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MECHANIZMY ODDZIALYWANIA I ZAGROZENIA
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Streszczenie: Kryzys finansowy 2007-2009 przyczynit si¢ do wystapienia probleméw
w gospodarkach wielu krajow, m.in. Standw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Unii
Europejskiej. Do czynnosci ratunkowych nalezy zaliczy¢ politykg realizowang przez
banki centralne, okreslana jako luzowanie ilosciowe. Celem artykutu jest analiza mecha-
nizmow dzialania tej polityki, ktora zastosowaty: FED, Bank Anglii i EBC, ocena skut-
kéw luzowania ilosciowego oraz konsekwencji wycofania si¢ z niej. Nowe podejscie
bankéw centralnych spowodowalo rézne skutki gospodarcze, zard6wno w badanych kra-
jach, panstwach trzecich (np. rynkach wschodzacych), jak i w calej gospodarce §wiato-
wej. Obecnie kluczowym pytaniem, ktére zadaje sobie wielu ekonomistow, jest to, jakie
zagrozenia zwiazane sg z ograniczeniem niekonwencjonalnej polityki monetarnej pro-
wadzonej przez ostatnie lata przez wskazane banki centralne. W artykule zostala zawarta
szczegotowa analiza wymienionych problemow.

Slowa kluczowe: dzialania antykryzysowe, luzowanie ilosciowe, polityka banku centralnego.

JEL Classification: E51, E52, ES8, H12.

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych,
a w kolejnych latach przeniost si¢ do innych krajow, przyniost pytanie o to,
w jaki sposob przywroci¢ zaufanie na rynkach finansowych oraz zapewni¢ wzrost
doswiadczonych przez kryzys gospodarek. Odpowiedzia na wystgpujace niespraw-
nosci byta niekonwencjonalna polityka luzowania ilosciowego (quantitative easing,
QE). Polityke tg¢ po raz pierwszy po kryzysie wprowadzity Stany Zjednoczone,
a w kolejnych latach rowniez inne kraje, m.in. Wielka Brytania oraz kraje strefy euro.
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Celem artykutu jest analiza mechanizméw oddziatywania polityki luzowa-
nia ilosciowego na rynki finansowe oraz realng sfer¢ gospodarki zastosowane;j
przez FED, Bank Anglii i EBC. Waznym aspektem, na ktory zwrocono szcze-
g6lna uwage, sa zagrozenia plynace ze stosowania tej polityki. Przyjetymi meto-
dami badawczymi byly studia literaturowe i analiza przypadkéw. Analiza doty-
czy okresu 2008-2016.

1. Geneza niekonwencjonalnej polityki monetarnej

Po kryzysie finansowym 2007-2009 tradycyjna polityka monetarna w kra-
jach wysoko rozwinigtych przestata by¢ skuteczna. Stopy procentowe znalazty
si¢ na najnizszych poziomach w historii, jednak nie powodowato to odblokowa-
nia kanatu transmis;ji kredytowej i ozywienia gospodarczego. Zaistniata sytuacja
wymusita na bankach centralnych zastosowanie nowego podejscia, ktore zostato
okreslone jako luzowanie ilosciowe. Rozwiazanie to polegato na nadzwyczaj-
nych interwencjach na rynku pienigznym, majacych na celu dostarczenie przez
banki centralne ptynnosci do sektora bankowego. Luzowanie ilosciowe jest tez
definiowane jako dziatanie prowadzace do powigkszenia bilansu banku central-
nego poprzez finansowanie przez t¢ instytucj¢ zakupow aktywow (np. obligacji
skarbowych badz innych papieréw wartosciowych).

Przedstawione niekonwencjonalne podejscie jest wzorowane na doswiad-
czeniach Japonii z pierwszej dekady XXI w. (lata 2001-2006)". Japonia chciata
wowczas pobudzi¢ akcje kredytowa, a metoda na dokonanie tego byt wzmozony
zakup przez bank centralny dtugoterminowych papieréw wartosciowych [Mto-
dawska, 2013, s. 63]. Podstawowym celem operacyjnym zamiast wysokos$ci stop
procentowych stata si¢ wielko$¢ salda rezerw utrzymywanych przez banki ko-
mercyjne na rachunku biezacym w banku centralnym. Rezerwy te osiagnegly
warto$¢ przekraczajaca poziom rezerw obowiazkowych. Japonia stosowata /u-
zowanie ilosciowe do czasu, az inflacja osiagneta poziom wyzszy od zera [Ciz-
kowicz, 2012, s. 6].

Jako pierwszy po 2007 r. luzowanie ilosciowe zastosowat FED (listopad
2008 r.), kilka miesigcy pozniej w jego $lady poszedt Bank Anglii, a nast¢pnie
EBC. Polityka ta na kazdym z wymienionych rynkow miata kilka etapow oraz

' E. Chojna-Duch zwraca uwage, ze pewna forme luzowania ilosciowego zastosowano juz
w Republice Weimarskiej w latach 1919-1929, a w krajach majacych gospodarki centralnie
planowane byt to staly instrument réwnowazenia budzetéw publicznych przez banki centralne
[Chojna-Duch, 2015, s. 477].
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roznita si¢ pod wzgledem sposobu realizacji. Wptywaty na to glownie uwarun-
kowania techniczne i prawne. W Stanach Zjednoczonych nastapily trzy etapy
luzowania ilosciowego [Effects of the Tapering..., 2014, s. 30]:

— listopad 2008-marzec 2010;

— listopad 2010-czerwiec 2011;

— wrzesien 2012-pazdziernik 2014.

W ramach pierwszego etapu FED zaczat bezwarunkowo nabywac papiery war-
tosciowe oparte na kredytach hipotecznych (MBS). Jego celem bylo przywrocenie
ptynnosci instytucjom finansowym (glownie bankom) oraz obnizenie oprocentowa-
nia dlugoterminowych kredytow. W drugim i trzecim etapie rozszerzono listg sku-
powanych aktywow o obligacje skarbowe oraz inne aktywa prywatne.

Wielka Brytania przeprowadzita cztery etapy luzowania ilosciowego [Joy-
ce, 2013; www 2]:

— marzec 2009-styczen 2010;
— pazdziernik 2011-maj 2012;
— lipiec 2012-listopad 2012;
— sierpien 2016-nadal.

Pierwotnym zatozeniem byta zaréwno che¢ zakupu wysokiej jakosci akty-
wow prywatnych, jak 1 aktywdow sektora publicznego. Celem byto wzmocnienie
akcji kredytowej dla sektora prywatnego w obliczu zmniejszonej plynnosci na
rynku (Bank Anglii nazywat siebie ,,kreatorem rynku ostatniej instancji”’). Bar-
dzo szybko rynek kredytow prywatnych ponownie stat si¢ ptynny i dalsza poli-
tyka luzowania ilosciowego skoncentrowala si¢ glownie na skarbowych papie-
rach warto$ciowych [Fawley i Neely, 2013].

W Unii Europejskiej dziatania zaliczane do /uzowania ilosciowego miaty nieco
innych charakter niz w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. EBC wdrozyt
znacznie wigcej programow o wielostronnym oddziatywaniu, m. in. [www 1]:

— dhugoterminowe operacje refinansujace (LTRO);

— zakup obligacji zabezpieczonych (CBPP) z okresow: lipiec 2009-czerwiec
2010, listopad 2011-pazdziernik 2012, pazdziernik 2014-nadal;

— transakcje na rynku papierow wartosciowych (SMP): maj 2010-czerwiec 2014;

— bezwarunkowe transakcje pienig¢zne na rynku wtornym papierow wartoscio-
wych (OMT).

Wszystkie wymienione programy skierowane byly do sektora bankowego
1 nie zawsze sa traktowane jako typowe operacje z zakresu polityki luzowania
ilosciowego. Pierwszy program, ktory nie budzi zadnych watpliwosci pod
wzgledem klasyfikacji do tej polityki, EBC uruchomit na poczatku 2015 r. [Drif-
fill, 2015, s. 16-17]. Program ten jest kontynuowany.
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2. Skutki niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej
po ostatnim kryzysie finansowym

2.1. Mechanizmy oddzialywania luzowania ilosciowego

Zasadniczym celem zastosowania [luzowania ilosciowego jest potrzeba
ozywienia gospodarczego (wyrwanie gospodarki z zagrozenia spiralg deflacji).
Do gléwnych mechanizméw, za pomoca ktorych polityka ta wywiera wptyw na
gospodarke, mozna zaliczy¢ [Benford et al., 2009, s. 92-93]:

— wzrost cen aktywow;
— oczekiwania dotyczace ksztaltowania stop procentowych i inflacji;
— wzrost podazy pieniadza w gospodarce.

Mechanizm oparty na wzro$cie cen aktywoéw oddziatuje na rynek w dwojaki
sposob. Pierwszym jest efekt nazywany wyrownywaniem portfela (portfolio
balance effect). Bank centralny skupujac jeden rodzaj papierow wartosciowych
(np. obligacje skarbowe), powoduje wzrost ich ceny, a tym samym spadek ren-
townosci. Posiadacze obligacji skarbowych beda wymieniali te papiery na inne,
alternatywne inwestycje, o wyzszej rentownosci. To z kolei spowoduje ogolny
wzrost cen aktywow na rynku. Rosnacy popyt prowadzi do wzrostu optymizmu
uczestnikow rynku, co roéwniez wplywa pozytywnie na sytuacje w danej gospo-
darce. Ponadto wyzsze ceny aktywow wywoluja poczucie zamoznos$ci spoteczen-
stwa i tym samym dalszy wzrost popytu (efekt majatkowy). Wazne jest réwniez
to, ze na rynku znajduje si¢ dodatkowy pieniadz, co zwigksza ptynnos¢ i utatwia
przeprowadzanie transakcji [Krishnamurthy i Vissing-Jorgensen, 2011, s. 36].

Drugim istotnym mechanizmem jest kanat oczekiwan. Bank centralny ogta-
szajac zamiar zakupu aktywow finansowych na duza skalg, daje sygnal, ze
w przyszlosci stopy procentowe beda utrzymywane na niskim poziomie. Konty-
nuujac polityke skupowania aktywow finansowych, wywoluje dodatkowo ocze-
kiwania inflacyjne. ROwniez one maja pozytywny wplyw na zachowania uczest-
nikoéw rynku [Bauer i Rudebusch, 2013; Benford et al., 2009, s. 95].

Trzecim kanatem oddziatywania jest wzrost podazy pieniadza w gospodar-
ce. Przyczynia si¢ on do utrzymania przez banki komercyjne wyzszych rezerw
na rachunkach w banku centralnym. Nadwyzka rezerw powoduje wzrost ptyn-
nosci na rynku miedzybankowym i tym samym dalsze obnizenie stop procento-
wych na tym rynku. Réwnoczesnie duza ilo$¢ rezerw moze sta¢ si¢ impulsem
inflacyjnym, jezeli czg$¢ z tych Srodkdéw zostanie wykorzystana przez banki
komercyjne do wzrostu akcji kredytowej [Christensen i Krogstrup, 2016, s. 5-9].
To z kolei jest pozadane wobec perspektywy zagrozenia deflacja.
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Sita oddziatywania i skutecznos¢ polityki luzowania ilosciowego moga za-
leze¢ od roznych czynnikéw. Jednym z nich jest cel banku centralnego i tech-
niczne aspekty towarzyszace tej polityce (np. rodzaj skupowanych papierow
wartosciowych). Kolejnym czynnikiem sa zachowania poszczegoélnych podmio-
tow funkcjonujacych na danym rynku finansowym. Inng kluczowa determinante
stanowi struktura rynku finansowego i jego wplyw na finansowanie realnej sfery
gospodarki. Wptyw luzowania ilosciowego moze nastapi¢ kilkoma kanatami. Na-
leza do nich: transmisja przez kanat bankowy (wzrost dziatalnosci kredytowej
1 pobudzenie popytu), transmisja przez kanal kursu walutowego (zwigkszenie
konkurencyjnos$ci eksportu) oraz transmisja przez kanat posredni (wymieniony
wczesniej efekt majatkowy). Mozliwo$¢ wykorzystania kazdego z nich zalezy
w duzym stopniu od charakteru rynku. W krajach anglosaskich (Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania) efekt majatkowy moze mie¢ podstawowe znaczenie, a w Unii
Europejskiej znacznie wazniejszymi sa: kanat bankowy i kanat kursu walutowego.

2.2. Rezultaty luzowania ilosciowego w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i strefie euro

Skutecznos¢ omawianej polityki zalezy nie tylko od kanatow transmisji, ale
takze od sily jej oddziatywania oraz konsekwentnej realizacji, az do osiagnigcia
zatozonych celow [Roach, 2015]. Dokonujac jej oceny, mozna stwierdzi¢, ze na
wszystkich analizowanych rynkach udato si¢ obnizy¢ dlugoterminowe stopy
procentowe, jednak inne efekty byly zroznicowane.

W Stanach Zjednoczonych najwigksze znaczenie miat efekt portfelowy.
Rosnace ceny papierow wartosciowych skupowanych przez FED przyczynily si¢
do wzrostu cen innych aktywow — zardwno papierow wartosciowych, jak i su-
rowcoOw oraz nieruchomos$ci. Z szacunkow wynika, ze w efekcie pierwszego
etapu luzowania iloSciowego ceny miedzi wzrosly o 112%, akcje rynkow
wschodzacych o 108%, inwestycje w najbardziej dochodowe aktywa amerykan-
skie o 79%, ceny ropy o 67%, a ceny ztota o 37%. W przypadku drugiego etapu
wzrosty byly duzo mniejsze, a trzeci etap spowodowat wzrost juz tylko niekto-
rych aktywow [Jones, 2013]. Efekt majatkowy okazat si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych statystycznie niewielki. Zadtluzenie gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw powodowato, Zze podmioty te koncentrowaly swoja aktywnos¢ na
sptacaniu zobowiazan i odbudowie oszczednos$ci. Ponadto efekt majatkowy jest
wywotywany gléwnie przez zachowania 0sob zamoznych, a takie osoby stano-
wia tylko niewielka cze¢$¢ spoteczenstwa amerykanskiego.
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Oddziatywanie luzowania ilosciowego w przypadku Wielkiej Brytanii byto
podobne jak w Stanach Zjednoczonych. Widoczny byt wptyw tej polityki na
spadek rentownosci skarbowych papieréw wartoSciowych i wzrost cen aktywow
finansowych, a takze oslabienie funta. Nastapito réwniez zahamowanie spadku
produkcji, wzrost zagregowanego popytu oraz powstrzymanie procesow defla-
cyjnych [Baymeister i Benati, 2010, s. 23]. Nie wystapil natomiast wzrost akcji
kredytowej bankow [Kapetanios et al., 2012; Buttz et al., 2015].

W strefie euro skutki luzowania ilosciowego byly czg$ciowo odmienne niz
w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych. Oprocz obnizki stop procento-
wych najbardziej widoczny byl wptyw tej polityki na kurs walutowy (oslabienie
euro). Efekt majatkowy nie zadziatal, poniewaz wyzsze ceny aktywow sktonity
ich posiadaczy do wigkszych oszczednosci (zamiast wzrostu konsumpcji). Wy-
nika to m.in. z faktu, ze w Europie nie stosuje si¢ tak jak w Stanach Zjednoczo-
nych kredytow konsumpcyjnych zacigganych pod zastaw nieruchomosci. Ponad-
to w posiadaniu gospodarstw domowych znajduje si¢ mniej aktywow
finansowych (m.in. akcji) niz w krajach anglosaskich (mniejsza rola rynku kapi-
tatowego), co rowniez ostabia efekt majatkowy [Gallo, 2015].

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze na wszystkich badanych rynkach za-
stosowanie [luzowania ilosciowego spowodowalo spadki stop procentowych
i przywrdcenie zaufania na rynku pienigznym. Nastapit tez wzrost cen aktywow
na rynkach migdzynarodowych. Nie udato si¢ natomiast spowodowaé ozywienia
gospodarczego w analizowanych krajach. Zwolennicy luzowania ilosciowego
uwazaja jednak, ze polityka ta uchronita rynki przed znacznie gorsza recesja,
ktora mogta wystapic, gdyby nie starano si¢ stymulowaé gospodarki.

2.3. Miedzynarodowe oddzialywanie luzowania ilosciowego —
wplyw na rynki wschodzace

Pokryzysowe zachowania bankow centralnych z krajow wysoko rozwinigtych
mialy istotne znaczenie dla reszty $wiata, a w szczegoInosci dla rynkow wschodza-
cych. Obnizenie rentownosci aktywow w krajach stosujacych luzowanie ilosciowe
spowodowato przeptyw kapitatu do innych krajéw. Poczatkowo byt to naptyw ko-
rzystny — prowadzil do wzrostu inwestycji, wzrostu gospodarczego i wzrostu cen
aktywow (m.in. surowcow, na ktorych niektore rynki wschodzace oparly swoj roz-
woj). Czgsto towarzyszylo mu jednak wiele zagrozen, m.in.:

— nadmierne umocnienie walut;
— nadmierny wzrost konsumpcji, a niekiedy nawet powstanie baniek spekula-
cyjnych;
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— zagrozenie nierownowaga bilansu platniczego oraz mozliwo$¢ przenoszenia
zewngetrznych szokow na rodzima gospodarke;
— odlozenie niezbednych reform strukturalnych.

Wprawdzie kazdy kolejny etap luzowania ilosciowego mial mniejsze od-
dzialywanie na rynki wschodzace, jednak ogolna skala naptywu kapitatu do tych
krajow byta bardzo duza. W takich krajach jak: Meksyk, Turcja czy RPA osia-
gneta poziom 30-40% PKB [Ortiz, 2013, s. 66].

Powstaja obawy, ze znacznie wigksze zagrozenia dla rynkéw wschodzacych
zwiazane beda z etapem wycofania z polityki luzowania ilosciowego. Juz sam
zamiar takiego dziatania ogloszony przez prezesa FED w 2013 r. spowodowat
dotkliwe spadki kursow walutowych (m.in. randa potudniowoafrykanskiego,
peso meksykanskiego, reala brazylijskiego, rupii indyjskiej, sola peruwianskie-
g0, peso chilijskiego, ringitta malezyjskiego oraz liry tureckiej), a takze spadki
cen akcji i obligacji na wielu rynkach wschodzacych [The End of the Affair,
2013]. Rzeczywiste wycofanie z polityki luzowania ilosciowego moze mie¢
znacznie dalej idace konsekwencje dla rynkéw wschodzacych, m.in. [Plender,
2013; Kynge, 2014]:

— wzrost stop procentowych;

— wazrost inflacji oraz powstanie zastojow kredytowych;

— spadki cen surowcow naturalnych (problemy krajow takich jak Nigeria, Ro-
sja czy Wenezuela).

Biorac pod uwage przewidywane konsekwencje dla rynkow wschodzacych,
pozadane jest, zeby wycofanie z luzowania ilosciowego byto procesem stopnio-
wym. Wiele z nich ma zdrowe fundamenty, zrownowazone bilanse i wysokie
rezerwy walutowe. Kraje te zazwyczaj nie zadtuzaja si¢ w walutach obcych, lecz
inwestorzy zagraniczni nabywaja papiery wartoSciowe nominowane w lokalnych
walutach. W sytuacji powolnych zmian bgda mialy szansg¢ na niezbgdne dosto-
sowanie i uniknigcie mozliwych zagrozen.

3. Pulapka luzowania ilosciowego

Catosciowo przebieg luzowania iloSciowego mozna zobrazowaé za pomoca
czterech etapow (tabela 1). Dotychczasowe etapy (I i II) obejmuja mechanizmy
wdrazania tej polityki, a takze pozniejsze proby wycofania si¢ banku centralnego
z tych niekonwencjonalnych dziatan. Kolejnymi, jeszcze niezrealizowanymi, sa
te etapy, ktore dopiero nastapia (III i IV). Sa one jednak kluczowymi z punktu
widzenia wyzwan, przed jakimi stoja banki centralne krajow stosujacych luzo-
wanie ilosciowe.



Mechanizmy oddzialtywania i zagrozenia polityki... 111

Tabela 1. Etapy przebiegu luzowania ilosciowego na przyktadzie Stanéw Zjednoczonych

Etap 1 11 111 v
M kit
Poczatek omerit, gdl}(/ s,e o Poczatek wycofywania
oczate . . watny skoncz
& Listopad 2008 Maj 2013 prywatny sxoflezy przez FED
danego etapu delewarowanie .
. . .| nadmiernych rezerw.
i Wznowi pozyczanie.
Sk k .
dhu, olt]:rrzrlliﬁr}:)1 u(:h Stopniowe ograniczanie Koniecznose
Cechy & ., WY P iy zacie$nienia polityki Sprzedaz
papieré6w wartosci skupowanych . .
charaktery- . . monetarnej dtugoterminowych
warto$ciowych papierow . . L
styczne .. . . i sterylizacja dtugu obligacji.
i zwigkszanie warto$ciowych. .
. lub jego skup.
nadmiernych rezerw.
Koszty dla FED
Pozytywny wplyw Wzrost towarzyszace sprzedazy
na rynek finansowy — | dlugoterminowych obligacji. Mozliwo$¢
przywrocenie stop procentowych, Wzrost deficytu ograniczenia nadmier-
Skutek g L . . S
plynnosci. Ograniczenie| poczatek ,,putapki budzetowego. nych rezerw w bilansie
spowolnienia luzowania banku centralnego
gospodarczego. ilosciowego”. oraz spowolnienia
gospodarczego.

Zrodto: Na podstawie Koo [2015, s. 63-119].

Jak mozna przewidywaé¢, w momencie gdy sektor prywatny sptaci swoje
dtugi i wznowi popyt na kredyty, cata dotychczasowa sytuacja ulegnie odwroce-
niu. Banki centralne b¢da musiaty woéwczas prowadzi¢ bardzo ostrozna polityke.
Jezeli stopy procentowe wzrosna ze wzgledu na rosnacy popyt na kredyty, to
bank centralny bedzie musiatl utrzymywaé krotkoterminowe stopy procentowe
na poziomie zblizonym do zera. Tylko w taki sposob bedzie w stanie zapobiec
wybuchowi nadmiernej inflacji. Ponadto bedzie musiat jak najszybciej wycofac
cze$¢ nadmiernych rezerw z systemu finansowego, gdyz ich utrzymywanie bg-
dzie generowato duze koszty. Wycofywanie bankow centralnych z luzowania
ilosciowego nie pozostanie obojetne dla procesow gospodarczych i moze przy-
nie$¢ wiele skutkdw ubocznych. Skoro juz sama zapowiedz prezesa FED doty-
czaca zakonczenia luzowania ilo§ciowego (czerwiec 2013 r.) spowodowala na-
tychmiastowa reakcje w postaci wzrostu stop procentowych, to mozna
przypuszczac, ze rzeczywiste dziatania w tym zakresie przyczynia si¢ do jeszcze
gwaltowniejszych reakcji rynku [Kaletsky, 2013].

Obserwujac sytuacje w calym analizowanym okresie, tj. latach 2008-2016,
mozna stwierdzi¢, ze nadal trwa drugi etap luzowania ilosciowego. Wprawdzie pod
koniec pazdziernika 2014 r. FED ostatecznie wygasit etap luzowania ilosciowego,
ktory byt realizowany od wrzesnia 2012 r., jednak suma bilansowa tego banku cen-
tralnego nadal pozostaje na niezmienionym poziomie (4,5 bln USD) [Applebaum,
2014]. Zaciesnienie polityki pieni¢znej, wzrost pozyczania przez sektor prywatny
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i inne mechanizmy oznaczajace przejscie do trzeciego etapu dopiero nastapia
w przysztosci. W przypadku UE i Wielkiej Brytanii nadal trwa etap pierwszy, pole-
gajacy na intensywnych dziataniach stymulacyjnych realizowanych przez EBC
i Bank Anglii [ECB Prolongs QF..., 2016; Wallace, 2017].

Patrzac w dluzszej perspektywie, mozna dojs¢ do wniosku, ze polityka
luzowania ilosciowego odegrata pozytywna rolg tylko w krotkim okresie.
W dhuzszym czasie dlugoterminowe stopy procentowe w krajach stosujacych
luzowanie ilosciowe znajda si¢ na wyzszym poziomie niz w krajach, ktore nie
zastosowaly tej polityki (wykres 1). Banki centralne bgda musiaty utrzymywac
stopy procentowe na wysokim poziomie ze wzgledu na duze rezerwy pieni¢zne.
Jezeli w gospodarce nastapi spowolnienie, to moga one nieznacznie spasé, ale
kazda proba zakonczenie niekonwencjonalnej polityki luzowania ilosciowego
bedzie ponownie prowadzita do wzrostu stop procentowych®. Wahania stop pro-
centowych towarzyszace wycofaniu z polityki luzowania ilosciowego zostalty
okreslone jako ,,putapka luzowania ilosciowego”. Jak mozna zauwazy¢ na wy-
kresie, stopy procentowe w krajach stosujacych luzowanie ilosciowe pozostana
na wyzszym poziomie niz w krajach niestosujacych takiej polityki.

Ograniczenie skupu (badz sprzedaz) skarbowych papieréow warto§ciowych
przez bank centralny przetozy si¢ na spowolnienie tempa wzrostu danej gospo-
darki (w pierwszej kolejnosci jej najbardziej wrazliwych sektorow, jak rynek
nieruchomosci czy przemyst motoryzacyjny) poprzez wzrost stop procentowych.
Jak mozna zauwazy¢ na wykresie 2, w dluzszym czasie tempo wzrostu gospo-
darczego jest wyzsze w krajach niestosujacych luzowania ilosciowego niz
w krajach stosujacych te polityke. Roznica w tempie wzrostu PKB migdzy tymi
dwoma grupami krajow jest traktowana jako koszt zastosowania luzowania ilo-
Sciowego.

Jezeli scenariusz przedstawiony na wykresie 2 zrealizuje sig, to ocena cato-
sciowych skutkow luzowania ilosciowego powinna by¢ do$¢ surowa. Wykres
odnosi si¢ tylko do PKB, nie bierze natomiast pod uwage innych konsekwencji,
np. sztucznie zawyzanych cen akcji, wahania kurséw walut na §wiatowych ryn-
kach itd. Catosciowa ocena polityki luzowania ilosciowego bgdzie mozliwa do-
piero po zupelnym zakonczeniu tych dziatan. Jest to perspektywa wciaz bardzo
odlegta.

> W tej sytuacji podaz skarbowych papierdw bedzie prowadzila do spadku ich cen, tym
samym powodujac wzrost rentownosci, co bgdzie miato przelozenie na wzrost rynko-
wych stdp procentowych.
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Wykres 1. Dlugoterminowe stopy procentowe w krajach stosujacych oraz krajach
niestosujacych Quantitative Easing (QE)

Zrodto: Na podstawie: Koo [2015, s. 100].
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Wykres 2. Produkt Krajowy Brutto w krajach stosujacych oraz krajach niestosujacych
Quantitative Easing (QE)

Zrédlo: Na podstawie Koo [2015, s. 101].
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Podsumowanie

1. Polityka luzowania ilosciowego nie przetozyla si¢ na wzrost cen w gospodar-
ce realnej, a jedynie na wzrost cen aktywow finansowych. Oznacza to mata
skutecznos¢ tej polityki w kluczowym obszarze — walce z deflacja.

2. Roézne byly kanaty oddziatywania luzowania ilosciowego na gospodarki Sta-
néw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i krajow strefy euro. Jest to w duzym
stopniu zalezne od uwarunkowan kazdego z tych rynkow. Zazwyczaj udawa-
o si¢ doprowadzi¢ do spadkéw stop procentowych i przywrdocenia zaufania
na rynku pieni¢znym, lecz nie udato si¢ wywota¢ dynamicznego wzrostu go-
spodarczego.

3. Luzowanie ilosciowe miato duzy wplyw na rynki wschodzace. Niezaleznie od
pozytywnych impulséw calosciowy wptyw moze by¢ dla tych rynkéw desta-
bilizujacy.

4. Ostateczny wpltyw luzowania ilosciowego na gospodarki krajow, ktore zasto-
sowaly te polityke, moze okaza¢ si¢ niekorzystny. Chwilowe pobudzenie tych
gospodarek bezposrednio po kryzysie nie zrownowazylo pozniejszych nega-
tywnych nastgpstw tej polityki. Obecnie jest jednak jeszcze za wczes$nie na
cato$ciowa oceng zastosowanych dziatan.

Literatura

Applebaum B. (2014), Federal Reserve Caps Its Bond Purchases, Focus Turns to Interest
Rates, ,,The New York Times”, October 29.

Bauer M.D., Rudebusch G.D. (2013), The Signalling Channel for Federal Reserve Bond
Purchases, ,,Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper”, No. 2011/21,
April.

Baymeister Ch., Benati L. (2010), Unconventional Monetary Policy and the Great Re-
cession: Estimating the Impact of a Compression in the Yield Spread at the Zero
Lower Bound, ,,European Central Bank Working Paper Series”, No. 1258, October.

Benford J., Berry S., Nikolov K., Young Ch., Robson M. (2009), Quantitative Easing,
»Quarterly Bulletin”, Q2.

Buttz N., Churmz R., McMahon M., Morotzz A., Schanz J. (2015), QF and the Bank
Lending Channel in the United Kingdom, ,,CAGE Working Paper” No. 244, Octo-
ber, University of Warwick.

Chojna-Duch E. (2015), £agodzenie ilosciowe polityki pienieznej, ,,Pahstwo i spoteczen-
stwo”, nr 3/maj-czerwiec.

Christensen J.H.E., Krogstrup S. (2016), Transmission of Quantitative Easing: The Role
of Central Bank Reserves, ,,Federal Reserve Bank of San Francisco Working Pa-
per”, No. 2014/18, June, San Francisco.



Mechanizmy oddzialtywania i zagrozenia polityki... 115

Cizkowicz M. (2012), Zmiany w strategii Banku Japonii w 2012 r., Instytut Ekonomicz-
ny, Narodowy Bank Polski.

Driffill J. (2015), Unconventional Monetary Policy in the Euro Zone, ,,Lisbon School of
Economics and Management Working Paper”, No. WP15/2015/DE/UECE.

ECB Prolongs QF But At Lower Level of €60 bn a Month (2016), ,,Financial Times”,
December 8.

Effects of the Tapering of the Quantitative Easing Program in the United States (2014),
White Paper on International Economy and Trade.

Fawley B.W., Neely Ch.J. (2013), Four Stories of Quantitative Easing, ,,Federal Reserve
Bank of St. Louis REVIEW?”, January/February.

Gallo P. (2015), Why ECB’s Quantitative Easing Won't Work and How It Can Be Fixed?
,,Financial Times”, 7 December.

Jones C. (2013), Did QF Only Boost the Price of Warhols? ,,Financial Times”, 18 October.

Joyce M. (2013), The Bank of England’s Unconventional Monetary Policies: Why, What
and How, ECB Workshop on Non-standard Monetary Policy Measures, 18 June.

Kaletsky A. (2013), The Markets and Bernanke’s “Taper Tantrums”, Reuters, September 19.

Kapetanios G., Mumtaz H., Stevens 1., Theodoridis K. (2012), Assesing the Economy-
Wide Effects of Quantitative Easing, Bank of England, London, January.

Koo R.C. (2015), The Escape from Balance Sheet Recession and the QF Trap, John
Wiley & Sons, Singapore.

Krishnamurthy A., Vissing-Jorgensen A. (2011), The Effects of Quantitative Easing
on Interest Rates: Channels and Implications for Policy, ,NBER Working Paper”,
No. 17555, Cambridge.

Kynge J. (2014), Fed Leaves Emerging Markets Exposed, ,,Financial Times”, October 29.

Mtodawska J. (2003), Kryzys systemu bankowego i finansowego w Japonii — drogi wyj-
Scia, ,,Bank i Kredyt”, nr 7.

Ortiz G. (2013), QF Exit and the Emerging Market Challenge [w:] Think Tank 20, The
G-20 and Central Banks in the New World of Unconventional Monetary Policy,
BROOKINGS, Washington, DC.

Plender J. (2013), EMSs Suffer the Unintended Consequences of QF, ,,Financial Times”,
August 27.

Roach S.S. (2015), Lemingi luzowania ilosciowego, ,,Obserwator Finansowy”, 2 lutego.
The End of the Affair (2013), ,,The Economist”, June 15.

Wallace T. (2017), Bank of England Pumps £5 bn Into Firms and £20 bn Into Banks to
Keep Interest Rates Down, ,,The Telegraph”, January 30.

[www 1] https://www.ecb.europa.eu (dostgp: 18.08.2016).

[www 2] http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/apf/default.aspx (dostep: 18.04.
2017).



116 Piotr Lasak

THE EFFECTS AND RISKS OF QUANTITATIVE EASING

Summary: The financial crisis of 2007-2009 has caused problems in the economies of
many countries, among others in the United States, United Kingdom and European
Union. The activities aimed at recovering the economies involve the unconventional
monetary policy (quantitative easing). The aim of the article is to analyze the policy
applied by the Federal Reserve System, Bank of England and European Central Bank,
assessment of the effects of quantitative easing and the consequences of the withdrawal
from it. The new approach resulted in various economic impacts, both in the studied
countries and in the entire global economy. Actually the key question is about the conse-
quences of escape from the quantitative easing policy. The article contains a detailed
analysis of the problems.

Keywords: anti-crisis measures, central bank policy, quantitative easing.



