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Bazyli Samoijlik

STRESZCZENIE

Po raz pierwszy w historii bankowosci centralnej amerykanski bank centralny FED przejat na siebie gtéwny ciezar
przywracania normalnego dziatania rynkéw finansowych. Rynek finansowy to zintegrowane czesci globalnego rynku
finansowego, ale wspotzaleznosci miedzy segmentami globalnego ryku finansowego nie maja charakteru sprzezenia
zwrotnego. Efektywne dziatanie jednego segmentu rynku finansowego nie oznacza, Ze w innym segmencie rynku
finansowego pojawia sie efektywnos¢.

Od potowy 2008 roku amerykanski rzad wyczerpat mozliwosci fiskalnego pobudzania gospodarki ograniczaniem
podatkéw i wzrostem wydatkéw. Ciezar antyrecesyjnej polityki wzial na siebie amerykanski bank centralny FED.
FED nie ma budzetowych ograniczen dtugu czy deficytu, ma nieograniczong swobode kreowania pienigdza z jedynym
zastrzezeniem, ze nie prowadzi to do inflacji. Od potowy 2008 roku FED wykorzystat swoje uprawnienia, zwtaszcza
sekcje 13(3) ustawy o banku centralnym, do tworzenia warunkéw dla przywracania dziatania rynkéw finansowych.
Obecnie miedzybankowy rynek transgraniczny funduszy dolarowych w UE i na $wiecie powrécit dzieki swapom wa-
lutowym FED do normalnosci i swapy walutowe FED z bankami centralnymi na $wiecie zmniejszyty sie do zera. Przez
ekstensywne wykorzystanie okna dyskontowego, gtéwnie w ramach programu TAF, nastapita rowniez w zasadzie nor-
malizacja rynku miedzybankowego. Problemem nadal pozostaje rynek wtorny sekurytyzowanych kredytow hipotecz-
nych, mieszkaniowych i komercyjnych, kredytéw samochodowych, konsumpcyjnych i innych przysztych dochodéow
mozliwych do sekurytyzacji. W istocie, problemem jest zaangazowanie FED, emisja pienigdza, w kredyty hipoteczne
nabyte przez sponsorowane przez rzad amerykanski firmy Fannie, Freedie, Ginnie, wtérnego rynku kredytéw hipo-
tecznych. Jest to najwazniejsze obecnie zaangazowanie amerykanskiego banku centralnego. Jak z tego wyjs¢, pozostaje
kwestig otwarta, tzw. strategia wyjécia pozostaje nieokreslona. Najwazniejszy wniosek dla bankowosci centralnej UE,
wynikajacy z praktyki FED, to elastycznos¢ we wszechstronnym wykorzystaniu instrumentéw polityki monetarnej
wobec instytucji depozytowych i niedepozytowych w warunkach braku przestrzeni fiskalnej rzadu i dtugotrwatosci
procedur budzetowych, uniemozliwiajacej szybka reakcje na zjawiska recesyjne, a zwlaszcza na blyskawiczne, liczone
w godzinach, negatywne skutki utraty ptynnosci i katastrofalne skutki efektu domina, jesli utrata ta dotyczy jednostek,
ktore sa ,za duze, zeby mozna byto pozwoli¢ sobie na ich upadtos¢”. Jak do tej pory FED sprostal tym wyzwaniom.

Kryzys pltynnosci na amerykanskich rynkach finansowych, réwniez miedzybanko-
wych, rozpoczat sie w potowie 2007 roku, pogtebial sie¢ w 2008 roku, zwtaszcza w drugiej
polowie i utrzymuje si¢ w roku 2010. Brak dostepu do dolarowych funduszy rezerwowych
z amerykanskiego rynku finansowego niebankowego i bankowego stworzyl réwniez niedo-
bory ptynnosci funduszy dolarowych na rynkach zagranicznych, a zwlaszcza na najsilniej
powiazanych z finansowym rynkiem amerykanskim rynkach finansowych Eurosystemu
i londynskim rynku finansowym. Rynki finansowe i miedzybankowe zaréwno wewnetrzne,
jak i transgraniczne przestaty petni¢ swoja podstawowa funkgje: zapewnianie transferu wol-
nych érodkow pienieznych od miejsc ich wystepowania do miejsc, gdzie moga by¢ efek-
tywnie wykorzystane, tj. z najwyzsza efektywnoscig wazong ryzykiem. Tysigce prywatnych
finansowych instytucji w USA i w dwoch gléwnych centrach finansowych Swiata, przez
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ktoéry fundusze dolarowe trafiaja do inwestoréw na swiecie i ze Swiata do inwestoréw ame-
rykanskich, tj. na Cayman Islands i w Wielkiej Brytanii, z dnia na dzien utracito zdolno$¢
do rolowania swoich dtugéw (tj. refinansowania zobowigzan ) i sekurytyzacji praw do przy-
sztych dochodow!. Nie byto chetnych inwestoréw w USA i na $wiecie do obejmowania no-
wych emisji papieréw dluznych sektora prywatnego. Rozpoczeta sie globalna ucieczka od
instrumentéw dluznych sektora prywatnego do bezpiecznych instrumentéw finansowych,
papieréw skarbowych federalnego rzadu USA i jego agengji federalnych: flight to safety.

Tylko kwestig czasu byto przeniesienie si¢ kryzysu na rynkach finansowych na sfere real-
na na swiecie: spowolnienie wzrostu PKB lub nawet jego ujemna dynamika, wzrost bezrobo-
cia, czesto do poziomdéw dwucyfrowych. W wielu krajach dziatanie automatycznych stabili-
zatorow, wyrazajace sie spadkiem dochoddw i wzrostem wydatkéw sektoréw publicznych,
spotegowane aktywnym wykorzystaniem przez wiele rzaddéw srodkdéw polityki fiskalnej;
zmniejszenie efektywnego opodatkowania grup nisko i srednio dochodowych, rozszerzenie
zakresu ulg podatkowych i zwiekszania wydatkéw publicznych w celu zmniejszenia luk, ja-
kie powstaty po skurczeniu si¢ aktywnosci sektora prywatnego, przelozylo sie na bezprece-
densowy wzrost deficytéow sektorow publicznych i dtugu publicznego. Rycina 1 przedstawia
zmiany salda sektoréw publicznych krajow UE27 w trzyleciu 2008-2010.

Ryc. 1. Saldo nominalne sektora publicznego jako % PKB w UE27 w latach 2008, 2009, 2010
(lata 2009 i 2010 - prognozy)
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! Na koniec wrzesnia 2009 roku zobowiazania amerykariskie wobec zagranicy wynosity 4,6 bin USD, z tego 33% wobec
jednostek umiejscowionych na Cayman Islands i 15% wobec jednostek umiejscowionych w Wielkiej Brytanii, a naleznosci
amerykanskie od zagranicy wynosity na ten sam moment 3,7 bln USD, z czego 27% wobec jednostek umiejscowionych na
Cayman Islands i 27% wobec jednostek umiejscowionych w Wielkiej Brytanii [zob. Treasury Bulletin 2009, 66-68].
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Kolorem niebieskim oznaczono saldo nominalne jako % PKB w 2008 roku. W roku 2008
$rednie wazone saldo sektoréw publicznych w UE27 bylo nizsze niz 3% PKB, czyli zgodne
z obowiazujaca kraje Unii zasada unikania nadmiernego deficytu. Szes¢ krajéow — FI, DK, LU,
SE, BG, CY i NL wykazywato saldo dodatnie, nadwyzke dochodéw nad wydatkami. Saldo
dodatnie bylo najwyzsze w Finlandii, okoto 4,5% PKB i Danii — okoto 3,2% PKB. Niemcy
w 2008 roku osiagnety rownowage budzetowa. Dziewie¢ krajéw (AT, BE, SI, CZ, SK, IT, PT,
ET i LT) wykazywato saldo ujemne, ale w granicach dopuszczalnych reguta nadmiernego
deficytu, czyli do 3% PKB. Tylko 10 krajow, w tym Polska, wykazaty deficyt w sektorze pu-
blicznym, naruszajac 3-procentowy prég, od ktoérego, co do zasady, nastepuje naruszenie
zasady nadmiernego deficytu i kraj podlega procedurze EDP.

Rok 2009 to w wiekszosci krajow UE mniej lub bardziej gteboka recesja badz — tak jak
w Polsce - silne spowolnienie dynamiki wzrostu PKB. Uruchomily si¢ automatyczne stabi-
lizatory®. Dodatkowo wigkszo$¢ rozwinietych krajéw UE wprowadzita na znaczaca skale
ekonomiczne programy antyrecesyjne: zmniejszenie podatkéw PIT dla niskich i srednich
grup dochodowych, zmniejszenie stawek VAT w celu pobudzenia konsumpgji i zwigk-
szenie wydatkéw inwestycyjnych sektora publicznego dla zneutralizowania spadku inwe-
stycji sektora prywatnego. Programy antyrecesyjne najtatwiejsze byly do wprowadzenia
w krajach, ktére miaty tzw. fiscal space, tj. nadwyzke w sektorze publicznym lub umiarko-
wany poziom deficytu i umiarkowany poziom diugu publicznego. W rezultacie potaczenia
automatycznej stabilizacji i programdéw antyrecesyjnych zmniejszenia podatkéw i wzro-
stu wydatkéw publicznych, $rednie saldo nominalne w UE27 pogorszyto sie w 2009 roku
do 7% PKB. Obecnie zaden kraj UE nie wykazuje nadwyzki, tylko 5 krajow wykazuje de-
ficyt w granicach 3% PKB. W czterech krajach deficyt sektora publicznego jest wyzszy
niz 10% (Grecji, UK, Irlandii, Hiszpanii). Na Litwie i Lotwie deficyt jest bliski 10% PKB.
W Polsce prognozuje si¢ deficyt na poziomie 6,4%, ponad 2 razy wyzszy niz 3-procentowa
granica EDP.

Prognozuje si¢, ze w 2010 roku sytuacja w zakresie deficytu sektora publicznego ule-
gnie dalszemu pogorszeniu. Sredni deficyt w UE27 przekroczy 7% PKB. Tylko jeden kraj,
Bulgaria, jesli wierzy¢ bulgarskim danym, bedzie wykazywat deficyt nizszy niz 3% PKB.
Pozostate 26 krajow UE wykaza deficyt przekraczajacy granice EDP. W Polsce prognozu-
je sie rowniez dalsze pogorszenie rownowagi sektora publicznego i deficyt na poziomie
7,5% PKB. Najwieksze dalsze pogorszenie rownowagi sektora publicznego prognozuje sie
w Irlandii (deficyt okoto 15% PKB), UK (deficyt 13% PKB) i na Litwie — deficyt ponad
12% PKB. W niektorych krajach wysoki deficyt wystepuje przy bardzo wysokim, w relacji
do PKB, dtugu publicznym. Jest to w szczegdlnosci przypadek Gregji, gdzie dlug jest wyz-

2 Sita dziatania automatycznej stabilizacji tempa wzrostu zalezy, po stronie dochodowej, od struktury systemu podat-
kowego. Najsilniej automatyczna stabilizacja dziata w zakresie dochodéw z PIT w krajach o wysokim udziale tych
dochodéw w dochodach podatkowych i silnej progresywnosci opodatkowania. W dochodach z podatkéw posrednich,
a zwlaszcza VAT, automatyczna stabilizacja dziata w wyniku zmian w strukturze konsumpgji, w wydatkach gospo-
darstw domowych zmniejsza si¢ w okresach recesji udziat artykutéw opodatkowanych wysokimi stawkami standardo-
wymi. W zakresie dochoddw ze sktadek na swiadczenia spoteczne wzrost bezrobocia i skracanie czasu pracy prowadzi
do zmniejszenia sktadek w stosunku do ich wartosci przypisanych.
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Ryc. 2. Deficyt sektora publicznego (% PKB) w krajach ptatnikach netto do budzetu UE

w latach 2009-2010

Tabela 1. Deficyt krajow ptatnikéw netto do budzetu UE w latach 2008-2010

kraj 2008 2009 2010
FI 4,5 -2,8 -4,5
DK 34 -2 -4,8
LU 2,5 -2,2 -4,2
SE 2,5 -2,1 =33
NL 0,7 -4,7 -6,1
DE 0 -34 -5
AT -0,4 -4,3 55
BE -1,2 =5 -5,8
IT -2,7 =53 53
FR -3,4 -8,3 -8,2
UK &) =121 =129
IE L2 =125 -14,7

W 2008
m 2009
m 2010

szy niz 100% PKB, a deficyt ponad 12% PKB. Jest dos¢ prawdopodobne, ze kraj ten moze

miec¢ znaczne trudno$ci sfinansowania takiego poziomu deficytu ze Zréodel wewnetrznych,

jak i zewnetrznych, i moze by¢ niezdolny do refinansowania zapadajacych zobowigzan

dtuznych.

Rycina 2 i Tabela 1 (kolorem zéttym zaznaczono kraje podlegajace procedurze EDP

w kolejnych latach) pokazuja sytuacje budzetowa, w jakiej sa i w najblizszym okresie po-
zostang kraje platnicy netto do budzetu UE. Wszyscy ptatnicy netto od 2010 roku podle-
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Ryc. 3. Dtug publiczny jako % PKB w UE27 w roku 2008 i 2010
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gaja procedurze nadmiernego deficytu, gdyz u wszystkich deficyt przekracza poziom
3% PKB. U wielu platnikow netto deficyt przekracza kilkakrotnie graniczng wartos$¢ 3%.
Mozna w zwiazku z tym oczekiwaé zaostrzenia polityki budzetowej UE w zakresie mozli-
wosci sfinansowania wydatkow.

Rycina 3 przedstawia sytuacje krajow UE w zakresie dtugu publicznego, poréwnujacjego
poziom w 2008 roku z prognoza na 2010 rok.

Zmiany poziomu deficytu od czasu globalnego kryzysu finansowego i zalamania
proceséw wzrostu wigkszosci gospodarek na $wiecie spowodowaly istotny wzrost za-
dtuzenia krajéw UE. Sredni poziom zadtuzenia w UE27 zwigkszyt sie z 61,5% PKB na ko-
niec 2008 roku do prognozowanej na koniec 2010 roku wielkosci 79,4% PKB, czyli blisko
o 1/3. Wzrost zadluzenia prognozuje si¢ we wszystkich krajach UE poza CY. Trzy kraje
EU przekrocza zdecydowanie poziom dlugu stanowiacy 100% PKB: Grecja — 108% PKB,
Wrtochy — ponad 116% PKB i Belgia — okoto 101% PKB. Najwieksza skala przyrostu dtugu
wystapi, na podstawie dotychczasowych prognoz zmian deficytu, w Irlandii, z 43,2%
do 79,7% PKB, czyli dtug niemal podwoi sie. Podobna skala wzrostu zadtuzenia wystapi
w UK, z 52% do 81,7% PKB, czyli okoto 30 pkt. proc. i Hiszpanii, z 39,5% do 62,3% PKB.
Do$¢ istotnie wzrosnie zadluzenie rowniez w Polsce, z 47,1% do prognozowanego przez
Komisje UE poziomu 59,7%. W swietle polskich ostroznosciowych regulacji ustawo-
wych oznacza to, ze Polska ociera sie o granice dlugu na poziomie 60%, ktéra wyma-
ga przedlozenia Sejmowi przez rzad, w okresie miesigca od ujawnienia przekroczenia
60-procentowej granicy, programu sanacji sektora finanséw publicznych i opracowania
przez wszystkie jednostki sektora publicznego projektéw budzetow na kolejny rok bez
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zakladania w nich deficytu. W , budzecie panstwa” prognozuje si¢ na rok 2010 deficyt
rzedu 7,5% PKB, przy zatozeniu: ,bez zmian polityki sektora publicznego w okresie
do 2011 roku”. Oznaczatoby to, Zze rownowazenie budzetow sektora publicznego, kto-
ry wymaga wzrostu dochodéw i zmniejszenia wydatkow, tacznie o ponad 100 mld zt.
Bylby to spory szok o skutkach nie tylko ekonomicznych. Pozostaje jeszcze sprawa ob-
liczenia relacji dtugu do PKB. Relacje np. za rok 2010 mozna bedzie obliczy¢ dopiero
w maju 2011 roku, gdy GUS opublikuje wartos¢ PKB za 2010 rok, czyli mianownik relacji
dtug/PKB. Wtedy budzet na 2011 rok bedzie juz dawno uchwalony.

W najgorszej sytuadji fiskalnej sa kraje, w ktorych wystepuje zbiezno$¢ wysokiego deficy-
tu i wysokiego dtugu, w szczegdlnosci Grecja, dla ktdrej prognozuje sie¢ w 2010 roku ponad
12-procentowy deficyt i ponad 116-procentowy diug do PKB oraz Irlandia z dtugiem bliskim
80% i deficytem bliskim 15% PKB.

W catej UE27 zanikla , przestrzen fiskalna”, ktora pozwalata ograniczaniem podatkow
i wzrostem wydatkéw ostabiac recesje w sferze realnej sektora prywatnego.

W drugiej potowie 2008 roku rynki finansowe papieréw dtuznych sektora prywatnego
w USA prawie catkowicie zamarty. Poszukujace dolarowej ptynnosci jednostki krajowe i za-
graniczne catkowicie utracity do niej dostep. Skutki negatywne kryzysu ptynnosci szybko
pogtebialy sie ze wzgledu na towarzyszaca kazdemu znaczacemu kryzysowi ptynnosci pa-
nike, stadna ucieczke od aktywéw obarczonych ryzykiem i jednostek postrzeganych jako
zbyt silnie obcigzone posiadaniem , toksycznych” aktywow finansowych, bardzo niepew-
nych praw do przyszlego dochodu. Kazdy uczestnik rynku w obliczu niepewnosci co do
zachowania swojej plynnosci w najblizszej przysztosci gromadzit kazdg dostepna gotowke
w bezpiecznych formach i nikomu na zadnych warunkach, na jakikolwiek termin nie udo-
stepnial sSrodkéw pienieznych.

Sita, z jaka kryzys finansowy przenosi si¢ do sfery realnej jest wprost proporcjonalna do
znaczenia rynku finansowego dla funkcjonowania sektora realnego. Sa kraje, ktére nie maja
rozwinietego rynku finansowego (np. Mongolia) i tym samym globalny kryzys finansowy
w znikomym stopniu przenidst sie na ich gospodarke realng. W globalnej gospodarce odczu-
waja one kryzys finansowy z opdznieniem. Kryzys w realnej sferze gospodarek dotknigtych
kryzysem finansowym przenosi sie na kraje bez rozwinietych rynkéw finansowych przez
zahamowanie popytu na ich towary i ustugi, spadek cen towaréw eksportowanych, spadek
inwestycji bezposrednich, dezinwestycje przeprowadzane na rynkach trzecich przez dzia-
lajace globalnie lub transgranicznie przedsiebiorstwa, ucieczke inwestoréw zagranicznych
z rynkéw papierdw dtuznych i udzialowych krajéw rozwijajacych sie w zwiazku z zacho-
waniem inwestoréw, okreslanym jako flight to safety. Oczywiscie, negatywne skutki dla sfery
realnej gospodarek o nierozwinietych rynkach finansowych sa tym silniejsze, im bardziej
gospodarka jest otwarta, powigzana z zagranicg, im wigksze znaczenie ma dla niej eksport,
import, zagraniczne inwestycje bezposrednie, obecnos¢ kapitatu zagranicznego i zalezno$¢
od zagranicznego finansowania deficytu i dtugu w sektorze publicznym i prywatnym.

Rynki finansowe w USA sa niewatpliwie najbardziej rozwinigtymi rynkami na $wiecie.
Rynki te, w przeciwienstwie do tego, co mozna obserwowac¢ w innych czesciach $wiata, tra-
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dycyjnie opieraja si¢ na dwdch réwnolegle pracujacych filarach: na rynku bankowym i fi-
nansowym rynku pozabankowym. W bardzo szerokim zakresie banki komercyjne stosuja
zasade nabywania aktywéw finansowych, praw do przysztego dochodu, w celu ich natych-
miastowej dystrybugji (sprzedazy), a nie utrzymywania w bilansie do czasu ich wymagal-
nosci, zasada acquire to distribiut jako przeciwienstwo acquire to hold. Stad na amerykan-
skich rynkach finansowych w szerokim zakresie rozpowszechniona jest sekurytyzacja praw
do przysztych dochodéw, zamiana equity na gotdwke i rozwiniety sektor tzw. bankowosci
inwestycyjnej, tj. jednostek, ktore nie sa bankami, nie majg prawa do pobierania depozy-
téw i udzielania kredytéw, z charakterystycznymi bilansami, w ktérych aktywa to srednio-
i dtugoterminowe papiery dtuzne lub inne prawa do przyszlego dochodu, a pasywa to zo-
bowigzania krétkoterminowe z niewielkim udziatem funduszy wtasnych, czyli dziatajace
z wysoka dzwignig finansowa.

Kryzys plynnosci na rynku amerykanskim miat katastrofalne skutki dla realnej gospo-
darki amerykanskiej. Efektywnie dziatajace substytucyjnie i komplementarnie od prawie
wieku 2 filary rynku finansowego: instytugji finansowych bankowych i instytucji finanso-
wych niebankowych okazaty sie silnie skorelowane: zatamanie instytugji finansowych nie-
bankowych pograzyto ptynnos¢ instytudji stricte bankowych?®. Niedobor ptynnosci na rynku
niebankowym nie mogt zosta¢ skompensowany ze zrédet bankowych.

Powstat problem reakgji na dewastujace skutki kryzysu plynnosci na rynkach finanso-
wych i zaistnialej na tych rynkach paniki, stadne wysitki opuszczenia rynku prywatnych
papierow dituznych w dazeniu do flight to haven, dla realnej gospodarki amerykarniskiej, spa-
dek produkgji i wzrost bezrobocia. Przeciwdziatanie recesji instrumentami polityki fiskalnej,
a zwlaszcza zwigkszenie wydatkéw, ma jedno powazne ograniczenie: rzad musi mie¢ do
tego upowaznienie ustawowe. To wymaga zwykle czasu, przewagi koalicji lub partii rza-
dzacej na wszystkich etapach procedury legislacyjnej. Automatyczna stabilizacja prowadzi
sama przez sie¢ do zwigkszenia deficytu i zwigkszenia dtugu. Préba uchwalenia kolejnych
znaczacych wydatkow w cigzar deficytu i zwigkszenie dtugu napotyka krytyke nieprzychyl-
nych rzadowi politykéw i mediéw. Opinia publiczna staje sie coraz mniej przychylna dodat-
kowym planom wydatkowym rzadu. Rzad federalny mimo to zdotal uchwali¢ 2 znaczace
programy dodatkowych wydatkow: program TARP (The Troubled Asset Relief Programm) na
okoto 700 mld USD, jeszcze w roku 2008 i dopiero w 2009 roku ARRA (The American Recovery
and Reinvestment Act) na okoto 800 mld USD. W potaczeniu ze skutkami automatycznej stabi-
lizacji (czyli bez jakichkolwiek zmian polityki budzetowej) spowodowato to bardzo znaczace
zwigkszenie deficytu sektora federalnego. Przedstawia to Rycina 4.

® Banki byly na szeroka skale wtascicielami niebankowych instytucji finansowych, a w aktywach posiadaty znaczace
pakiety papieréow dtuznych, wyemitowanych przez niebankowe instytucje finansowe.
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Ryc. 4. Deficyt federalny, stan na koniec roku w mld USD*
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Zrédto: Financial Report of the US Government 2009

Wysoki deficyt federalny w roku finansowym /FY/ 2008 byt gtéwnie wynikiem dziatania
automatycznych stabilizatorow, ktére spowodowaty jego wzrost ze 163 mld USD w FY 2007
do 459 mld USD w FY 2008, prawie 3-krotny wzrost. W FY 2009 nastgpita synergia automa-
tycznych stabilizatoréw i fiskalnych programoéw federalnych podjetych dla ozywienia gospo-
darki i deficyt powiekszyt sie z 459 mld USD w FY 2008 do planowanych 1470 mld USD w FY
2009, ponad 3-krotnie. W sumie wiec kryzys w sferze realnej gospodarki spowodowat w latach
2007-2009 ponad 9-krotny wzrost deficytu budzetowego, utrate 8 mIn miejsc pracy, wzrost
bezrobocia do blisko 11% i spadek PKB o blisko 2,5%. Odnoszac deficyt w FY 2009 do PKB
w tym okresie, jest to poziom okoto 10%, czyli poréwnywalny do pozydji fiskalnej krajow
UE27, bedacych w najgorszej sytuacji. Deficyt budzetowy jest taki, jaki wynika z ustawy
budzetowej, ale dtug federalny nie moze przekroczy¢ ustalonego w ustawie putapu. Obecny
putap wynosi 14,3 bln USD. Rzeczywisty dtug jest na razie nizszy, wynosi okoto 12,5 bln USD,
czyli okoto 85% PKB. Jest to poziom zblizony do sredniego zadtuzenia krajow UE27. Jest jed-
nak pewna specyfika dlugu amerykanskiego. W diugu sektora federalnego (inaczej rzado-
wego) w USA wyodrebnia sie czes¢ nazywana dtugiem publicznym (wobec krajowych oséb
fizycznych, krajowych korporacji, FED, czyli amerykanskiego banku centralnego i wobec
podmiotéw zagranicznych) i czes¢ wewnatrzrzadowa (intragovernment), czyli dtug wobec
jednostek i agengji federalnych?’. Ministerstwo Skarbu musi wyposazy¢ agencje rzadowa, po-

4 Rok finansowy w USA, oznaczany jako FY, to okres od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia. Spo$rod krajow UE27 rowniez
Wielka Brytania ma niekalendarzowy rok budzetowy, od 1 kwietnia do 31 marca.

5 Skarbowe papiery dtuzne, bedace w posiadaniu agendji federalnych nie moga by¢ przedmiotem obrotu rynkowego,
a wiec nie moga przeksztalcic¢ sie w diug publiczny. Diug stanowy, np. stanu Kalifornia lub dtug lokalny, np. miasta
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siadajacq papiery skarbowe, w gotowke dopiero wtedy, gdy agencja ta musi wyplacic¢ $wiad-
czenie beneficjentom. Jedli sktadka na swiadczenia spoleczne, ktdra pobiera agencja rzado-
wa jest wyzsza niz wyplaty swiadczen beneficjentom, a tak jest w przypadku swiadczen
spotecznych (Social Security) i zdrowotnych (Medicare), ktére razem wzigte s w posiadaniu
okoto 3/4 dtugu wewnatrzrzadowego, doptyw gotéwki na kupno nowych papieréw skarbo-
wych jest wiekszy niz gotdwkowe wyplaty beneficjentom tych swiadczen. Innymi stowami,
Ministerstwo Skarbu nie musi zwigeksza¢ emisji publicznych papieréw dtuznych. Od strony
bilansowej papiery skarbowe wyemitowane przez Ministerstwo Skarbu i bedace w posiada-
niu agendji rzadowych sg zobowigzaniem rzadu federalnego, a posiadane przez agencje pa-
piery skarbowe sa réwnoczesnie aktywami rzadu federalnego. Tym samym aktywa i pasywa
sa w tej czesci sobie réwne i dlug wewnatrzrzadowy nie jest dlugiem publicznym®. Obecnie
dlug wewnatrzrzadowy to okoto 40% dlugu federalnego. Tym samym zadtuzenie publiczne
USA stanowi nie ponad 100% PKB, a jedynie 50%, czyli znacznie niZej niz srednio w UE27
ina poziomie nizszym niz relacja dtugu do PKB w Polsce. Tak wigc dtug publiczny USA jest
wedtug standardow UE bardzo umiarkowany, a inwestycja w skarbowe papiery dluzne po-
zostaje najbardziej ,bezryzykowna”, ale oczywiscie i niskodochodowa.

W przeciwienstwie do ograniczen, o ktérych wspomnielismy powyzej, tj. fiskalnego pobu-
dzania gospodarki poglebiajacej sie w recesji, to najpierw jest ustawa upowazniajaca do wy-
datku, a dopiero pozniej wydatkowanie, bez wzgledu na pilnos¢ sprawy i limit ustawowy
zadluzenia, w przypadku banku centralnego nie ma zadnych tego typu ograniczen. FED, od-
powiednik banku centralnego w USA, tak jak kazdy bank w UE27 nie potrzebuje ustawowego
upowaznienia dla swojej akgji kredytowej, moze pozycza¢, czyli kreowac site nabywcza i za-
pewniac¢ ptynnosc¢ beneficjentow jego akgji bez jakichkolwiek ustawowych, rzadowych, parla-
mentarnych ograniczen, moze robi¢, méwiac kolokwialnie, co chce. Jest to wazne wtedy, gdy
zwloka w przeciwdziataniu negatywnemu rozwojowi wydarzen, ktérym mozna zapobiec lub
ostabi¢ ich negatywne skutki, ma réwniez negatywne skutki spoteczne, ekonomiczne, socjalne
i polityczne. Wtedy potrzebna jest instytucja, ktéra moze dziata¢ bezzwtocznie i bez zadnych
ograniczen w zakresie jej finansowego zaangazowania na rzecz oslabienia recesji, odwroce-
nia negatywnych tendencji w produkgji i zatrudnieniu, przywrécenia tendencji wzrostowych
i prozatrudnieniowych. Taka instytucja jest bank centralny, a zwtaszcza bank centralny w USA
Zarzad Rezerwy Federalnej, FED. W przeciwienstwie do wlodarzy budzetu, bank centralny
moze kreowad natychmiastowo, bez jakiegokolwiek upowaznienia, kazdy poziom popytu,

Nowy York, nie jest dlugiem publicznym; dlugiem publicznym jest jedynie dtug rzadu federalnego i jego licznych
agencji lub dtug gwarantowany przez rzad federalny lub jego agencje. Agencje federalne, gtéwnie ubezpieczenia spo-
tecznego, lokuja swoje wptywy ze sktadek ubezpieczeniowych w papierach skarbowych; najwieksze pod wzgledem
posiadanych papieréw skarbowych agengje to: Federal Old-Age and Survivors Insurance Trust Fund - 2,2 bln USD,
Federal Emplyees Retirement Funds — 730mld USD, Federal Hospital Insurance Trust Fund — 314 mld USD, Federal
Disability Insurance Trust Fund - 213 mld USD.

®Mozna to zilustrowa¢ przykltadem hipotetycznym na gruncie polskich realiow. Powiedzmy, ze zamiast koncepcji
prywatnych OFE, ta cze$¢ sktadki, ktéra do nich trafia jest odprowadzana do agencji rzadowej ,OFE”, ktdra calos¢
wplywow inwestuje w papiery dtuzne skarbowe, ktdre nie moga by¢ przedmiotem obrotu rynkowego. Wtedy aktywa
rzadowego ,,OFE” sa rownoczesnie zobowigzaniami rzadu, ale nie sa zobowigzaniami publicznymi. Ditug publiczny
Polski staje si¢ nizszy o kwote srodkéw zgromadzonych w rzadowym ,OFE”.
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5 mld USD, 10 mld USD, 100 mld USD, 1 bln USD - kazda kwote. Takie usytuowanie ban-
ku centralnego, poza jakimikolwiek ograniczeniami wtadzy politycznej, stwarza mu mozli-
wosc szybkiej, natychmiastowej reakcji w zakresie kreowania dodatkowego popytu. Tak byto
w przypadku reakcji FED na negatywne skutki kryzysu finansowego dla sfery realnej i reakcji
FED na brak ptynnosci na rynkach finansowych. Bank centralny nie potrzebuje upowaznienia
dla finansowego zaangazowania dla oZzywienia gospodarki, nie ma zadnych limitow zaanga-
zowania finansowego, jest ponad prawem i poza prawem. Z jednym wyjatkiem, akcja kredyto-
wo-pozyczkowa banku centralnego, czyli substytut tego, co osiaga rzad, zwiekszajac wydatki
ponad dochody, nie moze prowadzi¢ do inflacji.

W przypadku FED, jego kompetencje do pobudzania gospodarki lub ostabiania tendencji
recesyjnych sg znacznie wigksze niz bankéw centralnych w krajach UE27 i banku centralne-
go Eurosystemu, ECB.

Bilans banku centralnego ma swoja specyfike, wynikajaca z jego roli emisyjnej, biezacego
zarzadzania zmianami ptynnosci systemu bankowego, oddzialywania na poziom ceny pie-
nigdza i/lub wielko$¢ jego podazy oraz zapewniania zewnetrznej ptynnosci kraju (zapewnia-
nia dostepu podmiotom krajowym do ptynnych funduszy walutowych).

Zmiany poziomu aktywoéw banku centralnego wyrazaja w szczegolnosci jego dziatania
w kierunku zwiekszania dostepnej gotowki, przy wzroscie aktywéw lub zmniejszenia do-
stepnej gotowki, przy spadku aktywéw. Odpowiadajace zmianom aktywoéw w bilansie
banku centralnego zmiany pasywoéw wskazuja, jak zwiekszona emisja gotdwki zostata za-
absorbowana, a w przypadku spadku poziomu aktywow, gdzie zmniejszyta sie absorpcja
gotowki.

Standardowe zarzadzanie ptynnoscia instytucji depozytowych w USA i w Eurosystemie
jest bardzo podobne: krétkoterminowe (1- 7-dniowe) odwracalne operacje otwartego rynku
repo, w ramach ktérych nabywane sa papiery wartosciowe (gldwnie skarbowe) od instytu-
¢ji depozytowych (bankéw i innych jednostek majacych prawo przyjmowania depozytow
i udzielania kredytéw) — i nastepuje zwiekszenie plynnosci, i krétkoterminowe odwracalne
operacje otwartego rynku reverse repo, w ramach ktérych sprzedawane sa instytucjom de-
pozytowym (na 1-7 dni) papiery wartosciowe (gtéwnie skarbowe) — i nastepuje zmniejszenie
ptynnosci. Operacje odwracalne stuza do zarzadzania zmianami ptynnosci, ktére maja cha-
rakter przejSciowy.

Obok tego, gdy niedobory plynnosci lub jej nadmiar nie sa przejsciowe, lecz trwate,
operacje odwracalne wydtuza si¢ i przeprowadza operacje outright (nieodwracalne), trwa-
le zwigkszajace lub zmniejszajace ptynnos¢. Dla zarzadzania ptynnoscig, a konkretnie dla
poprawy ptynnosci rynku miedzybankowego, Rezerwa Federalna tradycyjnie w operacjach
odwracalnych i nieodwracalnych, rowniez na bardzo krétkie terminy, nabywata od instytucji
depozytowych wylacznie papiery skarbowe.

Miedzy Rezerwa Federalng a bankowoscig centralng Eurosystemu i pozostatych ban-
kéw centralnych UE27 wystepuje w zakresie oddzialywania na ptynnos¢ jedna zasadnicza
roznica. Strong transakcji poprawy ptynnosci dla bankow centralnych Eurosystemu i EBC
oraz bankéw centralnych krajow UE27, pozostajacych poza strefg euro moze by¢ tylko in-
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stytucja depozytowa (bank komercyjny). Banki centralne UE27 moga ksztattowac ptynnos¢,
czyli dostep do funduszy rezerwowych, gotdwki, wylacznie systemu bankowego i jego po-
szczegdlnych jednostek. Natomiast w przypadku Rezerwy Federalnej na podstawie sekgji
13(3), wprowadzonej w lipcu 1932 roku do ustawy o Rezerwie Federalnej, Zarzad Rezerwy
w nadzwyczajnych i pilnych okolicznoéciach moze upowaznic¢ bank rezerwy federalnej do dyskonto-
wania papieréw wartosciowych od 0sob fizycznych, firm bez i z osobowosciq prawng, po uzyskaniu do-
woddw, ze podmioty te nie mogq uzyskaé odpowiedniego poziomu kredytowania od innych instytucji
bankowych. Innymi stowami, FED moze zapewnia¢ plynnos¢, dostep do funduszy rezerwo-
wych, gotéwki, nie tylko systemu bankowego i jego poszczegolnych jednostek, lecz kazdego
podmiotu: majacego i niemajgcego osobowosci prawnej, finansowego i niefinansowego, jesli
uzna, ze ,okolicznosci sa nadzwyczajne i pilne”. Zdaniem Zarzadu Rezerwy, takie nadzwy-
czajne i pilne okolicznosci wystapity w 2008 roku. Rezerwa Federalna od 2008 roku juz nie
ograniczala sie do zarzadzania ptynnoscia instytucji depozytowych (bankéw komercyjnych),
zarzadzala plynnoscia:

¢ kazdej jednostki niebankowej w USA, jesli uznata to za konieczne w $wietle skutkow

biezacych i dlugofalowych kryzysu,

e bankéw amerykanskich

¢ i na rynkach finansowych na swiecie, w zakresie rezerwowych funduszy dolarowych.

Rezerwa Federalna nie utrzymuje w swoich aktywach liczacych sie dla bilansu wartosci
walut i dewiz obcych. Te aktywa sg warto$ciowo na poziomie nizszym niz w NBP. W bilan-
sie NBP aktywa walutowo-dewizowe stanowia okoto 95%, a w bilansie Rezerwy Federalnej
tylko okoto 2,5%. Najwigeksza pozycja rezerwowa w bilansie Rezerwy Federalnej jest ztoto,
ale jego wycena w bilansie po 42,2 USD za uncje jest ponad 20-krotnie zanizona co do ryn-
kowej wartosci ztota. Wynika to z tego, ze dolar pozostaje walutg rezerwowga swiatowych
rynkow walutowych i kazdy podmiot amerykanski moze regulowac swoje zobowiazania
w dolarach, bez wzgledu na to, w jakiej walucie sa one wymagalne, zamieniaja dolary na wa-
lute ptatnosci. W wyniku kryzysu plynnosci rynki swiatowe, a w szczegolnosci Eurosystem,
utracity mozliwo$¢ dostepu do rezerwowych funduszy w bankach amerykanskich i na ame-
rykanskim rynku finansowym. FED zastapit ten brak dostepu do dolara na calym swiecie
dwustronnymi umowami swapowymi z najwiekszymi bankami centralnymi. Dla sprosta-
nia ich popytowi na poprawe plynnosci dolara, Federalna Rezerwa zawarta z czternastoma
bankami centralnymi umowy swapowe. Jedna druga wartosci uméw swapowych to umowa
z ECB, okolo 15% to umowa z bankiem centralnym Japonii, okoto 10% to umowa z bankiem
centralnym Szwecji i okoto 6% to umowa z bankiem Anglii. Kazda umowa swapowa skla-
da sie z dwoch transakeji. Gdy zagraniczny bank centralny na podstawie linii swapowej
otrzymuje od banku rezerwy federalnej/FRBNY/ fundusze, to sprzedaje Rezerwie Federalnej
wlasng walute (np. odpowiednio EUR, CHF, GBP, JPY) po kursie rynkowym z momentu
sprzedazy. W tym samym momencie Rezerwa Federalna i obcy bank centralny zawieraja
druga transakgje, ktéra jest odwroceniem tej pierwszej i bedzie zrealizowana w przyszlosci,
np. za 30 dni. Kurs dolar/waluta zagraniczna w drugiej transakcji jest taki sam, jak w pierw-
szej transakcji. Na koniec 2008 roku, ze wzgledu na ogromny niedobdr ptynnosci fundu-
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szy dolarowych na zagranicznych rynkach finansowych, wartos¢ operacji swapowych
byta bardzo znaczaca, okoto 555 mld USD i silnie wptywata na wzrost aktywoéw Rezerwy
Federalnej i wzrost rezerw nadwyzkowych, aktywa swapowe stanowity okoto 1/4 aktywow
FED. Obecnie, w marcu 2010 roku, wartos¢ linii swapowych FED z bankami centralnymi
na $wiecie spadla do zera, nie ma juz problemu niedostatecznej ptynnosci funduszy do-
larowych na finansowych i miedzybankowych rynkach na $wiecie. FED rozwiazat w ten
sposob przejsciowe niedobory na fundusze dolarowe na swiatowych rynkach finansowych
i miedzybankowych (nadmierny popyt na te fundusze w stosunku do ich podazy). Banki za
granica sa obecnie zdolne do zapewnienia finansowania w zakresie rezerwowych funduszy
dolarowych przez operacje na rynku miedzybankowym, bez kreowania tych funduszy dla
bankéw centralnych za granicg przez FED. W transakcjach transgranicznych funduszami
dolarowymi $wiatowy rynek miedzybankowy powrdécit do normalnosci, do sytuacji sprzed
sierpnia 2007 roku [szerzej zob. The Financial 2009].

Tradycyjnie stosowany przez FED sposob zarzadzania ptynnoscia systemu bankowego to
krotkoterminowe operacje otwartego rynku repo, w ktérych FED kupowat od bankéw papie-
ry skarbowe w celu poprawy ich ptynnosci lub w operacjach reverse repo sprzedawat bankom
te papiery, jesli chciat ograniczy¢ ptynnosé. Celem tych operagji byto doprowadzenie na miedzy-
bankowym rynku finansowym ceny depozytéw O/N, tzw. stopy funduszy federalnych, do okre-
Slonego przez FED poziomu. Banki, ktore z jakich$ wzgledow nie mogty zarzadzac swoja ptyn-
nos$ciag w transakcjach otwartego rynku, korzystaty z tzw. okna dyskontowego FED. W ramach
operacji okna dyskontowego mogly pozyczac od FED pod zastaw papieréw wartosciowych na
terminy O/N, ale cena pienigdza byta znacznie wyzsza, 1 pkt. proc. ponad stope funduszy fede-
ralnych. W Eurosystemie i w Polsce odpowiednikiem okna dyskontowego sg kredyty lombardo-
we O/N dla bankéw, réwnieZ po cenie wyzszej niz stopa operacji otwartego rynku.

Od sierpnia 2007 roku wraz z zanikiem amerykanskiego rynku finansowego i miedzy-
bankowego, i brakiem fiskalnych srodkéw przeciwdzialania recesji ze wzgledu na przewle-
klos¢ procedur ustawowego upowaznienia rzadu do wydatkowania oraz negatywna presje
opinii publicznej, ktéra postrzega fiskalne srodki jako , angazowanie srodkéw podatnikow”,
FED wprowadza zmiany w stosowanych dotad srodkach zarzadzania ptynnoscig systemu
bankowego. Zanikla podaz wolnych funduszy rezerwowych ze strony uczestnikéw rynku
finansowego i migdzybankowego zastepuje zwigkszong podaza funduszy rezerwowych
banku centralnego:

e wydluza w oknie dyskontowym dostep do funduszy z O/N do najpierw 30 dni, a na-

stepnie od marca 2008 roku — do 90 dni,

e obniza koszty pozyczek w ramach okna dyskontowego do poziomu stopy funduszy

federalnych plus 0,25 pkt. proc., tj do ceny okoto 0,5% rocznie,

* rozszerza akceptowalne zabezpieczenia pozyczek z okna dyskontowego o liczne papie-

ry wartosciowe sektora prywatnego, zabezpieczone prawami do przysztego dochodu
z réznych umoéw kredytowych (kredytéw konsumpcyjnych, samochodowych, hipo-
tecznych mieszkaniowych, hipotecznych niemieszkaniowych itp.),

e rozszerza dostep do okna dyskontowego o licznych nowych pozyczkobiorcow.
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Tradycyjne transakcje zapewniania ptynnosci, tj. operacje otwartego rynku repo, zanikaja
prawie do zera. Zastepuje je, realizowany w ramach okna dyskontowego, program pozycz-
kowy TAF’. Programem tym FED zastapit wszystkich dotychczasowych uczestnikéw, ban-
kowych i niebankowych, rynku finansowego, ktérzy przestali uczestniczy¢ w rynku finanso-
wym jako dostarczyciele funduszy rezerwowych (tj. dostepu do gotdéwki). Teraz FED stat si¢
jedynym zrédtem dostepu do gotéwki, dazac do tego, aby uczestnicy rynku, ktérzy zgtaszali
popyt na fundusze plynne, umocnili si¢ w przekonaniu, ze ten dostep jest trwaly, w petni
zapewniony biezgco i bedzie trwale zapewniany w przysztosci na korzystnych warunkach.
W ten sposéb FED tworzyl nadzieje, ze kiedy$ powrdci ,normalnos¢” na rynku finansowym
i FED bedzie mégl wygasic¢ program TAF do zera. W rezultacie realizowanego programu
pozyczek przez okno dyskontowe obecna sytuacja nie wiele rézni sie od oczekiwan FED.
Tustruje to Tabela 2.

Tabela 2. Zmiany programu okna dyskontowego w okresie 2007-2010

2007-12-30 2008-12-30 2010-03-11

pozyczki z okna dyskontowego w mld USD 24 598 75

Najwieksze zmiany w bilansie FED powstaty w wyniku wykorzystania sekcji 13(3) usta-
wy o amerykanskim banku centralnym. Jak wyzej wspomnielismy, sekcja 13(3) pozwala FED
stworzy¢ dostep do funduszy rezerwowych, gotowki, w nadzwyczajnych warunkach kazdej
jednostce niebankowej, ktora takiego dostepu nie ma na rynku bankowym, a szerzej — na
rynku finansowym. Rezerwa Federalna na wigksza skale zaczeta korzysta¢ z sekcji 13(3)
po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers w drugiej potowie 2008 roku. Najwieksze
zaangazowanie na podstawie 13(3) wynikato z konieczno$ci ozywienia wtdrnego rynku
mieszkaniowego i przywrdcenia w miare normalnej dziatalnosci na nim trzech GSE (GSE -
firma sponsorowana przez rzad), przejetych przez rzad federalny: Fannie, Freddie i Gennie
[szerzej Samoijlik, 2009a]. Zaangazowanie Rezerwy w wykup papieréw dtuznych, zabezpie-
czonych umowami kredytéw hipotecznych (MBS), tych trzech GSE pokazuje Rycina 5.

Decyzja o finansowaniu, refinansowaniu i nabywaniu nowych papieréw dtuznych tych
trzech GSE zostala podjeta przez Zarzad Rezerwy w listopadzie 2008 roku i finansowe zaan-
gazowanie, jak do tej pory, stale rosnie: od zera na poczatku 2009 roku do ponad 1 bln USD
w marcu 2010 roku.

Kilka stéw wyjasnienia na temat roli trzech GSE, Fannie, Freddie i Gennie, dla amerykan-
skiego rynku finansowego. Jak wspomnieliSmy wyzej, amerykanskie banki udzielaja kredy-
téw, kierujac si¢ w przewazajacej mierze zasada aquire to distribiut. Z udzielonych kredytow

7 A w istocie 3 programy TAF (The Term Auction Facility), PDCF (The Primary Dealer Credit Facility) i TSLF (The Term
Securities Lending Facility).
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Ryc. 5. Zmiany wartosci MBS w aktywach Rezerwy Federalnej
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Zrédto: Financial Report of the US Government 2009

tworza pule, ktdra jest wystawiona na sprzedaz. Takie pule kredytowe kupuja miedzy innymi,
a nawet przede wszystkim, 3 wyzej wspomniane GSE. Srodki finansowe na zakup kolej-
nych pakietéw umow kredytéw hipotecznych pozyskuja, emitujac krotkoterminowe pa-
piery dtuzne. Srodki finansowe na obstuge zobowigzan z tytutu wyemitowanych papieréw
dtuznych uzyskuja z obstugi uméw kredytéw hipotecznych przez tych, ktorzy je uzyskali.
Tym samym papiery dluzne GSE sa ,zabezpieczone” wplywami z umow kredytéw hipo-
tecznych, w skrécie MBS®. Stowo zabezpieczone bierzemy w cudzystow, gdyz jest to za-
bezpieczenie przyszitego dochodu nabywcy papieru dtuznego wyemitowanego przez GSE
innym przysztym dochodem z obstugi umowy kredytu hipotecznego. Oba te przyszle do-
chody sa obarczone ryzykiem. Jesli ujawni sie ryzyko w umowie hipotecznej, to przenosi
si¢ ono na wyemitowane przez GSE papiery dtuzne. Kredyty hipoteczne sa dlugotermino-
we, zasadniczo 30-letnie. Tylko kredyty udzielone osobom o stabej pozycji kredytowej sa
krotkoterminowe 2-, 3-letnie, ale tez w korzystnych warunkach rolowane przez 30 lat. Tym
samym aktywa GSE, tj. kupione od bankéw pakiety kredytowe na dluga wieloletnia rotagje,
ale finansowane obecnie, sg krétkoterminowymi zobowigzaniami. Wszystko dziata dobrze
dotad, dopoki GSE moga co pare miesiecy rolowaé swoje zobowigzania: emitowacé nowe
transze dtugu krotkoterminowego, aby mie¢ gotowke na wykup zapadajacych zobowiazan.
W momencie gdy zanikt rynek finansowy, GSE nie byly zdolne do rolowania swoich zobo-
wiazan, utracity plynno$¢, nie byty zdolne do terminowego wykupu swoich zobowiazan,
gdyz nie bylo chetnych w USA ani za granica do nabywania kolejnych emisji ich papieréow

8 MBS to pierwsze litery stow: Morgage Backed Security
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Ryc. 6. Zmiana struktury aktywow Rezerwy Federalnej w okresie kryzysu (w mid USD), na
koniec 2007, 2008, 2009 roku
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Zrédto: Federal Reserve Statistical Release, Factors Affecting Reserve Balances; tygodniowe bilanse
Rezerwy Federalnej za lata 2007-2009

dtuznych. W przypadku GSE mamy wiec 2 grupy ryzyka: ryzyko niezdolnosci do rolowania
dtugu i ryzyko braku pelnej terminowej obstugi uméw kredytu hipotecznego. Réwnoczesne
ujawnienie sie obu to katastrofa GSE. Oba ryzyka ujawnily sie i katastrofa GSE nastapita. Ze
wzgledu na przypadek too big to fail, za duze znaczenie trzech GSE dla gospodarki amery-
kariskiej, Zeby panstwo mogto pozwoli¢ na ich bankructwo, FED w tym przypadku tez zasta-
pit nieistniejacy rynek, nabywajac kolejne emisje ich papieréw dtuznych, aby mogty wykupic¢
w terminie zapadajace zobowigzania i mie¢ dodatkowe srodki na nabywanie kolejnych pa-
kietow kredytéw hipotecznych od bankow, tak aby te, trzymajac si¢ zasady aquire to distri-
biut, mogty dalej finansowac realizowane programy mieszkaniowe. Jak wida¢ na Rycinie 5,
na tym segmencie rynku finansowego FED powigksza swoje zaangazowanie i nie widac jesz-
cze oznak normalizacji i mozliwosci zwiniecia akcji kredytowej FED, tak jak byto to w przy-
padku swapow walutowych i rozszerzonego programu okna dyskontowego.

Rycina 6 przedstawia najwazniejsze zmiany w aktywach FED na 3 momenty: koniec roku
2007, 2008 i 2009. Swapy walutowe wypetnily préznie pltynnosci dolarowej, jaka powstata
na rynkach $wiatowych, a zwtaszcza w Eurosystemie, gdyz 1/2 wartosci swapow dotyczyta
zapewnienia dostepu ECB do funduszy dolarowych. Rozszerzony program okna dyskon-
towego réwniez pozwolil zapewni¢ ptynnos¢ bankom i odzywajacy w USA rynek miedzy-
bankowy pozwolil FED na zwiniecie 75% programu okna dyskontowego, z 598 mld USD
na koniec roku 2008 do 142,3 mld USD na koniec roku 2009.

Od strony podazowej zmiany poziomu funduszy rezerwowych, dostepnych w USA
i na $wiecie wynikajg ze zmian poziomu aktywow bilansu Rezerwy Federalnej. Do korica
sierpnia 2008 roku wartos¢ aktywow FED byta relatywnie stata. Od sierpnia 2008 roku FED
z ogromna dynamika w czasie i pod wzgledem wartosci kreowanego dostepu do dolara
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Ryc. 7. Podaz funduszy rezerwowych w okresie czerwiec 2008 - luty 2010 (w mld USD)
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rozpoczyna zastepowanie zaniktych rynkéw miedzybankowych i szerzej finansowych oraz
ratowanie przed utrata ptynnosci wszystkich jednostek uznanych za too big to fail. W okresie
czterech miesiecy, od 1 wrzesnia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku kreacja funduszy dolaro-
wych przez FED zwiegksza sie z 906,5 mld USD do 2266 mld USD, o 150%. Najwiekszy wzrost
w historii amerykanskiej polityki monetarnej.

W roku 2009 juz nie ma tak dramatycznych zmian. Wzrost aktywoéw MBS i innych ak-
tywow na podstawie sekcji 13(3) jest rekompensowany spadkiem swapoéw i zwijaniem sie
programu okna dyskontowego.

Pasywa bilansu FED pokazuja, co absorbuje kreowane w wyniku zwigkszania aktywéw
fundusze rezerwowe. W szczegdlnosci, ile zamienia si¢ na gotowke w obiegu i ile zamienia
sie na aktywa bankéw komercyjnych.

Tradycyjna polityka monetarna Rezerwy Federalnej od potowy lat 80. ubieglego wieku
opierata si¢ na ksztattowaniu przez operacje otwartego rynku oczekiwanego, dla aktualnego
nastawienia (ekspansywnego, neutralnego lub restrykcyjnego), poziomu stopy funduszy fe-
deralnych’®. Na rynku funduszy federalnych instytucje depozytowe, zobowigzane do utrzy-
mywania na rachunku we witasciwym banku rezerwy federalnej rezerw obowiazkowych,
w normalnych warunkach rynkowych aktywnie, codziennie przed konicem dnia, ksztattu-

? W tej czesci artykutu wykorzystuje niektore fragmenty opracowania zamieszczonego w artykule Polityka monetarna
Rezerwy federalnej w warunkach kryzysu, opublikowanego w ksigzce pod rededakcja naukowa Joachima Osinskiego,
Wymiary kryzysu, [Samojlik 2009b, 79-97], skorygowane i uzupelnione o dostepne dane w marcu 2010 roku.



MAZOWSZE Studia Regionalne nr 4/2010 | 81
I. Analizy i Studia

ja swoje salda: udostepniaja innym instytucjom depozytowym nadwyzki srodkéw lub po-
zyczaja od innych instytucji depozytowych srodki pieniezne na O/N i bez zabezpieczenia.
Pozadane saldo kazdej instytucji depozytowej ma zwykle 3 skladowe:
* wymagane rezerwy, jako réznica miedzy rezerwami wynikajacymi z poziomu depozy-
tow w ich pasywach i gotowka utrzymywang w skarbcu instytucji depozytowej;
e rezerwy umowne, utrzymywane z bankiem rezerwy federalnej w celu zapobiezenia
przypadkowemu powstaniu debetu na koniec dnia w zwiazku ze strukturg uznan
i obcigzen rachunku w wyniku realizacji zlecen klientéw banku depozytowego, gdyz
Rezerwa nie kredytuje rachunkdw biezacych instytucji depozytowych;
* rezerwy nadwyzkowe, utrzymywane przez instytucje depozytowe w ,,normalnych”
warunkach.

Tabela 3. Klasyczna struktura rachunkéw biezacych bankéw depozytowych w banku centralnym

rezerwy rezerwy rezerwy
rok R . razem
obowigzkowe umowne nadwyzkowe
2004/$redniorocznie mld USD/ 11,0 10,4 1,6 22,0

Zrédto: Federal Reserve Statistical Release, Factors Affecting Reserve Balances

Tabela 3 przedstawia obraz struktury rachunkéw bankéw w Rezerwie Federalnej w nor-
malnych czasach.

Jest to typowy, przedkryzysowy, poziom rezerw nadwyzkowych. Stanowia one okoto
7% (1,6/22) salda rachunkow biezacych instytucji depozytowych w bankach rezerwy fede-
ralnej. Catkowite rezerwy nadwyzkowe bardzo rzadko w latach poprzedzajacych kryzys
finansowy wychodzily poza przedziat (1,0:2,0) mld USD.

Rezerwy obowiazkowe to wymagany poziom $rodkéw instytucji depozytowej na ra-
chunku w banku rezerwy federalnej, $rednio dziennie na koniec dnia w tygodniowym
lub dwutygodniowym okresie sprawozdawczym. Rezerwy umowne to powiekszenie rezerw
wymaganych (na podstawie umowy z bankiem rezerwy federalnej) o margines bezpieczen-
stwa dla unikniecia niemozliwego do sfinansowania debetu na koniec dnia, danej instytucji
depozytowej z tytutu jej rozliczen z otoczeniem, obciazen i uznan rachunku.

Rezerwy nadwyzkowe tradycyjnie byly traktowane jako dodatkowy bezpiecznik po-
zwalajacy uniknac¢ instytucji depozytowej debetu na rachunku na koniec dnia, ktéry moze
spowodowa¢ trudne do wyobrazania konsekwencje finansowe z tytulu niemozliwosci ure-
gulowania zobowigzan klientéw banku z powodu braku srodkéw na rachunku. Pozostate
srodki doptywajace do instytucji depozytowych byly przez nie wykorzystywane na cele kre-
dytowo-pozyczkowo-inwestycyjne.

Popyt instytucji depozytowych na rezerwy, ksztaltowany przez rezerwy obowiazkowe,
umowne i nadwyzkowe, tradycyjnie utrzymywat sie na relatywnie stabilnym poziomie.
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Rzeczywisty poziom tych rezerw absorbuje pewna czes¢ podazy funduszy federalnych, wy-
nikajacej z poziomu aktywow Rezerwy Federalnej. Tradycyjnie w normalnych czasach $rod-
ki na rachunkach biezacych bankéw w bankach rezerwy federalnej absorbowaty niewielka,
okoto 1,5%, czes¢ catkowitej podazy funduszy rezerwowych, a rezerwy nadwyzkowe absor-
bowaly tylko okoto 0,2% podazy funduszy rezerwowych.

Co absorbuje fundusze rezerwowe kreowane przez Rezerwe Federalna?

Najwieksza absorpcje w normalnych czasach tworzy gotdwka w obiegu. Zmiany potrzeb
gotowkowych, przede wszystkim gospodarstw domowych i w drugiej kolejnosci wszyst-
kich pozostatych jednostek, wynikaja — zgodnie z keynesowska koncepcja — ze zmiany ich
preferencji ptynnosci i zmian potrzeb obrotu gospodarczego. W USA preferencja ptynnosci
nie byla zasadniczo pomocna w absorbowaniu podazy funduszy rezerwowych. W roku 2008
$redniomiesieczny wzrost popytu na gotowke wynosil miesiac do miesigca okoto 0,55%,
a w roku 2009 - okoto 0,6%, miesigc do miesiaca. Podaz pienigdza gotowkowego pozosta-
je wiec na relatywnie stabilnym poziomie. Okoto 150-procentowy wzrost aktywoéw FED
w ostatnich czterech miesigcach 2008 roku nie przeksztalcil sie¢ wiec we wzrost gotowki
w obiegu. Podobnie w roku 2009 nie bylo wyraznego wzrostu iloci gotéwki w obiegu, utrzy-
mata si¢ okoto 0,5-procentowa dynamika wzrostu miesigc do miesiaca.

W styczniu 2008 roku gotowka w obiegu absorbowala 90% funduszy federalnych,
na koniec 2008 i 2009 roku juz tylko 40%.

Innym ,,absorbentem” podazy funduszy rezerwowych sg rachunki biezace instytucji de-
pozytowych w bankach rezerwy federalnej. Instytucje depozytowe utrzymuja na tych ra-
chunkach rezerwy obowigzkowe, umowne i nadwyzkowe. W normalnych czasach rachunki

Ryc. 8 Gotowka w obiegu (mld USD) styczen 2008 roku - grudzien 2009 roku; stany na koniec
miesigca
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Zrédto: Federal Reserve Statistical Release, Factors Affecting Reserve Balances
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Ryc. 9. Zmiany rezerw nadwyzkowych instytucji depozytowych w okresie styczen 2008
- czerwiec 2009, stany na koniec miesigca (w mld USD)
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Zrédto: Federal Reserve Statistical Release, Factors Affecting Reserve Balances

biezace bankéw przez rezerwy obowigzkowe, umowne i nadwyzkowe absorbujg zniko-
ma czes¢ podazy funduszy rezerwowych, jak wspomnieliSmy wyzej, okoto 1,5%. Rycina 9
przedstawia zmiany poziomu rachunkdéw biezacych instytucji depozytowych w bankach
rezerwy federalnej. Od wrzesnia 2008 roku wraz z eksplozja aktywdw FED rozpoczeta sie
eksplozja poziomu rezerw, a zwlaszcza rezerw nadwyzkowych, bankéw komercyjnych
w bankach rezerwy federalnej (12 bankow).

Od lipca 2008 roku do stycznia 2009 roku rezerwy nadwyzkowe bankéw, utrzymy-
wane na rachunkach biezacych w FED zwigkszyly sie z 2,9 mld USD do 798,2 mld USD,
ponad 275 razy. Od konica grudnia 2008 roku do konca grudnia 2009 roku rezerwy nadwyz-
kowe bankéw zwiekszyly sie z 643,5 mld USD do 1075,4 mld USD, czyli blisko dwukrot-
nie. Eksplozja kreowanych przez FED funduszy dolarowych, w celu zapewnienia plynnosci
roznych segmentéw rynku finansowego krajowego i zagranicznego, i w szczegolnosci ban-
kowego, nie przeksztalcita sie w popyt pieniezny. Po prostu tylko ta czes¢ aktywa bankow
komercyjnych, ktéra stanowia rezerwy nadwyzkowe, a wiec niewykorzystywane na jakie-
kolwiek cele dziatalnosci bankowej, wzrosty miedzy lipcem 2008 roku a styczniem 2010 roku
72,9 mld USD do 1059,9 mld USD, czyli o ponad 1 bln USD.

Wraz z eksplozja rezerw nadwyzkowych instytucji depozytowych na rachunkach ban-
kéw rezerwy federalnej i w warunkach niepewnosci co do skutkdw wzrostu bazy monetar-
nej dla podazy pienigdza i inflacji, ktora w 2008 roku byta ponad 3,5%, Departament Skarbu
ogtosit od wrzeénia 2008 roku ,uzupelniajacy program finansowania”. W ramach tego pro-
gramu Departament Skarbu emitowat papiery dluzne, ktére nabywaty banki, a wpltywy
z emisji lokowat na wyodrebnionym w banku rezerwy federalnej FRBNY (Federal Reserve
Bank of New York) rachunku. Jedynym celem byto zmniejszenie nadwyzkowych rezerw
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Ryc. 10. Zmiany w strukturze absorpcji funduszy rezerwowych
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na rachunkach bankéw depozytowych w bankach rezerwy federalnej. Na poczatku reali-
zadji tego programu, we wrzesniu 2008 roku pozwalato to dos¢ skutecznie hamowac na-
rastanie rezerw nadwyzkowych. Wraz z rozszerzaniem programow z ,sekgcji 13(3)”, mimo
zwigkszenia przez Departament Skarbu dtugu publicznego o prawie 560 mld USD w koncu
2008 roku, ,uzupetniajacy program finansowania” nie mégt juz zatrzymac wzrostu rezerw

Ryc. 11. Wplyw zmian rezerw nadwyzkowych na baze monetarna (mld USD), stany na koniec
miesigca
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nadwyzkowych. Departament Skarbu napotkal ograniczenia w zakresie wzrostu zadtuze-
nia. Podobnie jak w innych krajach, w USA ustawa budzetowa okresla dopuszczalny po-
ziom wzrostu dlugu federalnego. Po to, aby zmiesci¢ si¢ w ustalonym w ustawie budzetowej
limicie wzrostu dtugu publicznego, Departament Skarbu musiat ograniczy¢ , uzupetniaja-
ce finansowanie” od marca 2009 roku do poziomu 199,9 mld USD, a w koncu 2009 roku
— do zera. Uwalniane w ten sposéb fundusze rezerwowe bankow zwiekszaly ponownie re-
zerwy nadwyzkowe instytucji depozytowych i baze monetarna.

W okresie kryzysu finansowego i reakcji nan Rezerwy Federalnej istotnie zmienita
sie¢ wiec nie tylko struktura aktywéw, czyli zrédta generowania funduszy rezerwowych,
ale i struktura czynnikéw, ktore absorbuja fundusze rezerwowe.

Rezerwy nadwyzkowe instytucji depozytowych maja istotne znaczenia dla pasywéw
(absorpcji) Rezerwy Federalnej, stanowiac obecnie blisko 50% pasywow. Rezerwy nadwyz-
kowe to aktywa bankow komercyjnych. Jakie znaczenie ma ta pozycja w aktywach amery-
kanskiego systemu bankowego? Aktywa catego sektora instytucji depozytowych na koniec
2009 roku wynosity 12 bln USD [zob. FRB 2009, 87]. Dla bankéw rezerwy nadwyzkowe sta-
nowia wiec obecnie okoto 9% ich aktywoéw. Od potowy 2008 roku wprowadzono, po raz
pierwszy w historii, oprocentowanie rezerw, obecnie na poziomie 0,25% rocznie'’. Rezerwa
Federalna ponosi wiec na razie niskie koszty gigantycznych rezerw nadwyzkowych.

Baza monetarna to suma gotéwki w obiegu i rachunkow biezacych bankéw w banku
centralnym. Gotéwka w obiegu byta, w calym okresie zapewniania przez FED rynkom fi-
nansowym ptynnosci, relatywnie stabilna. Rachunki biezace bankéw to nieznana w historii
bankowosci eksplozja z powodu wzrostu rezerw nadwyzkowych. W rezultacie baza mone-
tarna réwniez zachowuje si¢ tak, jak rezerwy nadwyzkowe. Baza monetarna to podstawa po-
dazy pieniadza. Przyrost bazy monetarnej o jednostke stwarza mozliwosci wzrostu podazy
pieniadza wprost proporcjonalne do wartosci mnoznika pienieznego.

W okresie od stycznia do sierpnia 2008 roku baza monetarna byla na stabilnym pozio-
mie, niewiele wyzszym niz gotdéwka w obiegu, a rezerwy nadwyzkowe na bardzo niskim
stabilnym poziomie nie oddzialywaly na zmiany poziomu bazy monetarnej. Byta to wiec
sytuacja podobna do tej, ktéra miata miejsce w normalnych czasach. Od wrzesnia 2008 roku,
gdy rozpoczat sie wzrost i eksplozja rezerw nadwyzkowych, mamy réowniez eksplozje bazy
monetarnej, ktéra mnoznikiem pienieznym moze przelozy¢ sie na wzrost podazy pieniadza
(M1 i M2)". Trwate wystepowanie wysokiej podazy pienigdza powinno, zgodnie z teorig
monetarng, jak i keynesowska, przelozy¢ sie na inflacje. Jednakze silny wzrost relacji re-
zerwy nadwyzkowe/depozyty transakcyjne bardzo znaczaco zmniejsza wartos¢ mnoz-
nika pienieznego, nawet do wartosci mniejszych niz jeden, czyli zmiany bazy monetarnej

10 Gérny putap ustalonego w grudniu 2008 roku pozadanego poziomu oprocentowania funduszy federalnych.

M1 to gotowki w obiegu poza kasami bankéw, depozyty na zadanie w bankach depozytowych, bez depozytow
bankéw i Ministerstwa Skarbu oraz niebankowe czeki podrézne; M2 to M1 plus depozyty oszczednosciowe i termi-
nowe ponizej 100 000 USD, bez depozytéw na indywidualnych rachunkach emerytalnych (IRA) i srodkéw Keogh w
funduszach rynku pienieznego (Keogh to program oszczedzania na cele emerytalne przez osoby prowadzace dziatal-
nos$¢ osobiscie lub w spotce bez osobowosci prawnej, w ktorym opodatkowanie oszczednosci jest odroczone do czasu,
gdy uczestnik programu zaczyna pobierac srodki z rachunku emerytalnego).
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Ryc. 12. Procentowe zmiany agregatow pienieznych M1 i M2 od sierpnia 2008 roku do grud-
nia 2009 roku, miesigc do miesiagca
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Zrédto: Federal Reserve Statistical Release, Factors Affecting Reserve Balances

w znikomym stopniu stwarzaja w tych warunkach mozliwos¢ wzrostu podazy pienigdza'®.
Po drugie, dla wykreowania przez instytucje depozytowe wzrostu podazy pienigdza musza
one chcie¢ rozwija¢ akcje kredytowo-pozyczkowa. Jak do tej pory banki amerykanskie nie
rozwijaja akcji kredytowej, wolg pozostawia¢ ponad 1 bln USD aktywoéw, czyli okoto 9%
jako niewykorzystywane srodki, rezerw ptynnosci. Tak wiec wzrost bazy monetarnej, nawet
tak silny i w tak krotkim czasie, jest warunkiem koniecznym powstania inflacji, ale nie jest
warunkiem wystarczajacym.

Silny wzrost aktywow Rezerwy Federalnej w ostatnich czterech miesigcach 2008 roku
i towarzyszaca mu eksplozja rezerw nadwyzkowych, a tym samym eksplozja bazy mone-
tarnej, spowodowaty, jak wida¢ na Rycinie 12, natychmiastowy wzrost dynamiki podazy
pieniadza M1 i M2, mnoznik dziatal i popytowa presja inflacyjna ujawnita sie. Zwtaszcza
silnie reagowat agregat M1. Agregat M1 w ostatnich czterech miesigcach 2008 roku zwigk-
szyt si¢ o ponad 11% w stosunku do sierpnia 2008 roku. Nieco stabiej reagowat agregat M2.
Jego wzrost w tym samym okresie wynidst 5,6%. Wyhamowanie dynamiki wzrostu podazy
funduszy rezerwowych w roku 2009 ostabito wzrost podazy pienigdza M1 i M2, i w poto-
wie 2009 roku miesieczne przyrosty M1 wynosity tylko 0,03%, a M2 — 0,1%, czyli wzrost
odpowiednio 0,4% i 1,2% w skali roku. W drugiej potowie 2009 roku sytuacja zasadniczo nie
zmienita sie. Presja inflacyjna wygasta, a wskaznik wzrostu cen detalicznych, CPI, to spadek,
a nie wzrost cen, deflacja. Pierwsza od ponad 50 lat [Treasury Bulletin 2009]. Wzrost bazy

12 Relacja rezerwy nadwyzkowe/depozyty transakcyjne jest w mianowniku mnoznika pienieznego; poniewaz preferen-
cja plynnosci (gotéwka/depozyty) pozostaje relatywnie stata, wzrost relacji rezerwynadwyzkowe/depozyty zmniejsza
warto$¢ mnoznika pienieznego [szerzej zob. Mishkin, 2003, 415].
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monetarnej, w wyniku wzrostu rezerw nadwyzkowych, w wyniku transakcji Rezerwy na
bazie sekcji 13(3), spowodowat tylko przejsciowy i niewielki wzrost podazy pieniadza, ktory
szybko wygast bez zadnych krétkoterminowych inflacyjnych skutkéw.

Podsumowanie

Fundamentalng réznica w funkcjonowaniu Rezerwy Federalnej i bankéw central-
nych krajéw UE, w tym oczywiscie Eurosystemu, jest relacja banku centralnego i rzadu®.
W UE eksponuije sig, jako fundament bankowosci centralnej, catkowitg niezaleznos¢ banku
centralnego od rzadu i organéw wiadzy. Niezaleznos¢ banku centralnego to filar statutu
ESBC i EBC.

W przypadku Rezerwy Federalnej ,w ztych czasach” kryzysu, nie tyle istotna jest
niezaleznos¢, co wspoldziatanie, wspotpraca i wspotdecydowanie Rezerwy Federalnej
i Departamentu Skarbu. W zakresie decyzji i ich nastepstw dla bilansu rezerwy po stronie
aktywow i pasywdw nie ma chyba Zadnej istotnej decyzji, ktéra zapadta bez wspdtdziata-
nia Rezerwy i Departamentu Skarbu. Jest to catkowicie logiczne. Sfera realna nie moze nor-
malnie funkcjonowac bez sprawnie, ptynnie i stabilnie dziatajacego rynku dlugu. Rynek ten
moze zapewnit, jesli jest efektywny, transfer srodkow finansowych z miejsc ich nadmiaru
do miejsc ich niedoboru, z miejsc o niskiej efektywnosci wykorzystania do miejsc o wysokiej
efektywnosci wykorzystania, przy zapewnieniu bezpieczenstwa pozyczkodawcy-inwestora,
stosownie do poziomu wynagrodzenia, ktdrego oczekuje za podejmowane ryzyko.

W ujeciu amerykanskim tzw. policy mix, czyli potaczenie nastawien wladzy monetarnej
i fiskalnej, w trudnych czasach moze powstawac¢ w Scistym ich wspoétdziataniu, a nie jako
wypadkowa niezaleznych nastawien monetarnych i fiskalnych.

Na gruncie nieodnoszacej si¢ do realnych przypadkow teorii obowiazuje twierdzenie,
ze wzrost diugu publicznego tworzy tzw. efekt wypierania inwestycji sektora prywatnego.
Jednakze w czasach kryzysu kurczenie sie popytu sektora prywatnego, z obiektywnych
wzgledow postrzegania przez inwestoréw rosnacego ryzyka defaultu, rosnacego ryzyka ,ne-
gatywnej selekgji”, rosnace wydatki publiczne i rozszerzajace si¢ aktywa Rezerwy Federalnej
wypelniaja luke, jaka powstaje po zaniklym popycie prywatnym.

W znaczacej czesci skarbowe papiery wartosciowe z emisji publicznych sa w posiada-
niu inwestoréw zagranicznych, blisko 50%. W okresie masowej , toksycznosci” papierdw
dtuznych sektora prywatnego i narastajacej , toksycznosci” papieréw diuznych skarbowych
wielu silnie zadtuzonych i dalej zadtuzajacych sie krajéw o stabym ratingu kredytowym
(Grecja jest podrecznikowym przyktadem), popyt zagranicy na amerykanskie skarbowe pa-
piery wartoSciowe jest rosnacy i wiekszy niz ich podazy, bardzo niskiej (w przypadku bonow
skarbowych ponizej 1% PA) stopy zwrotu i zagrozenia spadku ich ceny w przypadku wzro-
stu poziomu stop procentowych w USA. Do tej pory kryzys i sposoby jego przezwyciezania
$rodkami fiskalnymi i monetarnymi nie utrudnia Departamentowi Skarbu finansowania po-
trzeb pozyczkowych ani w kraju, ani za granica.

13 Z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Szwedji.
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Reakcje Rezerwy Federalnej na kryzys charakteryzuje , totalne”, koordynowane z wtadza
fiskalng, stosowane na wielka skale i skoncentrowane w czasie, zwigekszenie podazy plynno-
$ci i dostepu do niej na wszystkich podstawowych rynkach finansowych':

* w krotkim okresie przyjecie jako celu i faktyczne doprowadzenie operacjami otwartego

rynku ceny pienigdza na migdzybankowym rynku depozytéw O/N do wartosci bliskiej

zeru,

objecie operacjami poprawy plynnosci outright calego rynku finansowego, a wiec nie

tylko instytucji depozytowych, ale i niedepozytowych: Rezerwa Federalna stata sie

the lender of the last resort dla catego globalnego amerykanskiego rynku finansowego,

a poprzez wielkiej skali operacje swapowe z czternastoma bankami centralnymi na

$wiecie, dla globalnego rynku eurodolara,

e koncentracja na trwalej poprawie ptynnosci przez catkowita rezygnacje z operacji repo,
sygnalizujac tym rynkom trwate przywigzania do niskiej ceny pienigdza i zapewniania
biezace oraz w przysztosci dostepu do gotowki,

e Scista koordynacja czasu, instrumentéw, skali dziatania i jego kierunku z rzadowymi

i kongresowymi instytucjami polityki fiskalnej,

kreatywne wykorzystanie prawnych i finansowych instrumentéw w zwalczaniu na-
stepstw kryzysu, np. wykorzystania dla dlugookresowej naprawy sytuacji w przy-
padkach, gdy skala problemu stwarza powazne ryzyko systemowe spélek specjalnego
przeznaczenia (aktywnie zarzadzanych lub technicznych dronéw) dla zminimalizowa-
nia negatywnych nastepstw kryzysu; emisja dlugu publicznego dla ograniczenia re-
zerw nadwyzkowych,

e koncentracja podejmowanych dziatanii na instytucjach i rynkach finansowych, zgodnie

z teza, ze sfera realna rozwinigtej gospodarki nie moze efektywnie i bezpiecznie funk-
cjonowac bez sprawnie dziatajacych rynkow finansowych.

Skoordynowany monetarno-fiskalny policy mix osiagnat na tym etapie najwazniejszy
cel: powstrzymat dekompozycje rynkéw finansowych i odbudowat rynek miedzybankowy
transgraniczny w zakresie funduszy rezerwowych przez operacje swapowe i amerykanski
rynek miedzybankowy przez program okna dyskontowego.

Transakcje przeprowadzane przez Rezerwe Federalng w celu przeciwdziatania nastep-
stwom kryzysu sa odwracalne. Wraz z zanikaniem ,szczegélnych” okoliczno$ci, upowaz-
niajacych do skorzystania z sekcji 13(3), czyli dostepu instytucji objetych ta sekcja do kredy-
tow i pozyczek rynkowych, pozyczki Rezerwy Federalnej beda sptacane, a aktywa i pasywa
Rezerwy (w tym rezerwy nadwyzkowe) beda male¢, analogicznie, jak obserwujemy to teraz
w przypadku akcji swapowej z czternastoma bankami centralnymi i programu okna dys-
kontowego.

" Wedtug B. Bernanke, program realizowany przez Bank Japonii w latach 2001-2006 to ilo$ciowe tagodzenia (QE)
nastawienia polityki pienieznej: koncentracja na celu ilos¢ podazy pieniadza wedtug najwezszej miary, bazy mone-
tarnej, a program realizowany od 2007 roku przez Rezerwe Federalna to kredytowe tagodzenie (CE), koncentracja na
takiej kompozycji nabywanych z rynkéw finansowych i od ich uczestnikéw aktywoéw, aby nastgpita poprawa na wielu
prywatnych rynkach kredytowych, zmniejszenie réznic w oprocentowaniu pozyczek skarbowych i rynkowych oraz
krotko- i dtugookresowych.
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Ostatecznie wigec odwinigcie poziomu rezerw nadwyzkowych do stanu sprzed kryzysu
i tym samym zmniejszenie bazy monetarnej do pierwotnego poziomu nastapi wtedy, gdy
pieniezni beneficjenci zakupow aktywéw przez Rezerwe Federalna, a wiec gléwnie GSE
finansujace wtorny rynek hipoteczny i AIG, powrdca do kondycji umozliwiajacej im za-
stapienie srodkami uzyskanymi z rynku obecnego finansowania funduszami federalnymi.
Wtedy pozycje te znikng z aktywdéw Rezerwy Federalnej i oczywiScie znikna z jej pasywow,
tj. zmniejsza si¢ rezerwy nadwyzkowe instytucji depozytowych.

Laczna reakcja fiskalna i monetarna USA na kryzys to ekstremalnie ztagodzona polityka
monetarna i gigantyczna podaz ptynnych funduszy dolarowych na rynek finansowy, banko-
wy i niebankowy, krajowy i zagraniczny, wtedy gdy nie bylo alternatywy dla akcji kredyto-
wej FED i na okresy, gdy taka akcja byta wylacznym zrédiem ptynnosci rynku finansowego.
Ekstremalnie poluzowana jest rowniez polityka fiskalna — deficyt okoto 1,8 bln USD, tj. okoto
10% PKB, ale relatywnie niski dtug publiczny, okoto 50% wartosci PKB.

Amerykanskie wladze federalne i bank centralny, FED, wyczerpaty obecnie mozliwo-
$ci przeciwdziatania nastepstwom kryzysu srodkami fiskalnymi i monetarnymi. Juz nie ma
wolnej przestrzeni fiskalnej ani mozliwosci pobudzania popytu pienieznego dalszym ob-
nizaniem stopy procentowej na rynku miedzybankowym, ani tez istotniejszego zwieksza-
nia podazy funduszy rezerwowych przez wzrost aktywéw banku centralnego w wyniku
dodatkowej akgji pozyczkowej. Dowodem powodzenia tego bezprecedensowego programu
bedzie zmniejszanie zaangazowania FED w MBS trzech GSE wtérnego rynku kredytéw hi-
potecznych i zmniejszanie deficytu sektora publicznego ku poziomowi uznawanemu za nie-
nadmierny w UE.
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SUMMARY

The first time in a history of central banking, an American central bank, FED, accepted an obligation to restore the
normal functioning of financial markets. A specific country financial market integrates part of global financial market.
There are no a fool feet back between parts of financial markets. An efficient functioning of a certain part of financial
market does not mean that the other parts are efficient. Spillover effects

In the end of September of 2008 an American economy lost its fiscal space to stimulate the process of growth thro-
ugh tax cuts and deficit spending. The burden of a stimulation to improve an efficient functioning of the economy has
been accepted by the central bank. Contrary to federal government the FED does not have budgetary or federal debt
limits. The FED has an unlimited ability to create supply of money and transfer reserve funds, according to section
13(3), not only to depository institutions but to any entity by acceptance of its securities, on one condition it has to
preserve a price stability. Since August 2008 FED extensively have been using its money creation power to cover the
gap of liquidity creation because of vanished internal and cross-border financial markets. The assets of FED increased
almost threefold and on the liability said of its balance sheet there were an unprecedented increase of excess reserves of
depository institutions. The enormous liquidity creation by FED restored the cross-border banking relations and swap
operations of the FED with major central banks /of the magnitude close to 0,6bInUSD/ are no longer needed. The exten-
sive discount window operations through Term Auction Facility /TAF/ restored liquidity of depository institutions.
Acceptance of securities of nonbanking institution endangered by loss of liquidity and ultimately by bankruptcy, and
being “to big to fail” , helps solving their problems in orderly manner and preserve their existence and liquidity until
a final solution. Currently a major FED involvement, on the amount above 1 bInUSD, is in the secondary market mort-
gage loans GSE / Fannie, Freedie and Geenie/. The exit strategy of the FED from MBS market and return of the excess
reserves of the depository institutions to standard level is still open.

In the remarkable short period of time the FED had been able to substitute the lack of the fiscal space of the federal
government and its inability, because of a long, formal, politically driven, budgetary procedures, to extend promptly
counter recession measures, to substitute non existing interbank market, because the lack of confidence among its
participants, of short term funds through the discount window /TAF/ program, to substitute the lack of the financial
market for private debt securities /and specifically MBS/, by extensive use of section 13(3) to provide liquidity on the
most important segments of that market and specifically to those entities being “too big to fail”. Up to now the FED is
meeting those extraordinary challenges.
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