Instytut Pracy i Spraw Socjalnych w Warszawie
ORCID: 0000-0002-8555-3522

POLITYKA PIENIEZNA | DZIALANIA
ANTYKRYZYSOWE SYSTEMU REZERWY
FEDERALNEJ W CZASIE KRYZYSU

W LATACH 2007-2008

Streszczenie: Kryzys ekonomiczno-finansowy lat 2007-2008 rozpoczal sie od amery-
kanskiego sektora kredytéw hipotecznych, ktéry wykazywal duza wrazliwo$¢ na zmiany
stop procentowych. Zmiany w regutach prowadzenia polityki monetarnej nalezy szuka¢é
jednak juz w 2001 r. Wtedy to gospodarka amerykanska pograzyla sie w recesji spowo-
dowanej peknieciem tzw. banki internetowej (dot-com bubble) oraz atakami terrory-
stycznymi na World Trade Center. Od tych wydarzen System Rezerwy Federalnej zaczat
prowadzi¢ szczegdlnie aktywna polityke pieniezng, ktora bez watpienia przyczynita sie
do boomu na rynku budownictwa mieszkaniowego. Celem tych dzialan byto oczywiscie
doprowadzenie do ozywienia gospodarczego, gléwnie poprzez wzrost wydatkéw o cha-
rakterze konsumpcyjnym w budownictwie. Niskie stopy procentowe w znaczacy sposob
przyczynily sie do obnizenia kosztéw kredytu, co bez watpienia stanowilto zachete do
zadluzania si¢ na szerokg skale. Konsumpcja prywatna finansowana w duzym stopniu
poprzez wzrost zadtuzenia byta jednym z gléwnych czynnikéw napedzajacych import,
a w rezultacie przyczynila si¢ rowniez do powiekszenia si¢ amerykanskiego deficytu
bilansu obrotéw biezacych. Trzeba takze zwrdci¢ uwage, ze oprdcz bardzo niskich nomi-
nalnych stép procentowych, stopy realne zaczely przyjmowac wartosci ujemne. Realna
stopa procentowa funduszy federalnych byta ujemna przez 31 miesigcy poczynajac od
pazdziernika 2002 r. do kwietnia 2005 r . Podmioty gospodarcze mogly odczytywad,
iz polityka FED oznacza trwalg poprawe warunkéw gospodarowania i niepowtarzalng
szans¢ na rozwdj ich dziatalno$ci. Mialo to wszystko przelozenie na rynek kredytéw
hipotecznych, ktéry byt i jest bardzo wrazliwy na zmiany stop procentowych. Réwnolegle
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rozpoczal sie szybki rozwdj nowoczesnych instrumentdw finansowych, ktére umozliwi-
ty sekurytyzacje naleznosci z tytutu kredytéw na inne instrumenty finansowe o bardzo
skomplikowanej strukturze. Praktycznie uniemozliwialy one niedo$wiadczonym inwe-
storom prawidlowa ocene ryzyka zwiagzanego z ich zakupem.

Stowa kluczowe: System Rezerwy Federalnej, polityka pieni¢zna, kryzys ekonomiczno-
-finansowy 2007/2008, sektor kredytéw hipotecznych, rynek nieruchomosci, dodatnie
i yjemne stopy procentowe, zadluzenie gospodarstw domowych, spekulacja finansowa,
Wielki Kryzys.
Kody JEL: E62

MONETARY POLICY AND ANTI-CRISIS MEASURES
OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM DURING
THE CRISIS IN THE PERIOD 2007-2008

Abstract: The economic and financial crisis of 2007-2008 began with the American
mortgage sector, which was highly sensitive to changes in interest rates. Changes in
the rules of monetary policy should be sought as early as in 2001. Then the Ameri-
can economy plunged into recession caused by the crack of the so-called internet bank
(dot-com bubble) and terrorist attacks on the World Trade Center. From these events,
the Federal Reserve System began to conduct a particularly active monetary policy,
which undoubtedly contributed to the boom in the housing market. The aim of these
activities was, of course, to bring about economic recovery, mainly by increasing con-
sumption expenditure in construction. Low interest rates significantly contributed to
the reduction of credit costs, which undoubtedly was an incentive for large-scale debt.
Private consumption financed to a large extent by an increase in debt was one of the
main drivers of imports, and as a result has also contributed to the widening of the US
current account deficit. It should also be noted that in addition to very low nominal
interest rates, real rates have started to take negative values. The real federal fund inter-
est rate was negative for 31 months from October 2002 to April 2005. Business entities
could read that the Fed’s policy means a lasting improvement in farming conditions
and a unique opportunity to grow their business. All this affected the mortgage market,
which was and is very sensitive to changes in interest rates. At the same time, the rapid
development of modern financial instruments began, which enabled the securitization
of receivables from loans for other financial instruments with a very complex structure.
They practically prevented inexperienced investors from correctly assessing the risk
associated with their purchase.
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Wprowadzenie

Kryzys lat 2007-2008 rozpoczal sie od amerykanskiego sektora kredytow
hipotecznych, ktéry wykazywal duzg wrazliwo$¢ na zmiany stép procen-
towych. Zmiany w regutach prowadzenia polityki monetarnej nalezy szu-
ka¢ jednak juz w 2001 r. Wtedy to gospodarka amerykanska pograzyta
sie w recesji spowodowanej peknigciem tzw. banki internetowej (dot-com
bubble) i atakami terrorystycznymi na World Trade Center. W pierwszych
dwoch dniach stycznia 2001 r. poziom indeksu Standard & Poor’s 500 oraz
NASDAQ spadal o 10-12% (Fleckenstein, Sheehan 2008, s. 111-130). W dniu
3.01 FED postanowil obnizy¢ stope oprocentowania funduszy federalnych
z 6,5% do 6%, co wywotalo wzrost indeksu NASDAQ na koniec sesji o 14%
(Fleckenstein, Sheehan 2008, s. 114). Od tych wydarzen System Rezerwy
Federalnej zaczal prowadzi¢ szczegolnie aktywna polityke pieniezng, ktéra
bez watpienia przyczynita si¢ do boomu na rynku budownictwa mieszkanio-
wego. W pazdzierniku 2002 r. 6wczesny prezydent USA G.W. Bush powie-
dzial: ,,Chcemy, aby kazdy w Ameryce byl wlascicielem swego mieszkania”.
W 2001 r. nastgpila 11-krotna obnizka stopy procentowej doprowadzajac
ja do poziomu 1,75%. Dodatkowo w dniu 6.11.2002 r. ponownie dokona-
no obnizki stopy (do poziomu 1,25%), ktéry utrzymywat si¢ az do potowy
2003 r. Polityka rozpoczeta w 2001 r. i trwajaca do 2003 r. okazala si¢ na tyle
skuteczna, iz pozwolila wyjs¢ gospodarce amerykanskiej z kryzysu zwigza-
nego z ,banka internetowa”. Wéwczas zapadta decyzja o ponownym jej obni-
zeniu tym razem do poziomu 1% (w lipcu tego roku). Celem tych dziatan
bylo oczywiscie doprowadzenie do ozywienia gospodarczego, gléwnie przez
wzrost wydatkéw o charakterze konsumpcyjnym w budownictwie. Niskie
stopy procentowe w znaczacy sposob przyczynily sie do obnizenia kosztow
kredytu, co bez watpienia stanowilo zachete do zadluzania si¢ na szeroka
skale (Tooze 2018). W 1987 r. zadluzenie gospodarstw domowych wynosito
2700 mld USD, a pod koniec 2005 r. osiaggneto wielkos¢ 11 000 mld USD.
Duze wydatki konsumpcyjne przyczynily sie z jednej strony do osiagnigcia
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wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, a z drugiej — wzrost ten zostal
oparty na zadluzeniu si¢ wobec przysztosci, a nie na rzeczywistym wzroscie
wydajnosci (Danger time... 2006).

W niniejszym tekscie stawiam teze, iz konsumpcja prywatna finansowa-
na w duzym stopniu przez wzrost wspomnianego wyzej zadtuzenia byta jed-
nym z gltéwnych czynnikéw napedzajacych import, a w rezultacie przyczy-
nita si¢ réwniez do powickszenia amerykanskiego deficytu bilansu obrotow
biezacych. Trzeba takze zwroci¢ uwage, ze oprocz bardzo niskich nominal-
nych stép procentowych, stopy realne zaczely przyjmowac wartosci ujemne.
Realna stopa procentowa funduszy federalnych byta ujemna przez 31 mie-
siecy (10.2002-04.2005 r.) (Shiller 2008, s. 40-45). Podmioty gospodarcze
mogly odczytywa¢, iz polityka FED oznacza trwala poprawe warunkoéow
gospodarowania i daje niepowtarzalng szans¢ na rozwoj ich dziatalnosci. To
wszystko mialo przetozenie na rynek kredytéw hipotecznych, ktory byt i jest
bardzo wrazliwy na zmiany stép procentowych. Aby jeszcze bardziej wzmodc
boom w budownictwie A. Greenspan przekonywal, iz korzystniejsze warun-
ki zaciggniecia kredytu hipotecznego mozna uzyska¢ przy wykorzystaniu
zmiennej stopy procentowej (Fleckenstein, Sheehan 2008, s. 156). Réwno-
legle rozpoczat sie szybki rozwdj nowoczesnych instrumentéw finanso-
wych, ktére umozliwily sekurytyzacje naleznosci z tytulu kredytéw na inne
instrumenty finansowe o bardzo skomplikowanej strukturze, co praktycznie
uniemozliwialo niedo§wiadczonym inwestorom prawidlowg ocene ryzyka
zwigzanego z ich zakupem (Acharya, Schnabl, Suarez 2013, s. 515-536). Ban-
ka spekulacyjna przyczynita sie do podwyzszenia tempa wzrostu produktu
krajowego brutto USA o 2% rocznie, poniewaz duza jego cz¢s$¢ byla genero-
wana przez budownictwo. Jednakze byt to wzrost typowo spekulacyjny, gdyz
w tym czasie nie nastgpilo istotne zwiekszenie wynagrodzenia ani przyrost
populacji amerykanskich rodzin. Problemem byl réwniez fakt, iz w ciagu
tylko jednej dekady wspomniane zadluzenie amerykanskich gospodarstw
domowych wzroslto z poziomu 40% PKB do ponad 100% PKB. Wszystko dla-
tego, iz spoteczenstwo wobec tatwej dostepnosci i taniosci kredytu, masowo
zaczelo kupowac domy - nawet po kilka - i traktowac je jako pewna lokate
kapitatu. Alan Greenspan przekonywat w tym czasie, zZe banika spekulacyjna
nie istnieje, a wzrost cen nieruchomosci odzwierciedla pozytywne tenden-
cje calej gospodarki amerykanskiej. Podobnego zdania byl tez jego nastepca
Ben Bernanke.
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Polityka stopy procentowej jako jedna z przyczyn
wybuchu kryzysu na rynku nieruchomosci

W dniu 30.07.2004 r. System Rezerwy Federalnej po raz kolejny postanowit
zmieni¢ kurs polityki monetarnej. Juz od konca 2002 r. mozna bylo obser-
wowa¢ nasilenie sie proceséw inflacyjnych. W styczniu 2004 r. wskaznik
CPI osiaggnal poziom 4%. Mialo to swoéj wyraz w rozpoczeciu przez System
Rezerwy Federalnej bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Stopa fundu-
szy federalnych zaczeta wzrasta¢ od 30.06.2004 r. z poziomu 1% az do 5,25%
uzyskanego 29.06.2006 r., kiedy to prezesem Rezerwy Federalnej byl juz Ben
Bernanke. W wystapieniu przed Kongresem w 2006 r. podkredlil, iz ,,glow-
nym czynnikiem utrzymania inflacji na niskim poziomie jest zaufanie spofe-
czenstwa i inwestoréw do przysztej stabilnosci cen. Utrzymywanie oczekiwan
spolecznych, ze inflacja bedzie niska i stabilna jest najwazniejszym elementem
wysitkow podejmowanych przez FED w celu wspierania stabilnosci cen” (Ber-
nanke 2006). Lipiec 2006 r. przyniost wstrzymanie podwyzek. W zarzadzeniu
po posiedzeniu FOMC mozna przeczyta¢: ,,Komitet ocenia, ze pewne ryzyko
inflacyjne pozostalo. Zakres i umiejscowienie w czasie wszelkich dodatkowych
dziatan wzmacniajacych, skierowanych na ograniczenie tego ryzyka, zalezy od
rozwoju sytuacji”. Podnoszenie stopy byto prowadzone w sposéb bardzo kon-
sekwentny, ale zawsze odbywalo si¢ w sposéb umiarkowany (25 pkt. proc.).
Cykl podwyzek zapoczatkowany przez FED z jednej strony mial na celu
schlodzenie oczekiwan podmiotéw gospodarczych co do trwalosci ozywie-
nia w gospodarce opartego w gléwnej mierze na budownictwie mieszkanio-
wym, a z drugiej mial wptyw na wzrost kosztéw kredytow hipotecznych, ktore
zmienialy sie wraz ze zmianami oficjalnych stop procentowych (White 2012).
Osoby, ktdre zaciggnety kredyty hipoteczne o zmiennej stopie oprocentowania
znalazty si¢ w bardzo niekorzystnym potozeniu. Wzrost stop oznaczal znacza-
cy wzrost rat kredytowych i w wielu przypadkach wiazalo si¢ to z zaprzesta-
niem ich splacania. Szacuje sie, iz udzial kredytéw hipotecznych o zmiennym
oprocentowaniu wzrdst w latach 2004-2005 do 35% (Baker 2008, s. 73).

Alan Greenspan - prezes FED w latach 1987-2006 - poczatkowo nie zda-
wal sobie sprawy (wersja oficjalna) z zagrozenia powstania banki finansowe;j.
W wystapieniu w dniu 6.06.2005 r. dowodzil, iz ceny nieruchomosci istnieja
w ramach absolutnie lokalnych rynkéw, w zwiazku z czym nie moze nastapi¢
zalamanie synchroniczne na szeroka skale (Harris 2009, s. 207). W lipcu tego
roku dodal: ,,Tego, czy $rednie ceny nieruchomosci na obszarze catego kraju
sg przeszacowane (...) nie da si¢ sprawdzi¢ w prosty sposob, jednak wydaje si¢
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mozliwe pojawienie si¢ co najmniej realnych oznak piany na niektérych ryn-
kach lokalnych” (Greenspan 2005). Stowo ,,piana” zostalo tu uzyte w sposob
eufemistyczny, co byto charakterystyczne dla ery Greenspana. W rzeczywisto-
$ci odnosilo si¢ do powstawania lokalnych baniek cenowych. Boom na ryn-
ku nieruchomosci osiagnal swdj szczyt w latach 2005-2006. Liczba nowych
domoéw w 2005 r. przekroczyta 2 mln, a ich ceny rosty (od IV kwartatu 2002 r.
do IV kwartatu 2006 r. ponad 7% sredniorocznie) (Baker 2008, s. 74). Lacz-
nie wzrost realnych cen na rynku mieszkaniowym w calej gospodarce USA
wynidst w latach 1997-2006 85% (przy uwzglednieniu ich maksymalnego
poziomu w 2006 r.) (Shiller 2008, s. 30). Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych
zwigzanych z banka na rynku kredytéw hipotecznych spowodowal, iz stopa
oszczgdnosci w latach 2005-2007 spadta do poziomu ponizej 1%. Skumulowa-
ne zadluzenie hipoteczne na koniec 2006 r. wynosito juz 13,3 bln USD i stano-
wilo ponad 2-krotng warto$¢ zadtuzenia z 1999 r. Wartos¢ zadtuzenia hipo-
tecznego i PKB stanéw Zjednoczonych w 2006 r. praktycznie zréwnaly sig.
Zadluzenie finansowalo wzrost gospodarczy, bo taka byla koncepcja prezesa
FED. Gospodarka coraz bardziej opierala si¢ na rynku nieruchomosci, o czym
$wiadczylo rowniez to, iz 40% nowych miejsc pracy, ktdre powstaly w okresie
ekspansji gospodarczej, byto zwigzane z sektorem mieszkaniowym.

Pierwsze sygnaly ostrzegawcze pojawily sie juz pod koniec 2005 r. Sytu-
acja makroekonomiczna zaczela si¢ pogarsza¢. Coraz intensywniej wzrastal
zaréwno deficyt budzetowy oraz deficyt bilansu obrotéw biezacych (tzw. twin
deficits). W 2005 r. deficyt budzetowy wynosil 3,7% PKB, drugi natomiast
uksztaltowal si¢ na poziomie 804,5 mld USD, co stanowilo 6,8% PKB. W tym
roku zanotowano takze spadek sprzedazy domodw, a stan ten utrzymywat sie
do wrzesnia 2006 r. Sprzedaz domdw spadala co miesigc o 1-3% (Nawrot
2009, s. 49). W pazdzierniku 2006 r. sprzedaz ponownie (delikatnie) wzrosta,
po czym zatrzymala si¢ na kolejne 2 miesigce. Wzrost cen na rynku nieru-
chomosdci pobudzit takze dzialania spekulacyjne nastawione na szybki zysk.
Inwestorzy uwierzyli, iz towarzyszacy wzrostowi cen nieruchomosci wzrost
warto$ci akcji bedzie trwal w najlepsze. Sprzyjato to zakupom akji, co jeszcze
bardziej zwigkszylo ceny (kursy) akcji na rynku. Na tak rozgrzanym rynku
niewielu inwestoréw zwracalo uwage na kondycje ekonomiczno-finansowa
emitentéw papieréw wartosciowych. Dodatkowym bodZcem napedzajacym
wzrost cen akeji bylo wilaczenie si¢ do wyscigu spekulacyjnego réwniez ban-
kow, ktore zaczely konkurowa¢ miedzy sobg o utrzymanie lub powigkszenie
udziatu na rynku kredytowym (Reinhart, Rogoff 2014, s. 12-45). Poszukiwa-
nie nowych mozliwosci inwestycyjnych zaowocowalo powstaniem nowego
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rynku w ramach rynku kredytéw hipotecznych (tzw. subrynku). Jego cecha
charakterystyczna staly sie nizsze standardy. Kredytodawcami w tym segmen-
cie byly z jednej strony banki, z drugiej strony inne — w czg¢sci nowo powstate
instytucje finansowe, niepodlegajace nadzorowi ze strony banku centralne-
go USA. Kredytobiorcami z kolei byly osoby o najnizszym poziomie docho-
dow, ktére wezesniej nie kwalifikowaty sie do procedury kredytowej zwiaza-
nej z oceng zdolnosci kredytowej. W ramach tzw. rynku subprime mortgages,
kredytobiorcy zasilili szeregi aktywnych uczestnikéw rynku nieruchomosci
mieszkalnych i zglaszajac efektywny popyt na domy przyczynili si¢ do dodat-
kowego wzrostu cen nieruchomosci (Nawrot 2009, s. 44).

Pierwsze zawirowania, ktére mialy miejsce pod koniec 2005 r. oraz
w 2006 r., zostaly potraktowane jako korekta w trendzie wzrostowym. Dopie-
ro w lutym 2007 r. pojawily sie informacje wywotlujace niepokéj inwestorow.
Wtasnie wtedy trzeci co do wielko$ci bank na §wiecie - HSBC - oglosit nizsze
od oczekiwanych wyniki finansowe spowodowane wzrostem udziatu kredytow
zagrozonych. Informacja ta byla synchronizowana w czasie z pogorszeniem
wynikéw gléwnego kredytodawcy w segmencie ryzykownych kredytéw hipo-
tecznych, tj. New Century Financial. Opublikowany w marcu przez Mortgage
Bankers Association raport wskazywal na mocny wzrost zagrozenia kryzy-
sowego na amerykanskim rynku subprime mortgages (Nawrot 2009, s. 26).
Mimo wcigz pojawiajacych si¢ zagrozen, oficjalng nieswiadomos¢ zagrozenia
dla gospodarki wykazywal wcigz szef FED Ben Bernanke. W potowie roku
wyrazil opinig, iz problemy w segmencie subprime mortgages nie sa duze,
a potencjalne straty na tym rynku nie powinny przekroczy¢ 100 mld USD.
Wystapienie i opinia tak wplywowej osoby miata oczywiscie wplyw na ryn-
ki finansowe, ktdre zaczely wraca¢ do swojej tendencji wzrostowej. Trzesienie
na rynkach finansowych rozpoczeto si¢ w sierpniu 2007 r. Wielkim zaskocze-
niem dla wszystkich okazato si¢ zlozenie w dniu 1 sierpnia przez bank Bear
Stearns wniosku o ochrong przed wierzycielami dla dwdch swoich funduszy
w zwiazku z nadmierng ekspozycja na rynek subprime mortgages. Przez cale
lato z bankéw i funduszy hedgingowych na calym $wiecie naptywaly donie-
sienia o znacznych stratach z tytulu kredytéw podwyzszonego ryzyka (Puri,
Rocholl, Steffen 2011, s. 556-578). W szczytowym momencie okresu zawiro-
wania na rynku (w sierpniu 2007 r.) Bernanke stwierdzil: ,,biorac pod uwage
rozwdj sytuacji na rynku finanséw przy prognozowaniu aktywnosci gospo-
darczej i inflacji dane ekonomiczne obejmujace ostatnie miesigce czy kwartaly
moga okaza¢ si¢ mniej uzyteczne niz zazwyczaj. W konsekwencji bedziemy
zwracac baczng uwage na najwazniejsze wskazniki, jak rowniez na informacje
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pochodzace z przedsiebiorstw i bankéw na terenie calego kraju. Niestety nie-
pewnos$¢ przyszlosci bedzie bez watpienia wigksza niz zazwyczaj. To wyzwa-
nie dla decydentéw, ktérzy moga stanag¢ w obliczu ryzyka dotyczacego celow
dla wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen. Komitet caly czas monitoruje
rozwdj sytuacji i bedzie dziala¢ zgodnie z potrzebami, aby ograniczy¢ nieko-
rzystny wplyw zaklécen na rynkach finansowych na szeroko pojeta skale”
(Bernanke 2007).

Poczatki kryzysu i polityka tatwego pienigdza

Stalo si¢ jasne, iz bez szybkiego dziatania Systemu Rezerwy Federalnej rynek
finansowy, nie tylko amerykanski, ale i ogélno$wiatowy, czeka upadek. FED
w trybie pilnym podjal dzialania interwencyjne. Podstawy strategii polityki
pienieznej wobec widocznych oznak kryzysu na rynku finansowym stalo si¢
z jednej strony zabezpieczenie plynnosci sektora bankowego, z drugiej zas
dostarczenie gospodarce pienigdza po mozliwie najnizszych kosztach. Na
posiedzeniu FOMC w dniu 7.08.2007 r. zapadla decyzja o kontynuowaniu
obowiazujacej polityki monetarnej utrzymujacej kurs antyinflacyjny. Jednak
juz dziesie¢ dni p6zniej wraz z coraz bardziej dramatyczng sytuacja na ryn-
kach kapitalowych, FED w zdecydowany sposéb obnizyt stope dyskontowa
0 50 punktéw bazowych, dajac jednoczesnie do zrozumienia, ze jesli sytuacja
wciaz bedzie si¢ pogarszaé, nastapi takze ciecie stop funduszy. Taka decyzja
zapadta w dniu 18.09, kiedy FED obnizyt stope o 50 punktéw, nastepnie takie
samo dzialanie podjat w pazdzierniku, a w grudniu obnizyl stope o kolejne
25 punktéw. Wszystko to dzialo si¢ w sytuacji stabnacego wzrostu gospodar-
czego Stanéw Zjednoczonych (spadek z 4,9% w III kwartale 2007 r. do 0,6%
w ostatnim kwartale), a takze relatywnie wysokiego poziomu inflacji - 4,1%.
Bernanke zdawatl sobie sprawe, iz kluczowym problemem stalo si¢ ratowa-
nie rynkow za wszelkg cene, nawet bez zwracania uwagi na inflacje. Zgodnie
z protokotem ze specjalnego posiedzenia FOMC w dniu 9.01.2008 r. ,wiekszo$¢
uczestnikow wyrazifa opinie, ze dodatkowe ztagodzenie polityki w znacznym
wymiarze w najblizszym okresie moze okazac si¢ zbedne” (Protokot... 2008).
Dzien pdzniej prezes FED juz otwarcie przyznal, iz to recesja z ktora przyszto
sie zmierzy¢ amerykanskiej gospodarce, a nie inflacja jest dla FED najwaz-
niejsza. Ta jasna i klarowna deklaracja pociagneta za soba konkretne dziala-
nia. W dniu 22.01 FOMC obnizy! stopy procentowe o 75 punktéw bazowych,
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a niedlugo potem (31.01) zapadla decyzja o obnizce o kolejne 50 punktow
(Federal Reserve Board Statistics 2012). Byly to najszybsze zmiany w najnow-
szej historii FED. W ciggu 15 miesiecy od pierwszych powaznych objawow
kryzysu System Rezerwy Federalnej przeprowadzit 10 obnizek stép funduszy,
sprowadzajac ja do poziomu 0-0,25%, co byto najnizszym poziomem w histo-
rii (Allen, Carletti 2011).

Problemy zwigzane z ptynnoscia zobligowaly Rezerwe Federalna takze do
dziatan innego typu. W ramach operacji otwartego rynku 9.08.2007 r. FED
zasilil system finansowy kwota 24 mld USD podkreslajac jednoczesnie zamiar
kontynuowania tego typu operacji. Juz nastepnego dnia FED zdecydowal si¢
przeprowadzi¢ trzy kolejne operacje na taczng sume 38 mld USD. Dawalo to
uczestnikom rynku poczucie, iz bank centralny monitoruje rynek oraz aktyw-
nie reaguje na jego potrzeby. Fundusze te zostaly wprowadzone transakcjami
»repo”. Co ciekawe cata kwota 38 mld USD bazowata na papierach warto$cio-
wych wyemitowanych na podstawie subprime mortgages, czyli instrumentéw
segmentu, ktéry w tym okresie utracil ptynnosc.

Problemy ptynnosci na rynkach finansowych
i pierwsze akcje ratunkowe FED

Zawirowania na rynkach przyniosty takze cztery gléwne zagrozenia dla sekto-
ra bankowego (Orlowski 2008, s. 100-124). Przede wszystkim nalezalo zapew-
ni¢ ptynnos¢, czyli nie doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej w bankach zabrak-
nie gotowki potrzebnej do prowadzenia codziennej (operacyjnej) dziatalnosci.
W warunkach ogdlnej stabilnosci banki pozyskiwaty $rodki na rynku mie-
dzybankowym. Wraz ze wzrostem ryzyka rynek pozyczek miedzybankowych
dotkneta zapas¢. Stopy procentowe wzrosty w znacznym stopniu co sprawilo,
iz banki komercyjne preferowaty nisko oprocentowane lokaty w banku cen-
tralnym. Kolejny problem dotyczyl zaufania klientéw do bankéw, co grozilo
utratg ptynnoséci. Wazne stalo sie takze uzdrowienie sytuacji finansowej ban-
kéw, aby po ogromnych stratach zaczely ponownie generowac zyski.

Rok 2008 przyniost kolejny problem zwigzany z rynkami finansowymi.
W marcu stangl na skraju bankructwa piaty najwigkszy bank inwestycyjny
w USA - Bear Stearns. Blyskawicznie utracil dostep do funduszy overnighto-
wych. System Rezerwy Federalnej wraz z J.P. Morgan (drugim co do wielkosci
bankiem amerykanskim) zaczety organizowaé pomoc, zdajac sobie sprawe, iz
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upadek tego banku wprowadzi na rynek jeszcze wigksza niepewnos¢. Wraz
z pojawiajacymi sie gtosami o mozliwosci upadku kurs akeji Bear Stearns
obnizyt si¢ az o 50%. Okazalo sie, ze zastrzyk gotdwki w ramach emergen-
cy funding przyznany przez FED nie bedzie w stanie uchroni¢ banku przed
upadlodcig. Konieczna stala si¢ jego sprzedaz. 17 marca J.P. Morgan przejat
Bear Stearns ptacac 2,2 mld USD, tj. 10 dolaréw za akcje. Procedura przejecia
zostala przeprowadzona pod czujnym okiem Rezerwy Federalnej, ktéra zaofe-
rowala w tym celu bankowi J.P. Morgan specjalna linie kredytowa w wysoko-
$ci 30 mld USD na sfinansowanie przejecia. Pomoc, w ktérg zaangazowal si¢
FED, byla tlumaczona faktem, iz w okresie, w ktérym rynki znajduja si¢ pod
ciagla presja, upadek tego banku mialby ogromne konsekwencje dla systemu
finansowego oraz dla gospodarki krajowej (Bernanke 2008a). Réwniez Fan-
nie Mae oraz Freddie Mac stajac na skraju bankructwa doczekaly sie pomo-
cy ze strony Rezerwy Federalnej. Nastapilo ich dokapitalizowanie w kwocie
200 mld USD, a instytucje zostaly przekazane pod administracje rzadowa
(Almazan, Martin-Oliver, Saurina 2015, s. 206-238).

Jednak najgorsze bylo dopiero przed $wiatowymi rynkami. Dzien
15.09.2008 r. na state wpisal si¢ w historie rynkéow finansowych. Wtedy to
Lehman Brothers Holding Inc., czwarty co do wielkosci bank inwestycyjny
w USA, stal si¢ niewyplacalny i upadl wraz z fiaskiem rozméw toczacych sie
w FED miedzy najwazniejszymi bankami na Wall Street. Byty szef FED Alan
Greenspan uwazal, iz ,bankructwo Lehmana we wrzesniu 2008 r. przyspieszy-
to najostrzejszy globalny kryzys w historii. Przez kolejne dekady, analitycy -
nie dysponujac zadnymi danymi lub ich niewielka ilo$cig — zdecydowanie zbyt
nisko oceniali ryzyko pojawienia si¢ takiego zagrozenia, jak to ktére ujawnito
sie wlasnie w 2008 r.” (Greenspan 2010). Upadek Lehman Brothers najbolesniej
przelozyl si¢ na i tak juz mocno nadwyrezony rynek miedzybankowy. Poste-
powala wzajemna spirala nieufnosci. Po upadku Lehman Brothers najlepiej
awersje do ryzyka obrazuje ksztaltowanie si¢ 3-miesigcznej stawki LIBOR® oraz
brak ptynnosci na rynku miedzybankowym. Koszt pozyskania funduszy na
rynku miedzybankowym wzrést w ciggu kilkunastu miesiecy ponad 16-krot-
nie (Nawrot 2009, s. 91). 18.09 FED postanowil przeznaczy¢ 180 mld USD
na podniesienie plynnosci na rynku miedzybankowym. W dniu 19.09.2008
r. w warunkach pogarszajacej si¢ ogdélnej migdzynarodowej sytuacji finanso-
wej, Ministerstwo Skarbu USA w uzgodnieniu z bankiem centralnym podje-

8 Stopa LIBOR (London Interbank Offered Rate) jest powszechnie stosowana na rynkach finan-
sowych jako benchmark dla pozyczek krétkoterminowych.
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fo dzialania stabilizacyjne nakierowane na szczegélnie zadluzone instytucje
finansowe. Polegaly one na stworzeniu planu wykupienia wszystkich dtugéw
za pomocg ustawowo powolanej (specjalnie do tego celu) instytucji. Koszt tej
operacji oszacowano na co najmniej 814 mld USD. Zostala ona nazwana pla-
nem Paulsona (sekretarza skarbu, a wczesniej wieloletniego prezesa Goldman
Sachs). Nie przyniosto to jednak oczekiwanych efektéw. Wobec takiego obrotu
spraw w dniu 29.09.2008 r., przy udziale Europejskiego Banku Centralnego,
Banku Anglii oraz Banku Japonii, FED przekazal do dyspozycji instytucjom
finansowym 620 mld USD w formie pozyczki.

Przez dtuzszy czas wielu inwestoréw miato nadzieje, ze i tym razem System
Rezerwy Federalnej przyjdzie z pomocg zagrozonej instytucji, tak jak miato to
miejsce w przypadku banku Bear Stears. Nic takiego jednak si¢ nie stalo. Allan
Meltzer uwaza, iz pozwolenie na upadek Lehman Brothers byto ,najwiekszym
bledem, ktdry poglebil i rozszerzyt recesje” (Meltzer 2009). Ani FED, ani kon-
kurencyjne banki nie chcialy wesprze¢ upadajacego banku. Szef Rezerwy
Federalnej uwazal, iz ,,klopoty Lehman Brothers byly znane inwestorom juz
od dluzszego czasu, wobec czego mieli oni czas na podjecie wlasciwych $rod-
kéw ostroznosci” (Bernanke 2009). FED jedynie ograniczyl sie do dzialania,
ktére miato na celu dalsze zapewnienie taniego pienigdza gospodarce, przez
dalsze obnizki stopy funduszy federalnych. Stopa ta osiagneta poziom 1% po
skoordynowanej obnizce, wspélnie z innymi bankami centralnymi.

Lehman Brothers nie byt jednak jedyng instytucjg borykajaca sie z prob-
lemami. Smutny los banku inwestycyjnego moégl podzieli¢ gigant ubezpie-
czeniowy AIG. Grupa ta, oprocz dziatan typowo ubezpieczeniowych, zaan-
gazowala sie w rynek credit default swaps, czyli w tzw. CDS’. Poczatkowo
grupa szukata nowych funduszy w kwocie 40 mld USD, potrzebnych przede
wszystkim do zwigkszenia depozytéw zabezpieczajacych pozycje nabywcow
CDS. Wraz z coraz bardziej postepujacymi problemami grupa AIG zwrdci-
ta si¢ do FED o bezposrednia pozyczke. Starania nie uzyskaly poczatkowo
akceptacji, gdyz System nie chcial si¢ wigza¢ w bezposrednie finansowanie,
zwracajac si¢ jednoczesnie do bankow Goldman Sachs oraz J.P. Morgan o fun-
dusze prywatne w celu pomocy dla AIG. Warunki w jakich przyszio szukac
tych srodkow okazaly si¢ nazbyt niekorzystne. Jedyna szansg na uratowa-
nie grupy AIG stala si¢ pomoc Rezerwy Federalnej. Dzien 16.09 przyniost

° Rodzaj ubezpieczenia ryzyka kredytowego wtasnych inwestycji. W ramach tego ubezpieczenia
nabywcy zobowigzali si¢ do okresowych platnosci na rzecz wystawcy CDS w zamian za wyplate
kwoty wierzytelno$ci w przypadku jej niesciggniecia.
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porozumienie w tej sprawie. Zgodnie z podpisanym dokumentem FED zobo-
wigzal si¢ do pozyczenia AIG funduszy o warto$ci 85 mld USD w zamian za
79,9% pakietu akcji w formie warrantéw. Oprocentowanie 2-letniej pozyczki
ustalono na stope procentowg LIBOR plus 8,5 pkt. proc. Pozyczka ta zostata
zabezpieczona w aktywach calej grupy AIG, wlaczono w to zyskowne akty-
wa ubezpieczeniowe (Nawrot 2009, s. 36). Akcja ratunkowa miata bezpre-
cedensowy charakter. FED w tym przypadku zastosowal szczegdlne upraw-
nienia udzielajac pozyczki instytucji niebankowej. Swiadomo$¢ rozmiaru
konsekwencji mogacych przynie$¢ upadek tak poteznego ubezpieczyciela,
nie pozostawila wielkiego wyboru Rezerwie Federalnej. Krotkoterminowe
dlugi tej spotki byly w posiadaniu instytucji finansowych na calym $wiecie,
stanowigc istotny element aktywow wielu funduszy inwestycyjnych. Bankru-
ctwo AIG mogloby spowodowac¢ krach gieldowy o globalnym zasiegu. Ben
Bernanke poinformowat pdzniej, iz decyzja o udzielaniu pozyczki zapad-
fa po konsultacjach z prezydentem Georgem Bushem, sekretarzem skarbu
Henrym Paulsonem oraz przywddcami obu partii w Kongresie. Wszyscy
oni uznali, ze bankructwo AIG mogloby spowodowa¢ efekt domina i dopro-
wadzi¢ do glebokiego kryzysu na skale swiatowa. Amerykanska korporacja
byla bowiem powigzana z wigkszoscig instytucji finansowych na $wiecie,
a warto$¢ kapitatu ktory ubezpieczata, wynosit 88 mld USD. Kwota pozycz-
ki udzielonej w pierwszej kolejnosci okazala si¢ niewystarczajaca. Laczna
kwota udostepnionych na ratowanie AIG publicznych pieniedzy wzrosta do
ok. 150 mld USD. Wysoko$¢ kredytu udzielonego spolce przez FED zmniej-
szono z dotychczasowych 85 mld USD do 60 mld USD, ale jednoczesnie
inng pozyczke banku centralnego w wysokosci 37,8 mld USD zastgpiono
pakietem pomocowym w wysokosci 52 mld USD. Ben Bernanke w jednym
ze swoich wystapien uznal, iZ mimo zagrozen (przede wszystkim kwestia
»moral hazard”), jakie wynikajg z ratowania instytucji, ktére przez swoja
nierozwage doprowadzily si¢ do skraju bankructwa, wazniejsze jest dbanie
o dobro publiczne. Dopiero po uspokojeniu sytuacji wazna bedzie regulacja
przepisow dotyczacych instytucji zwanych ,,zbyt duze by upas¢” (too big to
fall) (Bernanke 2008).

Po przejeciu AIG oczekiwano, iz nastroje poprawig sie, ale pojawily sie
jednak nowe, do$¢ zaskakujace ofiary kryzysu. Byty nimi Morgan Stanley
oraz Goldman Sachs, ostatnie dwa duze amerykanskie banki inwestycyjne.
Ich finansowanie opieralo si¢ na pozyczkach mi¢dzybankowych, a nie na
depozytach klientow, dlatego wraz ze wzrostem kosztéw tych pozyczek i bra-
ku zaufania na tym rynku, pojawily sie obawy zwigzane z dalszym sposobem
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finansowania. Ostatecznie Goldman Sachs oraz Morgan Stanley za zgoda FED
przyjety status banku uniwersalnego, a to oddalilo od nich widmo bankru-
ctwa, gdyz po takiej zmianie mogly uczestniczy¢ w programach ratunkowych
skierowanych do amerykanskiego sektora finansowego.

We wrzesniu FED bardzo mocno zaangazowal si¢ w promowanie pla-
nu ratunkowego dla gospodarki amerykanskiej, zwanego potocznie planem
Paulsona (oficjalna nazwa: Emergency Economic Stabilization Act of 2008).
Plan ten przewidywal przeznaczenie kwoty do wysokosci 700 mld USD
w trzech transzach na zakup zalegajacych w bankach papieréw warto$cio-
wych powigzanych ze zlymi kredytami. Wykupienie toksycznych aktywow
mialo za zadanie nie tylko uratowanie finansowych potentatéw przed ban-
kructwem. Rownorzednym celem bylo przywrdcenie zaufania na rynkach
finansowych.

Programy pozyczkowe uruchomione przez FED

FED w swoich dzialaniach posunal si¢ do utworzenia nowych pozyczek
ratunkowych. Mialo to na celu - przez bezprecedensowsq serie operacji —
poprawienie ptynnosci na rynku finansowym. Jedng z pierwszych pozy-
czek udzielonych bankom na zréznicowany okres (od 28 do 84 dni) byla
TAF (Term Auction Facility). System Rezerwy Federalnej zdecydowat sie
na utworzenie TAF po czesci dlatego, iz poziom wykorzystywanego okna
dyskontowego byl niski. TAF jako nowo utworzony organ nie mial na sobie
pietna kryzysu, dzigki czemu korzystanie z niego wigzalo si¢ z wiekszym
zaufaniem. Rezerwa Federalna zakladatla, iz do 28.12.2008 r. przeprowadzi
za posrednictwem TAF aukcje na kwote 3,48 bln USD. W marcu 2008 r. FED
ustanowil TSLF (Term Securities Lending Facility) w celu udzielenia pozy-
czek na okres 28 dni na zabezpieczenie udzielonych kredytéow dla bankow
oraz niebankowych instytucji finansowych (primary dealers). Takze w mar-
cu tego roku utworzono PDCF (Primary Dealer Credit Facility), co byto
pozyczka udzielong bezposrednio przez FED bankom inwestycyjnym. Jak
zostalo to juz wspomniane wcze$niej, FED z racji tego, iz programy pozycz-
kowe nie objety wszystkich instytucji, powotal si¢ takze na zapis z Federal
Reserve Act, ktéry dawal prawo udzielenia w nagtych przypadkach pozycz-
ki takze innym instytucjom o fundamentalnym znaczeniu dla stabilnos$ci
gospodarki (Boyson, Helwege, Jindra 2014, s. 857-884). Wraz z nasilajacymi
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sie¢ problemami (zaraz po upadku Lehman Brothers) zostal przyjety kolej-
ny program interwencyjny AMFL (Asset Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility). Zakladal on zwiekszenie dostepu do
pozyczek instytucjom finansowym, ktére miaty by¢ przeznaczone na zakup
wysokiej jakosci commercial papers zabezpieczonych na aktywach (asset
backed commercial papers, ABCP) funduszy inwestycyjnych rynku pieniez-
nego. Mimo podjetych akeji rynki finansowe wcigz pozostawaly w napietym
stanie. Aby zlagodzi¢ rynkowe wrzenie na rynku commercial papers, FED
ustanowil kolejny program pomocowy — CPFF (Commercial Paper Finding
Facility). Mial on po raz kolejny zapewni¢ plynnos¢ na rynku. Commercial
papers, 3-miesigczne niezabezpieczone oraz zabezpieczone na aktywach,
mialy by¢ skupowane od emitentéw przez utworzone przez FED podmioty -
Special Purpose Vehicle (SPV). FED mial dostarczy¢ SPV niezbedne srodki
w ramach CPFF. W dniu 21.09 FED raz jeszcze skorzystal z prawa pomocy
instytucjom prywatnym. Utworzony zostal program pozyczkowy MMIFF
(Money Market Investor Funding Facility), ktory mial wesprze¢ inicjatywy
sektora prywatnego do zwiekszenia ptynnosci na amerykanskim rynku
funduszy rynku pieni¢znego. W zalozeniach program mial by¢ prowadzony
za posrednictwem 5 Private Special Purpose Vehicle (PSPV) (Nawrot 2009,
s. 141). Ten sam przepis zostal wykorzystany takze 25.11.2008 r. Kolejny pro-
gram pozyczkowy przyjat nazwe TAFL (Term-Asset Backed Securities Loan
Facility). Wedlug tego planu Nowojorski Bank Rezerwy Federalnej przepro-
wadzil akcje pozyczkowa na kwote 200 mld USD dla posiadaczy instrumen-
tow wystawionych w na podstawie kredytow studenckich, samochodowych,
konsumenckich oraz kredytow dla matych i srednich przedsigbiorstw posia-
dajacych rating AAA.

Ustanowienie nowych programéw pozyczkowych stanowilo ewenement
w prowadzonej przez FED polityce monetarnej. Staly si¢ nowym narzedziem
Rezerwy Federalnej w walce z kryzysem. Gtéwnym powodem odejscia od
tradycyjnych narzedzi polityki pienieznej, tj. operacji otwartego rynku oraz
okna dyskontowego, stat si¢ fakt, iz nie gwarantowaly one doptywu srodkéw
do instytucji, ktore najbardziej tego potrzebowaly (Cecchetti 2008, s. 12-35).
FED w swoich dziataniach obral za kierunek zapewnienie ptynnosci przede
wszystkim instytucjom uczestniczagcym w programach pozyczkowych. Sty-
mulowanie plynnosci catego rynku finansowego nie mialo miejsca. Poniewaz
okno dyskontowe byto postrzegane jako malo atrakcyjna forma pozyczki, FED
mogl zasili¢ caly system finansowy przez operacje otwartego rynku, zmienia-
jac jednoczesnie jego zasady (Thornton 2009, s. 12-22). Akcje podjete przez
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FED doskonale bylo wida¢ w jego bilansie. W bardzo krotkim czasie suma
bilansowa powiekszyla si¢ w znaczny sposéb. Do potowy wrzesnia 2008 r. jej
warto$¢ utrzymywala sie na stabilnym poziomie. Dopiero we wrzesniu (apo-
geum niekorzystnych wydarzen rynkowych) doszlo do znacznego wzrostu
wraz z wprowadzaniem kolejnych programoéw pozyczkowych.

Zmiany w podazy pienigdza oraz bazy monetarnej doskonale obrazuja
jak duze konsekwencje w prowadzonej polityce przez FED przynidst wrzesien
2008 r. Weszta ona na nowe tory wraz z programami ratunkowymi oraz po6z-
niejszymi zakupami papieréw warto$ciowych. Bezposrednie skutki poluzo-
wania polityki monetarnej mozna zauwazy¢ analizujac podaz pieniadza (M2)
oraz zmiany dotyczace bazy monetarnej. Baza monetarna migdzy grudniem
2007 r. a grudniem 2008 r. powiekszyla sie o 78%, podaz M1 wzrosta o 11,5%,
natomiast podaz M2 - 0 7,2%. ,Nalezy jednak zauwazy¢, ze tak szybka ekspan-
sja monetarna dokonala sie¢ w sytuacji stopniowego wchodzenia gospodarki
amerykanskiej w recesje, kiedy popyt na transakcyjne zasoby pienigdza ulegt
zmniejszeniu, a moglo to rodzi¢ uzasadnione obawy o tworzenie si¢ swoistego
nawisu popytowego, mogacego doprowadzi¢ w przysztosci do gwaltownego
przyspieszenia procesow inflacyjnych” (Kasprzyk 2009, s. 71).

Polityka pieniezna w czasie kryzysu przyjeta nowa forme. Na boczny tor
zostala odsunieta inflacja, a skoncentrowano si¢ przede wszystkim na zapew-
nieniu rynkom finansowym plynnosci oraz kredytu po jak najnizszych kosz-
tach. Polityka ta stala si¢ elastyczna i byla dopasowana do coraz nowszych
trudnosci, z jakimi musialy borykac sie instytucje finansowe. Rekordowo
niski poziom stopy procentowej (federal funds rate) - wynoszacy 0-0,25% -
byt dowodem na bardzo agresywna walke z recesja Rezerwy Federalnej. Tak
duza obnizka spowodowala, iz stopa ta przestala by¢ narzedziem w walce
z kryzysem, gdyz nie mozna bylo jej juz bardziej obnizy¢ (Ball 2012). Spofe-
czenstwo amerykanskie zaczelo takze dostrzega¢, jak wiele niepewnosci niesie
ze sobg przyszlos¢, co przetozylo si¢ na wzrost stopy oszczednosci w 2008 r.
do poziomu 3,6%. Jednak w tym czasie zaobserwowano takze spadek wydat-
kéw konsumenckich. Istniala obawa, iz ulgi podatkowe z dowolnego systemu
stymulacyjnego Amerykanie przeznacza na splate istniejacych juz dlugoéw,
badz tez zdecydujg si¢ na oszczednosci. Cigzko wiec bylo zatem liczy¢ na to,
by te pienigdze zostaly wydane, a przez to przyczynily si¢ do dzwigniecia
gospodarki amerykanskiej z zapasci. Mimo tego, iz gospodarka amerykan-
ska zaczynala wykazywaé oznaki ozywienia, pojawily sie sfery, w ktérych
wcigz panowal zastdj. Jednym z takich zagrozen byl rynek pracy. Brak pra-
cy oznaczal bowiem mniejsze dochody i co za tym idzie - mniejsze wydatki
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konsumpcyjne. Tymczasem konsumpcja prywatna odpowiadala za ok. 70%
PKB Stanéw Zjednoczonych.

Kolejnym problemem bylo bez watpienia rozrastajace si¢ do ogromnych roz-
miaréw zadluzenie wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Symbolicznym wydarzeniem
bylo przeprowadzenie zmian konstrukcyjnych na specjalnym zegarze majacym
pokazywac stan zadluzenia panstwa na Times Square w Nowym Jorku, bo po
przekroczeniu liczby 9 bln USD zabraklo wolnych miejsc (Gruszecki 2018).
Administracja USA pozwolila na to, aby wielkos¢ diugu federalnego wzrosta
od 2006 r. az 0 50%, do poziomu 12,3 bln USD. Obcigzenie splata w tym czasie
byto stabo odczuwalne ze wzgledu na niewielkie - bliskie zeru — oprocentowanie
krétkoterminowych obligacji (Fisher 2010). Dowodzono, iz 90-procentowy sto-
sunek zadtuzenia do PKB jest dla wzrostu gospodarczego punktem krytycznym.
Powyzej tej relacji rozwiniete gospodarki generujg wzrosty srednio o 2 pkt. proc.
nizsze niz gospodarki, ktére nie przekroczyty jeszcze tej granicy (w przypad-
ku gospodarek wschodzacych granica ta znajduje si¢ nizej) (Reinhart, Rogoft
2009). ,,Jesli PKB USA nie bedzie r6st w normalnym tempie, tj. od 3 do 5 proc.
rocznie, to ograniczenie zadluzenia bedzie niezwykle trudne, a moze nawet nie-
mozliwe bez duzych cie¢ wydatkow i wiekszych obcigzen fiskalnych. Budzetowe
biuro Kongresu USA prognozuje, ze deficyt budzetowy spadnie do ok. 4,4 proc.
w latach 2013-2015. Taki wynik wymagalby jednak wzrostu gospodarczego na
poziomie co najmniej 4 proc. Tak powstaje bledne koto, dlug utrudnia wzrost,
a zbyt niski wzrost gospodarczy sprawia, ze splata diugu staje si¢ niemozliwa”
(Fisher 2010). Podobne podejscie prezentowal Ben Bernanke, ktéry uwazat
w tym czasie, ze ,,dopdki nie zostanie osiggnieta diugotrwata rownowaga mone-
tarna, nie ma szans na osiggniecie ani stabilnosci finansowej ani wzrostu gospo-
darczego” (Bernanke 2010).

Podobienstwa i analogie

Wielu ekonomistéw wraz z przyjsciem kryzysu w 2007 r. zaczelo szuka¢ w nim
podobienstw do kryzysu z lat 1929-1933. Bez watpienia w obu tych okresach
mozna znalez¢ wiele zblizonych elementdw, a takze bledéw, ktére zostaly
powielone. Wystepuja jednakze zdarzenia i procesy zdecydowanie rézniace
sie, wskazujace na to, iz lekcja ptynaca z wielkiego kryzysu zostala odrobio-
na. Pierwsze podobienstwo mozna bylo dostrzec juz w okresie przed rozpo-
czeciem si¢ kryzysow. Odnosito si¢ ono do ksztaltowania stopy procentowe;j:
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w czasie wielkiego kryzysu - stopy dyskontowej, w czasie kryzysu obecnego —
stopy funduszy federalnych. Stopy te byly w poczatkowej fazie obnizane w celu
pobudzenia gospodarki po kryzysach wywolujacych dwie wielkie recesje.
Udostepnienie taniego pienigdza bylo bez watpienia jedna z przyczyn coraz
wigkszej spekulacji (Auerbach 2012). Wraz z jej nadmiernym nasileniem sie,
FED w obu przypadkach postanowil zmieni¢ dotychczasowa polityke i zaczal
prowadzi¢ bardziej restrykcyjng, ktéra miala na celu schlodzenie gospodarki.
Polityka ta byta prowadzona az do momentu, w ktérym rynki zaczety przeja-
wia¢ coraz wigksze problemy. W okresie wielkiego kryzysu zmiana nastgpi-
ta wraz z krachem na gieldzie w pazdzierniku 1929 r., natomiast w kryzysie
hipotecznym pierwsze obnizki pojawily si¢ w drugiej polowie 2007 r. wraz
z pojawiajacymi sie (coraz czgsciej) problemami sektora finansowego. Ogolny
schemat regulowania gospodarki za pomoca stopy procentowej byl podobny,
pojawily si¢ jednak oznaki, ktére odréznialy postawe Rezerwy Federalne;j.
Wraz z poczatkiem wielkiego kryzysu zaczely sie takze spory w samym Syste-
mie prowadzonej polityki. Wielu cztonkéw byto przeciwnych wprowadzaniu
coraz latwiejszego pienigdza i tylko nieprzejednana postawa Nowojorskiego
Banku Rezerwy Federalnej pozwolila na to, iz te obnizki zostaly w ogdle wpro-
wadzone, chociaz ich tempo pozostawialo wiele do zyczenia. W przypadku
obecnego kryzysu dzialania te byty blyskawiczne, wprowadzone bez wiek-
szego sprzeciwu (Fairlie 2013). Dodatkowo miaty one dynamiczny charakter
o czym $wiadczyl fakt, iz w ciggu zaledwie 15 miesiecy przeprowadzono az
10 obnizek, doprowadzajac stope procentowa do poziomu najnizszego z moz-
liwych - 0-0,25%.

Zdecydowang rdznicg jest natomiast zmiana podazy pienigdza w obydwu
kryzysach. O ile lata 30. przyniosly spadek podazy i pojawienie sie silnej deflacji,
o tyle obecnie podaz zostala zdecydowanie zwigkszona, a ceny utrzymywaty sie
na wzglednie stabilnym poziomie (Boot 2014, s. 129-135). W czasie wielkiego
kryzysu FED interpretowal, iz niskie wykorzystanie okna dyskontowego §wiad-
czylo o tym, ze banki nie potrzebowaly dodatkowej ptynnosci. Odrzucono tlu-
maczenie, ze banki nie korzystaja z okna dyskontowego bojac si¢ utraty wiary-
godnodci oraz zaufania depozytariuszy. Inng przyczyng mégl by¢ réwniez fakt
nieposiadania przez banki odpowiedniego zabezpieczenia pozyczek (Chandler
1971). Zupelnie inna postawa FED miala miejsce wraz z rozpoczeciem kryzysu
w 2007 r. Reakcja byta szybka i nastawiona na zach¢cenie bankéw do pozyczek,
gléwnie przez wprowadzenie kolejnych programéw pozyczkowych. Pojawit sie
tutaj problem banku Lehman Brothers, ktéremu FED nie udzielit pomocy, co
zostalo uznane za horrendalny bfad polityki monetarnej w srodku najwigkszego
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zamieszania (Meltzer 2009). Podobna sytuacja miala miejsce w 1930 r., kiedy
to pozwolono upas¢ Bankowi of United States, co przez M. Friedmana oraz
A. Schwartz zostalo uznane za najwigkszy btad tamtych czaséw (Friedman,
Schwartz 1993, s. 342-561). W tej kwestii pojawiaja si¢ takze zasadnicze roz-
nice w dziataniu Rezerwy Federalnej. O ile po upadku Lehman Brothers FED
zaangazowal si¢ w pomoc instytucjom (np. AIG) w celu zapobiezenia dalsze-
mu rozwojowi niepokojow na rynkach, o tyle po upadku Bank of United States
zrobiono niewiele, aby wzig¢ na siebie odpowiedzialnos¢ za ratowanie systemu
finansowego. Upadek tego banku pociagnal za soba konsekwencje dla innych
bankoéw, takze uruchomil na nie run. Jako ze to banki zajmujg si¢ kreacja pie-
niadza, ich upadki spowodowaly zmniejszenie si¢ podazy pieniadza, a to z kolei
przyczynilo sie¢ do spirali deflacyjnej. Powodem byta nawet nie tyle niekompe-
tencja 6wczesnych szeféw FED, ale reguty systemu finansowego. Zgodnie z pra-
wem pozyczki FED musialy w czedci mie¢ pokrycie w rezerwach zlota (Hondo
2015). Teraz sytuacja byta zdecydowanie inna, gdyz standard zfota nie istnieje,
wiec FED mogt ,,dodrukowa¢” pieniadze. Wszystko to zostalo takze wsparte
dziataniami administracji panstwowej, ktora zajela sie uzdrawianiem syste-
mu finansowego. Dzialania te jednak wcigz powodowaty obawy. Jak twierdzit
Peter Schiff ,wcze$niej czy pdzniej dojdzie do wysokiej inflacji, a w skrajnym
wypadku do hiperinflacji. Bank centralny nie bedzie mégt jednak podnies¢ stop
procentowych, gdyz spowoduje to zbyt duzy wzrost kosztow obstugi dtugu pan-
stwa” (Debowski 2016).

W ramach skutecznego - do pewnego stopnia — ograniczania skutkow
kryzysu finansowo-gospodarczego, FED zastosowal w tym okresie luzowanie
ilosciowe (quantitative easing, QE) jako jeden ze sposobdéw niestandardowej
rzadowej polityki pieni¢znej, stosowany przez banki centralne w celu stymulo-
wania poszczegélnych gospodarek (Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen 2011).
Luzowanie ilo$ciowe stosowane byto w sytuacji, gdy tradycyjne instrumen-
ty polityki pienieznej stawaly si¢ nieskuteczne w celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego (np. w przypadku, gdy stopy procentowe zostaly obnizone do
poziomu bliskiego 0% i posuniecie to nie przyniosto oczekiwanego efektu).
Luzowanie ilosciowe (QE) polega na zwigkszeniu podazy pienigdza przez
zakup aktywow finansowych znajdujacych sie¢ w aktywach bankéw (np. rza-
dowych papieréw wartosciowych) lub innych papieréw z rynku pienieznego
lub kapitalowego (Altavilla, Giannone 2017, s. 952-964). Korzystanie z mecha-
nizmu luzowania ilosciowego niesie ze sobg oczywiscie ryzyko w postaci
wzrostu cen i inflacji, poniewaz przy zwiekszonej podazy pienigdza na rynku
ilo$¢ dobr i ustug oferowanych na sprzedaz pozostaje niezmienna. Pierwszym
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bankiem centralnym, ktéry zdecydowat si¢ na takie rozwigzanie, byl Bank
Japonii na przetomie lat 2001 i 2002. Dzialo si¢ to w okresie chronicznej defla-
cji gospodarki japonskiej i stop procentowych obnizonych do zera. Nie mogac
dalej ich obnizy¢ pompowal gotéwke do sektora bankéw komercyjnych liczac
na ozywienie popytu inwestycyjnego przedsiebiorstw prywatnych, finansowa-
nego z rekordowo tanich kredytéw oraz sptate ich zadtuzenia. W przypadku
Japonii strategia ta przyniosta potowiczny sukces.

Podsumowanie

System Rezerwy Federalnej po ponad 70 latach od Wielkiego Kryzysu musiat
udowodni¢, ze wyciagnal wnioski z historii i swoimi dziataniami nie tylko
nie poglebi, ale takze wesprze i wypelni swoja role pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Mimo ze kryzys na rynkach finansowych zapoczatkowany w 2007 r.
jeszcze ostatecznie nie skonczyl si¢ (nadal odczuwamy odzialywanie jego skut-
kéw na obecna sytuacje), mozna jednakze stwierdzi¢, ze polityka FED miata
odmienny charakter od tej w latach 30. Chociaz obecny kierunek tej polity-
ki niesie ze soba konsekwencje na przyszlos¢, to System Rezerwy Federalnej
w czasie kryzysu w latach 2007-2008 stal si¢ instytucja, ktéra byla zorien-
towana przede wszystkim na tagodzenie sytuacji na rynkach finansowych.
Oweczesny prezes Ben Bernanke wyciagnal wnioski z wielkiego kryzysu, dzie-
ki czemu polityka monetarna Standéw Zjednoczonych miata odmienny cha-
rakter niz w latach 1929-1933. ,Kiedy jesienig 1929 r. wybitny ekonomista
z Yale Irving Fisher oznajmil, Ze ceny akgji ustalily sie na wysokim poziomie,
nie przypuszczal zapewne, jak wielka zapas¢ czeka amerykanska gospodarke”
(Bordo 1985). W kilka tygodni po tym oswiadczeniu wskaznik Dow-Jonesa
dla przedsiebiorstw przemystowych (DIJA) zmalal o ponad 1/3. Najgorsze
dopiero jednak byto przed Ameryka. ,,Osmego lipca 1932 r. DIJA wynidst nie-
cale 42 punkty, czyli ok. 90% mniej w poréwnaniu z jego szczytows wartoscia
w 1929 roku” (Chancellor 2001, s. 264). Depresja wywotata takze daleko idace
zmiany w mysli ekonomicznej. ,, Katastrofa gospodarcza rozbita dtugo gloszo-
ny i umocniony jeszcze w latach dwudziestych poglad, ze polityka monetarna
jest instrumentem zdolnym i skutecznym do utrzymywania stabilnosci gospo-
darczej. Alternatywna koncepcje w stosunku do poprzednich teorii zapropo-
nowal jeden z najbardziej ,,przewrotnych” ekonomistéw XX wieku, John May-
nard Keynes” (Friedman, Friedman 2006, s. 80-85).
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Nardd amerykanski wierzyt w 1929 r., iz Stany Zjednoczone weszty w nowa
er¢ niegraniczonej prosperity. Pierwsza przestanka ,,nowej ery”, zwanej tak-
ze ,nowa ekonomig” bylo wlasnie utworzenie Systemu Rezerwy Federalne;j.
Przed utworzeniem FED kryzysy finansowe w USA byly potegowane brakiem
banku centralnego, ktéry w okresach niestabilno$ci méglby dostarcza¢ fundu-
szy sektorowi bankowemu. FED sprawujacy kontrole¢ nad stopami procento-
wymi i prowadzacy operacje na wolnym rynku zostat w latach 20. okrzykniety
~remedium na wszelkie wypadki boomu, zalamania i paniki” (Hoover 1952,
s. 6). To sprawilo, iz czujnos¢ bankieréw, jak i spekulantéw, zostata po raz kolej-
ny uspiona i zaczeli postegpowaé nieodpowiedzialnie, przez co kolejny kryzys
byl jeszcze ostrzejszy. Trwalo$¢ ,,prosperity Coolidge’a”, ktéra rozpoczela sie
w 1924 r., gdy prezydentem zostal Calvin Coolidge i sprawiata wrazenie, ze
utrzyma si¢ rowniez za rzadow jego nastepcy (Herberta Hoovera) ttumaczono
wszechmocg FED oraz wieloma innymi czynnikami. Nalezaly do nich rozwdj
wolnego handlu, spadek inflacji i bardziej ,naukowy” styl zarzadzania firma-
mi kojarzony z absolwentami Harvard School of Business Administration oraz
z zautomatyzowanymi liniami wykorzystywanymi do produkeji samochodéw
w Detroit. Wprowadzone wysokie stopy procentowe zaczely dlawi¢ dziatal-
no$¢ gospodarcza. Kredyt ratalny nie mogt sie juz dalej rozwija¢ ze wzgledu
na zahamowanie wzrostu plac. Krach na rynku akeji nastapit w pazdzierniku
1929 r., kiedy stopy procentowe Banku Anglii zostaly podniesione do 6,5%.
W dniu 21.10.1929 r. rozpoczal sie wielki kryzys, 29.10 gtéwny indeks gietdowy
stracil 10 punktéw przy obrotach siegajacych 12,9 mln akgji.

W ciaggu ostatnich dwoch lat (2019-2021) nastapily zmiany w strate-
gii polityki pienieznej FED, ktdre sa wynikiem doswiadczen wyniesionych
z kryzysu finansowego w latach 2007-2009, a takze wyzwan zwigzanych
z pandemig COVID-19. Spuscizna po globalnym kryzysie finansowym byta
utrzymujaca si¢ w gospodarce amerykanskiej niska stopa inflacji (Goldste-
in, Fligstein 2017, s. 483-510). Mimo najdluzszej w historii (trwajacej ponad
10 lat) ekspansji, przez wieksza czegs¢ poprzedniej dekady inflacja w Stanach
Zjednoczonych ksztaltowala si¢ na poziomie ponizej 2%. W zwiagzku z tym
istnialy obawy zwigzane ze skutecznoscig amerykanskiej polityki pieni¢znej,
w tym niebezpieczenstwo pojawienia sie tendencji deflacyjnych w przypadku
wystapienia szokéw negatywnych. Jednoczesnie dzigki dtugookresowej eks-
pansji nastapil znaczacy wzrost zatrudnienia, w wyniku czego stopa bezrobo-
cia obnizyla si¢ do historycznie niskiego poziomu. Sktonito to wielu ekono-
mistéw do wniosku, ze obserwowana wczesniej odwrotna zalezno$¢ miedzy
poziomem inflacji a stopg bezrobocia (krzywa Philipsa) ulegta ostabieniu, co
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oznaczalo ze wysoki poziom zatrudnienia na rynku pracy nie niesie zagro-
zenia w postaci presji inflacyjnej. Niektdre zmiany strukturalne (np. starze-
nie si¢ ludnosci), skutkujace obnizeniem si¢ tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego, spowodowaly ze w Stanach Zjednoczonych (podobnie jak w wielu
innych gospodarkach rozwinietych) obserwowano takze spadek neutralnej
stopy procentowej (CGFS 2019). Neutralna stopa procentowa jest (jak wiado-
mo) kluczowym pojeciem w polityce pieni¢znej, gdyz okresla poziom real-
nych stop procentowych odpowiadajacy réwnowadze makroekonomicznej,
w ktdrej wystepuje pelne zatrudnienie oraz stabilna i umiarkowana inflacja
(Tooze 2018). Niska neutralna stopa procentowa w polagczeniu z niskg inflacja
oznacza, ze nominalne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych ksztal-
tuja si¢ od dluzszego czasu na niskim poziomie, zwigkszajac ryzyko osiag-
niecia efektywnego dolnego ograniczenia, przy ktérym bank centralny nie
moze juz dalej obnizy¢ stép procentowych, co jest szczegélnie niepozadane
w przypadku wystapienia recesji (Kose i in. 2019). FED w sytuacji koniecz-
nosci pobudzenia gospodarki — podobnie jak wiele bankéw centralnych -
siegnal zatem w pierwszej kolejnoséci po niestandardowe instrumenty poli-
tyki pienigznej obejmujace skup aktywow oraz tzw. forward guidance, czyli
strategie nakierowang na przyszle decyzje banku centralnego dotyczace stop
procentowych. Dobrg ilustracja powyzszych wyzwan byt okres po globalnym
kryzysie finansowym (Svensson 2015). W 2007 r., czyli tuz przed globalnym
kryzysem finansowym, stopa funduszy federalnych pozostawala w przedzia-
le 5,25-5,50%. W odpowiedzi na kryzys stopy procentowe zostaly obnizo-
ne prawie do zera i byly utrzymywane na tym poziomie niemal do konca
2015 r. Po tym czasie FED zdecydowal si¢ na kilkukrotne ich podniesienie,
jednak w momencie zakonczenia cyklu podwyzek w koncu 2018 r. stopa fed
funds pozostawala w przedziale 2,25-2,5%, czyli znacznie ponizej poziomow
notowanych podczas poprzednich okreséw ekspansji. Wybuch pandemii
COVID-19 na poczatku 2020 r. spowodowal spadek aktywnosci gospodarczej
i zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce na niespotykana wczesniej skale
i dodatkowo skutkowatl obnizeniem si¢ inflacji. FED obnizyl stope funduszy
tfederalnych ponownie do poziomu zblizonego do zera oraz znaczaco rozsze-
rzyl zakres instrumentéw niekonwencjonalnej polityki pienigznej (Lundvall
2020). Perspektywy ozywienia gospodarczego pozostawaly jednak niepewne,
a powrdt rynku pracy do sytuacji sprzed pandemii zajmie z pewnoscig sporo
czasu. Tym bardziej zasadne stalo si¢ poszukiwanie przez amerykanski bank
centralny rozwigzan, ktére wzmocnily oddzialywanie polityki monetar-
nej na gospodarke (Miranda-Agrippino, Rey 2020, s. 2754-2776). FED jako
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pierwszy bank centralny zdecydowal si¢ w tej sytuacji na realizacje strate-
gii usrednionego celu inflacyjnego. Zmiana ta nie stanowi jednak rewolucji
w fundamentach amerykanskiej polityki pieni¢znej, ktéra nadal opiera sie
na podwdjnych kryteriach obejmujacych stabilno$¢ cen oraz maksymalne
zatrudnienie (Coimbra, Rey 2017). Bez zmian pozostal réwniez poziom celu
inflacyjnego wynoszacy 2%.

Nadzieje zwigzane z modyfikacja strategii polityki pieni¢znej zaleza prze-
de wszystkim od przekonania rynkéw finansowych, przedsi¢biorstw oraz
gospodarstw domowych, ze FED bedzie dazyt do przywrdcenia w gospodar-
ce amerykanskiej pelnego zatrudnienia i inflacji zgodnej z 2-procentowym
celem, co z kolei powinno przelozy¢ si¢ na trwale podwyzszenie oczekiwan
inflacyjnych na tym poziomie. Dodatkowo nowe rozumienie celu inflacyj-
nego moze pozwoli¢ Rezerwie Federalnej dtuzej utrzymywac¢ akomodacyjng
polityke pieniezng w okresie wychodzenia z recesji. Trudno przewidzie¢ czy
zmodyfikowana strategia pomoze w przyspieszeniu odbudowy gospodarki po
pandemii i osiagnieciu pozadanej przez FED inflacji na poziomie 2% w dlu-
gim okresie. Decydujac si¢ na nowe sformulowanie celu inflacyjnego bank
centralny wkroczyl na nieznany obszar, poniewaz strategie, w ktérych prze-
widuje si¢ ,,nadrabianie” okreséw zbyt niskiej inflacji z przeszlosci (make-up
strategies) stanowily dotychczas jedynie przedmiot teoretycznych rozwazan
ekonomistéw. Z ocenami tej decyzji nalezy zatem poczeka¢, gdyz dopiero czas
pokaze czy wprowadzone modyfikacje byly odpowiednia reakcja na wyzwa-
nia polityki pieni¢znej w USA.
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