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Abstrakt: W reakcji na kryzys Rezerwa Federalna przeprowadzita operacje ilo$cio-
wego luzowania w celu wsparcia gospodarki narodowej. W pracy zbadano skutecz-
nos$¢ ekspansywnej polityki pienieznej realizowanej przez Fed. Stwierdzono niewiel-
kie efekty gospodarcze takich dziatan oraz powazne zagrozenie inflacja.
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Abstract: In reaction for a crisis Fed implemented quantitative easing to stimulate na-
tional economy. In this paper there were searched the efficiency of expansionary mon-
etary policy used by central bank. It was stated slight economic results of those actions
and seriously threat of inflation.
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B0 WSTEP

Kryzys gospodarczy i finansowy, ktéry odczuwajg od kilku lat miliony osob,
tysiace firm i dziesigtki krajow, jest zjawiskiem rzadko obserwowanym. Z racji
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skaliiintensywno$ci oddzialywania na rézne aspekty zycia ludno$ci i funkcjo-
nowania przedsiebiorstw oraz panstw jest poréwnywany do okresu wielkiej
depresji z lat 1929-1933. Kryzys spowodowatl wzrost bezrobocia, spadek dy-
namiki PKB, a nawet wejscie w faze recesji wielu gospodarek. W wyniku kry-
zysu upadto wiele firm, w tym réowniez bankéw. Kryzys wptynat nie tylko na
notowania instrumentéw finansowych i ceny surowcéow. Wymusit takze zmia-
ny w sferze ekonomicznej, spotecznej czy naukowej. Podat w watpliwo$¢ wiele
gtoszonych teorii oraz podwazyt stusznos¢ gtoszonych pogladéw. Narzucit ko-
niecznos$¢ rewizji dotychczasowych relacji miedzy uczestnikami rynku finan-
sowego w skali krajowej i miedzynarodowe;j.

Cechg wspolng dwoéch najwiekszych kryzysow gospodarczych w dziejach
ludzkosci jest fakt, ze zostaty one zapoczatkowane w Stanach Zjednoczonych
i jednocze$nie w najwiekszym stopniu dotknety wtasnie ten kraj. Co je rézni
i na co zwré6cono uwage w dalszej czesSci pracy, to przede wszystkim zacho-
wanie regulatora rynku, a zarazem instytucji odpowiedzialnej za prowadzenie
polityki pienieznej, czyli Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
(Fed). W latach 30. ubiegtego wieku Fed wykazywat duza bierno$¢. Obecnie po-
stawe Fed mozna przedstawi¢ jako bardzo aktywna. Instytucja ta na biezaco
reaguje na zmieniajaca sie sytuacje rynkowa. Stosuje na szeroka skale rézne in-
strumentarium. Z tego wzgledu dziatalnos$¢ Fed wyrdéznia sie na tle zachowan
innych bankéw centralnych.

Przedstawienie i okreslenie skutecznosci narzedzi wykorzystywanych
przez Fed, wspierajacych funkcjonowanie instytucji finansowych, jak i catej go-
spodarki amerykanskiej w okresie globalnego kryzysu gospodarczego, to cel ni-
niejszej pracy. Sposréd szerokiego zestawu instrumentéw stosowanych przez
bank centralny szczeg6lng uwage poswiecono dziataniom okreslonym mianem
iloSciowego luzowania (ang. Quantitative Easing). Analiza polityki pienieznej
realizowanej przez Fed zostata poprzedzona prezentacjg teorii ekonomicznych
poruszajacych kwestie skutecznosci oddziatywania na gospodarke przez na-
rzedzia polityki pienieznej. Ukazano takzZe otoczenie rynkowe, problemy i ocze-
kiwania instytucji, ktérym Fed musiat w pewien sposéb sprostac.

1. SKUTECZNOSC POLITYKI PIENIEZNE] W ROZNYCH NURTACH TEORII EKONOMII

Polityka pieniezna to dziatalno$¢ banku centralnego polegajaca na regulacji
podazy pienigdza przez stosowanie wybranych instrumentdéw, ktérej celem
jest ksztaltowanie okreslonych parametréw makroekonomicznych (Przy-
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bylska-Kapuscinska 2008: 14). W rzeczywistosci bank centralny oddziatuje
gtownie na baze monetarng obiegu pienieznego. [lo$¢ gotowki w obiegu zalez-
na bezposrednio od planéw emisyjnych banku centralnego jest stosunkowo
niewielka w zestawieniu z drugim sktadnikiem bazy, czyli ptynnymi rezer-
wami bankéw komercyjnych. Kreacja pienigdza depozytowego jest rezulta-
tem oddziatywania popytu i podazy na miedzybankowym rynku pienieznym.
Czynnikiem wptywajacym z kolei na wspomniane wielko$ci sg stopy procen-
towe ustalane przez bank centralny (Stawinski 2011: 18-19). Dziatania po-
dejmowane przez bank centralny powinny zapewni¢ rownowage pieniezna
niezbedna do osiaggniecia stabilnych warunkéw gospodarowania (Gruszecki
2004: 123).

Wspoicze$nie banki centralne, realizujac polityke pieniezng, najczesciej
maja na uwadze utrzymanie inflacji na niskim poziomie. W przesztosci funk-
cje bankow centralnych i istota polityki pienieznej byty inne. Ponizej zaprezen-
towano ewolucje teorii ekonomii dotyczacych tego zakresu. Uwarunkowania
i skuteczno$¢ oddziatywania polityki pienieznej na gospodarke w réznych nur-
tach teorii ekonomii zaprezentowano takze w formie tabelaryczne;j.

Przez lata kruszce byly utoZsamiane z pojeciem pieniadza. Znaczenie
kruszcow dla bogactwa narodowego podkreslali juz merkantyli$ci. Uwazali, ze
wzrost ilosci pienigdza utatwia i pobudza rozwdj gospodarczy. Szczytowym
osiggnieciem praktyki w tym wzgledzie byto powstanie pod koniec XIX w. sys-
temu waluty ztotej zapewniajacej stabilno$¢ rozwoju gospodarek oraz wymia-
ny miedzynarodowej. Ekonomisci klasyczni, a nastepnie neoklasyczni przyjeli
natomiast zatozenie neutralnosci pieniagdza w stosunku do proceséw gospo-
darczych. Te my$l rozwineli reprezentanci iloSciowej teorii pienigdza. Zakta-
dali, Zze zmiany iloSci pienigdza oddziatujg jedynie na ogélny poziom cen, nie
majac wptywu na zjawiska realne, takie jak wielko$¢ dochodu narodowego czy
zatrudnienie (Sobol 2008: 16-17).
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Wielki kryzys gospodarczy z lat 1929-1933 wykazat stabos$ci dotychcza-
sowych teorii w interpretacji zjawisk gospodarczych i prognozowaniu przy-
sztych zachowan rynku. Rozpoczat sie kilkudziesiecioletni okres dominacji
keynesizmu. Keynes uwazal, Zze gospodarka rynkowa nie jest zdolna do samo-
regulacji i wymaga interwencji ze strony panstwa. W dazeniu do powrotu do
stanu rownowagi przy peinym zatrudnieniu miaty pomagaé utrzymywane na
niskim poziomie stopy procentowe. W tym czasie stabilizacje inflacji oraz wy-
miany miedzynarodowej osiggnieto przez stosowanie statych kurséw waluto-
wych bedacych rezultatem porozumienia z Bretton Woods. Pod koniec lat 60.
XX w., kiedy inflacja utrzymywata sie jeszcze na stabilnym poziomie, M. Fried-
man krytycznie ocenit ekspansywna polityke pieniezng bankéw centralnych.
Uwazat on, Ze zwiekszanie podazy pienigdza prowadzi tylko do krétkookreso-
wych wzrostow produkcji, moze natomiast skutkowac trwatg inflacja (Fried-
man 1968). Wskazat na kontrole podazy pieniadza jako dziatanie stabilizujace
inflacje. Jego zdaniem, podaz pienigdza powinna by¢ dostosowana do popy-
tu wynikajgcego z dtugoterminowego tempa rozwoju gospodarki. Zalecenia
Friedmana zostaty wdrozone przez banki centralne pod koniec lat 70., kiedy
wiele gospodarek zmagato sie ze zjawiskiem stagflacji. Ktopoty z kontrolowa-
niem podazy pieniadza wynikajace z postepu technologicznego wkraczajacego
do bankowosci wymusity w latach 80. i 90. kolejne zmiany w prowadzeniu po-
lityki pienieznej (Mishkin 2002: 96, 682). W miedzyczasie narodzita sie nowa
ekonomia klasyczna wprowadzajgca do ekonomii hipoteze racjonalnych ocze-
kiwan. Jej zwolennicy wskazywali, ze wptyw banku centralnego na sfere realna
jest mozliwy tylko w krétkim okresie, pod warunkiem zastosowania narzedzi
polityki pienieznej w sposéb nieoczekiwany dla rynku. Catkowity brak wpty-
wu polityki pienieznej na gospodarke prezentowali natomiast przedstawiciele
teorii realnego cyklu koniunkturalnego. Obecnie dominujacym nurtem mysli
ekonomicznej w polityce pienieznej jest nowa synteza neoklasyczna. W mys$l
tej teorii polityka pieniezna nie moze przeciwdziata¢ powstawaniu zaburzen
w gospodarce, gdyz sa one wywotywane realnymi szokami. MoZe natomiast
w obliczu lepkosci cen i ptac tagodzi¢ skutki zaburzen i pomaga¢ gospodarce
w powrocie do stanu réwnowagi (Woodford 1999: 19). Z kolei rozwigzaniem
czesto stosowanym przez wspotczesne banki centralne jest strategia celu in-
flacyjnego. W jej ramach bank centralny zobowigzuje sie do stabilizowania in-
flacji na wyznaczonym poziomie (Stawinski 2006: 123-131).
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2. CELE, STRATEGIE I NARZEDZIA REALIZAC]I POLITYKI PIENIPEiNE]

Polityka fiskalna i pieniezna stuzg osigganiu okreslonych celéw gospodar-
czych. W historii przez dtuzszy czas funkcjonowat prymat polityki fiskalnej
nad pieniezna. Polityka pieniezna z kolei przybierata rézne formy i realizowata
odmienne zadania. Byty nimi wzrost zatrudnienia czy tez lepsze wykorzysty-
wanie zdolnosci produkcyjnych, prowadzace generalnie do silniejszego wzro-
stu gospodarczego. Problemy gospodarek z wysokim poziomem inflacji skiero-
waty dziatania bankéw centralnych w strone dbatosci o zachowanie stabilnego
poziomu cen utozsamianego z niskim, akceptowalnym poziomem inflacji. Kry-
zys finansowy ostatnich lat spowodowat powrét do dyskusji o stabilno$ci sek-
tora finansowego traktowanej jako cel polityki pienieznej, a jednoczesnie jako
swego rodzaju dobro publiczne (Szczepanska 2008). Regulacje obowigzujace
w czesci panstw dopuszczajg realizowanie wiecej niz jednego zadania w ra-
mach polityki pienieznej. Praktyka wskazuje na mata skutecznos¢ takich roz-
wigzan. Czesto bowiem wystepuje konflikt miedzy celami.

Osiagnieciu gtownych celéw stuza strategie oparte na celach posrednich.
Wsraéd nich mozna wyodrebni¢ strategie tradycyjne odnoszace sie do kontroli
stop procentowych, kursu walutowego lub podazy pieniadza. Strategie nowo-
czesne to z kolei wspomniana wcze$niej strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego oraz strategie eklektyczne, odnoszace sie do wiagzki osigganych celow
(Pyka 2010: 41-44).

Istnieje wiele klasyfikacji i sposobdw realizacji polityki pienieznej. Z uwa-
gi na rozwazania prowadzone w dalszej czeSci pracy nalezy wspomniec o po-
lityce ekspansywnej, wspomagajacej aktywno$¢ gospodarcza, ktoéra taczy sie
z polityka taniego pieniagdza, oraz o ich przeciwienstwie, czyli o polityce re-
strykcyjnej opartej na drogim pienigdzu. W realizacji zatozonej strategii bank
centralny moze opierac sie na statych regutach lub prowadzi¢ polityke dyskre-
cjonalng. W pierwszym przypadku bank centralny wyznacza sobie cel i dazy
do jego osiagniecia niezaleznie od rozwoju sytuacji rynkowej. Taka strategia
jest stosowana przy matej wiarygodno$ci banku lub w warunkach wysokiej in-
flacji. Z kolei strategia elastyczna polega na biezagcym reagowaniu za pomoca
dostepnych narzedzi polityki pienieznej na sygnaty ptynace z rynku (Kazmier-
czak 1998: 89-90).

Bank centralny w celu realizacji przyjetej strategii stosuje odpowiednie na-
rzedzia polityki pienieznej. Instrumenty te mozna podzieli¢ ze wzgledu na spo-
s6b oddziatywania. Wyréznia sie wéwczas instrumenty oddziatywania bezpo-
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$redniego - inaczej administracyjne, posredniego - utozsamiane z rynkowymi
oraz informacyjno-perswazyjne. Majac natomiast na uwadze obszar wptywu,
wyodrebnia sie instrumenty kontroli ogélnej oraz te, ktére sa wykorzystywa-
ne w kontroli selektywnej. Ze wzgledu na typ dzielimy je na instrumenty kon-
troli ilo$ciowej oraz jakosciowej. Instrumentami najpowszechniej wykorzysty-
wanymi przez banki centralne s3: stopy procentowe, rezerwy obowiazkowe,
operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz putapy kre-
dytowe (Kazmierczak 2008: 143-158).

3. DZIALANIA SYSTEMU REZERWY FEDERALNE] W REAKCJI NA KRYZYS BANKOWY

Kryzys to sytuacja, kiedy cata gospodarka lub gtéwne jej elementy pozostaja
na poziomach znacznie ponizej optymalnych. W sektorze finansowym kryzys
moze przybiera¢ forme bankowego, zadtuzeniowego, rynku papieréw warto-
$ciowych lub walutowego. Kryzys bankowy przejawia sie problemami finanso-
wymi znacznej czesci sektora, skutkujacymi ograniczeniem zdolnosci realiza-
cji operacji bankowych lub upadto$ciami bankéw (Iwanicz-Drozdowska 2002:
35-36). Zdaniem H. Minsky’ego u podstaw kryzyséw lezg zaburzenia w ma-
krootoczeniu skutkujgce silnym wzrostem wybranych obszaréw gospodarki.
Ten wzrost jest finansowany przez ekspansje kredytowa. W dalszej kolejnosci
pojawiajg sie bable spekulacyjne, przegrzanie koniunktury i zatamanie, pro-
wadzace nawet do paniki rynkowej (Kindleberger 1999: 22-29). Procyklicz-
ne zmiany pienigdza kredytowego, czyli wzrost ekspansji kredytowej w okre-
sach pomyslnej koniunktury rynkowej i ograniczanie dostepu do finansowania
w czasie spowolnienia gospodarczego, przyczyniaja sie do powstawania kry-
zyséw, a wynikaja ze zjawiska asymetrii informacji i akceleratora finansowego
(Stawinski 2011: 54-55).

Dwa najwieksze kryzysy bankowe w dziejach ludzkosci, czyli z lat 1929-
-1933 oraz zapoczatkowany w 2007 r., w znacznej mierze dotyczylty Stanéw
Zjednoczonych oraz odpowiedzialnej za stabilno$¢ sektora finansowego tego
kraju Systemu Rezerwy Federalnej. Do§wiadczenia zebrane przez Fed w okre-
sie wielkiego kryzysu wymagaja przyblizenia, gdyz w znacznej mierze rzuto-
waty na zachowania wtadz tej instytucji w trakcie trwajacego nadal kryzysu.

Fed, czyli bank centralny USA, zostatl powotany w 1913 r. w reakcji na pa-
nike bankowa z 1907 r. Analizujac w dalszej cze$ci pracy dziatania Fed, nalezy
mie¢ na uwadze, ze w odréznieniu od wielu bankéw centralnych, podstawowy-
mi celem tej instytucji, obok utrzymania stabilnego poziomu cen, jest dbato$¢
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o wzrost gospodarczy przez utrzymywanie wysokiego poziomu zatrudnienia
i umiarkowanych dtugoterminowych stép procentowych. W sytuacjach kryzy-
sowych gtéwne zadanie Fed okreslono jako zapewnienie bankom dostepu do
plynnosci finansowej gwarantujgcej zachowanie stabilnos$ci finansowej sekto-
ra (Stawinski 2006: 139).

Wybuch wielkiego kryzysu nalezy wiazac¢ z wieloma przyczynami. Przyj-
muje sie, ze jedna z nich byta btedna polityka Rezerwy Federalnej. Niewtasci-
we decyzje tej instytucji oraz wtadz USA przyczynity sie takze do pogtebienia
oraz wydtuzenia w czasie pozostawania amerykanskiej gospodarki w stanie
kryzysu.

Dazenie do utrzymania cen na stabilnym poziomie, w sytuacji gdy gospo-
darka amerykanska w latach 20. ubiegtego wieku do$wiadczata znacznej po-
prawy produktywnos$ci, wymagato wzrostu ilosci pieniadza w obiegu. Zwo-
lennikami takich dziatan byli przedstawiciele ilosSciowej teorii pienigdza.
Wzmozona ekspansja kredytowa finansujaca rozwo6j gospodarki, zgodnie
z szacunkami M. Friedmana i A. ]J. Schwarz, doprowadzita do wzrostu podazy
pienigdza z 39 mld dolaréw w styczniu 1921 r. do 57 mld dolaréw w pazdzier-
niku 1929 r. Dziatat swego rodzaju automatyzm. Spadek ogélnego poziomu cen
skutkowat obnizaniem stopy dyskontowej przez bank centralny. Wzrost ilosci
pienigdza faktycznie spowodowat wzrost produkcji oraz wzgledna stabilizacje
cen dobr konsumpcyjnych. Nie dostrzezono jednak faktu, Ze nastapita niewta-
$ciwa, skoncentrowana na wybranych sektorach alokacja srodkéw powoduja-
ca nieréwnomierny wzrost cen. I tak, najsilniej wzrosta produkcja oraz pta-
ce w gateziach doébr kapitatowych, czyli w przemysle chemicznym, hutniczym
oraz stalowym (Soto 2009: 366-368). Na gietdzie natomiast nastapit cztero-
krotny wzrost wartosci indekséw. Mozna przyja¢, ze w tych dwoch segmen-
tach rynku znalazta ujScie wysoka inflacja powodowana ekspansja kredytowa.

Czynnikiem bezpos$rednio wywotujacym wybuch kryzysu mogta by¢ pod-
wyzka stopy dyskontowej dokonana przez Fed w 1929 r. Wzrost oprocento-
wania kredytéw w kolejnych latach byt natomiast nastepstwem zmniejszajacej
sie podazy pieniagdza. Monetarys$ci przyczyne tego zjawiska upatrywali w zbyt
duzej liczbie upadtych bankéw. Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze w latach
1930-1933 odnotowano przeszto 9 tys. tego rodzaju przypadkéw. Zdaniem
Friedmana i innych Fed, wyznajac zasade samooczyszczania sie rynku, nie re-
alizowat w sposéb wtasciwy dziatan, do ktérych zostat powotany. Skutkowa-
o to przeistoczeniem sie recesji w dtugotrwaty kryzys (Iwanicz-Drozdowska
2000: 28).
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Analizujac obecny kryzys bankowy, mozna zauwazy¢ podobne btedy Rezer-
wy Federalnej do tych popetnionych w latach 20. ubiegtego wieku w okresie
poprzedzajacym kryzys. Zupetnie inna jest natomiast reakcja banku central-
nego na sytuacje braku stabilnosci sektora bankowego w Stanach Zjednoczo-
nych. Wczesniej Fed wykazywat sie pasywno$cig, obecnie stosuje niekonwen-
cjonalne rozwiagzania. Aktywne wspieranie bankéw przez Fed w sytuacjach
kryzysowych mozna byto w pewnym sensie przewidzie¢, gdyz taki poglad for-
mutowat B. Bernanke na wiele lat przed tym, jak zostat prezesem banku cen-
tralnego. Nie powinny dziwi¢ zatem kolejne programy pomocowe adresowane
do bankéw, jak tez fakt rozpoczecia trzeciej juz rundy ilo$ciowego luzowania
polityki pienieznej (Koziet 2012: 12).

Poczatkéw obecnego kryzysu nalezy szuka¢ w decyzjach Fed skutkujacych
obnizeniem podstawowej stopy dla funduszy federalnych do poziomu okoto
1% obserwowanego w latach 2003 i 2004. Zamiarem podjetych dziatan byto
stymulowanie wzrostu gospodarczego, rezultatem natomiast powstanie banki
spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Réwniez indeksy gietdowe oraz ceny
surowcéw zmierzaty w kierunku historycznych maksiméw. Zle zarzadzane
banki udzielaty kredytéw subprime, a na rynku kapitatowym duzym zainte-
resowaniem inwestorow cieszyty sie papiery warto$ciowe oparte na amery-
kanskim rynku hipotecznym, ktére jak sie p6zniej okazato, zawieraty w sobie
znaczacy element ryzyka. Schtadzanie koniunktury przyniosto wzrost stopy
funduszy federalnych pod koniec 2006 r. do poziomu okoto 5,25%. To dziatanie
faktycznie wyzwolito kryzys. Nastapito zatrzymanie, a nastepnie spadek cen
nieruchomosci. Coraz wiecej kredytobiorcéw miato problemy z obstuga swo-
ich zobowigzan. Pojawity sie oznaki stabniecia koniunktury na rynku papie-
réw wartosciowych. Banki zaczety ponosi¢ straty nie tylko na kredytach, ale
réwniez na instrumentach finansowych powstatych w wyniku sekurytyzacji
kredytéw hipotecznych.

Pierwszy program wdrozony przez rezerwe federalng byt reakcjg na prze-
noszenie napie¢ z rynku kredytéw hipotecznych na pozostate segmenty ame-
rykanskiego rynku finansowego. W sierpniu 2007 r. wydtuzono termin oraz
zmniejszono koszt pozyskania kapitatu, wykorzystujac w tym celu discount
window bedacy odpowiednikiem stosowanego przez NBP kredytu lombardo-
wego. W grudniu natomiast wprowadzono Term Auction Facility zapewniajacy
bankom lepszy dostep do krotkoterminowego kredytu przez rozszerzenie ka-
talogu akceptowanych przez Fed zabezpieczen (Monetary 2008).



]32 Dariusz Piotrowski, Anna Piotrowska

Kolejne dziatania byty nastepstwem upadtosci banku inwestycyjnego Bear
Stearns w marcu 2008 r. Wdrozono wdwczas Term Securities Lending Facili-
ty. W ramach programu, ktéry funkcjonowat do poczatku lutego 2010 r., ban-
ki mogty wymienia¢ w banku centralnym okreslone aktywa na papiery skar-
bowe. Te ostatnie za$ byty akceptowane jako zabezpieczenie w pozyczkach na
rynku miedzybankowym. Miato to doprowadzi¢ do ozywienia handlu na wspo-
mnianym rynku.

Obnizenie efektywnych stép do poziomu okoto 2% w potowie 2008 r. tylko
na chwile roztadowato napiecia na rynku. Upadek Lehman Brothers zachwiat
rynkiem papieréw dtuznych przedsiebiorstw. Pojawity sie problemy z rolo-
waniem zapadajgcych papieréw komercyjnych. Wsparcia tego segmentu ryn-
ku dokonano za pomoca Commercial Papers Funding Facility (Domestic 2011).
Niemalze natychmiast w reakcji na upadtos¢ tego banku zredukowano po raz
kolejny koszty funduszy federalnych, tym razem do poziomu 0,1-0,2%. Te dzia-
tania okazaty sie jednak mato skuteczne, gdyz w $lad za obnizka podstawowej
stopy przez Fed nie poszty obnizki stép rynkowych. W apogeum kryzysu od-
chylenie 3-miesiecznej stawki LIBOR (USD) od stopy podstawowej Fed siegato
od 1 do ponad 3 punktéw procentowych, gdy wczes$niej oscylowato w grani-
cach 10 punktéw bazowych (Borowski 2010: 131). Rzeczywistym problemem
bankéw w tamtym okresie byt nie tyle dostep do taniego pieniadza, ile gene-
ralnie dostep do zewnetrznego finansowania. Wynikato to z niemalze catkowi-
tego zamarcia transakcji na rynku miedzybankowym. W obliczu ogromnych
strat i bankructw wielu bankéw na rynku zapanowat strach oraz nieufnos¢ do
potencjalnych partnerdw transakcji. W tej sytuacji interwencja banku central-
nego skupita sie na dostarczeniu ptynnosci bankom. Odbywato sie to na rézne
sposoby. Czesto podejmowano sie takich dziatan pierwszy raz w historii ban-
kowosci centralnej. Fed pozyczat pienigdze instytucjom finansowym wyma-
gajacym nagtej pomocy. Pozyczkami wsparto miedzy innymi majace ogromne
problemy AIG oraz sfinansowano przejecie Bear Stearns przez J. P. Morgan. Fed
wydtuzat takze terminy sptat zobowigzan oraz utatwiat pozyskanie pozyczek
od siebie badz innych bankdw.

Wzgledne opanowanie sytuacji w sektorze finansowym pozwolito banko-
wi centralnemu skupié sie na wspomaganiu gospodarki. W wyniku zatamania
w latach 2008-2009 gospodarka amerykanska stracita okoto 9 mln miejsc pra-
cy. Konieczne wiec byto podjecie nadzwyczajnych krokéw w celu odbudowy
zatrudnienia. Majac to na uwadze, przeprowadzono trzy rundy luzowania ilo-
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$ciowego oraz operacje wymiany papieréw skarbowych o krétkich terminach
zapadalnosci na dtuzsze (Operation Twist).

W sytuacji, kiedy pobudzanie gospodarki zagrozonej deflacja przez obniza-
nie stop procentowych stato sie niemozliwe, z racji ich poziomu w poblizu zera,
podjeto dziatania z zakresu ilo§ciowego luzowania polityki pienieznej. QE rézni
sie od typowego dodruku pienigdza, zwanego monetyzacja dtugu w celu prze-
prowadzania operacji. W przypadku dodruku jest to sfinansowanie deficytu lub
dtugu publicznego. Celem luzowania ilo§ciowego jest natomiast wsparcie roz-
woju gospodarczego. W procesie tym bank centralny nabywa za dodrukowane
pienigdze papiery skarbowe lub inne instrumenty finansowe. Nie zachodzi ste-
rylizacja rynku. W rezultacie nastepuje wzrost wartosci bilansu banku central-
nego oraz zwieksza sie ilo$¢ pieniadza w obiegu. Skutkiem moze by¢ obniZenie
kosztu pienigdza i wzrost akcji kredytowej, ale réwniez wzrost cen i inflacji.

Fed rozpoczat pierwsza runde luzowania ilosciowego 25 listopada 2008 r.
Przeznaczyt na ten cel 600 mld dolaréw. Nastepnie, w marcu 2009 r., postano-
wiono rozszerzy¢ skale dodruku do okoto 1,5 biliona dolaréw. Operacje zakon-
czono w marcu 2010 r. QE2 trwato natomiast w okresie od 3 listopada 2010 r.
do konca czerwca 2011 r. Skupiono z rynku instrumenty finansowe na kwo-
te 600 mld dolaréw. W obu przypadkach Fed nabywat papiery skarbowe oraz
agencyjne MBSy (Wrobel 2012: 14). Trzecia runda luzowania iloSciowego zo-
stata ogtoszona 13 wrzes$nia 2012 r. Zdecydowano przeznacza¢ na skup MBS
okoto 40 mld dolaréw w skali miesigca. Nie okres$lono przy tym horyzontu cza-
sowego operacji. Wskazano jedynie, zZe bedzie ona trwata tak dtugo, dopoki nie
poprawi sie sytuacja na amerykanskim rynku pracy, co oznacza spadek stopy
bezrobocia ponizej 7% (Siemionczyk 2012: 10).

Oprocz luzowania ilosciowego Fed zdecydowat takze o przebudowaniu swo-
jego bilansu przez sprzedaz papieréw skarbowych o terminie zapadalnos$ci do
trzech lat i zakup z pozyskanych w ten sposéb srodkéw papieréw skarbowych
o terminie wykupu miedzy szes¢ a trzydziesci lat. Tego typu operacja, w od-
réznieniu od QE, byta juz wczes$niej przeprowadzana przez Fed. W pierwszym
okresie od wrzesnia 2011 r. do czerwca 2012 r. dokonano zamiany na kwote
400 mld dolaréw. W drugim okresie od lipca do grudnia 2012 r. planowane jest
przeprowadzenie transakcji o wartosci 267 mld dolaréw. Zakup papieréw dtu-
goterminowych ma, w zamys$le banku, prowadzi¢ do wzrostu ich cen oraz ob-
nizki rentownosci. To z kolei ma przetozy¢ sie na spadek kosztéw dtugoter-
minowego finansowania firm i w konsekwencji pobudzi¢ rozwéj gospodarczy
i wzrost zatrudnienia.
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Przedstawione powyzej programy wywarty ogromny wptyw na bilans Fed.
Na poczatku 2007 r. bilans sktadat sie z dwo6ch podstawowych pozycji: klasycz-
ne papiery wartosciowe w kwocie 772 mld dolaréw oraz pozyczki dla insty-
tucji finansowych w kwocie 88 mld dolaréw. Na koniec pazdziernika 2012 r.
obie pozycje miaty wartosci odpowiednio 360 oraz 232 mld dolaréw, przy
czym w potowie listopada 2008 r. pozyczki przekraczaty kwote 1,5 biliona do-
laréw. W bilansie pojawity sie tez takie pozycje, jak: zakup dtugoterminowych
papieréw skarbowych - kwota 1,28 biliona dolaréw, wsparcie ptynnos$ciowe
dla podstawowych rynkéw finansowych - kwota 2,8 mld dolaréw, przy czym
najwyzsza warto$¢: 431 mld dolaréw odnotowano na przetomie 20081 2009 r.,
papiery agencyjne oparte na rynku hipotecznym oraz MBSy - kwota 934 mld
dolaréw. Wynika z tego, Ze suma bilansowa Fed wzrosta z okoto 860 mld do-
laréw do 2,8 biliona dolaréw (Credit 2012). Ten fakt nie jest bez znaczenia dla
przysztosci rynkéw finansowych. Za kilka lat Fed z pewnoscia bedzie chciat
odsprzedac cze$¢ posiadanych obecnie instrumentéw.

B ZAKONCZENIE

Dziatania podjete przez Fed w obliczu kryzysu bankowego i gospodarczego
nalezy uzna¢ za odwazne, ale zarazem kontrowersyjne. Ich pozytywne skut-
ki przez powiazania wtasno$ciowe i biznesowe oraz mechanizmy psycholo-
giczne przeniosty sie z rynku amerykanskiego w inne regiony $wiata. Zreali-
zZowane programy pomocowe z pewno$cig wyhamowaty negatywne tendencje
dotyczace amerykanskiego, ale i Swiatowego sektora finansowego. Nie odnoto-
wuje sie juz upadtosci instytucji zagrazajacych stabilnos$ci sektora, sptacalnos¢
kredytéw wzrosta. Stopniowo ulega odbudowie amerykanski rynek pracy.
Jednak nadal stopa bezrobocia wynosi okoto 8%. Gospodarka wyszta z rece-
sji, ale z drugiej strony dynamika PKB mimo tak ogromniej ilosSci wpompowa-
nych pieniedzy rozwija sie w tempie okoto 2%. Dopiero od trzeciego kwartatu
2011 r. zaczeta przyrasta¢ wartos¢ udzielonych kredytéw w catym sektorze
bankéw komercyjnych. Majac na uwadze wcze$niejsze zatamanie rynku kre-
dytowego, odczytana dynamika w ujeciu rocznym rzedu 4% nie jest wielko-
$cig satysfakcjonujaca. Wspomniane kontrowersje dotyczg matej skutecznosci
operacji zwiekszania podazy pienigdza celem wywotania ekspansji kredyto-
wej prowadzacej do wzrostu gospodarczego. Niewielkie skutki przynosza za-
pewnienia utrzymania niskiego kosztu pienigdza az do potowy 2015 r. Przed-
siebiorstwa, z obawy o stabilnos¢ warunkéw gospodarczych, oraz zadtuzone
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do granic mozliwos$ci gospodarstwa domowe nie sg zainteresowane kolejny-
mi kredytami. Banki natomiast znaczng czes¢ dodatkowych $rodkow skiero-
waty na rynek akcji oraz surowcéw, podnoszac wycene wielu instrumentéw
do poziomoéw sprzed kryzysu. Fed liczyt na wystapienie efektu majatkowego
zwiekszajacego konsumpcje, ten jednak nie jest odczuwalny. Dodruk pienigdza
teoretycznie powinien spowodowac ostabienie amerykanskiej waluty i wzrost
konkurencyjnosci gospodarki, lecz tak sie nie dzieje. Wzrasta natomiast presja
inflacyjna. Wprawdzie inflacja w 2012 r. ksztattuje sie na bezpiecznym pozio-
mie okoto 2%, to jednak wynik ten jest w znacznej mierze rezultatem rekordo-
wo niskiej szybkos$ci obiegu pienigdza (M2) w systemie finansowym (Velocity
2012). Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze dotychczasowe efekty realizowa-
nej polityki pienieznej w zakresie dynamizowania wzrostu gospodarczego sa
niewielkie, natomiast zagrozenie inflacja ogromne.

Jak wspomniano, skutki dziatan Fed wykroczyty poza obszar Stanéw Zjed-
noczonych. Na §wiecie jest odczuwany wzrost cen surowcéw. Nastapit naptyw
kapitatéw na wybrane gietdy europejskie. Wydaje sie jednak, ze strumien ka-
pitatu ominat Polske. Potwierdzaja to niskie poziomy warszawskich indeksow
oraz wzglednie staba pozycja ztotéwki. Ta sytuacja moze sie jednak zmienic
wraz z pojawieniem sie pierwszych oznak ozywienia gospodarczego w Polsce,
co jest prognozowane na druga potowe 2013 r.
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