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Streszczenie

Trwajacy od lat 90. XXI w. rozwoj rynkowego systemu finansowego w Polsce
zostal przyhamowany, gdy od jesieni 2008 roku zaczely koniunkturalnie docieraé
do Polski echa kryzysu finansowego. W krajach rozwinigtych uruchomiono anty-
kryzysowe interwencjonistyczne programy pomocowe wzgledem systemu finansowego
oraz prorozwojowe instrumenty interwencjonistyczne, celem pobudzania znaczaco
ostabionego wzrostu gospodarczego. Koszty ratowania bankéw 1 przedsiebiorstw przed
upadioscig finansowg przyczynity si¢ do zwiekszenia zadluzenia w systemach finansow
publicznych wielu krajow. Juz od 2009 roku analizowano i oceniano przeprowadzone
interwencjonistyczne rzadowe programy antykryzysowe i programy aktywizowania
popytu, inwestycji, produkcji i ptynnosci na rynku kredytowym. W ramach pro-
rozwojowych dzialan interwencjonizmu panstwowego Bank Rezerw Federalnych
stosowat tagodna polityke monetarna niskich stop procentowych oraz program akty-
wizowania akcji kredytowej 1 utrzymania ptynnosci w systemie finansowym poprzez
finansowanie skupu od bankéw komercyjnych najbardziej zagrozonych aktywow.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo ekonomiczne, system finansowy, bankowos$¢ centralna,
interwencjonizm panstwowy, polityka monetarna, koniunktura gospodarcza, kryzys
finansowy, Bank Rezerw Federalnych

Wstep

Od lat 60. XX wieku dokonat si¢ duzy postep technologiczny w systemach
finansowych oraz poszczegdlnych bankach, ktory zdeterminowany byl gléwnie
rozwojem technologii informatycznej i1 telekomunikacyjnej. Do determinantéw
tego rozwoju zalicza si¢ takze procesy liberalizacji i deregulacji struktur
rynkowych, poza tym takze koncentracji kapitalu 1 taczenia ré6znych rodzajow
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instytucji finansowych w wigksze grupy kapitatowe. Procesy te coraz czgsciej
traktuje sie jako typowe dla sektora finansowego, w tym bankéw komercyjnych®.
Dokonujacy si¢ od 26 lat rozw0j rynkowego systemu finansowego
w Polsce zostat koniunkturalnie ostabiony, gdy od jesieni 2008 roku zaczgly
dociera¢ do Polski echa kryzysu finansowego. W kontekscie weryfikacji genezy
I mechanizmu rozwoju zjawisk kryzysowych istotne jest zdiagnozowanie
ekonomicznych 1 pozaekonomicznych zrodet tego kryzysu. Juz od poczatku
kryzysu finansowego z 2008 roku jego zrodta wigze si¢ z dzialalno$cig gldwnie
amerykanskich bankéw inwestycyjnych, ktore oferowaty inwestorom instrumenty
pochodne, bedace zréodtem finansowania kredytow hipotecznych udzielanych
przy bardzo wysokim i czesto nierzetelnie zweryfikowanym poziomie ryzyka
kredytowego. Byly to glownie obligacje typu subprime, czyli inwestycyjne
produkty rynku kapitalowego stworzone na potrzeby kontynuowania i celowego
przedtuzania utrzymania wysokiej koniunktury na kredyty hipoteczne®. Stworzono
wiec bardzo niebezpieczny mechanizm nieformalnego potaczenia bankowosci
inwestycyjnej z klasycznym modelem banku depozytowo-kredytowego. Wysoki
poziom systemowego ryzyka kredytowego zwigzany byl takze z utworzeniem
instytucji systemowego ubezpieczania tych kredytow udzielanych takze kredyto-
biorcom bez statych dochodow 1 z niesptaconymi wczesniej innymi kredytami.
Tego typu anomalia systemowego wysokiego ryzyka kredytowego mogta zaistnie¢
przede wszystkim w zwigzku z patologiczng asymetrig informacji w zakresie
problematyki zarzadzania ryzykiem kredytowym, jaka stworzono w bankowosci
inwestycyjnej. Asymetria ta polegata na tym, ze tylko nieliczne osoby w zespo-
fach zarzadzania ryzykiem znaly skal¢ ryzyka 1 mogly zauwazy¢ moment
znacznego przekroczenia jego bezpiecznych, zabezpieczonych poziomow.
Drugim systemowym mechanizmem, ktéry doprowadzit do kryzysu finanso-
wego z 2008 roku, byto ubezpieczenie tych wysoce ryzykownych transakcji
kredytowych w nielicznych instytucjach towarzystw ubezpieczen oraz agendach
rzagdowych, ktore ze wzgledu na swoje znaczenie w systemie mialy zapewniaé
wymagany poziom bezpieczenstwa zgodnie z zasada ,,zbyt duzy na upadek”.
Jednak zasada ta okazala si¢ fikcjg, poniewaz niektore czotowe banki inwesty-
cyjne, zawierajac transakcje pozwalajace na zarabianie na spadkach wycen akcji
instrumentéw pochodnych, jednoznacznie potwierdzily tym samym swoj udziat
W zamierzonym wczesniej stworzeniu warunkow 1 wywotaniu kryzysu
finansowego®. Caty ten mechanizm wptywu bankowosci inwestycyjnej na rynki,
na ktorych funkcjonowaty jej inwestycyjne produkty, oraz prowadzonej na tak
wielka, nigdy wczes$niej nieznang skal¢ spekulacji, byl mozliwy poprzez ponad-
przecigtny wzrost lobbingu przedstawicieli komercyjnej bankowosci w rzadach
najwigkszych gospodarek wysoko rozwinigtych krajow. Kryzys finansowy, ktory

1
2

Globalizacja i integracja regionalna a wzrost gospodarczy, red. S. Bukowski, Warszawa 2010, s. 114.
Bankowosc inwestycyjna. Inwestorzy, banki i firmy inwestycyjne na rynku finansowym, red. P. Niedziotka,
Warszawa 2015, s. 39.

% P. Ptokarz, Globalne rynki finansowe. Praktyka funkcjonowania, Warszawa 2013, s. 73.
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rozpoczat si¢ w 2008 roku, miat juz jednak charakter globalny, poniewaz nie
dotyczyt tylko krajow, w ktérych funkcjonowaty siedziby najwigkszych bankéw
inwestycyjnych, czyli podmiotéw najbardzie; odpowiedzialnych za t¢ globalng
spekulacje, i tym samym historycznie dotychczas najwickszy wptyw nielicznych
podmiotow sektora prywatnego na modyfikacje realizujgcego si¢ wowczas cyklu
koniunkturalnego. Modyfikacja ta polegata na celowym wydtuzaniu okreslonych
jednokierunkowych tendencji wycen instrumentow funkcjonujacych na ryn-
kach kapitalowych juz w oderwaniu od makroekonomicznych determinantow
opisujacych realny stan produktywnosci 1 rentownosci procesow produkcyjnych
przedsiebiorstw reprezentujacych rozne gatezie gospodarki. Wygenerowany w ten
sposob w sektorze prywatnym kryzys finansowy przerodzit si¢ dos¢ szybko
w kryzys finanséw publicznych wielu krajow, gldéwnie mniejszych gospodarek
krajow rozwinietych, charakteryzujacych si¢ stabym uprzemystowieniem i jedno-
cze$nie wysokim zadtuzeniem.

Kryzys finansow publicznych, zwykle w wariancie kryzysu
zadtuzeniowego budzetow panstw, powstal na podstawie koniunkturalnego
spadku  wplywow podatkowych oraz w wyniku uruchomionych wowczas
interwencjonistycznych, wielomiliardowych kwot pakietow pomocowych,
za ktore ratowano kolejne banki 1 czotowe firmy produkcyjne zagrozone
upadtosciag finansowg. Koszty ratowania systemu przerzucono na przystowio-
wego Jana Kowalskiego, tj. najliczniej reprezentowany segment klientow
bankow. Paradoksalnie ta najliczniejsza grupa klientow charakteryzuje si¢
relatywnie nizszymi dochodami, dodatkowo uszczuplonymi przez 6w kryzys,
1 praktycznie nie posiada zadnego istotnego lobbingu w kluczowych instytucjach
rzagdowych. Obecnie ekonomisci do gldownych determinantéw, ktére posrednio
pozwolily na stworzenie tego systemowego publiczno-prywatnego interwencjo-
nizmu, wptywajgcego na wygenerowanie kryzysu poprzez celowe przedtuzanie
fazy wzrostu cyklu gospodarczego, zaliczaja umniejszenie roli decyzyjno-
-kontrolnej w podmiotach nadzoru nad systemami finansowymi®.

1. Pokryzysowe spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego

Zanim jednak ekonomisci przystgpili do badan nad charakterem, skalg
1 geneza kryzysu finansowego z 2008 roku, analizowano efektywnos$¢ za-
stosowanych instrumentéw antykryzysowych. W krajach wysoko rozwinigtych,
od chwili pojawienia si¢ kryzysu finansowego w 2008 roku, rzady
poszczegolnych krajow w porozumieniu z bankami centralnymi podejmowaty
rézne dziatania antykryzysowe i wspierajagce krajowe systemy bankowe. Takze
pod tym wzgledem daje si¢ zauwazy¢ wiele analogii w zakresie relacji
koniunktury krajowych gospodarek, prowadzonej polityki gospodarczej, w tym
pienigznej a stanem systemu bankowego®. Analogie te obserwowane

W. Szpringer, Instytucje nadzoru w sektorze finansowym. Kierunki rozwoju, Warszawa 2014, s. 81.
Polityka monetarna i fiskalna a stabilnosé sektora finansowego, red. A. Alinska, Warszawa 2012, s. 132.
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sag wowczas, gdy zestawia si¢ w analizach poréwnawczych kraje wysoko
rozwinigte 1 niektore rozwijajace si¢, w tym Polske.

Te systemowe, zwigzane z globalizacja analogie wynikajg z faktu korzysta-
nia przez organy decyzyjne z wspolnych wzorcow w zakresie wypracowanych
przez ekonomistow rozwigzan problemow gospodarczych, bedacych pochodng
spowolnienia rozwoju gospodarczego, wystepujacego zwykle w tym samym
okresie w wielu krajach, w tym wysoko rozwinigtych jak i rozwijajacych sig,
do ktorych pod wieloma wzgledami zaliczana jest takze Polska. Wiele tych
analogicznych w wielu krajach dziatan antykryzysowych skierowanych jest takze
systemowo do catego systemu ﬁnansowegos. W zwigzku z tym nastgpuje w ten
sposob dodatkowe wzmocnienie efektu przenoszenia zjawisk koniunkturalnych
z jednego kraju do drugiego. Dodatkowym systemowym wzmocnieniem tego
sprz¢zenia byta postepujaca centralizacja 1 integracja systemow finansowych
w Unii Europejskiej oraz antykryzysowe pakiety pomocowe tworzone i ko-
ordynowane przez takie centralne instytucje finansowe jak Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny i Komisja Europejska’.

Mimo tego, ze od pojawienia si¢ kryzysu finansowego w 2008 roku
mingto juz kilka lat, to jednak nadal prowadzone sg badania zmierzajace
do wyjasnienia mechanizmu genezy tego kryzysu i wskazywanie tych sklado-
wych systemu, ktore nalezatoby poprawi¢. W zakresie gtownych czynnikéw
genezy odpowiedzialnych za pojawienie si¢ kryzysu finansowego w 2008 roku
wskazuje si¢ wysoce ryzykownag dziatalnos¢ bankéw inwestycyjnych systemu
anglosaskiego, ktore sprzedawaty instrumenty pochodne, powigzane z dochodami
oraz finansowaniem kredytow hipotecznych, udzielanych wowczas dos$¢ czesto
takze bez zachowania wymaganych miniméw standardow odno$nie procedur
analizy i zabezpieczania transakcji kredytowych. Emitowane w ten sposob
w latach 2007-2008, i by¢ moze takze wczesniej, obligacje typu subprime
obarczone byly juz zbyt wysokim ryzykiem kredytowym, poniewaz oferowane
byly inwestorom jako instrumenty bezpieczne, podczas gdy w rzeczywisto$ci juz
takie nie byly. Dodatkowo systemowe ryzyko kredytowe podniesione zostato
przez wilaczenie do tego pseudorynkowego mechanizmu publiczno-prywatnej
interwencji nielicznych, duzych podmiotow ubezpieczeniowych. Otdz wiekszos¢
tych transakcji ubezpieczato jedno towarzystwo ubezpieczeniowe AIG, w zwigzku
z czym stworzony zostat wielce ryzykowny uktad naczyn polaczonych.
Wystarczyty tylko rozpowszechniane w mediach informacje o znaczacym spadku
wyceny akcji banku inwestycyjnego Lehman Brothers, aby wybuchta na rynkach
finansowych panika finansowego efektu domina®. Obecnie przyjmuje sig,
ze przede wszystkim zawidodl nadzor nad prowadzonymi transakcjami

® B. Domafska-Szaruga, Financial Instability and the New Architecture of Financial Supervision

in European Union, [w:] Organization in changing environment. Conditions, methods and
management practices, red. B. Domanska-Szaruga, T. Stefaniuk, Warszawa 2014, s. 21.

E. Czarny, K. Sledziewska, Miedzynarodowa wspélpraca gospodarcza w warunkach kryzysu,
Warszawa 2013, s. 47.

Globalizacja i integracja regionalna a wzrost gospodarczy, red. S. Bukowski, Warszawa 2010, s. 114.
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1 ryzykownie funkcjonujacymi instytucjami finansowymi. Przez ponad 30 lat
przed wybuchem kryzysu w 2008 roku, tj. od czasu wejscia na gielde banku
inwestycyjnego Goldman Sachs, banki inwestycyjne znacznie pogorszyty
standardy udzielania swych ustug klientom, podejmujac przy tym zbyt wysokie,
zbyt slabo zabezpieczone ryzyko inwestycyjne. Zwigzane to bylo w ujgciu
mikroekonomicznym z rosngcym apetytem na rentownosc¢ 1 potrzebe zaspokojenia
oczekiwan akcjonariuszy, natomiast w ujgciu makroekonomicznym natozyty sie
na to niekorzystne zmiany systemowe, takze legislacyjne, znaczaco podwyzsza-
jace poziomy akceptowalnego ryzyka kredytowegog.

2. Interwencjonistyczna prorozwojowa polityka gospodarcza a system
finansowy

Od pojawienia si¢ kryzysu finansowego mingta juz prawie dekada, co pozwolito
na przeprowadzenie pierwszych analiz, ktorych celem jest ocena prze-
prowadzonych interwencjonistycznych rzagdowych programow antykryzysowych
dziatan ratowania kluczowych podmiotow gospodarki przed upadtoscia
finansowg oraz aktywizowania popytu, inwestycji, produkcji i ptynnosci na
rynku kredytowym. Obecnie, bioragc pod uwage osiagnigte w tym zakresie
sukcesy w gospodarce amerykanskiej, wynik tych ocen jest tatwy do prze-
widzenia. Otdz pozytywnie si¢ ocenia znaczacy spadek bezrobocia i wzrost
popytu na wiele kategorii dobr ekonomicznych. Jednak uratowanie gospodarki
przed by¢ moze znacznie wigkszg potencjalnie zapascig koniunktury nie jest
pelnym rozwigzaniem i wyjasnieniem istoty zrodet tego kryzysu.

Obecnie przyjmuje si¢, ze kryzys finansowy, jaki pojawit si¢ w 2008 roku,
w sytuacji braku szybkiej interwencji ze strony rzadow krajow wysoko
rozwini¢tych, mégt doprowadzi¢ do silnego zalamania systemu finansowego,
ktorego negatywne skutki, ze wzgledu na ich potencjalng skale, sag nawet trudne
do oszacowania. Z perspektywy kilku kolejnych lat przyjmuje si¢, ze gdyby
nie zastosowanie szybkiego interwencjonizmu panstwowego, w formule znanej
juz od lat 30. XX wieku skala spowolnienia gospodarczego poszczegolnych
krajow bytaby znacznie wigksza.

Zwolennicy interwencjonizmu panstwowego wskazuja, ze zalamanie
systemu finansowego, jakie mogto si¢ pojawi¢ w 2008 roku w znacznie wigkszej
skali niz si¢ pojawito, zostato znaczaco ograniczone w negatywnych skutkach
poprzez ,,wpompowanie” w gospodarki znacznych sum pieniedzy publicznych.
Mechanizm ten polegal gtownie na ratowaniu przed upadtoscig poszczegdlnych
duzych, 1 przez to kluczowych dla krajowej 1 globalnej gospodarki bankoéw
1 przedsigbiorstw, poprzez wykup toksycznych aktywoéw w zamian za przejmo-
wanie pakietow akcji oraz udzielanie niskooprocentowanych pozyczek'®.

% B. Domanska-Szaruga, Common banking supervision within the financial safety net, [w:] The Economic

Security of Business Transactions. Management in business, Oxford 2013, s. 264.
10 A, Hryckiewicz-Gontarczyk, Anatomia kryzyséw bankowych, Warszawa 2014, s. 75.
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Obecnie przyjmuje si¢, ze zastosowany w USA mechanizm interwencjoni-
stycznych dziatan antykryzysowych wywotat pozytywne skutki przywrdcenia
wzrostu gospodarczego w gospodarce amerykanskiej. Jednak, biorgc pod uwage
specyfike tej gospodarki, nie jest jeszcze przesadzone, ze zastosowanie
analogicznych programdéw interwencji antykryzysowych w innych krajach
przyniesie podobne pozytywne skutki. Od kilku lat niektore analogiczne
dziatania interwencjonistyczne stosuje w Europie Europejski Bank Centralny.
Niedawno, tj. w potowie marca 2016 roku, EBC zwigkszyl sume S$rodkow
finansowych przeznaczanych w wymiarze miesigcznym na wspomaganie
plynnosci finansowej w systemie finansowym eurolandu z 60 na 80 mld euro.
Jednak Unia Europejska to nie ,,stany zjednoczone” Europy. Uni¢ Europejska
tworza kraje ujednolicane systemowo 1 rynkowo, ale jednak znaczgco zrdznico-
wane pod wzgledem potencjatu wytworczego 1 wyposazenia w okreslone
kategorie czynnikéw produkcyjnych.

Oto6z w stabszych, mniejszych gospodarkach, z ktorych czes¢ charaktery-
zuje si¢ relatywnie nizsza produktywnoscig 1 zwykle mniej efektywnym
systemem fiskalnym, kryzys finansowy przybrat forme kryzysu zadluzeniowego
finanséw publicznych poszczegdlnych krajow'™. Kwestia ta dotyczyla w latach
2008-2014 przede wszystkim krajow potudnia Europy, tj. Grecji, Wtoch,
Hiszpanii 1 Portugalii. Jednak kraje te nie s3 wyjatkami w problematyce
znacznego wzrostu zadluzenia krajowych finansow publicznych. Kwestia
ta dotyczy takze niektorych najsilniej rozwinigtych gospodarek, czego przyktadem
sa USA. W pierwszej fazie dziatan antykryzysowych publicznymi pieniedzmi
ratowano banki inwestycyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe, koncerny
samochodowe 1 inne przedsi¢gbiorstwa, ktore stanely przed ryzykiem trwalej
utraty ptynnosci finansowej w obliczu wykazania ogromnych strat na wyniku
finansowym. Szczegdlng role w tych antykryzysowych dzialaniach odegraty
banki centralne poszczegbdlnych krajéw a przede wszystkim Bank Rezerw
Federalnych w USA i Europejski Bank Centralny w Europie.

W zwiazku z przeprowadzeniem powyzszych dziatan kryzys finansowy
zasadniczo zostal zazegnany, ale pytania odno$nie poprawy systemu finanso-
wego nadal pozostaty. Od poczatku 2013 roku sukcesywnie powraca jednak
znow akceptacja ryzyka na rynkach finansowych, co zwigzane jest posrednio
z poprawiajacymi si¢ w ostatnich miesigcach danymi pochodzacymi z realnej
gospodarki USA, przede wszystkim z amerykanskiego rynku pracy, na ktorym
od jesieni 2012 roku obserwowana jest poprawa, poniewaz w znacznej czgsci
gospodarki wzrost bezrobocia znaczagco wyhamowat a w niektoérych sektorach
zaobserwowano nawet pierwsze symptomy poprawy koniunktury. Wyhamowanie
niekorzystnych tendencji zaobserwowano takze na amerykanskich rynkach
nieruchomosci®.

1 J. Kolesnik, Bezpieczenstwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Warszawa 2012, s. 69.

12 M. Pietrzak, Seria dobrych danych z USA, <www.egospodarka.pl> [dostep: 28.12.2012].
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Pierwsze makroekonomiczne symptomy poprawy koniunktury gospodar-
cze] w USA pojawity si¢ juz po ponad 4 latach usilnych staran centralnych
osrodkow decyzyjnych, tj. organow wladzy w odniesieniu do ksztaltowania
polityki fiskalnej jak 1 pienieznej prowadzonej w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, tj. w chwili obecnej gospodarki jeszcze uznawanej za najwigksza
w yjeciu globalnym.

Obecnie, po 8 latach od pojawienia si¢ kryzysu finansowego w USA, daja
si¢ zauwazy¢ trwale makroekonomiczne oznaki poprawy sytuacji gospodarczej,
sugerujace, ze realizowana przez Prezydenta Baracka Obamg¢ polityka ozywiania
gospodarki ze srodkow publicznych oraz aktywna polityka monetarna Banku
Rezerw Federalnych wygenerowaly zamierzone wczesniej makroekonomiczne
cele prorozwojowe. Miarg tych efektow jest znaczaca poprawa sytuacji na rynku
pracy. Odnotowany zostat duzy spadek stopy bezrobocia z ponad 14% w kon-
cowce roku 2008 na ponizej 7% obecnie. Nadal jednak znaczna czg$é
ekonomistow wskazuje, ze prowadzona w ten sposOb interwencjonistyczna
polityka gospodarcza sprowadza si¢ gléwnie do przystowiowego ,.kupowania
czasu”, po ktorym powinny nastagpi¢ kolejne etapy poprawy sytuacji
gospodarczej kraju 1 znaczacy wzrost wptywow do budzetu, obecnie znaczaco
obcigzonego rekordowo wysokim deficytem budzetowym. Nadal niekorzystnym
czynnikiem obrazujagcym nienajlepszy stan finansow publicznych USA jest
wcigz rosngcy dhug publiczny, ktory w 2015 r. przekroczyt nominalnie
17 bilionéw dolarow.

Obecnie dominuje poglad, ze interwencjonistyczny, keynesowski model
dziatan antykryzysowych, uwzgledniajacy podejmowane proby aktywizacji
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, zastosowano w USA po raz kolejny
z zasadniczo pozytywnymi skutkami. Kluczowym elementem tej interwencjoni-
stycznej polityki gospodarczej byto zastosowanie aktywnej polityki monetarne;j
Banku Rezerw Federalnych. W kontekscie wygenerowanych pozytywnych
efektdéw makroekonomicznych zastosowany interwencjonistyczny pakiet pomocy
z kluczowym udziatem bankowosci centralnej uzna¢ mozna za metode spraw-
dzong igdzialajqca[ efektywnie, zasadniczo zgodnie ze zdefiniowanymi wczesniej
celami=.

3. Antykryzysowa polityka monetarna Banku Rezerw Federalnych
w USA

Wracajac do kwestii zastosowanych instrumentéw antykryzysowej polityki
interwencjonistycznej nalezy stwierdzi¢, ze w zakresie aktywnej polityki mone-
tarnej bankowosci centralnej, kontynuacji pomocy amerykanskiemu systemowi
bankowemu i posrednio takze sytuacji na rynkach finansowych Bank Rezerw
Federalnych we wrzesniu 2012 roku rozpoczat program skupu obligacji
zabezpieczonych hipotekami MBS o wartosci 40 mld USD w ujeciu miesigcznym.

B M. Biatas, Z. Mazur, Bankowos¢ wezoraj i dzis, Warszawa 2013, s. 173.
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Kwotg tej roztozonej w czasie interwencji sukcesywnie zwickszano az do 85 mld
USD w 2013 roku. Dopiero pod koniec 2013 roku bank centralny USA
poinformowal, ze program skupu obligacji bedzie w 2014 roku systematycznie
ograniczany, az do catkowitego wygaszenia, w zwigzku z poprawag sytuacji
gospodarczej w znacznej czgsci amerykanskiej gospodarki. Poprawe t¢ wykazano
m.in. na podstawie znacznego spadku stopy bezrobocia i powstrzymania spadku
cen nieruchomosci 1 innych aktywow. W zwigzku z tym w IV kw. 2014 roku
prezes FED-u poinformowat, zet wobec pozytywnych tendencji na rynku pracy
w zakresie zatrudnienia, Federalny Komitet Otwartego Rynku zaprzestaje skupu
obligacji zabezpieczonych hipotekami. Poczatkowo ekonomisci obawiali sie,
ze sytuacja ta oznacza¢ bedzie znaczace zmniejszenie pltynnosci w systemie
finansowym, co moglo si¢ takze przetozy¢ na ponowny wzrost zmiennosci
koniunktury na rynkach kapitatlowych, szczegodlnie rynkach gietd papierow
wartosciowych™. Jednak taki niekorzystny scenariusz si¢ nie zrealizowal.
Kolejne dramatyczne zatamanie wycen aktywdw na rynkach finansowych nie
pojawito sig¢, co oznacza, ze zastosowane mechanizmy antykryzysowej polityki
bankowosci centralnej efektywnie makroekonomicznie zadziataty™.

Ta kwestia jednak nie zostala jeszcze jednoznacznie rozstrzygnigta,
poniewaz wsrod ekonomistow nadal panujg zdania podzielone. Koncepcja
interwencjonizmu panstwowego publicznymi $rodkami finansowymi od chwili
jej powstania w latach 30. ubieglego stulecia budzila i1 nadal budzi liczne
kontrowersje wsrdd czesci ekonomistow. Jednak faktem jest, ze zastosowana
interwencjonistyczna polityka monetarna w ostatnim kryzysie finansowym
zadziatala pozytywnie, poczatkowo w amerykanskiej gospodarce, a nastgpnie
w Europie 1 w ujeciu globalnym. Z drugiej strony globalizacja ekonomiczna
przyczynia si¢ do rozpowszechniania tej interwencjonistycznej polityki monetar-
nej 1, coraz powszechniej uznawanej za skuteczng, metody podejmowanych
antykryzysowych dzialan interwencji w sytuacji znaczgcego spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Reformy w finansach publicznych, polegajace na probie
wygenerowania oszczednosci i podnoszenia podatkow, byty takze podejmowane
w USA. Z drugiej strony Europejski Bank Centralny z siedzibg we Frankfurcie
nad Menem od trzech lat prowadzi ztagodzong i aktywng polityke pienigzna,
ktora w swej istocie znaczaco zbliza si¢ do tego, co znacznie wczesniej zastosowat
Bank Rezerw Federalnych w USA. Wobec powyzszego globalizacja ekono-
miczna dotyczy takze problematyki antykryzysowych, interwencjonistycznych
polityk gospodarczych.

Bioragc pod uwage ostatnie kilka lat mozna stwierdzi¢, Ze omawiane
programy interwencjonistycznych dziatan antykryzysowych sukcesywnie si¢
globalizujg, poniewaz zastosowane w publicznych 1 rynkowych systemach

Y Fed uruchamia nieograniczony czasowo program luzowania ilosciowego, <www.egospodarka.pl>
[dostep: 13.09.2012].

> Bankowosé, instytucje, operacje, zarzgdzanie, red. M. lwonicz-Drozdowska, W. L. Jaworski,
A. Szelagowska, Z. Zawadzka, Warszawa 2013, s. 118.

18 3. Fila, B. Filipiak, System finansowy a rozwéj gospodarczy. Szanse i zagrozenia, Warszawa 2012, s. 116.
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finansowych instrumenty prorozwojowej polityki gospodarczej sukcesywnie
upodabniajg Europe wzgledem USA. W zwigzku z tym globalizacji powinna
takze podlega¢ kwestia funkcjonowania krajowych 1 ponadnarodowych instytucji
nadzoru nad systemami finansowymi.

Whioski

Omawiane powyzej procesy 1 zaleznos$ci analizowane sg takze w ujeciu mikro-
ekonomicznym. Otdéz wczeSniej, tj. w 2008 roku, silnie zadluzone instytucje
finansowe i inne podmioty sektora prywatnego, sprawnie wykorzystujac poprawe
koniunktury na rynkach finansowych z 2009 roku, w wickszosci sptacity juz
swoj dlug wobec panstwa. Zrestrukturyzowane przedsigbiorstwa w branzy
motoryzacyjnej i inne produkcyjne, niefinansowe podmioty korzystajgce z pomocy
publicznej od 2010 roku generuja dodatnie wyniki finansowe. Z drugiej strony
odnotowany w 2010 roku wzrost gospodarczy byt znaczacy, poniewaz
odnoszony do stabego 2009 roku, czyli byl wynikiem tzw. efektu bazy.
Juz w 2010 roku dla kolejnych lat prognozowano, ze analogiczna skala poprawy
wzrostu gospodarczego, jaka wowczas wystgpita w perspektywie kolejnych lat
bylaby trudna do powtdrzenia, poniewaz zgromadzone wczesniej zapasy
produkcji wytworzonej w wiekszosci zostaty sprzedane, a moce wytworcze
przedsigbiorstw juz okolo 2014 roku takze powrdcity do niemal pelnego
wykorzystania, co oznaczato ekonomiczne wyjscie z poprzedzajacego kryzysu™'.
Nie jest to jeszcze poziom produkcji potencjalnej, wskazujacej jednoznacznie na
petne wyjscie gospodarki $wiatowej z kryzysu. Poza tym w znacznej czgdci
branz 1 galezi gospodarek krajow wysoko rozwinigtych pozostaty jeszcze nie
w pelni wykorzystane moce produkcyjne wzgledem stanu sprzed pojawienia si¢
kryzysu finansowego w 2008 roku, szczegolnie w silniej zadluzonych krajach
potudnia Europyls. Z drugiej strony wigkszo$¢ ekonomistow podziela poglad,
ze podejmowane interwencjonistyczne antykryzysowe polityki gospodarcze,
w tym oszczedno$ciowe, przyczyniajg si¢ do wzrostu wydajnosci, efektywnosci
1 rentownosci proceséw produkcyjnych, z czym mozna wigza¢ poprawe
koniunktury, ktéra bedzie si¢ musiata w przysztosci pojawi¢ zgodnie z teorig
wieloletnich cykli koniunkturalnych. W chwili obecnej zdiagnozowanie, kiedy
zacznie si¢ pojawiac¢ kolejna znaczaca poprawa koniunktury w skali globalne;j
1 znalezienie odpowiedzi na pytanie, kiedy wystapi kolejny przys$pieszony wzrost
gospodarczy wiekszo$ci krajow nadal pozostaje otwarte. Od kilku lat pojawiaja
si¢ juz potwierdzone makroekonomicznie symptomy wychodzenia z kryzysu
finansowego w skali globalnej. W zasadzie wickszo$¢ ekonomistow przyjmuje,
ze w USA wida¢ symptomy konica kryzysu'. Podobnie w strefie euro sytuacja

Y Ekonomiczne i spoleczno-polityczne problemy wspolczesnej gospodarki, red. J. Jaworski, Warszawa
2011, s. 183.

8 D. Millet, E. Touissant, Kryzys zadluzenia i jak z niego wyjs¢, seria Biblioteka Le Monde
Diplomatique, Warszawa 2012, s. 78.

9" Coraz lepsze dane z USA w cieniu klifu, <www.egospodarka.pl> [dostep: 21.12.2012].
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na rynku pracy w okresie ostatnich dwoch lat znaczaco poprawita si¢, a od ponad
roku w wigkszosci krajow w Europie odnotowany zostal dodatni wzrost
gospodarczy 1 wigkszos$¢ prognoz ma w tym wzgledzie optymistyczny charakter
w perspektywie kolejnych kwartalow. Nieco stabsza poprawa sytuacji gospodar-
czej wystepuje w tych krajach, w ktorych ze wzgledu na poglebiajacy si¢ kryzys
zadluzenia finanséw publicznych, realizowane sg reformy finansow publicznych
polegajace przede wszystkim na zaostrzeniu polityki fiskalnej. Zaostrzenie
tej polityki prowadzone jest gtownie poprzez podnoszenie podatkow i redukcje
wydatkow w sektorach publicznych. W ujeciu globalnym, aby si¢ mogty
zrealizowa¢ wspomniane pozytywne scenariusze, kluczowa kwestig jest tempo
wzrostu gospodarczego w gospodarce Chin, obecnie juz uznawanej wg przy-
najmniej niektérych wskaznikow makroekonomicznych za najwickszg globalnie
gospodarke;zo.

Zgodnie z powyzszym postepujaca globalizacja ekonomiczna i w zwigzku
z tym stale rosngce powigzania polskiej gospodarki z otoczeniem gospodarczym
innych krajow powoduja, ze kryzys gospodarczy takze w strefie euro zasadniczo
zostat juz zazegnany, ale negatywne efekty spowolnienia rozwoju gospodarczego
w niektorych krajach jeszcze pozostaly. Merytorycznym potwierdzeniem, ze takze
w Europie kryzys gospodarczy dobiegl konca, jest fakt odwrocenia tendencji
w kwestii spowolnionego, ale sukcesywnie poprawiajgcego si¢ wzrostu
gospodarczego 1 zakonczenia trwajacej wiele miesigcy recesji odnotowanej
w znacznej czesci krajow na potudniu Europy21. Przewazajaca wigkszo$¢ specja-
listéw tej tematyki jednoznacznie wskazuje, ze poprawa sytuacji gospodarczej
w Unii Europejskiej moze koniunkturalnie wygenerowaé roéwniez dalsza
poprawe rozwoju polskiej gospodarki, co stanowi¢ bedzie czynnik sprzyjajacy
dla efektywnego rozwoju takze systemu finansowego w Polsce.
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Active anti-crisis monetary policy of the Central Bank
the in context of the security of the financial system
and the global economic cycle

Abstract

Lasting from 90 years of market development of the financial system in Poland
has been slowed down, when the fall of 2008 began cyclical reach the Polish echo
of the financial crisis. In developed countries launched anti-crisis interventionist aid
programs in relation to the financial system and pro-growth instruments interventionist
aim of stimulating economic growth weakened significantly. The costs of rescuing
banks and businesses out of bankruptcy financial contributed to the increase in debt in
the system of public finances in many countries. Already since 2009, they were carried
out analysis and evaluation carried out interventionist government programs anti-crisis
programs and activation of demand, investment, production and liquidity in the credit
market. As part of the development-oriented activities of government intervention
Federal Reserve Bank used the mild monetary policy of low interest rates and program
activation lending and liquidity in the financial system by financing the purchase
of commercial banks most vulnerable assets.

Keywords: economic security, financial system, central banking, government intervention,
monetary policy, economic conditions, the financial crisis, the Federal Reserve
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