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Wprowadzenie

Glebokie zalamanie si¢ rynkoéw krajow uprzemystowionych w polowie 2007 roku
zmusza do zastanowicenia si¢ nad jego przyczynami oraz poszukiwaniem metod przezwy-
cigzenia. Sytuacja jest o tyle trudna, ze — podobnie jak to miato miejsce w okresie Wielkiego
Kryzysu lat 1929 1933 — zalamaniu towarzyszy spektakularne kurczenie si¢ kapitalizacji
wielkich korporacji, oglaszanie ich upadtosci lub decyzji o ich przejmowaniu  pod opie-
ke panstwa. Nalezy zaznaczyé, ze upadiodci wielkich korporacji zdarzaly si¢ w okresie
wigkszych zataman koniunktury, jakie mialy miejsce w ostatnich kilkudziesigciu latach.
Jako stosunkowo $wiezy przyklad mozna przytoczyé chociazby upadtosé Enronu pod ko-
niec 2001 roku. Réznica pomigdzy aktualnym kryzysem i poprzednimi polega jednak na
skali obserwowanego zjawiska, ktorego istotgq. przynajmniej w Stanach Zjednoczonych,
jest zagrozenie dla ciaglosci funkcjonowania wiclkiej liczby przedsigbiorstw o kluczowym
znaczeniu dia gospodarki (stanowigcych w gruncie rzeczy jego bazowy infrastrukture), bez
ktorych ta gospodarka praktycznie nie moze funkcjonowaé. Jako przyklady takich przed-
siebiorstw mozna chociazby poda¢ najwigksze amerykanskie firmy ubezpicczen kredytow
hipotecznych: Fannie Mae i Freddie Mac, najwigksza firmg ubezpieczeniows AlG, najwigk-
szy bank detaliczny Washington Mutual czy grupe najwigkszych bankow inwestycyjnych.

Skale obecnego kryzysu mozna oceni¢ rowniez w kontekdcie vmniejszania sie ka-
pitalizacji firm uznawanych dotad po obydwu stronach Atlantyku za nickwestionowane
ikony wolnej gospodarki rynkowej. 1 tak kapitalizacja Citibanku, uznawanego do czasu
kryzysu za najwigkszy bank komercyjny swiata, zmniejszyta si¢ z okoto 280 mld USD
w potowie 2007 roku do okolo 5,5 mld USD na poczatku marca 2009, a zatem prawie St-
krotnie i zrownala si¢ praktycznie z kapitalizacja najwigkszego polskiego banku detaliczne-
go PKO BP {okolo 5.3 mld USD). Podobny spadek wartosci rynkowej od poczatku kryzysu
zanotowaly rowniez niektore korporacje przemystowe. Na przykiad kapitalizacja gietdowa
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General Motors spadia z 22,6 mld USD do zaledwie 885 mIn USD', tj. do wartosci rynkowc;j
sredniej wielkosci firmy z WIG 20.

Kryzys rozpoczal sie od amerykanskiego sektora finansowego, a scislej mowiac: od
sektora kredytow hipotecznych, kiory tradycyjnie wykazuje duzgq wrazliwosé na zmiany
stop procentowych. Powstaje zatem pytanie: w jakim zakresie za wybuch kryzysu odpowia-
da polityka stop procentowych Systemu Rezerwy Federalnej (SRF) i na ile banki centralne
moga wykorzystaé to narz¢dzie do zlagodzenia jego skutkow?

Polityka stép procentowych SRF a kryzys finansowy

Polityka stop procentowych banku centralnego nale2y do tych metod polityki ckono-
micznej, ktore oddziatuja na sektor realny (przedsigbiorstwa nicfinansowe, gospodarstwa
domowe) w sposob posredni, tzn. poprzez procesy dostosowawcze odbywajace si¢ w sekto-
rze bankowym oraz na rynku picni¢znym. Stad pojawiajace si¢ kontrowersje co do spraw-
czej roli impulsow polityki stop procentowych, sklaniajace nicktorych teoretykow ekonomii
do wrecez negowania regulacii stop procentowych jako efektywnego narz¢dzia oddziatywa-
nia na koniunkiurgZ. Pomimo istnicjacych kontrowersji banki centralne odpowiadajace za t¢
cze$é polityki ekonomicznej panstwa bardzo chetnie wykorzystuja jg zardwno do realizacji
swojego zasadniczego celu, jakim jest stabilizacja cen, jak i do ksztattowania warunkow
sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu®. U podstaw aktywnej polityki stop procentowych
bankow centralnych lezy niewgtpliwie zamiar ksztaltowania ceny pienigdza w gospodarce
w krotkim i dtugim okresie czasu. Niezaleznie bowiem od skali reakcji gospodarki na zmia-
ny tzw. oficjalnych stop procentowych oraz dlugosci opoznien czasowych, jakie wystepujg
pomiedzy momentem podjgcia decyzji co do wysokoscei stop procentowych a osiggnigciem
oczekiwanej zmiany w zakresie realizacji ostatecznych celéw polityki ekonomicznej, reak-
cja taka wystepuje i jest to wystarczajaco mocna przestanka dla przydatnosei regulacji stop
procentowych jako narzedzia polityki stabilizacyjnej®.

Inna przestanka wynika z wplywu zmian oficjalnych stop procentowych na oczeki-
wania podmiotow gospodarczych. Wplyw ten nie zawsze wydaje sie zgodny z oczekiwa-
niami wladz. Moze mie¢ charakier bezposredni. W tym przypadku polityka stop procento-
wych okresla intencje wladz pieni¢znych co do pozadanego kierunku zmian w gospodarce.
sklaniajgc uczestnikow rynku do podazania w oczekiwanym przez wladze kierunku; na
przyklad cigcia stop procentowych mogg byé odezytywane przez podmioty gospodarcze

! Wartosci rynkowe firm zostaly wyliczone na podstawie danych: Bloomberg.com oraz www.gpw.pl.

? Typowym przykladem takiego podejscia do regulacji stop procentowych byly poglady przedstawicieli
nurtu monetarystycznego, akcentujacego waznodé regulacji poda2y pienigdza. Podobne poglady wyrazaja
obcecnie przedstawicicle nowej ckonomii klasycznej i innych nurtow opowiadajacych si¢ za neutralnoseia
picniadza w krotkim okresic czasu.

* Por. Objective of Monetary Policy. www.ebe.int.

4 Por. IMF. Gilobal Financial Stability Report, October 2008, s. 73 100,


http://www.gpw.pl
http://www.cbc.int
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jako zamiar wladz ozywienia gospodarki i zach¢ta do zwigkszania skali prowadzonej dzia-
lalnosci.

Nieco inny charakter zaleznosci pomigdzy decyzjami wladz a decyzjami uczestnikow
rynku uwidacznia si¢ w przypadku posredniego wplywu zmian oficjalnych stép procento-
wych na oczekiwania, a nast¢pnie na decyzje podmiotow gospodarczych, moggcego reali-
zowac si¢ poprzez zmiany realnych stop procentowych. W przypadku, gdy obnizkom stop
procentowych towarzyszy przyspieszenie inflacji (znaczny spadek realnych stop procento-
wych). podmioty gospodarcze, sSwiadome mechanizmow decyzyjnych banku centralnego,
a zwlaszcza majac na uwadze jego zobowigzanie do stabilizowania cen, moga odczytaé ob-
nizki stop nie jako zachele do zwigkszania skali dzialalnosei gospodarczej, lecz jako istotny
przejaw wzrostu niepewnosci co do przysztych warunkow gospodarowania. Moze ich to
skloni¢ do uznania biezgcych decyzji banku centralnego za malo wiarygodne i oczekiwania
rychlego podjgcia dzialan przeciwstawnych. Skutkiem moze by¢ nawet ograniczanie skali
prowadzone) dziatalnosci gospodarczej.

Wstepna analiza polityki stop procentowych SRF w latach 1990-2008 wskazuje na
traklowanie przez t¢ instytucje regulacji stop procentowych zardwno juko waznego narze-
dzia ksztaltowania ceny pienigdza w gospodarce. jak i narz¢dzia ksztaltowania oczekiwan
podmiotéw gospodarczych. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1 w ciggu ostatnich
dziewigtnastu lat mozna wyrozni¢ pigé zazgbiajacych sie cykli zmian nominalnych stop
procentowych: trzy cykle spadkowe i dwa cykle wzrostowe. Cecha charakterystyczng tych
zmian byl zblizony sumarycznie okres trwania (w latach) cykli wzrostowych i spadkowych
oraz rownoleglo$¢ tendencji zmian stop nominalnych oraz realnych: wzrostowi nominal-
nych stop procentowych towarzyszyl z reguly wzrost stop realnych i odwrotnie. Moze to
$wiadezy¢ o niezlej wiarygodnosci polityki SRF i wlasciwym jej odbiorze przez rynki.

Uwidacznia sig jednak dosé istotna réznica pomigdzy zachowaniem sig stop procento-
wych w trakeie dwoch pierwszych oraz trzech kolejnych cykli. zaczynajacych si¢ umownie
na przetomie 2000 i 2001 roku, kiedy nominalne stopy procentowe osiggaty swoje lokalne
szezyly. Mianowicie: w latach 2001-2003 zardwno nominalne, jak i realne stopy procen-
lowe osiagaly stopniowo coraz nizsze poziomy az do poziomow nienotowanych od wielu
lat. Przy tym stopy realne zaczely przyjmowac wartosei ujemne. Podmioty gospodarcze
funkcjonujace zwlaszcza w branzach wrazliwych na koszt pienigdza (do ktorych nalezy bu-
downictwo mieszkaniowe) mogly z pelnym przekonaniem odezytywaé polityk¢ SRF jako
trwaly poprawg warunkow gospodarowania i unikalng szansg na rozwoj ich dziatalnoscei,
Istotnie, w duzym stopniu dzigki tej polityce gospodarce amerykanskiej udalo si¢ dos¢ ta-
two wyj$¢ z kryzysu poczatku lat 2000, spowodowanego peknigeiem banki interneto-
wej” ,a w latach 2002-2003 byta ona znow liderem wzrostu w grupie najwigkszych krajow
uprzemystowionych (z wyjatkiem Wielkiej Brytanii). Motorem napedowym tego wzrostu
byly branze zwigzane z budownictwem.
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Drugg istotng réznica w zachowaniu si¢ stop procentowych kontrolowanych przez
SRF w latach 2000., w poréwnaniu z poprzednig dekada, byla gwaltownosé odwrotu od po-
lityki skrajnie taniego pieniadza realizowanej do polowy 2004 roku. Poczawszy od 30 lipca
2004 roku SRF bardzo konsckwentnie, aczkolwiek w malych ruchach (zawsze po 25 punk-
tow bazowych) podnosit stopg procentowa. doprowadzajace ja 29 czerwea 2006 roku do
poziomu 5,25%. W ten sposob nominalne oprocentowanie funduszy federalnych wzrosto w
ciggu trzech lat ponadpigciokrotnie w poréwnaniu z najnizszym poziomem (1%), jaki osiag-
neto w potowie 2003 roku. Tak znaczne wahania nominalnej stopy procentowej nie miaty
precedensu nie tylko w latach 1990., ale i w bardziej odleglej przesziosci®. Z kolei realna
stopa procentowa wzrosta w latach 2003-2007 o 3 p.p. Podobne zmiany realnego oprocen-
towania byly wprawdzie notowane w dekadzie lat 1990., to jednak w tamtym okresie stan
koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych nie byt az do tego stopnia zalezny od
koniunktury w budownictwie jak w latach 2003-2007.

Cykl podwyzek stop procentowych realizowanych przez SRF od 2004 przyczynial
si¢ z jednej strony do tonowania oczekiwan podmiotéow gospodarczych co do trwalosci
ozywienia koniunktury opartego na budownictwie mieszkaniowym, a z drugiej strony do
systematycznego wzrostu kosztow kredytéw hipotecznych, ktore podazaly za wzrostem
oficjalnych stop procentowych. Ich koncowy efekt okazal si¢ fatalny dla calej gospodar-
ki. Okazalo sig, ze SRF, starajae si¢ podirzymaé na poczatku lat 2000. ozywienie poprzez
stopniowe przejscie do polityki skrajnie taniego pieniadza, a nastepnie wycofujac si¢ z tej
polityki bez uwzgledniania jej potencjalnych kosztow dla uczestnikow rynku. stat si¢ zrod-
fem poteznego szoku dla gospodarki amerykanskiej., ktorego skutki zaowocowaly jednym
z najglebszych zataman koniunktury.

Stopa procentowa jako narzedzie wychodzenia z depresji

Podstawy strategii polityki pienigZznej SRF wobec widocznych oznak kryzysu na
rynku finansowym stalo si¢ z jednej strony zabezpieczenie plynnosci sektora bankowe-
go, 7 drugiej zas dostarczenie gospodarce pienigdza po mozliwie najnizszym koszcie. Na-
rzgdziem podirzymania plynnosci sektora bankowego staty si¢ bezprecedensowe zmiany
w zakresie polityki refinansowej. umozliwiajace nie tylko bankom komercyjnym, ale row-
niez i nicktérym nicbankowym instytucjom finansowym® praktycznie pelne zaspokojenie
ich zapotrzebowania na gotowke. Decyzjom dotyczacym rozluznienia polityki refinansowe;j

* Por. A. Kosztowniak: Tendencie stop procentowych na rvakach krajow uprzemysiowionych w latuch
1960 2006 i ich interpretacja. W: Teoriu i polityka stop procentowych we wspolezesnej gospodarce. Red.
J.L. Bednarczyk. Wyd. Politechniki Radomskiej, Radom 2007, s. 88 98.

& Por. Board of Governors of the Federal Reserve System. Monetary Policy Report to the Congress, July
15, 2008. s. 26 27. Zob. tez B.S. Bernanke: Federal Reserve Policies in the Financial Crisis. Speech at
the Gireater Austin Chamber of Commerce. Austin, Texas, December 1, 2008, Board of Governors of the
Federal Reserve System, www.federalreserve.gov a takze B.S. Bernanke: Federal Reserve Policies to Ease
Credit und Their Implications for the Fed's Balance Sheer. Speech at the National Press Club Luncheon.
National Press Club, Washington, D.C., February 18,2009, www.federalreserve.gov.
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towarzyszyly jednoczesnie cigcia oficjalnych stop procentowych, kiore — dla wzmocnienia
ich uddziatywania psychologicznego — przyjmowaly okresowo forme dzialan skoordyno-
wanych z bankami centralnymi innych krajow,

Bezposrednim skutkiem rozluznienia polityki refinansowej bylo znaczne przyspie-
szenie wzrostu podazy pieniadza. Swiadezq o tym dane dotyczgee zmian tzw. bazy mo-
netarnej, ktora pomigdzy grudniem 2007 a grudniem 2008 roku powigkszyla si¢ o 78%.
Z kolei podaz pieniadza M, wzrosla o 11,5%, zas podaz pieniadza M, o 7.2%'. Nalezy za-
uwazyc, ze tak szybka ekspansja monetarna dokonala si¢ w sytuacji stopniowego wchodze-
nia gospodarki amerykanskiej w fazg recesji, kicdy popyt na trunsakeyjne zasoby pienigdza
ulega zmniejszeniu; moze to rodzi¢ uzasadnione obawy o tworzenie si¢ swoistego nawisu
popytowego, mogacego doprowadzi¢ w przyszlosei do gwaltownego przyspieszenia proce-
sow inflacyjnych.

Rownie zdecydowany charakter przyjela realizowana przez SRF polityka stop pro-
centowych. Pierwsze obnizki stop procentowych zostaly zainicjowane we wrzesniu 2007,
a zatem prawie bezposrednio po ujawnieniu si¢ pierwszych symptomow kryzysu na rynku
kredytowym, po czym w ciggu 15 miesigcy ( do grudnia 2008 r.) SRF przeprowadzil 10
obnizek swojej podstawowej stopy, doprowadzajac ja do 0- 0,25%, ). poziomu najnizszego
w historii.

W kontekscie przeprowadzonych dziatan amerykanskiego banku centralnego, zwlasz-
cza dokonanych redukeji stop procentowych, pojawia si¢ pytanie o ich wplyw na cele, re-
alizacji ktorych w zamysle wladz mialy one stuzyé, to jest ich wplyw na podirzymanie
aktywnosci sfery realnej. OdpowiedZ na (o pytanie jest rzeczywiscie trudna, chociazby
ze wzgledu na opdznienia czasowe, jakie maja miejsce pomigdzy zastosowaniem Srodkow
polityki pieni¢znej a uwidocznieniem sig ich petnego wplywu na koniunkturg. Trudno jest
rownicz odpowiedzieé definitywnie na pytanie: na ile kryzys finansowy, kiory rozpoczal
si¢ w polowie 2007 roku zmienit zaleznosci pomiedzy oficjalnymi stopami procentowymi,
krotkoterminowymi stopami rynkowymi oraz stopami procentowymi (realnymi, diugoter-
minowymi), kidre wplywaja na decyzje ckonomiczne producentow i konsumentow? A za-
tem na ile zmodyfikowal on dzialanie podstawowego mechanizmu transmisji impulsow
stop procentowych na gospodarke?

Istotng zmiang. jaka w 2008 roku dokonala si¢ na rynkach finansowych i ktéra rzutuje
w podstawowej mierze na efektywnos¢ mechanizmu iransmisyjnego stép procentowych,
a takze efektywnosé polityki siop procentowych, jest dalsze rozluZnienic si¢ zaleznosci
pomigdzy zmianami oficjalnych stop procentowych a zmianami krétkoterminowych stép
rynkowych. Tendencja taka byla juz obserwowana na rynkach USA oraz Unii Furopejskiej
wezesdniej. Kryzys finansowy, a zwlaszcza niesbserwowane dotychezas problemy z wypla-
sulnoseig wielkich bankow i instytucji finansowych spowodowaly jednak wyrazne jej za-

7 Obliczenia wlasne na podstawie: Federal Reserve Board. Staristics:Releases and Historical Data,
www.federalreserve.gov.
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ostrzenie. W konsckwencji zaznaczyl sig ostry dysparytet pomigdzy kosztami refinansowa-
nia si¢ bankow w banku centralnym a kosztami, jakie ponoszg one korzystajac ze srodkow
rynku migdzybankowego, traktowanymi przez banki jako jedno ze zrodel finansowania,
okreslajacych marginalny koszt pozyskania kapitalu® i rzuujgcych na warunki finansowa-
nia przez banki klientow spoza sektora bankowego.

Sytuacja ta oslabia niewatpliwie skutecznosé dokonywanych cigé stopy procentowej,
a takze efektywnosc polityki refinansowania sektora finansowego przez bank centralny,
gdy? znaczna czg$¢ zasobow pieniadza, wprowadzonego do sektora bankowego, zalega
w tym sektorze, zabezpieczajae glownie jego plynnosé; sluzac natomiast tylko w ograni-
czonym zakresie (ze wzgledu na wysoki koszt pozyskania kapitatu) finansowaniu sfery
realnej. Obserwuje si¢ zatem do$¢ nietypowe zjawisko znacznego nagromadzenia pieniadza
w finansowych kanalach jego cyrkulacji, kiory jednak ma tylko ograniczone mozliwosei
przeniknigcia do sfery realnej. Swiadezy to niewatpliwie o obnizeniu si¢ sprawnosci preze-
plywu sygnalow rynkowych, pobudzanych zmianaini oficjalnych stép procentowych oraz
prowokuje pytanie o podobienstwo zaistnialej sytuacji do problemow, jakie napotyka poli-
tyka stop procentowych w warunkach charakteryzujacych stan tzw. pulapki ptynnosci.

Istotne z punktu widzenia ksztaltowania si¢ rownowagi w tej fazie rozwoju koniunk-
tury bedzie zachowanie si¢ cen. Jesli spadek popytu inwestycyjnego oraz popytu na dobra
i ustugi bedzie znaczacy, wowezas spadkowi temu moze towarzyszy¢ tendencja do stabili-
zacji, a nawet spadku cen, co w istocie mialo miejsce w gospodarce USA w ostatnich miesia-
cach 2008 roku. Tendencje deflacyjne, jakie moga si¢ pojawié sq na tyle groZne, ze prowa-
dzg one do wzrostu realnych stop procentowych, ktory niweluje pozytywne skutki obnizek
stop nominalnych i moze prowadzié do poglgbiania sig zjawisk recesyjnych w realnej sterze
guspodarki. Rownowaga gospodarcza moze zmierzaé¢ do punkiu, ktoremu odpowiada niski
poziom produkeji i wysokie bezrobocie, prey jednoczesnie niskich stopach procentowych
i niskim poziomie inflacji. W istocie jest 1o sytuacja, w ktérej sprawcza przydatnosé mecha-
nizmu transmisyjnego zmian stop procentowych staje si¢ wysoce problematyczna.

Podsumowanie

Z podjetych powyzej rozwazan na temat uzycia stop procentowych jako narzgdzia
oddziatywania na koniunkture nasuwa sig retleksja, 2e pomimo kontrowersji co do skutecz-
nosci mechanizméw stop procentowych w oddzialywaniu na realne procesy gospodarcze,
sg one na tyle istotnyin parametrem gospodarczym, Ze banki centralne powinny stosowac
go z rozmystem i swiadomoscig skutkow, jakie moga wywolaé bledne decyzje w tym za-

® Nadzien 11 XII 2008 réznica pomigdzy tzw. efektywng stopg oprocentowania funduszy federalnych
w USA a oprocentowaniem 3-miesigeznych lokat na rynku migdzybankowym wynosila 2,8 p.p., natomiast
oprocentowanic krotkoterminowych kredytdw dia najbardziej wiarygodnych kredytobiorcow (prime rate)
przewyzszato efcktywne oprocentowanie funduszy federalnych o 3.8 p.p. Zob. Federal Reserve Board.
Swatistics:Releases and Historical Data...
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kresic. Przykladem bi¢dnej polityki stop procentowych wydaje si¢ polityka prowadzona
przez amerykanski SFR w czasie ostatniego cyklu podwyzek tych stop. Przyczynila sie
ona niewatpliwie do kryzysu finansowego, ktory wstrzasnal fundamentami amerykanskiej
gospodarki. Tymczasem proby wykorzystania mechanizmu stop procentowych do tagodze-
nia skutkow kryzysu wydajg si¢ mie¢ nikle szanse powodzenia. Bardziej skuteczne w tym
wzgledzie sq narzgdzia bezposredniego oddziatywania na efektywny popyt.

INTEREST RATE AS A TOOL TO REGULATE ECONOMY
IN THE SITUATION OF DEEP RECESSION

Summary

Experiences of the American cconomy in the last ten years indicate significance of central
bank interest rates as a tool to affect the economic situation. A transition to the cheap money policy
effected in the years 2001-2003 was an important clement of support for the economic recovery after
bursting of the “internet bubble™ at the beginning of 2000. A relatively rapid retreat from this policy
sincemid 2004 was a kind of shock for the American economy, a direct effect of which was a crisis
in the financial market and entire economy.

Attempts to overcome the crisis by returning to the policy of extremely cheap moncey may bring
about only limited effects. Fiscal policy seems to be a more effective tool to support the recovery of
cconomy.

Trunslated by Danuta Goclawska



