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Elastyczne podejscie w polityce pienieznej
w czasach niestabilnosci rynkow.
Polityka quantitative easing

Katarzyna Nagraba

Polityka pieniezna stanowi wazny filar gospodarki, wplywajgcy posrednio
na rozwdj kazdego kraju. W zaleznosci od przyjetej strategii moze zarowno
pobudzi¢ ekonomie, jak i zwolnic¢ tempo jej wzrostu.

Celem pracy bylo przyblizenie nowego podejscia w polityce pienigznej, ktore
stalo si¢ niezwykle popularne w Stanach Zjednoczonych w obliczu kryzysu
finansowego. W rzeczywistosci niskich stop procentowych, kiedy nie mozna
bylo korzysta¢ z podstawowego narzedzia polityki pienieznej, wprowadzono
tzw. polityke quantitative easing. Ze wzgledu na analize biezgcych informacji
dotyczgcych quantitative easing, postuzono sie zarowno pozycjami ksigzkowymi,
jak i doniesieniami prasowymi czy informacjami dostepnymi na stronach inter-
netowych (np. oficjalnych stronach bankow centralnych).

Zastosowana w polityce pienieznej metoda przyniosta spodziewane efekty,
chociaz jej szczegolowe, dlugofalowe rozliczenie powinno nastgpic¢ dopiero
w kolejnych miesigcach. W wyniku wprowadzenia quantitative easing mozna
zaobserwowac wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych, jednak przy jednoczesnej
podwyzszonej inflacji i wzroscie bezrobocia.

1. Wprowadzenie

W dobie ciggtych zmian na rynkach $wiatowych i niestabilnoSci systemow
gospodarczych, bardzo wazne staje si¢ okreSlenie nowych zasad prowadzenia
polityki pieni¢znej. Jej cele, dotychczas uznawane za kluczowe, w chwili
obecnej zdaja sie niewystarczajgce. W Europie podstawowg zasadg polityki
pieni¢znej jest utrzymanie inflacji w z gory okre§lonych granicach. Stany
Zjednoczone poszly o krok dalej. Nie tylko inflacja jest monitorowanym
wskaznikiem uwzglednionym w zasadach funkcjonowania banku centralnego.
System Rezerwy Federalnej (FED) zaklada takze utrzymanie bezrobocia
na niskim poziomie, a tym samym stala kontrole i pobudzanie wzrostu
gospodarczego. Czesto ten ostatni cel byt dominujacy wobec tak waznego
w Europie podejscia inflacyjnego.

Niestety wydarzenia ostatniej dekady (bafka internetowa, zamachy ter-
rorystyczne 11 wrze$nia 2001 r., kryzys na rynkach nieruchomosci w Stanach
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Zjednoczonych przeniesiony na Swiatowe rynki finansowe, a takze zamieszki
na kontynencie afrykanskim) stawiaja polityke pieni¢zng w nowym S$wietle.
Wykorzystywane dotychczas narzedzia nie sg juz tak efektywne i nie spel-
niaja swoich zadan. Gtéwne narzedzie, ktére byto stosowane globalnie, to
sterowanie stopami procentowymi. I tak, zwigkszenie stop procentowych
wychtadzato gospodarki, spowalniato ich wzrost, ale jednocze$nie obnizato
poziom inflacji, ktora wymykata si¢ spod kontroli. Natomiast obnizanie stop
procentowych pobudzalo gospodarke, rozkrecato mechanizm akcji kredy-
towej, kosztem wzrostu inflacji. Jednak w momencie zaistnialych sytuacji
kryzysowych, zaburzajacych wszelkie reguly stworzone dla stabilnie dzia-
fajacej ekonomii kraju, dotychczasowe metody staly si¢ niewystarczajace.
Globalnym celem polityki pieni¢znej w nowej rzeczywistosci staje si¢ przede
wszystkim prdoba ograniczenia niestabilnoSci.

W pracy podjeto tematyke polityki pieni¢znej prowadzonej w Stanach
Zjednoczonych ze wzgledu na jej znaczenie na rynkach globalnych. Przy
prawie zerowych stopach procentowych najwicksza gospodarka wybrata
nowe, prawdopodobnie jedyne mozliwe na t¢ chwile podejscie — wykorzy-
stanie polityki tzw. quantitative easing (QE). Okreslenie to nie doczekalo
si¢ jeszcze oficjalnego ttumaczenia na jezyk polski. W artykutach mozna
si¢ spotka¢ z terminem ,luzowanie polityki pieni¢znej”. Jakie sa reguly
i wytyczne nowego podejScia oraz czym roézni si¢ QE od dotychczaso-
wych metod klasycznej polityki pieni¢znej — te kwestie zostang wyjasnione
w ponizszym rozdziale.

2. Cele klasycznej polityki pienieznej
i jej wptyw na stabilnos¢ ekonomiczng kraju

Polityke pienie¢zna, tak wazng dla kazdego pafistwa, prowadza banki
centralne. Realizujg je zaréwno banki centralne poszczegdlnych panstw,
jak 1 wyzsze instancje podejmujace decyzje wplywajace na kilka krajow,
np. w przypadku strefy euro funkcje taka peini Europejski System Bankow
Centralnych (ESBC). W zalezno$ci od regionu banki centralne stawiaja sobie
rozne cele. NajczeSciej s to cele inflacyjne. W Stanach Zjednoczonych jest
inaczej — gtéwny cel to utrzymanie bezrobocia na niskim poziomie i mozliwie
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Mimo ze inflacja jest brana pod
uwage, to nie jest ona najwazniejsza wytyczng dla podejmowanych decyzji.

Polityka pieni¢zna jest jednym z filaréw polityki gospodarczej panstwa.
Jej istota w gléwnej mierze polega na zwigkszaniu lub zmniejszaniu podazy
pienigdza oraz na podnoszeniu lub obnizaniu stopy procentowej. Bank cen-
tralny realizuje konstytucyjne zadanie zapewnienia stabilnoSci cen przez
dostepne mu instrumenty kontroli podazy pienigdza na rynku. Utrata zaufa-
nia do pienigdza, jako Srodka wymiany czy Srodka przechowywania majatku,
przynosi negatywne skutki zaré6wno dla gospodarstw domowych, jak i dla
calej gospodarki. Bank centralny dzigki realizowanej polityce monetarne;j
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oddziatuje na wielko$§¢ produkcji, a wigc tez na zatrudnienie, oraz stoi na
strazy wartoSci pienigdza, przeciwdziatajac inflacji.

Przestrzenia, w ktorej realizowana jest polityka pieni¢zna, jest rynek mie-
dzybankowy. Ciagta cyrkulacja Srodkdw pieni¢znych jest charakterystyczna
dla rynku mig¢dzybankowego. Jest to rynek, na ktdérym banki komercyjne
handluja miedzy sobg plynnymi rezerwami. Mogg to by¢ wzajemne rozli-
czenia bankdw, krotkoterminowe pozyczki lub depozyty. Kluczowa pozycje
na rynku miedzybankowym zajmuje bank centralny, cz¢sto nazywany ban-
kiem bankow lub pozyczkodawcg ostatniej instancji. Bank centralny okreSla
warunki funkcjonowania rynkdw finansowych, czyli wplywa na podaz fundu-
szy kredytowych i popyt na nie. Wplywa zatem na ceny i rozmiary kredytow,
a to okresla wielko$¢ podazy pienigdza. Aby wplywaé na gospodarke tak,
by osiagnela produkcje przy petnym zatrudnieniu czynnikow wytworczych
bez inflacji, bank centralny stosuje specjalne narzedzia polityki monetarne;.

Istniejg dwa podstawowe kierunki polityki monetarnej: regulowanie ilosci
pienigdza w obiegu oraz ksztaltowanie poziomu stopy procentowej. W ten
sposOb za pomoca polityki pieni¢znej mozna — z jednej strony — dazy¢ do
ozywienia gospodarki, a z drugiej broni¢ ja przed nadmierna inflacja.

Bank centralny ma do swojej dyspozycji trzy podstawowe narzedzia: stopy
rezerw obowigzkowych, stopy procentowe oraz operacje otwartego rynku.
Jednoczesnie, bedac bankiem bankéw, udziela innym bankom kredytow, za
ktore banki te muszg zaplaci€. Ceng za kredyty zaciagane w banku cen-
tralnym jest stopa procentowa, noszaca nazwe stopy redyskontowej — jest
to kolejne narzedzie banku centralnego. OkreSlanie jej wplywa na poziom
kredytow udzielanych przez banki. Nizsza stopa oznacza potanienie kredytu
1 umozliwia tatwiejsze jego zacigganie przez banki, co w rezultacie prowadzi
do wzrostu podazy pienigdza. Podwyzszenie stopy redyskontowej wywotuje
odwrotne skutki, czyli towarzyszy mu zmniejszenie podazy pieniadza. Stopy
procentowe ustalane przez bank centralny wyznaczaja korytarz wahan dla
stop procentowych na rynku miedzybankowym. Poza stopa redyskontowa
istnieje takze stopa lombardowa.

3. Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych,
czyli System Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System), w skrocie okre-
Slany jako FED, zostal utworzony ustawg kongresu w 1913 r. — Federal
Reserve Act. Dziatalno$¢ rozpoczat w roku 1914. Jest on odpowiednikiem
europejskich bankéw centralnych, tym samym jest odpowiedzialny za wszyst-
kie ogdlne funkcje banku centralnego. Jednak stanowi niepowtarzalng mie-
szanke elementéw zarOwno panstwowych, jak i prywatnych.

Charakterystyczna jest zlozona struktura instytucji. CatoSci przewodzi
Zarzad Gubernatoréw (Board of Governators) nazywany inaczej Zarzadem
Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Board) zlokalizowany w Waszyngtonie.
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W jego skfad wchodzi 7 gubernatoréw zaproponowanych przez prezydenta
1 zatwierdzonych przez senat. Zarzad Rezerwy Federalnej okresla swoja misje,
czyli ptaszczyzny, w ktorych dziata. Do podstawowych funkcji Zarzadu Guber-
natoréw nalezg: prowadzenie polityki pieni¢znej, analiza ekonomii narodowe;j
i miedzynarodowej oraz stanu finansowego panstwa, a takze dowodzenie
komitetami pracujacym nad biezacymi zadaniami, nadzér nad praca Ban-
kéw Rezerwy (jest ich 12). Gléwnym zadaniem Zarzadu jest uczestniczenie
w Federalnej Komisji Otwartego Rynku (FOMC), ktéra prowadzi narodowa
polityke pienig¢zna. Jest ona przyktadem niezaleznosci struktury FED.

Waznym elementem systemu bankowego Standw Zjednoczonych jest
system Bankow Rezerwy Federalnej. Tworzy go sie¢ 12 regionalnych ban-
kow 1 25 ich oddzialdéw. Banki sg akcjonariuszami FED, nie moga jednak
sprzedawa¢ ani handlowac tymi akcjami. Okoto 38% z 8039 bank6éw komer-
cyjnych w Stanach Zjednoczonych to Banki Cztonkowskie Systemu Rezerwy
Federalnej. Banki krajowe muszg by¢ czlonkami, inne mogg dofaczy¢ po
spelnieniu pewnych wymagan.

Przyczyna takiego rozktadu sit i mozliwoSci podejmowania decyzji jest
dbanie o niezalezno$¢ instytucji prowadzacych polityke pieni¢zng. FED
odpowiada przed Kongresem i wystuchuje opinie prezydenta, jednak nikt
nie moze narzuci€ jej podejmowania konkretnych decyzji. System Rezerwy
Federalnej zwykle wybiera droge, ktora z jego punktu widzenia wydaje si¢
najlepsza dla kraju. Jego decyzje nie musza by¢ przez nikogo aprobowane
ani zatwierdzane.

Strategi¢ banku centralnego w Stanach Zjednoczonych okresla si¢ jako
brak strategii. Powodem jest bardzo elastyczny kierunek dziatan, jaki obiera
FED. Nie jest on ograniczony zadnymi opisami — FED ma wi¢c absolutnie
wolna reke. Moze dba¢ zar6wno o inflacje, jak i o ilo$¢ pieniadza w gospo-
darcze, a raporty zaopatrzy¢ w odpowiednie komentarze.

FED dysponuje r6znymi instrumentami, zwanymi narze¢dziami, ktOre
maja wplyw na cele posrednie (rezerwy, podaz pieniadza, stopy procentowe).
Dzigki temu w sposob poSredni oddziatuje na cele ostateczne, ktOrymi sa:
stale ceny, niskie bezrobocie, szybki wzrost realnego PKB. FED postuguje
si¢ trzema gléwnymi narze¢dziami, ktdre pozwalajag mu prowadzi¢ polityke
pieni¢zna. Sg to operacje otwartego rynku, stopa redyskontowa oraz wyma-
gania co do rezerw.

Wyznaczone cele zmienialy si¢ jednak na przestrzeni lat. W latach
80. tych skupiano si¢ gtéwnie na powolnej zmianie ustalonego wczesniej
poziomu stopy funduszy federalnych. Poczawszy od 1994 r. rozpoczeto wpro-
wadzanie zmian, tak ze w 1995 r. zaczeto juz wyraznie okresla¢ poziom, do
ktérego dazono. Od lutego 2000 r. na zgromadzeniach FOMC wtaczano
stwierdzenia komitetu dotyczace dtugotrwatej stabilnoSci cen i podtrzymy-
wania wzrostu gospodarczego.

FED wykorzystywal podstawowe, wyzej wymienione instrumenty do
podtrzymywania wysokiego wzrostu gospodarczego, dbajac o niski poziom
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bezrobocia i jednoczes$nie bioragc pod uwage poziom inflacji. Podejscie bylo
stuszne az do momentu pojawienia si¢ szokOw i kryzysow na rynkach. Banka
internetowa, zamachy czy kryzys subprime zachwiaty gospodarka amerykan-
skg i okazalo si¢, ze dotychczasowe metody prowadzenia polityki pieni¢zne;j
nie sg juz wystarczajace. Z tego powodu piastujacy stanowisko przewod-
niczacego FED B. Bernanke wprowadzit nowy model polityki pieni¢znej
— tzw. quantitative easing.

4. Wptyw polityki pienieznej na ograniczenie
niestabilnosci w czasie kryzysu
4.1. Istota quantitative easing

W czasie kryzysu finansowego banki centralne zmienily podejScie w pro-
wadzeniu polityki pieni¢znej. Dotychczasowe cele i narzedzia staly si¢ nie-
wystarczajace. W wigkszym stopniu skupiono si¢ na ochronie stabilnosci
rynkow oraz na pobudzaniu wzrostu gospodarczego. Nowe strategie mialy
przede wszystkim obnizy¢ koszty pozyskania finansowania dla podmiotéw
ekonomicznych.

Quantitative easing (QE) to nowe podejScie stosowane w polityce pie-
nieznej, ktore wykorzystuja banki centralne. W ten sposdb pobudzane sa
gospodarki narodowe w okresie, gdy tradycyjne metody zawodza. Rozni si¢
ona od tradycyjnego podejscia, ktore poprzez operacje zakupu i sprzedazy
aktywow finansowych stara si¢ utrzymac stopy procentowe na okre§lonym
poziomie. Podejécie to zostato po raz pierwszy zastosowane w Japonii
w latach 2001-2006. Wedlug badan przeprowadzonych przez Francuzdéw
Erica Girardin i Zakari Moussa polityka QE nie tylko moze zapobiec recesji,
ale takze staje si¢ dobrym narz¢dziem w walce z deflacjg. Ponadto stymuluje
wzrost cen przy zbyt niskim poziomie inflacji. Jednoczes$nie podkresla sig,
ze jest ona skuteczna tylko przy przeprowadzeniu restrukturyzacji w ramach
finansow budzetu panstwa. Wyjscie z polityki QE powinno odby¢ si¢ w SciSle
kontrolowanych warunkach, przy jasno okreslonym schemacie i konkretnych
celach okreslonych liczbowo.

QE polega na skupowaniu przez bank centralny instrumentow finanso-
wych w celu zwigkszenia podazy pienigdza do z gdry zalozonego poziomu.
Aktywa kupowane sa od bankéw komercyjnych i prywatnych przedsigbiorstw
za elektronicznie wykreowane §rodki pieni¢zne. Dziatanie to zwigksza nad-
wyzke rezerw bankow, a takze podnosi ceny kupowanych aktywow finanso-
wych, co jednocze$nie obniza ich stope zwrotu. Czesto polityka ta okres§lana
byta mianem ,,dodrukowywania pieni¢dzy”. Mimo powyzszej opinii banki
centralne podkreSlaja, ze pieniagdze nie sa dodrukowywane. Bank kupuje
instrumenty finansowe i w ten sposob udziela sprzedawcy aktywow kredytu
w rachunku bankowym. Nowa pula pieniadza jest kreowana elektronicznie
poprzez zwigkszenie salda na rachunku.
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Pobudzenie gospodarki poprzez zastosowanie tradycyjne ekspansywnej
polityki pieni¢znej polega wlaSnie na zakupie krotkoterminowych obligacji.
W ten sposob, zgodnie z opisanym w czeSci teoretycznej mechanizmem,
obnizane sg stopy procentowe. Jednak w momencie, gdy stopy procentowe
sa bliskie zera, nie ma mozliwosci dalszego stymulowania gospodarki w ten
sposob. Tradycyjna polityka nie jest juz wystarczajaca. Jej kontynuacja moze
powodowac jedynie wzrost poziomu inflacji. Z tego powodu zaczgto stoso-
wac podejscie quantitative easing. Bank centralny, wykorzystujac QE, moze
nadal pobudzaé gospodarke, kupujac juz nie tylko aktywa krotkoterminowe,
ale takze te o dluzszym okresie zapadalnoSci. Dzigki tej dziatalnoSci obni-
zone zostajg takze dlugoterminowe stopy procentowe. Jednoczesnie polityke
mozna wykorzysta¢ do zabezpieczenia si¢ przed spadkiem inflacji ponizej
zalozonego poziomu.

Niestety, wsrod ryzyk wymienia si¢ fakt, iz z jednej strony polityka
moze staé si¢ bardziej skuteczna w walce z deflacja, niz jest to poczat-
kowo zaktadane, lub moze w ogdle nie zadziataé, jesli banki nie ,,odkupiag”
wprowadzonego do obiegu pieniadza elektronicznego. Jezeli warto$¢ stop
procentowych jest bliska zera, nie moga juz zostaé one obnizone. Taka
sytuacja, nazywana ,,pulapka ptynnosci” (Eggertsson 2008), wystepuje, gdy
wskaznik inflacji jest bardzo niski lub w momencie wystapienia deflacji.
Zastosowanie QE spowoduje zwigkszenie pieniadza w obiegu bez wplywu
na poziom stOp procentowych. Taki sposob dziatania czgsto nazywany jest
,ostatnig szansg” pobudzenia gospodarki.

Skupiajac si¢ na samej nazwie nowej odstony polityki pieni¢znej, warto
zauwazy¢, ze prawdopodobnie pierwszy raz pojecie quantitative easing
zastosowal ekonomista R. Werner (profesor International Banking School
of Management, University of Southampton) w roku 1994. Wspomniang
nazwe wykorzystat takze w tytule artykutu opublikowanym w roku 1995
N.K. Shinbun (Nikkei). Autor uzyl tego stormutowania do zaproponowania
nowej formy polityki pieni¢znej. Bylo to inne podejscie od dotychczasowego,
gdyz zaktadato podejmowanie krokow przy zerowych stopach procentowych.
W sytuacji, gdy dalsze obnizki stop byly niemozliwe, a tradycyjne koncep-
cje monetarystow, zaktadajace zwickszenie podazy pienigdza, nierealne do
zastosowania. Zamiast tego konieczne i wystarczajace do ozywienia gospo-
darki byto zwigkszenie kreacji kredytow poprzez nastepujace narzedzia:

— bezposredni zakup od bankéw komercyjnych aktywOw niepracujacych
(non performing assets),

— bezposrednie kredytowanie przedsi¢biorstw i rzadu przez BC,

— zakup papierow komercyjnych przedsigbiorstw,

— zaprzestanie emisji obligacji skarbowych w celu sfinansowania potrzeb
pozyczkowych sektora publicznego powickszajacych diug publiczny.
Ponadto rzad powinien pozyczac Srodki bezposrednio od bankéw komer-

cyjnych na normalnych warunkach kredytowych.
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4.2. Zastosowanie nowego podejscia w polityce pienigznej

Polityka quantitative easing zostala po raz pierwszy zastosowana w Japo-
nii. Wedtug Banku Centralnego Japonii mialo to miejsce dokladnie 19 marca
2001 r., chociaz informacja ta nie zostala potwierdzona w zadnym oficjal-
nym oSwiadczeniu dotyczacym polityki pieni¢znej z tego czasu. Poczatkowo
bank ten twierdzil, ze zastosowanie QE jest nieefektywne. Jednak kolejne
wypowiedzi szefa Banku Centralnego Japonii dowodza w rzeczywistosci
zastosowanie QE jako metody, ktora uzdrowi gospodarke panstwa.

Zastosowanie QE w pierwszych latach XXI wieku w Japonii w celu
walki z deflacja nie przyniosto jednak szybkich sukcesow. Spodziewano
si¢ wickszego zapanowania nad deflacjg. Mimo to podkreslano korzystne
skutki nowej polityki, jak chociazby wyzszy od zaktadanego poziom wzrostu
gospodarczego (rocznie 4,6% w roku 2009). Nalezy zwroci¢ uwage, ze Bank
Centralny Japonii utrzymywat niskie krotkoterminowe stopy procentowe od
1999 r. Jedynym dzialaniem, ktére wydawato si¢ stuszne przy taki niskich
stopach, byto pobudzenie gospodarki wiasnie przez QE. Mimo ze efekt
tej polityki byt zbyt maly, aby znacznie zmieni¢ sytuacj¢ Japonii, to w lite-
raturze przedmiotu dostrzega si¢ jego pozytywne skutki. Bank Centralny,
stosujac QE, zwigkszyt ptynno$¢ bankow komercyjnych, aby w ten sposdb
pobudzi¢ udzielanie kredytdw. Zapewniajac im wysoki poziom kapitaloéw
rezerwowych, nie pozwalal na zmniejszenie poziomu plynnosci w zwigzku
z udzielanymi kredytami.

Polityka quantitative easing wrocila do fask w latach 2007-2010, w okresie
globalnego kryzysu finansowego. Wprowadzily ja zar6wno Stany Zjedno-
czone, gdy stopa funduszy federalnych byta bliska zera, jak i Wielka Bry-
tania, gdy podobne warto$ci przyjmowatla oficjalna stopa bankowa (official
bank rate). Nalezy jednak podkresli¢, ze podejscia Stanéw Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i Japonii r6znig si¢ od siebie.

W 2004 r. przewodniczacy FED B. Bernanke wyjasnial, ze nowa poli-
tyka skupia si¢ na zakupie papieréw warto$ciowych, takich jak obligacje
rzagdowe. W odrdznieniu od tego, polityka jakoSciowa (qualitative easing)
polega na zmianie struktury bilansu banku centralnego bez kreacji dodat-
kowych rezerw. W 2009 r. B. Bernanke wprowadzil termin credit easing,
ktory SciSle wiaze si¢ ze wspomnianym qualitative easing: ,,Podejscie FED
o nazwie credit easing skupia si¢ na wsplowystepowniu kredytow i papierow
wartoSciowych, ktére posiada FED, i na tym, jak struktura aktywow wplywa
na warunki kredytowe dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw”.

Wedlug tradycyjnych modeli makroekonomicznych zwigkszenie podazy
pieniadza przy zerowych stopach procentowych jest nieefektywne, gdyz pod-
mioty prywatne beda wymagaly pieniedzy az do poziomu pelnego nasycenia.
W zwiagzku z powyzszym podejScie quantitative easing powinno nie mieé
zadnego znaczenia az do momentu, gdy podmioty te nie zmienig oczekiwan
w stosunku do przysztych decyzji z zakresu polityki pienigznej i fiskalne;j.
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Podejscie credit easing nie byto brane pod uwage w standardowych modelach
stop procentowych. Jednak wedlug publikacji M. Hormanna, i A. Schaberta
przyktad polityki FED dowodzi, ze zaréwno credit easing jak i quantita-
tive easing byly skuteczne podczas ostatniego kryzysu finansowego, giéwnie
dzigki redukcji premii za plynnos¢ (liquidity premia).

Warto wspomnieé rOwniez o czesto uzywanych w literaturze przedmiotu
i prasie pojgciach QE1, QE2 i QE3 (Akasie 2011). Sa to okreslenia wskazu-
jace na kolejne rundy zastosowania nowego podejScia w polityce monetarne;.
Nazwa QE2, ktora pojawita si¢ w 2010 r., kojarzyta si¢ z wprowadzeniem
drugiego etapu tej polityki. Stad, dla wyrdznienia, wczesSniejsze dziatania
mozna nazwa¢ QE1. Brana pod uwage trzecia runda okreslana jest przez
samych przewodniczacych bankéw centralnych jako QE3 (Inman 2011).

5. Poszukiwanie nowych rozwigzan w dobie kryzysu.
Polityka Stanéw Zjednoczonych po 2007 r.
Zastosowanie quantitative easing

W latach 2006-2007 stopy procentowe utrzymywaly si¢ na zblizonym
wysokim poziomie. Szczyt przypadt na koniec czerwca 2006 r., kiedy stopa
procentowa zostala ustalona na poziomie 6,25%.

Rok 2007 rozpoczal okres zmiany polityki pieni¢znej w Stanach Zjedno-
czonych. 17 czerwca 2007 1. stopy procentowe obnizono do poziomu 5,75%.
Nowe podejscie wigzalo si¢ z pojawieniem si¢ pierwszych oznak kryzysu,
ktory zawtadnal w kolejnych miesiacach rynkiem Stanéw Zjednoczonych.

Kryzys finansowy, ktory swym zasiggiem objal takze rynek bankowy,
rozpoczal si¢ na amerykanskich rynkach nieruchomosci. Nastepnie przenidst
si¢ na rynki finansowe, powodujgc powazne konsekwencje takze w sektorze
bankowym na calym S$wiecie.

Pierwsze oznaki globalnego kryzysu finansowego mozna dostrzec
w 2008 r., mimo ze w pierwszej polowie tego roku sytuacja na rynkach
byta stosunkowo stabilna. Niestety zle informacje pojawily si¢ w Stanach
Zjednoczonych juz w lipcu i wrze$niu 2008 r. W tym okresie miaty miej-
sce: nacjonalizacja Fannie Mae i Freddie Mac, upadek Lehman Brothers,
przejecie Merrill Lynch przez Bank of America oraz nacjonalizacja AIG.
Te zdarzenia przyczynily si¢ do wzrostu wzajemnej nieufnoSci pomiedzy
uczestnikami wszystkich rynkéw, takze miedzy bankami. Zarejestrowano
wysokie spadki wartosci akcji (na tyle, ze zniosly fal¢ hossy z lat 2003-2007,
a niektore indeksy powrdcily do poziomu z lat 90.), cen surowcow i wycofy-
wanie kapitatu z rynkéw wschodzacych. W efekcie wzrosly stawki pozyczek
na rynku miedzybankowym, zmniejszono limity na ekspozycje wzgledem
okreSlonych podmiotéw, wzrosty koszty finansowania i problemy zwigzane
z utrzymaniem biezacej plynnosci i zachowaniem odpowiedniego poziomu
ryzyka. Takze w Polsce mozna bylo zaobserwowaé nerwowe zachowania
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uczestnikOw rynku, a takze spadek zaufania mi¢dzy bankami. Powodem
byty pogloski o problemach finansowych strategicznych inwestorow polskich
bankow, jak chociazby Fortis Banku.

W zwiazku ze zlg sytuacjg wielu instytucji finansowych musialy interwe-
niowa¢ wladze wielu panstw. Po raz pierwszy spotkano si¢ z tak silng pomoca
ze strony rzadoéw panstw i bankéw centralnych, ktére wspieraly ptynnosé
systemu finansowego, zwigkszaly gwarancje depozytow i ztych aktywow.
Pomoc rzadowa na zwigkszenie kapitatow wyniosia prawie 400 mld EUR,
a ujawnione straty siegnely prawie 1 biliona EUR. W Polsce, aby prze-
ciwdziata¢ kryzysowi, NBP opracowal ,Pakiet zaufania”. Rzad zmienit
ustawe o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (podwyzszenie gwarancji do
50 tys. EUR), utworzyl ,,Plan stabilnoSci i rozwoju”, przyjat ustawe, ktéra
zezwala na udzielanie wsparcia instytucjom finansowym przez Skarb Pafistwa.

W momencie rozpoczecia kryzysu w Stanach Zjednoczonych stopy pro-
centowe byly na bardzo niskim poziomie. W grudniu 2008 r. komitet FOMC
(Federal Open Market Comitee) obnizyl stopy procentowe do poziomu
bliskiego zera. Celem kolejnego cigcia byta proba walki z najwigksza recesja
od 1937 r. W tym momencie stracono mozliwo$¢ wykorzystania podstawo-
wego narzedzia polityki pienieznej do pobudzania gospodarki oraz kon-
troli inflacji. W nowej rzeczywistoSci pozostato zainteresowanie si¢ polityka
quantitative easing, nazywang cz¢sto przez B. Bernanke’a polityka credit
easing (Blinder 2010).

FOMC zaczat jednak reagowaé na informacje ptynace z rynkéw o zbliza-
jacym sie kryzysie gospodarczym znacznie wcze$niej. Stope funduszy federal-
nych zaczeto obnizaé juz od 18 wrze$nia 2007 1., poczawszy od wyjsciowego
poziomu 5,25%. Zapoczatkowany trend trwal az do 30 kwietnia 2008 r.,
kiedy stopy procentowe znalazly si¢ na poziomie 2%. Wtedy FOMC zde-
cydowal si¢ wstrzymac od dalszych cie¢ i obserwowaé rynki. Na poczatku
roku 2008 FED zaczat sprzedawac obligacje skarbowe i kupowa¢ w zamian
inne aktywa o mniejszej plynnoSci. Taka zmiana w portfelu FED miata
na celu zapewnienie wzrostu plynnoSci na rynku, jednoczes$nie redukujac
premi¢ za ptynnos¢.

Drugi rodzaj operacji charakterystycznych dla QE mial miejsce po stronie
pasywow bilansu FED. Z pomoca przyszedi Skarb Panstwa, ktory zaczat
pozyczaé na zapas $rodki i deponowal nadwyzki na rachunkach banku cen-
tralnego. Byly to jedynie operacje fiskalne, dzigki ktorym FED mogt zwigk-
szy¢ poziom aktywOw (poprzez zakup papierdw warto$ciowych i zacigganie
krotkoterminowych kredytow, tzw. discount widow loans!, np tzw. TAF -
Term Auction Facility), nie zwigkszajac rezerw bankowych.

Podejscie FED musialo jednak zmieni¢ si¢, gdy upadt Lehman Bro-
thers. FOMC wr6cit do obnizania poziomu stop procentowych na spotka-
niu z 10 pazdziernika 2008 r. i 16 grudnia wynosily one juz prawie zero.
FED zaczat zwigkszac bilans poprzez wzrost operacji pozyczkowych i rezerw
bankowych. W ostatnim kwartale 2008 r. FED nie wahat sie juz pobudzaé
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zagregowanego popytu, gdyz w zaistnialej sytuacji nie bylo innego wyjscia.
W ten sposob aktywa FED zwickszyly sie z poziomu 907 mld USD w dniu
3 wrzeSnia 2008 r. do 2 214 mld USD w dniu 12 listopada 2008 r. FED kupowat
rozne papiery wartoSciowe, ktorych wezedniej nie nabywat (jak np. papiery
komercyjne przedsigbiorstw), i udzielal pozyczek, jakich wcze$niej nie posia-
dal wérod produktéw (np. niebankowych). Po stronie pasywow zwigkszono
rezerwy bankowe z 11 mld USD az do 595 mld USD w tym samym (wyzej
wskazanym) okresie. W ostatnim dniu 2008 r. wyniosly one az 860 mld USD.

W odpowiedzi na kryzys w latach 2008-2009 szef FED wyr6znit nowy
program, ktory nazwal crdit easing, aby w ten sposob odrdzni¢ go od japon-
skiego stylu quantitative easing. W swoim wystgpieniu ttumaczyl zasady
nowego podejscia, ktore polegalo gléwnie na zwigkszeniu sumy bilansowe;.
W czystym podejSciu QE skupia si¢ na poziomie rezerw bankoéw, ktore
stanowig zobowigzania banku centralnego. Struktura kredytow i papierow
wartoSciowych po stronie aktywdw banku centralnego jest taka sama. Bank
centralny w Japonii skupit si¢ gléwnie na rezerwach bankdéw. Podejscie
FED stanowczo rozni si¢ od japonskiego. Ot6z amerykanski bank centralny
skupia si¢ na odpowiednim zestawieniu kredytow i papierdw wartoSciowych,
ktore trzyma w swoim portfelu, i analizuje wplyw tej struktury na warunki
kredytowe dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

Warto zwrdci¢ uwage, ze jeszcze przed recesja FED utrzymywal w swoim
portfelu papiery skarbowe na poziomie 700-800 mld USD. Pod koniec listopada
2008 r. FED zaczal inwestowa¢ w MBS (mortgage back securities) w wysoko-
Sci 600 mld USD. Do marca 2009 r. warto$¢ utrzymanych w bilansie MBS
i papieréw skarbowych (facznie z dlugiem bankowym — bank debt) wyniosta
1,75 bln USD, a szczytowy poziom tych aktywow przypadt na czerwiec 2010 r.
— 2,1 bln USD (Censky 2010). Kolejne zakupy zostaly wstrzymane ze wzgledu
na poprawe koniunktury. Wraz z zapadalnoScig diugu warto$¢ posiadanych
aktywow malata. W sierpniu 2010 r. FED postanowit ponownie podja¢ temat
polityki QE, poniewaz gospodarka nie rozwijata sie w zakladanym tempie.
Wynikato to gtdéwnie z faktu, ze banki nie pozyczaly tak duzo, jak zaktadano.
Celem, do ktorego dazyt FED, bylo utrzymanie wkladow w wysokosci 2,054 bln
USD. Aby utrzymaé zaktadany poziom, FED zainwestowat 30 mld USD
w 2-10 letnie obligacje skarbowe. W listopadzie 2010 r. FED oglosit ponowne
wykorzystanie polityki QE poprzez zakup skarbowych papieréw wartoSciowych
(treasury securities) o wartosci 600 mld USD do kofica drugiego kwartatu 2011 r.
Druga runda zastosowania polityki quantitative easing byta znana jako QE2.
FED liczyt, ze pobudzi inflacje poprzez zwigkszenie podazy pienigdza. Wzrost
inflacji miat z kolei pobudzi¢ wzrost ekonomiczny. Wynika to z logicznego
zalozenia, iz ludzie sg bardziej skfonni kupowac dobra konsumpcyjne teraz,
po aktualnych cenach, spodziewajac sie¢ w przysztosci szybkiego wzrostu cen.

Taka polityka pieni¢zna podyktowana byta obawami Systemu Rezerwy
Federalnej, Ze ostabienie dziatalnoSci gospodarczej spowoduje deflacje. Nasta-
wienie inwestorOw byto zgota inne. Nie obawiali si¢ oni deflacji, a raczej faktu,
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ze dziatania FED przekrocza zakladany cel inflacyjny w wysokosci 2%, a nawet
doprowadza do hiperinflacji. Dlatego, kiedy zostata ogloszona druga runda
QE, wielu inwestorow zaczelo kupowac tzw. TIPS-y (treasury inflation protected
securities). Inni zacze¢li inwestowaé w zloto lub standardowy hedging przeciwko
inflacji. We wrzes$niu 2011 r. FED wprowadzit Operation Twist (Inman 2011).
Proces byt podobny do QE2 z dwoma wyjatkami. Po pierwsze, po wygasnigciu
krotkoterminowych bondw skarbowych FED kupit dltugoterminowe obliga-
cje. Po drugie, FED zintensyfikowat zakup MBS. Obydwie transakcje kupna
byly przeprowadzone w celu wsparcia rynku mieszkaniowego. Skad pomyst
na takie kroki? W ciggu dwdch ostatnich lat FED, prowadzac polityke QE,
zakupit obligacje rzadowe za 1,65 bln USD. Zapadalno$¢ niektoérych z nich
przypada za rok lub dwa, niektorych znacznie pdzniej, bo az za 30 lat. Jesli
FED zacznie handlowa¢ obligacjami krotkoterminowymi w wigkszym stopniu
niz dtugookresowymi ich alternatywami, popyt na diugoterminowe papiery
warto$ciowe znacznie przewyzszy ich podaz. W efekcie podniesie to ceny obli-
gacji, przez co spadnie ich rentowno$¢. Nizsza rentowno$¢ dtugoterminowych
obligacji prowadzi¢ bedzie do obnizenia oprocentowania 25-letnich kredytow
hipotecznych, kredytow samochodowych i innych kredytéw bankowych.

6. Zakonczenie

Polityka pienigzna stanowi podstawe dla prawidfowego funkcjonowania
panstwa. To dzieki odpowiednim wytycznym bankéw centralnych gospo-
darki moga prawidlowo funkcjonowaé, odnotowujac wzrost przy stabil-
nym poziomie cen. W zwigzku z tym, ze wypracowanie wysokiego wzrostu
gospodarczego wiaze si¢ z dziatalnoSciag przedsigbiorstw oraz aktywnoScig
konsumpcyjng gospodarstw domowych, tak wiele zalezy od prawidiowego
ustalenia narzedzi polityki na wtaSciwym poziomie, np. stop procentowych.
Wtasnie kontrolowanie podazy pieniadza, dzigki wykorzystaniu posrednich
narzedzi, jest tak waznym zadaniem bankdw centralnych. W sytuacjach
stabilizacji, przewidzianych w modelach makroekonomicznych, oczywiste
staja si¢ kierunki i sposoby prowadzenia polityki pieni¢znej. Jednak znane
podejscia moga nie wystarczyé w sytuacjach kryzysowych.

W czasie kryzysu finansowego banki centralne zmienily podejScie w pro-
wadzeniu polityki pieni¢znej. Dotychczasowe cele i narzedzia staly si¢ nie-
wystarczajace. W wiekszym stopniu skupiono si¢ na ochronie stabilnoSci
rynkOw oraz na pobudzaniu wzrostu gospodarczego. Nowe strategie mialy
przede wszystkim obnizy¢ koszty pozyskania finansowania dla podmiotéw
ekonomicznych.

W takiej rzeczywistoSci znalazly si¢ Stany Zjednoczone, a wraz z nimi rynki
Swiatowe. Wielokrotnie ostabiane w ostatniej dekadzie (ataki terrorystyczne,
kataklizmy, problemy na rynku nieruchomosci) Stany Zjednoczone musialy
podjaé decyzje, jakiego rodzaju kroki podjaé. Przy bardzo niskich stopach pro-
centowych jedynym wyjSciem okazato si¢ wprowadzenie polityki quantitative
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easing, wykorzystanej juz wczeéniej w Japonii. Po wprowadzeniu dwoch rund
QE szef banku centralnego zdecydowal si¢ na wprowadzenie Operation Twist.
Czy wybory te okazaly si¢ stuszne? Czas pokaze, gdyz jest jeszcze za wezesnie,
aby ostatecznie 0sadzi¢ poczynione kroki. Jedno jest natomiast pewne. Podej-
mowane przez FED decyzje maja niezwykle duze znaczenie dla przedsigbiorstw
funkcjonujacych nie tylko w Ameryce, ale takze na catym $wiecie. To z racji
duzego znaczenia Stan6w Zjednoczonych w kontaktach handlowych a takze ze
wzgledu na wielko$¢ powigzan z innymi krajami, decyzje FED nie przesadzaja
o losach tylko Stanéw Zjednoczonych, ale takze o rynkach globalnych.

W literaturze przedmiotu zwraca sie uwagg, ze stabilno$¢ cen nie wystar-
czy do osiagniecia stabilnoSci finansowej. W dobie zalaman na rynkach §wia-
towych, niestabilnos$ci i nieprzewidywalno$ci mechanizméw gospodarczych
nalezy szuka¢ innych rozwiazan. Polityka pieni¢zna wywiera duzy wplyw na
sytuacje na rynkach $wiatowych takze poprzez wplywanie na ceny aktywow
w bilansach podmiotéw gospodarczych. Utrzymywanie niskich stop przez
dtuzszy czas zwigksza ryzyko bankoéw, co znajduje swoje odzwierciedlenie
w warunkach finansowych dostepnych na rynku. Ostatni kryzys pokazat,
ze dotychczas stosowane narzedzia polityki pieni¢znej sa niewystarcza-
jace w dobie kryzysu. Z tego wzgledu nalezy bra¢ pod uwage takze takie
rozwigzania jak wplywanie na bilans podmiotéw ekonomicznych, na czym
opieralo si¢ nowe podejScie stosowane w polityce pieni¢znej, a mianowicie
quantitative easing.
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