]. Wprowadzenie do analizy

Chciatbym powiedzie¢ Miltonowi [Friedmanowi] i Annie [Schwartz]. Odnosnie do Wielkiego
Kryzysu, macie racje, doprowadzilismy do niego [tzn. bankierzy centralni]. Jest nam bardzo
przykro. Ale dzieki Wam, nigdy nie zrobimy tego znowu.

Bernanke [2002a, s. 91

Rewolucja jest niemogliwa bez rewolucyjnej sytuacji.
Lenin [1915]*

I jakkolwiek wiem, e mysli uczonego sq niezalezne od sqdu ogétu — poniewaz dgzeniem uczonego,
o ile tylko ludzkiemu rozumowi pozwala na to Bdg, jest szukanie we wszystkim prawdy — mimo
to jestem zdania, ze pogladow zgota roznych od uznanej prawosci nalegy sie wystrzegac.

Kopernik [1976, s. 3]

Analiza, przeprowadzona przez MFW [2009], ksztaltowania sie, po poprzednich
miedzynarodowych kryzysach finansowych, sredniej z relacji produktu obserwo-
wanego do produktu wynikajacego z trendu otrzymanego na podstawie danych
sprzed kryzysu wskazuje, ze cho¢ poziom produktu po kryzysie nie powraca do
trendu, to po mniej wiecej trzech latach od jego wybuchu luka miedzy produktem
obserwowanym a trendem przestaje sie pogtebia¢®. Innymi stowy, gospodarki po

! Thumaczenie wlasne (tak samo jak w przypadku wszystkich innych zamieszczonych w tej ksiazce
cytatdw z pozycji w jezyku angielskim).

2 Cytat przytaczam za Hardingiem [2012, s. 7].

3 Whioski te sg jednak wrazliwe na zmiany zaréwno préby, jak i metody badawczej. Podobne ja-
kosciowo wyniki otrzymali wezesniej m.in. Cerra i Saxena [2008]. Mniej pesymistyczne wyniki uzyskali
natomiast Cecchetti, Kohler i Upper [2009]. W okoto potowie analizowanych przez nich przypadkéw
tempo wzrostu po kryzysie stawato sie wyzsze niz przed kryzysem. Pokazujg oni jednak, ze w tych
krajach, w ktérych po kryzysie przyspiesza tempo wzrostu gospodarki, uptywaja przecietnie 22 kwar-
taly, zanim szybszy wzrost skompensuje spadek poziomu produktu (przy czym ta liczba nie uwzglednia
trzech kryzyséw, w ktorych ta kompensata zabrataby najwiecej czasu).
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1. Wprowadzenie do analizy

kryzysie, przecietnie rzecz biorac, nie odrabialy wywotanych nim strat w poziomie
produktu, ale po okoto trzech latach udawato sie im powrdéci¢ do tempa wzrostu
sprzed kryzysu.

Mimo uptywu pieciu lat od ostrej fazy globalnego kryzysu finansowego, tempo
wzrostu produktu w gtéwnych gospodarkach, tj. w Stanach Zjednoczonych i w strefie
euro nie powrdcito do wartosci sprzed jego wybuchu. Ozywienie okazalo sie tam
duzo stabsze od przewidywan. W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB przewyz-
szyla prognozy jedynie w 2009 roku, a w strefie euro — ze wzgledu na wiekszy
pesymizm prognozujacych — w latach 2009-2010. Prognozy zawodzily, choé¢ ocze-
kiwany moment poprawy byl przesuwany, a jej przewidywana skala — ograniczana
(zob. rys. 1.1 1.2).
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Rysunek 1.1. Zestawienie prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z lat 2007-2014 oraz
realizacji dynamiki PKB dla Stanéw Zjednoczonych w latach 2007-2013*

* Prognozy z lat 2009, 2010 i 2012 réwniez wskazywaty na szybszy skumulowany wzrost PKB od faktycznie odnotowanego. Nie zosta-
ty uwzglednione na wykresie, poniewaz przecinalyby sig z innymi liniami, czyniac wykres mniej czytelnym.

Zrédto: bazy IMF WEQ z kwietnia 2007, 2008, 2011, 2013 i 2014.

Powrdét do tempa wzrostu sprzed kryzysu byt utrudniony przez znacznie szerszy
niz w wiekszosci poprzednich przypadkéw zasieg kryzysu. Historia gospodarcza
zna bardzo niewiele rzeczywidcie globalnych kryzyséw®. Rok 2009 byt pierwszym
po drugiej wojnie swiatowej, w ktérym $wiatowa gospodarka sie skurczyta (zob.

4 Trzeba doprecyzowaé, ze wyrdznikiem ostatniego kryzysu byla nie tyle liczba gospodarek, w kté-
rych wybucht, ile odsetek globalnego PKB wytwarzanego przez te gospodarki (zob. [Bordo, 2014]).
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1. Wprowadzenie do analizy

rys. 1.3). Ale nie tylko zasieg geograficzny ostatniego kryzysu byl wyjatkowy.
Stosunkowo rzadko kryzysy obejmowaly tyle réznych rodzajow rynkdw, ile ostatnio.
Na przyktad w Stanach Zjednoczonych, najwiekszej gospodarce na swiecie, ostatni
kryzys byt obok Wielkiego Kryzysu z lat trzydziestych XX wieku jedynym, w kto-
rym wystapily tacznie powazny spadek PKB, kryzys bankowy, krach na rynku akcji
i zalamanie sie cen nieruchomosci [Bordo, Haubrich, 2012]°. Dwoma innymi
czynnikami mogacymi opdznia¢ powrdt do tempa wzrostu sprzed kryzysu byly
duza wyjsciowa nieréwnowaga zewnetrzna w Stanach Zjednoczonych, od ktérych
zaczat sie kryzys i ktére majq silny wpltyw na stan gospodarki swiatowej, oraz wy-
soki deficyt fiskalny w tym kraju. Z analizy przeprowadzonej przez MFW [2009]
wynika, ze dynamika produktu w krajach dotknietych kryzysem byta przywracana
do poziomdéw sprzed kryzysu zwlaszcza przez poprawe eksportu netto. W skali
$wiata, a ostatni kryzys dotknat caly swiat, poprawa eksportu netto jest niemozliwa.
Moze ona réznicowac tempo powrotu do wzrostu sprzed kryzysu miedzy krajami,
ale nie moze go przyspieszy¢. Z badania tego wynika ponadto, ze w krajach, ktére
przed kryzysem mialy duzy deficyt na rachunku obrotéw biezacych, poziom pro-
duktu po kryzysie stale sie obnizat w stosunku do trendu. Druga grupe, w ktérej
tempo wzrostu po kryzysie nie powracalo do wartosci sprzed kryzysu, tworzyly
kraje, ktére przed kryzysem mialy duzy deficyt w finansach publicznych.

1s4
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Rysunek 1.2. Zestawienie prognoz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z lat 2007-2014 oraz
realizacji dynamiki PKB dla strefy euro w latach 2007-2013*

* Prognozy z lat 2009 i 2010 réwniez wskazywaly na szybszy skumulowany wzrost PKB od faktycznie odnotowanego. Nie zostaly
uwzglednione na wykresie, poniewaz przecinalyby sig z innymi liniami, czyniac wykres mniej czytelnym.

Zrédio: bazy IMF WEOQ z kwietnia 2007, 2008, 2011, 2012, 2013 i 2014.

5 Podobny charakter mogly mie¢ réwniez recesje z: 1891, 1908 i 1975 roku. Ale w ich wypadku
ocena sytuacji na rynku mieszkaniowym wypada niejednoznacznie [Bordo, Haubrich, 2012].
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Rysunek 1.3. Tempo wzrostu globalnego PKB (w %)

Zrédto: baza danych EcoWin Reuters.

Stabos$¢ ozywienia w gospodarce $wiatowej po globalnym kryzysie probuje sie
wyjasnia¢ na wiele sposobéw (zob. np. [Bordo, Haubrich, 2012; Claessens i in.,
2013b; Gali, Smets, Wouters, 2012; Guerrieri, Lorenzoni, 2011; Hall, 2011; Meltzer,
2013a; Schmitt-Grohé, Uribe, 2012; Stock, Watson, 2012; Summers, 2013a; Taylor,
2011]). W tej ksigzce wykazuje, ze przynajmniej w cze$ci moze za nig odpowiadaé
reakcja na kryzys gtéwnych bankdéw centralnych: amerykanskiego Fed-u i Europej-
skiego Banku Centralnego® (EBC). Posredniego wsparcia dla twierdzenia o wystepo-
waniu takiego zwiazku dostarczaja wyniki badan empirycznych nad uporczywoscig
negatywnych nastepstw kryzyséw finansowych. Laeven i Valencia [2013] doku-
mentuja, ze w krajach wysoko rozwinietych, agresywnie luzujacych polityke ma-
kroekonomiczna w reakcji na kryzysy, trwaly one przecietnie dwa razy dtuzej niz
w gospodarkach wschodzacych, ktére zwykle nie miaty przestrzeni do ekspans;ji
fiskalnej ani zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych, co z kolei zawezato pole ma-

6 Rozszerzenie grupy bankéw centralnych uwazanych za gléwne o Bank Japonii i Bank Anglii nie
zmienia tego wniosku. W Japonii i w Wielkiej Brytanii reakcja bankéw centralnych na wybuch tego
kryzysu byta jakosciowo podobna do reakcji Fed-u i EBC, a pdzniejsze ozywienie — jeszcze stabsze niz
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Szczegdlnie rozczarowujace wyniki gospodarcze miata Wielka
Brytania (wsréd krajéw G7 gorsze mialy jedynie Wiochy). Po raz trzeci od konca XIX wieku i pierwszy
w okresie nienastepujacym po wojnach produktywnos$é w sektorze prywatnym spadala przez pie¢ lat
[Wolf, 2013].
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1. Wprowadzenie do analizy

newru w polityce pienieznej. Warto zwrdci¢ uwage, ze ozywienie po globalnym
kryzysie okazato sie stabe wytacznie w krajach wysoko rozwinietych; wyjscie go-
spodarek wschodzacych z recesji po wybuchu kryzysu miato podobna dynamike
do obserwowanych po wczesniejszych recesjach. W ksigzce argumentuje, ze po-
lityka pieniezna prowadzona przez gtdwne banki centralne przyczyniata sie tez
do innych zaskakujacych na tle przesztosci zjawisk: niskiego odsetka bankructw
w najwiekszych gospodarkach (zob. np. [Deutsche Bank, 2013]) i liczby podmio-
tow rozpoczynajacych dziatalnosé (nawet wtedy, gdy zyski netto przedsiebiorstw
osiggnely najwyzszy poziom w relacji do PKB; zob. np. [Lahart, 2013b]), bardzo
niskiej rotacji zatrudnienia (zob. np. [Lazear, Spletzer, 2012]), duzej uporczywosci
niepewnosci gospodarczej (zob. np. [Haddow i in., 2013]) przy bardzo niskiej
zmiennos$ci wskaznikéw makroekonomicznych (zob. np. [Goldman Sachs, 2013b]),
niskiej dynamiki podazy pieniadza pomimo dramatycznego wzrostu bazy mone-
tarnej (zob. np. [Bordo, 2014]) oraz niemajacego precedensu w czasach pokoju
przyrostu dtugu publicznego (zob. np. [Reinhart, Rogoff, 2009a]), ktéry osiagnat
poziomy nie do utrzymania przy normalnym poziomie stopy procentowej. Kazde
z tych zjawisk ostabiato ozywienie.

Gléwne banki centralne zareagowaty na kryzys, podejmujac niekonwencjonalne
dziatania. Obejmowaly one: (i) sprowadzenie stop procentowych do poziomu
bliskiego zera; (ii) zapowiedz utrzymania stop procentowych blisko zera przez
wydtuzony czas; (iii) ilosSciowe luzowanie polityki pienieznej na szeroka skale.
Rezultatem pierwszego dzialania byt najdtuzszy od lat siedemdziesigtych XX wieku
okres realnie ujemnych stép procentowych w tych gospodarkach, drugiego — ocze-
kiwania, Ze ten stan bedzie sie utrzymywal w nadchodzacych latach, a trzeciego
— mniej wiecej trzykrotny wzrost sum bilansowych bankédw centralnych, tj. o okoto
20% PKB [BIS, 2013].

Niekonwencjonalna
polityka monetarna

'

Obnizenie stopy procentowe;j
w poblize zera

Zapowiedz utrzymywania
stopy procentowej blisko zera
przez wydtuzony czas

Luzowanie ilosciowe

Rysunek 1.4. Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienigznej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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1. Wprowadzenie do analizy

Przedmiotem krytycznej analizy w tej ksiazce sa gtéwnie dwa pierwsze elementy
tego zestawu. Trzecim elementem zajmuje sie w mniejszym stopniu. Po§wiecam mu
jeden, ale za to najobszerniejszy rozdziat oraz istotng cze$¢ podsumowania ksigzki.

Warto nadmienié, ze ksztatt polityki pienieznej po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego mozna traktowac jako rozszerzenie na czasy kryzysowe niekonwen-
cjonalnego sposobu jej prowadzenia juz przed kryzysem. Charakteryzowat sie on
brakiem symetrii przy podwyzszaniu i obnizaniu stép procentowych. Brak ten byt
pochodng przekonania, ze bank centralny nie potrafi identyfikowaé¢ baniek na
rynku aktywéw, a jednoczesnie ma zdolnos¢ do zapobiegania negatywnym na-
stepstwom ich pekniecia (odnosze sie do tego pogladu w trzecim podrozdziale).

Zajalem sie problemem kosztéw stopy procentowej bliskiej zera po kryzysie
finansowym z trzech powodoéw. Jest to problem aktualny, wazny i stabo zbadany.
Jego waga wynika, po pierwsze, z tego, ze odnosi sie on do dziatan podjetych
przez gtéwne banki centralne na swiecie. Gospodarki, ktére usituje sie stabilizo-
wad, uzywajac tych dziatan, wytwarzajg prawie potowe globalnego PKB. Poza
tym banki te wywierajg istotny wplyw na polityke pieniezna w innych krajach. Po
drugie, problem ten dotyczy potencjalnej reakcji bankow centralnych na sytuacje,
ktéra choé¢ nadzwyczajna, wcale nie jest rzadka. Mniej niz co trzeci kraj nie miat
powaznego kryzysu bankowego w poprzednich czterech dekadach. Pozostate go-
spodarki miaty co najmniej jeden taki kryzys [Calomiris, 2013]’. Ocena dziatan
podjetych przez gléwne banki centralne w odpowiedzi na globalny kryzys jest
warunkiem unikniecia powtdrzenia ich ewentualnych btedéw. Od razu zaznacze,
ze gdyby opisane przeze mnie zaleznosSci okazaly sie odpowiednio silne, to banki
centralne powinny reagowac na kryzys inaczej niz miato (i ma) to miejsce. Tym-
czasem istnieje powazne ryzyko, ze niekonwencjonalne dziatania w polityce pie-
nieznej stana sie konwencjonalng odpowiedzia na powtarzajace sie kryzysy. Po
pierwsze, pozwalaja one na odkladanie zmian w innych obszarach polityki gospo-
darczej. Rzadzacy moga wiec dzieki nim unikac ryzyka politycznego, ktére wywotuje
kazda taka zmiana. Jednoczesnie globalny kryzys nauczyt ich, ze nawet w pelni
niezalezny bank centralny da sie wepchna¢ w obszary ich odpowiedzialno$ci, jezeli
tylko nie beda oni gotowi do wziecia jej na siebie. Po drugie, mozna wskazac
mechanizmy, i robie to w tej ksigzce, ktére prowadza do normalizacji sytuacji ma-
kroekonomicznej pomimo niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej.
Identyfikacja rzeczywistych Zrddet tej normalizacji zawsze jest jednak trudna i ni-
gdy jednoznaczna. Z chwila kiedy do niej dojdzie, uwiarygodni ona przedstawia-
nie niekonwencjonalnych dziatan jako sposobu na unikniecie zaltamania tacznego
popytu bez istotnych skutkéw ubocznych. Niedostatek badan nad skutkami stopy

7 Kryzysy finansowe byly jeszcze czestsze — kryzys bankowy nie jest ich jedynym rodzajem. Stanowi
natomiast nieodtaczny element tych sposréd nich, ktérych nastepstwa sg przedmiotem analizy w ni-
niejszej ksigzce (zob. podrozdziat 1.1).
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procentowej bliskiej zera po kryzysie finansowym odzwierciedla z kolei skaposé¢
materiatu empirycznego. Przed globalnym kryzysem finansowym wtasciwie tylko
dwa razy stopa procentowa pozostawata przez dlugi czas po wybuchu kryzysu
blisko zera: po Wielkim Kryzysie z lat trzydziestych XX wieku, w szczegdlnosci w Sta-
nach Zjednoczonych, oraz w Japonii po peknieciu banki spekulacyjnej na poczatku
lat dziewiecédziesigtych XX wieku (zob. [Homer, Sylla, 2005]). Skapy materiat empi-
ryczny uniemozliwia wyciagniecie twardych wnioskdw odnosnie do jej skutkdw.
Z konieczno$ci muszg mie¢ one spekulatywny charakter, co nie zacheca do badan.

Dalsza cze$¢ tego rozdziatu sktada sie z siedmiu podrozdziatéw. W pierwszym pod-
rozdziale (oznaczonym jako 1.1) definiuje podstawowe pojecia uzywane w ksigzce.
W drugim podrozdziale (1.2) wyjasniam przyjety sposéb analizy. W trzecim pod-
rozdziale (1.3) przedstawiam najczesciej przywolywany w literaturze argument
przeciwko obnizaniu stopy procentowej w poblize zera. W czwartym podrozdziale
(1.4) opisuje wpltyw utrzymywania stopy procentowej blisko zera po kryzysie fi-
nansowym na wzrost gospodarki. Analiza przeprowadzona w tej ksiazce wskazuje,
Ze jest on negatywny. Uwazam go za najwazniejszy argument przeciwko utrzymywa-
niu stopy procentowej blisko zera. Podrozdziat ten streszcza poszczegdlne rozdziaty.
W piatym podrozdziale (1.5) wskazuje nurty w tradycji ekonomii, do ktérych na-
wiazuje ksiazka. W podrozdziale szostym (1.6) odwotuje sie do wczesniejszych
badan nad kosztami stopy procentowej bliskiej zera po wybuchu kryzysu finanso-
wego oraz do najwazniejszych prac, z ktérych korzystalem we wiasnej analizie.
W podrozdziale siédmym (1.7) formutuje gtéwne wnioski, do ktérych ona prowadzi.

1.1. Podstawowe pojecia

Stopa procentowa oznacza gitéwna stope procentowg banku centralnego. Stope
procentowq bliska zera definiuje jako stope na poziomie 2% lub mniej. Taka gra-
nica jest oczywiScie arbitralna. Przyjatem ja, gdyz do czasu ostatniego kryzysu fi-
nansowego byt to najnizszy poziom stopy w Wielkiej Brytanii, dla ktorej jest
dostepny szereg czasowy obejmujacy kilkaset lat [Bullard, 2010]. W przypadku
Holandii, innego kraju, dla ktérego sa dostepne dane na temat stopy procentowej
z kilkuset lat, spadek ponizej takiej granicy byt incydentalny i poza okresem Wiel-
kiego Kryzysu krotkotrwaty. Warto dodad, ze cho¢ po wybuchu Wielkiego Kryzysu
stopa procentowa w Holandii utrzymywata sie ponizej 2% az do lat pie¢dziesia-
tych XX wieku, to dlugoterminowe stopy procentowe przekraczaty 3% [De Neder-
landsche Bank, 2013]. Taki ich poziom sugeruje, Zze podmioty gospodarujace nie
oczekiwaly uporczywego utrzymywania stopy procentowej ponizej 2%°. Na przy-

8 Warto nadmienié, ze granica 2-2,5% dla stopy procentowej pojawia sie takze u Keynesa [1936
(1985, s. 244)], cho¢ odnosit on jg do dlugoterminowej stopy procentowe;j.
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jecie 2% jako granicy miedzy stopa procentowgq bliskg zera a stopg procentowa
wyraznie wyzsza od zera pozwala to, ze praktycznie wszystkie mechanizmy negatyw-
nego wpltywu stopy procentowej bliskiej zera na wzrost gospodarki po kryzysie
zaczynaja dziata¢, zanim rzeczywiscie spadnie ona w pobliZe zera. Do ich uruchomie-
nia wystarczy, ze zostanie ona zredukowana do poziomu, ktéry podmioty gospoda-
rujace ocenig jako nadzwyczajnie niski. Za taki moga uznac kazdy poziom stopy,
ktory odbiega od ich doswiadczenia. Normalny poziom stopy procentowe;j jest rozu-
miany jako poziom stép czesto obserwowany przed globalnym kryzysem finansowym.

Ilosciowe luzowanie polityki pienieznej definiuje szeroko. Obejmuje ono wszelkie
formy dostarczania przez bank centralny ptynnosci do sektora finansowego, ma-
jace inny cel niz utrzymanie stopy procentowej na okreslonym poziomie®. Podob-
nie ilo$ciowe luzowanie jest rozumiane np. przez Bank Japonii. Tym terminem
(uzupehlionym o okres$lenie ,,kompleksowy”) nazwat on program uruchomiony
w pazdzierniku 2010 roku, w ktérym zawart praktycznie wszystkie rodzaje niekon-
wencjonalnego zwiekszania ptynnosci przez banki centralne po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego. Niektorzy ekonomisci rezerwuja ten termin dla zwiekszenia
sumy bilansowej banku centralnego przy zachowaniu struktury tego bilansu
(zob. np. [Bernanke, Reinhart, 2004] oraz [Bernanke, Reinhart, Sack, 2004]) lub
zmianie wylacznie jego pasywnej strony (zob. np. [Shiratsuka, 2009]). Zmiane
struktury bilansu lub zwiekszanie sumy bilansowej koncentrujace sie na aktywnej
stronie bilansu nazywaja oni kredytowym luzowaniem (zob. np. [Bernanke, 2009;
Shiratsuka, 2009]). Nie stosuje takiego rozréznienia, gdyz ani nie jest ono ogdlnie
przyjete, ani nie mialoby istotnego znaczenia dla przedstawionych przeze mnie
wnioskéw.

Przez stymulacje fiskalng rozumiem dziatania rzadu w sferze finanséw pu-
blicznych majace na celu zwiekszenie tacznego popytu, w ktérych wyniku pogarsza
sie saldo fiskalne. Zastepczo uzywam tez terminu ,,ekspansja fiskalna”. Poluzowa-
nie fiskalne traktuje jako szersze pojecie obejmujace zaréwno programy stymulacji
fiskalnej, jak i dziatanie automatycznych stabilizatoréw w warunkach niskiej aktyw-
nosci gospodarczej.

Kryzys finansowy jest definiowany jako wstrzas powaznie naruszajacy bilanse
w gospodarce, w tym w szczegolnosci bilanse bankéw. Jako globalny okreslam
kryzys finansowy, ktéry uderzyt w gospodarke swiatowa, a zwtaszcza w gospodarki
wysoko rozwiniete, w latach 2007-2009.

Za plynne uwazam te aktywa, ktérych cena nie zmienia sie pod wplywem
decyzji pojedynczego podmiotu o ich kupnie lub sprzedazy. Aktywa uznaje za po-

 Sposéb pojmowania przeze mnie ilo$ciowego luzowania jest zblizony do definicji niestandardo-
wych dziatart w polityce pienieznej, przyjetej np. przez Levina i innych [2010]. Za dziatania takie uznaja
oni wszelkie operacje banku centralnego, ktérych przedmiotem sg inne aktywa niz bony skarbowe (lub
pieniezne).
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zbawione ryzyka, jesli ich cena jest stata. Takie rozumienie ptynnosci i ryzyka
przyjmuje za Modiglianim [1944].

Analiza w ksigzce jest prowadzona wokét dwéch gtéwnych zjawisk: restruktu-
ryzacji i niepewnosci. Znaczenie obu tych zjawisk rosnie po kryzysie finansowym.
Pierwsze jest warunkiem powrotu gospodarki na sciezke wzrostu. Drugie osigga
dramatyczne rozmiary pod wplywem kryzysu i wplywa na natezenie pierwszego.
Jednoczes$nie tez zalezy od natezenia restrukturyzacji.

Restrukturyzacja jest pojmowana jako przeptyw czynnikéw wytwdrczych do
bardziej produktywnych zastosowan. Zasadnicze znaczenie dla jej natezenia ma
stopa wejsé, czyli intensywno$¢é rozpoczynania dzialalnosci gospodarczej lub —
0golniej — podejmowania nowych projektéw, wykraczajacych poza rutyne dotych-
czasowych dziatan. Moze ono zaleze¢ réwniez od stopy wyjs¢. Zaleznos¢ ta jest
jednak wytacznie posrednia. Jezeli wystepuje, to na skutek wplywu na stope wejsc.
Wplyw ten wynika z oddzialywania, z jednej strony, na dostepnos¢ i koszt wynajmu
czynnikéw wytwoérezych, a z drugiej strony, na oczekiwane przychody z wejscia
i — szerzej — ich rozktad. Sposéb rozumienia restrukturyzacji zostat zaczerpniety
od Caballero [2007]. Tam tez mozna znalez¢ modele uzyteczne w analizie tego
zjawiska: jego przyczyn, natezenia i skutkow.

Koncentracja na restrukturyzacji po kryzysie kieruje uwage na dwie grupy
podmiotéw: nadmiernie zadtuzonych oraz ztych dtuznikéw. Pierwsza grupa sktada
sie z podmiotédw, ktérych dtugi przekraczaja wartos¢ aktywow. Druga grupa obej-
muje te z nadmiernie zadluzonych podmiotéw, ktére przy normalnym poziomie
stopy procentowej nie bylyby w stanie obstugiwac swoich zobowigzan'.

Niepewnos¢ jest rozumiana jako sytuacja, w ktérej podmioty gospodarujace,
dokonujac okres$lonego wyboru, moga, w zaleznosci od okolicznosci, osiagna¢ bardzo
rézne wyniki, przy czym nie sa w stanie przypisa¢ tym okoliczno$ciom obiektyw-
nych prawdopodobienistw. Do okreslenia prawdopodobienstw nie moga sie postuzy¢
ani wiedzg a priori z zakresu matematyki, ani obserwacjq rzeczywistosci. Praw-
dopodobienstwa sg odzwierciedleniem przekonan poszczegélnych podmiotow.
Subiektywny charakter tych prawdopodobienstw uniemozliwia albo przynajmniej
znaczaco utrudnia ubezpieczenie sie przed realizacja negatywnych scenariuszy.
Takie rozumienie niepewnosci jest zblizone do sposobu jej zdefiniowania przez
Knighta [1921]. Wyczerpujacy przeglad koncepcji niepewno$ci mozna znalezé
np. w [Machina,1987]. Nowsze teorie zostaly opisane m.in. w [Gilboa (red.),
2004].

10 podtrzymywanie kredytowania takich podmiotéw jest okreslane w literaturze angielskimi
terminami ,.evergreening”, ,forbearance lending”, ,unnatural selection” lub ,zombie lending” [Peek, Ro-
sengren, 2005].
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1.2. Podejscie do analizy

W analizie positkuje sie nowym keynesowskim schematem analitycznym, standar-
dowo wykorzystywanym przez banki centralne. Jest on modelem réwnowagi ogdlnej,
w ktorym zaleznosci miedzy wielko$ciami makroekonomicznymi sa wyprowadzane
z maksymalizacji, odpowiednio, uzytecznosci przez gospodarstwa domowe i zy-
skéw przez przedsiebiorstwa. Taka jego natura pozwala na analizowanie sytuacji,
w wypadku ktérych nie ma zbyt wielu obserwacji empirycznych. Nalezy do nich
obniZenie i utrzymywanie stopy procentowej blisko zera [del Negro, 2011]. Trzeba
jednak zastrzec, ze strukturalny charakter nowego keynesowskiego schematu ana-
litycznego jest podawany w watpliwosé. Na przyktad Chari, Kehoe i McGrattan
[2009] zwracajg uwage, ze kazdy z najwazniejszych wstrzaséw wytracajacych
w schemacie gospodarke z dlugookresowej réwnowagi moze by¢ interpretowany
na bardzo rézne sposoby, prowadzace do przeciwstawnych wnioskéw co do poza-
danego ksztattu polityki gospodarcze;j’.

Watpliwosci co do adekwatnosci schematu budzi to, ze nie pomdgt przewi-
dzie¢ spadku produktu w 2009 roku'?. Gléwnym problemem prognoz z tego okresu
byt przy tym nie tyle ich btad, ile jego skala, ktdrej w Swietle analizy czynnikow ry-
zyka praktycznie nigdy nie powinien osiagnac (zob. np. [Caballero, 2010a; del Negro,
2011; Sims, 2012])*3. Wieland i Wolters [2011] wykazuja ponadto, ze schemat ten

' Pokazujg oni ponadto, ze wariancja tych wstrzaséw, potrzebna do tego, aby model poprawnie
odwzorowywat ksztaltowanie sie podstawowych wielkosci makroekonomicznych, jest wielokrotnie
wieksza od zmiennosci zjawisk, ktore wstrzasy te maja przyblizac.

12 Globalny kryzys finansowy i jego skutki byty dla wiekszosci oséb odpowiedzialnych za prowa-
dzenie polityki makroekonomicznej i jej analitykdw zaskoczeniem. White [2012] cytuje wystapienia
Bernanke (Przewodniczacego Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczo-
nych) z maja 2007 roku i Paulsona (Sekretarza Skarbu) z marca 2008 roku. Pierwszy z nich stwierdza,
ze nie spodziewa sie znaczacego wptywu zaburzen na rynku kredytéw subprime na gospodarke lub
system finansowy. Drugi z kolei ocenia, ze banki inwestycyjne w Stanach Zjednoczonych i banki w ogéle
sg silne i pozostana silne przez wiele lat. Greenspan [2013, s. 8] przywoluje oceny MFW z wiosny
2007 roku, wedle ktérych ,globalne ryzyko gospodarcze zmalato od (...) wrzesnia 2006 roku (...)
Gospodarka Stanéw Zjednoczonych utrzymuje sie w dobrej kondycji (...) sygnaty z innych miejsc sa
bardzo pomyslne” [MFW, 2007, s. xii]. White z kolei zwraca uwage na btad prognozy MFW z wiosny
2008 roku wzrostu gospodarczego w krajach wysoko rozwinietych w 2009 roku, ktéry siegnat niemal
8 pkt proc. Wedle tej prognozy dynamika PKB miata sie zwiekszy¢ z 1,3% w 2008 roku do 3,8% w 2009
roku. W rzeczywistosci wyniosta 0,1% w 2008 roku i minus 3,7% w 2009 roku.

13 Warto do tego dodaé, ze jak wynika z analizy przeprowadzonej przez Baranowskiego i Szafran-
skiego [2012], iloSciowe wnioski z nowego keynesowskiego schematu analitycznego odno$nie do od-
dzialywania polityki pienieznej na laczny popyt i inflacje sa bardzo wrazliwe na zastosowang metode
estymacji parametréw modelu. Na przykladzie modelu polskiej gospodarki, uwzgledniajacego jedynie
podstawowe zaleznosci tego schematu, autorzy ci w szczegdlnosci pokazuja, ze sciezka odpowiedzi na
impuls stopy procentowej otrzymana na podstawie punktowych ocen parametréw z uogélnionej metody
momentéw (GMM) moze nie zawiera¢ sie nawet w 80-procentowych przedziatach ufnosci z parame-
tryzacji bayesowskiej.
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nie pomoglby przewidzie¢ réwniez zadnej z weze$niejszych czterech recesji w Sta-
nach Zjednoczonych, tj. z lat 1980, 1980-1981, 1990-1991 oraz 2001™. Nie ist-
nieje jednak zaden schemat analityczny, ktdry pozwalalby trafnie prognozowac
recesje. Wieland i Wolters [2011] pokazuja, ze na tym polu zawiddt tez astruktu-
ralny BVAR oraz prognozy eksperckie, ktére, poza recesjq z lat 2008-2009, musialy
bazowac¢ na innych modelach niz nowy keynesowski schemat analityczny. Sche-
mat ten, gdyby byt wczesniej znany, osiagnatby przewage nad ocenami ekspertéw
zwlaszcza w horyzoncie 3—4 kwartatéw'® oraz w okresach ozywienia.

Okresy wychodzenia z recesji stanowig przedmiot zainteresowania tej ksigzki.
Ale przede wszystkim schemat ten jest w niej traktowany jedynie jako punkt wyj-
$cia do analizy. Celem jego uzycia jest nadanie analizie struktury odpowiadajacej
sposobowi myslenia o procesach gospodarczych w bankach centralnych. Takie za-
wezenie celu jego wykorzystania jest podyktowane tym, ze jego standardowa po-
sta¢ nie pozwala na dostrzezenie podstawowych kosztéw utrzymywania stopy
procentowej blisko zera po kryzysie finansowym. Koszty te, co wykazuje w ksigzce,
sg pochodng jej skutkéw dla natezenia restrukturyzacji i uporczywosci podwyz-
szonej niepewnosci. Tymczasem zadne z tych zjawisk nie jest uwzgledniane w tym
schemacie.

Wzrost produktywnosci czynnikéw wytworczych, ktéry sie wigze z restruktu-
ryzacja, jest w nim wynikiem egzogenicznego postepu technicznego oraz wygasa-
jacych zaburzen. Oczekiwane tempo tego wzrostu jest state. Nie zalezy od dziatan
podmiotéw gospodarujacych ani ich zaniechan. Nie zalezy réwniez od polityki
gospodarczej. W konsekwencji nie oddziatuje na nie takze polityka makroekono-
miczna, w tym polityka pieniezna. Pozostaje ono poza jej wplywem nawet w wy-
padku nadania jej parametrom skrajnych wartosci, w tym w szczegdélnosci obnizenia
i utrzymywania stopy procentowej blisko zera.

Niepewno$¢ ma w tym schemacie zupehie inng nature niz ta, z ktérg musza
sie zmierzy¢ podmioty po kryzysie. Jest ona w nim zblizona do koncepcji ryzyka
w sensie Knighta'®. Gospodarke w schemacie wytracaja ze stanu ustalonego co
prawda wstrzasy — z natury nieprzewidywalne. Ale zaklada sie, ze podmioty znaja
rozktady losowe poszczegdlnych wstrzaséw oraz uporczywosc bedacych ich wynikiem
zaburzen, okres$lajgca tempo powrotu gospodarki do stanu ustalonego. Zaréwno

4 Autorzy ci wyciagajq taki wniosek na podstawie prognoz z 3 matych i 2 $rednich modeli nowo-
keynesowskich. Trzeba zastrzec, ze jeden z uzytych przez nich matych modeli [Fuhrer,1997] nie odpo-
wiada w pelni sposobowi rozumienia nowego keynesowskiego schematu analitycznego w tej ksigzce.
Krzywa IS nie jest w nim wyprowadzona z problemu maksymalizacji uzytecznosci przez nakierowane
na przysztosé¢ gospodarstwa domowe.

15 Poréwnanie nie wykracza poza cztery kwartaty.

16 Koncepcja ta odnosi sie do rzadkich sytuacji w dzialalnosci gospodarczej, w ktérych podmioty
gospodarujace sg w stanie jednoznacznie okresli¢ prawdopodobienistwa zdarzert mogacych wplynaé na
wyniki dokonywanych przez nie wyboréw [Knight, 1921].
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charakterystyki rozkltadéw, jak i uporczywosé zaburzen sg state. Poza tym podmioty
maja poprawny model gospodarki, a wszystkie zmienne oddziatujace na ich wybory
sq przez nie obserwowane bez jakichkolwiek bledéw. Wreszcie, zaleznosci miedzy
zmiennymi sg liniowe, co pozwala kierowac sie w procesie decyzyjnym wytgcznie
warto$ciami oczekiwanymi [Walsh, 2004].

Wybuch kryzysu mégt zmienié stan ustalony oraz wzmocni¢ lub przynajmniej
ujawnic jego zaleznosc¢ od polityki gospodarczej, w tym makroekonomicznej, zwa-
zywszy ze jej ksztalt zasadniczo odbiega od obserwowanego w przeszitosci. Mdgt
tez zmieni¢ rozktady wstrzaséw, uporczywos¢ zaburzen oraz oddali¢ liniowe przy-
blizenie zalezno$ci miedzy poszczegdlnymi zmiennymi od rzeczywistosci.

Ze wzgledu na niemozno$¢ oceny kosztow stopy procentowej bliskiej zera z uzy-
ciem schematu analitycznego standardowo wykorzystywanego przez banki cen-
tralne analiza w tej ksigzce ma charakter opisowy. Wywdd w kazdym z rozdziatléw
bazuje jednak na réwnaniach, ktére ograniczaja stopnie swobody w jego prowa-
dzeniu. Nadaja mu one - jak sadze — rygor wystarczajacy do zarysowania gtéwnych
mechanizméw, za ktérych posrednictwem stopa procentowa bliska zera moze
ujemnie oddzialywaé na wzrost gospodarki po kryzysie finansowym. Swobode
analizy ogranicza ponadto prowadzenie jej z perspektywy réznych grup (w szczegdl-
nosci: nadmiernie zadluzonych podmiotéw, w tym ztych dtuznikéw, ich konkuren-
téw — faktycznych i potencjalnych, tzn. takich, ktérzy nie rozpoczeli okreslonego
rodzaju dziatalnosci, ale mogliby ja podja¢ przy innym poziomie stopy procento-
wej, oraz wierzycieli) i konieczno$¢ zachowania spéjnosci miedzy poszczegdlnymi
perspektywami. Ponadto sprawdzam spdjnos¢ czesci wynikow rozwigzania pro-
blemu maksymalizacji uzytecznosci lub zyskow, przed ktérym stoja przedstawiciele
poszczegolnych grup, z wnioskami z analizy selekcji eliminujacej w réznych wa-
runkach inne podmioty i — w efekcie — inne typy zachowan.

Opisowy charakter analizy nie pozwala, oczywiscie, na prowadzenie jej w ka-
tegoriach spotecznego dobrobytu, cho¢ tam, gdzie uwazam to za mozliwe, prébuje
wprowadza¢d jej elementy. Jednak nawet gdyby opisowy charakter dawatl petne
mozliwosci analizy w kategoriach spotecznego dobrobytu, pozostawitbym jako jej
trzon wplyw stopy procentowej bliskiej zera na wzrost. Spoteczny dobrobyt i wzrost
gospodarczy s ze soba, generalnie, pozytywnie powiazane, ale wzrost — w odrdz-
nieniu od spotecznej uzytecznosci — jest wielkoscig obserwowalna.

Czesc teoretyczna ksigzki sktada sie z pieciu rozdziatéw. W rozdziale drugim
zarysowuje konsekwencje nieuwzgledniania w nowym keynesowskim schemacie
analitycznym mozliwo$ci oddzialywania polityki pienieznej na natezenie restruk-
turyzacji. Ponadto przedstawiam mozliwe skutki uchylenia innego waznego zato-
zenia w tym schemacie, zgodnie z ktérym kryzys nie ma wplywu na reputacje, czy
— 0g0lniej — zdolnos¢ banku centralnego do zarzadzania oczekiwaniami podmio-
téw gospodarujacych. W rozdziale trzecim opisuje kanatly, za ktérych posrednic-
twem utrzymywanie stopy procentowej blisko zera moze wplywac¢ na natezenie
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restrukturyzacji po wybuchu kryzysu finansowego. Przedstawiam réwniez powia-
zania miedzy restrukturyzacjq a niepewnoscia. W rozdziale czwartym przedsta-
wiam kanaly, za ktérych posrednictwem taki poziom stopy procentowej moze,
zachecajac banki do masowego podtrzymywania kredytowania nadmiernie zadtu-
zonych podmiotéw, ujemnie oddzialywaé na korzystanie z kredytu i innych rodzajéw
zewnetrznego finansowania. W rozdziale piatym dowodze, Ze stopa procentowa
bliska zera pogtebia wywotane wybuchem kryzysu ostabienie wptywu wzrostu bazy
monetarnej na podaz pienigdza. Nastepnie wyjasniam, w jaki sposob ostabienie to
nasila jej, opisane we wczesniejszych rozdziatach, skutki dla natezenia restruktu-
ryzacji i uporczywosci podwyzszonej niepewnosci. W rozdziale széstym argumen-
tuje, ze taki poziom stopy procentowej sprzyja duzemu chronicznemu deficytowi
w finansach publicznych, ktéry z kolei przyczynia sie do utrzymania ekspansywnej
polityki pienieznej. Na bazie tej argumentacji zarysowuje putapke, w ktérej moze
sie znalez¢ gospodarka na skutek stymulacji fiskalnej w warunkach stopy procen-
towej bliskiej zera.

Taka struktura czesci teoretycznej ksigzki odbija mechanizmy, przez ktére sto-
pa procentowa bliska zera wptywa na wzrost gospodarki po kryzysie finansowym.
Wplyw ten dokonuje sie przez jej oddzialywanie zaréwno na wybory podmiotéw
gospodarujacych i bankow (rozdziat trzeci i czwarty), jak i decyzje banku central-
nego odnosnie do innych niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej (roz-
dziat piaty) oraz witadz fiskalnych dotyczace w szczegdlnosci rozmiaréw deficytu
w finansach publicznych'” (rozdziat szdsty). Bez wyjscia poza analize jej oddziaty-
wania na wybory podmiotéw gospodarujacych i bankéw ocena jej skutkéw dla
wzrostu gospodarki (i — szerzej — spotecznego dobrobytu) bytaby niekompletna,
a przez to mogtaby by¢ falszywa. Nawet gdyby przez pryzmat tego oddziatywania
tak gtebokie redukcje wydawaly sie najwlasciwszg reakcja banku centralnego na
kryzys, to dzialania podjete przez bank centralny lub wtadze fiskalne pod ich
wplywem moglyby zmienic¢ te kwalifikacje (por. [Acemoglu, Robinson, 2013]).

Mimo ze ksiazka ma charakter teoretyczny, to wiekszo$¢ stawianych w niej
hipotez konfrontuje z obserwacjami z gléwnych gospodarek po obnizeniu tam stopy
procentowej w poblize zera. Ocenie spdjnosci wnioskdw z teorii z danymi poswie-
cam ponadto osobny rozdziat. Analizuje w nim doswiadczenia Japonii po peknie-
ciu banki spekulacyjnej na poczatku lat dziewieédziesigtych XX wieku. Kryzys,
z ktérym zmaga sie ten kraj od tamtej pory, wykazuje istotne podobienistwa do prze-
biegu globalnego kryzysu finansowego w gtéwnych gospodarkach (zob. np. [Hoshi,
Kashyap, 2008; 2010] lub [Ueda, 2012b]). Obejmuja one sposéb prowadzenia

7 Podobny mechanizm do tego, przez ktdry stopa procentowa bliska zera oddzialuje na decyzje
wladz fiskalnych odno$nie do deficytu w finansach publicznych, wplywa na wszelkie decyzje rzadza-
cych mogace rodzi¢ koszty w krétkim okresie. Ze wzgledu na to podobienstwo nie poswiecam mu
osobnego rozdzialu, a jedynie krétko go opisuje w rozdz. 6.
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polityki pienieznej. Stopa procentowa jest w Japonii utrzymywana blisko zera od
1993 roku. Od 1999 roku sg tam testowane rozwigzania komunikacyjne, majgce
przekonaé podmioty gospodarujace, ze polityka pieniezna bedzie ekspansywna
przez dtugi czas. Od 2001 roku jest dokonywane jej ilosciowe luzowanie.
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Rysunek 1.5. Kanaty oddziatywania stopy procentowe;j bliskiej zera na dynamike produktu potencjalnego
i facznego popytu
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Zrédio: opracowanie wiasne.

W celu wykluczenia mozliwosci, ze zjawiska, ktore wystapity w Japonii (a po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego takze w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro), byly skutkiem nie tyle stopy procentowej bliskiej zera, ile kryzysu, porow-
nuje jej doswiadczenia z doswiadczeniami Szwecji po kryzysie z 1991 roku oraz
Korei Potudniowej po kryzysie z 1997 roku. Kraje te w okresie poprzedzajacym
kryzys dopuscily do powstania nieréwnowagi o podobnej skali, jak w Japonii, ale
w reakcji na jego wybuch nie uciekly sie do niekonwencjonalnych dziatan w poli-
tyce pieniezne;.

Z dwéch powoddéw do oceny spdjnosci wnioskow z teorii przedstawionej
w ksiazce z danymi nie wykorzystuje przypadku Stanéw Zjednoczonych po wybuchu
Wielkiego Kryzysu, gdzie stopa procentowa pozostawata blisko zera przez ponad
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