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Obserwacja rzeczywistosci gospodarczej po globalnym kryzysie finansowym nasuwa
wiele pytan. Dotycza one zwlaszcza takich gospodarek, jak Stany Zjednoczone czy
strefa euro, ktére maja najwieksze znaczenie dla stanu gospodarki swiatowej. Naj-
wazniejsze z tych pytan brzmi: dlaczego, mimo uplywu 6 lat od wybuchu kryzysu,
ozywienie gospodarcze jest tam tak stabe? Z tym problemem wiaze sie wiele in-
nych zagadek: dlaczego, pomimo glebokiego kryzysu, odsetek bankructw w naj-
wiekszych gospodarkach nalezy do najnizszych w historii? Dlaczego tak niewiele
podmiotéw rozpoczyna tam dziatalnos$¢ gospodarcza i to nawet wtedy, gdy — jak
w Stanach Zjednoczonych obecnie — zyski netto przedsiebiorstw sq w relacji do
PKB najwyzsze w historii? Dlaczego tak bardzo niska jest rotacja zatrudnienia?
Dlaczego utrzymuje sie wysoka niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu, cho¢ w prze-
sztosci zwykle szybko wygasata? Dlaczego zmienno$¢ wskaznikéw makroekono-
micznych jest zblizona do historycznego minimum i nie oddaje tej niepewnosci?
Dlaczego korzystanie z kredytu bankowego ograniczajq gtéwnie przedsiebiorstwa
bedace w najlepszej sytuacji finansowej, a nie nadmiernie zadtuzone podmioty?
Dlaczego praktycznie nie ro$nie podaz pienigdza pomimo dramatycznego zwiek-
szania bazy monetarnej przez gtdwne banki centralne? Dlaczego pomimo niema-
jacego precedensu w czasach pokoju przyrostu dtugu publicznego rzady znajduja
chetnych na dalsze pozyczanie im pieniedzy i to na procent bliski zera? Teoria,
ktéra przedstawiam w tej ksigzce, udziela przynajmniej czeSciowej odpowiedzi na
kazde z tych pytan (oraz na wiele innych).

Dotyczy ona skutkéw stopy procentowej bliskiej zera oraz — szerzej — niekonwen-
cjonalnych dziatann w polityce pienieznej podjetych przez gtéwne banki centralne
po wybuchu globalnego kryzysu. Poznanie tych skutkdw ma ogromne praktyczne
znaczenie, jako ze niekonwencjonalne dziatania maja wszelkie szanse stac sie kon-
wencjonalng odpowiedzia na powtarzajace sie kryzysy. Normalizacja sytuacji
gospodarczej, kiedy w koncu do niej dojdzie, uwiarygodni — niezaleznie od jej
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przyczyn — przedstawianie takiej odpowiedzi (ktdre juz jest czeste) jako sposobu
na unikniecie zalamania tacznego popytu bez wiekszych kosztow.

Teorie te konfrontuje nie tylko z obserwacjami gtéwnych gospodarek po obni-
zeniu tam stopy procentowej w poblize zera. Przywotuje réwniez doswiadczenia
Japonii po peknieciu banki spekulacyjnej na poczatku lat dziewiec¢dziesiatych
XX wieku. Kraj ten byt prekursorem obnizenia stopy procentowej w poblize zera
i innych niekonwencjonalnych dziatan w polityce pieniezne;.

Literatura na temat skutkéw tych dziatan jest skapa, cho¢ rzecz jasna ksigzka,
ktdra przekazuje Czytelnikom, nie jest jedyng zajmujaca sie tym zagadnieniem.
Czytelnicy znajda w niej odwotania do wielu podobnych analiz. Zadna z nich nie
jest jednak réwnie szczegotowa jak zawarta w tej ksiazce. Sa trzy zasadnicze rdz-
nice miedzy ta ksigzka a innymi pracami. Po pierwsze, analizuje w niej znacznie
wiecej grup podmiotow, niz to sie robi w innych pracach. Badam decyzje podmio-
téw o réznym poziomie zadtuzenia oraz wierzycieli o réznej kondycji finansowej,
jak réwniez menedzeréw wszystkich tych grup. Po drugie, sprawdzam, czy wnioski
plynace z rozwiazania problemu maksymalizacji zyskéw lub uzytecznos$ci wybra-
nych grup sa spdjne z wynikami analizy selekcji eliminujacej w réznych warun-
kach inne podmioty i — w efekcie — inne typy zachowan. Po trzecie, nie ograniczam
sie do analizy oddzialywania stopy procentowej bliskiej zera wytacznie na wybory
gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i bankéw (sektora finansowego), ale
obejmuje nig réwniez decyzje banku centralnego odnosnie do innych niekonwen-
cjonalnych dziatan w polityce pienieznej oraz rzadzacych dotyczace w szczegdlnosci
rozmiaréw deficytu w finansach publicznych. Odrzucam tym samym szkodliwe,
w moim odczuciu, zatozenie braku innych zmian w polityce gospodarczej (no policy
change), ktére jest standardowo przyjmowane przy analizie decyzji w polityce pie-
nieznej, cho¢ moze prowadzi¢ do btednych wnioskow.

Ksigzka sktada sie z o$miu rozdziatéw. W pierwszym rozdziale wprowadzam
uzyty w niej schemat pojeciowy i analityczny oraz zarysowuje jej wktad do litera-
tury przedmiotu. W drugim rozdziale koncentruje sie na stabosciach gléwnego
schematu analitycznego uzywanego w bankach centralnych, ktére nie pozwalaja
go uzy¢ do analizy dwdch najwazniejszych zjawisk po kryzysie finansowym: re-
strukturyzacji i niepewnosci. W trzecim rozdziale pokazuje, jak stopa procentowa
bliska zera oddziatuje na te dwa zjawiska. W czwartym rozdziale zajmuje sie jej
skutkami dla korzystania z kredytu. Do wybuchu globalnego kryzysu finansowego
takze ten proces nie byl uwzgledniany w modelach wykorzystywanych w bankach
centralnych. Jako ze okazat sie on kluczowy dla wybuchu i przebiegu kryzysu, teraz
pospiesznie wprowadza sie go do modeli, ale w sposdb, ktdry jesli odpowiada
rzeczywistosci, to raczej tej sprzed kryzysu niz obecnej. W pigtym rozdziale skupiam
sie na wplywie stopy procentowej bliskiej zera na agregaty pieniezne, o ktérych
rowniez na wiele lat zapomniano w bankach centralnych. W széstym rozdziale
pokazuje, jak skorzystanie ze swobody, ktéra poczatkowo daje rzadzacym stopa
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procentowa bliska zera, zaweza pole manewru zaréwno w finansach publicznych,
jak i w polityce pienieznej. W sidédmym rozdziale pokazuje, ze problemy, z ktérymi
od wybuchu globalnego kryzysu finansowego zmagaja sie gtdéwne gospodarki,
w duzym stopniu odpowiadaja doswiadczeniom Japonii po peknieciu banki spe-
kulacyjnej na poczatku lat dziewieédziesigtych XX wieku. Konfrontuje je z do-
$wiadczeniami Szwecji i Korei Potudniowej po kryzysie finansowym, odpowiednio,
z 1991 i 1997 roku. Kraje te w okresie poprzedzajacym kryzys pozwolily na po-
wstanie nierdwnowagi o podobnej skali, jak w Japonii, ale w odpowiedzi na jego
wybuch nie podjely niekonwencjonalnych dziatann w polityce pienieznej. Osmy
rozdzial zawiera rekomendacje dla polityki pienieznej, do ktérych — jak sadze -
uprawniaja wyniki analizy z weze$niejszych rozdziatow.

Gléwne wnioski ptynace z ksigzki sq nastepujace (ich szersze omoéwienie
Czytelnik znajdzie w pierwszym rozdziale):

» Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej podejmowane po kryzy-
sie finansowym, w tym zwlaszcza utrzymywanie stopy procentowej blisko zera,
wieloma kanatami zmniejszaja natezenie restrukturyzacji gospodarki, a tym sa-
mym trwale obnizaja (co najmniej) poziom produktu w dtugim okresie. Podnosza
tez przyszle koszty restrukturyzacji oraz zwiekszajg wrazliwo$¢ gospodarki na
WStrzasy.

» Niepewnos¢ co do perspektyw gospodarki (podwyzszona przez kryzys), ktéra
zwykle jest krétkotrwata, pod wptywem tych dziatan staje sie uporczywa. Zmien-
nos¢ wskaznikow makroekonomicznych przestaje by¢ jej jakimkolwiek przyblize-
niem.

» Opdznianie delewarowania po kryzysie finansowym przez agresywne reduk-
cje stopy procentowej az do zera grozi poglebieniem tacznej skali spadku relacji
kredytu do PKB i ogranicza szanse na obnizenie tej relacji przez wzrost PKB za-
miast w wyniku zmniejszenia kredytu.

» Stopa procentowa bliska zera bardziej obniza natezenie restrukturyzacji po
kryzysie finansowym w tych gospodarkach, w ktdrych sektor finansowy jest zdo-
minowany przez banki. Jednakze ilosciowe luzowanie polityki pienieznej zaciera
réznice w natezeniu restrukturyzacji w warunkach stopy procentowej bliskiej zera
miedzy gospodarkami o odmiennej strukturze sektora finansowego.

» Sprzezenia miedzy skala ilosciowego luzowania polityki pienieznej a restruk-
turyzacjg, niepewnoscig i sposobem reagowania podmiotow gospodarujacych na
te niepewno$¢ maskuja zagrozenia dla stabilnosci cen (i — szerzej — stabilnosci
makroekonomicznej), ktére rodzi intensywne ilosciowe luzowanie. Sprzezenia te
wydluzajq okres stagnacji i niskiej dynamiki cen, ale w koricu moga doprowadzi¢
do skokowego wzrostu poziomu cen i zatamania gospodarki.

» Niekonwencjonalne dzialania w polityce pienieznej zakldcajq nie tylko wy-
bory ekonomiczne podmiotéw gospodarujacych i bankéw, ale tez decyzje rza-
dzacych. Zachecaja ich do ekspansji fiskalnej, a nastepnie utrzymywania duzego
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deficytu fiskalnego, co skutkuje narastaniem dlugu publicznego. Sprzyjaja tez od-
wlekaniu reform strukturalnych.

» Aby uniknaé kosztéw powodowanych przez niekonwencjonalne dziatania
w polityce pienieznej, bank centralny powinien ustali¢ dolng granice dla stopy
procentowej nisko, ale wyraznie powyzej zera, oraz ograniczy¢ ilosciowe luzowa-
nie polityki pienieznej do opanowania paniki na tych segmentach rynku finanso-
wego, na ktdrych zagraza ona stabilnosci catego rynku.

» Jesli w danym kraju nie doszto do kryzysu finansowego, to bank centralny
powinien sie wystrzegac obnizek stopy procentowej o tempie lub skali mogacych
skutkowa¢é bardziej dynamicznym wzrostem popytu krajowego w stosunku do kra-
jowych mocy wytworczych niz w otoczeniu.

W przygotowaniu ksigzki pomogto mi wiele oséb. Jest ich zbyt duzo, zebym
kazda z nich mdgt tutaj wymienic¢. Wszystkim jednak, takze tym niewymienionym,
jestem gleboko wdzieczny za udzielona mi pomoc.

Szczegolny dlug wdziecznosci mam wobec Leszka Balcerowicza. Pod jego wply-
wem zaczatem badaé koszty stopy procentowej bliskiej zera na poczatku lat dwu-
tysiecznych. Dzieki jego wsparciu korzystalem z konsultacji ekonomistéw Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, w szczegélnosci Claudio Borio i nie-
zyjacego juz Palle Andersena. Zapewnial mi tez ciagly doptyw opracowan doty-
czacych tego zagadnienia. Mobilizowat do pracy. Stawiat pozornie proste pytania
dotyczace niekonwencjonalnych dziatait w polityce pienieznej, na ktére ekonomia
gléwnego nurtu nie daje satysfakcjonujgcych odpowiedzi. Gdybym potrafit sie od-
nies¢ do wszystkich tych pytan albo przynajmniej z réwna tatwoscia zadawac
kolejne, ksiazka ta bytaby duzo ciekawsza. Bytaby tez lepsza, gdyby udato mi sie
uwzglednié wszystkie uwagi, ktére zglosit do pierwotnego tekstu. W wielu przypad-
kach jednak nie bytem w stanie tego zrobi¢. Moge jedynie liczy¢ na jego przychyl-
nos¢, ktorej wiele razy doswiadczytem. Moja wdziecznos¢ wobec niego wykracza
daleko poza pomoc, ktdra otrzymatem, pracujac nad ta ksiazka.

Podobnie jest w przypadku niedawno zmartego Janusza Beksiaka, ktory byt
moim pierwszym wykladowca ekonomii, krytycznym recenzentem najwazniej-
szych moich prac oraz niedosciglym wzorem rzetelnosci, dyscypliny, odwagi i nie-
zaleznosci myslenia, jak réwniez w przypadku Jakuba Karnowskiego, ktéry
prowadzil ¢wiczenia do jego wyktadu i wciagnal mnie do grupy jego wspdtpra-
cownikoéw.

Wiele wdziecznosci mam wobec Piotra Cizkowicza. Uczestniczyt on w wiek-
szosci badan, ktérych wyniki przedstawia ta ksiazka. Byt tez wnikliwym krytykiem
pierwszych wersji tekstu. Innymi osobami, z ktérych pomocy skorzystalem przy pla-
nowaniu opisanych tu badan, sa Andrew Filardo, Lestaw Gajek i Ronald McKinnon.

Za krytyczne uwagi do calosci wstepnej wersji ksiazki lub wykorzystanych
w niej fragmentéw dziekuje réwniez Maciejowi Albinowskiemu, Janowi Czekajowi,
Dariuszowi Filarowi, Jerzemu Hausnerowi, Stanistawowi Gomutlce, Aleksandrowi
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Laszkowi, Tomaszowi Lyziakowi, Stanistawowi Owsiakowi, Zbigniewowi Polan-
skiemu, Jerzemu Pruskiemu, Andrzejowi Raczko, Dobiestawowi Tymoczko, Wikto-
rowi Wojciechowskiemu, Andrzejowi Wojtynie oraz uczestnikom seminariow:
BRE-CASE, mBank-CASE, ,Dobre rzadzenie” na Uniwersytecie Ekonomicznym
w Krakowie, Fundacji Forum Obywatelskiego Rozwoju, Katedry Miedzynarodowych
Studiéw Poréwnawczych w Szkole Gtéwnej Handlowej, oraz zorganizowanych
przez Uniwersytet L.édzki, na ktérych przedstawiatem wyniki badan nad skutkami
stopy procentowej bliskiej zera. Rzecz jasna, za wszelkie stabosci, ktérych nie usu-
natem, czy btedy, ktére nadal moze zawierac ksigzka, sam ponosze pelng odpowie-
dzialnosé.

Maciejowi Albinowskiemu dziekuje ponadto za pomoc w przygotowaniu sche-
matoéw do ksiazki, jak réwniez w zgromadzeniu materiatéw, ktére wykorzystatem
przy jej pisaniu. Za pomocne materiaty dziekuje takze Janowi Bosakowi, Tomaszowi
Brejnakowi, Yo Chui Choi, Hideo Hayakawie, Adamowi Greli, Witoldowi Grostalowi,
Steve’owi Hanke, Ronaldowi McKinnonowi, Jarostawowi Jakubikowi, Aleksandrowi
Laszkowi, Woosik Moonowi, Dominikowi Nagltemu, Remigiuszowi Nawratowi,
Chanho Parkowi, Zbigniewowi Polanskiemu, Ewie Rzeszutek, Pawtowi Sameckiemu,
Woon Shinowi i Andrzejowi Stawinskiemu.

Osobne podziekowania kieruje do moich Kolezanek i Kolegow z Rady Polityki
Pienieznej III kadencji. Toczone z nimi dyskusje nie pozostaly bez wplywu na
ksztatt tej ksigzki. Duzo o polityce pienieznej nauczytem sie takze od cztonkéw
RPP I i II kadencji oraz bardzo wielu pracownikéw Narodowego Banku Polskiego.
Skladam im za to podziekowania.

Dtug wdziecznosci mam réwniez wobec Konfederacji ,Lewiatan” oraz Szkoty
Gléwnej Handlowej. Obie te instytucje wsparly finansowo wydanie ksigzki. Bez
tego wsparcia jej wydanie bytoby niemozliwe.

Gleboka wdziecznos¢ wyrazam moim Rodzicom i Bratu, a przede wszystkim
Zonie, dzieki ktérej nigdy nie bytem sam. Nie mégtbym wymienié wszystkiego, za
co nalezg sie im podziekowania. Ogranicze sie do stwierdzenia, ze zawdzieczam
im duzo wiecej niz komukolwiek innemu.

Ksiazke te dedykuje moim dwém wspaniatym Synom. Zycze im, zeby dostali
od zycia tyle, ile ja dostatem (cho¢ niekoniecznie wszystko). Beda tego potrzebowad
w stagnacyjnym, a przez to bardziej wymagajacym $wiecie niz ten sprzed global-
nego kryzysu finansowego.

Andrzej Rzorica
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