P e N
AV -

_ SCASE:
BRE BANK SA =
— Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych

(Dtugofalowe skutki polityki
niskich stop i poluzowania
polityki pienieznej)

. “: - -
| / f\:; :: ‘\f"‘
- - J
\’:‘:"h. / / . I
~ N // LN L
.‘ \‘h.,.-~h}\‘
\ / /)
3 -/ "_/
] 4
S

Zeszyty BRE Bank — CASE
Nr 129/2013




Publikacja jest kontynuacja serii wydawniczej Zeszyty PBR-CASE

CASE-Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Fundacja Naukowa
01-031 Warszawa, al. Jana Pawta II 61

BRE Bank SA

00-950 Warszawa, ul. Senatorska 18

Copyright by: CASE - Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych - Fundacja Naukowa i BRE Bank SA

Redakcja naukowa
Ewa Balcerowicz
Sekretarz Zeszytow

Krystyna Olechowska

Autorzy
Jan Winiecki

Przemystaw Wozniak

DTP
SK STUDIO

ISSN 1233-121X

Wydawca

CASE - Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych - Fundacja Naukowa, 01-031 Warszawa, al. Jana Pawta II 61
Naktadca

Fundacja BRE Banku, 00-950 Warszawa, ul. Senatorska 18

2 129 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 7 listopada 2013 r. Dtugofalowe skutki polityki niskich stép
i poluzowania polityki pieni¢znej



SPIS TRESCI

LISTA UCZESTNIKOW SEMINARTUM . . . .. .ttt ettt et e e e e e e e e 5
WEPROWAD ZENIE . . e 7

DEUGOFALOWE SKUTKI POLITYKI NISKICH STOP I POLUZOWANIA

POLITYKI PIENIEZNEJ — Przemystaw Wozniak ............. ... ... oo 11
SWIAT DARMOWEGO PIENIADZA 1 JEGO DOTYCHCZASOWE KONSEKWENCJE — Jan Winiecki . . . .. 21
Dtugofalowe skutki polityki niskich st6p 129 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 7 listopada 2013 . 3

i poluzowania polityki pieni¢znej



Ananas Atanasow
Ewa Balcerowicz
Jacek Barszezewski
Kirzysztof Bartosik
Barbara Blaszezyk
Anna Biatek-Jaworska
Piotr Bujak

Andrzej Cylwik
Agnieszka Decewicz
Ryszard Domanski
Malgorzata Dusza
Mirostaw Dusza

Jan Fijot

Anna Fornalezyk
Kirzysztof Grudzieft
Witold Gadomski
Witold Grostal
Klaudia Kaczmarek
Wiestaw Kalinowski
Marek Katkusifiski
Adam Kaszyniski
Stefan Kawalec

Maks Kraczkowski
Dariusz Krajewski
Hanna Kotodziejezyk
Ryszard Kowalski
Maciej Krzak

Leszek Kubiak

Lech Kurklinski
Dariusz Ledworowski
Adam Lipowski
Aleksander Faszek
Jan Macieja

Artur Mika

Jeremi Mordasiewicz
Marcin Mucha
Krystyna Olechowska
Ryszard Petru
Zbigniew Polaniski
Grzegorz Poniatowski
Bazyli Samojlik
Elzbieta Sawicka
Katarzyna Sidto

Piotr Skolimowski
Witold Skrok

Maciej Sobolewski
Barbara Sokotowska
Jan Solarz

Agnieszka Stanik
Maciej Staniczuk
Malgorzata Starczewska-Krzysztoszek
Bogustaw Tatarewicz
Jerzy Thieme

Pawet Toman

Ewa Tomaszewska
Anna Trzecifiska
Karolina Tura
Katarzyna Wasik

Jan Winiecki
Krzysztof Wotowicz
Robert Woreta
Bohdan Wyznikiewicz
Dorota Wyznikiewicz
Philadelphia Zawierucha

LISTA UCZESTNIKOW SEMINARIUM

Agencja ATA
CASE

PAP Biznes
Chello

CASE

uw

Nordea Bank
CASE-Doradcy
BZWBK

SGH

BOS

uw

Fijorr Publishing Company
COMPER Fornalezyk i Wspélnicy
Quertus TFI
,GW”

NBP

UE w Poznaniu
BRE Bank
NOT-TKP
Amplico
Capital Strategy

KNF

UE w Poznaniu
Konfederacja Lewiatan
CASE

UJK w Kielcach

SGH

SRRGN

INE PAN

FOR

PAN

BFG

Konfederacja Lewiatan
Ministerstwo Gospodarki
CASE

TEP

IE NBP

CASE

Akademia Leona Kozmifiskiego
PKO BP

CASE

Bloomberg News

Alior Bank

CASE

AF
GPW

Konfederacja Lewiatan

Amerykaniska Izba Handlowa w Polsce (AmCham)

BFG
uw
BFG
UE w Poznaniu
CASE
WSIiZ
TFI BPS
KNF
IBnGR
NBP
CASE

129 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 7 listopada 2013 r.

Dtugofalowe skutki polityki niskich stép
i poluzowania polityki pieni¢znej



Wprowadzenie

ezprecedensowo dtugi okres niskich stép procentowych i taniego pieniadza ma wiele konsekwengji.
B Im dtuzej trwa poluzowanie polityki pienigznej, tym wigksze problemy z rozpoczeciem normaliza-
cji. Tani pieniadz daje rzadom poczucie komfortu w bardzo wielu kwestiach, co doprowadza do odwle-
kania koniecznych reform strukturalnych oraz decyzji fiskalnych i konsolidacyjnych. Polityka taniego pie-
nigdza i poluzowanie ilo$ciowe jest zatem Zrodtem zaniechania, bo tez nie zmienig one niczego, co konieczne
dla odbudowania produktu potencjalnego. O skutkach poluzowania polityki pienieznej w Stanach Zjed-
noczonych oraz w innych krajach rozwinietych dyskutowali go$cie129 seminarium BRE-CASE. Semina-
rium zorganizowata Fundacja CASE we wspoétpracy z BRE Bankiem w ramach statego cyklu spotkan pa-
nelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w listopadzie 2013 r. Organizatorzy o wygloszenie referatu
poprosili dra Przemystawa Wozniaka, ekonomiste w Dyrekeji Generalnej ds. Gospodarczych i Finansowych
Komisji Europejskiej, a o komentarz — prof. Jana Winieckiego, cztonka Rady Polityki Pienieznej.

Literatura jednoznacznie wskazuje na duzy wptyw polityki luzowania ilo§ciowego na stopy procen-
towe (Maciej Krzak, CASE). Natomiast oceny wptywu tej polityki na gospodarke realng sg wrecz roz-
biezne. Wigkszos¢ twierdzi, ze wptyw byt nikly. Sprobujmy kwesti¢ zracjonalizowaé. Dlaczego zasto-
sowano niekonwencjonalne metody polityki monetarnej, miedzy innymi iloSciowe rozluzZnianie,
a teraz doszto do tego nakierowanie na przysztos¢ (forward guidance)? Wprowadzit je EBC, takze Bank
Anglii, w jakims sensie rowniez NBP, oswiadczajac, ze dtugo nie bedzie podwyzszat st6p procentowych.
Dlaczego wprowadzono niekonwencjonalna polityke pienigzna (quantitative easing)? Ot6z, dotych-
czasowa polityka monetarna byta nieskuteczna, uzyto wigc dodatkowych narzedzi, ktére tylko poto-
wicznie okazaly si¢ skuteczne. Dlaczego? Jak sie wydaje, z tej przyczyny, Ze stopy procentowe sg ni-
skie i w dalszym ciggu mamy do czynienia z credit crunch, czyli zmniejszeniem dostepnosci pozyczek

i kredytéw. Po prostu nie ma podazy kredyt6w; bo popyt pewnie jest. Przy tak olbrzymim nawisie pienig-
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dza nie mamy inflacji. Dlaczego? Ogromnemu przyrostowi bazy monetarnej w bankach centralnych

towarzyszy obnizenie si¢ mnoznika monetarnego, bo w dalszym ciggu banki nie pozyczaja.

A co by byto, gdyby ta niesamowita masa pienigdza wynikajaca z programéw QE przelata si¢ do sfe-
ry realnej gospodarki? (Maciej Staficzuk) Wydaje sig, ze wtedy dopiero mieliby§my niezty pasztet.
Moze wigc dobrze, ze jedyng konsekwencjg polityki ilo§ciowego luzowania sg nadmuchane bilanse ban-
kow centralnych, ale sa one poddane sterylizacji na rynku, a wynikiem jest to, ze agregat pieni¢zny M2
mamy na historycznie niskim poziomie, co jest szczgsciem w tym nieszczegsciu. Pewne jest jedno, ze
z dzisiejszej sytuacji nie ma tatwego wyjscia i dzisiejsza niepewnos$é nie opusci nas nie tylko przez naj-

blizsze lata, ale i najblizsze dziesigciolecia.

Jakie beda miedzynarodowe skutki ilosciowe rozluznienia (M. Krzak)? W latach 2009-2010 kraje wscho-
dzace bardzo narzekaty na polityke amerykanska, wrecz grozity nam wojny walutowe, bo, po prostu, pie-
nigdz w poszukiwaniu wyzszych stép dochodowosci, rentownosci przelewat si¢ do krajow wschodzgcych,
a te cierpialy na aprecjacji walut. Koronnym przyktadem jest Brazylia, kt6ra posuneta si¢ wrecz do ograni-
czen kapitatowych, ale kilka innych krajow tez to zrobito. Kiedy wmaju 2013 . Fed oglosit, ze nalezy juz te-
raz ograniczy¢, albo nawet zakonczy¢ dodruk dolaréw, zanim poprawi sie sytuacja na rynku pracy, wywo-
tato to natychmiastowe umocnienie dolara wobec euro i jena. Kraje wschodzgce znowu zaczely protestowad.
Argumentowatly, ze Amerykanie nie moga w spos6b gwattowny wycofywac sie z ilo§ciowego rozluznienia,
bo to prowadzi do gwattownej dewaluacji ich walut. W pierwszej fazie ilo§ciowego rozluznienia, wedtug MFW,
$wiat per saldo zyskat pod wzgledem wzrostu gospodarczego, czyli bodziec dla realnej gospodarki §wiato-
wej byt silniejszy niz jakby antybodziec dla §wiata wschodzacego, ale czy to takie pewne? Niewiadomo.

Miedzynarodowe skutki polityki ilo§ciowego luzowania sg znaczace (. Wozniak). M. Krzak zwrécit
uwage, zZe to, co si¢ ostatnio stato jest odwréceniem tego, co dziato si¢ na poczatku kryzysu. Oczywi-
$cie, obawy nie zniknely. Analitycy MFW, OECD, BS dowodzg w raportach, ze perspektywa pertur-
bagji (dzisiaj blizej nieokreslonych) na rynkach finansowych moze ostabi¢ perspektywe rozwoju ryn-
kow wschodzacych, ktére juz i tak, z zupeknie innych powodéw, od wielu miesiecy sa ostabione. To

niewatpliwie kolejny czynnik komplikujgcy proces luzowania.

Dzisiaj banki sg zarzucane pomystami regulacyjnymi, ktére czasami sa na skraju doprowadzenia do pa-
ralizu sektora finansowego (M. Krzak). Nie mam wiele sympatii do sektora finansowego, bo to ten sektor
doprowadzit do dzisiejszego kryzysu. Kryzysy finansowe maja to do siebie, jak pokazuja to Carmen Rein-
hart i Kenneth Rogoff w swojej stynnej ksiazce Osiemset lat szaleristw finansowych, ze z nich si¢ bardzo
trudno wychodzi, bo sa gtebokie i dtugotrwate. Przypadek Stanéw Zjednoczonych jest idealnym spraw-
dzianem tzw. reguty kciuka (od pierwotnego sposobu mierzenia dtugosci), ktéra twierdzi, ze przy podej-
mowaniu ekonomicznych decyzji ludzie stosuja po prostu wtasna, bardzo subiektywna metode, dzigki ktérej
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racjonalizuja wyb6r przed samym soba, np. poprzez zaslyszane przypadkowe rady. Oczywiscie ta metoda
nie ma zbyt wiele wspdlnego z racjonalnoscia. To jednak w zupetnosci im wystarcza. Ludzie zazwyczaj nie
szukaja optymalnego rozwiazania. Zadowalaja si¢ pierwszym satysfakcjonujgcym. Reinhard i Rogoff szacujac
czas potrzebny na wyjscie z amerykanskiego kryzysu mieszkaniowego przywotali regute kciuka i stwierdzili,
ze potrzeba 6, 7 lat na powr6t do réwnowagi. Zgodnie z tg zasadg dodajgc 6 lat do 2007 1. oZywienie na ame-
rykaniskim rynku mieszkaniowym powinno byto nastapi¢ w roku 2012. I nastgpito. Dzisiaj ceny mieszkan
rosng w tempie 12% rok do roku; co prawda z niskiego poziomu, ale jednak tempo jest bardzo zaskakujace.
Sytuacja na rynku mieszkaniowym jest dowodem, Ze gospodarstwa domowe uporaly si¢ z dtugamiiw zwig-
zku z tym gospodarka znowu odzyskuje potencjat réwnowagi, zeby pdjsé troche szybszym tempem.

Wydaje sig, ze poluzowanie ilosciowe, w krotkim czasie pozwolito uniknaé, zwlaszcza Stanom Zjedno-
czonym, wielkiej depres;ji i takiej samej recesji (Ernest Pytlarczyk, BRE Bank). Efektem poluzowa-
nia polityki pienieznej byt spadek amerykanskiego PKB od 4 do 5%. Gdyby poluzowania nie byto, jak
oceniajg eksperci, PKB spadtoby prawie o 30%. Zatem, jak sie wydaje, uniknigcie negatywnych skutkow
krétkookresowych nalezatoby zapisaé po stronie korzysci luzowania ilo$ciowego. Od dziesigcioleci obo-
wigzuje konwencja, ze bank centralny jest ,,pozyczkodawca ostatniej szansy” (J. Winiecki). Zgodnie z tg
formutg na poczgtku kryzysu nalezato najpierw uporzadkowac sytuacje, czyli uratowac to, co sie do ra-
towania nadawato, ale nie na zasadzie, ze jednemu bankowi si¢ pomoze, a drugi podtopi, bo to prowa-
dzi do jeszcze wigkszej niepewnosci na rynku finansowym. Natomiast ocena p6zniejszego utrzymywa-
nia poluzowania ilosciowego wymaga zastanowienia. Czy utrzymywanie luzowania rzeczywiscie
stymulowato gospodarke? Ekonomisci patrzg bardzo niemitym okiem na gdybanie, ale cze$¢ wybitnych
ekonomistéw, jak chocby nowy prezes indyjskiego banku centralnego Raghuram Rajan, ktéry przypomina,
ze zgodnie z analiza strumieniowa (zmian poziomu dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych)
ekwiwalencji ricardianskiej gospodarstwa domowe nie wykorzystaja przyrostu dochodu, spowodowanego
zmniejszeniem podatkow, na zwigkszenie konsumpcji, lecz zwigkszajg oszczednosci. Dlatego Rajan twier-

dzi, ze niskie stopy procentowe prawdopodobnie dziatajg antywzrostowo.

Prof. Winiecki twierdzi, ze bodziec fiskalny miat stabe efekty (M. Krzak). Bodziec fiskalny byt silny; a efekty
nie byty widoczne, bo wyttumit je kryzys finansowy. Problem polega na tym, Ze bardzo trudno stworzy¢ wia-
rygodny scenariusz: co by byto, gdyby (R Wozniak). W literaturze jednak dominuje przekonanie o bardzo
pozytywnym wptywie poluzowania na samym poczatku kryzysu. Niestety, péZniej nastgpuje rozpedzenie i uza-
leznienie wielu rynkow i obszaréw gospodarczych od tego, co si¢ stato. Efektem jest impas, poniewaz trud-
no odwrdcié proces poluzowania. Zbilansowanie polityki niskich st6p i poluzowania polityki pienieznej jest

utrudnione, bo wiemy, jakie sg plusy tej polityki, natomiast nadal nic nie wiemy o skutkach negatywnych.

Moéwigc o rezultatach makroekonomicznych luzowania ilo§ciowego, nie mozemy zapominaé o policy
mix (prof. Adam Lipowski, PAN), bo przeciez budzet tez ma wptyw na t¢ polityke. Kiedy Fed ku-
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powal papiery skarbowe, to co si¢ dziato z deficytem budzetowym? Dopiero przy policy mix mozna
okresli¢ (i tak pewnie nie do konca) jaki byt faktyczny wptyw tego luzowania na mizerne lub satys-
fakcjonujace rezultaty makroekonomiczne. Od poczatku papiery skarbowe stanowity istotny kompo-
nent polityki ilo§ciowego luzowania. (P. WoZniak). Czy to ksztattowato polityke fiskalng? Wydaje sig,
ze w niewielkim stopniu, bo popyt na papiery dtuzne amerykanskiego rzadu jest ogromny, a najwickszym
kupcem tych papier6w sg Chiny. Agresywne wejscie Fedu na wtérny rynek nie spowodowato wzrostu
deficytu budzetowego Stanéw Zjednoczonych. Zreszta od 2010 1. ten deficyt spada. Ostatnie cztery lata
to najbardziej ostry czteroletni spadek deficytu budzetowego od powojnia. Oczywiscie nie jest to czes$¢
bardzo przemyslanej, rozsadnej strategii, tylko brak konsensusu w Kongresie, ktérego cztonkowie nie
moga uzgodnic¢ wspdlnego stanowiska w sprawie polityki fiskalnej. Rzad amerykanski troche od nie-
cheenia, troche¢ przez przypadek stat si¢ dosy¢ silnym czynnikiem delewarowania gospodarki. Zapa-
dalno$¢ papieré6w rzadowych zakupionych przez Fed zostata bardzo wydtuzona. Przed wprowadze-
niem trzeciej rundy poluzowania monetarnego miata miejsce tzw. operacja twist, polegajaca
na wydtuzeniu sredniego okresu zapadalnosci posiadanych przez Fed obligacji. Zaktada ona stopniowe
sprzedawanie papieréw o najkréotszym terminie wykupu, czyli tych do trzech lat, i za uzyskane pienia-
dze kupowanie obligacji dtugoterminowych, a wigc 10- i 30-letnich. Na ten cel ma pgj$¢ 400 mld do-
laréw. Taki manewr ma na celu doprowadzenie do ozywienia na rynku nieruchomosci, bez ktérego trud-
no marzy¢ o zwiekszeniu dynamiki amerykanskiej gospodarki. Mechanizm jest do$¢ prosty. Kupowanie
obligacji dtugoterminowych ma spowodowac wzrost ich cen, czyli spadek rentownosci, stosowanej przez
banki do ustalania oprocentowania kredytéw hipotecznych. Dzieki temu ich koszt powinien si¢ zmniej-

szy¢, a to powinno sprzyjaé zwiekszeniu zainteresowania klientéw ich zacigganiem.

Wydaje sig, ze warto bytoby si¢ uwazniej przyjrze¢ relacji miedzy stopa procentowsg a wzrostem bezro-
bocia (prof. Ryszard Domanski, SGH). Réwniez relacjom miedzy trwatymi fundamentami gospo-
darki a zastosowana polityka luzowania: stopa procentowa a postep nowosci, wzrost wydajnosci (w re-
lacji migdzy krajami), postep technicznych metod wytwarzania. Moze w tych relacjach mozna by szukac
przyczyn, dlaczego polityka pieniezna jest tatwa (niska stopa procentowa), a nie ma inflacji. Moze wia-
$nie dzigki procesom, ktére zachodza w technologicznych wymiarach gospodarki? Dlaczego redystry-
bucja dochodéw od rentieréw do biznesmendéw jest niebezpieczna? Wydawatoby sig, ze implikacja jest
prosta: ten, kto bierze kredyty, to wydaje, czyli pobudza gospodarke, a rentier oszczedza i czeka na lep-
sze czasy. Sytuacja sztucznie utrzymywana i obnizajaca og6lng sktonnos¢ do oszczedzania moze si¢ od-
bi¢ na dtugookresowej perspektywie wzrostu (P Wozniak). Akumulacja kapitatu w dtugim okresie w ska-
li gospodarki czerpie z oszczednosci, rtéwniez tych wewnetrznych. Jesli przez dtugi okres utrzymuje sie
presja, zeby nie oszczgdzad, tylko wydawag, to ona na pewno jeszcze przez dtugi okres bedzie miata wplyw
na perspektywe potencjalnego wzrostu Stanéw Zjednoczonych. Czy to Zle, Ze pienigdz przeptywa od ren-
tier6w do przedsiebiorcéw (J. Winiecki)? Rzecz polega na tym, ze on weale tam nie przeptywa. To, co

nastapito (jak wynika z r6znych danych) to jest przeptyw od rentieréw do panstwa, no i tych przyssa-
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nych do panstwa; beneficjentéw panstwa opiekuniczego. Jesli spojrzymy na te kwestie z punktu widzenia
kryterium sprawiedliwosci spotecznej, to oczywiscie nalezy przyklasnac¢ redystrybucji od tych, ktorzy
oszczedzaja do tych biedniejszych, ktorzy zyja z réznych zasitkow. Przyklasna tez keynesisci, bo pienia-
dze przeplyna od tych, ktérzy oszczedzaja do tych, ktérzy wydaja. Ale takie przedsigwziecia maja ne-
gatywne konsekwencje w dtugim okresie. Przywotaé trzeba przede wszystkim Europe Zachodnig, w ktérej
poziom redystrybucji jest wyraznie wyzszy, a rozmaite badania pokazuja, ze po okresie, w ktérym na-
stepuje zwigkszenie udziatu wydatkéw publicznych przychodzi okres wyraznego spowolnienia wzro-
stu gospodarczego. Proces postepuje od lat 60. minionego wieku. Z dekady na dekade mamy general-
nie nizsze tempo wzrostu gospodarczego. Oczywiscie wicksze wydatki publiczne na og6t oznaczajg
ograniczenia dla przedsi¢hiorcéw, bo dla nich pienigdzy juz nie starcza, a trzeba im tez sporo zabrad,
zeby panstwo socjalne jakos utrzymac. Obserwujemy ogromna i rosnacg czes$¢ spotecznosci zachodnich,
w ktérych ludzie nie widzg zwigzku miedzy tym, co sami robig (ich pracs, inicjatywa) a tym, co otrzy-
muja. Ci wszyscy oburzeni, demolujacy sklepy demonstranci z ulic Londynu czy Paryza, to wtasnie lu-
dzie, ktérzy absolutnie tego zwigzku nie widzg. Przyzwyczajeni zostali do otrzymywania datkéw od pan-
stwa. A dlaczego dostajg? Bo uwazaja, ze jak sa w tym kraju, to powinni dostawaé. Oburzeni protestuja,
bo ta manna w ostatnich latach w zwigzku z coraz wolniejszym tempem wzrostu zaczyna plynac row-
niez coraz wolniej, a niekiedy nawet tu i 6wdzie si¢ kurczy. Wydaje si¢ wiec, Ze spojrzenie multidyscy-

plinare pomaga zrozumie¢ przyczyny rozmaitych zjawisk, ktére obserwujemy.

Madrzy ludzie powiadajg: nie wchodZ w cos, jesli wchodzac nie masz strategii wyjscia (Bazyli Samojlik,
Akademia Leona KoZminskiego). Podstawy prawne ingerencji Fedu sg niepodwazalne. Amery-
kanskiemu bankowi centralnemu, na podstawie decyzji zarzadu, wolno pozyczy¢ kazdemu i kazdg kwo-
te przez kupno papier6w wartosciowych. Trudno tez zaprzeczy¢, ze nastapito juz wycofanie sie z pew-
nych obszaréw ingerencji, na przyktad z przemystu samochodowego, z instytucji bankowych. Kogo zatem
nadal wspiera Fed? Oczywiscie Fannie Mae. Nadal kupuje krétkoterminowe papiery dtuzne finansu-
jace pakiety hipoteczne wtasnie tej firmy. Generalnie, jak si¢ wydaje, Fed nie musiatby niczego robié,
gdyby odtworzyt sie popyt krajowy i miedzynarodowy na te krétkoterminowe papiery. Polityka Fedu
od 2007 1. catkowicie zdezawuowata setki stron obowiazujacych podrecznikéw dotyczacych polityki
monetarnej. Fed udowodnil, Ze w krotkim okresie polityka monetarna moze mieé bardzo istotny wplyw
na stopy wzrostu i zatrudnienia. W dtugim — nie. Ale, jak si¢ wydaje, Fed nigdy nie zaktadat, ze w dtu-
gim okresie bedzie ksztattowat polityke gospodarcza.

Fed kreujac pienigdz i silnie wspierajac gospodarke uwazat, ze luka popytowa w Stanach Zjednoczo-
nych jest ogromna (P. Wozniak). Niezmiennie ocenia jg na kilka punktéw procentowych. Bardzo wie-
le instytucji, w tym Komisja Europejska, juz od dawna wskazywato, ze kryzys bardzo silnie nadszarpnat
produkt potencjalny wiasnie Stanéw Zjednoczonych. Dotyczy to zwtaszcza: rynku pracy, rozwoju tech-

nologicznego, akumulacji kapitatu, m.in. przez obnizanie stopy oszczgdnosci. Produkt potencjalny bar-
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dzo spadt juz na poczatku kryzysu, w zwiazku z tym luka popytowa moze nie by¢ tak duza jak si¢ wy-
daje niektérym instytucjom, w tym Fedowi. Zatem przestrzen dla polityki monetarnej jest duzo mniej-
sza, a o wiele wieksza dla polityki strukturalnej, ktéra starataby sie potencjalny PKB podnies¢ przy-
najmniej do poziomu takiego, jaki byt przed kryzysem. Spadek potencjatu produkeyjnego jest
bowiem ogromny: tylko w skali roku réznica wynosi ponad 1 p. p. Tutaj polityka monetarna nie po-

moze, bo poméc nie moze.

Co to jest nowa normalnosé? Tak naprawde nie bardzo wiemy (M. Krzak). W zwigzku z obnizeniem
sie dynamiki produktu potencjalnego tez musza by¢ inne, na nizszym poziomie, stopy procentowe. Przy-
ktadem opinie cztonkéw Fed, ktérzy uwazaja, ze stopy procentowe osiagng poziom 4%, bo potencjal-
ny PKB ma rosna¢ w tempie 2%, cel inflacyjny réwniez okreslono na 2%, w uproszczeniu, Zeby nie ba-
wic sie w procent sktadany, mamy stopy 4-proc. Ale wezesniej byt to inny poziom stép. By¢ moze to
dojscie do nowego poziomu normalnosci bedzie mniej kopotliwe niz by sie wydawato z tego
wzgledu, Ze poziom st6p procentowych bedzie nizszy, aczkolwiek i tak to jest dosy¢ daleko do zakta-
danego poziomu 4%. Oczywiscie, rozwazania dotyczg jedynie Stanéw Zjednoczonych, bo pozostate kra-

je bedg miaty inne poziomy:.

Dzisiejszy tatwy pienigdz to placebo na sytuacje braku reform strukturalnych (Anna Fornalczyk,
COMPER). Z punktu widzenia polityki gospodarczej usypianie powinno by¢ zakazane. Gospodar-
ka amerykanska jest inna niz europejska. To gospodarka zywa, o bardzo elastycznym rynku pracy. Ab-
solutnie nie mozemy sie poréwnywac ze Stanami Zjednoczonymi. Oczywiscie, mozemy sie przygladad,

co si¢ tam dzieje.

Na ostatnim Forum Ekonomicznym Nowych Idei w Sopocie w panelu prowadzonym przez M. Belke
pt. Czy ekonomia jest potrzebna? J. K. Bielecki, kt6ry byt uczestnikiem tego panelu, o§wiadczyt: no, wi-
dzicie, wy nic nie wiecie, to my wam powiemy, co trzeba zrobi¢. | méwig! Unikajac reform systemowych,
tworzac polskie holdingi, polskie czebole. I to ma nas wyprowadzic¢ z tego kryzysu? Naprawde eksperci
nic niewiedza? Za kryzys amerykanski nie obwiniam sektora finansowego. Przeciez powodem byta in-
gerencja panstwa. To panstwo obwiescito, ze kazdy Amerykanin ma mie¢ dom. Panstwo dato gwarancje
dwoém wielkim funduszom panstwowym. I machina ruszyta. System finansowy jedynie odpowiedziat
na zapotrzebowanie praktyki gospodarczej. Trzeba byto te ,paczki” przygotowywacé i puszczadé, bo in-

aczej nie zrealizowatoby si¢ rzadowych zatozen.

Wychodzenie z tak gltebokiej ingerencji pafistwa jest trudne i bolesne, i pewnie grozi nam jeszcze kil-
kadziesiat lat. Ale brak opinii ekonomistéw, ekspertéw tworzy pole dla wytgcznie politycznych decy-
zji makroekonomicznych. No, ale jesli nauka jest bezsilna... I to nie tylko ekonomia. Bo im bardziej

rzeczywisto$¢ ztozona, tym bardziej potrzebne jest interdyscyplinarne podejscie.
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Przemystaw Wozniak — doktor ekonomii, ekonomista w Dyrekcji Generalnej

ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej

Dlugofalowe skutki polityki
niskich stép i poluzowania
polityki pienieznej

kutki poluzowania polityki pienieznej w USA
S oraz w innych krajach rozwinietych sg przed-
miotem wielu kontrowersji, wynikajacych przede
wszystkim z bezprecedensowej skali dziatafi ban-
kéw centralnych, ale tez i z typowej niepewnosci
kanatéw mechanizmu transmisji polityki mone-
tarnej obecnie i w przysztosci. O ile w krétkim okre-
sie efekty poluzowania sg lepiej rozpoznane i za-
sadniczo uwazane za pozytywne, o tyle w dtuzszej
perspektywie dominuja obawy, bo gwattownie
ro$nie niepewno$¢ konsekwencji poluzowania
polityki pienigznej. Na ocene prowadzenia i kon-
tynuowania takiej polityki niemaly wplyw majg tak-
ze trudnosci ze stopniowg normalizacjg polityki mo-
netarnej, a wiec z zaplanowaniem i przeprowa-
dzeniem tzw. strategii wyjscia. O ryzyku zwigzanym
ze stopniowym zacie§nianiem polityki monetarnej

$wiadczy burzliwa reakcja rynkéw finansowych
na uwagi przewodniczacego Rezerwy Federalnej
Bena Bernankego w maju biezacego roku o mo-
zliwym rychtym obnizeniu tempa skupu aktywow
przez Fed w ramach ostatniej, trzeciej rundy ilo-
$ciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE)
w USA.

Kryzys i odpowiedzZ Fed

Reakcja Fedu na kryzys w roku 2007 byta na-
tychmiastowa. Stopy procentowe zostaty Sciete
niemal do zera juz w grudniu 2008 r. Pierwsza
runda ilo§ciowego poluzowania polityki pienie-
znej, inaczej: tagodzenia, badZ luzowania ilo-

§ciowego (quantitative easing — QE), czyli ku-

Opinie wyrazone w niniejszym artykule sg jedynie opiniami autora i w zadnym razie nie stanowia oficjalnego stanowiska Ko-

misji Europejskie;j.
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powanie przez bank centralny papieréw warto-
$ciowych trwata od listopada 2008 r. do marca
2010 r. W czasie QE1 aktywa amerykanskiego
banku centralnego zwigkszyly sie¢ ponad dwu-
krotnie (z czego 300 mld USD przeznaczyt
na zakup amerykanskich papieréw skarbowych
(treasuries), czyli bon6w i obligacji skarbowych
emitowanych przez amerykanski rzad, a ponad
1 bln USD zostato zainwestowanych w papiery
warto§ciowe zabezpieczane kredytami hipo-
tecznymi (mortgage backed securities, MBS). Za-
daniem QE1 bylo przywrécenie stabilnosci fi-
nansowej, ktéra w tamtym czasie wydawata si¢
mocno zagrozona, oraz ozywienie rynku mie-
dzybankowego, ktéry wskutek 6wezesnych wy-

darzen ulegt zamrozeniu (rys. 1).

W ramach drugiej rundy luzowania ilo§ciowego
(QE2), trwajacej od listopada 2010 r. do czerwca
2011 r. aktywa Fed zwigkszaly sie gtéwnie za spra-
wa zakupu amerykanskich papier6w skarbowych
(za prawie 900 mld USD). We wrzesniu 2012 r. Fed

rozpoczal nowa runde luzowania ilosciowego

Rysunek 1. Kryzys i odpowiedz Fed

% bln USD
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/ 3.5
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2

QE3. W odréznieniu od QE1 i QE2 tym razem Fed
nie oznajmil, kiedy emitowanie nowego pienigdza
sie skoniczy, dajac w ten sposéb do zrozumienia, ze
ta runda ,drukowania” dolaréw moze trwaé¢ dtu-
zej niz poprzednie dwie. W kazdym razie w okre-
sie trwania QE3 ma by¢ emitowane 40 mld nowych
dolar6w miesig¢cznie. Fed te pienigdze przeznaczyt
na zakup papieréw MBS od bankéw, a od grudnia
2012 r. Fed dodatkowo ogtasza zakup 45 mld do-
lar6w papier6w skarbowych, podbijajac miesieczne
tempo zakup6w obligacji do tacznie 85 mld do-

laréw.

Efekty luznej politykii QE
na gospodarke USA

W pierwszej turze luzowania ilociowego (QE1) tro-
ska byt rynek finansowy i ozywienie zamrozone-
go rynku migdzybankowego. Zadaniem QE2 i QE3
byto wsparcie og6lnego popytu oraz wsparcie
rynku mieszkan przez zakup papier6w warto-
$ciowych zwigzanych z kredytami hipotecznymi.
W pierwszej i trzeciej rundzie luzowania iloscio-
wego Fed radykalnie zwigckszyt posiadanie papie-
r6éw hipotecznych, a we wszystkich zwiekszat za-
kup papieréw rzgdowych, co, oczywiscie, ma
wplyw na poziom rezerw amerykanskiego banku
centralnego (gwattowny kilkukrotny wzrost w cig-
gu kilkunastu miesiecy), ma to takze wptyw na baze
monetarng. Gwattowne zwigkszenie bazy mone-

tarnej nie doprowadzito jednak do réwnie znacz-

I J » nego wzrostu M2 — mnoznik pieniezny M2 spadt
- ol renll do historycznie niskiego poziomu okoto 3 (w po-
’ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 o rownaniu z ponad 8 w Ill kwartale 2008 r), zatem
efektywma stopa Fed Gkizared wplyw na podaz pienigdza szerokiego zostat bar-
Zrodo: Federal Reserve. dzo silnie ograniczony (rys. 2).
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Rysunek 2. Gwaltowny wzrost aktywoéow Fed

——— amerykanskie papiery skarbowe (US Treasuries)
papiery wartosciowe zabezpieczone hipotecznie
(MBS mortgage backed securities)

7Zr6dto: Federal Reserve.
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Rysunek 3. Stopy procentowe na historycznie niskim poziomie
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Rysunek 4. Zakup aktywow obnizyl stopy

Skumulowany efekt zakupu aktywéw
na stope procentowg 10-letnich obligacji skarbowych

0 Stany Zjednoczone Wielka Brytania Japonia

skumulowany efekt
(w punktach bazowych)

— wielkosci podane w literaturze
@ szacunki MFW

7r6dto: Tabela w dodatku 2, IMF 2013a, Bloomberg i szacunki MFW.

Dane statystyczne od roku 1955 wskazuja, ze dzi-
siejsze stopy procentowe s na historycznie niskim
poziomie (rys. 3). Zatem poluzowanie polityki
monetarnej przez Fed byto bardzo skuteczne
w obnizaniu st6p procentowych. MFW szacuje ten
wplyw od roku 2008 na okoto 120 p.b. (IMF Po-
lice Paper Global Impact and Challenges of Un-
conventional Monetary Policies, October 2013). Na-
tomiast w literaturze jest dosy¢ duzy rozrzut sza-
cunkow tego wptywu od 200 do 80 p.b (xys. 4).

Efekty makroekonomiczne w krétkiej perspektywie
réwniez mozna uznaé za pozytywne. W kazdej

Dtugofalowe skutki polityki niskich stép
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Rysunek 5. Efekty makroekonomiczne
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7Zr6dto: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic
Analysis (Department of Commerce).

z rund poluzowania ilo§ciowego nastepowato ozy-
wienie w obszarze zatrudnienia oraz wzrostu PKB
(tys. 5). Chociaz w przypadku PKB korelacja jest
duzo mniej widoczna z powodu silnej konsolida-
cji fiskalnej, ktéra zaburza wynik PKB w ostatnich
latach. MFW ocenia efekty poluzowania ilo$ciowego
na okoto 2 p.p. PKB przez okres od 7 do 8 kwarta-
16w Ale w literaturze rozrzut jest o wiele wiekszy.
Czesé zrodet podaje, ze wptyw poluzowania to tyl-
ko 0,1 p.p. (czyli de facto zaden), ale sg i takie, ktére
wskazujg na ogromny wplyw na stope wzrostu
w skali rocznej, szacujac go na 8 p.p. Poluzowanie
ilosciowe miato znaczgcy wptyw na bezrobocie. Cho-
claz w ostatnim czasie duzo wigkszy wptyw na ob-
nizanie bezrobocia w Stanach Zjednoczonych ma
gwattownie kurczgca si¢ sita robocza, po prostu spa-
da stopa aktywnosci, ktéra w pazdzierniku osiggneta
poziom 63,2%, czyli najnizszy od 35 lat. Ludzie od-
chodza z rynku pracy, bo przecigga si¢ kryzys, ale
iz przyczyn demograficznych: na emerytury prze-
chodzi generacja Baby Boomers (powojennego

wyzu demograficznego).

Zatem malejace bezrobocie ma raczej charakter
strukturalny niz koniunkturalny. Mozna stwierdzié,

ze wplyw faktycznej sytuacji makroekonomicznej
na stope bezrobocia, zwlaszcza w ostatnich latach,

dosyé mocno sie rozmywa.

Dyskusji natomiast nie podlega wptyw poluzo-
wania ilosciowego na indeksy cen akgji. Korelacja
jest niezwykle silna. Kazde ogtoszenie kolejnej run-
dy QE prowadzito do kolejnego boomu cen akgji,
ktéry po zakonczeniu kolejnych tur poluzowania

automatycznie spadat (rys, 6).

Rysunek 6. QE pcha indeksy gietdowe
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7ré6dto: Standard& Poor's, Standard&Poor's/Case-Shiller.

Natomiast mniej wyrazny jest wplyw poluzowa-

nia na ceny nieruchomosci. Ceny mieszkan zaczety
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spada¢ w 2006 r. Mimo dosy¢ duzego wzrostu
w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy, nadal po-
ziom nominalny jest duzo nizszy niz ten sprzed lat;
co prawda wéwczas mocno zawyzony. Nie byto
zadnej korelacji miedzy pierwszg i druga turg po-
luzowania a rynkiem mieszkan. Po prostu trwat roz-
ktad rynku. Dopiero od kilkunastu miesigcy sy-
tuacja zaczyna si¢ zmienia¢. By¢ moze spowodo-
wat to zakup przez Fed obligacji MBS, ktéry jest

przeciez ogromnym wsparciem dla rynku.

Whrew oczekiwaniom, poluzowanie polityki mo-
netarnej nie spowodowato zwigkszonej inflacji (rys.
7). Oczywiscie sg okresy wzrostu, ale gtéwnie spo-
wodowane cenami energii w 2012 r. Zatem inflacja
nie wymkneta si¢ spod kontroli. Caly czas jest
na bardzo niskim poziomie. W sierpniu 2013 r. in-
flacja PCE byta na poziomie 1,2%, czyli duzo nizej
niz dtugookresowy cel okreslony na poziomie 2%.
Pod kontrolg sg réwniez oczekiwania inflacyjne. Sg
dosy¢ niskie i spadajg. Oczekiwania nigdy nie
przekroczyly 2,5%. W ciagu ostatnich kilkunastu mie-
siecy konsekwentnie spadaja i wynosza: ponizej 2%

Rysunek 8: Oczekiwania inflacyjne

(na podstawie krzywej dochodowosci)
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Zr6dto: Haubrich, Pennacchi, Ritchken (2011).

Rysunek 7. ...ale nie inflacje
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7r6dto: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis
(Department of Commerce), Federal Reserve Bank

of Philadelphia.

dla oczekiwan 1 rok wprzod, a 2,2% dla oczekiwan
10 lat wprz6d. Réwniez oczekiwania rynkéw wska-
zuja na niski (od 1,5 do 2%) poziom inflacji (rys. 8).

Polityka Fed w sprawie stop
procentowych i QE

Ostatnia deklaracja Fedu z 30 pazdziernika 2013 1.
podtrzymata deklaracje o utrzymaniu podstawo-
wej stopy procentowej miedzy O a 1,4% (tzw. for-
ward guidance), potwierdzajgc trzy warunki okre-
Slone w grudniu 2012 1. Po pierwsze, taka stopa pro-
centowa bedzie utrzymana tak dtugo, jak dtugo sto-
pa bezrobocia znajduje si¢ powyzej 6,5%. Po dru-
gie, prognoza inflacji od 1 do 2 lat wprzéd bedzie
nie wigksza niz 0,5 p.p. powyzej dtugookresowe-
go celu 2%, czyli nie wigcej niz 2,5%. Po trzecie, dtu-
gookresowe oczekiwania inflacyjne pozostang do-

brze zakotwiczone.

Fed decydujgc o tym, jak dtugo utrzymac wyso-

ce akomodacyjna polityke monetarng wezZmie

Dtugofalowe skutki polityki niskich st6p
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réwniez pod uwage inne wskazniki dotyczace ryn-
ku pracy, presji inflacyjnych, oczekiwan infla-
cyjnych i wskaznikéw finansowych. Po co to za-
strzezenie? Fed zwraca uwage, Ze o polityce
monetarnej nie moga decydowacé jedynie pod-
stawowa stopa procentowa i stopa bezrobocia.
Jest to tez odpowiedZ na problemy z interpreta-
cjg ostatnich spadkéw stopy bezrobocia. Przy tak
gwaltownie zmniejszajacej sie stopie aktywno-
$ci, stopa bezrobocia nie tylko moze, ale bedzie
spadad, bez wzgledu na to czy rynek pracy ule-
ga faktycznej poprawie. Taka sytuacja jest wia-
$nie dzisiaj (rys. 9). Obecna stopa bezrobocia
(7,2%) jest bardzo bliska poziomowi 6,5%, ktory
Fed wyznaczyt jako granice, przy ktérej chciatby
zaczaé podnosié stopy procentowe. Z kwartalnych
prognoz Fedu (opublikowanych we wrze$niu
2013 r.) wynika, ze stopa bezrobocia spadnie
do poziomu 6,56% w potowie 2015 1. Z kolei in-
flacja PCE (brana pod uwage przy okreslaniu pre-
sji inflacyjnej przez Fed) szacowna jest na bez-
piecznym poziomie 2%. Stad wniosek, ze pierw-
szy wzrost stop procentowych nastgpi dopiero
w 2015 1. (rys. 10) Reasumujac, kiedy Fed zde-
cyduje si¢ na zaprzestanie polityki akomoda-
cyjnej, przyjmie zréwnowazone podejscie w zgo-
dzie z dtugookresowymi celami maksymalnego

zatrudnienia i inflacji na poziomie 2%.

Otwartg kwestia pozostaje termin zakoficzenia
trzeciej rundy poluzowania ilosciowego. W maju szef
amerykanskiej Rezerwy Federalnej Ben Bernanke
deklarowat, ze prawdopodobnie stanie si¢ to
przed koncem roku i zakoniczy si¢ wtedy, gdy sto-
pa bezrobocia wyniesie okoto 7%. We wrze$niu Fed
wycofat sie z tej deklaracji. Decyzje o kontynuowa-

niu, zaprzestaniu czy rozpoczgciu spowalniania

Rysunek 9. Aktualne prognozy Fed (9/2013)
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Zr6dto: Economic Projections of Federal Reserve Board Members
and Federal Reserve Bank Presidents, September 2013.

Rysunek 10: ... z ktérych wynika wzrost

stop w 2015
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and Federal Reserve Bank Presidents, September 2013.

zakupu aktywéw zostaly oderwane od sztywnych po-
ziom6w stopy bezrobocia i uzaleznione —jak to enig-
matycznie okreslono — od oceny rynku pracy i ogél-
nych perspektyw gospodarczych Stanéw Zjedno-
czonych. A wigc nie ma juz tak jasnego powigzania
decyzji 0 wygaszaniu programu luzowania iloscio-

wego ze wskaznikami markekonomicznymi.
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Dlugookresowe skutki

Ocena skutkéw diugofalowych jest niejedno-
znaczna i upolityczniona. Méwimy przeciez o przy-
sztosci, z czym wigza sie kwestie dogmatyczne i po-
glady ekonomiczne dyskutantéw, wyznawcow
r6znych szk6t. Oceng zaburza ryzyko zwigzane z wy-
gaszaniem nadzwyczajnie luznej polityki mone-
tarnej (NLPM) (ultra loose monetary policy,
ULMP). Po pierwsze, nalezy odpowiedzie¢ na py-
tanie: jak na sytuacje gospodarczg wptynie wyga-
szanie, czyli normalizacja polityki monetarne;j.
Po drugie, jakie efekty bedzie miato to, co juz si¢
stato, a wiec historycznie dtugi okres historycznie
niskich st6p procentowych i bezprecedensowego
zwickszenia aktywow Fed. Te dwie kwestie sg
czesciowo odrebne, ale tez zazebiajace sie w jakims

stopniu. Debata nie jest wigc prosta.

Jednak niezaleznie od powodzenia strategii wyjscia,
czyli od tego, co sie stanie na drodze do normali-
zacji, arbitralnie mozemy stwierdzi¢, ze bezpre-
cedensowo dtugi okres niskich st6p procentowych
i taniego pienigdza ma wiele konsekwengji. Im dtu-
zej trwa poluzowanie polityki pienigznej, tym
wigksze problemy z rozpoczgciem normalizacji.
Rynki si¢ przyzwyczajaja, wrecz uzalezniaja. Sam
fakt trwania sytuacji powoduje zaostrzenie skali pro-
blemé6w wyjscia. To podstawowy; jesli nie najwiekszy
problem poluzowania ilo§ciowego. A tym powaz-

niejszy, im dtuzej trwa proces luzowania.

Ogromnym problemem jest takze to, Ze tani pie-
nigdz daje rzadom poczucie komfortu w bardzo
wielu kwestiach, co doprowadza do odwlekania ko-
niecznych reform strukturalnych oraz decyzji fi-

skalnych i konsolidacyjnych. Polityka taniego

pieniadza i poluzowanie ilosciowe jest zatem po-
wodem zaniechania, bo tez nie mogg si¢ one
przyczyni¢ do odbudowania produktu potencjal-
nego — co jest obecnie najwiekszym pokryzysowym
wyzwaniem polityki gospodarczej w USA tak jak
iszerzej, na caltym niemal $wiecie. Co wiecej, tani
pieniadz ostabia sktonno$¢ do oszczedzania.
W dtuzszej perspektywie moze obnizy¢ akumulacje
kapitatu, co wrecz obniza potencjalny PKB. W Sta-
nach Zjednoczonych wzrost potencjalnego PKB
na poziomie ponad 3% sprzed kryzysu, spadt
do nieco powyzej 2% obecnie i do roku 2023 jest
prognozowany na niezmienionym poziomie. Kry-
zys doprowadzit do bardzo silnych deficytow
w wielu obszarach, ktére majg wptyw na produkt
potencjalny (np. zasoby sity roboczej, akumulacja
kapitatu). A przeciez polityka pieni¢zna nie ma tu
nic do rzeczy, bo nie ma wptywu na odbudowanie
produktu potencjalnego. Lepsze wykorzystanie po-
tencjatu gospodarczego zalezy od innych ele-
mentéw polityki gospodarczej, przede wszystkim
reform strukturalnych. Reasumujac mozna stwier-
dzié, ze dzigki polityce taniego pienigdza zostat ku-
piony czas, ktérego, niestety, odpowiednio niewy-

korzystano.

Powaznym problemem jest rtéwniez podwazenie re-
putacji bankéw centralnych. Kupujac papiery
rzgdowe, pomagaja rzadom podtrzymaé poziom
konsumpgji i inwestycji. Jednak podejmowanie de-
cyzji o interwencjach, pomocy (rynkom i instytucjom)
bardzo ostabia wiarygodno§é bankéw central-
nych, bo te wybory mialy i majg konsekwencje re-
dystrybucyjne. W ten sposéb banki centralne zo-
staly podporzadkowane sferze polityki. Dtugo-
okresowo ucierpi na tym na pewno wiarygodnosé

Fedu. Ucierpi wiarygodnos¢ amerykanskich dtu-
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gookresowych celow, czyli poziom inflacji i pelne
zatrudnienie. Szczegdlnie w pierwszej fazie kryzy-
su Fed zostat weiagniety w pewna gre interes6w
i trudno sobie wyobrazi¢, ze nie bedzie to miato

wplywu na jego wiarygodnos¢ w dtuzszym okresie.

Tani pienigdz zacheca instytucje finansowe do po-
szukiwania wiekszej stopy zwrotow, czyli zacheca
do podejmowania wickszego ryzyka, a wiec zwig-
ksza tym samym ryzyko powstawania babli na ryn-
ku aktywow. Konwencjonalnymi metodami eko-
nomisci nie sg w stanie zidentyfikowaé tych babli,
ale one zapewne zaczynaja si¢ juz rodzi¢. Zawsze
kolejny kryzys jest nie tam, gdzie go oczekujemy.
Moze juz nawet widaé zalazki kolejnego kryzysu,

tylko my ich nie widzimy?

Polityka tak niskich st6p procentowych prowadzi
réwniez do redystrybucji dochod6éw i bogactwa
od oszczedzajacych do zadtuzajacych sie.

A efekty dla systemu bankowego? Tak dtugi okres

poluzowania polityki pienieznej moze zachgci¢ ban-

ki do zbytniego ryzyka, czyli w konsekwenciji osta-
bi¢ ich kondycje i z cata pewnoscig op6zni¢ pro-
ces naprawy ich bilanséw. Od niskich st6p pro-
centowych i poluzowania polityki pienigznej ryn-
ki bardzo tatwo sie uzalezniajg. Uzaleznienie z ko-
lei oznacza wigkszy problem z rozpoczeciem odej-
$cia od obecnej polityki poluzowania ilo$ciowego,
na przyktad coraz cze¢sciej wskazuje si¢ na nega-
tywne efekty nawet stopniowego zacie$niania po-
lityki monetarnej, co, oczywiscie, jest faktem, ale
te efekty beda tym gorsze, im dtuzej bedzie sie zwle-
kac¢ z wprowadzeniem strategii wyjscia (tabela 1).

Ryzyko zwigzane ze strategia
wyjscia

Jeszcze nigdy przez tak dtugi okres amerykanska
stopa procentowa nie byta na tak niskim pozio-
mie. | jeszcze nigdy aktywa Fedu nie wzrosty
przez 5 lat pieciokrotnie. I z kazdym kolejnym mie-
sigcem rosna o kolejne 85 mld USD, bo tyle, co
miesigc, Fed kupuje w ramach QE3.

Tabela 1. Produkt potencjalny ostabiony przez kryzys na dlugie lata
Prognoza
Przeci¢tny wzrost 3
Przecietny wzrost
w %
w %
™ — S — N N o] e} e}
D~ ] ) S — — — ] 8\
(=)} (=)} (=)} S S S S =] S
N i . S5 53 ol o o o
= <X N — N S [So) =) o]
0 o~ [~e) o)) (= 0 — — —
(o)} (o)} o)} o)} S (o)} S S S
— — — — 9\ — N N N
Cala gospodarka
Potencjalne PKB 3,9 3,3 3,1 3,1 2,2 3,3 2,2 2,3 2,2
Potencjalna sita robocza 1,6 2,5 1,6 1,3 0,8 1,5 0,6 0,5 0,5
Potencjalna wydajnosé pracy | 2,3 0,8 1,5 1,8 1,4 1,7 1,6 1,8 1,7
Zrédto: Congressional Budget Office.
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Oczywiscie, w takiej sytuacji bardzo trudno
zakomunikowac strategie wyj$cia. Na czym ona
powinna polegaé? Na pewno pierwszym krokiem
bedzie wygaszanie trzeciej rundy poluzowania.
Nastepnie powinien si¢ rozpocza¢ cykl podwy-
zek st6p procentowych, stopniowo od 0 do pew-
nie okoto 4%. I wreszcie musi si¢ tez zacza¢ stop-
niowe odchudzenie bilansu Fedu, czyli sprzedaz
badz trzymanie aktywéw do zapadalnosci, co
znacznie wydtuzy proces normalizacji. Cho-
ciaz ten ostatni krok nie jest konieczny do nor-
malizacji, to jednak trudno sobie wyobrazi¢, zeby
z takim bilansem amerykanskiego banku cen-
tralnego polityka monetarna byta znormalizo-

wana (rys. 11).

Rysunek11. Ryzyko zwiagzane
ze strategia wyjscia
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O skali perturbacji, jakie moze wywota¢ strategia
wyjscia, Swiadczy komunikat w sprawie wyga-
szania QE3 w maju 2013. W maju br. Bernanke
tylko wspomniat o mozliwosci poczgtku reduk-
cji tempa zakup6éw przed koficem tego roku

io zakoficzeniu QE3 w potowie 2014 r. (kiedy sto-

pa bezrobocia miataby spas¢ do 7%), a wywota-
Yo to znaczne turbulencje na §wiatowych rynkach
finansowych i natychmiast rozpoczat si¢ wzrost
stop (kredytéw hipotecznych, co spowodowato
spowolnienie na rynku nieruchomosci, oraz 10-
letnich obligacji). A to byta jedynie deklaracja
o mozliwym spowolnieniu zakup6w przez Fed, ab-
solutnie nie byta to zapowiedZ poczatku strate-
gii wyjscia. Widad, ze rynek jest bardzo wrazliwy,
bo si¢ uzaleznit. Trudno bedzie o wybranie do-
brego sposobu zakomunikowania, aby nie do-

chodzito do perturbacji.

Mozliwos¢ redukeji tempa zakup6éw przez Fed
miata réwniez konsekwencje poza granicami
Stanéw Zjednoczonych, ktére w duzo wiekszym
stopniu dotknely rynki wschodzace (znaczne
zacie$nienie warunkéw finansowych, odptyw
kapitatu; co natozylo sie na istniejgce juz problemy
i pogorszyto perspektywy wzrostu) niz gospodarki

Zaawansowane.

Jakie sa warunki powodzenia strategii wyjscia? Klu-
czowe wydaje sie dostrajanie akomodacji mone-
tarnej przez tempo zacie$nienia w reakcji na zmia-
ny w gospodarce. Nie bez znaczenia bedzie mo-
nitorowanie rynk6w aktywéw celem zapobiezenia
powstaniu babli oraz pod katem stabilnosci. Pro-
ces na pewno bedzie niezmiernie trudny. Towa-
rzyszyta mu bedzie ogromna niepewno$¢ i duze

prawdopodobiefistwo potknigd.

Warto tez poswieci¢ uwage bezposredniemu ryzyku
zwigzanemu z dwoma najwazniejszymi kompo-
nentami poluzowania, czyli ryzyku zwigzanemu ze
wzrostem st6p procentowych iz odchudzaniem bi-

lansu Fedu.

Dtugofalowe skutki polityki niskich st6p
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Normalizujac, czyli podwyzszajac stopy procentowe,
trudno bedzie tak zaplanowac proces, aby ideal-
nie wpasowat sie w oczekiwania rynku. Nieocze-
kiwany lub szybszy niz oczekiwany wzrost stép
na pewno wywota perturbacje na rynkach finan-
sowych. To ryzyko jest nieuniknione. Co najwyzej

mozna stara¢ si¢ je zminimalizowad.

Podwyzszanie stép procentowych na pewno spo-
woduje straty bankéw na papierach o statym do-
chodzie (fixed income).Z catg pewnoscia pogor-
szy sie splacalnos¢ kredytow (szczegdélnie, jeze-
li wzrost st6p bedzie konsekwencjg wzrostu in-
flacji). Bedziemy tez mieli do czynienia z efekta-
mi przeptyw6w finansowych do innych krajéw,
gdzie, z calg pewnos$cia, bedg inne cykle zacie-
$niania (ryzyko destabilizacji). Rynki wscho-
dzace, ktére sg szczegblnie wrazliwe na takie na-
gle zmiany i przeptywy, na pewno nie beda patrzyly
obojetnie.

Z kolei ryzyko zwiazane ze sprzedazg aktywéw
Fedu to przede wszystkim ogromna niepewnos¢,
czy ta sprzedaz w ogé6le nastapi. Bank moze
przeciez trzymaé¢ w swoim bilansie aktywa az
do konica ich zapadalnosci. Co prawda, to mato
prawdopodobne, ale mozliwe. Obecnie nie zaczeto
si¢ nawet mowic o sprzedazy aktywoéw przez Fed,
a jedynie o zmniejszeniu tempa zakupu. Skala in-
terwencji Fedu na obu rynkach (treasuries oraz
MBS) jest tak ogromna, ze wycofanie si¢ Fedu na
pewno wplynie znaczaco na ich funkcjonowanie.
Zatem niepewnos$¢ co do skali (koniecznosci/checi)
sprzedazy moze wywota¢ znaczne wahania cen ob-
ligacji. Jezeli sprzedaz nastapi przed znormali-
zowaniem sytuacji na rynku, dysfunkcje mogg po-

wroci¢ (kwestia ,uzaleznienia”). Przyktadowo,

rezygnacja Fedu z zakupu obligacji hipotecznych
moze doprowadzi¢ do zatamania cen i do spad-
ku aktywnos$ci rynku, ktéry dzisiaj znowu bardzo
dobrze si¢ rozwija i ma duze wzrosty. Konse-
kwencjg zakupu aktywoéw przez Fed jest wzrost
rezerw bankéw w bilansie Fed. A wiec zmniej-
szeniu poziomu rezerw bankéw w Fed musi to-
warzyszy¢ ozywienie rynku miedzybankowego. Je-
zeli rezerwy spadna szybciej niz ozywi si¢ rynek,
to znowu beda problemy z ptynnoscia i cata gama

probleméw na rynku finansowym.

Whnioski

1. Polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych
po osiggnigciu granicy instrumentéw tradycyj-
nych (zero lower bound) zareagowata szybko
i byta skuteczna w przywréceniu stabilnosei fi-

nansowej i ptynnosci.

2. P67niejsze dzialania byly na pewno skuteczne,
bo wsparly popyt, ale rodzg coraz wigcej wat-

pliwosci i wiele rodzajéw ryzyka.

3. Niepewnos¢ diugookresowych skutkow jest
ogromna: ryzyko zaniechania, utraty wiarygod-

noéci, problemy redystrybucyjne.

4. Proces normalizacji bedzie obarczony wielkim

ryzykiem.
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Jan WiniecKki — ekonomista, nauczyciel akademicki, cztonek Rady Polityki Pieni¢znej

Swiat darmowego pieniadza
i jego dotychczasowe
konsekwencje

Pieniadz bez sukcesé6w w realnej
gospodarce, ekonomisci bez
sukcesOw w interpretacji
rzeczywistosci

Zaczng od bilans6w bankéw centralnych najwiek-
szych krajéw $wiata zachodniego, ktére specznia-
1y kilkukrotnie, w tym bilans Fedu, ktéry speczniat
prawie pieciokrotnie. Nie jest to, co prawda, réw-
nowaznik wzrostu podazy pienigdza, ale niewat-
pliwie kojarzy si¢ w ten sposéb. I dlatego wiasnie,
obawiajac sie efektu $nieznej kuli, czyli procesu kre-
acji pienigdza, wielu ekonomistéw — teoretykéw
i praktykéw — bylo i jest nadal przekonanych, ze

$wiat czeka ostre przyspieszenie inflacji.

Tymezasem, w pieé lat od rozpoczgcia owego ,,dru-

kowania” pienigdza na niespotykang wczesniej ska-

le inflacja pozostaje bardzo niska, wiec oczekiwania
ekonomistéw, wolnorynkowej na ogét orientacji, nie
spehnily sie. Przez kontrast, wielu ekonomistom key-
nesowskiej orientacji bardziej groZnym problemem wy-
daje si¢ deflacja. Takie poglady wydaja sie tez przewazacé
m.in. w EBC, gdzie niedawno obniZono stopg refe-
rencyjna banku strefy euro z pét do éwieré procenta.
W czterech gléwnych bankach swiata zachodniego sto-
py procentowe wahaja sie od 0,05% do 0,5%.

Czyzby wigc racje mieli ekonomisci keynesowskiej
— czy moze szerzej: majsterkowiczowskiej — orien-
tacji? W mojej ocenie, takze i oni nie majg sie czym
pochwalié. Panstwo, zar6wno w obszarze fiskalnym
(tym kierowanym bezposrednio przez rzady), jak
iw obszarze monetarnym (zdominowanym na og6t
przez banki centralne) tez nie moze si¢ pochwali¢

sukcesami swoich interwencji.

Artykul jest czgécia raportu przygotowanego dla Project Syndicate Polska
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Wezmy jako przyktad ,grzesznika nr 17, czyli Sta-
ny Zjednoczone. Gigantyczny fiskalny ,,stymulus”,
rzedu 10% PKB, a w dolarach wynoszacy bilion (ty-
sigc miliardéw dolar6w), zafundowany przez ad-
ministracje prezydenta Obamy w pierwszym roku
jego urzedowania, przyniést wyniki, ktére naleza-
loby okresli¢ jako mizerne. A przeciez gigantycz-
na stymulacja fiskalna wspierana byta juz wéwczas
przez Fed niekonwencjonalng polityka darmowe-

go pienigdza.

W nastepnych latach, do dzis zreszta, wychodze-
nie z recesji byto najwolniejsze od drugiej wojny
$wiatowej. Tempo wzrostu PKB od 2010 r. wyno-
si zaledwie okoto 2% Sredniorocznie, a poziom bez-
robocia — ciagle wysoki jak na Stany Zjednoczo-
ne — obniza si¢ gléwnie dlatego, ze z rynku pracy
wycofujg sie miliony zniecheconych Amerykandéw.
Kolejne ,utatwienia ilo§ciowe”, jak eufemistycznie
okresla si¢ r6zne formy strumienia pienigdza kie-
rowanego do gospodarki, nie sg w stanie pobudzi¢
gospodarki do przyspieszenia §lamazarnego, jak do-
tychczas, wzrostu PKB. Zdominowanie gospo-
darki przez panstwowe dziatania ucieszytoby
z pewnoscia np. lorda Skidelskiego, biografa (ha-
giografa?) Johna Maynarda Keynesa, ale sukcesow

ta dominacja jak dotychczas nie przynosi.

W tym miejscu cheiatbym zrobi¢ dwie uwagi do po-
wyzszych ocen. Pierwsza dotyczy ewidentnie myl-
nego przekonania, ze fakt wyzszego w USA tem-
pa wzrostu gospodarczego niz w Europie (odpo-
wiednio 2% i 1% Sredniorocznie) jest dowodem
wyzszosci amerykanskiej polityki makroekono-
micznej. Ot6z nic bardziej btednego. Ci, ktdrzy wy-
razajg taka opinig, wygodnie zapominajag, ze
od wezesnych lat 80. XX w. do wybuchu ,global-

nego kryzysu finansowego” w latach 2007-2008
gospodarka amerykanska rosta szybciej niz go-
spodarki duzych krajéw Zachodniej Europy wta-
$nie o okoto 1% rocznie. [, jak widaé, na razie przy-
najmniej, te przewage utrzymuje. A jest to przewaga
uzyskana dzieki prorynkowym reformom za pre-

zydentury Ronalda Reagana.

Druga uwaga dotyczy krytyki polityki monetarnej
Fedu (i innych bankéw centralnych tez) z per-
spektywy réznic miedzy kanatami transmisji pie-
niadza. Niektérzy ekonomisci monetarystycznej
orientacji (Tim Congdon, Steve Hanke, Deepak Lal
iinni) zwracaja uwage na dysproporcje migdzy po-
dazg tzw. pienigdza wielkiej mocy (high powered
money — MO), na ktéry silny wplyw ma bank cen-
tralny a szerszymi miarami pienigdza (M2, M3), le-
piej odzwierciedlajacymi podaz pienigdza w go-
spodarce. Ot6z, podkreslaja owi krytycy, o ile pie-
nigdz wielkiej mocy szybko rosnie, o tyle pienigdz
doplywajacy do gospodarki rosnie bardzo powo-
li albo weale. Mnoznik wywotany kreacja pieniadza
niemal nie istnieje, poniewaz banki — nie udzielajac
prawie wcale kredyt6w — nie kreujg owego pienig-
dza. Od kilku lat pieniadz w bardzo niewielkim
stopniu dociera do realnej gospodarki; jego przy-

rost jest minimalny.

Skad biora sie przyczyny obecnej
stabej dynamiki gospodarczej
Zachodu

Wspomniani wyzej monetarysci wskazuja na ,tech-
niczne”, czy tez metodologiczne problemy polity-
ki monetarnej i zapewne maja sporo racji. Jednak,

moim zdaniem, przyczyny sa znacznie gtebsze. Do-
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tycza one nie tylko polityki monetarnej i jej bez-
posrednich efektéw, lecz przede wszystkim fun-
damentéw instytucjonalnych czy systemowych
i wynikajacej z nich polityki. Wéréd takich fun-
damentéw jest tez komponent ulotny, trudny do
zdefiniowania, jakim jest przekonanie uczestnik6w
zycia gospodarczego, ze reguly instytucjonalne nie
ulegng radykalnej zmianie w dajgcej sie przewidzie¢

przysztosci.

Patrzac z tej perspektywy, najwazniejszym kom-
ponentem jest trwaty klimat polityczno-ekono-
micznej niepewnosci. W wielu krajach przedsig-
biorcy i inwestorzy znajduja sie pod presjg popu-
listycznych politykéw, ktérzy postugujac sie chwy-
tliwymi hastami chcg dobra¢ sie do ich dochod6w:
Zaczng od USA, gdzie prezydent Obama od lat po-
wtarza slogan o tym, ze miliarderzy i milionerzy po-
winni wptaca¢ przyzwoita (fair) cze$¢ swoich do-

chodéw fiskusowi, czyli na wspélne potrzeby.

Tyle ze — co warto przypomnie¢ — w pierwszej wer-
sji przedtozonej amerykanskiemu Kongresowi owi
miliarderzy i milionerzy, to mieli by¢ ludzie, ktérych
dochody przekraczaty 200 tys. dol (a w przypadku
malzenistwa 250 tys. dol) rocznie. Czyli wszyscy
Sredni przedsigbiorcy, a nawet spora cze$¢é matych!
Pamietajmy przy tym, ze juz od wielu lat 20% os6b
pracujacych o najwyzszych dochodach odpro-
wadza amerykanskiemu fiskusowi ponad 80%
catosci przychod6éw z podatku PIT. Ile wigcej mo-

zna jeszcze ,wycisng¢” z tych ludzi?

Ameryka nie jest wyjatkiem. Wyktadatem na nie-
mieckim uniwersytecie przez lat dziesie¢ i tam 25%
podatnikéw o najwyzszych dochodach wnosito 75%

catosci przychodéw niemieckiego fiskusa. A co z no-

wym progiem podatkowym rzedu 75% dla fran-
cuskich milioner6w? Pisze tu tylko o tym, co jest,
a nie o pomystach rozmaitych ,,oburzonych”, czy

raczej odurzonych, w r6znych krajach zachodnich.

Niepewnos$é co do poziomu dochodéw netto (po
opodatkowaniu), to jedna strona niepewnosci.
Ale ci sami przedsigbiorcy stoja przed inna bariera
—niepewnosci co do trwatego wzrostu popytu w da-
jacej sie przewidzie¢ przysztosci. Nie widza po-
wszechnie oczekiwanych efektéw ani ultraekspan-
sywnej polityki monetarnej, ani ekspansywnej
w USA iniektérych innych krajach polityki fiskalne;.
Nie inwestujg wiec, bo ten niewielki wzrost popy-
tu, jaki wystepuje i jakiego oczekuja, sa w stanie za-
spokoi¢ w ramach obecnie posiadanych mocy wy-

tworczych i zatrudnienia.

Interesujacym aspektem rozwazan o komponen-
tach $wiata darmowego pienigdza jest powszech-
ne —zwlaszcza wéréd rzadzacych politykow; ale tak-
ze chmary rozmaitych komentatoréw — przekona-
nie, ze banki nie pozyczaja pieniedzy i dlatego go-
spodarka tak kustyka, zamiast rwaé do przodu. Naj-
pierw warto przypomnie¢ do$¢ oczywista prawde,
ze banki, na ktére naktada si¢ kosztowne regula-
cje i wymusza zwigkszanie kapitatu stanowiacego
zabezpieczenie na wypadek popadnigcia w ktopoty
z wyplacalnoscia, silg rzeczy sa mniej sktonne

do udzielania kredytow.

Przyktadéw nie brakuje. Np. brytyjski program fi-
nansowania matych i §rednich przedsi¢biorstw
(Funding for Lending Scheme — FLS), na kt6éry Bank
Anglii przeznaczyt 80 mld funtéw: Program nie przy-
czynit si¢ do pobudzenia akcji kredytowej. Mimo
obnizenia kosztéw kredytéw (1,25% rocznie), pro-
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gram zostat wykorzystany w mniej niz jednej
czwartej. A w Stanach w latach 20082012 kredyty
dla prywatnego sektora gospodarki wzrosty tacz-
nie w calym tym okresie o 0,8% (dla publicznego
wzrosty o 58%!).

Wazniejsze jest jednak co innego niz — niebudzaca
mojego zdziwienia — niska sktonnosé¢ bankéw
do udzielania kredytéw. Z tego, co napisano wyzej
wynika wyraznie, ze problem stabego (lub zadnego!)
wzrostu skali kredytéw inwestycyjnych dla firm jest
w pierwszej kolejnosci problemem popytowym,
a nie podazowym. Wysoki poziom niepewnosci po-
strzegany przez przedsigbiorcéw — i nie tylko
przez nich — tak po stronie perspektywy ich do-
chodéw po opodatkowaniu, jak i perspektyw pro-
wadzonych przez nich przedsigbiorstw nie sktania
do zaciagania kredyt6w inwestycyjnych. Nawet je-
§li ich oprocentowanie jest najnizsze w historii. Fir-
my bowiem nie pozyczaja pieniedzy dlatego, Ze pie-
nigdze sg tanie, lecz po to, by je pomnozy¢. Gdy ta-
kich perspektyw nie ma, nie biorg tez kredytow.

Gdzie podzialy sie darmowe
pieniadze?

Pienigdze te trafiaja do sektora finansowego i w du-
zym stopniu w tym sektorze pozostaja. Stagd wia-
$nie bierze si¢ szokujgca réznica miedzy dynami-
ka kredytow dla sektora przedsigbiorstw, ktére pra-
wie nie rosng, a np. dynamikg indekséw gietdowych.
W Stanach Zjednoczonych kredyty dla firm w cia-
gu czterech lat nie wzrosty (przypominam: wzrost
Taczny 0,8%), a indeksy gietfdowe wiecej niz podwoily
sie. Do tego mozna dodacé jeszcze — wynikajace ze

strachu przed niepewna przysztoscia — zakupy ob-

ligacji skarbowych, mimo ich bardzo niskiego czy
wrecz ujemnego realnego oprocentowania. Inne
operacje finansowe, jak obroty kontraktami su-
rowcowymi tez absorbuja czg$¢ przelewajacego sie

przez rynki finansowe pienigdza.

Warto zwr6ci¢ uwage na spoteczne aspekty darmo-
wego pienigdza. Prywatne fundusze emerytalne i fun-
dusze inwestycyjne, w ktére przyszli emeryci inwestuja
swoje pienigdze, borykaja si¢ w wyniku polityki dar-
mowego pienigdza z ogromnymi problemami. Wigk-
8z0$¢ zainwestowanych pieniedzy przyniesie bo-
wiem, w dtuzszej perspektywie po uwzglednieniu in-
flacji, realne straty. Juz dzisiaj — jak podaje Financial
Times — niektére holenderskie fundusze emerytalne
informujg swoich klientéw; ze ich emerytury beda niz-

sze niz prognozowano jeszcze kilka lat temu.

Wplywa na to nie tylko darmowy pieniadz dzis, ale
takze bardzo niskie oprocentowanie obligacji dtugo-
okresowych, ktére jest nastepstwem polityki Fedu
dazacej do obnizenia przysztych kosztéw splaty diu-
gu publicznego za posrednictwem podazy no-
wych, bardzo niskooprocentowanych obligacji.
Trudno wiec dziwic sig, ze niemiecki filozof Peter
Sloterdijk nazwat polityke finansowg panstw ,gra-
biezg przysztosci przez terazniejszos$¢”. Za dzisiej-
sze stymulacje fiskalne i polityke monetarna zaptacg

m.in. przyszli emeryci.

Jeszcze jeden aspekt polityki darmowego pienigdza
wart jest podkreslenia. Tzw. utatwienia iloSciowe
obejmujg w USA comiesieczne zakupy za 85 mld
dol. dwoéch rodzajéow obligacji: papieréw skarbu
panistwa oraz obligacji zabezpieczonych splatami
kredytéw hipotecznych. Te ostatnie mogg posred-

nio dociera¢ do realnej gospodarki. Banki amery-
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kanskie, ktore stracity bilion (tysigc miliardéw) do-
lar6w w zwigzku z peknigciem banki na rynku
mieszkaniowym, chetnie odsprzedaja te obligacje
zabezpieczane kredytami mieszkaniowymi o wat-
pliwej czesto sptacalnosci. I sg gotowe, w nastep-
stwie zasilenia pienigdzem z Fedu, do udzielania

kolejnych kredyt6w mieszkaniowych.

Tylko ze efekty tej gotowosci, ktéra przemienia sie
w rzeczywisto$¢, bo kredyty hipoteczne rosna, nie-
koniecznie pomoga gospodarce. Pamigtajmy, ze
po te kredyty siega mtodsza, umiarkowanie zara-
biajaca czg$¢ amerykanskiej klasy §redniej. Cilu-
dzie dzi$ zarabiajg w wymiarze realnym ponad 5%
mniej niz zarabiali przed kryzysem. Ich wiary-
godnos¢ kredytowa jest nizsza niz byta przed pek-
nigciem banki na rynku mieszkaniowym. Historia
moze sie wiec powtdrzy¢. Tym bardziej ze standardy
na rynku kredytéw hipotecznych nie staly sig¢

wyraznie bezpieczniejsze.

Ta koncentracja efektéw w sektorze finansowym bu-
dzi we mnie pewng, sceptyczna refleksje. Propaganda
politykéw skutecznie przekonata wigkszos¢é spote-
czefistw zachodnich, ze to chciwi bankierzy spo-
wodowali wielki kryzys finansowy, a nie mato od-
powiedzialna polityka wtadz publicznych. Zapo-
wiadano w r6znych krajach, jak to nalezy ukara¢ ban-
kieréw; wiacznie z urzedowym ograniczaniem ich za-
robkéw: Tymezasem po kilku latach kryzysu okazuje
sie, zeje dyny sektor, kt6ry cos zyskat przez ten czas,
to wlasnie sektor finansowy. Prawie wszyscy inni po-
niesli straty: Z czego nalezy wysnué wniosek, ze pan-
stwo, niezaleznie od tego, czy chee pomoc, czy tez
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Zeszyty BRE-CASE

Zeszyty BRE-CASE dostepne sg na stronie internetowej: http://www.case-research.eu/pl/publications/list/?series=48
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