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Streszczenie: Wraz z rozprzestrzenieniem si¢ kryzysu finansowego banki centralne rozpoczg-
ly stosowanie na znaczna skalg niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej, uprzed-
nio stwierdziwszy, ze polityka stop procentowych nie byta skuteczna. Wygaszanie turbulencji
na rynkach finansowych oznacza dla nich koniecznos¢ wdrozenia strategii wyjscia. W artyku-
le opisano podstawowe dylematy wtadz monetarnych zwiazane z zacie$nieniem monetarnym.
Sprowadzaja si¢ one do pytan, jak i kiedy zaostrzy¢ polityke monetarna i w jaki sposob wspo-
moc te dziatania odpowiednia komunikacja z rynkami. Cho¢ nie ma jednoznacznych odpo-
wiedzi na tak postawione pytania, w artykule podjgto probg przedstawienia gldownych watkow
w dyskusji na te tematy.

Stowa kluczowe: quantitaive easing, niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej, strate-
gia wyj$cia, zacie$nienie warunkow monetarnych.

1. Wstep

Tempo zmian rzeczywisto$ci spoteczno-gospodarczej, jakiego doswiadczaja wspot-
cze$nie uczestnicy zycia gospodarczego, stanowi dla nich wyzwanie. Dyskusje zo-
gniskowane wokot zmieniajacej sig sytuacji w gospodarce sa rowniez toczone przez
srodowisko akademickie. Zaréwno naukowcy, jak i praktycy reaguja na zmienna
sytuacj¢ w otoczeniu wewngtrznym i zewngtrznym, dazac do optymalizacji swoich
zachowan. Szczegolne wyzwania w tym zakresie stoja przed nimi w okresach zwigk-
szonych zaburzen na rynkach finansowych 1 w sferze realne;j.

Kryzys, jaki w 2007 r. rozpoczat si¢ na amerykanskim rynku kredytow subpri-
me, nidst ze soba wlasnie takie wyzwania. Uczestnicy zycia gospodarczego musieli
modyfikowaé swoje zachowania. Charakteryzowali si¢ zwlaszcza wzrastajaca awer-
sja do ryzyka. Przejawiata si¢ ona m.in. w zaburzeniach na rynku migdzybankowym.
Z tego powodu poszukiwano alternatywnych zrodel ptynnosci.

Sytuacja bankow centralnych byta nieco inna, chociaz podobnie jak pozostate
podmioty gospodarcze uruchamiaty one procesy dostosowawcze. Ich zadania pole-
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gaty jednakze wilasnie na zapewnieniu ptynnosci rynkom, takze przez zmiany w
strukturze wlasnych bilansow w kierunku wyzszego ryzyka. Podejmowanie odpo-
wiednich krokéw w tym obszarze stanowito dla wtadz monetarnych wazkie wyzwa-
nie. Funkcjonowanie w warunkach wyzszej zmienno$ci otoczenia oznaczato bowiem
koniecznos$¢ podejmowania niestandardowych dziatan.

Deformacja mechanizmu transmisji monetarnej, wyrazajaca si¢ m.in. nieskutecz-
nos$cia kanatu stopy procentowe;j, sktaniata banki centralne do uruchamiania niestan-
dardowych narzedzi polityki monetarnej. Uzupeliano oddziatywanie przez kanat
stopy procentowej innymi instrumentami, czgsto z zatozenia czasowo stosowanymi.
Quantitative easing (QE) to proces bezposredniego zasilania rynkow w ptynnos$¢ —
zwigkszania ilo$ci pienigdza w obiegu. QE definiowane bywa roéwniez jako oddziaty-
wanie na rynek innymi niz stopa procentowa kanatami. Liczne banki centralne wdra-
zaty wlasnie takie, niestandardowe instrumenty w odpowiedzi na kryzys ostatnich
lat, przy czym najszybciej uruchomit je System Rezerwy Federalne;.

Juz w momencie wdrazania tych instrumentoéw stawiano pytania o trwatos¢ ich
stosowania i konsekwencje porzucenia niestandardowych dzialan operacyjnych.
Prowadzono rowniez szerzej zakrojona dyskusje o ksztalcie polityki monetarne;j.
Wydaje sig, ze poczatek 2011 r. jest momentem, gdy mozna podjac pierwsze proby
odpowiedzi na tak postawione pytania. Warto szczegolnie przeprowadzi¢ analize
problemow zwiazanych ze strategia wyjscia (exit strategy) bankoéw centralnych.
Taki tez jest cel niniejszego opracowania. Zostana w nim zaprezentowane podstawo-
we dylematy zwiazane z konieczno$cia dokonania wybordéw na plaszczyznie opera-
cyjnej polityki monetarnej w okresie, gdy zaburzenia na rynku finansowym wygasa-
ja. Jednoczesnie systemy gospodarcze, w ktorych wdrazano niestandardowe
instrumenty, ciagle nie weszly na $ciezkg trwatego wzrostu, a niekiedy nawet bory-
kaja z pogtebiajacym kryzysem (np. ryzyko double dip recession w USA czy proble-
my niektorych krajow Unii Europejskiej).

Opracowanie stanowi przeglad pogladow teoretycznych dotyczacych strategii
wyjscia. Realizacja celu naukowego sktonita autorki do podziatu artykutu na dwie
czesci. W pierwszej podjeta zostanie proba nakreslenia dylematow strategii wyjscia,
przede wszystkim zwiazanych z pytaniem o to, jak i kiedy zaciesnia¢ polityke.
W drugiej czegsci przedstawione zostana aspekty komunikacji z rynkami w tym
szczegdlnym okresie.

2. Dylematy strategii wyjscia

Juz w momencie wdrazania niestandardowych instrumentéw polityki monetarne;j
zaktadano, ze ma ono jedynie charakter czasowy. Po uregulowaniu sytuacji na ryn-
kach banki centralne zamierzaly powroci¢ do oddziatywania przede wszystkim za

1 Wspolczesnie polityka banku centralnego to przede wszystkim polityka stopy procentowej. Bank
centralny dysponuje jednakze narz¢dziami umozliwiajacymi mu prowadzenie bardziej ekspansywnej
polityki monetarnej dopoty, dopoki istnieja aktywa, jakie moze skupi¢ za pieniadz banku centralnego.



Strategia wyjscia z niestandardowych dziatan bankow centralnych 37

pomoca stopy procentowej. Ta zatozona z géry czasowos$¢ wykorzystania QE ozna-

czata koniecznos$¢ postawienia kilku pytan, w tym dotyczacych m.in.:

— momentu i skali wycofania z QE — kiedy instytucje kredytowe oraz inni uczest-
nicy rynku beda gotowi zarzadza¢ ptynnoscia bez dodatkowego wsparcia,

—  wplywu, jaki wywrze to na wzrost gospodarczy,

— harmonogramu zaostrzania warunkéw dostepu do finansowania,

— odpowiedniej synchronizacji momentu zaostrzania dostepu do pieniadza banku
centralnego z podwyzkami stop procentowych,

— innego, czasowego wsparcia w momencie przejsciowym,

— plaszczyzny operacyjnej zaciesnienia, tzn. jakich instrumentow uzy¢,

— problemow bilansow bankdéw centralnych, tzn. co zrobi¢ z aktywami o wysokim
ryzyku, ktore skupowaty na rynku niektére banki centralne.

Odpowiedzi na to pytanie nie mogly by¢ znane ex ante. Banki centralne nie byty

w stanie ,,zaplanowac¢” konca kryzysu ani form, jakie on przyjmie. Dlatego nalezy

rozpatrywac je w kategoriach problemow, przed jakimi stawaly i nadal staja, odpo-

wiadajac na pytanie, jak i kiedy zacie$ni¢ polityke monetarna. Dyskusj¢ dotyczaca

skutecznos$ci czy nawet sensownosci krokow podjetych przez banki centralne w

okresie kryzysu oraz rozwazania dotyczace strategii wyjscia umiejscawiano niekie-

dy w szerszym konteks$cie — roli i skutecznosci polityki pienigznej we wspotczesnej
gospodarce. Stawiano pytania dotyczace np.:

— skuteczno$ci mechanizmu transmisji wpisanego w ramy nowej syntezy neokla-
sycznej — czy faktycznie konsensus akceptowany przez naukowcow i bankierow
centralnych jest najlepszym rozwiazaniem, cho¢by wobec faktu, ze banki cen-
tralne musza funkcjonowa¢ w warunkach zblizania si¢ do granicy nominalnych
stop procentowych,

— roli, jaka mozna obarczy¢ polityke monetarna, by w przysztosci zapobiec kryzy-
som o podobnej skali — postulat uczynienia bankow centralnych odpowiedzial-
nymi explicite za stabilnos$¢ finansowa czy inflacjg cen aktywow (przyjgcie wer-
sji flexible inflation targeting, gdzie obok celow pienigznych bank centralny ma
zapewni¢ wlas$nie niezaktdcone funkcjonowanie systemu finansowego),

— konsekwencji dlugofalowych wdrazania QE, przejawiajacych si¢ m.in. utrwale-
niem wyzszych oczekiwan inflacyjnych i nasileniem presji inflacyjne;j.

Dalsze rozwazania po$wigcone begda przede wszystkim pytaniom dotyczacym
momentu wycofania z quntitative easing i sposobu zacie$nienia polityki.

Powrdt do standardowych instrumentow polityki, ktory w wielu bankach cen-
tralnych oznaczat oddzialywanie stopa procentowa za pomoca instrumentow z kla-
sycznej triady?, nazywany jest strategia wyjscia, cho¢ jak stusznie zauwazono, na-

2 Naleza do niej rezerwa obowiazkowa, ktora stabilizuje stopy rynku miedzybankowego, a jej
konstrukcja ma wptyw na czgstotliwos$¢ korzystania z innych instrumentéw polityki monetarnej, ope-
racje depozytowo-kredytowe, ktore wyznaczaja korytarz wahan stop rynkowych oraz stanowia zawory
bezpieczenstwa w zarzadzaniu ptynnoscia, oraz operacje otwartego rynku, ktore sa narzedziem zarza-
dzania ptynno$cia w sytuacjach standardowych i innych i stuza do regulacji poziomu stoép na rynku
pienigznym.
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lezatoby go nazwac quantitative tightening [Blinder 2010]. Bankierzy centralni
unikaja jednak tego pojgcia. Opracowana z wyprzedzeniem strategia wyjscia wska-
zywa¢ powinna, jakie kroki bankierzy centralni podejma, gdy presja inflacyjna za-
cznie narasta¢ i wystapi konieczno$¢ zacie$nienia warunkéw monetarnych. Obok
odpowiedzi na pytania, jak i kiedy wyjs¢, powinno si¢ uwzglednia¢ wplyw dziatan
na rynki finansowe.

Od lat 90., gdy liczne banki centralne rozpoczgly prowadzenie polityki monetar-
nej, zgodnie z mys$la wypracowana w ramach nowej syntezy neoklasycznej nie byty
zmuszone do wdrazania na tak znaczna skalg instrumentow niestandardowych. Po
ujawnieniu si¢ problemu kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych oraz roz-
przestrzenieniu zaburzen na globalnym rynku finansowym wiele decyzji podejmo-
wanych bylto ad hoc. Swiadomoéé koniecznosci wycofania si¢ z QE towarzyszyta
jednakze bankierom centralnym juz w momencie jego wdrazania. Zatozona i ogto-
szona publicznie tymczasowos$¢ niestandardowego wsparcia rynkéw miata zapew-
ni¢ zakotwiczenie dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, ktore sa najistotniej-
szym kanatem transmisji monetarne;.

Realizacja strategii wyj$cia oznacza dla wigkszos$ci bankow centralnych ko-
nieczno$¢ ograniczenia skali interwencji na rynku finansowym (ograniczenie
nadwyzkowych rezerw bankoéw) przy jednoczesnym prowadzeniu polityki stop
procentowych tak, by cel nadrzedny zostal zrealizowany [Minegishi, Cournede
2010]. Podobnie jak reakcja na kryzys przebiegala dwutorowo — obnizano stopy
procentowe 1 wzrastala suma bilansowa bankow centralnych, tak i w ramach exit
startegy nalezy rozwaza¢ zmiany stop i dostosowania w bilansach.

Powro6t do polityki stop procentowych jest szczegdlnie istotny na tych obszarach
monetarnych, gdzie podstawowe stopy obnizono do poziomu bliskiego granicy no-
minalnych stop procentowych. W tym kontekscie pojawia si¢ pytanie o ,,normalne”
warunki monetarne w okresie pokryzysowym. Musialyby one bowiem uwzglednic¢
dlugofalowe, negatywne skutki kryzysu dla zatrudnienia i produktu, ktérym towa-
rzysza trwate spadki cen aktywow [Gonzalez-Paramo 2009].

Podkresla sig, ze najwazniejszym wyzwaniem zwiazanym z wdrozeniem strate-
gii wyjscia jest odpowiedni dobor momentu. Teoretycznie cykl podwyzek stop
procentowych powinien rozpoczaé si¢ w momencie, gdy bank centralny uzna, ze
presja inflacyjna zagraza realizacji jego celu nadrzednego. Zbyt wezesne wycofanie
si¢ z QE moze sttumi¢ nietrwaly jeszcze wzrost gospodarczy. Niebezpieczne jest
rowniez zacie$nienie warunkow dostgpu do kredytu w okresie, gdy bilanse bankow
sa wciaz restrukturyzowane.

Doswiadczenia historyczne wskazuja jednak, ze banki centralne czgsciej zbyt
po6zno i wolno zaciesniaty polityke (doswiadczenia amerykanskie w latach 70. 1 80.).
Po okresie wzmozonego wspomagania rynkéw banki centralne, wycofujac si¢ z do-
datkowego zasilania rynkow, moga spodziewac sig ich gwaltownych reakcji. Na
poziomie makroekonomicznym opdznione wyjscie moze skutkowa¢ utrwaleniem
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si¢ nierownowagi na rynku, a takze nasilaniem si¢ presji inflacyjnej. Na poziomie
mikroekonomicznym moze ostabi¢ zdolnos¢ funkcjonowania podmiotow bez do-
datkowego wsparcia oraz stworzy¢ i utrwali¢ nieréwne warunki dla ré6znych grup
podmiotow [Borio, Disyatat 2009].

Wskazuje si¢ rowniez na inny aspekt przedtuzonego rozluznienia monetarnego,
szczegblnie wowcezas, gdy rozprzestrzenia si¢ ono globalnie, co miato miejsce w
przypadku reakcji bankoéw centralnych od 2007 r. Niskie stopy procentowe i zbyt fa-
twy dostep do kredytu powoduja obnizenie oprocentowania réznych aktywoéw o roz-
nych terminach zapadalno$ci. W takich warunkach uczestnicy zycia gospodarczego
beda sktonni podejmowaé gre spekulacyjna, co moze mie¢ negatywne skutki dla
wyceny aktywéw [Gonzalez-Paramo 2009]. Moze dojs¢ roéwniez do wypaczenia
mechanizmu rynkowego. Na przyktad jesli interwencje banku centralnego polegaja
na zakupie papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotecznie, ceny kredytow
hipotecznych moga by¢ zanizone (w stosunku do poziomu, jaki utrzymywatby sig,
gdyby bank centralny nie przeprowadzat interwencji). To z kolei prowadzi¢ moze do
wzrostu ceny mieszkan i przyciaga¢ inwestycje do tego sektora. W sytuacji, gdy za-
burzenia rynkowe wygasty, zakup takich papieréw przez bank centralny nie petitby
juz bowiem funkcji awaryjnego zrédta plynnosci. Innym ryzykiem zwiazanym z
utrzymywaniem instrumentow z grupy QE jest mozliwo$¢ wypaczenia mechanizmow
efektywnej alokacji pieniadza w sektorze finansowym. Rynek pieni¢zny umozliwia
jego uczestnikom oceng ryzyka kredytowego partnerow, ktore przyktada si¢ na ceng
pozyczek migdzybankowych. Funkcja wyceny ryzyka nie jest realizowana, jesli
wszyscy uczestnicy rynku moga zaciagnac¢ pozyczki po statej stopie w banku central-
nym (nizszej niz stopa kredytu ostatniej instancji). Mechanizm wyceny ryzyka kon-
trahenta moze nie zosta¢ ponownie uruchomiony, nawet jesli bank centralny odstapi
od nadzwyczajnego zasilania w ptynno$¢, gdyz czgs$¢ uczestnikow rynku zalozy, ze w
przypadku kolejnych trudnosci banki centralne takze wespra rynek [Rochet 2010].

Jak wynika z powyzszego przegladu literatury, obawy przed zbyt wczesnym
wyjsciem sprowadza si¢ najczesciej do kwestii zdtawienia wzrostu gospodarczego,
natomiast obawy przed zbyt pé6znym wyjsciem rozwaza si¢ na kilku ptaszczyznach
(narastajaca presja inflacyjna, utrwalenie wyzszych oczekiwan inflacyjnych, zabu-
rzenie mechanizmu rynkowego).

W analizie dylematow strategii wyj$cia nie mozna pomina¢ roéwniez kwestii
zwiazanych z relacjami migedzy polityka monetarna i fiskalng w okresie zacies-
nienia. Zalecenia teoretyczne wskazywatlyby na konieczno$¢ wprowadzania w
pierwszej kolejnosci zacie$nienia fiskalnego. Dzigki temu nie byloby zagrozenia dla
obstugi dtugu publicznego w warunkach zaostrzonej polityki monetarnej. Nie za-
wsze jednakze rozwiazanie takie jest mozliwe, cho¢by ze wzgledu na to, Ze proces
decyzyjny w polityce monetarnej jest o wiele bardziej elastyczny [Bini-Smaghi
2010]. Polityka pieni¢zna realizuje réwniez jednoznacznie okreslony cel prioryteto-
wy 1 podlega mniejszej presji polityczne;j.
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Wdrozenie strategii wyjscia bedzie zapewne dziataniem dhugofalowym. Banki
centralne nie moga pozwoli¢ sobie na wykorzystanie tylko mechanizméw automa-
tycznych, polegajacych na odczekaniu do terminu zapadalnosci papierow wykorzy-
stywanych w operacjach. Oznaczatoby to rozciagnigcie w czasie operacji ze wzgle-
du na fakt, ze w wielu operacjach angazowano papiery $rednio- i dlugoterminowe.
Dlatego bank centralny musi aktywniej ogranicza¢ rezerwy bankéw komercyjnych.
Te aktywne formy wyjscia to np. [Baudchon 2009] bezposrednia sprzedaz aktywow
rynkowych nabytych w ramach QE czy emisja wlasnych papieréw wartosciowych.
Jak juz podkreslano, obok operacji sterylizujacych, banki centralne bgda zaostrzac
dostep do refinansowania, przede wszystkim podnoszac stopy procentowe.

Wdrozenie strategii wyjscia rodzi wigc liczne dylematy, ktorych podstawa sa
pytania, jak i kiedy zacie$ni¢ polityke. Wprowadzono juz pewne ograniczenia w
dodatkowym finansowaniu®. Jednoczesnie banki centralne stangty wobec nieprzewi-
dywalnej wczeéniej sytuacji — recesji i deflacji w USA (w tym ryzyko tzw. double
dip recession — ponowny spadek tempa wzrostu gospodarczego po chwilowym ozy-
wieniu) oraz problemoéw kolejnych krajow strefy euro. Okreslanie szczegétowych
ram 1 harmonogramu wyjscia nie jest mozliwe. Dlatego nie ma mozliwosci opraco-
wania modelowej strategii wyjscia, jak sugerowataby to definicja przytoczona na
poczatku tego podrozdziatu.

3. Strategia wyjscia a komunikacja z rynkami

Mimo ze wtadze monetarne nie moga zaplanowac ex ante sposobu zaciesniania po-
lityki monetarnej, to moga na nie przygotowac rynek — dzigki odpowiedniej komu-
nikacji i przejrzystosci. Ten jakosciowy aspekt polityki monetarnej zostat doceniony
juz wczesniej. Pomaga on budowaé wiarygodnos¢ banku centralnego, sprzyja row-
niez kotwiczeniu oczekiwan otoczenia gospodarczego. Odpowiednia komunikacja z
rynkiem jest réwniez niecodtaczna czescia wdrazania strategii wyjscia. Wplyw za-
ostrzenia polityki pienieznej na rynek finansowy zalezy od tego, czy uczestnicy ryn-
ku przewidzieli takie zachowanie banku centralnego. Jesli zacie$nienie polityki jest
antycypowane, to ma znacznie mniejszy wplyw na krzywa dochodowosci, wyceng
aktywoOw 1 oprocentowanie kredytow na rynku klientowskim. Powodzenie strategii
wyjscia jest wigc warunkowane umiejgtnoscia ksztalttowania oczekiwan przez wia-
dze monetarne. Postuluje si¢, by [Bini-Smaghi 2010]:
— wladze monetarne nie sygnalizowaty, ze w ich ocenie pdzniejsze zacie$nienie
jest mniej ryzykowne niz wczesniejsze, co zachecatoby uczestnikow rynku do

8 Wiasciwie pierwsze kroki podejmowano nawet w 2009 r. (Fed, EBC), np. dzigki nieodnawianiu
transakcji, jakie zapadaja, zaprzestaniu oferowania wybranych instrumentéw, ograniczaniu rowniez
skali transakcji, zmianie sposobu kalkulowania stopy procentowej w transakcjach zasilajacych, zawie-
szeniu transakcji swapowych migdzy bankami centralnymi. NBP podniost stopg rezerwy obowiazko-
wej do poziomu z poczatku 2009 r. (3,5%) oraz zrezygnowal ze skupowania weksli przedsigbiorstw
stuzacych jako zabezpieczenie kredytu (kredyt wekslowy).
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dostosowywania struktury portfeli do tej deklaracji i naraza ich na straty w mo-

mencie wzrostu stop procentowych,

— moment zaciesnienia polityki zalezal od oceny przyszlej sytuacji w gospodarce,
szczegblnie od nasilania si¢ presji inflacyjnej; uczestnicy rynku musza wiedziec,
ze bank centralny nie bedzie sktadal Zadnych zobowiazan w tym zakresie ex ante,

— zacie$nienie monetarne odbywato si¢ metoda dobrze wyjasnionych matych kro-
kow.

Rozwiazania takie nie odbiegaja znacznie od codziennej polityki komunikacji z
rynkami wdrazanej przez przejrzysty bank centralny. Musi on uwzglgdnia¢ zalezno-
$ci migdzy zachowaniami uczestnikow rynku i ich oczekiwaniami a zachowaniami
wladz monetarnych. Podmioty rynkowe nie formutuja oczekiwan w sposob racjo-
nalny, moga one zaktada¢, ze bank centralny lepiej ocenia wystepowanie i site presji
inflacyjnej. Wobec tego, szczegdlnie w pierwszym okresie zaciesnienia polityki,
oczekiwania inflacyjne moga wzrosna¢. Stad konieczna jest ostrozno$¢ w formuto-
waniu komunikatow dla rynku.

Wazng informacja, jaka nalezy przekaza¢ rynkom, jest odniesienie do przyszte-
go ksztaltu polityki monetarnej jako catosci. Co prawda dyskusje toczone przez teo-
retykow sugeruja koniecznos$¢ rewizji ram polityki (cho¢by odejscie od polityki sto-
py procentowej), jednak bankierzy centralni sklaniaja si¢ do pozostania w
obowiazujacym nurcie polityki monetarnej wyznaczonym przez ramy nowej synte-
zy neoklasycznej. Komunikacja z rynkami dotyczaca strategii wyjscia to przede
wszystkim informacja o wycofaniu z nadzwyczajnych instrumentow, ewentualnie
podawanie ogolnych ram wyjscia, jak zrobit to Europejski Bank Centralny, zapew-
niajac uczestnikow rynku, ze ramy polityki (w tym strategia czy idea polityki stop
procentowych) nie zostana zmienione, a wyjscie dotyczy¢ ma wytacznie wycofywa-
nia si¢ z nadzwyczajnego zasilania rynkow [Trichet 2009]. Moment wyjscia takze
nie zostat z gory okreslony. Zapewniano, ze podobnie jak w przypadku innych, co-
dziennych decyzji w obszarze polityki monetarnej, np. dotyczacej zmiany poziomu
stop, przeprowadzona zostanie doktadana analiza sytuacji. EBC ogtosit 4 podwaliny
zwiazane ze strategia wyjscia. Przedstawiono je w tab. 1. Deklaracje dotyczace
gléwnych zasad wdrazania strategii wyjscia sktadano juz w roku 2009. Sposéb, w
jaki zaprezentowat je EBC, mial przekona¢ uczestnikow rynku, ze bank centralny
jest przygotowany do rezygnacji z instrumentéw niestandardowych na réznych
ptaszczyznach, ma wytaczne kompetencje do ich wprowadzania, a do tego decyzje
beda zapadaly po uwzglednieniu sposobu realizacji naczelnego celu EBC.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze deklaracja banku centralnego o dazeniu do reali-
zacji celu finalnego jest szczegdlnie wazna w okresach, gdy gospodarke dotykaja
szoki, a wladze monetarne wdrazaja polityke niekonwencjonalng. Nowoczesna poli-
tyka monetarna to polityka ksztaltowania oczekiwan, a wiarygodnos$¢ banku central-
nego jest jego podstawa. Niezmienienie ram polityki monetarnej w okresie pokryzy-
sowym — a taka witasnie postawe deklaruja banki centralne — oznacza koniecznos¢
ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych.
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Tabela 1. Podstawy strategii wyjscia Europejskiego Banku Centralnego

Podwaliny Istota

Strategia polityki | Jesli dalsze wdrazanie ktorego$ z instrumentoéw niestandardowych powodowac
monetarnej i cel | ma zagrozenie realizacji celu finalnego EBC, powinien on by¢ natychmiast
nadrzedny wycofany. Jesli zagrozenia takiego nie ma, instrument mozna stosowac

w sytuacji, gdy na rynku wystgpuja napigcia

Sposdb Od momentu wprowadzenia zostaly one pomyslane jako rozwigzania czasowe.
konstrukc;ji Czg$¢ z nich wygasnie naturalnie — wraz z terminem zapadalnosci operacji
instrumentow warunkowych, podczas gdy bank centralny nie bgdzie oferowat nowych

niestandardowych | lub ograniczat ich skalg. Z drugiej strony w warunkach uspokojenia rynku
nizszy bedzie rdwniez popyt na takie instrumenty. Operacje bezwarunkowe
byty natomiast oferowane w takiej skali, ze w razie potrzeby mozna ja
zneutralizowa¢ operacjami o przeciwnym kierunku

Mozliwosé Aspekt techniczny (elastyczne procedury, szeroki zakres instrumentow z grupy
dziatania fine-tuning do absorpcji nadwyzkowej ptynnosci, mozliwo$¢ wsparcia strategii
wyj$cia zmianami stop procentowych) i instytucjonalny (wyposazenie ECB

w kompetencje umozliwiajace bankowi centralnemu wdrozenie strategii
wyjscia, gdy uzna to za stosowne)

Wiarygodno$¢ Strategia wyjscia bedzie wiarygodna pod warunkiem, ze nie bedzie watpliwosci
co do zaangazowania ex ante EBC. W ocenie EBC warunek ten byt spelniony

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Trichet 2009].

Analiza sposobow komunikacji, ktora ma przygotowac rynek na zacie$nianie
polityki, wskazuje, ze bank centralny powinien wykorzystywa¢ swe standardowe
instrumenty komunikacji, cho¢by takie jak Raporty o inflacji. Rynek powinien mie¢
swiadomos¢ nieuchronnosci wyjscia i statego dazenia banku centralnego do realiza-
cji celu finalnego, a takze wierzy¢ w to, ze bank centralny ma mozliwos¢ wdrozenia
strategii wyjscia, gdy uzna to za konieczne. Jak juz podkreslano, komunikacja w tym
zakresie musi by¢ ostrozna nie tylko w kontekscie unikania zobowigzania wobec
rynku do okreslonych dziatan, ale takze dlatego, ze bank centralny ex ante nie opra-
cuje doktadnych ram strategii wyjscia.

4. Podsumowanie

Problematyka strategii wyjscia z niestandardowych dziatan bankow centralnych roz-
patrywana moze by¢ wielowatkowo. W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na
przytoczeniu podstawowych dylematow, przed jakimi stoja banki centralne w zwiaz-
ku z zacie$nieniem monetarnym, oraz na komunikacji z rynkami w okresie poprze-
dzajacym zacie$nienie. Analiza doprowadzita do kilku spostrzezen. Po pierwsze,
gltowne dylematy strategii wyjscia sprowadzaja si¢ do pytan o moment i sposob za-
cie$nienia. Instrumenty z grupy QE zastosowano, gdy kanat stopy procentowej oka-
zat si¢ nieefektywny. Dlatego powr6dt do oddziatywania na rynek stopa procentowa
powinien zosta¢ poprzedzony wycofaniem instrumentéw nadzwyczajnych. Banki
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centralne dysponuja instrumentami, ktére pozwola zaabsorbowaé dodatkowa ptyn-
nos¢. Beda musialy je zastosowaé, gdy automatyczne dostosowania zwiazane z za-
padalnoscia papieréw skupionych z rynku moga okazac si¢ zbyt rozciagnigte w cza-
sie. Jednakze ich zastosowanie bedzie miato wplyw na rézne segmenty rynku
finansowego. Po drugie, moment wyjs$cia nie moze zosta¢ okreslony ex ante. Wia-
dze monetarne musza obserwowac rynek, presje inflacyjna i wzrost gospodarczy.
Decyzje takie beda podejmowane na podstawie biezacej analizy, bez oglaszania
wczesniejszego zobowiazania. Jest to standardowa procedura dziatania komitetéw
monetarnych. Unikaja one zobowiazania wobec rynku do podejmowania okreslo-
nych krokow. Nawet jesli sktadaja dos$¢ jednoznaczna deklaracje co do poziomu
przysztych stop procentowych przy okazji publikowania prognoz inflacji (ogtaszajac
sciezke stop spdjna z prognoza), to i tak wyjasniaja rynkowi, ze nie mozna jej trak-
towac jako zobowiazanie, ale najbardziej prawdopodobng zmiang stop. Po trzecie,
ze wzgledu na niespotykana wczesniej skale interwencji i szczegdlna sytuacje, jaka
je wywotata, wladze monetarne nie beda mogly oprze¢ si¢ na wczesniejszych do-
swiadczeniach. Co wigcej, zaburzenia na rynku ewoluuja, a banki centralne staja
przed nowymi wyzwaniami, jak cho¢by kwestia kondycji niektorych panstw strefy
euro. Tym bardziej potwierdza si¢, ze nie mozna opracowaé i poda¢ do publicznej
informacji strategii wyjscia. Nie stoi to w sprzecznos$ci ze stwierdzeniem, ze bank
centralny powinien wykorzysta¢ narz¢dzia komunikacji do ksztalttowania oczekiwan
1 przygotowywania rynku na zacie$nienie monetarne.

Podsumowanie rozwazan dotyczacych strategii wyj$cia mozna uzupehic o kilka
zdan dotyczacych polityki monetarnej w przyszitosci. Mimo ze badacze podejmuja
tematy zwiazane z nowym ksztattem tej czgsci polityki gospodarczej, bankierzy cen-
tralni stoja na stanowisku, ze sytuacja nadzwyczajna pokazala site strategii wielopa-
rametrycznych, przede wszystkim BCI, gdzie ogloszony cel liczbowy, przejrzystosé
1 odpowiedzialno$¢ demokratyczna sa ramami dyscyplinujacymi komitety monetar-
ne [Dale 2009]. Elastyczna strategia celu inflacyjnego (flexible inflation targeting),
ktorej towarzyszy wykorzystanie wszystkich informacji o warunkach na rynku fi-
nansowym, mogacych mie¢ przetozenie na prognoze inflacji i optymalne wykorzy-
stanie zasobow, jest najlepszym wyborem w polityce pieni¢znej, przed kryzysem, w
jego trakcie i po kryzysie [Svensson 2010].

Warto zaznaczy¢ roéwniez, ze gtdowne wyzwanie zwigzane z wdrazaniem strategii
wyjscia jest jeszcze przed bankami centralnymi.
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EXITS STRATEGY FROM THE CENTRAL BANKS’
UNCONVENTIONAL MEASURES

Summary: While the financial crisis was spreading all around the world, the central banks
started to implement unconventional measures of monetary policy after having concluded that
interest rate policy was ineffective. When the most turbulent period is over, monetary
authorities have to reckon and implement exit strategy. This article focuses on the basic
dilemma of central bankers connected with the monetary tightening. They mainly concentrate
how and when monetary policy should be tightened. Central banks also try to support the
tightening by proper communication with the market participants. Despite the lack of
unambiguous answers to these questions, this paper tries to show the main arguments in the
discussion on exit strategy.



