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POLITYKA MONETARNA REZERWY FEDERALNEJ
W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOWEGO

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, zwany kryzysem subprime, sprowokowat
przedstawicieli §wiata wspotczesnej ekonomii do ozywionej dyskusji na temat
teorii ekonomicznych, obwiazujacych doktryn politycznych oraz mechaniz-
mow funkcjonowania systemow finansowych. Szeroko omawiano przy tym
przyczyny narastania zjawisk kryzysowych w gospodarce amerykanskiej oraz
zastanawiano si¢ nad dopuszczalna glgbokoscia interwencji panstwa w me-
chanizm rynkowy. Szereg publikacji traktuje wtasnie o przyczynach narasta-
nia banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku aktywow oraz konsekwen-
cjach pojawienia si¢ tej najwigkszej od czasow Wielkiego Kryzysu recesji.
Zaskakujaco niewiele jest jednak opracowan, ktore zestawiatyby dziatania po-
dejmowane przez banki centralne dla przywrocenia rownowagi w systemie fi-
nansowym.

Niemal wszystkie rozwinigte, a takze rozwijajace si¢ panstwa zastosowa-
ly w owym czasie szerokie spectrum interwencji majacych na celu tagodzenie
zawirowan na rynkach $wiatowych. Zagrozenie globalna recesja spowodowa-
1o szereg reakcji nie tylko ze strony wtadz monetarnych, ale rowniez ze strony
rzadoéw, co wynikato z przenoszenia zjawisk kryzysowych z sektora finanso-
wego do realnej sfery gospodarki. Stad tez instrumenty polityki monetarne;j
okazaly si¢ by¢ niewystarczajace dla stabilizacji sytuacji ekonomiczne;j.

Banki centralne w rozwinigtych gospodarkach dysponuja bardzo rozbu-
dowanym zestawem instrumentdow mozliwych do zastosowania w proce-
sie stabilizowania systemu finansowego. Warto podkresli¢ ich bardzo duza
aktywnos¢ w tagodzeniu skutkéw kryzysu, ktory rozpoczatl si¢ w sierpniu
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2007 r. Niemal nie byto tygodnia, w ktorym liczace si¢ na $§wiecie banki cent-
ralne nie podejmowatyby réznego rodzaju dziatan stabilizacyjnych, skupio-
nych glownie na czterech obszarach'. Po pierwsze — wladze monetarne staraty
si¢ utrzymywac krotkoterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego na
poziomie zblizonym do podstawowych stop banku centralnego, poprzez ak-
tywne zarzadzanie rezerwami, zapewniajac bankom szerszy dostep do pozy-
czek overnightowych. Po drugie — banki centralne probowaty rozluzni¢ napig-
cia na rynkach finansowych za pomoca wydtuzania terminéw zapadalnosci
kredytow refinansowych, rozszerzania w razie potrzeby katalogu dopuszczal-
nych zabezpieczen oraz zwigkszenia ilosci pozyczek zabezpieczonych papie-
rami warto§ciowymi. Po trzecie — banki centralne zwigkszyly swoje wysitki
w zakresie wspotpracy zar6wno poprzez lepsza komunikacje i zbiorowe mo-
nitorowanie rynku, jak i skoordynowane dziatania majace na celu zapewnie-
nie finansowania dlugoterminowego. Po czwarte wreszcie — wykazujac sig
wigksza aktywnoscia, innowacyjnymi rozwiazaniami i wspotpraca w zakresie
zarzadzania ptynnoscia, niektore banki centralne ponownie uregulowaty na-
rz¢dzia polityki pienigznej, uwzgledniajac wplyw zawirowan na rynkach
kredytowych na inflacj¢ oraz realna sferg gospodarki.

Celem artykutu jest zaprezentowanie dziatan stabilizacyjnych podejmo-
wanych przez bank centralny Stanéw Zjednoczonych. To wilasnie Rezerwa
Federalna prowadzita w latach 2007-2010 najbardziej aktywna polityke anty-
kryzysowa, ukazujac tym samym mnogos¢ instrumentdw, jakimi moze si¢ po-
stlugiwa¢ wspotczesny bank centralny, dazac do tagodzenia turbulencji w sys-
temie finansowym.

2. Kryzys zaufania

Przed przystapieniem do charakterystyki dzialan Rezerwy Federalnej
w odpowiedzi na kryzys na rynkach finansowych nalezy jednak wskaza¢ na
podstawowy problem, z ktorym borykatl si¢ rynek transakcji migdzybanko-
wych od momentu ujawnienia znaczacego zaangazowania §wiatowych insty-
tucji finansowych w najbardziej ryzykowny segment kredytow hipotecznych
USA.

Mozna znalez¢ wiele glosow porownujacych kryzys subprime do Wiel-
kiego Kryzysu z pierwszej potowy XX w. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na

' K. Papadia, Central bank operations In response to the financial turmoil, Committee on

the Global Financial System, CGFS Papers, 2008/31, s. 1 (http://www.bis.org/publ/cgfs
31.pdf; stan na dzien 25.05.2011).
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to, ze o ile w przypadku Wielkiego Kryzysu mozna méwic o problemie braku
ptynnosci, o tyle w okresie poprzedzajacym kryzys subprime mielismy do
czynienia z nadplynnoscia sektora finansowego i w konsekwencji nadmierna
podaza pieniadza kredytowego. Nalezatoby zatem po pierwsze — inaczej zdia-
gnozowac¢ 0wczesna sytuacje, po drugie natomiast — zastosowac inne niz w la-
tach 30. narzedzia polityki monetarne;.

John B. Taylor — wybitny ekonomista amerykanski — okreslit kryzys sub-
prime mianem ,,kryzysu zaufania”. Za pomocg metod statystycznych udowod-
nit, ze napigcia na rynkach finansowych nie byly zwiazane z problemem ptyn-
nosci, lecz wynikaly z wewnetrznego problemu ryzyka finansowego’. Wza-
jemna nieufno$¢ poszczegolnych uczestnikow rynku ma swoja genezg w eks-
pansji kredytowej amerykanskich bankéw hipotecznych, ktére majac okazje
niemal darmowego pozyczania pieniadza na rynku mi¢dzybankowym, zwick-
szaly podaz kredytow, w tym glownie tych o najnizszych standardach — tzw.
kredytow subprime (por. wykr. 1).

WYKRES 1: Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w USA z tytutu kredytow hipotecznych
(w min USD)
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716 dto: G. Soros, Nowy paradygmat rynkéw finansowych, MT Biznes, Warszawa 2008, s. 122.

2 Por. J.B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2010, s. 46.
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Wspolczesna inzynieria finansowa pozwalata na tworzenie wyrafinowa-
nych instrumentéw opartych na owych ryzykownych pozyczkach. W ten spo-
sob do systemu finansowego trafity skomplikowane obligacje o bardzo trud-
nym do wyceny ryzyku. Hossa na rynku oraz polityka niskich stop procento-
wych sprzyjaty ekspansji kredytowej i tworzeniu nowych instrumentéw
pochodnych. Dopiero zatamanie rynku nieruchomosci spowodowane zacies-
nianiem polityki monetarnej, gwattownym spadkiem cen doméw i masowym
wreez brakiem zdolnosci do splaty zaciagnigtych zobowiazan sprawily, ze
banki zaczely obawiaé sie o bezpieczenstwo wiasnych portfeli oraz portfeli
kontrahentow. Brak wiedzy o skali zjawiska ekspozycji poszczegdlnych pod-
miotdw na instrumenty pochodne oparte na kredytach subprime, byt jedna
z przyczyn ogolnej nieufnosci, jaka zapanowala na rynku migdzybankowym
iniemal z dnia na dzien zaniechania transakcji, przy drastycznym wzro$cie
ceny pieniadza na tym rynku. Wykres 2 ilustruje 0w gwaltowny wzrost stopy
pozyczek overnight na rynku dolara w sierpniu 2007 r., kiedy to banki zaczety
do$wiadcza¢ pierwszych niepokojow zwiazanych z niedoszacowaniem ryzyka
instrumentow pochodnych.

WYKRES 2: Stopa pozyczek overnight na rynku dolarowym w 2007 r.

6,5%

6,0% -

5,5% 1

5,0% -

4,5%

sty. luty marz. kwiec. maj czer. lip. sierp. wrzes. pazdz. list. grudz.

Z 1 6 d 1 o: http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2007.aspx; stan na
dzien 25.05.2011.
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Warto nadmieni¢, ze dla overnightowego rynku dolara konsekwencje upad-
ku Lehman Brothers byly jeszcze bardziej dramatyczne. 30 wrzes$nia 2008 r.
koszt pozyczek migdzybankowych osiagnal 6,88%, czyli ponad trzykrotnie
wigcej niz wynosity oficjalne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych.
Niektore instytucje w desperackim poszukiwaniu finansowania byly sklonne
zaptaci¢ nawet 11%, zeby pozyczy¢ srodki z Europejskiego Banku Centralne-
go. Awersja do ryzyka instytucji finansowych stata si¢ tak wysoka, iz zdepono-
waty one fundusze o rekordowej wartosci 44 mld EUR (62 mld USD) w Euro-
pejskim Banku Centralnym, wedtug stanu na koniec wrzesnia 2008 r., pomimo
ze mogly zarobié 2 pkt proc. wigcej, pozyczajac te fundusze innym bankom®.

Jako miarg obaw ryzyka niewyptacalnosci bankoéw przyjmuje sig¢ zwykle
spread pomiedzy stopa pozyczek rynku pienigznego (LIBOR) a kontraktem
OIS (overnight indexed swap), ktdry postrzegany jest jako wycena premii za ry-
zyko kredytowe i odzwierciedla prawdopodobienstwo bankructwa banku pozy-
czajacego pieniadze na rynku od innego banku (wykr. 3). Po upadku Lehman
Brothers nastapil znaczny wzrost spreadow na wszystkich gléwnych rynkach
finansowych. Banki na calym $§wiecie, niepewne co do kierunku rozwoju sytua-
cji, przestaly pozyczac sobie pieniadze, bojac si¢ o wyptacalnos¢ partnerow.

WYKRES 3: Réznica pomiedzy LIBOREM a OIS
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> 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 93.
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Ten swoisty ,,kryzys zaufania” spowodowat, ze ze strony wtadz monetar-
nych niezbgdne stalo si¢ przeprowadzanie dziatan, ktére pozwolityby na wye-
liminowanie ryzyka niewyptacalnosci bankow zaistnialego w wyniku niemoz-
no$ci zrefinansowania zadluzenia na rynku migdzybankowym. Konieczne
okazato si¢ rowniez uspokajanie niepokojow klientow bankoéw i zapobieganie
tym samym wycofywaniu depozytéw, co dodatkowo pogorszytoby sytuacje
pltynno$ciowa. Bardzo wazna role odgrywata ponadto potrzeba ustabilizowa-
nia sektora finansowego w $rednim terminie, poprzez usuni¢cie negatywnych
czynnikdéw destabilizujacych i wprowadzajacych nieufnos$¢. Dlatego na przy-

ktad w USA zdecydowano si¢ na przejecie ,,toksycznych aktywow”.

3. Programy ptynnosciowe

Wsrdd instrumentdéw wykorzystywanych przez wladze monetarne USA
w celu stabilizowania sytuacji na rynku pienigznym nalezy wymienic:
e dostosowania w zakresie warunkoéw 1 czgstotliwosci zawieranych trans-
akcji;
e przeprowadzanie dodatkowych dhugoterminowych operacji otwartego ryn-
ku;
e zmiany warunkoéw operacji kredytowych;
e rozszerzenie katalogu akceptowanych zabezpieczen oraz kontrahentow;
e zwigkszenie ilosci pozyczek zabezpieczonych papierami warto$ciowymi.
Na poczatku napig¢ na rynku pienigznym, w sierpniu 2007 r., Rezerwa
Federalna (FED) podjela dziatania majace zapobiec niestabilnemu popytowi
bankow komercyjnych na pieniadz, a tym samym utrzymywanie stép rynku
pienigznego na poziomie zgodnym z celami polityki monetarnej. W tym celu
dokonywano operacji otwartego rynku, ktore znajdowaty sig¢ poza statym har-
monogramem, lub przeprowadzano je w ilo§ciach wigkszych niz zwykle. FED
gwarantowal rowniez uczestnikom rynku staty dostgp do pozyczek overnight
i zapewnial o utrzymywaniu wyzszego poziomu rezerw pienigznych na wy-
padek zgloszenia zwigkszonego zapotrzebowania na pieniadz ze strony ban-
kow komercyjnych. Committee on the Global Financial System opracowat
szczegotowe kalendarium dziatan podejmowanych przez poszczegdlne banki
centralne’, zgodnie z ktorym na pierwsza tego typu operacje Rezerwa Fede-
ralna zdecydowala si¢ juz 10 sierpnia 2007 r. i przeprowadzila trzy nadzwy-

Ibidem, s. 131.

> F. Papadia, Central bank operations..., s. 20—40.
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czajne przetargi uméw odkupu overnight o tacznej wartosci 38 mld USD.
Uzasadniajac te dziatania, FED wydal o§wiadczenie, w ktorym stwierdzit, iz
intencja powzigtych operacji bylo zapewnienie ptynnosci finansowej w celu
utatwienia sprawnego funkcjonowania rynkoéw finansowych i utrzymanie stop
procentowych rynku pieni¢znego na poziomie zblizonym do 5,25%, ktory to
poziom stanowit wowczas cel Rezerwy Federalnej’. Tydzief pozniej Komisja
Federalna Otwartego Rynku (FOMC) ogtosita zwigkszone ryzyko nadchodza-
cego spowolnienia gospodarczego. FED, chcac zapewne ostudzi¢ napigcie na
rynkach finansowych, przegtosowat obnizke oprocentowania krétkotermino-
wych operacji kredytowych o 50 pkt baz. do 5,75%, co daje wskaznik tylko
50 pkt baz. powyzej stopy podstawowej Rezerwy Federalne;.

Zarzad FED wydtuzyl rowniez termin zapadalnosci kredytow udziela-
nych bankom komercyjnym do 30 dni, z mozliwo$cia przedtuzenia przez kre-
dytobiorcg. Natomiast 16 marca 2008 r. spread pomigdzy oprocentowaniem
krotkoterminowych operacji  kredytowych przeprowadzanych przez FED
a docelowa stopa rynku pieni¢znego obnizono o kolejne 25 pkt baz.; tak wigc
instytucje finansowe mogly pozycza¢ fundusze od banku centralnego zaled-
wie 0 0,25% drozej niz wynosita stopa podstawowa w tym czasie. Co wigcej,
Rezerwa Federalna zdecydowata si¢ dodatkowo na wydtuzenie okresu sptaty
tych pozyczek do 90 dni.

26 sierpnia 2007 r. wladze monetarne wydaly komunikat, w ktérym za-
pewniono, iz zabezpieczone aktywami papiery wartosciowe beda przyjmowa-
ne w zastaw pozyczek stuzacych zapobieganiu niedoborom plynnosciowym.
Trzy miesiace pdzniej, 26 listopada, ogloszono, ze planuje si¢ przeprowadze-
nie serii terminowych transakcji odkupu, ktorych zakres bedzie rozszerzany
w nowym roku, w odpowiedzi na podwyzszone ci$nienie na rynkach pieni¢z-
nych. Ponadto, wladze monetarne zapowiedzialy, ze posiadaja wystarczajace
rezerwy, by oprze¢ si¢ presji na wzrost stopy funduszy federalnych powyzej
stopy docelowej FOMC. Realizacje powyzszych zapowiedzi FED rozpoczat
juz dwa dni p6zniej, kiedy to przeprowadzit 43-dniowa aukcje repo, zasilajac
rynek finansowy 8 mld USD.

Jednak z punktu widzenia dodatkowego zasilania amerykanskiego rynku
finansowego, prawdziwy przetom nastapit 12 grudnia 2007 r., kiedy FED
oglosit wprowadzenie programu Term Auction Facility (TAF), polegajacego
na udzielaniu pozyczek terminowych odpowiednio zabezpieczonych na akty-
wach pozyczkobiorcow. Pierwsza tego typu operacj¢ przeprowadzono juz
dwa dni p6zniej, dostarczajac w ten sposob na rynek 20 mld USD. 19 grudnia
opublikowano notg prasowa, zgodnie z ktora w przedmiotowej operacji wyli-

S http://timeline.stlouisfed.org/pdf/CrisisTimeline.pdf; stan na dzien 25.05.2011.
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cytowano stawke oprocentowania na poziomie 4,65%’. Podstawowa stopa
funduszy federalnych wynosita wowczas 4,25%, a wigc oprocentowanie real-
ne transakcji TAF réznito si¢ znacznie od oprocentowania tzw. podstawo-
wych operacji banku centralnego, co wskazuje na duze zapotrzebowanie na
pieniadz oraz nieche¢ do pozyczania od innych uczestnikéw rynku finanso-
wego. T¢ réznice pomiedzy stopa efektywna (rzeczywista) a podstawowa (do-
celowa) obrazuje wykr. 4. Jak juz wspomniano, utrzymanie obu stop na zbli-
zonym poziomie bylo jednym z podstawowych krotkoterminowych celéw po-
lityki pienieznej w USA w tamtym okresie.

WYKRES 4: Rzeczywista i docelowa stopa funduszy federalnych
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Z 1 6 d1o: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0803e.pdf, s. 8; stan na dzien 25.05.2011.

Kolejne aukcje w ramach operacji TAF odbywaty si¢ z dosy¢ duza cze-
stotliwoscia (zwykle dwa razy w miesiacu); kazdorazowo zasilaty rynek ,,za-
strzykiem pienigznym” w kwocie 20—125 mld USD. Jak wynika z informacji
zamieszczonych na stronie internetowej Rezerwy Federalnej, ostatnia aukcje
w ramach TAF przeprowadzono 8 marca 2010 r.*

Istnieje szereg kontrowersji w odniesieniu do zasadnosci i przejrzystosci
udzielania pozyczek w ramach TAF. John B. Taylor podnosi na przyktad,
iz tak duze zastrzyki ptynno$ciowe byty bezzasadne w przypadku tego kryzy-

7 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20071219¢.htm; stan na dzieh

25.05.2011.
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/tafschedule.htm#f1; stan na dzien 25.05.
2011.
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su, gdyz — w przeciwienstwie do Wielkiego Kryzysu lat 30. — problemem nie
byt tu brak ptynnosci, lecz brak zaufania. Inny gtos krytyczny mozna znalez¢
w opracowaniach inwestora gietdowego Karla Denningera, ktory sporzadzit
tabele zawierajaca zestawienie pozyczek w ramach operacji TAF udzielonych
w miescie Charlotte w stanie Nowy Jork od wrze$nia 2008 r. do maja 2009 r.
(patrz: tab. 1). Denninger podkreslat wysoka warto$¢ zastawow, ktdérymi za-
bezpieczone byly udzielane pozyczki. Jednak pominal przy tym jedna zasad-
nicza kwestig, mianowicie ryzyko, jakim byly obarczone papiery wartosciowe
stanowiace zabezpieczenie transakcji TAF. Nie mozna zapominac, ze znaczna
ich czg$¢ opierata si¢ na kredytach suprime, co, biorac pod uwage zagroze-
nie niesciagalnoscia 1 spadajace ceny nieruchomosci, musiato si¢ wiaza¢ ze
znaczna korekta ich wartosci realne;.

TABELA 1: Pozyczki w ramach programu TAF dla miasta Charlotte w stanie Nowy Jork

Termin Termin Kwota Zabezpieczenie Oprocen-

pozyczki zapadalno$ci (mln USD) (mln USD) towanie
11.09.2008 4.12.2008 2167 51197,0 2,67
9.10.2008 2.01.2009 15 000 551116 1,39
23.10.2008 20.11.2008 15 000 58235,0 1,11
6.11.2008 29.01.2009 15 000 43 235,0 0,60
20.11.2008 18.12.2008 15 000 82 946,4 0,51
2.01.2009 26.03.2009 15 000 87 012,7 0,20
15.01.2009 12.02.2009 15 000 169 903,1 0,25
29.01.2009 23.04.2009 15 000 185410,1 0,25
12.02.2009 12.03.2009 15 000 169 903,1 0,25
26.02.2009 21.05.2009 15000 107 574,9 0,25
12.03.2009 9.04.2009 15 000 107 574,9 0,25
26.03.2009 18.06.2009 15 000 86 885,6 0,25
9.04.2009 7.05.2009 15000 86 885,6 0,25
23.04.2009 16.07.2009 15 000 127 525,5 0,25
7.05.2009 4.06.2009 15 000 86 373,7 0,25

7 1 6 d 1 o: http://seekingalpha.com/article/239688-are-the-banks-insolvent-it-s-a-fair-question;
stan na dzien 25.05.2011.

W marcu 2008 r. FED podjat dodatkowe kroki w celu poprawy dostep-
nosci do pieniadza dla szerszego grona podmiotow sektora finansowego.
7 marca Rezerwa Federalna zainicjowala seri¢ 28-dniowych aukcji repo
(o Tacznej przewidywanej wartosci 100 mld USD), nazwanych Single-Tranche
OMO Program, ktorych zabezpieczeniem mogty by¢ wszelkie rodzaje papie-
row warto§ciowych kwalifikowanych do zabezpieczenia w konwencjonalnych
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OMOs (Open Market Operations — operacjach otwartego rynku). Zaledwie
4 dni pozniej wprowadzono kolejny bardzo istotny program — Term Securities
Lending Facility (TSLF) — umozliwiajacy 28-dniowe transakcje polegajace na
zamianie zakwalifikowanych do pelnienia roli zastawow papierow wartoscio-
wych na walory emitowane przez Skarb Panstwa. Tym sposobem w znacznej
mierze rozbudowano mozliwosci istniejacego wczesniej programu pozyczek
papierow wartosciowych (SOMA), w oparciu o ktory mozna bylo pozyczaé
papiery warto§ciowe wylacznie w trybie overnight i tylko pod zastaw wezsze-
go katalogu waloréw uprawnionych do regularnych operacji otwartego rynku.
FED wyraznie przy tym podkreslal, ze operacje przeprowadzane w ramach
TSLF nie wplyna na poziom rezerw pieniadza w banku centralnym, gdyz
opierac si¢ beda stricte na zamianie jednych papierow wartociowych na inne.
Laczna warto$¢ transakcji planowano pierwotnie na 200 mld USD, przy czym
FED kilkakrotnie wprowadzal zmiany warunkow przystapienia do programu,
zwigkszajac kazdorazowo liczbe uczestnikow kwalifikujacych sig¢ do uczest-
nictwa w przedmiotowych transakcjach. Duza zaleta programu TSLF bylo
czesciowe odciazenie rynku z nieptynnych ryzykownych papierdéw i zastapie-
nie ich ptynnymi bezpiecznymi walorami Skarbu Panstwa. Operacje te byty
doskonata alternatywa dla aukcji TAF, jako Ze nie stanowily formy bezpo-
sredniego zastrzyku pieniadza, a tym samym ich zawieranie nie grozito depre-
cjacja dolara czy niepozadanymi wahaniami stopy procentowej. Warto$¢
transakcji TSLF obrazuje wykr. 5, przy czym nalezy podkresli¢, ze Rezerwa
Federalna podjeta decyzje o ich zaprzestaniu dopiero 1 lutego 2010 r.”

14 marca 2008 r. Zarzad Rezerwy Federalnej jednoglosnie zatwierdzit
porozumienie finansowe ogloszone przez JPMorgan Chase oraz Bear Stearns,
informujac jednocze$nie, ze uwaznie monitoruje sytuacje na rynku i jest go-
tow w razie potrzeby zapewni¢ ptynnos¢ niezbedna do prawidlowego funk-
cjonowania systemu finansowego. Dwa dni p6Zniej wladze monetarne USA
oglosity wprowadzenie kolejnego programu — Primary Dealer Credit Facility
(PDCF), ktory zaktadat otwarcie okien dyskontowych réwniez dla instytucji
brokerskich.

Decyzja o wsparciu przejecia Bear Stearns przez JPMorgan Chase miata
dodatkowy bardzo istotny aspekt. Patronujac niejako owa transakcje, FED
zdecydowat si¢ na pewne eksperymentalne rozwiazanie. Ot6z utworzono przy
tej okazji Maiden Lane — spotkg¢ z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktore;
zadaniem bylo skupienie toksycznych aktywoéw Bear Stearns za ok. 30 mld
USD. Srodki na zakup tych instrumentéw pochodzi¢ miaty z 10-letniej po-

° http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20100127a.htm; stan na dzien
25.05.2011.
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zyczki udzielonej przez Rezerwe Federalng oraz JPMorgan Chase. Pozyczka
od FED (28,82 mld USD) miala by¢ przy tym oprocentowana zgodnie ze sto-
pa podstawowa, natomiast od funduszy pozyczonych od JPMorgan Chase
(1,15 mld USD) naliczono odsetki jak wyzej plus 450 pkt baz. Z inicjatywy
wtadz monetarnych powstaly jeszcze dwa tego typu wehikuty, skupiajace tok-
syczne aktywa grupy AIG, ale juz 23 marca 2009 r. wydano o$wiadczenie,
zgodnie z ktorym podjeto wysitki majace na celu usunigcie rozliczen z Maiden
Lane z bilansu Rezerwy Federalnej lub catkowita likwidacje tych spotek .

WYKRES 5: Wartosé¢ operacji TSLF (w min USD) w 2008 r.
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Z 16 d 1 o: http://mises.org/daily/3281; stan na dzien 25.05.2011.

14 wrzesnia 2009 r. FED, po konsultacji z Sekretarzem Skarbu oraz ame-
rykanskim regulatorem rynku kapitalowego Securities and Exchange Com-
mission (SEC), oglosit kilka kolejnych inicjatyw wsparcia. Oprocz wspom-
nianej juz modyfikacji w programie TSLF, rozszerzyt list¢ zabezpieczen kwa-
lifikujacych si¢ jako zabezpieczenia pod pozyczki overnightowe programu
PDCF, a takze wprowadzil zasady pozwalajace na tymczasowe (do 30 stycz-
nia 2009 r.) odstapienie od ograniczen zawartych w rozdziale 23A Federal
Reserve Act, umozliwiajac tym samym wszystkim instytucjom zrzeszonym

19 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20090323b.htm; stan na dzien
25.05.2011.
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w Federal Deposit Insurance Corporation dostarczenie swoim filiom instrumen-
tow uzywanych na rynku tri-party repo market'' jako zabezpieczenie.

19 wrzesnia 2009 r. uruchomiony zostal kolejny program — Asset Backed
Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF),
ktory zwigkszal instytucjom finansowym dostgp do pozyczek z przeznacze-
niem na zakup wysokiej jakosci waloréw zabezpieczonych na aktywach (tzw.
asset-backed commercial papers — ABCP) od funduszy inwestycyjnych rynku
pienigznego.

W pazdzierniku 2008 r. uchwalony zostat Emergency Economic Stabili-
zation Act of 2008 (EESA), nazywany planem ratunkowym systemu finan-
sowego USA. Mimo iz plan uchwalony zostat przez Kongres, to upowazniat
Sekretarza Skarbu Stanéw Zjednoczonych do przeznaczania funduszy na pod-
jecie dziatan wspomagajacych system bankowy, tak wigc mial rowniez zna-
czace implikacje dla amerykanskiego rynku finansowego 1 przyznawat spe-
cjalne uprawnienia wladzom monetarnym. Juz 6 pazdziernika Rezerwa Fede-
ralna, korzystajac z uprawnien przyznanych jej wtasnie przez EESA, wprowa-
dzita oprocentowanie dla zdeponowanych w FED rezerw obowiazkowych
instytucji finansowych oraz srodkow przekraczajacych poziom obowiazujacej
rezerwy. 16 pazdziernika natomiast zezwolila instytucjom finansowym, ktore
otrzymaly pierwszg transz¢ wsparcia przewidzianego w ramach EESA, do
wlaczenia pozyskanych funduszy do wskaznika kapitatowego Tier 1'%

Takze w pazdzierniku 2008 r. Rezerwa Federalna uruchomita nowy pro-
gram — Commercial Paper Funding Facility (CPFF), w ramach ktérego 3-mie-
sigczne niezabezpieczone oraz zabezpieczone na aktywach papiery warto$cio-
we z wysokim ratingiem mialy by¢ skupowane od emitentow przez utworzone
przez FED podmioty — tzw. Special Purpose Vehicles (SPV), finansowane
z funduszy federalnych (wykr. 6). SPV mialy zatrzymywac¢ owe papiery, az
do terminu ich zapadalnosci, a nastgpnie wptywy z kredytéw, na ktorych byty
oparte, przeznaczy¢ na splat¢ pozyczki od New York FED. Optaty, jakie ofe-
rowaty SPV za zakwalifikowane do programu walory, zostaly ustalone na
podstawie obowiazujacej stawki 3-miesigcznego overnight index swap (OIS)
powigkszonej o state spready (patrz: tab. 2).

Réwniez w pazdzierniku 2008 r. FED utworzyt podobny program —
Money Market Investor Funding Facility (MMIFF), ktérego zadaniem byto
wspieranie inicjatyw sektora prywatnego prowadzacych do zwigkszenia ptyn-
no$ci na rynku pienigznym. Program ten, realizowany za posrednictwem pig-

" Tri-party repo market — rynek trojstronnych transakeji repo.

12 ; e . . . . . . . -
Wskaznik informujacy o poziomie kapitatu podstawowego, tj. kapitatu akcyjnego i ujaw-
nionych rezerw.
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ciu podmiotéw specjalnego przeznaczenia — Special Purpose Vehicle (SPV),
pod kierownictwem JPMorgan Chase, obejmowat zakup od funduszy inwes-
tycyjnych papieréw wartosciowych, certyfikatow depozytowych oraz bondéw
bankowych. Program trwat tylko rok — zostat odwotany 30 pazdziernika 2009 r.
MMIFF umozliwit pigciu wspomnianym jednostkom zakup walorow wartosci
600 mld USD, z czego 540 mld zapewnila Rezerwa Federalna'*

WYKRES 6: Papiery wartosciowe zakupione przez Commercial Paper Funding Facility LLC
w ramach programu CPFF (2002-2010)
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Z 1 6 d to: http://research.stlouisfed.org/fred2/series/ CPFAC1690; stan na dzien 25.05.2011.

TABELA 2: Oprocentowanie papierow wartosciowych odkupywanych przez SPV w ramach
programu CPFF

Oprocentowanie . . . .
i opla Niezabezpieczone Papiery zabezpieczone
(rolc)znti}:a) papiery warto$ciowe na aktywach
Oprocentowanie 3-miesigczny OIS + 100 pkt baz. | 3-miesigczny OIS + 300 pkt baz.
Dop fata d(.) kredytow 100 pkt baz. brak
niezabezpieczonych*

* Placone z gory przy kazdej sprzedazy papierow komercyjnych do SPV; emitent moze unik-
na¢ doptaty do kredytow niczabezpicczonych przy spetnieniu okreslonych warunkow.

Z r 6 d 1 o: http://www.newyorkfed.org/markets/CPFF_Terms_Conditions.html; stan na dzien
25.05.2011.

B http://www.investopedia.com/terms/m/money-markey-investor-funding-facility-mmiff.asp;
stan na dzien 25.05.2011.
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Miesiac pozniej, w listopadzie 2008 r., Rezerwa Federalna robi krok
w kierunku ozywienia rynku instrumentéw typu ABS opartych na kredytach
konsumenckich. Ogtasza mianowicie wprowadzenie programu Term Asset-
Backed Securities Lending Facility (TALF), na mocy ktorego planuje udzieli¢
pozyczek o tacznej wartosci 200 mld USD' posiadaczom kwalifikujacych sig
do programu zabezpieczen. Program TALF skierowany byl do szerokiego
grona podmiotow: przedsigbiorstw, bankow i funduszy inwestycyjnych.
Transakcje w ramach tego programu zawierane byty na okres maksymalnie
7 lat, z odsetkami placonymi miesi¢cznie przy réznym oprocentowaniu uza-
leznionym od rodzaju zobowiazania, na ktérym bazowaly przedmiotowe pa-
piery wartosciowe (ABS)". Jak bardzo transakcje TALF ozywity rynek pa-
pierow wartosciowych opartych na kredytach konsumpcyjnych, obrazuje
wykr. 7. Jeszcze w pierwszej polowie 2008 r. znaczna cz¢$¢ kredytéw kon-
sumpcyjnych byta finansowana za posrednictwem rynku ABS, to znaczy,
ze banki emitowaly papiery warto$ciowe zabezpieczone na zobowiazaniach
z tytutu kart kredytowych, pozyczek konsumenckich czy kredytow samocho-
dowych. We wrzesniu 2008 r. rynek tego typu ABS zamarl i ozywit si¢ znacz-
nie dopiero po wprowadzeniu omawianego programu.

W dniu ogloszenia zasad funkcjonowania programu TALF Rezerwa Fe-
deralna ogtosita podjecie jeszcze jednej bardzo istotnej decyzji — zainicjowa-
no program majacy na celu zakup obligacji przedsigbiorstw sponsorowanych
przez rzad (GSEs), tj. Fannie Mae, Freddie Mac i Federal Home Loan Banks
za taczna kwot¢ 100 mld USD oraz instrumentdéw pochodnych opartych na
kredytach hipotecznych (MBS) wyemitowanych przez te instytucje za sumeg
500 mld USD. Businesswek uzasadnit t¢ decyzje konieczno$cia stymulacji
rynku mieszkaniowego i dazeniem do obnizenia oprocentowania kredytow hi-
potecznych'®. Nalezy podkresli¢, ze pod koniec 2008 r. USA stangly wobec
prognozy ujemnego wzrostu PKB, a zdaniem niektérych ekonomistow, naj-
wigkszym zagrozeniem dla dynamiki wzrostu gospodarczego moze by¢ zablo-
kowanie kredytow mieszkaniowych. Przyrost kredytow hipotecznych nie
przektada si¢ wprawdzie bezposrednio na przyrost popytu krajowego, ale ten
zwiazek jest bardzo silny i jesli nastapi catkowite wstrzymanie nowych kredy-
tow hipotecznych, to po pewnym czasie dynamika popytu krajowego roéwniez

410 lutego 2010 r. zdecydowano sig¢ zwickszy¢ warto$é udzielanych pozyczek do tacznej
kwoty 1 bln USD (na podstawie: http://timeline.stlouisfed.org/pdf/CrisisTimeline.pdf; stan
na dzien 25.05.2011).

15 Tabela z oprocentowaniem poszczegélnych transakcji TALF dostepna jest na stronie:
http:// www.newyorkfed.org/markets/talf terms.html; stan na dzien 25.05.2011.

'S http://www.businessweek.com/investor/content/nov2008/pi20081125 381246.htm; stan na
dzien 25.05.2011
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znacznie spadnie'’. Z punktu widzenia uspokajania nastrojéow na rynku kredy-
tow mieszkaniowych, istotne wydaje si¢ rowniez oswiadczenie wydane przez
Rezerwe Federalna 30 stycznia 2009 r. Ogloszono wowczas podjecie strategii
majacej na celu unikanie eksmisji kredytobiorcow i licytacji nieruchomosci
stanowiacych zastawy hipoteczne, na ktérych bazowaty papiery wartosciowe
znajdujace si¢ w portfelu Rezerwy Federalnej. Strategia ta zostata opracowana
na podstawie sekcji 110 Emergency Economic Stabilization Act, konsekwent-
nie realizowanego przez wladze polityczne Standw Zjednoczonych.

WYKRES 7: Emisja brutto wybranych instrumentow ABS w latach 2007-2010
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Z r 6 d t o: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20100224 part2.htm; stan na
dzien 25.05.2011.

W roku 2009 bank centralny USA kontynuowal programy zasilajace
w pltynno$¢ amerykanski rynek pienigzny. Dodatkowo oglosit 18 marca
2009 r. program zakupu skarbowych papierow wartosciowych, ktoérego celem
byto zaopatrzenie rynku w kolejne 300 mld USD. Program zaktadat zakup
papierdw o terminach zapadalno$ci od 2 do 10 lat, przy czym — jak obrazuje
wykr. 8 — oprocentowanie papierow skarbowych znacznie w owym czasie
spadto (w poréwnaniu do lat 2005-2007), co dla bankéw komercyjnych
z pewnoscia stanowito dodatkowy bodziec do ich sprzedazy.

7" B. Wyznikiewicz (red.), Odpornosé polskiej gospodarki na globalny kryzys finansowy, In-
stytut Badan Nad Gospodarka Rynkowa, z. 1, Warszawa 2008, s. 33.
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WYKRES 8: Oprocentowanie wybranych skarbowych papieréw wartosciowych w USA w la-
tach 2004-2010
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Zr 6 dto: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_ 20100224 part2.htm; wykres
44; stan na dzien 25.05.2011.

W czerwcu 2009 r. FED wydat pierwszy z cyklu comiesigcznych rapor-
tow traktujacych o przeprowadzanych przez wiladze monetarne operacjach
ptynnosciowych. Raporty Rezerwy Federalnej, z ktérych pierwszy ukazat si¢
wlasnie 10 czerwca 2009 r., dostarcza¢ miaty informacji na temat zacigganych
w banku centralnym zobowiazan, w tym liczby kredytobiorcow, wolumenow
pozyczek, typow zabezpieczen, etc. Wedhug czerwcowego raportu, operacje
ptynnosciowe Rezerwy Federalnej osiagaty w 2009 r. warto$¢ 1,5 bln USD
tygodniowo (patrz: wykr. 9).

Szereg programow realizowanych przez wiadze monetarne USA przynio-
sto oczekiwany rezultat. Dnia 21 lipca 2009 r. Przewodniczacy Rezerwy Fe-
deralnej Ben Bernanke przedstawit przed Kongresem poétroczne Sprawozda-
nie z polityki pienigznej, w ktorym podkreslono, ze skrajna awersja do ryzyka
zostata nieco ztagodzona i obserwuje si¢ powrdt inwestorow na amerykanskie
rynki kredytowe'®. O uspokojeniu sytuacji $wiadczy rowniez fakt, iz 1 lutego

'8 http://www.federalreserve.gov/monetary-355-policy/mpr 20090721 partl.htm; stan na dzien
25.05.2011.
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WYKRES 9: Wartos¢ pozyczek udzielonych przez FED (2007-2009) w ramach operacji ptyn-
nosciowych (tygodniowo)
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Z r 6 d t o: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monthlyclbsreport2009
06, s. 6; stan na dzien 25.05.2011.

2010 r. realizacja programéw The Commercial Paper Funding Facility, Asset-
-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility,
Primary Dealer Credit Facility i Term Securities Lending Facility zostata za-

konczona.

4. Pozostate narzedzia interwencji antykryzysowej

Wiladze monetarne USA, poza wykorzystywaniem opisanych powyzej
programow wspierajacych przede wszystkim plynnos¢ bankow komercyjnych
oraz ograniczajacych wzrost niepokojow na rynku, zastosowaty dodatkowo
szereg narzedzi interwencyjnych w zakresie niespotykanym od czasow Wiel-
kiej Depresji z lat 30. ubiegltego wieku.

Wsrod newralgicznych decyzji Rezerwy Federalnej wymieni¢ nalezy ini-
cjatywy majace na celu podtrzymanie ptynnosci na rynku dolara amerykan-



356 Emilia KLEPCZAREK

skiego w Europie i w Azji. Powaznie ostabione w obszarze ptynnosci banki
centralne krajow europejskich i azjatyckich zwracaty si¢ bowiem kolejno do
FED o otwarcie linii swapowych. Rezerwa Federalna, nie chcac dopusci¢ do
zataman na zagranicznych dolarowych rynkach overnightowych, zwigkszata
istniejace lub zawierala kolejne wzajemne umowy walutowe (swapowe), kto-
rych zestawienie ujeto w tab. 3.

TABELA 3: Umowy walutowe Rezerwy Federalnej z bankami centralnymi na Swiecie (stan na
koniec grudnia 2008 r.)

Instytucja Kraj lelt(rﬂ?(;l[jvsvgl)wwej
Bank of Canada* Kanada 2
Banco de Mexico* Meksyk 3
European Central Bank UE bez limitu
Swiss National Bank Szwajcaria bez limitu
Bank of Japan Japonia bez limitu
Bank of Canada Kanada 30
Bank of England Wielka Brytania bez limitu
Danmarks Nationalbank Dania 15
Reserve Bank of Australia Australia 30
Sveriges Riksbank Szwecja 30
Norges Bank Norwegia 15
Reserve Bank of New Zealand Nowa Zelandia 15
Bank of Korea Korea Potudniowa 30
Banco Central do Brasil Brazylia 30
Banco de Mexico Meksyk 30
Monetary Authority of Singapore | Singapur 30
Razem bez limitu

* Wszystkie umowy swapowe poza oznaczonymi gwiazdka sa umowami tymczasowymi.
Zr 6 d1to: P. Stella, The Federal Reserve System Balance Sheet: What Happened and Why it
Matters, IMF Working Paper 2009/120, s. 24.

Innymi przyktadami decyzji wladz monetarnych byty zmiany w zakresie
regulacji, w oparciu o ktore Zarzad Rezerwy Federalnej realizuje cele i za-
dania polityki monetarnej. Pierwsza istotna zmiang wprowadzit FED 20 paz-
dziernika 2008 r., zaostrzajac zasady do tzw. Regulacji C. Natozyt obowiazek
przedktadania informacji dotyczacych kredytow hipotecznych w celu bardziej
skutecznego monitorowania tego segmentu rynku kredytowego (wlacznie
z rynkiem subprime mortgages)”. 23 lipca 2009 r. Zarzad zaproponowat is-
totne zmiany w tzw. Regulacji Z, ktorych celem bylo zwigkszenie $wiado-

' W. Nawrot, Globalny kryzys..., s. 145.
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mosci kredytobiorcow w zakresie faktycznego oprocentowania pozyczek
mieszkaniowych, konsekwencji zwiazanych z wyborem statego lub zmien-
nego oprocentowania kredytéw — tak, by mogli oni wlasciwie ocenié¢ perspek-
tywy splaty zaciaganych zobowiazan. Przewodniczacy Rezerwy Federalnej
Ben S. Bernanke tak uzasadnit konieczno$¢ wprowadzenia zmian do Regu-
lacji Z: ,,Konsumenci potrzebuja odpowiednich narzedzi, aby ocenié, czy da-
ny kredyt hipoteczny jest odpowiedni do ich sytuacji. Czgsto mowi sig,
ze dom to najwazniejszy sktadnik rodzinnego majatku i obowiazkiem Rezer-
wy Federalnej jest spowodowanie, by kredytobiorcy otrzymywali informacje
potrzebne do ochrony tego sktadnika™’.

Ponad pig¢ miesiecy pozniej FED zaproponowat wprowadzenie zmian do
kolejnego przepisu — tzw. Regulacji D, odnoszacej si¢ do wymogdéw doty-
czacych rezerw instytucji depozytowych. Proponowane zmiany wprowadzaty
mozliwos¢ skladania terminowych oprocentowanych depozytéw w bankach
Rezerwy Federalnej w oparciu o mechanizm aukcyjny, a wigc umozliwialy
zagospodarowanie nadwyzki ptynnosciowej poprzez ulokowanie jej w banku
centralnym, przy oprocentowaniu wynikajacym z przebiegu przeprowadzonej
wezesniej aukcji’'.

Zmiany w regulacjach prawnych, zwtaszcza w Regulacji C i Regulacji Z,
stanowily tylko czg$¢ interwencji w aspekcie zaostrzenia nadzoru i zwigk-
szenia dostgpu do informacji o rynkach kredytowych. Zarzad Rezerwy Fede-
ralnej dziatat w tym wzgledzie na wielu obszarach. 25 lutego 2009 r. oglosit
na przyktad, ze w przysztosci bedzie prowadzi¢ oceny ekonomiczne — tzw.
stress testy amerykanskich bankéw z aktywami powyzej 100 mld USD.
Celem tych ocen begdzie oszacowanie zakresu mozliwych przyszlych strat
1 zasoboéw do absorpcji tych strat w ciagu dwuletniego okresu. Proces oceny
mial zosta¢ zakonczony do konca kwietnia 2009 r. Program ten nazwano
Capital Assistance Program (CAP), a jego konsekwencja miato by¢ dopro-
wadzenie do sytuacji, w ktorej wladze monetarne beda mialy pewnos$¢, iz
gltowne amerykanskie organizacje bankowe dysponuja kapitalem wystarczaja-
cym do wykonywania ich kluczowej roli w systemie finansowym i moga
wspiera¢ ozywienie gospodarcze, nawet w bardziej agresywnych $rodowis-
kach gospodarczych®™. 7 maja 2009 r. FED oglosil pierwsze wyniki z przepro-
wadzonych stress testow, z ktorych wynikato, ze 19 firm moze straci¢

2 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bereg/20090723a.htm; stan na dzieh 25.

05.2011.

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20091228a.htm; stan na dzien
25.05.2011.

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bereg/20090225a.htm; stan na dzien 25.05.
2011.
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600 mld USD w 2009 i 2010 r., jesli zalozy¢, ze spetni si¢ niekorzystny sce-
nariusz gospodarczy uwzgledniony w programie. W ocenie stwierdzono row-
niez, ze 9 z 19 firm ma juz odpowiedni kapital do utrzymania wskaznika Tier

1 na wlasciwym poziomie, 10 przedsigbiorstw natomiast bedzie musialo do-

da¢ 185 mld USD w celu utrzymania odpowiedniego buforu kapitatu na wy-

padek spenienia si¢ niekorzystnego scenariusza w gospodarce™.

Ponad miesigc pdzniej Rezerwa Federalna zapowiedziala, ze na wnio-
sek Rady Standardow Rachunkowosci Finansowej przyjrzy si¢ regulacyjnym
wymogom kapitatlowym instytucji bankowych, aby wyeliminowac sltabosci
w przepisach rachunkowych i ujawni¢ pozabilansowe pozycje w sprawozda-
niach finansowych bankéw komercyjnych?*.

W 2011 r. przeprowadzono kolejne stress testy, ktérych metodyke opisa-
no pokrétce w opublikowanym 18 marca 2011 r. opracowaniu Comprehensive
Capital Analysis and Review (CCAR). Zarzad Rezerwy Federalnej zmierzyt
adekwatnos¢ kapitatowa planow 19 najwigkszych amerykanskich instytucji
finansowych w ramach réznych scenariuszy gospodarczych. Przeanalizowano
zwlaszcza pig¢ aspektow dotyczacych plandéw inwestycyjnych poszczegol-
nych podmiotow?’:

e procesy adekwatnosci kapitatowej (Capital Adequacy Processes) — oce-
na, czy dany bank ma efektywne procesy planowania, zarzadzania i alo-
kacji zasobow kapitalowych, czy kapitat jest wystarczajacy, by wytrzy-
mac stresujace otoczenie gospodarcze, i czy procesy te sa wspierane
przez odpowiednie metody zarzadzania ryzykiem,;

e polityka w zakresie dystrybucji kapitatu — ocena polityki dywidendy, wy-
kupu oraz innych wyptlat na rzecz akcjonariuszy;

e zwrot inwestycji rzadowych — ocena wiarygodnosci planu, ktéry dopro-
wadzi do zwrotu wszelkich inwestycji rzadowych przed rozpoczgciem
lub zwigkszeniem transferow kapitatu do akcjonariuszy;

e analizy scenariusza napig¢ gospodarczych — ocena, czy bank posiada ka-
pital wystarczajacy na przeprowadzenie wszystkich planowanych dziatan,
nawet w niesprzyjajacych warunkach gospodarczych;

2 The Supervisory Capital Assessment Program: Overview of Results, 7.05.2009 (http:/

www.federalreserve.gov/newsevents/press/bereg/bereg20090507al.pdf; stan na dzien 25.05.
2011).

http://www .federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20090612a.htm; stan na dzien 25.05.
2011.

Na podstawie: Comprehensive Capital Analysis and Review: Objectives and Overview,
Board of Governors of the Federal Reserve System, 18.03.2011, s. 9 (http://www.federal
reserve. gov/newsevents/press/bereg/bereg20110318al.pdf; stan na dzien 25.05.2011).
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e spelianie wymogow kapitatowych agendy Basel 111 i ustawy Dodd-Frank
Wall Street Reform & Consumer Protection Act®® — ocena, czy poszcze-
golne banki maja wiarygodny plan dla spelnienia nowych wymogoéw ka-
pitalowych iuregulowan prawnych wynikajacych z powyzszych doku-
mentow.

W przeciwienstwie do stress testow z 2009 r. Rezerwa Federalna nie
ujawniata wynikow poszczegdlnych bankéw poddanych ocenie w ramach
CCAR. Wynikato to z odmiennego charakteru icelu tych dwodch zadan.
W CAP Rezerwa Federalna skupita si¢ na opracowywaniu spdjnych, nieza-
leznych od organéw nadzorczych szacunkow adekwatnosci kapitatu bankow
w niekorzystnych warunkach gospodarczych. W 2011 r., kiedy system banko-
wy nie byl juz zagrozony, stress testy przeprowadzane byly przez przedsta-
wicieli poszczego6lnych bankdéw i oceniane przez organy nadzoru. Wydaje si¢
wigc, ze ich cele mialy charakter bardziej informacyjno-ostrzegawczy niz
kontrolny.

Wsrdd istotnych krokow, podjetych w Stanach Zjednoczonych w celu
tagodzenia napie¢ na rynkach finansowych, nalezy wymieni¢ Temporary
Liquidity Guarantee Program (TLGP), ktory nie byt wprawdzie zainicjowany
bezposrednio przez Rezerwe Federalna, ale — jak podaja niektére zrodia®” —
wynikat z determinacji wtadz monetarnych i politycznych do wprowadzania
bezprecedensowych dziatan w obliczu powaznego ryzyka systemowego, ktore
pojawito si¢ w 2007 r. Wybuch globalnego kryzysu finansowego wywotatl tak
powazne obawy co do mozliwo$ci upadku bankow komercyjnych, iz mozna
bylo zaobserwowaé rozprzestrzeniajaca si¢ wsrod klientow panike i nienoto-
wany od wielu lat szturm na placowki w celu wycofania wktadow. W tej sy-
tuacji niezbedne stato si¢ podwyzszenie kwot depozytéw objetych gwaran-
cjami (ze 100 do 250 tys. USD) oraz wprowadzenie dodatkowych zabezpie-
czen, ktorych dotyczyt wtasnie Temporary Liquidity Guarantee Program. Pro-
gram ten, ktéorego wprowadzenie 14 pazdziernika 2008 r. oglosita Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC)*, zapewnial objecie gwarancjami
wszelkich zobowiazan o pierwszej (w kolejnosci) wymagalnosci oraz wszyst-
kich depozytow ztozonych na nieoprocentowanych rachunkach bankowych®.
Podkresli¢ jednak nalezy, ze powyzsze gwarancje dotyczyly jedynie instytucji
finansowych zrzeszonych w FDIC.

% Oba dokumenty odnosza si¢ m.in. do wymog6éw ptynnosciowych i kapitatowych, ktére powin-

ny by¢ spelnione przez instytucje finansowe.

Patrz np.: http://www.investopedia.com/terms/t/tglp.asp; stan na dzien 25.05.2011.
Amerykanska Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytow.
http://www.fdic.gov/news/news/press/2008/pr08100.html; stan na dzien 25.05.2011.
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Przy zalozeniu, ze zapa$¢ na rynkach finansowych w USA wynikata
gtéwnie z kryzysu zaufania, wprowadzenie gwarancji wydaje si¢ by¢ jedna
z istotniejszych decyzji, ktora w znaczny sposéb przyczynila si¢ do uspokoje-
nia nastrojow i wspomogta proces odbudowy zaufania do uczestnikow rynku
finansowego.

TABELA 4: Nowy obraz rynku bankowego w USA w 2010 r.

Instytucja Warto,s ¢ Pomoc finansowa /
finansowa aktywéw zmiana statusu
(mIn USD)
Bank of America Dokapitalizowanie w kwocie 20 mld USD /
. 2224539 .
Corporation status bez zmian
JPMorgan Chase & Co. 2031989 Dokapltallzovyanle w kwocie 25 mld USD /
status bez zmian
Citigroup Inc. 1 856 646 Dokapltahzowame w kwocie 45mld USD /
status bez zmian
Morgan Stanley 66 159 Dokapltahzow_ame w kwocie 10 mld USD /
nowy model biznesowy
Goldman Sachs 91016 Dokapltallzowanle w kwocie 10 mld USD /
nowy model biznesowy
Fannie Mae i Freddie 3221972 R‘I’lﬁ‘l’tﬁihezozzigglgwgglz dzrg?nfsltliBSD
Mac +2 261 780 yHGep P 1%
rzadowa
. Dokapitalizowanie w kwocie 12 mld USD /
Wachovia - . .
nastgpnie przejgta przez Wells Fargo
Merril Lvnch B Dokapitalizowanie w kwocie 5 mld USD /
Y nastgpnie przejgta przez Bank of America
Bear Sterans — Przejgcie przez JPMorgan Chase
Lehman Brothers — Koniec dziatalnosci i czg§ciowe przejgcie

716 dto: Oprac. whasne na podstawie: U.S. Banking Statistical Handbook, May 2010, (http:/
www.dbrs.com/research/232567; stan na dzien 25.05.2011); http://www.fanniemae.com/ir/pdf/
earnings/2010/10k _2010.pdf s. 122; http://www.freddiemac.com/investors/er/pdf/10k 022411.
pdf, s. 175; stan na dzien 25.05.2011; W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przy-
czyny, przebieg, skutki, prognozy, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 38—146.

Jako ostatnia istotng forme¢ zaangazowania banku centralnego USA w ta-
godzenie turbulencji systemu finansowego warto wymieni¢ aktywne wiacze-
nie si¢ Rezerwy Federalnej w procesy fuzji i przeje¢ oraz czg¢§ciowej nacjona-
lizacji lub dokapitalizowania niektérych bankow komercyjnych w Stanach
Zjednoczonych. Juz 16 wrzesnia 2008 r., dzien po upadku Lehman Brothers,
FED zobowiazat si¢ do pozyczenia AIG funduszy do wartosci 85 mld USD
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w zamian za 79,9-proc. pakiet akcji*’. Takie posunigcie byto mozliwe na pod-
stawie sekcji 13 (3) Federal Reserve Act, ktora zezwala na udzielenie pozy-
czek instytucjom niebankowym w wyjatkowych i nadzwyczajnych okolicz-
no$ciach. Nowojorski oddziat FED od lipca 2008 r. udzielal rowniez pozy-
czek dla Fannie Mae and Freddie Mac na specjalnych warunkach. Takze prze-
jecie Bear Stearns przez JPMorgan Chase odbylo si¢ niejako pod patronatem
Rezerwy Federalnej’'. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze niemal wszystkie
najwigksze amerykanskie instytucje bankowe zostaty dokapitalizowane w ra-
mach uchwalonego przez Kongres Emergency Economic Stabilization Act of
2008; nie byly to jednak — tak jak w przypadku AIG — bezposrednie pozyczki
z banku centralnego. Na uwagge zashuguje to, iz o dostgp do funduszy pub-
licznych w ramach amerykanskiego bail-out nie mogly ubiega¢ sig¢ banki
inwestycyjne. Dlatego nawet Goldman Sachs i Morgan Stanley przyjety status
bankéw uniwersalnych, by moc uzyska¢ wsparcie w ramach rzadowego pro-
gramu pomocowego. Stad czesto podkresla sig, ze kryzys subprime, oprocz
ogromnego ,,przetasowania” na amerykanskim rynku bankowym, zakonczyt
er¢ bankowosci inwestycyjnej. Zmiany w amerykanskim sektorze bankowym,
ktore zaszty w duzej mierze w wyniku dziatan wtadz monetarnych, ukazuje
tab. 4.

5. Analiza bilansu Rezerwy Federalnej

Opisane powyzej narzedzia uzyte przez wtadze monetarne Stanow Zjed-
noczonych mialy bezposrednie odzwierciedlenie w bilansie FED. Tabela 5
przedstawia wybrane pozycje bilansowe Rezerwy Federalnej, ktorych zmiany
wynikaly w glownej mierze z kolejnych krokow podejmowanych przez Za-
rzad w celu przywracania rownowagi w systemie finansowym.

Przekrojowe zestawienie poszczegolnych pozycji bilansu, bedace swois-
tym odzwierciedleniem dziatan ratunkowych Rezerwy Federalnej, pozwala
dodatkowo na sformulowanie kilku ciekawych spostrzezen. Otéz popularne
stwierdzenie o ,,dodrukowywaniu” pienigedzy przez FED okazuje si¢ by¢ bar-
dzo nieprecyzyjne. Wartos¢ gotowki w obiegu posiada wprawdzie tendencje
wzrostowa, niemniej jednak nie sa to spektakularne przyrosty, ktore od-
twarzalyby bezposrednio warto$¢ zastrzykow ptynnosciowych dostarczanych

3% http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/other/20080916a.htm; stan na dzien 25.05.
2011.

31 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/200803 14a.htm; stan na dzien
25.05.2011.
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TABELA 5: Wybrane pozycje bilansu Rezerwy Federalnej w okresie sierpien 2007 r. — wrze-
sien 2009 r. (w min USD)

Wyszczegolnienie 8.08.2007 3.09.2008 1.10.2008 3.09.2009
Papiery wartosciowe 790 820 479 726 491 121 1497 431
Repos 18 750 109 000 83 000 0
Pozyczki 255 198 376 587 969 346 830
Inne pozyczki 255 19 089 49 566 108 562

TAF 150 000 149 000 212110
PDCF 146 565 0
AMLF 152 108 79
Pozostate kredyty 61283 0
Maiden Lane 29287 29 447 26 079
Inne aktywa 41957 100 524 320499 79 935
Rozne 51210 51681 50 539 200 220
Aktywa ogétem 902 993 939 307 1533128 2 124 416
Gotowka w obiegu 814 626 836 836 841 003 913 119
Reverse repos 30132 41 756 93 063 68 703
Skarb Panstwa, konto gtowne 4670 5606 5278 58716
Skarb Panstwa, konto dodatkowe 344 473 199 932
Inne 46 770 51278 77 816 65 747
Bilans rezerw 6794 3831 171 495 818 199
Pasywa 902 993 939 307 1533128 2 124 416

Z 1 6 d1o: Oprac. whasne na podstawie: http://www.federalreserve.gov/releases/h41/; http://
www.econbrowser.com/archives/2008/10/the_federal res.html; stan na dzien 25.05.2011.

przez wtadze monetarne. Absorbowanie pieniadza przez czynniki inne niz go-
towka wynika zapewne z obawy o ponadprzecigtny wzrost wskaznika inflacji,
nieunikniony w sytuacji, gdyby wszystkie programy wspierajace ptynnosé
dostarczaty gotowki, ktora trafialaby bezposrednio na rynek. Zarzad Rezerwy
Federalnej postuzyt sig¢ zatem innymi narzedziami. Zwraca na przyktad uwage
znaczacy spadek wartosci portfela rzadowych papierow wartosciowych
w bilansie FED, ktory wyjasni¢ mozna analizujac mechanizm niektorych opi-
sanych powyzej programéw antykryzysowych (np. TSLF). Programy te
umozliwiaty zamiang tzw. ,,toksycznych aktywdw” na bezpieczne i znacznie
bardziej ptynne papiery wartosciowe Skarbu Panstwa. Zreszta, biorac pod
uwage dynamike zmian oprocentowania tych papieréw (patrz: wykr. 7),
mozna przypuszczac, ze ich dochodowos$¢ dostosowana byta do planowanych
dziatan banku centralnego. W sytuacji duzej wolatylnosci rynku finansowego
oprocentowanie wszystkich, nawet krotkoterminowych walorow siggato 5%,
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co z pewnoscia stanowito duza zachgte dla bankow komercyjnych do uczest-
nictwa w programach oferujacych wymiang ryzykownych aktywéw na bez-
pieczne obligacje.

Tak wigc pozbycie si¢ posiadanych przez FED papierow wartosciowych
nie mialo nastgpstw inflacjogennych, zwlaszcza jesli podda si¢ analizie pozy-
cje ,,bilans rezerw”, ktorej wartos¢ odzwierciedla niejako sktonno$¢ uczest-
nikdow rynku finansowego do zawierania transakcji na rynku migdzybanko-
wym. Jak mozna wywnioskowac z tab. 5, upadek Lehman Brothers 15 wrzes-
nia 2008 r. spowodowat, ze rynek transakcji miedzybankowych calkowicie
zamart — wigkszo$¢ rezerw bankow komercyjnych deponowana byla na ra-
chunku w banku centralnym, stad taki skokowy przyrost wartosci rezerw ob-
serwowany we wrzesniu 2008 r. Bilans na dzien 3 wrze$nia 2009 r. wskazuje
na to, iz kryzys zaufania nie zostal wowczas jeszcze zazegnany, nadwyzka
kapitatu wciaz byta gromadzona na kontach FED, co z pewnoS$cia wiazato si¢
rowniez z wprowadzonym juz w pazdzierniku 2008 r. oprocentowaniem re-
zerw zdeponowanych na kontach bankéw Rezerwy Federalne;.

Po upadku Lehman Brothers pojawito si¢ rowniez w bilansie nowe, do-
datkowe konto Skarbu Panstwa. Autorzy niektorych publikacji sugeruja,
ze ma ono zwiazek z probami uniknigcia wzrostu inflacji i deficytu budzeto-
wego oraz zapotrzebowania na dodatkowe obligacje, ktore FED moglby dalej
wymieniaé na ,toksyczne aktywa” bankoéw komercyjnych®. Poniewaz wraz
z pojawieniem si¢ dodatkowego konta Skarbu Panstwa wzrosty jednoczesnie
wartosci ,,innych pozyczek” oraz ,,innych aktywow” po stronie aktywow bi-
lansu, przypuszcza si¢, ze Sekretarz Skarbu USA stworzyt obligacje skarbowe
na potrzeby programéw plynnosciowych, jednak Rezerwa Federalna nie za-
ksiggowata wydanych na nie pieniedzy na regularnym koncie rzadu amery-
kanskiego, tak, by oficjalnie nie zwigksza¢ deficytu. Ponadto, celem rzadu
amerykanskiego nie byto wydrukowanie obligacji, by pozyskac pieniadze na
wydatki budzetowe, a jedynie stworzenie walorow mogacych by¢ instrumen-
tami w przeprowadzanych przez FED transakcjach wymiany. W ten sposob
zasilanie rynku finansowego w ptynnos¢ odbywac si¢ moglo bez dziatan in-
flacjogennych.

Wykres 10 zestawia warto$¢ wskaznika inflacji z dynamika przyrostu ag-
regatu pieni¢znego M2 w USA w latach 2005-2009, obrazujac (poczawszy od
2007 r.) dodatnia zalezno$¢ obu wielkosci i1 jednoczes$nie wskazujac, iz, dla
przyktadu, ponad 8-proc. przyrost agregatu M2 w 2008 r. skutkowat 3,8-proc.
wzrostem cen w gospodarce.

32 http://instytutmisesa.salon24.pl/100244 kreatywna-ksiegowosc-w-fed; stan na dzie 25.05.2011.
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WYKRES 10: Wskaznik inflacji i zmiany agregatu M2 w USA w latach 2005-2009
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Z 1 6 dto: Oprac. whasne na podstawie: http://www.rateinflation.com/inflation-rate/usa-histo-
rical-inflation-rate.php?form=usair, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20100
224 part2.htm; stan na dzien 25.05.2011.

Zmiany w dynamice przyrostu agregatow pieni¢znych, a wigc zmiany po-
dazy pieniadza w systemie finansowym, wiaza si¢ bezposrednio ze zmianami
ceny pieniadza w gospodarce. Na rynku pieni¢znym Stanow Zjednoczonych
najczesciej obserwowany jest klasyczny mechanizm podazowo-popytowy,
w ramach ktoérego przyrost podazy pieniadza zwiazany jest z obnizeniem jego
ceny (stopy procentowej), co obrazuje wykr. 11.

Nalezy oczywiscie nadmieni¢, iz wysokos$¢ stop procentowych, cho¢ od-
zwierciedla gre podazy i popytu na rynku pieni¢znym, wynika bezposrednio
z decyzji wtadz monetarnych. Powaga sytuacji, w jakiej znalazt si¢ system fi-
nansowy w dobie kryzysu, zmusita Zarzad Rezerwy Federalnej do daleko ida-
cych cigé stop procentowych, majacych na celu utatwienie dostgpu do kapi-
talu 1 ozywienie akcji kredytowe;j.
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WYKRES 11: Stopa Funduszy Federalnych i zmiany agregatu M2 w USA w latach 2004—2009
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Z 1 6 d1o: Oprac. whasne na podstawie: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/ open
market.htm; http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20100224 part2.; htm; stan na
dzien 25.05.2011.

Niektore opracowania podkreslaja, iz banki centralne, wtym przede
wszystkim Rezerwa Federalna, zaczely odchodzi¢ od roli klasycznych ,,po-
zyczkodawcow ostatniej instancji”, stajac si¢ de facto wilascicielem podmio-
tow prywatnych, ktore miaty pierwotnie wspieraé®®. Analiza bilansu ksiggo-
wego FED wydaje si¢ potwierdza¢ t¢ tez¢. Aktywa Rezerwy Federalnej wzro-
sty na przestrzeni dwoch lat ponad dwukrotnie do kwoty przekraczajacej 2 bln
USD, co znacznie przerasta plan pomocy obliczony na 700 mld USD. Jak
zauwaza M. Machaj™, ,,FED przestaje wobec tego petni¢ role pozyczkodawcy
ostatniej instancji — staje si¢ tak naprawde kreatorem rynku ostatniej instancji,
podbijajac ceny aktywow, ktore zgodnie z recesyjna wycena powinny stracié
na warto$ci. Bank centralny zarzadza zatem ryzykiem sektora prywatnego
1 polityki fiskalnej. Ta socjalizacja rynku finansowo-kapitatowego daleko od-
biega od tradycyjnej roli, ktéra teoria makroekonomii przypisuje bankom

33 M. Machaj, Kilka Wyzwa#: dla teorii ekonomii po kryzysie, SE 2009/3—4, s. 289.
34 .
Loc. cit.
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centralnym. Stad czas obecnego kryzysu i nastgpujacych w nim interwencji
jest dobrym momentem na rewizjg teoretycznej analizy ich funkcjonowania”.

6. Zakonczenie

Globalny kryzys finansowy z 2007 r. nie byt klasycznym kryzysem plyn-
nosci, z jakim systemy finansowe miaty juz wczesniej do czynienia. Kryzys
subprime okreslany jest czgsto mianem ,.kryzysu zaufania”, ktérego tagodze-
nie wymagalo zastosowania szczegélnych instrumentéw, w tym przede
wszystkim narzedzi bedacych w posiadaniu wladz monetarnych. Studium
dziatan Rezerwy Federalnej moze by¢ dowodem na to, jak glebokiej recesji
doswiadczyt rynek amerykanski. Jesli bowiem operacje ptynnosciowe reali-
zowane przez FED osiagaty wartos$¢ 1,5 bln USD tygodniowo, to mozna przy-
jaé, ze w ciagu niespelna 2,5 miesigca przez amerykanski system finansowy
»przepompowywano” warto$¢ rocznego PKB Standéw Zjednoczonych. Daje to
pewien obraz powagi sytuacji i wielkosci probleméw, z jakimi borykata sig
wowczas gospodarka USA.

Nalezy rowniez pamigtaé, ze banki centralne, realizujac cel stabilizowa-
nia systemu finansowego, nie moga zapomina¢ o celu inflacyjnym, a wigc
utrzymywaniu wskaznika inflacji na wzglednie statym poziomie. Stanowito to
duze wyzwanie dla wladz monetarnych, ktore, by ozywi¢ rynek transakcji
migdzybankowych, a takze stymulowa¢ popyt na pieniadz kredytowy, mu-
sialy drastycznie zwigkszy¢ podaz pieniadza. W warunkach klasycznego prze-
biegu koniunktury ekspansywna polityka pienigzna realizowana przez obniza-
nie stop procentowych obniza koszt kapitatu pozyczkowego, prowadzac do
ekspansji gospodarczej. Jednak podczas kryzysu subprime 6w mechanizm
prawie nie zadzialal. Sukcesywne obnizanie stop procentowych nie wystar-
czylo, by zlikwidowa¢ ogoélna nieufnos¢ na rynku migdzybankowym. Stad
konieczno$¢ uzycia wyrafinowanych narzedzi, ktore miaty w glownej mierze,
cho¢ czeg$ciowo odciazy¢ rynek z ryzykownych aktywoéw — tak, by poszcze-
goblne instytucje znow zaczely ze soba wspotpracowac.

Dziatania Rezerwy Federalnej ukazuja bogate instrumentarium, jakim
dysponuje dzi§ bank centralny. Wskazuja réwniez na coraz wigksza jego role
w rozwinigtych gospodarkach. Stajac si¢ ,,kreatorem rynku ostatniej instancji”
i skupujac ryzykowne aktywa bankoéw komercyjnych czy tez akcje instytucji
zagrozonych upadkiem, bank centralny z jednej strony tagodzi przebieg kry-
zysu, z drugiej jednak generowac¢ moze zachowania, ktore zwykto si¢ okreslac¢
mianem ,,management moral hazard”. Wobec powyzszego, niezb¢dne wydaje
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si¢ zrewidowanie zasad wspotczesnej polityki monetarnej w taki sposob, by
dawata ona skuteczne narzedzia do tagodzenia wahan koniunkturalnych, unie-
mozliwiajac jednoczesnie naduzycia ze strony poszczegdlnych uczestnikdw
rynkow finansowych.
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Emilia KLEPCZAREK

THE MONETARY POLICY OF THE FEDERAL RESERVE IN CONDITIONS
OF THE FINANCIAL CRISIS

(Summary)

The paper conducts an analysis of the Federal Reserve actions in response to the
financial crisis in the years 2007-2010. The article presents the instruments of monetary
policy that were used by the central bank of the United States to activate the transactions
on the interbank market. Mitigating the effects of the subprime crisis required from the
monetary authorities pursuing the policy that has not only provided a liquidity to financial
markets but also helped to restore confidence in the financial sector institutions. Presented
actions demonstrate the important role of a modern central bank in maintaining the
stability of economy.
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