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Polityka bilansu banku
centralnego a kurs walutowy

Streszczenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany na amerykanskim rynku nieruchomosci spowo-
dowatl wprowadzenie istotnych zmian w polityce pieni¢znej, a jedna z najwazniejszych
z nich dotyczy polityki bilansu banku centralnego, w ktérej duzg role odgrywa kwestia
kursu walutowego. W artykule przedstawiono klasyfikacje polityki bilansu banku central-
nego z uwzglednieniem znaczenia, jakie w jej poszczeg6lnych formach jest przypisywane
kursowi walutowemu. Dokonano przegladu literatury przedmiotu, w ktérej analizowano
wage przypisywang kursowi walutowemu w prowadzeniu polityki pieni¢znej opartej na
ksztaltowaniu wielkoSci oraz struktury bilansu. Poruszono réwniez kwestie dotyczace
kanatéw transmisji polityki bilansu na kurs walutowy.

Stowa kluczowe: polityka bilansu banku centralnego, kurs walutowy, kryzys finansowy,
dewaluacja.
Klasyfikacja JEL: 024, ES8, E52.

1. Wprowadzenie

Pekniecie banki spekulacyjnej na amerykafiskim rynku nieruchomosci
w 2007 r. zapoczatkowato kryzys finansowy, ktory objat calg Swiatowa gospo-
darke. Jego skal¢ obrazuje odnotowany w 2009 r. spadek globalnego PKB,
pierwszy od czaséw I wojny §wiatowej, wynoszacy wedlug danych Banku Swia-
towego ok. 1,7%. Wtadze monetarne stanety przed wyzwaniami poréwnywalnymi
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jedynie z sytuacja zwigzang z wystgpieniem wielkiego kryzysu lat 30. XX w. oraz
okresem wzmozonych procesow inflacyjnych lat 70.

W celu ograniczenia negatywnych spoteczno-gospodarczych skutkéw kryzysu
w znacznej czesci bankéw centralnych na §wiecie w ramach prowadzonej poli-
tyki pieni¢znej zdecydowano si¢ na zastosowanie niekonwencjonalnych Srodkéw,
obawiano si¢ bowiem, ze standardowe dzialania beda niewystarczajace. L.B. Smaghi
(2009), cztonek zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, podczas wyktadu
w International Center for Monetary and Banking Studies w Genewie 28 kwietnia
2009 r. zauwazyl, ze w tych nietypowych czasach konwencjonalne instrumenty poli-
tyki pienieznej moga okazac si¢ niedostateczne do osiggnigcia celéw stawianych
przed bankami centralnymi. Na rozszerzenie zakresu stosowanych narzedzi polityki
pieni¢znej zdecydowaly si¢ m.in.: System Rezerwy Federalnej USA, Bank Anglii,
EBC, Bank Japonii, Sveriges Riksbank (Szwecja) oraz Bank Danii.

Do najczg¢sciej podejmowanych dziatafi majgcych charakter niestandardowy
zalicza si¢: zasilanie w ptynnoS§¢ w trybie przetargu kwotowego z petnym przy-
dziatem, poszerzenie listy aktywéw kwalifikowanych jako zabezpieczenie, zasilanie
w ptynno$¢ na dtuzszy okres, zasilanie w ptynnoS§¢ w walutach obcych oraz bezwa-
runkowy skup okre§lonych papieréw diuznych. Za niekonwencjonalng polityke
pienigzng mozna réwniez uzna¢ zapowiedZ utrzymywania stopy procentowej na
poziomie bliskim zera przez diuzszy czas (forward guidance) oraz obnizenie stopy
procentowej do wartoSci bliskiej zeru (zero lower bound) (Rzonca 2014, s. 17).
EkonomiSci zajmujacy si¢ analizowaniem wykorzystywania niekonwencjonalnych
instrumentéw polityki pienieznej stosuja rozne klasyfikacje tych narzedzi. C. Borio
oraz P. Disyatat (2009), analizujac narzedzia polityki pieni¢znej bankéw central-
nych, takze te niekonwencjonalne, wyréznili dwa rodzaje prowadzonej polityki:
polityke stopy procentowej oraz polityke bilansu banku centralnego.

Celem artykutu jest przedstawienie zagadniefi dotyczacych wptywu polityki
bilansu banku centralnego na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, dokonano
wiec przegladu literatury przedmiotu z zakresu teoretycznych podstaw zaleznoSci
wystepujacych miedzy strukturg bilansu banku centralnego a kursem walutowym.
Analizg teoretyczng uzupetniono opisem studiéw przypadku wybranych dziatan
bankéw centralnych, zwigzanych z omawianym problemem, istotnych w kontek-
Scie wspotczesnej polityki pienigznej. W tej czgsci badania wykorzystano dane
statystyczne pochodzace z raportéw bankéw centralnych. Poddano takze analizie
kwestie wykorzystywania pozycji bilansowych banku centralnego w celu ksztatto-
wania kursu walutowego w ramach polityki kursu walutowego prowadzonej przed
kryzysem. Przedstawiono réwniez zmiany dotyczgce sum bilansowych wybranych
bankdéw centralnych bedgce rezultatem ich dziatan antykryzysowych. Dokonano
ponadto przegladu teorii ekonomicznych prébujacych wyjasnic¢ zaleznoSci wyste-
pujace pomiedzy wielkoScig bilansu banku centralnego a ksztaltowaniem si¢
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kursu walutowego, aby okresli¢, w jakim stopniu taka polityka wiadz monetarnych
moze wplywac na ksztattowanie si¢ poziomu oraz zmiennosci kursu walutowego.

2. Polityka bilansu banku centralnego

Dokonujac systematyzacji dziataf, jakie banki centralne podejmowaty
przed kryzysem finansowym lat 2007-2009 oraz w jego wyniku, C. Borio oraz
P. Disyatat wyr6znili dwa rodzaje polityki wiadz monetarnych: polityke stopy
procentowej (interest rate policy) oraz polityke bilansu banku centralnego (balance
sheet policy). Polityka stopy procentowej byta powszechnie stosowana przez banki
centralne przed kryzysem i jest uwazana za konwencjonalng. Polega na ogtaszaniu
przez wladze monetarne pozadanego poziomu stopy procentowej, a nastgpnie
wykorzystywaniu operacji zarzadzajacych ptynnoScig w celu osiggnigcia zaktada-
nych wartoSci. Polityka bilansu banku centralnego polega natomiast ,,na aktywnym
wykorzystywaniu pozycji bilansu banku centralnego w celu bezpoSredniego
oddziatywania na ceny rynkowe oraz dtugookresowg stope procentowg” (Borio
i Disyatat 2009, s. 2). Jest ona prowadzona przez banki centralne w okresach
kryzysowych, gdy wptywanie na dlugookresowg stope procentowa poprzez ksztat-
towanie poczatku krzywej dochodowosci jest nieskuteczne. Wtasnie dlatego liczba
bankéw centralnych stosujacych te forme polityki znacznie wzrosta.

Ze wzgledu na wptyw na strukture bilansu sektora prywatnego oraz docelowy
segment rynku mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe formy polityki bilansu (Borio
i Disyatat 2009, s. 6—8). Pierwsza z nich jest polityka kursu walutowego (exchange
rate policy). Polega ona na interweniowaniu przez bank centralny na rynku walu-
towym przez sprzedaz lub skup walut obcych za walute krajowa albo poprzez
sprzedaz badz zakup papieréw wartoSciowych denominowanych w walutach
obcych!. Zwykle celem tych interwencji jest utrzymanie kursu waluty krajowej na
poziomie, do ktérego zobowigzaly si¢ wtadze monetarne.

Drugg forma, jakg przyjmuje polityka bilansu, jest quasi-zarzadzanie dtugiem
publicznym (quasi-debt management policy) — jest to skupowanie przez bank
centralny papieréw dtuznych sektora publicznego (najczeSciej obligacji rzado-
wych) od sektora prywatnego, w literaturze przedmiotu okre§lane rowniez
mianem luzowania iloSciowego (quantitative easing), czego skutkiem jest zmiana
struktury aktywow sektora prywatnego.

! J. Frankel (2014) sugerowat, ze dziatania polegajace na przeprowadzeniu operacji kupna
i sprzedazy papieréw warto$ciowych denominowanych w walutach obcych powinny byty zosta¢
podjete przez EBC w 2014 r. Na takie rozwiazanie zdecydowat si¢ Szwajcarski Bank Narodowy
(Borio i Disyatat 20009, s. 17).
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Kolejnym sposobem aktywnego ksztattowania bilansu banku centralnego jest
prowadzenie polityki kredytowej (credit policy), co polega na podejmowaniu przez
bank centralny préb zmiany warunkéw na rynku kredytéw dla sektora prywat-
nego. W ramach polityki kredytowej podejmowane sa nastgpujace dziatania
(Borio i Disyatat 2009, s. 6-8):

— zwigkszenie zakresu akceptowanych zabezpieczen kredytéw oferowanych
przez bank centralny,

— wydtuzenie okresu kredytowania,

— rozszerzenie listy partnerow w programach kredytowych,

— skupowanie papieréw wartoSciowych emitowanych przez sektor prywatny.

Ostatnia forma polityki bilansu banku centralnego, prowadzona kiedys$ przez
Bank Japonii (zob. Kimura i Small 2004), polega na ustanowieniu celu dotycza-
cego poziomu rezerw bankéw komercyjnych w banku centralnym, przy czym nie
jest wazna struktura aktywéw banku centralnego. Taki rodzaj dziatan jest okre-
Slany mianem polityki rezerw bankowych.

3. Polityka kursu walutowego

Rozwazania na temat polityki bilansu banku centralnego w kontekS$cie kursu
walutowego nalezy rozpoczaé¢ od zagadnien dotyczacych wtadnie polityki
kursu walutowego. Po pierwsze, ze wzgledu na to, ze jest ona czgsto stosowana,
a po drugie, dlatego ze w przeciwiefistwie do innych rodzajéw polityki bilansu
bezposrednio oddziatuje na rynek walutowy, ksztaltujac kurs walutowy.

Analizujac realizowanie przez banki centralne polityki kursu walutowego,
R. Moreno (2005) wyréznit trzy gtéwne grupy celéw interwencji walutowych
o charakterze makroekonomicznym: 1) kontrolowanie inflacji oraz utrzymanie
réwnowagi wewnetrznej, 2) utrzymanie rownowagi zewnetrznej, wzrostu gospo-
darczego oraz efektywnej alokacji zasob6éw, 3) utrzymanie stabilnoSci finansowe;j
(zapobieganie kryzysom). Ich osiggnigciu ma stuzy¢ wyznaczenie celow szczego-
fowych, do ktérych zalicza sie:

— utrzymanie okreSlonego kursu walutowego,

— zmniejszenie zmienno§ci kursu walutowego (osiggane poprzez: symetryczne
ograniczanie jego zmienno§ci, zapobieganie nadmiernym ruchom, zapobieganie
zbyt szybkim zmianom, utrzymywanie ptynnoSci na rynku walutowym),

— budowanie rezerw walutowych.

Nie oznacza to, ze bank centralny nie moze realizowa¢ kilku celéw jednocze-
$nie. Nalezy zauwazy¢, ze w wypadku prawie 80% bankéw centralnych krajow
rozwijajacych si¢ powodem interwencji byta che¢ zmniejszenia presji spekula-
cyjnej (Mohanty 2013, s. 6).
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W kontekscie polityki bilansu istotna jest réwniez druga grupa celéw inter-
wencji walutowych, a w szczegélnoSci utrzymanie zanizonego kursu waluty
krajowej w ramach strategii uzaleznienia wzrostu gospodarczego od eksportu.
A. Brunet oraz J.P. Guichard (2011, s. 94-107) zauwazyli, ze jest to strategia
merkantylistyczna, prowadzaca do sytuacji, w ktérej wystepuja ,.kraje wierzyciele”
i,,kraje dtuznicy”. Wedtug B. Bernankego (2005) dokonywanie przez niektore
panstwa interwencji walutowych majacych na celu powstrzymanie aprecjacji
waluty krajowej w zwigzku ze wspomniang strategia byto jedng z przyczyn
tzw. globalnej nadwyzki oszcze¢dnoSci (global saving glut). W opinii bytego
prezesa Systemu Rezerwy Federalnej USA ,,nawis oszczg¢dnosci” ttumaczy
réwniez wystapienie zjawiska okreslanego jako conundrum? (Bernanke 2015).
Niektorzy ekonomiSci twierdzg, ze byt on takze przyczyng kryzysu finansowego
lat 2007-2009 (zob. Twardosz 2013), cho¢ wedtug C. Boria i P. Disyataty (2011)
watpliwe jest, aby nadwyzka oszczg¢dnosci byta gtéwnym czynnikiem, ktory
doprowadzit do kryzysu.

Nalezy zauwazy¢, ze jedng z przyczyn, dla ktérych w wielu pahstwach rozwi-
jajacych si¢ zdecydowano si¢ na akumulacjg rezerw walutowych (dokonujac inter-
wencji walutowych), byt kryzys azjatycki z 1997 r. (zob. rys. 1). W jego rezultacie
cze$¢ panstw Azji Potudniowo-Wschodniej musiata prosi€ instytucje mi¢dzynaro-
dowe o pomoc finansowa. Wyzszy poziom rezerw walutowych ma wigc stanowi¢
dla nich bufor bezpieczenstwa (Bernanke 2005). Warto podkresli¢, ze w latach
2001-2007 rezerwy walutowe na §wiecie zwigkszyly si¢ ponad trzykrotnie i osig-
gnety warto$¢ 6,3 biliona USD (Borio, Gabriele i Heath 2008, s. 15). W sierpniu
2014 r. uzyskaty one rekordowy poziom 12,03 biliona USD, czyli przekroczyty
warto$¢ 20% kapitalizacji §wiatowych gietd w tamtym okresie (Xie i Wong 2015).

W ramach dazenia do osiagnigcia zaktadanych celéw na rynku walutowym
bank centralny moze decydowac si¢ na r6znego rodzaju interwencje. Na rys. 2
zostala przedstawiona ich klasyfikacja, przy czym wiersz drugi zawiera najcze-
Sciej uwzgledniane kryteria podziatu. Wtadze monetarne dokonujg zwykle stery-
lizacji interwencji walutowych z wykorzystaniem odpowiednich operacji otwar-
tego rynku. Moga mie¢ one forme emisji papieréw dtuznych banku centralnego
(jak w wypadku Banku Korei) lub operacji typu repo i reverse repo (warunko-
wych) — takie rozwigzanie zostato zastosowane przez Bank Tajlandii, cho¢ emituje
on takze bony pieni¢zne.

2 OkreSlenie conundrum (Yamigtéwka) dotyczy sytuacji, ktéra miata miejsce w potowie ostat-
niego dziesieciolecia, kiedy pomimo podwyzek stép procentowych wprowadzonych przez System
Rezerwy Federalnej USA diugoterminowe stopy procentowe na rynku amerykafskim nie ulegty
wzrostowi. Zostato ono uzyte po raz pierwszy przez wieloletniego prezesa Systemu Rezerwy Fede-
ralnej USA A. Greenspana.
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[ Relacja rezerw walutowych do wielko$ci miesigcznego importu
[l Rozpoczgcie kryzysu azjatyckiego
— Rezerwy walutowe

Rys. 1. Rezerwy walutowe Korei Potudniowe;j

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych Banku Swiatowego, https:/data.worldbank .org/
indicator/FI.LRES . TOTL.CD?view=chart (data dostgpu: 30.08.2017).

Z analizy dziatanh podejmowanych przez banki centralne od upadku systemu
z Bretton Woods wynika, ze rézne formy interwencji walutowych byly dosé
czesto przeprowadzane. Jedne z najistotniejszych dla miedzynarodowego systemu
finansowego wigzaty si¢ z wdrozeniem porozumienia zawartego w hotelu Plaza
w Nowym Jorku z 1985 r. (Plaza Accord lub Plaza Agreement). Zostato ono
zawarte pomiedzy wtadzami amerykanskimi i wladzami innych pafistw grupy GS5.
Dziatania te podjeto, poniewaz w ciggu pieciu lat poprzedzajacych rok podpisania
porozumienia dolar umocnit si¢ 0 44% w stosunku do innych giéwnych walut,
a w gospodarce USA wystgpit problem bliZniaczego deficytu (Frankel 2015, s. 1).
W ciaggu dwdch lat od zawarcia porozumienia warto$¢ dolara spadta o 40%. Dzia-
fania wynikajace z Plaza Accord stanowig przyktad interwencji skoordynowane;.

Innym przyktadem skoordynowanej interwencji walutowej byty dziatania
bankéw centralnych zwigzane z silng deprecjacja euro w 2000 r. W analizowanym
okresie warto$¢ 1 euro byta znacznie nizsza od 1 dolara. W 2011 r. gtéwne banki
centralne na Swiecie wspdlnie z Bankiem Japonii podjety natomiast interwencje
na rynku jena w celu ograniczenia jego aprecjacji, ktéra wystapita po trzgsieniu
ziemi i tsunami.

Opisane przyktady nie oznaczajg, ze banki centralne nie decyduja si¢ na
unilateralne ingerencje na rynku waluty krajowej. W ostatnich latach dziatania
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takie podjal kilkukrotnie Narodowy Bank Polski. 9 kwietnia 2010 r. miata
miejsce pierwsza interwencja walutowa NBP od momentu petnego uptynnienia
kursu w kwietniu 2000 r. (Polityka pieniezna 2011, s. 138). Mialo to zapobiec
nadmiernej aprecjacji zlotego.
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Rys. 2. Rodzaje interwencji walutowych bankéw centralnych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Karwowski 2011, s. 133-137).

W ostatnich latach aktywny na rynku waluty krajowej byt réwniez Szwaj-
carski Bank Narodowy. Poczawszy od 20009 r., jego dziatania ukierunkowane sa
na ograniczenie skali aprecjacji franka szwajcarskiego. W ich rezultacie poziom
relacji bilansu banku centralnego do PKB Szwajcarii przekroczyt w 2016 r. 100%.
Co wiecej, 93% aktywow tego banku stanowig inwestycje w waluty obce, bedace
bezposrednim rezultatem interwencji walutowych (109th Annual Report 2016,
s. 78).

EkonomiSci nie sg zgodni w kwestii skuteczno$ci dziatafh podejmowanych
w ramach prowadzenia polityki kursu walutowego®. Wigkszo$¢ z nich zgadza
si¢ jednak z tym, Ze niesterylizowane interwencje walutowe banku centralnego
oddzialujg na poziom kursu walutowego (Blanchard, Adler i de Carvalho Filho
2015, s. 3). Wynika to z wystgpowania kanalu monetarnego. W wypadku inter-

3 Przeglad wynikéw badan dotyczgcych skuteczno$ci wptywu interwencji walutowych na
ksztattowanie si¢ kursu walutowego zawarto w publikacji (Sarno i Taylor 2001, s. 839—-868).
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wencji sterylizowanych w literaturze przedmiotu opisywane sg dwa kanaty: port-
felowy oraz sygnalizujacy (sygnalny) (Sarno i Taylor 2001, s. 3)*.

Na podstawie analizy dziatalnoSci bankéw centralnych J. Frankel (2015, s. 7)
opracowat liste okolicznosSci, ktérych wystapienie znacznie zwigksza prawdopo-
dobienstwo powodzenia interwencji walutowej. Wsrdd nich mozna znaleZ¢é naste-
pujace wskazowki:

— bank centralny nie powinien broni¢ kursu, ktéry nie ma uzasadnienia makro-
ekonomicznego,

— waznym elementem interwencji jest zaskoczenie,

— dziatania interwencyjne powinny by¢ przeprowadzane wspoélnie przez kilka
bankéw centralnych,

— informacje o interwencji powinny by¢ podawane do publicznej wiadomoSci.

W dyskusji na temat skutecznosci interwencji walutowych istotnych argu-
mentow dostarczaja takze wyniki badafn opublikowane w pracy (Blanchard,
Adler i de Carvalho Filho 2015, s. 3). Autorzy potwierdzili, ze kraje rozwijajace
sie do§wiadczajace znacznego naptywu kapitalu poprzez stosowanie interwencji
walutowych byty w stanie ograniczy¢ aprecjacje waluty krajowej’.

Z interwencjami walutowymi zwigzany jest problem polityki zubozania
sasiada oraz kwestia tzw. wojen walutowych, dlatego w 2013 r. pahstwa grupy
G7 (Kanada, Francja, Niemcy, Wiochy, Japonia, Wielka Brytania oraz USA)
zdecydowaty, Ze beda wstrzymywac si¢ od interwencji walutowych (Statement. ..
2013). Zadeklarowano ponadto, ze zmiany dokonywane w zakresie polityki mone-
tarnej i fiskalnej bedg mialy na celu wytacznie realizacj¢ polityki wewnetrznej,
a nie wptywanie na kurs walutowy. Takie sformutowanie tej deklaracji wynika
z wptywu pozostatych form polityki bilansu banku centralnego na kurs walutowy.

4. Niekonwencjonalna polityka bilansu banku centralnego
a ksztaltowanie si¢ kursu walutowego

W rezultacie dziatafh antykryzysowych znacznie wzrosty sumy bilansowe oraz
zmienifa si¢ struktura bilanséw bankéw centralnych. Na rys. 3 przedstawiono
zmiany wielkosci sumy bilansowej banku centralnego, spowodowane dziataniami
antykryzysowymi w USA oraz Japonii. Z analizy danych wynika, ze w wypadku
obu bankéw dochodzito do dynamicznych zmian. Przyktad EBC potwierdza

* W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ takze na mozliwo$é wystapienia kanatéw: noise tra-
dering oraz mikrostruktury rynku (zob. Polityka pieni¢zna 2011, s. 138).

3 Niektore pafistwa rozwijajgce sie zaczety stosowaé interwencje walutowe majace ograniczyé
deprecjacje waluty krajowej, np. Chifiska Republika Ludowa (zob. Wildau 2017).
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z kolei, ze prowadzenie tego rodzaju polityki istotnie wplywa na strukture bilansu
banku (rys. 415).
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Rys. 3. Bilans Systemu Rezerwy Federalnej USA oraz Banku Japonii
w latach 1980-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych na stronach: https:/fred.stlo-
uisfed.org/series/IPNASSETS, https:/fred.stlouisfed.org/series/ WALCL (data dostgpu: 30.08.2017).

W celu ograniczenia skutkéw kryzysu finansowego System Rezerwy Fede-
ralnej USA, EBC, Bank Japonii oraz Bank Anglii® wykorzystywaty réznorodne
programy, narz¢dzia dostarczania ptynnoSci. Z analizy podjetych dziatan
wynika, ze czgsto prowadzono polityke bilansowg. Przyktadami quasi-zarza-
dzania dtugiem publicznym sg programy: Large Scale Asset Purchases (Systemu
Rezerwy Federalnej USA) oraz Expanded Asset Purchase Programme (EBC).
Polityka kredytowa zostala z kolei ujgta w dziataniach takich jak: Quantitative
and Qualitative Monetary Easing (QQE) with Yield Curve Control (Bank Japonii)
oraz Asset Purchase Facility (Bank Anglii). Sposrdd niekonwencjonalnych dziatan
w zakresie prowadzenia polityki bilansu w tym okresie najrzadziej odwotywano
sie do polityki rezerw bankowych. Ich oczekiwany poziom ustanowit Bank Anglii
(Borio i Disyatat 2009, s. 17).

¢ Wyboru wymienionych bankéw centralnych dokonano ze wzgledu na zakres wykorzystania
przez nie niekonwencjonalnych instrumentéw oraz znaczenie tych instytucji na migdzynarodowych
rynkach finansowych.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego z 2007 r., Europejski Bank Centralny,
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu rocznego z 2016 r., Europejski Bank Centralny,
s. 142, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016pl.pdf?939e65cd47643e9a18694ee7b-
78fe088 (data dostepu: 30.08.2017).
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W dyskusji dotyczacej roli kursu walutowego w niekonwencjonalnej polityce
bilansu istotne sg trzy kwestie: jakg rolg¢ przypisywano kursowi walutowemu
podczas antykryzysowych dziatafi w ramach polityki bilansu, jakie kanaty oddzia-
tywania polityki bilansu na kurs walutowy sa rozpatrywane w teorii oraz jakie
efekty moga przynie$¢ takie dziatania.

M. Krawczyk (2013, s. 481) wsréd zalecanych przez niektérych ekonomistéw
rozwigzan majacych na celu wydostanie si¢ z putapki ptynnosci wymienia m.in.
dewaluacje¢ krajowej waluty. Do badaczy uznajacych takie dziatania za stuszne
nalezg: B. Bernanke, A.H. Meltzer, B.T. McCallum, L.E.O. Svensson, A. Orpha-
nides oraz V. Wieland (zob. Svensson 2003, s. 12). Deprecjacja waluty krajowej
pobudza gospodarke poprzez zwigkszenie eksportu oraz wzmocnienie sektoréw
konkurujacych z importem (Svensson 2003, s. 12). Zmiany kursu walutowego sg
ponadto odnotowywane kazdego dnia (Rzofica 2014, s. 274), a wskazniki zmiany
poziomu cen sg publikowane znacznie rzadziej, kurs walutowy moze wiec mie¢
znacznie wiekszy wplyw na ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych niz miary
inflacji. W opinii L.E.O. Svenssona (2003, s. 13) biezacy kurs walutowy jest
natychmiastowym sygnatem tego, czy zastosowane instrumenty pozwola wydosta¢
sie z putapki ptynnoSci.

W kontekScie wydarzefi zwigzanych z kryzysem najwazniejsze jest jednak
stanowisko bytego prezesa Systemu Rezerwy Federalnej USA B. Bernankego,
a wigc osoby, ktéra kierowata najwigkszym bankiem centralnym na Swiecie
w latach 2006-2014. E.S. Harris (2009, s. 166) zwrdcit uwage na to, ze agresywne
ostabianie dolara w celu podniesienia cen towaréw importowanych stanowito
jeden z podstawowych elementéw planu przeciwdziatania deflacji, ktoéry zostat
ogtoszony przez B. Bernankego kilka lat przed nadejSciem kryzysu. Wnioski takie
B. Bernanke wyciggnat na podstawie analizy sytuacji panujgcej podczas wiel-
kiego kryzysu lat 30. Wedlug niego najskuteczniejszym antykryzysowym (anty-
deflacyjnym) dziataniem F.D. Roosevelta oprécz zmian w systemie bankowym
byta wtaSnie dewaluacja dolara (Bernanke 2000, s. 25). Wspdlnie z H. Jamesem
przeprowadzit badania zwigzku pomigdzy porzucaniem standardu ztota przez
poszczegllne pafistwa w latach 30. XX w. a silg deflacji i recesji, ktérych one
dosSwiadczyty (Bernanke i James 1991, s. 13). Stwierdzit, ze im dtuzszy jest okres
powstrzymywania dewaluacji, tym recesja jest mocniej odczuwana.

Obnizanie wartoSci waluty krajowej ma zatem by¢ narzedziem przeciw-
dziatania deflacji oraz kryzysowi. Jednym z §rodkéw wykorzystywanych do
ksztattowania kursu walutowego jest prowadzenie niekonwencjonalnej polityki
bilansu — takiej, w wypadku ktérej nie uwzglednia si¢ polityki kursu walutowego.
Jej znaczenie dla osiggnigcia tego celu roSnie w sytuacji, gdy wartoS¢ stop procen-
towych jest zblizona do zera. W opinii L.E.O. Svenssona (2000, s. 6) zalezno$¢ ta
Swiadczy o tym, ze skuteczno$¢ deprecjacji waluty krajowej z wykorzystaniem
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interwencji walutowych (rozwigzania zalecanego przez B.T. McCalluma) jest
watpliwa.

W teorii ekonomii opisuje sie kilka kanaléw transmisji polityki bilansu, ktére
sa rozpatrywane w kontek$cie wptywu niekonwencjonalnej polityki bilansu
banku centralnego na poziom kursu walutowego. W wyktadzie na temat polityki
pieni¢znej w Japonii w latach 90. A.H. Meltzer (2001, s. 20) podkre§lat, ze kurs
walutowy reaguje na zmiany w podazy pieniagdza. Rekomendowat on rozwigzanie
polegajace na zwigkszeniu bazy monetarnej, co skutkowatoby deprecjacja jena.
Jest to przyktad monetarnego kanatu oddziatywania na kurs walutowy’.

Ze wzgledu na specyfike putapki ptynnosci, rozwazajagc mozliwe kanaty trans-
misji polityki bilansu, ekonomiSci zwracaja uwage na kanal portfelowy — bank
centralny, nabywajac aktywa finansowe, zmienia ich podaz netto i wptywa tym
samym na ich cen¢. Jak zauwazyli C. Borio oraz P. Disyatat (2009, s. 21), jest on
najwazniejszym kanatem opisywanym w literaturze dotyczacej ksztattowania si¢
kursu walutowego. A. Orphanides i V. Wieland (1999, s. 4) uznali efekt portfelowy
za decydujacy o wplywie zmiany bazy monetarnej na kurs walutowy. Zaktada sig,
ze kurs zmienia si¢ pod wplywem wzglednej zmiany w podazy pieniagdza w kraju
i za granicg. W rezultacie moze doj$¢ do utrzymywania si¢ sytuacji, w ktdrej kurs
walutowy ksztaltuje si¢ niezgodnie z teorig niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych.

Kolejnym kanatem oddziatywania polityki bilansu jest kanat sygnalizacyjny
(signaling channel). Zgodnie z opisem tego kanatu zawartym w publikacji
M.D. Bauera oraz G.D. Rudebuscha (2013) komunikaty dotyczace stosowania
ekspansywnej polityki bilansowej wplywaja na obnizenie oczekiwanej przez
podmioty gospodarcze przysziej stopy procentowej, wydtuzony zostaje oczeki-
wany okres ekspansji monetarnej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze komunikat taki niesie
z sobg informacj¢ na temat oceny biezacej oraz przysztej sytuacji gospodarczej
banku centralnego, podmioty gospodarcze dostosowuja wigc swoje oczekiwania
do uzyskanej w ten sposéb informacji.

Znaczenie kanatu sygnalnego wzrasta, jezeli weZmie si¢ pod uwage zjawisko
carry trade — jest to krétkoterminowa transakcja polegajaca na ,,zaciggnigciu
pozyczki w walucie nisko oprocentowanej i zakupie waluty wyzej oprocento-
wanej” (Polityka pienigzna 2011, s. 177-178). Najwieksze ryzyko w wypadku
takiej strategii jest zwigzane z mozliwoscia nagtej deprecjacji wyzej oprocento-
wanej waluty (crash risk). W sytuacji, gdy poprzez ekspansywng polityke bilansu
do podmiotéw gospodarczych (w tym inwestoréw) wysytane sa sygnaty dotyczace
przysztej polityki bankow centralnych, ryzyko to ulega znacznemu zmniejszeniu.
Strategia carry trade staje si¢ wigc bardziej atrakcyjna dla inwestoréw. Wptywa to

7 Niektorzy ekonomisci sg zdania, Ze rezultatem wystapienia zjawiska putapki ptynnosci moze
by¢ niesprawno$¢ kanatu monetarnego (zob. Svensson 2000, s. 5).
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niewatpliwie na zwigkszenie presji deprecjacyjnej w odniesieniu do waluty kraju
stosujacego polityke bilansu.

W ostatnich latach w teorii kanatéw transmisji polityki pieni¢znej coraz
wieksze znaczenie przypisuje si¢ takze kanatowi podejmowania ryzyka (Diamond
1 Rajan 2009). Polityka banku centralnego wpltywa bezpoSrednio i poSrednio
na poziom podejmowanego przez banki (instytucje finansowe) ryzyka. Mozna
wyréznié trzy przyczyny takiej zaleznoSci (Demchuk i in. 2011, s. 11-12):

1. Polityka banku centralnego wptywa na sposéb wyceny ryzyka przez insty-
tucje finansowe.

2. Na rynku dzialajg instytucje finansowe, ktore ustalajg sztywne nominalne
stopy zwrotu. Ekspansywna polityka pieni¢zna zmniejsza rentowno$¢ akty wow
uwazanych za wolne od ryzyka. Inwestorzy wybieraja wiec aktywa wigzace si¢
z wigkszym ryzykiem, ale pozwalajace osiaggnaé wyzsze stopy zwrotu.

3. Wigksza przewidywalno$¢ banku centralnego w zakresie prowadzonej
polityki zmniejsza niepewnoS$¢ na rynku, instytucje finansowe sg wigc bardziej
sktonne do podejmowania innego rodzaju ryzyka. Zalezno§¢ ta wynika z zalo-
Zenia, ze dany podmiot charakteryzuje si¢ stalym poziomem akceptacji ryzyka,
a wigc redukcja ryzyka zwigzanego z polityka pieni¢zng skutkuje podjeciem wiek-
szego ryzyka w innym obszarze.

W kontekscie oddziatywania polityki bilansu na poziom kursu walutowego
kanat podejmowania ryzyka ma znaczenie w sytuacji, gdy kraj stosujacy ekspansje
monetarng jest rozwiniety (co wigze si¢ z relatywnie nizszym poziomem ryzyka),
a partnerem jest pafstwo rozwijajace si¢ (a wigc poziom ryzyka jest relatywnie
wyzszy). Rezultatem jest wigkszy popyt na aktywa denominowane w walucie
kraju rozwijajacego si¢. Dyskusja na temat tego kanatu nabiera znaczenia réwniez
w zwigzku z wynikami badafi M. Hattoriego, A. Schrimpfa oraz V. Sushki (2013),
zgodnie z ktérymi skup aktywow przez System Rezerwy Federalnej USA oraz
zapowiedzi takich dziatafi istotnie wptynely na obnizenie poziomu postrzeganego
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na amerykafskim rynku finansowym.

Jesli chodzi o efekty, jakie przynosi deprecjacja waluty krajowej w wyniku
ekspansywnej polityki bilansowej, najbardziej ozywiona dyskusja dotyczy
problemu polityki zubozania sasiada (beggar-thy-neighbour policy). Wedtug
J. Robinson celowe obnizanie wartoSci waluty krajowej jest jednym z czterech
sposobow prowadzenia tej polityki (Robinson 1979, cyt. za: Rzonca 2014, s. 275).
,»Zubozanie sgsiada” odbywa si¢ na skutek poprawy konkurencyjno$ci cenowej
krajowego sektora eksportowego oraz konkurujgcego z importem, co prowadzi do
ostabienia pozycji przedsigbiorstw i gospodarki innego kraju. W ten sposéb recesja
oraz deflacja sg ,,eksportowane” poza kraj prowadzacy tego rodzaju polityke.

Sytuacje, w ktdrej pafistwa zaczynaja podejmowaé dziatania majace na celu
obnizanie warto$ci walut innych pafistw, okre§la si¢ mianem wojny walutowej.
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Wedtug J. Rickardsa (2012, s. 61-93) w historii gospodarczej Swiata mozna
wyrdéznic trzy okresy prowadzenia przez pafistwa wojen walutowych. Pierwsza
miata miejsce w latach 1921-1936, kolejna rozpoczeta si¢ w 1967 r., a zakonczyta
w 1987 r. Za poczatkowg datg rozpoczecia trzeciej wojny walutowej przyjmuje
si¢ natomiast date wypowiedzi brazylijskiego ministra finanséw G. Mantegi
(we wrze$niu 2010 r. stwierdzit on, ze globalna wojna walutowa zostala rozpo-
czeta). W opinii J. Rickardsa (2012, s. 114) deklaracja ta zostata sformutowana,
poniewaz w konsekwencji umocnienia si¢ reala w stosunku do dolara w okresie
zaledwie dwdch lat nastgpito przejscie od 15 mld USD nadwyzki handlowej
Brazylii z USA (w 2009 r.) do deficytu wynoszacego 6 mld USD.

Wedtug niektoérych ekonomistéw nie mozna jednak okresla¢ ekspansji mone-
tarnej majacej swoje uzasadnienie w wewnetrznej sytuacji gospodarczej danego
kraju mianem manipulowania walutg (Frankel 2015, s. 13). J. Frankel zwrdcit
uwage na to, ze w przeciwienstwie do sterylizowanych interwencji walutowych
spadek warto§ci waluty krajowej wynikajacy z ekspansji monetarnej nie oddzia-
tuje negatywnie na partneréw handlowych, poniewaz stymulowany przez polityke
pieniezna, wzrost wydatkéw skutkuje zwigkszeniem importu. Autor ten zauwaza
réwniez, ze pafistwa moga zapobiega¢ aprecjacji waluty, stosujagc akomodacyjna
polityke bilansu banku centralnego (w jej réznych formach). Takie rozwigzanie,
w jego opinii, powinno skutkowac¢ globalng ekspansja monetarna, ktéra jest
konieczna w okresach kryzyséw.

Wyniki badan opublikowane w pracy (Blanchard, Adler i de Carvalho Filho
2015) pozwolity potwierdzi¢ hipotez¢ o wysokiej skutecznodci interwencji walu-
towych majacych na celu ograniczenie presji aprecjacyjnej wynikajacej z naptywu
kapitatu zagranicznego. Skala ptynnoSci wygenerowanej przez najwigksze
banki centralne gospodarek rozwinigtych (rys. 6) jest jednak Zrédtem kolejnego
problemu zwigzanego z zarzadzaniem historycznie duzymi rezerwami waluto-
wymi powstatymi w wyniku tych transakcji.

Zwrocono juz wezeSniej w artykule uwage na problem wptywu ekspansywnej
polityki bilansu banku centralnego na poziom kurséw walutowych krajéow rozwi-
jajacych sie. W ostatnich latach okazalo si¢, Ze moze ona oddziatywaé rowniez
na poziom zmiennoSci, jaki wystepuje na rynku walutowym tych krajéw. Wynika
to w duzej mierze ze spekulacyjnego charakteru naptywajacego kapitatu. Kraje
te byly szczegdlnie narazone na wystgpienie tego problemu w okresie od maja do
wrzesnia 2013 r. z uwagi na zapowiedzi ograniczenia skali ekspansji pieni¢znej
przez System Rezerwy Federalnej USA.

Zagadnienia dotyczace wplywu polityki bilansu EBC oraz Systemu Rezerwy
Federalnej USA na zmienno§¢ wystgpujaca na rynkach krajow rozwijajacych si¢
rozwazali takze A. Apostolou oraz J. Beirne (2017). Przeprowadzili oni badania
na prébie obejmujacej 13 krajéow (w tym Polske), z ktérych wynika, zZe zmiany
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Rys. 6. Bilanse bankéw centralnych (Systemu Rezerwy Federalnej USA, Banku Japonii,
Banku Anglii oraz EBC) w relacji do globalnego PKB w latach 1999-2016

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych na stronach https:/fred.stlou-
isfed.org/series/IPNASSETS, https:/fred.stlouisfed.org/series/ WALCL, https:/fred.stlouisfed.org/
series/UKASSETS, https:/fred.stlouisfed.org/series’ ECBASSETS, https://data.worldbank.org/indi-
cator/NY.GDP.MKTP.CD (data dostgpu: 30.08.2017).

w poziomie bilansu wptywaja na zmiennoS¢ bilateralnego kursu walutowego:
im wieksze zmiany nastgpuja w bilansie, tym wyzsza jest zmienno§¢ kursu
walutowego. Co wigcej, efekt spillover jest znacznie silniejszy w wypadku poli-
tyki bilansu prowadzonej przez System Rezerwy Federalnej USA. Autorzy nie
udowodnili, ze efekt ten wptynal na zmienne gospodarki realnej badanych krajow
rozwijajacych si¢. Nie oznacza to jednak, Ze zwigkszona zmienno§¢ kursu walu-
towego nie bedzie mie¢ negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy w tych
pafistwach?.

5. Podsumowanie

Polityka bilansu banku centralnego stanowita podstawowe narzedzie do
przeciwdziatania przez banki centralne skutkom kryzysu subprime. Jak wynika

8 Na silng negatywng relacje pomigedzy zmienno$cig kursu walutowego a wzrostem gospodar-
czym wskazal G. Schnabl (2007).
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z przedstawionej w artykule analizy, kurs walutowy odgrywa w niej istotng rolg.
Co wigcej, nie ogranicza si¢ ona wylacznie do polityki kursu walutowego, lecz
obejmuje rowniez pozostate formy polityki bilansu. Uzyskuje to potwierdzenie
zaréwno w pracach teoretycznych, jak i w dziataniach bankéw centralnych prowa-
dzonych w okresie wielkiej recesji. W literaturze przedmiotu kurs walutowy jest
niejednokrotnie wymieniany jako narzedzie pozwalajace unikna¢ putapki ptyn-
noSci. Prowadzenie przez bank centralny polityki bilansu pozwala wiec w duzym
stopniu wptywac¢ na poziom kursu walutowego i dzigki temu osiggac inne cele
o charakterze makroekonomicznym.

Z wykorzystaniem kursu walutowego w polityce bilansu wigzg si¢ jednak
pewne kontrowersyjne kwestie, takie jak: polityka zubozania sgsiada oraz wojny
walutowe. Co wigcej, z najnowszych badan wynika, ze skupowanie aktywéw przez
bank centralny wptywa réwniez na poziom zmiennoSci kursu walutowego, a tym
samym w wypadku niektorych pafistw moze ogranicza¢ wzrost gospodarczy.
W kontekScie tzw. strategii wyjScia znaczenie kursu walutowego w polityce
bilansu z pewnoscig bedzie przedmiotem dalszych badan.
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Central Bank Balance Sheet Policy and the Exchange Rate
(Abstract)

The financial crisis that began on the American real estate market has resulted in
significant changes in monetary policy, one of the most important of which is policy
governing central bank balance sheets, in which the exchange rate plays an important
role. The article presents a classification of central bank balance sheet policy, consider-
ing the significance of the exchange rate in the various forms of this policy. The study
includes an overview of the literature analysing the role attributed to the exchange rate in
conducting monetary policy based on shaping the size and structure of the balance sheet.
It also presents the issues of channels through which balance sheet policy comes over to
affect the exchange rate.
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