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Elastyczne podej cie w polityce pieni nej 
w czasach niestabilno ci rynków. 
Polityka quantitative easing

Katarzyna Nagraba

Polityka pieni na stanowi wa ny filar gospodarki, wp ywaj cy po rednio 

na rozwój ka dego kraju. W zale no ci od przyj tej strategii mo e zarówno 

pobudzi  ekonomi , jak i zwolni  tempo jej wzrostu.

Celem pracy by o przybli enie nowego podej cia w polityce pieni nej, które 

sta o si  niezwykle popularne w Stanach Zjednoczonych w obliczu kryzysu 

finansowego. W rzeczywisto ci niskich stóp procentowych, kiedy nie mo na 

by o korzysta  z podstawowego narz dzia polityki pieni nej, wprowadzono 

tzw. polityk  quantitative easing. Ze wzgl du na analiz  bie cych informacji 

dotycz cych quantitative easing, pos u ono si  zarówno pozycjami ksi kowymi, 

jak i doniesieniami prasowymi czy informacjami dost pnymi na stronach inter-

netowych (np. oficjalnych stronach banków centralnych).

Zastosowana w polityce pieni nej metoda przynios a spodziewane efekty, 

chocia  jej szczegó owe, d ugofalowe rozliczenie powinno nast pi  dopiero 

w kolejnych miesi cach. W wyniku wprowadzenia quantitative easing mo na 

zaobserwowa  wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych, jednak przy jednoczesnej 

podwy szonej inflacji i wzro cie bezrobocia.

1. Wprowadzenie

W dobie ci g ych zmian na rynkach wiatowych i niestabilno ci systemów 
gospodarczych, bardzo wa ne staje si  okre lenie nowych zasad prowadzenia 
polityki pieni nej. Jej cele, dotychczas uznawane za kluczowe, w chwili 
obecnej zdaj  si  niewystarczaj ce. W Europie podstawow  zasad  polityki 
pieni nej jest utrzymanie inflacji w z góry okre lonych granicach. Stany 
Zjednoczone posz y o krok dalej. Nie tylko inflacja jest monitorowanym 
wska nikiem uwzgl dnionym w zasadach funkcjonowania banku centralnego. 
System Rezerwy Federalnej (FED) zak ada tak e utrzymanie bezrobocia 
na niskim poziomie, a tym samym sta  kontrol  i pobudzanie wzrostu 
gospodarczego. Cz sto ten ostatni cel by  dominuj cy wobec tak wa nego 
w Europie podej cia inflacyjnego.

Niestety wydarzenia ostatniej dekady (ba ka internetowa, zamachy ter-
rorystyczne 11 wrze nia 2001 r., kryzys na rynkach nieruchomo ci w Stanach 
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Zjednoczonych przeniesiony na wiatowe rynki finansowe, a tak e zamieszki 
na kontynencie afryka skim) stawiaj  polityk  pieni n  w nowym wietle. 
Wykorzystywane dotychczas narz dzia nie s  ju  tak efektywne i nie spe -
niaj  swoich zada . G ówne narz dzie, które by o stosowane globalnie, to 
sterowanie stopami procentowymi. I tak, zwi kszenie stóp procentowych 
wych adza o gospodarki, spowalnia o ich wzrost, ale jednocze nie obni a o 
poziom inflacji, która wymyka a si  spod kontroli. Natomiast obni anie stóp 
procentowych pobudza o gospodark , rozkr ca o mechanizm akcji kredy-
towej, kosztem wzrostu inflacji. Jednak w momencie zaistnia ych sytuacji 
kryzysowych, zaburzaj cych wszelkie regu y stworzone dla stabilnie dzia-
aj cej ekonomii kraju, dotychczasowe metody sta y si  niewystarczaj ce. 

Globalnym celem polityki pieni nej w nowej rzeczywisto ci staje si  przede 
wszystkim próba ograniczenia niestabilno ci.

W pracy podj to tematyk  polityki pieni nej prowadzonej w Stanach 
Zjednoczonych ze wzgl du na jej znaczenie na rynkach globalnych. Przy 
prawie zerowych stopach procentowych najwi ksza gospodarka wybra a 
nowe, prawdopodobnie jedyne mo liwe na t  chwil  podej cie – wykorzy-
stanie polityki tzw. quantitative easing (QE). Okre lenie to nie doczeka o 
si  jeszcze oficjalnego t umaczenia na j zyk polski. W artyku ach mo na 
si  spotka  z terminem „luzowanie polityki pieni nej”. Jakie s  regu y 
i wytyczne nowego podej cia oraz czym ró ni si  QE od dotychczaso-
wych metod klasycznej polityki pieni nej – te kwestie zostan  wyja nione 
w poni szym rozdziale. 

2. Cele klasycznej polityki pieni nej 
i jej wp yw na stabilno  ekonomiczn  kraju

Polityk  pieni n , tak wa n  dla ka dego pa stwa, prowadz  banki 
centralne. Realizuj  je zarówno banki centralne poszczególnych pa stw, 
jak i wy sze instancje podejmuj ce decyzje wp ywaj ce na kilka krajów, 
np. w przypadku strefy euro funkcj  tak  pe ni Europejski System Banków 
Centralnych (ESBC). W zale no ci od regionu banki centralne stawiaj  sobie 
ró ne cele. Najcz ciej s  to cele inflacyjne. W Stanach Zjednoczonych jest 
inaczej – g ówny cel to utrzymanie bezrobocia na niskim poziomie i mo liwie 
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Mimo e inflacja jest brana pod 
uwag , to nie jest ona najwa niejsz  wytyczn  dla podejmowanych decyzji. 

Polityka pieni na jest jednym z filarów polityki gospodarczej pa stwa. 
Jej istota w g ównej mierze polega na zwi kszaniu lub zmniejszaniu poda y 
pieni dza oraz na podnoszeniu lub obni aniu stopy procentowej. Bank cen-
tralny realizuje konstytucyjne zadanie zapewnienia stabilno ci cen przez 
dost pne mu instrumenty kontroli poda y pieni dza na rynku. Utrata zaufa-
nia do pieni dza, jako rodka wymiany czy rodka przechowywania maj tku, 
przynosi negatywne skutki zarówno dla gospodarstw domowych, jak i dla 
ca ej gospodarki. Bank centralny dzi ki realizowanej polityce monetarnej 



Katarzyna Nagraba

66 Problemy Zarz dzania

oddzia uje na wielko  produkcji, a wi c te  na zatrudnienie, oraz stoi na 
stra y warto ci pieni dza, przeciwdzia aj c inflacji.

Przestrzeni , w której realizowana jest polityka pieni na, jest rynek mi -
dzybankowy. Ci g a cyrkulacja rodków pieni nych jest charakterystyczna 
dla rynku mi dzybankowego. Jest to rynek, na którym banki komercyjne 
handluj  miedzy sob  p ynnymi rezerwami. Mog  to by  wzajemne rozli-
czenia banków, krótkoterminowe po yczki lub depozyty. Kluczow  pozycj  
na rynku mi dzybankowym zajmuje bank centralny, cz sto nazywany ban-
kiem banków lub po yczkodawc  ostatniej instancji. Bank centralny okre la 
warunki funkcjonowania rynków finansowych, czyli wp ywa na poda  fundu-
szy kredytowych i popyt na nie. Wp ywa zatem na ceny i rozmiary kredytów, 
a to okre la wielko  poda y pieni dza. Aby wp ywa  na gospodark  tak, 
by osi gn a produkcj  przy pe nym zatrudnieniu czynników wytwórczych 
bez inflacji, bank centralny stosuje specjalne narz dzia polityki monetarnej.

Istniej  dwa podstawowe kierunki polityki monetarnej: regulowanie ilo ci 
pieni dza w obiegu oraz kszta towanie poziomu stopy procentowej. W ten 
sposób za pomoc  polityki pieni nej mo na – z jednej strony – d y  do 
o ywienia gospodarki, a z drugiej broni  j  przed nadmiern  inflacj . 

Bank centralny ma do swojej dyspozycji trzy podstawowe narz dzia: stopy 
rezerw obowi zkowych, stopy procentowe oraz operacje otwartego rynku. 
Jednocze nie, b d c bankiem banków, udziela innym bankom kredytów, za 
które banki te musz  zap aci . Cen  za kredyty zaci gane w banku cen-
tralnym jest stopa procentowa, nosz ca nazw  stopy redyskontowej – jest 
to kolejne narz dzie banku centralnego. Okre lanie jej wp ywa na poziom 
kredytów udzielanych przez banki. Ni sza stopa oznacza potanienie kredytu 
i umo liwia atwiejsze jego zaci ganie przez banki, co w rezultacie prowadzi 
do wzrostu poda y pieni dza. Podwy szenie stopy redyskontowej wywo uje 
odwrotne skutki, czyli towarzyszy mu zmniejszenie poda y pieni dza. Stopy 
procentowe ustalane przez bank centralny wyznaczaj  korytarz waha  dla 
stóp procentowych na rynku mi dzybankowym. Poza stop  redyskontow  
istnieje tak e stopa lombardowa. 

3. Bank Centralny Stanów Zjednoczonych, 
czyli System Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System), w skrócie okre-
lany jako FED, zosta  utworzony ustaw  kongresu w 1913 r. – Federal 

Reserve Act. Dzia alno  rozpocz  w roku 1914. Jest on odpowiednikiem 
europejskich banków centralnych, tym samym jest odpowiedzialny za wszyst-
kie ogólne funkcje banku centralnego. Jednak stanowi niepowtarzaln  mie-
szank  elementów zarówno pa stwowych, jak i prywatnych.

Charakterystyczna jest z o ona struktura instytucji. Ca o ci przewodzi 
Zarz d Gubernatorów (Board of Governators) nazywany inaczej Zarz dem 
Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Board) zlokalizowany w Waszyngtonie. 



Elastyczne podej cie w polityce pieni nej w czasach niestabilno ci rynków...

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 67

W jego sk ad wchodzi 7 gubernatorów zaproponowanych przez prezydenta 
i zatwierdzonych przez senat. Zarz d Rezerwy Federalnej okre la swoja misj , 
czyli p aszczyzny, w których dzia a. Do podstawowych funkcji Zarz du Guber-
natorów nale : prowadzenie polityki pieni nej, analiza ekonomii narodowej 
i mi dzynarodowej oraz stanu finansowego pa stwa, a tak e dowodzenie 
komitetami pracuj cym nad bie cymi zadaniami, nadzór nad prac  Ban-
ków Rezerwy (jest ich 12). G ównym zadaniem Zarz du jest uczestniczenie 
w Federalnej Komisji Otwartego Rynku (FOMC), która prowadzi narodow  
polityk  pieni n . Jest ona przyk adem niezale no ci struktury FED. 

Wa nym elementem systemu bankowego Stanów Zjednoczonych jest 
system Banków Rezerwy Federalnej. Tworzy go sie  12 regionalnych ban-
ków i 25 ich oddzia ów. Banki s  akcjonariuszami FED, nie mog  jednak 
sprzedawa  ani handlowa  tymi akcjami. Oko o 38% z 8039 banków komer-
cyjnych w Stanach Zjednoczonych to Banki Cz onkowskie Systemu Rezerwy 
Federalnej. Banki krajowe musz  by  cz onkami, inne mog  do czy  po 
spe nieniu pewnych wymaga .

Przyczyn  takiego rozk adu si  i mo liwo ci podejmowania decyzji jest 
dbanie o niezale no  instytucji prowadz cych polityk  pieni n . FED 
odpowiada przed Kongresem i wys uchuje opinie prezydenta, jednak nikt 
nie mo e narzuci  jej podejmowania konkretnych decyzji. System Rezerwy 
Federalnej zwykle wybiera drog , która z jego punktu widzenia wydaje si  
najlepsza dla kraju. Jego decyzje nie musz  by  przez nikogo aprobowane 
ani zatwierdzane.

Strategi  banku centralnego w Stanach Zjednoczonych okre la si  jako 
brak strategii. Powodem jest bardzo elastyczny kierunek dzia a , jaki obiera 
FED. Nie jest on ograniczony adnymi opisami – FED ma wi c absolutnie 
wolna r k . Mo e dba  zarówno o inflacj , jak i o ilo  pieni dza w gospo-
darcze, a raporty zaopatrzy  w odpowiednie komentarze. 

FED dysponuje ró nymi instrumentami, zwanymi narz dziami, które 
maj  wp yw na cele po rednie (rezerwy, poda  pieni dza, stopy procentowe). 
Dzi ki temu w sposób po redni oddzia uje na cele ostateczne, którymi s : 
sta e ceny, niskie bezrobocie, szybki wzrost realnego PKB. FED pos uguje 
si  trzema g ównymi narz dziami, które pozwalaj  mu prowadzi  polityk  
pieni n . S  to operacje otwartego rynku, stopa redyskontowa oraz wyma-
gania co do rezerw. 

Wyznaczone cele zmienia y si  jednak na przestrzeni lat. W latach 
80. tych skupiano si  g ównie na powolnej zmianie ustalonego wcze niej 
poziomu stopy funduszy federalnych. Pocz wszy od 1994 r. rozpocz to wpro-
wadzanie zmian, tak e w 1995 r. zacz to ju  wyra nie okre la  poziom, do 
którego d ono. Od lutego 2000 r. na zgromadzeniach FOMC w czano 
stwierdzenia komitetu dotycz ce d ugotrwa ej stabilno ci cen i podtrzymy-
wania wzrostu gospodarczego. 

FED wykorzystywa  podstawowe, wy ej wymienione instrumenty do 
podtrzymywania wysokiego wzrostu gospodarczego, dbaj c o niski poziom 
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bezrobocia i jednocze nie bior c pod uwag  poziom inflacji. Podej cie by o 
s uszne a  do momentu pojawienia si  szoków i kryzysów na rynkach. Ba ka 
internetowa, zamachy czy kryzys subprime zachwia y gospodark  ameryka -
sk  i okaza o si , e dotychczasowe metody prowadzenia polityki pieni nej 
nie s  ju  wystarczaj ce. Z tego powodu piastuj cy stanowisko przewod-
nicz cego FED B. Bernanke wprowadzi  nowy model polityki pieni nej 
– tzw. quantitative easing. 

4. Wp yw polityki pieni nej na ograniczenie 
niestabilno ci w czasie kryzysu

4.1. Istota quantitative easing

W czasie kryzysu finansowego banki centralne zmieni y podej cie w pro-
wadzeniu polityki pieni nej. Dotychczasowe cele i narz dzia sta y si  nie-
wystarczaj ce. W wi kszym stopniu skupiono si  na ochronie stabilno ci 
rynków oraz na pobudzaniu wzrostu gospodarczego. Nowe strategie mia y 
przede wszystkim obni y  koszty pozyskania finansowania dla podmiotów 
ekonomicznych.

Quantitative easing (QE) to nowe podej cie stosowane w polityce pie-
ni nej, które wykorzystuj  banki centralne. W ten sposób pobudzane s  
gospodarki narodowe w okresie, gdy tradycyjne metody zawodz . Ró ni si  
ona od tradycyjnego podej cia, które poprzez operacje zakupu i sprzeda y 
aktywów finansowych stara si  utrzyma  stopy procentowe na okre lonym 
poziomie. Podej cie to zosta o po raz pierwszy zastosowane w Japonii 
w latach 2001–2006. Wed ug bada  przeprowadzonych przez Francuzów 
Erica Girardin i Zakari Moussa polityka QE nie tylko mo e zapobiec recesji, 
ale tak e staje si  dobrym narz dziem w walce z deflacj . Ponadto stymuluje 
wzrost cen przy zbyt niskim poziomie inflacji. Jednocze nie podkre la si , 
e jest ona skuteczna tylko przy przeprowadzeniu restrukturyzacji w ramach 

finansów bud etu pa stwa. Wyj cie z polityki QE powinno odby  si  w ci le 
kontrolowanych warunkach, przy jasno okre lonym schemacie i konkretnych 
celach okre lonych liczbowo. 

QE polega na skupowaniu przez bank centralny instrumentów finanso-
wych w celu zwi kszenia poda y pieni dza do z góry za o onego poziomu. 
Aktywa kupowane s  od banków komercyjnych i prywatnych przedsi biorstw 
za elektronicznie wykreowane rodki pieni ne. Dzia anie to zwi ksza nad-
wy k  rezerw banków, a tak e podnosi ceny kupowanych aktywów finanso-
wych, co jednocze nie obni a ich stop  zwrotu. Cz sto polityka ta okre lana 
by a mianem „dodrukowywania pieni dzy”. Mimo powy szej opinii banki 
centralne podkre laj , e pieni dze nie s  dodrukowywane. Bank kupuje 
instrumenty finansowe i w ten sposób udziela sprzedawcy aktywów kredytu 
w rachunku bankowym. Nowa pula pieni dza jest kreowana elektronicznie 
poprzez zwi kszenie salda na rachunku.
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Pobudzenie gospodarki poprzez zastosowanie tradycyjne ekspansywnej 
polityki pieni nej polega w a nie na zakupie krótkoterminowych obligacji. 
W ten sposób, zgodnie z opisanym w cz ci teoretycznej mechanizmem, 
obni ane s  stopy procentowe. Jednak w momencie, gdy stopy procentowe 
s  bliskie zera, nie ma mo liwo ci dalszego stymulowania gospodarki w ten 
sposób. Tradycyjna polityka nie jest ju  wystarczaj ca. Jej kontynuacja mo e 
powodowa  jedynie wzrost poziomu inflacji. Z tego powodu zacz to stoso-
wa  podej cie quantitative easing. Bank centralny, wykorzystuj c QE, mo e 
nadal pobudza  gospodark , kupuj c ju  nie tylko aktywa krótkoterminowe, 
ale tak e te o d u szym okresie zapadalno ci. Dzi ki tej dzia alno ci obni-
one zostaj  tak e d ugoterminowe stopy procentowe. Jednocze nie polityk  

mo na wykorzysta  do zabezpieczenia si  przed spadkiem inflacji poni ej 
za o onego poziomu. 

Niestety, w ród ryzyk wymienia si  fakt, i  z jednej strony polityka 
mo e sta  si  bardziej skuteczna w walce z deflacj , ni  jest to pocz t-
kowo zak adane, lub mo e w ogóle nie zadzia a , je li banki nie „odkupi ” 
wprowadzonego do obiegu pieni dza elektronicznego. Je eli warto  stóp 
procentowych jest bliska zera, nie mog  juz zosta  one obni one. Taka 
sytuacja, nazywana „pu apk  p ynno ci” (Eggertsson 2008), wyst puje, gdy 
wska nik inflacji jest bardzo niski lub w momencie wyst pienia deflacji. 
Zastosowanie QE spowoduje zwi kszenie pieni dza w obiegu bez wp ywu 
na poziom stóp procentowych. Taki sposób dzia ania cz sto nazywany jest 
„ostatni  szans ” pobudzenia gospodarki. 

Skupiaj c si  na samej nazwie nowej ods ony polityki pieni nej, warto 
zauwa y , e prawdopodobnie pierwszy raz poj cie quantitative easing 
zastosowa  ekonomista R. Werner (profesor International Banking School 
of Management, University of Southampton) w roku 1994. Wspomnian  
nazw  wykorzysta  tak e w tytule artyku u opublikowanym w roku 1995 
N.K. Shinbun (Nikkei). Autor u y  tego sformu owania do zaproponowania 
nowej formy polityki pieni nej. By o to inne podej cie od dotychczasowego, 
gdy  zak ada o podejmowanie kroków przy zerowych stopach procentowych. 
W sytuacji, gdy dalsze obni ki stóp by y niemo liwe, a tradycyjne koncep-
cje monetarystów, zak adaj ce zwi kszenie poda y pieni dza, nierealne do 
zastosowania. Zamiast tego konieczne i wystarczaj ce do o ywienia gospo-
darki by o zwi kszenie kreacji kredytów poprzez nast puj ce narz dzia: 
– bezpo redni zakup od banków komercyjnych aktywów niepracuj cych 

(non performing assets),
– bezpo rednie kredytowanie przedsi biorstw i rz du przez BC,
– zakup papierów komercyjnych przedsi biorstw, 
– zaprzestanie emisji obligacji skarbowych w celu sfinansowania potrzeb 

po yczkowych sektora publicznego powi kszaj cych d ug publiczny. 
Ponadto rz d powinien po ycza  rodki bezpo rednio od banków komer-

cyjnych na normalnych warunkach kredytowych.



Katarzyna Nagraba

70 Problemy Zarz dzania

4.2. Zastosowanie nowego podej cia w polityce pieni nej

Polityka quantitative easing zostala po raz pierwszy zastosowana w Japo-
nii. Wed ug Banku Centralnego Japonii mia o to miejsce dok adnie 19 marca 
2001 r., chocia  informacja ta nie zosta a potwierdzona w adnym oficjal-
nym o wiadczeniu dotycz cym polityki pieni nej z tego czasu. Pocz tkowo 
bank ten twierdzi , e zastosowanie QE jest nieefektywne. Jednak kolejne 
wypowiedzi szefa Banku Centralnego Japonii dowodz  w rzeczywisto ci 
zastosowanie QE jako metody, która uzdrowi gospodark  pa stwa.

Zastosowanie QE w pierwszych latach XXI wieku w Japonii w celu 
walki z deflacj  nie przynios o jednak szybkich sukcesów. Spodziewano 
si  wi kszego zapanowania nad deflacj . Mimo to podkre lano korzystne 
skutki nowej polityki, jak chocia by wy szy od zak adanego poziom wzrostu 
gospodarczego (rocznie 4,6% w roku 2009). Nale y zwróci  uwag , e Bank 
Centralny Japonii utrzymywa  niskie krótkoterminowe stopy procentowe od 
1999 r. Jedynym dzia aniem, które wydawa o si  s uszne przy taki niskich 
stopach, by o pobudzenie gospodarki w a nie przez QE. Mimo e efekt 
tej polityki by  zbyt ma y, aby znacznie zmieni  sytuacj  Japonii, to w lite-
raturze przedmiotu dostrzega si  jego pozytywne skutki. Bank Centralny, 
stosuj c QE, zwi kszy  p ynno  banków komercyjnych, aby w ten sposób 
pobudzi  udzielanie kredytów. Zapewniaj c im wysoki poziom kapita ów 
rezerwowych, nie pozwala  na zmniejszenie poziomu p ynno ci w zwi zku 
z udzielanymi kredytami.

Polityka quantitative easing wróci a do ask w latach 2007–2010, w okresie 
globalnego kryzysu finansowego. Wprowadzi y j  zarówno Stany Zjedno-
czone, gdy stopa funduszy federalnych by a bliska zera, jak i Wielka Bry-
tania, gdy podobne warto ci przyjmowa a oficjalna stopa bankowa (official 

bank rate). Nale y jednak podkre li , e podej cia Stanów Zjednoczonych, 
Wielkiej Brytanii i Japonii ró ni  si  od siebie. 

W 2004 r. przewodnicz cy FED B. Bernanke wyja nia , e nowa poli-
tyka skupia si  na zakupie papierów warto ciowych, takich jak obligacje 
rz dowe. W odró nieniu od tego, polityka jako ciowa (qualitative easing) 
polega na zmianie struktury bilansu banku centralnego bez kreacji dodat-
kowych rezerw. W 2009 r. B. Bernanke wprowadzi  termin credit easing, 
który ci le wi e si  ze wspomnianym qualitative easing: „Podej cie FED 
o nazwie credit easing skupia si  na wsp ówyst powniu kredytów i papierów 
warto ciowych, które posiada FED, i na tym, jak struktura aktywów wp ywa 
na warunki kredytowe dla gospodarstw domowych i przedsi biorstw”.

Wed ug tradycyjnych modeli makroekonomicznych zwi kszenie poda y 
pieni dza przy zerowych stopach procentowych jest nieefektywne, gdy  pod-
mioty prywatne b d  wymaga y pieni dzy a  do poziomu pe nego nasycenia. 
W zwi zku z powy szym podej cie quantitative easing powinno nie mie  
adnego znaczenia a  do momentu, gdy podmioty te nie zmieni  oczekiwa  

w stosunku do przysz ych decyzji z zakresu polityki pieni nej i fiskalnej. 
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Podej cie credit easing nie by o brane pod uwag  w standardowych modelach 
stóp procentowych. Jednak wed ug publikacji M. Hörmanna, i A. Schaberta 
przyk ad polityki FED dowodzi, e zarówno credit easing jak i quantita-
tive easing by y skuteczne podczas ostatniego kryzysu finansowego, g ównie 
dzi ki redukcji premii za p ynno  (liquidity premia).

Warto wspomnie  równie  o cz sto u ywanych w literaturze przedmiotu 
i prasie poj ciach QE1, QE2 i QE3 (Akasie 2011). S  to okre lenia wskazu-
j ce na kolejne rundy zastosowania nowego podej cia w polityce monetarnej. 
Nazwa QE2, która pojawi a si  w 2010 r., kojarzy a si  z wprowadzeniem 
drugiego etapu tej polityki. St d, dla wyró nienia, wcze niejsze dzia ania 
mo na nazwa  QE1. Brana pod uwag  trzecia runda okre lana jest przez 
samych przewodnicz cych banków centralnych jako QE3 (Inman 2011).

5. Poszukiwanie nowych rozwi za  w dobie kryzysu. 
Polityka Stanów Zjednoczonych po 2007 r. 
Zastosowanie quantitative easing

W latach 2006–2007 stopy procentowe utrzymywa y si  na zbli onym 
wysokim poziomie. Szczyt przypad  na koniec czerwca 2006 r., kiedy stopa 
procentowa zosta a ustalona na poziomie 6,25%. 

Rok 2007 rozpocz  okres zmiany polityki pieni nej w Stanach Zjedno-
czonych. 17 czerwca 2007 r. stopy procentowe obni ono do poziomu 5,75%. 
Nowe podej cie wi za o si  z pojawieniem si  pierwszych oznak kryzysu, 
który zaw adn  w kolejnych miesi cach rynkiem Stanów Zjednoczonych.

Kryzys finansowy, który swym zasi giem obj  tak e rynek bankowy, 
rozpocz  si  na ameryka skich rynkach nieruchomo ci. Nast pnie przeniós  
si  na rynki finansowe, powoduj c powa ne konsekwencje tak e w sektorze 
bankowym na ca ym wiecie. 

Pierwsze oznaki globalnego kryzysu finansowego mo na dostrzec 
w 2008 r., mimo e w pierwszej po owie tego roku sytuacja na rynkach 
by a stosunkowo stabilna. Niestety z e informacje pojawi y si  w Stanach 
Zjednoczonych ju  w lipcu i wrze niu 2008 r. W tym okresie mia y miej-
sce: nacjonalizacja Fannie Mae i Freddie Mac, upadek Lehman Brothers, 
przejecie Merrill Lynch przez Bank of America oraz nacjonalizacja AIG. 
Te zdarzenia przyczyni y si  do wzrostu wzajemnej nieufno ci pomi dzy 
uczestnikami wszystkich rynków, tak e mi dzy bankami. Zarejestrowano 
wysokie spadki warto ci akcji (na tyle, e znios y fal  hossy z lat 2003–2007, 
a niektóre indeksy powróci y do poziomu z lat 90.), cen surowców i wycofy-
wanie kapita u z rynków wschodz cych. W efekcie wzros y stawki po yczek 
na rynku mi dzybankowym, zmniejszono limity na ekspozycje wzgl dem 
okre lonych podmiotów, wzros y koszty finansowania i problemy zwi zane 
z utrzymaniem bie cej p ynno ci i zachowaniem odpowiedniego poziomu 
ryzyka. Tak e w Polsce mo na by o zaobserwowa  nerwowe zachowania 



Katarzyna Nagraba

72 Problemy Zarz dzania

uczestników rynku, a tak e spadek zaufania mi dzy bankami. Powodem 
by y pog oski o problemach finansowych strategicznych inwestorów polskich 
banków, jak chocia by Fortis Banku.

W zwi zku ze z  sytuacj  wielu instytucji finansowych musia y interwe-
niowa  w adze wielu pa stw. Po raz pierwszy spotkano si  z tak siln  pomoc  
ze strony rz dów pa stw i banków centralnych, które wspiera y p ynno  
systemu finansowego, zwi ksza y gwarancje depozytów i z ych aktywów. 
Pomoc rz dowa na zwi kszenie kapita ów wynios a prawie 400 mld EUR, 
a ujawnione straty si gn y prawie 1 biliona EUR. W Polsce, aby prze-
ciwdzia a  kryzysowi, NBP opracowa  „Pakiet zaufania”. Rz d zmieni  
ustaw  o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (podwy szenie gwarancji do 
50 tys. EUR), utworzy  „Plan stabilno ci i rozwoju”, przyj  ustaw , która 
zezwala na udzielanie wsparcia instytucjom finansowym przez Skarb Pa stwa.

W momencie rozpocz cia kryzysu w Stanach Zjednoczonych stopy pro-
centowe by y na bardzo niskim poziomie. W grudniu 2008 r. komitet FOMC 
(Federal Open Market Comitee) obni y  stopy procentowe do poziomu 
bliskiego zera. Celem kolejnego ci cia by a próba walki z najwi ksz  recesj  
od 1937 r. W tym momencie stracono mo liwo  wykorzystania podstawo-
wego narz dzia polityki pieni nej do pobudzania gospodarki oraz kon-
troli inflacji. W nowej rzeczywisto ci pozosta o zainteresowanie si  polityk  
quantitative easing, nazywan  cz sto przez B. Bernanke’a polityk  credit 
easing (Blinder 2010).

FOMC zacz  jednak reagowa  na informacje p yn ce z rynków o zbli a-
j cym sie kryzysie gospodarczym znacznie wcze niej. Stop  funduszy federal-
nych zacz to obni a  ju  od 18 wrze nia 2007 r., pocz wszy od wyj ciowego 
poziomu 5,25%. Zapocz tkowany trend trwa  a  do 30 kwietnia 2008 r., 
kiedy stopy procentowe znalaz y si  na poziomie 2%. Wtedy FOMC zde-
cydowa  si  wstrzyma  od dalszych ci  i obserwowa  rynki. Na pocz tku 
roku 2008 FED zacz  sprzedawa  obligacje skarbowe i kupowa  w zamian 
inne aktywa o mniejszej p ynno ci. Taka zmiana w portfelu FED mia a 
na celu zapewnienie wzrostu p ynno ci na rynku, jednocze nie redukuj c 
premi  za p ynno .

Drugi rodzaj operacji charakterystycznych dla QE mia  miejsce po stronie 
pasywów bilansu FED. Z pomoc  przyszed  Skarb Pa stwa, który zacz  
po ycza  na zapas rodki i deponowa  nadwy ki na rachunkach banku cen-
tralnego. By y to jedynie operacje fiskalne, dzi ki którym FED móg  zwi k-
szy  poziom aktywów (poprzez zakup papierów warto ciowych i zaci ganie 
krótkoterminowych kredytów, tzw. discount widow loans1, np tzw. TAF – 
Term Auction Facility), nie zwi kszaj c rezerw bankowych.

Podej cie FED musia o jednak zmieni  si , gdy upad  Lehman Bro-
thers. FOMC wróci  do obni ania poziomu stóp procentowych na spotka-
niu z 10 pa dziernika 2008 r. i 16 grudnia wynosi y one juz prawie zero. 
FED zacz  zwi ksza  bilans poprzez wzrost operacji po yczkowych i rezerw 
bankowych. W ostatnim kwartale 2008 r. FED nie waha  sie ju  pobudza  
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zagregowanego popytu, gdy  w zaistnia ej sytuacji nie by o innego wyj cia. 
W ten sposób aktywa FED zwi kszy y si  z poziomu 907 mld USD w dniu 
3 wrze nia 2008 r. do 2 214 mld USD w dniu 12 listopada 2008 r. FED kupowa  
ró ne papiery warto ciowe, których wcze niej nie nabywa  (jak np. papiery 
komercyjne przedsi biorstw), i udziela  po yczek, jakich wcze niej nie posia-
da  w ród produktów (np. niebankowych). Po stronie pasywów zwi kszono 
rezerwy bankowe z 11 mld USD a  do 595 mld USD w tym samym (wy ej 
wskazanym) okresie. W ostatnim dniu 2008 r. wynios y one a  860 mld USD. 

W odpowiedzi na kryzys w latach 2008–2009 szef FED wyró ni  nowy 
program, który nazwa  crdit easing, aby w ten sposób odró ni  go od japo -
skiego stylu quantitative easing. W swoim wyst pieniu t umaczy  zasady 
nowego podej cia, które polega o g ównie na zwi kszeniu sumy bilansowej. 
W czystym podej ciu QE skupia si  na poziomie rezerw banków, które 
stanowi  zobowi zania banku centralnego. Struktura kredytów i papierów 
warto ciowych po stronie aktywów banku centralnego jest taka sama. Bank 
centralny w Japonii skupi  si  g ównie na rezerwach banków. Podej cie 
FED stanowczo ró ni si  od japo skiego. Otó  ameryka ski bank centralny 
skupia si  na odpowiednim zestawieniu kredytów i papierów warto ciowych, 
które trzyma w swoim portfelu, i analizuje wp yw tej struktury na warunki 
kredytowe dla gospodarstw domowych i przedsi biorstw.

Warto zwróci  uwag , e jeszcze przed recesj  FED utrzymywa  w swoim 
portfelu papiery skarbowe na poziomie 700–800 mld USD. Pod koniec listopada 
2008 r. FED zacz  inwestowa  w MBS (mortgage back securities) w wysoko-
ci 600 mld USD. Do marca 2009 r. warto  utrzymanych w bilansie MBS 

i papierów skarbowych ( cznie z d ugiem bankowym – bank debt) wynios a 
1,75 bln USD, a szczytowy poziom tych aktywów przypad  na czerwiec 2010 r. 
– 2,1 bln USD (Censky 2010). Kolejne zakupy zosta y wstrzymane ze wzgl du 
na popraw  koniunktury. Wraz z zapadalno ci  d ugu warto  posiadanych 
aktywów mala a. W sierpniu 2010 r. FED postanowi  ponownie podj  temat 
polityki QE, poniewa  gospodarka nie rozwija a sie w zak adanym tempie. 
Wynika o to g ównie z faktu, e banki nie po ycza y tak du o, jak zak adano. 
Celem, do którego d y  FED, by o utrzymanie wk adów w wysoko ci 2,054 bln 
USD. Aby utrzyma  zak adany poziom, FED zainwestowa  30 mld USD 
w 2–10 letnie obligacje skarbowe. W listopadzie 2010 r. FED og osi  ponowne 
wykorzystanie polityki QE poprzez zakup skarbowych papierów warto ciowych 
(treasury securities) o warto ci 600 mld USD do ko ca drugiego kwarta u 2011 r. 
Druga runda zastosowania polityki quantitative easing by a znana jako QE2. 
FED liczy , e pobudzi inflacj  poprzez zwi kszenie poda y pieni dza. Wzrost 
inflacji mia  z kolei pobudzi  wzrost ekonomiczny. Wynika to z logicznego 
za o enia, i  ludzie s  bardziej sk onni kupowa  dobra konsumpcyjne teraz, 
po aktualnych cenach, spodziewaj c si  w przysz o ci szybkiego wzrostu cen.

Taka polityka pieni na podyktowana by a obawami Systemu Rezerwy 
Federalnej, e os abienie dzia alno ci gospodarczej spowoduje deflacj . Nasta-
wienie inwestorów by o zgo a inne. Nie obawiali si  oni deflacji, a raczej faktu, 
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e dzia ania FED przekrocz  zak adany cel inflacyjny w wysoko ci 2%, a nawet 
doprowadz  do hiperinflacji. Dlatego, kiedy zosta a og oszona druga runda 
QE, wielu inwestorów zacz o kupowa  tzw. TIPS-y (treasury inflation protected 

securities). Inni zacz li inwestowa  w z oto lub standardowy hedging przeciwko 
inflacji. We wrze niu 2011 r. FED wprowadzi  Operation Twist (Inman 2011). 
Proces by  podobny do QE2 z dwoma wyj tkami. Po pierwsze, po wyga ni ciu 
krótkoterminowych bonów skarbowych FED kupi  d ugoterminowe obliga-
cje. Po drugie, FED zintensyfikowa  zakup MBS. Obydwie transakcje kupna 
by y przeprowadzone w celu wsparcia rynku mieszkaniowego. Sk d pomys  
na takie kroki? W ci gu dwóch ostatnich lat FED, prowadz c polityk  QE, 
zakupi  obligacje rz dowe za 1,65 bln USD. Zapadalno  niektórych z nich 
przypada za rok lub dwa, niektórych znacznie pó niej, bo a  za 30 lat. Je li 
FED zacznie handlowa  obligacjami krótkoterminowymi w wi kszym stopniu 
ni  d ugookresowymi ich alternatywami, popyt na d ugoterminowe papiery 
warto ciowe znacznie przewy szy ich poda . W efekcie podniesie to ceny obli-
gacji, przez co spadnie ich rentowno . Ni sza rentowno  d ugoterminowych 
obligacji prowadzi  b dzie do obni enia oprocentowania 25-letnich kredytów 
hipotecznych, kredytów samochodowych i innych kredytów bankowych.

6. Zako czenie

Polityka pieni na stanowi podstaw  dla prawid owego funkcjonowania 
pa stwa. To dzi ki odpowiednim wytycznym banków centralnych gospo-
darki mog  prawid owo funkcjonowa , odnotowuj c wzrost przy stabil-
nym poziomie cen. W zwi zku z tym, e wypracowanie wysokiego wzrostu 
gospodarczego wi e si  z dzia alno ci  przedsi biorstw oraz aktywno ci  
konsumpcyjn  gospodarstw domowych, tak wiele zale y od prawid owego 
ustalenia narz dzi polityki na w a ciwym poziomie, np. stóp procentowych. 
W a nie kontrolowanie poda y pieni dza, dzi ki wykorzystaniu po rednich 
narz dzi, jest tak wa nym zadaniem banków centralnych. W sytuacjach 
stabilizacji, przewidzianych w modelach makroekonomicznych, oczywiste 
staj  si  kierunki i sposoby prowadzenia polityki pieni nej. Jednak znane 
podej cia mog  nie wystarczy  w sytuacjach kryzysowych. 

W czasie kryzysu finansowego banki centralne zmieni y podej cie w pro-
wadzeniu polityki pieni nej. Dotychczasowe cele i narz dzia sta y si  nie-
wystarczaj ce. W wi kszym stopniu skupiono si  na ochronie stabilno ci 
rynków oraz na pobudzaniu wzrostu gospodarczego. Nowe strategie mia y 
przede wszystkim obni y  koszty pozyskania finansowania dla podmiotów 
ekonomicznych. 

W takiej rzeczywisto ci znalaz y si  Stany Zjednoczone, a wraz z nimi rynki 
wiatowe. Wielokrotnie os abiane w ostatniej dekadzie (ataki terrorystyczne, 

kataklizmy, problemy na rynku nieruchomo ci) Stany Zjednoczone musia y 
podj  decyzj , jakiego rodzaju kroki podj . Przy bardzo niskich stopach pro-
centowych jedynym wyj ciem okaza o si  wprowadzenie polityki quantitative 
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easing, wykorzystanej ju  wcze niej w Japonii. Po wprowadzeniu dwóch rund 
QE szef banku centralnego zdecydowa  si  na wprowadzenie Operation Twist. 
Czy wybory te okaza y si  s uszne? Czas poka e, gdy  jest jeszcze za wcze nie, 
aby ostatecznie os dzi  poczynione kroki. Jedno jest natomiast pewne. Podej-
mowane przez FED decyzje maj  niezwykle du e znaczenie dla przedsi biorstw 
funkcjonuj cych nie tylko w Ameryce, ale tak e na ca ym wiecie. To z racji 
du ego znaczenia Stanów Zjednoczonych w kontaktach handlowych a tak e ze 
wzgl du na wielko  powi za  z innymi krajami, decyzje FED nie przes dzaj  
o losach tylko Stanów Zjednoczonych, ale tak e o rynkach globalnych.

W literaturze przedmiotu zwraca sie uwag , e stabilno  cen nie wystar-
czy do osi gni cia stabilno ci finansowej. W dobie za ama  na rynkach wia-
towych, niestabilno ci i nieprzewidywalno ci mechanizmów gospodarczych 
nale y szuka  innych rozwi za . Polityka pieni na wywiera du y wp yw na 
sytuacj  na rynkach wiatowych tak e poprzez wp ywanie na ceny aktywów 
w bilansach podmiotów gospodarczych. Utrzymywanie niskich stóp przez 
d u szy czas zwi ksza ryzyko banków, co znajduje swoje odzwierciedlenie 
w warunkach finansowych dost pnych na rynku. Ostatni kryzys pokaza , 
e dotychczas stosowane narz dzia polityki pieni nej s  niewystarcza-

j ce w dobie kryzysu. Z tego wzgl du nale y bra  pod uwag  tak e takie 
rozwi zania jak wp ywanie na bilans podmiotów ekonomicznych, na czym 
opiera o si  nowe podej cie stosowane w polityce pieni nej, a mianowicie 
quantitative easing.
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Przypisy
1 Instrument polityki pieni nej (zazwyczaj kontrolowany przez banki centralne), który 

pozwala instytucjom o dobrej kondycji finansowej po yczy  pieni dze od banku cen-
tralnego, zazwyczaj na krótki okres, w celu zaspokojenia okresowych braków p yn-
no ci spowodowanych przez zak ócenia wewn trzne lub zewn trzne.
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