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Zarys tres$ci. Celem opracowania jest analiza przyczyn globalnego kryzysu go-
spodarczego, ktory rozwinal si¢ na przetomie 2008 1 2009 r. W opracowaniu postawiono
nastgpujaca hipotezg badawcza: kluczowym czynnikiem sprawczym kryzysu finansowe-
go w Stanach Zjednoczonych, ktory pozniej doprowadzit do globalnego spowolnienia
w sferze realnej w wymiarze migdzynarodowym, byla zbyt ekspansywna polityka mone-
tarna Rezerwy Federalnej; ekspansja monetarna w warunkach nieefektywnosci panstwa
w zakresie kreowania porzadku instytucjonalnego rynkow finansowych skutkowata nara-
staniem babli spekulacyjnych na rynkach aktywow, ktorych peknigcie stato si¢ przyczyna
globalnej reces;ji.

Stowa kluczowe: ekspansja monetarna, reguta Taylora, asymetrycznos¢ polityki
monetarnej.

1. WSTEP

Kryzys finansowy, ktory w 2007 r. dotknat amerykanski rynek sekuraty-
zowanego dtugu hipotecznego, w drugiej potowie 2008 r. przeniost si¢ na sfe-
re realna oraz objat niemal cata $wiatowa gospodarke. Rozpoczeta sig recesja

* Glowna teza niniejszego opracowania zostala zaprezentowana w czasie konferencji z cyklu
LInnowacje finansowe” pt . ,,Kryzys na rynkach finansowych a rozwoj gospodarczy”, ktora byta
zorganizowana przez Katedrg Finansow Przedsigbiorstw oraz Katedrg Ekonomii Wyzszej Szkoty
Bankowej w Gdansku w dniach 14-16.06.2009 r.
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gospodarcza, ktora wedlug wielu ekonomistow moze by¢ poréwnywana tylko
z wielkim kryzysem lat 30. XX w. Ocena dlugookresowych skutkoéw tego za-
tamania gospodarczego bylaby dzisiaj bardzo trudnym zdaniem. Robert Wright
stusznie zauwaza, ze wszystkie wigksze kryzysy gospodarcze, jakie pojawia-
ty si¢ w historii Stanow Zjednoczonych, przynosilty powazne zmiany w zyciu
spoteczno-ekonomicznym kraju. Jednak ich najwazniejsze konsekwencje nie-
jednokrotnie mogtyby by¢ wilasciwie ocenione dopiero po dziesigcioleciach
(Wright, 2008, s. 1-2). Tym samym dzisiaj mozna co najwyzej oczekiwac, ze
skutki obecnej §wiatowej recesji, podobnie jak konsekwencje wielkiego kryzy-
su, nie beda si¢ ograniczaty wytacznie do Standéw Zjednoczonych, ale przyniosa
dtugookresowe istotne zmiany w wymiarze globalnym. Na tym etapie trudno
formutowa¢ bardziej szczegdtowe prognozy. W przeciwienstwie do tego, klu-
czowa, a zarazem mozliwa do przeanalizowania kwestia, wobec jakiej stoja dzi$
ekonomisci, jest pytanie o zrodla oraz mechanizmy sprawcze globalnego kryzy-
su gospodarczego.

Celem niniejszego opracowania jest analiza zrodet obecnie obserwowanego
kryzysu gospodarczego. W opracowaniu postawiono nastepujaca hipoteze¢ ba-
dawcza: kluczowym czynnikiem sprawczym kryzysu finansowego w Stanach
Zjednoczonych, ktory pdzniej doprowadzit do globalnego spowolnienia w sferze
realnej, byla zbyt ekspansywna polityka monetarna Rezerwy Federalnej. Eks-
pansja monetarna w warunkach nieefektywnosci panstwa w zakresie kreowania
porzadku instytucjonalnego rynkéw finansowych skutkowata narastaniem babli
spekulacyjnych na rynkach aktywow, ktorych peknigcie stato si¢ przyczyna glo-
balnej reces;ji.

2. PRZYCZYNY I PRZEBIEG GLOBALNEGO
KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Obecnie obserwowana globalna recesja gospodarcza zostata zapoczatko-
wana przez kryzys finansowy, ktory wybucht w potowie 2007 r. wraz z zata-
maniem si¢ rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych.
Mimo ze trudno$ci na rynku amerykanskim byly poprzedzone kilkuletnim pro-
cesem narastania globalnych nieréwnowag (zob. Kohn, 2005; Truman, 2005),
do potowy 2008 r. kryzys finansowy w zasadzie ograniczat sie do tego kraju'.
Jednak w polowie 2008 r. po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers
oraz ujawnieniu problemow grupy finansowej AIG nastapito jego btyskawiczne

! Problemy globalnych nieréwnowag i zagrozenia z nimi zwiazane w polskiej literaturze zo-
staly szczegdtowo omowione przez Karola Lutkowskiego (2006, s. 425-472), Krzysztofa Rybin-
skiego (2006, s. 475-526) oraz Michata Moszynskiego (2007, s. 97-114).
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umigdzynarodowienie. Zdarzenia te staty si¢ bodzcem do gwattownego spadku
wzajemnego zaufania podmiotow rynkowych, ktorego skala przybrata rozmiary
od lat nienotowane na migdzynarodowych rynkach finansowych. Towarzyszy-
ty temu kolejne bankructwa podmiotéw finansowych, lub tez wielomiliardowe
plany ratunkowe dla globalnych instytucji zwiazanych z sektorem bankowym,
szybki spadek ptynnosci na rynku migdzybankowym oraz gwattowne ogranicze-
nie kapitalizacji rynkow finansowych. W rezultacie analitycy migdzynarodowe-
go Banku Polskiego okreslili t¢ sytuacje jako koniec ery ,tatwego pieniadza”
(Narodowy Bank Polski, 2009, s. 398—408). Pod koniec 2008 r. kryzys finansowy
przeksztalcit si¢ w zatamanie w sferze realnej (Krzesniak, 2009, s. 29-38).
Analitycy Narodowego Banku Polskiego wskazali na siedem gltownych
przestanek, ktére mozna traktowac jako uwarunkowania przyczyniajace si¢ do
globalnych nier6wnowag Stanow Zjednoczonych i powstania kryzysu finanso-
wego skutkujacego obecna recesja (Narodowy Bank Polski, 2009, s. 346-347):

1. Wzrost stabilnosci makroekonomicznej notowanej od drugiej potowy lat
90. ubiegtego wieku zwiazanej z brakiem duzych wstrzasow podazowych
oraz poprawa jakosci polityki pieni¢znej i fiskalnej w wymiarze migdzy-
narodowym.

2. Ekspansywna polityka monetarna Rezerwy Federalnej po 2001 r. zwia-
zana z peknigciem banki internetowej na rynkach kapitalowych. Silna
redukcja stop procentowych byta czynnikiem napgdzajacym inflacj¢ na
rynku nieruchomosci i aktywow finansowych oraz przyczynita si¢ do
zwigkszenia zewngetrznej nierdwnowagi Stanow Zjednoczonych. W la-
tach 2001-2003 Europejski Bank Centralny w reakcji na obnizki stop
amerykanskich oraz spowolnienie gospodarcze w Europie takze rozluznit
polityke monetarna.

3. Merkantylistyczna polityka gospodarcza panstw Azji Poludniowo-
-Wschodniej, Chin i Japonii osiagajacych duze nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych oraz ich reinwestowanie na rynku amerykanskim, co
z jednej strony sprzyjalo utrzymywaniu ekspansywnej polityki fiskalne;
USA, jak réwniez napgdzato dodatkowo ekspansj¢ monetarna, obnizajac
rynkowe stopy procentowe.

4. Deregulacja 1 wzrost kapitalizacji rynkow finansowych, szybki rozwoj
innowacji i instrumentdéw finansowych w szczegolnosci rozwdj sekuraty-
zacji amerykanskich nalezno$ci kredytowych. Dzigki wysokim ocenom
wiarygodnosci kredytowej, w warunkach dostgpnego i taniego pieniadza,
rosnacej sktonnosci do ryzyka instrumenty te staty si¢ atrakcyjnym narzg-
dziem inwestycyjnym na mi¢dzynarodowym rynku finansowym. Jednak-
ze w warunkach spowolnienia gospodarczego okazaty si¢ one aktywami
toksycznymi.
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5. Nieefektywne rozwiazania prawne i instytucjonalne organdéw nadzoru fi-
nansowego oraz systemu informacji rynkowej, ktore prowadzily do nad-
miernej ekspozycji na ryzyko inwestorow. Sktadata si¢ na to mozliwosé
tworzenia pozabilansowych instrumentéw finansowych utrudniajacych
monitorowanie ryzyka, bodzce zwigkszajace nierzetelno$¢ posrednikow
finansowych uczestniczacych w procesie sekuratyzaji oraz nierzetelnosc¢
agencji ratingowych.

6. Inflacja na rynku surowcow, w szczego6lnosci ropy naftowej, ktora uczy-
nita z ich eksporterow istotnych eksporterow kapitatu. W warunkach ni-
skiej sktonnosci do oszczedzania oraz dysponujac najbardziej ptynnym
i rozwinigtym rynkiem finansowym, najwigkszym odbiorca tej nadwyzki
staty si¢ Stany Zjednoczone. Naptyw kapitatu przy niskich stopach Re-
zerwy Federalnej przetozyt si¢ na dalszy spadek rynkowych stop procen-
towych.

7. Wzrost sktonnosci do ryzyka zwiazany z korzystnymi uwarunkowaniami
makroekonomicznymi gospodarki swiatowej, ktory sprzyjat utrzymywa-
niu si¢ rekordowo niskiego poziomu dhugoterminowych stop procento-
wych w krajach wysoko rozwinigtych i rozwijajacych sig.

Analizujac powyzsze uwarunkowania, mozna je podzieli¢ na dwie grupy. Po
pierwsze, byly to czynniki bezposrednio (czynniki 1, 2 i 7) badz posrednio (czyn-
nik 3, 6) zwiazane z polityka monetarna Stanow Zjednoczonych i pozostatych
gtéwnych Swiatowych decydentdow monetarnych. Po drugie, byly to czynniki
zwiazane z nieefektywnoscia dziatan panstw w zakresie kreowania tadu insty-
tucjonalnego na rynkach finansowych (czynnik 4 i 5). W toku dalszej analizy
zostanie szczegotowo przeanalizowana pierwsza grupa czynnikow zwigzana
z polityka monetarng Stanéw Zjednoczonych?.

3. POLITYKA MONETARNA REZERWY FEDERALNE]
JAKO STYMULATOR BABLI SPEKULACYJNYCH

Zgodnie z wicksellowska koncepcja naturalnej stopy procentowej utrzymy-
wanie si¢ rynkowej stopy procentowej ponizej jej naturalnego poziomu zazwy-
czaj prowadzi do boomu inflacyjnego, ktory niemal zawsze konczy si¢ recesja.
Wedlug modelu Misesa—Hayeka ujemne odchylenie rynkowej od naturalnej sto-
py procentowej wywolane przez ekspansje monetarng prowadzi do wypaczen

2 Problematyka nieefektywnosci systemowej panstwa w odniesieniu do kreowania porzadku
instytucjonalnego na rynkach finansowych zostata omoéwiona w pracy Adama Balcerzaka (2009a,
s. 256-269).
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informacyjnych, w wyniku ktorych nastgpuje realokacja zasobow z konsump-
cji do inwestycji, a wigc przechodzenie do coraz bardziej okr¢znych procesow
wytwarzania. Niski poziom rynkowych stop procentowych jest odbierany przez
przedsigbiorcow jako sygnat zmiany preferencji konsumentoéw oraz ich zwigk-
szonej sktonnosci do oszczedzania, ktéra prowadzi do spadku kosztu kapitatu
i sktania do realizacji wczesniej nieoptacalnych inwestycji. Tymczasem w wa-
runkach ekspansji monetarnej banku centralnego proces ten nie jest wywota-
ny przez zmiany preferencji czasowej konsumentow. W fazie boomu w realiach
ograniczonosci zasobow prowadzi to do wzrostu cen dobr konsumpcyjnych w re-
lacji do dobr inwestycyjnych. Przechwytywanie czynnikow produkcji przez pro-
ducentdw i przeznaczanie ich na produkcje dobr wyzszego rzedu wymusza ko-
nieczne oszczednos$ci oraz obnizenie produkcji dobr konsumpcyjnych, co nie jest
akceptowane przez konsumentow. Utrzymanie tego stanu rzeczy jest tylko moz-
liwe w warunkach doplywu pieniadza kredytowego do producentow w wigkszej
ilosci niz strumien pieniadza ptynacego do konsumentow. Jednakze z czasem do-
step producentow do kredytu musi si¢ zmniejszy¢, natomiast rynkowa stopa pro-
centowa musi ulec zwigkszeniu, gdyz utrzymywanie tego procesu skutkowatoby
wywotaniem spirali inflacyjnej. W tym momencie nastgpuje wymuszona zmiana
struktury produkcji oraz powr6t do mniej okregznych metod wytwarzania. W re-
zultacie w warunkach wyzszych rynkowych stop procentowych czgs¢ rozpocze-
tych inwestycji okazuje si¢ nierentowna i musi zosta¢ zaniechana. Rozpoczyna
si¢ proces powrotu systemu do rownowagi na drodze kurczenia proceséw kapi-
talowych. Tym samym, zgodnie z omawianym modelem, ekspansja inflacyjna
wywolana przez bank centralny zawsze konczy sig recesja gospodarcza (Mises,
2007, s. 457-492; Rothbard, 2000, s. 3-36).

Austriackie podejscie do cyklu koniunkturalnego oraz ewentualnych recesji
gospodarczych jako wylacznej konsekwencji ekspansywnych dziatan monetar-
nych banku centralnego nie jest oczywiscie uznawane za element tzw. ekonomii
glownego nurtu. Jednakze teza wskazujaca na mozliwos¢ realnego oddziatywa-
nia nadmiernej ekspansji monetarnej na powstanie boomu gospodarczego, kto-
ry w konsekwencji przegrzania si¢ gospodarki moze doprowadzi¢ do trudnej do
opanowania recesji, przez makroekonomistow jest obecnie uznawana zarOwno
za element konsensusu teoretycznego, jak i element wiedzy z zakresu praktycz-
nie stosowanej polityki gospodarczej. Wedtug Oliviera Blancharda, mimo bardzo
burzliwych zmian w makroekonomii, w ostatnich dekadach rdzen praktycznie
stosowanej polityki gospodarczej jest caly czas bliski duchem podejsciu stworzo-
nemu przed czterdziestu laty przez Paula Samuelsona w ramach tzw. neoklasycz-
nej syntezy. Zgodnie z ta propozycja w krotkim okresie wigkszy deficyt budzeto-
wy moze zwigksza¢ produkt oraz inwestycje, lecz w dtugim okresie prowadzi on
do ograniczenia kapitatu i produktu. W krotkim okresie wzrost podazy pieniadza
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moze skutkowac ekspansja gospodarcza i zwigksza¢ produkt, ale w dtugim ho-
ryzoncie czasowym jest znacznie bardziej prawdopodobne, ze doprowadzi do
inflacji oraz wptynie na jego zmniejszenie®.

Zgodnie z obecnie panujacym konsensusem teoretycznym jednym ze $rod-
kow, ktéry moze pomaga¢ w uniknigciu powyzej zdiagnozowanego zagrozenia,
jest prowadzenie polityki monetarnej zgodnej z tzw. reguta Taylora*. Podejscie
takie pozwala na wystarczajaca elastycznos$¢ prowadzaca do stabilizacji produktu
bez grozby rozbudzenia inflacji. Jednocze$nie gwarantuje zachowanie dyscypli-
ny uniemozliwiajacej dyskrecjonalne dziatania skutkujace niespojnoscia w cza-
sie (Taylor, 1999, s. 655-679). Polityka pienig¢zna, bazujaca na regule Taylora,
pozwala na uchwycenie trzech powszechnie uznawanych elementéw dobrej po-
lityki gospodarczej: gwarantuje silng systematyczna odpowiedz na pojawiajace
si¢ zjawiska inflacyjne, zapewnia antycykliczny element polityki w kontekscie
cyklu koniunkturalnego, rozwiazuje problem op6znien czasowych zwiazanych
z mechanizmem transmisji monetarnej dzigki wykorzystywaniu prognoz infla-
cji oraz poziomu bezrobocia jako wskaznikoéw stanu aktywno$ci gospodarczej
(Orphanides, 2002, s. 116). W dluzszym horyzoncie czasowym prowadzenie po-
lityki monetarnej niezgodnej z reguta Taylora jest obecnie zazwyczaj uznawane
za ekspansje monetarng badz restrykcje monetarne zagrazajace dtugookresowe;j
stabilnos$ci gospodarki.

3 Wedhug Oliviera Blancharda te migdzyokresowe zmiany kierunkéw oddzialywania poszcze-
golnych instrumentow polityki gospodarczej stanowia gtdéwne powody, dla ktorych prowadzenie
makroekonomicznej polityki gospodarczej jest tak trudne oraz czgsto kontrowersyjne (Blanchard,
1997, s. 244).

4 Oczywiscie podejscia tego nie mozna traktowac jako mechanicznego stosowania zapropo-
nowanego rownania. John Taylor opisat polityke monetarna Rezerwy Federalnej z drugiej potowy
lat 80. i poczatku lat 90. na podstawie reguty, gdzie w funkcji reakcji stopy procentowej zostaty
uwzglednione zarowno odchylenia realnego PKB od jego wartosci nominalnej oraz poziom cen
wedtug nastgpujacego rownania: » = p + 5y + 5(p—2)+2. W rdwnaniu tym r stanowito stopg Rezer-
wy Federalnej, p reprezentowato poziom inflacji z poprzednich czterech kwartatow, y stanowito
odchylenie realnego poziomu PKB od jego wartosci nominalnej, a wigc y = 100(Y — Y*)/ Y*, gdzie
Y bylo poziomem realnego PKB, Y* stanowito trend PKB, co dla lat 1984-1992 wynosito 2,2%
rocznie. Tak sformutowana reguta polityki monetarnej oznacza, ze Rezerwa Federalna podnosita
stopg procentowa, jezeli stopa inflacji przekroczyta cel rowny 2%, lub gdy realny PKB znalazt
sig¢ powyzej potencjalnego PKB. Jezeli zaréwno inflacja, jak i realny PKB, byly zgodne z celem,
wowczas stopa Rezerwy Federalnej rowna sig 4% lub 2% wedtug wartos$ci realnej. Wykorzystanie
stopy inflacji z czterech poprzednich kwartalow po prawej stronie rownania wskazywato, ze reguta
polityki monetarnej bazowata na warto$ciach realnych z opdzniona stopa inflacji shuzaca jako przy-
blizenie dla inflacji oczekiwanej. 2% warto$¢ realnej stopy ,,rownowagi” byta zblizona do zaktada-
nego poziomu stopy zrownowazonego wzrostu wynoszacego 2,2%. Powyzsza regula miala takie
same zmienne dla odchylen realnego PKB od trendu, jak i stop inflacji (Taylor, 1993, s. 202).
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Analizujac polityke monetarna prowadzona przez Rezerwe Federalna
w ostatnim dwudziestoleciu, czas ten mozna podzieli¢ na dwa podokresy. Do
potowy 2001 r. polityka monetarna Standéw Zjednoczonych byta do§¢ dobrze opi-
sywana przez regute Tayora (Mishkin, 2007; Mankiw, 2001). Od potowy 2001 r.
rozpoczat si¢ okres silnego rozluznienia monetarnego, znaczaco przekraczaja-
cego wskazania wynikajace ze wspomnianej koncepcji. Wykres 1 przedstawia
odchylenie stop procentowych od poziomu wyznaczonego przez regute Taylora
w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-2008.
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Wykres 1. Odchylenie stop procentowych od poziomu wyznaczonego przez regulg
Taylora w USA w latach 2000-2008.

Zr6dto: Narodowy Bank Polski (2009, s. 348).

Gléwnym celem rozluznienia monetarnego, ktore rozpoczgto si¢ na prze-
tomie 2000 i 2001 r., bylo ograniczenie negatywnych konsekwencji pgknigcia
babla spekulacyjnego na rynku firm z branzy internetowej oraz zwiazanej z tym
grozby spowolnienia w sferze realnej. W rezultacie od sierpnia 2000 r. do sierp-
nia 2001 r. stopa Rezerwy Federalnej zostata obnizona z poziomu 6,5% do pozio-
mu 3,65%. Proces rozluzniania polityki monetarnej ulegt dalszemu pogltebieniu
po zamachach z 11 wrzes$nia 2001 r., ktore wywotaty kolejna falg niepokojow
na rynkach finansowych. W konsekwencji w styczniu 2002 r. stopa Rezerwy Fe-
deralnej zostata obnizona do 1,73%. Ekspansja monetarna byta kontynuowana
w kolejnych miesiagcach, w grudniu 2003 r. stopa Rezerwy Federalnej osiagngta
0,98%, co stanowito najnizszy poziom od kilku lat>. Mimo ze juz na przelomie
2002 i 2003 r. odnotowano oznaki szybkiego ozywienia gospodarczego, dopiero

5 Zrodto danych dotyczacych poziomu stopy Rezerwy Federalnej: Board of Government of
the Federal System (2009).
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w 2005 r. rozpoczat si¢ proces zacie$niania monetarnego. W rezultacie takiej poli-
tyki w latach 2002-2005 realne stopy procentowe Stanach Zjednoczonych utrzy-
mywaty si¢ na ujemnym poziomie, co zostato przedstawione na wykresie 2.
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Wykres 2. Roczna stopa Rezerwy Federalnej oraz wskaznik cen konsumpcyjnych (CPI)
w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-2008

Zrédto: Board of Government of the Federal System (2009), Deutsche Bank Research (2009).

Zgodnie z teorig przyjmowana w ramach ekonomii gtownego nurtu tak eks-
pansywna polityka monetarna powinna juz po kilku miesiacach przetozy¢ sig
na zwigkszona presj¢ inflacyjna. Jednakze w przypadku Stanow Zjednoczonych
zazwyczaj wskazuje si¢ na kilka przestanek, ktore temu przeciwdziataty:

1. Niskie oczekiwania inflacyjne zwiazane ze skuteczna antyinflacyjna po-
lityka monetarna po roku 1980 ubieglego wieku oraz wysoka wiarygod-
no$¢ Rezerwy Federalnej zwiazana z jej duza niezaleznoscia.

2. Pozycja dolara amerykanskiego jako waluty $wiatowej. Pod koniec lat
90. ubiegltego wicku kraje Azji Potudniowo-Wschodniej prowadzity mer-
kantylistyczna polityke nastawiong na stworzenie wysokich rezerw de-
wizowych, ktore byly w znacznej czgsci reinwestowane na rynku amery-
kanskim, finansujac dtug publiczny, oraz lokowano je na rynku aktywow
finansowych oraz rynku nieruchomosci. Byt to wazny czynnik sprzyja-
jacy powstawaniu wspomnianych juz globalnych nieréwnowag (Rybin-
ski, 20006, s. 475-526). Jednocze$nie wskazuje si¢, ze w tych warunkach
oczekiwania inflacyjne byly zastgpowane oczekiwaniami wzrostu cen
aktywow finansowych i nieruchomosci (Wigznowski, 2009, s. 156).
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3. Oddziatywanie takich automatycznych stabilizatorow polityki pienig¢zne;j
jak mnoznik kreacji pieniadza i predko$¢ jego obiegu jest w stanie w pew-
nych granicach tagodzi¢ skutki nadmiernych zmian ilosci pienigdza®.

4. Rosnace tempo wzrostu produktywnosci pracy dziatajace jako tymczaso-
wy stabilizator pres;ji inflacyjnej’.

Narastajaca presja inflacyjna nieznajdujaca odzwierciedlenia w podstawo-
wych wskaznikach inflacyjnych, takich jak CPI w roznych wariantach czy tez in-
flacja bazowa, ktore byly wykorzystywane przez bank centralny, znalazta ujscie
na rynku aktywow finansowych, a w szczegdlnosci na rynku nieruchomosci. Po
2001 r. na amerykanskim rynku nieruchomosci rozpoczat si¢ proces narastania
napie¢. W sytuacji pojawienia si¢ i utrzymywania przez dlugi czas ujemnych
realnych stop procentowych w systemie finansowym pojawily si¢ mozliwosci
niemalze darmowego pozyczania pieni¢dzy, w warunkach szybszego spadku re-
alnej wartosci dlugu w relacji do wartosci odsetek, ktorym towarzyszyt szybki
wzrost warto$ci aktywow finansowych i materialnych. Skutkowalo to migdzy
innymi bezprecedensowa ekspansja na rynku hipotecznych papieréow dtuznych
z segmentu subprime, ktore pozwalaty na finansowanie rozwoju rynku nierucho-
mosci, stymulujac tym samym strong popytowa. Dane obrazujace rozwoj rynku
papieréw sekuratyzowanych zostaty przedstawione na wykresie 3. Z zestawienia
tego wynika, ze rynek 0w osiagnat wyjatkowa dynamike w latach 2001-2003,
gdy bardzo ekspansywna polityka monetarna Rezerwy Federalnej doprowadzita
realne stopy procentowe do ujemnego poziomu (patrz wykres 2). Bardzo niskie
realne stopy procentowe umozliwiaty podmiotom posredniczacym oferowanie
kredytow, ktore charakteryzowaty si¢ zanizonymi ptatno$ciami odsetkowymi
w poczatkowych okresach kredytowania, byly one jednak oparte na zmienne;j
stopie procentowej. Kredyty te byly szczegélnie atrakcyjne dla klientow o naj-
nizszej zdolnosci kredytowej, a wigc bardzo wrazliwych na zwigkszenie kosz-
tow swoich zobowiazan. W konsekwencji powstata sytuacja, w przypadku ktore;j
ewentualne zacie$nienie polityki monetarnej Rezerwy Federalnej skutkowatoby
gwaltownym wzrostem kosztow obstugi zadtuzenia hipotecznego, a tym samym
utrata zdolnosci sptaty kredytu przez wielu dtuznikow.

¢ Nalezy jednak pamigtaé, Zze po przekroczeniu pewnych granic przestaja one pelnic rolg sta-
bilizujaca, w konsekwencji czego przyktadowo ucieczka od pieniadza dodatkowo zwigksza presjg
inflacyjna (Wigznowski, 2009, s. 156).

7 Sposob oddziatywania tego kanatu zostat szczegétowo omowiony przez Adama Balcerzaka
(zob. 2009b, s. 101-104).
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Wykres 3. Emisja obligacji hipotecznych MBS w USA w latach 1990-2008
Zrédto: Moszyniski (2009, s. 48).

Czynniki te stworzyly warunki dla rozwoju klasycznego babla spekulacyj-
nego. Wedlug ekonomicznej definicji mozna méwic¢ o pojawieniu si¢ cenowego
babla spekulacyjnego, gdy cena danej klasy aktywdw rosnie powyzej poziomu
wyznaczanego przez tzw. ekonomiczne fundamenty, ktére zazwyczaj, ustalane
na podstawie zdyskontowanych strumieni spodziewanych przez wtasciciela prze-
ptywow finansowych (Lansing, 2007, s. 26). Na wykresie 4 i 5 zostaty przedsta-
wione tzw. fundamentalne determinanty cen na rynku nieruchomosci (wykres 4),
indeks przedstawiajacy zmiany cen realnych na tym rynku oraz przychody z wy-
najmu mieszkan w Nowym Jorku (wykres 5)%. Dane te potwierdzaja, ze dynamika
rynku nieruchomosci nie miata wiele wspolnego z tzw. fundamentami trwatego
wzrostu. Stanowito to potwierdzenie dla tezy o pojawieniu si¢ na nim cenowego
babla spekulacyjnego.

Szybkie narastanie babli spekulacyjnych nie tylko byto zwiazane z duza do-
stepnoscia bardzo taniego pieniadza. Kolejnym szczeg6lnie waznym czynnikiem
zwiazanym z dziatalnoscia banku centralnego dodatkowo stymulujacym aktyw-
no$¢ spekulacyjna na rynkach aktywow, byta rosnaca sktonnos$¢ do hazardu mo-
ralnego uczestnikow rynku, potggowana przez asymetrycznos¢ polityki monetar-
nej Rezerwy Federalne;.

W ostatniej dekadzie bank centralny Stanéw Zjednoczonych w przypadku
wystapienia powaznych zawirowan na rynkach finansowych istotnie rozluzniat

8 Ze wzgledu na ograniczono$¢ miejsca w pracy przedstawiono tylko dane dotyczace przycho-
dow z wynajmu dla Nowego Yorku. Jednak Robert Shiller zebrat analogiczne dane dla wszystkich
najwazniejszych duzych o$rodkéw metropolitalnych Stanow Zjednoczonych: Bostonu, Chicago,
Denver, Las Vegas, Los Angeles, San Diego, San Francisco, Washingtonu oraz Miami. Wszystkie
te dane byty analogiczne do sytuacji Nowego Jorku przedstawianej na wykresie 4 (Shiller, 2006).
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Wykres 4. Babel spekulacyjny na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych: cena
mieszkania, populacja i koszty budowy, rok 1890 = 100

Zrédto: Shiller (2006).
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Wykres 5. Babel spekulacyjny na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych: cena
mieszkania oraz przychody z wynajmu w latach 1985-2007 w Nowym Jorku

Zrédto: Shiller (2006).

polityke monetarna, obnizajac stopy procentowe oraz zwigkszajac pltynnos$¢ na
rynku, co miato przeciwdziata¢ lub ogranicza¢ przenoszenie si¢ klopotow sekto-
ra finansowego na sfere realna gospodarki’. Z drugiej strony Rezerwa Federalna

9 Warto takze podkresli¢, ze zjawisko to nie tylko ograniczato si¢ do dziatan Rezerwy Fede-
ralnej na rynku amerykanskim, ale w ostatnich dwoch dekadach byto takze praktykowane przez
pozostale kluczowe instytucje globalnej gospodarki, jak: IMF oraz inne kluczowe banki centralne.
W rezultacie tego rosnaca sktonno$¢ do hazardu moralnego zaczgta przybiera¢ wymiar migdzyna-
rodowy. Swiadczyly o tym kolejne kryzysy walutowe w latach 90. ubieglego stulecia.
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odcinata si¢ od postulatow wskazujacych na zasadnos$¢ przeciwdziatania narasta-
niu babli spekulacyjnych na rynkach aktywow, wskazujac na szereg teoretycz-
nych i praktycznych probleméw zwiazanych z takim dziataniem!'®. W rezultacie
inwestorzy mogli zawsze liczy¢ na pomoc banku centralnego w postaci obnizek
stop procentowych w przypadku klopotéw na rynku finansowym. Tymczasem,
gdy sytuacja na rynku poprawiata sig, a inwestorzy zwigkszali swoja aktywnos¢
spekulacyjna, Rezerwa Federalna nie zaciesniata odpowiednio polityki monetar-
nej. Jak wynika z tabeli 1, zjawisko to przybrato szczegdlny wymiar w latach
2003-2005, gdzie pomimo znaczacego ozywienia gospodarczego kontynuowana
byta ekspansywna polityka monetarna z okresu 2001-2002.

Tabela 1. Fundamentalne dane makroekonomiczne dla Stanow Zjednoczonych oraz in-
deks DJIA w latach 1998-2008

Stopa Zmiana Stopa Wartos$¢ indeksu Zmiana indeksu.

Rok CPI rezerwy Realnego bezrobocia Dovy Jones Dow Jones Industrial

federalnej PKB Industrial Average Average
1999 2,2 4,97 44 42 10 464,88 21,32%
2000 34 6,24 37 4 10734,9 2,58%
2001 28 3,88 08 4,7 10189,13 -5,08%
2002 1,6 1,67 1,6 58 9 226,43 -9,45%
2003 2,3 1,13 25 6 8993,59 -2,52%
2004 2,7 1,35 36 55 10 317,39 14,72%
2005 34 3,22 29 5,1 10 547,67 2,23%
2006 3,2 4,97 28 4,6 11 408,67 8,16%
2007 2,9 5,02 2 4,6 13 169,98 15,44%
2008 38 1,92 1,1 58 9176,71* -30,32%

* pazdziernik 2008

Zrédto: Board of Government of the Federal System (2009), Deutsche Bank Research (2009),
Executive Office of the President of the United States (2009).

Od 2006 r. zaczal si¢ jednak proces stopniowego zacie$niania polityki mo-
netarnej. Byl to efekt migdzy innymi coraz wigkszego niepokoju zwiazanego
z narastajaca nierownowaga zewngtrzna Stanow Zjednoczonych oraz sygnatami
rosnacej presji inflacyjnej (zob. Lutkowski, 2006, s. 425-472; Rybinski, 2006,
s. 475-526; Moszynski, 2007, s. 97—114). Proces zacie$niania monetarnego byt
reprezentowany przez stopniowy powr6t do tzw. regulty Taylora (wykres 1).

10 Kwestie te zostaly bardzo szczegdtowo przedyskutowane przez Krzysztofa Rybinskiego
na seminarium organizowanym przez Radg Naukowa PTE (Rybinski, 2008, zob. takze: Kurach,
Stelmach, 2009, s. 29-38).
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Zwigkszenie restrykcyjnosci polityki monetarnej zaczeto przektadac si¢ na ros-
nace koszty obstugi dlugu hipotecznego, co w szczegdlnosci stanowilo zagroze-
nie dla duzej czgs$ci nowych kredytobiorcow korzystajacych ze wspomnianych
sekuratyzowanych kredytow o zmiennej stopie oprocentowania. W warunkach
dodatkowych szokéw podazowych w IV kwartale 2008 r. juz ponad jedna czwar-
ta kredytobiorcow zalegata ze sptata zadluzenia, czemu towarzyszyt spadek
cen mieszkan stanowiacych pierwotne zabezpieczenie kredytow (zob. szerzej
Moszynski, 2009).

Pod koniec 2008 r. to nagromadzenie si¢ ,,ztych” dlugéw na rynku amerykan-
skim oraz spadek wyceny sekuratyzowanych instrumentow dtuznych, w ktore za-
inwestowato wiele zagranicznych podmiotoéw, przyczynito si¢ do odnotowywa-
nia olbrzymich strat instytucji finansowych operujacych w skali globalnej. Straty
te ze wzgledu na ogromne rozmiary zagrozity stabilno$ci §wiatowego systemu
finansowego. W takich warunkach bezposrednia konsekwencja narastajacej nie-
pewnosci, ktorej zrodtem byl rynek amerykanski, bylo zatamanie si¢ zaufania
na $wiatowym rynku w skali nienotowanej w ostatnich latach oraz ograniczenie
ptynnosci rynku. To skutkowato zmniejszeniem zdolno$ci systeméw bankowych
poszczegdlnych krajow do finansowania realnej sfery gospodarki.

Przytoczone powyzej fakty nalezy traktowac jako silne argumenty na rzecz
tezy, zgodnie z ktora bardzo ekspansywna polityka monetarna Rezerwy Federalne;j
prowadzona po 2001 r. istotnie przyczynita si¢ do powstania babli spekulacyjnych
na rynku aktywow. Tym samym jest ona w znacznym zakresie odpowiedzialna za
stworzenie warunkéw dla rozwoju kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczo-
nych w 2007 r., ktory stat si¢ zarzewiem globalnej recesji gospodarcze;j.

W kontekscie przeprowadzonej analizy znamienne wydaja si¢ stowa Roberta
Barro wypowiedziane juz w roku 2002: ,, Troch¢ mnie niepokoi polityka mone-
tarna prowadzona w 2001 r., gdyz Rezerwa Federalna obnizyta stopy procento-
we w tempie znacznie przewyzszajacym to, ktére mozna byto przewidywac na
podstawie jej zachowania od polowy 1987 r. Ostabienie tempa wzrostu gospo-
darczego, znajdujace odzwierciedlenie w nizszym tempie wzrostu zatrudnienia
1 wyzszej stopie bezrobocia, dawato podstawe do pewnego obnizenia stop procen-
towych. Jednakze cigcia dokonane przez Rezerwe Federalna, ktore sprowadzity
krotkookresowe stopy oprocentowania depozytow na rynku migdzybankowym
ponizej 2% na koniec 2001 r., byly znacznie glgbsze, niz mozna bylo przewi-
dywac¢” (Barro, 2003, s. 182). Kontynuujac ten watek, Robert Barro stwierdzit:
,Tendencja do przyspieszania obnizek stop musi niepokoié, gdyz moze by¢ syg-
nalem ostabienia zaangazowania Rezerwy Federalnej na rzecz utrzymywania
niskiego poziomu inflacji i jej wigkszego zainteresowania prébami zahamowa-
nia dalszego ostabienia koniunktury. Jesli pomysle¢, jak wielkim osiagnigciem
byto zahamowania inflacji od potowy lat 80. do lat 90., t¢ zmiang polityki mozna
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prawdopodobnie uzna¢ za btad. Sukcesy odniesione w przesztosci nie powinny
utwierdza¢ Rezerwy Federalnej w przekonaniu, ze moze teraz precyzyjnie stero-
wac gospodarka w celu uniknigcia recesji i jednoczenie utrzymacé niska inflacje”
(Barro, 2003, s. 182—183).

Po kilku latach do podobnego wniosku doszedt prezes Rezerwy Federalne;j
w Dallas Richard Fischer: ,,W retrospekcji realna stopa procentowa byta zbyt ni-
ska, niz wydaje si¢ wlasciwe, i byta utrzymana zbyt dlugo na niskim poziomie, co
wynikato po czesci ze ztej jakosci danych ekonomicznych. Zte dane prowadzity
do decyzji, ktore zwigkszaty aktywnos¢ spekulacyjna na rynku nieruchomosci
i na innych rynkach. Dzisiaj kazdy, kto nie jest z bylej planety Pluton, wie, Ze na
rynku nieruchomos$ci ma miejsce silna korekta, ktora wiaze si¢ z realnymi kosz-
tami dla milionéw wlascicieli domow. To komplikuje zadanie banku centralne-
g0, jakim jest osiagnigcie naszego celu monetarnego i stworzenie warunkéw dla
trwatego bezinflacyjnego wzrostu” (cyt. za: Rybinski, 2007, s. 253).

4. WNIOSKI

Obecne zaburzenia gospodarcze, ktorych skala wykracza poza zjawiska ob-
serwowane w ostatnich latach, wymuszaja na ekonomistach podjecie trudu ba-
dawczego skutkujacego diagnoza wskazujaca najwazniejsze przyczyny biezacej
recesji. W toku debaty odnoszace;j si¢ do tej kwestii sformutowano szereg hipotez
dotyczacych zrédet kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych, ktory osta-
tecznie doprowadzil do $wiatowego zalamania wzrostu gospodarczego. Wigk-
szos$¢ z przytaczanych przestanek kryzysu moze zosta¢ zakwalifikowana jako
bezposrednia lub posrednia konsekwencja btedow w zakresie polityki monetar-
nej prowadzonej przez Rezerwe Federalna, a takze powielanej po czesci przez
pozostate najwazniejsze banki centralne §wiata.

Przeprowadzona analiza empiryczna jest zrodtem silnych argumentéw na
rzecz tezy, zgodnie z ktora ekspansja monetarna w Stanach Zjednoczonych,
w warunkach nieefektywnosci panstwa w zakresie kreowania porzadku instytu-
cjonalnego rynkow finansowych, skutkowata narastaniem babli spekulacyjnych
na rynkach aktywow, ktorych peknigcie stato si¢ przyczyna globalnej reces;ji.
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THE INFLUENCE OF MONETARY POLICY IN UNITED STATES
ON SOURCES OF GLOBAL ECONOMIC CRISIS IN 2008

Abstract. The aim of the paper is to analyze the sources of current global economic
crisis. The following thesis was presented in this article. The main cause of the financial
crises in the United States, which have resulted in global recession in the real economy,
should be attributed to very expansive monetary policy of the Federal Reserve. The
expansionary monetary policy in the reality of ineffectiveness of government in building
effective rules of financial market resulted in growing some speculative bubbles in the
market of financial assets and real estate market. Bursting of these bubbles has resulted
in global recession.

Keywords: monetary expansion, Taylor’s rule, asymmetric monetary policy.



