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1. WSTEP

Banki centralne we wspolczesnej gospodarce sg istotnym czynnikiem sukcesu
gospodarczego krajow. Nowoczesne funkcje bankow centralnych obejmuja
organizacj¢ systemu platniczego i nadzor nad sektorem bankowym, emisj¢
pieniadza i prowadzenie polityki pieni¢znej oraz zarzadzanie zadluzeniem
panstwa, Kluczowa rola bankéw centralnych w gospodarce opiera si¢ na ich
przywileju emisji pieniadza i ksztattowania polityki monetarnej, ktora oddzia-
tuje na stope inflacji, aktywno§¢ gospodarczg i bezrobocie. Biorgc powyzsze
pod uwage, oczywiste jest, ze dzialania bankOw centralnych sa szczegélnie
istotne w okresie kryzysow (szokdw) gospodarczych.

Celem opracowania jest analiza i ocena dzialah stabilizacyjnych prowa-
dzonych przez dwa najpotezniejsze banki centralne na Swiecie: System Rezer-
wy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (FED) i Europejski Bank Centralny
(EBC) w odpowiedzi na dwa najwigksze kryzysy gospodarcze ostatnich lat.
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Podjeta zostanie dyskusja na temat skutecznosci polityki monetarnej prowa-
dzonej przez FED i EBC podczas kryzysu finansowego lat 2007-2008 oraz
kryzysu gospodarczego wywotanego przez pandemi¢ COVID-19. Wskazane
1 ocenione zostang rowniez roznice mi¢dzy dzialaniami omawianych bankow
centralnych w czasie obydwu kryzysow.

2. INSTRUMENTY POLITYKI MONETARNEJ BANKU CENTRALNEGO

Kazde panstwo dysponuje dwoma podstawowymi rodzajami polityki ekono-
micznej: polityka fiskalng i polityka monetarng, a poglady ekonomistéow na
role kazdej z nich podlegaly ewolucji na skutek zaistnienia r6znych zjawisk
ekonomicznych i powstawania nowych teorii ekonomicznych. Np. wedtug
J.M. Keynesa i jego zwolennikow, w okresie kryzysu gospodarczego polityka
fiskalna jest bardziej efektywna niz polityka monetarna. Wynika to z faktu,
ze polityka pieni¢zna jest instrumentem poSrednim (wplywa na zagregowany
popyt poprzez system finansowy) i dlatego jest mniej efektywnal. Wspdicze-
$ni ekonomiSci s3 w wigkszosci zdania, ze interwencja banku centralnego
jest z reguly skuteczniejsza niz interwencja rzadu. Dzieje si¢ tak, poniewaz
ekspansywna polityka fiskalna generuje efekty wypychania i wywotuje deficyt
budzetowy. Kiedy rzad zaczyna zwigksza¢ wydatki, aby przeciwdziala¢ nega-
tywnym skutkom szoku gospodarczego, finansuje je z reguly poprzez defi-
cyt budzetowy. Zwickszenie zadluzenia rzadu wywiera presje na wzrost stop
procentowych. W rezultacie, poniewaz kredyt staje si¢ drozszy, konsumpcja
i inwestycje prywatne spadaja (efekt wypchania), co znosi pozytywne skutki
ekspansywnej polityki fiskalnej?.

Warto jednak zauwazy¢, ze rOwniez polityka monetarna, uwazana za bar-
dziej efektywna, moze napotkac na ograniczenia swojej skutecznoSci. Limitem
takim jest dolna granica nominalnych stép procentowych3. Gdy nominalne
stopy procentowe zblizajg sie do zera, bank centralny nie moze za ich pomocg
zapewni¢ bodzca do zwigkszania zagregowanego popytu i produkcji. Sytuacja
ta nazywana jest pulapka ptynnosci. Oznacza ona, ze konwencjonalne instru-
menty banku centralnego stajg si¢ nieefektywne i nie mozna ich wykorzy-
sta¢ do prowadzenia polityki stabilizacyjnej. Mimo to, nawet po osiggni¢ciu

I R.H. Frank, B.S. Bernanke, Principles of Macroeconomics, 314 edition, McGraw-Hill,
2007, s. 135.

2 T. Cargill, The Financial System, Financial Regulation and Central Bank Policy, Cam-
bridge University Press, 2017, s. 325.

3 0. Blanchard, Macroeconomics, 7t edition, Pearson, 2017, s. 135.



Dzialania stabilizacyjne bankow centralnych w okresie kryzysow ekonomicznych... 11

zerowego poziomu stOp procentowych, bank centralny dysponuje pewnymi
niekonwencjonalnymi instrumentami, ktére moga by¢ wykorzystywane do
stymulowani gospodarki. Obejmuja one na przykiad luzowanie iloSciowe czy
ujemne nominalne stopy procentowe*.

Konwencjonalne instrumenty polityki pienieznej

Instrumenty polityki pieni¢znej uzywane przez bank centralny do kontrolo-
wania podazy pienigdza i stop procentowych w normalnych czasach (poza
kryzysem) nazywane sa konwencjonalnymi. Obecnie w uzyciu sa cztery takie
instrumenty:

e stopa dyskontowa,

* stopa rezerw obowiazkowych,

* operacje otwartego rynku,

* interwencje na rynku walutowyms>.

Polityka dyskontowa prowadzona przez bank centralny pozwala bankom
komercyjnym na krotkoterminowe pozyczanie pieni¢dzy od banku centralne-
go w celu zaspokojenia przejsciowych niedoboréw ptynnosci. Bank centralny
ustala wysokos¢ stopy dyskontowej, rodzaj zabezpieczenia i okres zapadalno-
Sci kredytu, wplywajac w ten sposob na stope procentowg dostepng dla zwy-
kiych konsumentow (przedsigbiorstw, gospodarstw domowych)®. Na przykiad,
jesli bank centralny zamierza prowadzi€ restrykcyjng polityke monetarna,
moze podnies$¢ stope dyskontowa lub zaczaé wymagac stosowania papierow
wartoSciowych o wyzszym ratingu kredytowym jako zabezpieczenia zacigga-
nych pozyczek. W rezultacie koszty pozyczek/kredytow dla bankow komercyj-
nych rosng i muszg one zareagowac rosngcym oprocentowaniem kredytow dla
konsumentow, co zmniejszy podaz pieniadza i doprowadzi do spowolnienia
w gospodarce. Warto zauwazy¢, ze zazwyczaj stopa dyskontowa jest celowo
ustalana na poziomie przewyzszajacym stopy miedzybankowe. W rezultacie
banki komercyjne najczesciej pozyczajg od siebie nawzajem i stale monitoruja
wzajemne ryzyko kredytowe. Pozyczka z banku centralnego pozostaje wtedy
opcja awaryjng.

Bank centralny moze takze prowadzi¢ polityke monetarng poprzez zmia-
ny w zakresie rezerw obowigzkowych dla bankow komercyjnych. Rezerwy te

4 L. Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, European Central Bank
Articles, 2009, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
(dostep: 17.09.2022).

5 F. Mishkin, Money, banking, and financial markets, Columbia University, 2019, s. 423.

6 N. Herger, Understanding Central Banks, Springer Nature Switzerland AG, 2019, s. 74.
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sa zwykle lokowane w banku centralnym na niskooprocentowanym rachunku.
Kiedy bank centralny podnosi stopg rezerw obowigzkowych, banki komer-
cyjne muszg wigcej SrodkOw przeznaczy¢ na rezerwy i tym samym majg
mniej pieniedzy na akcje kredytowa. W rezultacie podaz pienigdza spada, co
powoduje wzrost stop procentowych. Zmiana stopy rezerw obowigzkowych
jest potencjalnie waznym narzedziem wplywajacym na mnoznik pienigdza
1 0gblng stabilnos$¢ systemu finansowego, ma jednak charakter diugookre-
sowy. Wynika to z faktu, ze system rezerw obowigzkowych jest systemem
opOznionym 1 uSrednionym. Ilo$¢ pieniedzy, jaka banki komercyjne muszg
przechowywa¢ w banku centralnym, obliczana jest z op6Znieniem’. Czgste
zmiany rezerw obowigzkowych sa wigc trudne do wdrozenia, w konsekwencji
czego zmiany te zdarzajg sie rzadko i nie sg wykorzystywane do reagowania
na krétkookresowe wahania koniunkturys.

Waznym instrumentem oddzialywania banku centralnego na podaz pie-
nigdza i stopy procentowe sg operacje otwartego rynku. W razie potrzeby
bank centralny moze kupowac lub sprzedawac szeroka game aktywow finan-
sowych bedacych przedmiotem obrotu na gietdach papieréw wartosciowych®.
Np. zakupy na otwartym rynku zwickszajg podaz pienigdza i obnizajg stopy
procentowe (bank centralny placi za zakupione papiery wartoSciowe gotow-
ka, zwigkszajac jej iloS¢ w obiegu). Sprzedaz na otwartym rynku zmniejsza
podaz pienigdza i powoduje wzrost stop procentowych. I chociaz interwencje
otwartego rynku wplywaja na baz¢ monetarng podobnie jak polityka stop
dyskontowych, istniejg znaczne réznice mi¢dzy tymi dwoma instrumentami.
Jesli bank centralny chece zwiekszy¢ podaz pienigdza za pomocg stopy dyskon-
towej, musi poczekac na popyt na kredyty ze strony bankdéw komercyjnych.
Natomiast wykorzystujac operacje otwartego rynku, interwencje w gospodar-
ce mozna przeprowadzi¢ w dowolnym czasie i wielkoSci. Ponadto, poniewaz
bank centralny kupuje papiery wartoSciowe na gietdach publicznych, wplyw
instrumentu operacji otwartego rynku nie jest ograniczony, w przeciwienstwie
do polityki dyskontowej, tylko do sektora bankowego.

Innym konwencjonalnym instrumentem polityki pieni¢znej sa zakupy na
rynku walutowym. Dla przykfadu, kiedy bank centralny dokonuje zakupu walut
obcych, wprowadza do obiegu wiecej wlasnej waluty, podnoszac tym samym
podaz pieniagdza i rozluzniajac polityke pieni¢zng. Interwencje walutowe

7 Np. w Polsce opdznienie migdzy okresem naliczania a utrzymywania rezerw obowigz-
kowych wynosi dwa miesiace.

8 T. Cargill, The Financial System..., op. cit., s. 284-285.

9 A.P. Faure, Central Banking and Monetary Policy: An Introduction, Quoin Institute
Limited, 2015, s. 38.
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pozwalaja bankowi centralnemu nie tylko wplywac na baze¢ monetarng i podaz
pienigdza, ale takze na site krajowej waluty w relacji do innych walut. Na
przykiad, jesli kraj ma duzy udziat eksportu w PKB, zbyt silna waluta byfaby
niekorzystna, gdyz ograniczalaby eksport. W takiej sytuacji nieznaczne obni-
zenie wartoSci waluty krajowej sprawitoby, ze towary produkowane lokalnie
bytyby bardziej atrakcyjne cenowo i dostepne dla zagranicznych nabywcow,
wspierajac tym samym eksport i wzrost PKB w krajulf.

Niekonwencjonalne instrumenty polityki pienieznej

Kiedy gospodarka stoi w obliczu silnego kryzysu gospodarczego i recesji,
konwencjonalne instrumenty polityki pienieznej moga by¢ niewystarczajgce
do osiagniecia celow banku centralnego. Przede wszystkim dzieje si¢ tak, gdy
nominalna stopa procentowa ustalana przez bank centralny osigga poziom
bliski lub réwny zeru i nie moze by¢ dalej obnizana. W takiej sytuacji kon-
wencjonalna polityka monetarna banku centralnego przestaje by¢ skuteczna.
Jezeli wigc bank chce kontynuowaé dziatania stabilizacyjne w gospodarce,
musi siegnac po instrumenty nieckonwencjonalne. Istniejg trzy gtowne niekon-
wencjonalne instrumenty polityki pieni¢zne;j:

* zakupy aktywOw finansowych, tzw. luzowanie iloSciowe,

* ujemne oprocentowanie depozytow w banku centralnym,

* zarzadzanie oczekiwaniami (forward guidance)!l.

W czasie kryzysu w gospodarce bank centralny moze poszerzy¢ swoj
wachlarz instrumentow polityki monetarnej, wykorzystujac np. luzowanie ilo-
Sciowe. Sa to dziatania banku centralnego polegajace na zakupach na duza
skale obligacji rzadowych, co powoduje wzrost ich cen i spadek rentowno-
Sci (oprocentowania). Poniewaz obligacje rzadowe uwazane sa powszechnie
za bezpieczne i wolne od ryzyka, ich rentowno$¢ oddziatuje na rentownos¢
innych aktywow finansowych w gospodarce. Tym samym, spadek oprocen-
towania obligacji wptywa na spadek wszystkich innych stdép procentowych
w gospodarce (np. oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw). Wraz ze
spadkiem stop procentowych kredyty stajg si¢ tansze i wydatki podmiotow
gospodarczych rosng, co prowadzi do ozywienia gospodarczego. Podobnie jak
wszystkie inne instrumenty polityki pieni¢znej, luzowanie iloSciowe wplywa na
baz¢ monetarng, poniewaz kupujac rézne aktywa, bank centralny przekazuje

10 G. Rule, Understanding the central bank balance sheet, Bank of England Handbook,
2015, s. 17.
1 F Mishkin, Money, banking..., op. cit., s. 428.
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pienigdze bankom komercyjnym, funduszom emerytalnym i innym podmio-
tom rynkowym!12.

Bank centralny ustala niekiedy oprocentowanie depozytéw bankow komer-
cyjnych ponizej zera (nominalna stopa procentowa jest ujemna). Gléwna idea
tej polityki jest zmuszenie bankdéw komercyjnych do ptacenia za depozyty
utrzymywane w banku centralnym, a tym samym zniech¢canie ich do lokowa-
nia tam pieniedzy i zach¢cenie do kredytowania podmiotow gospodarczych.
Chociaz ujemne stopy procentowe od nadwyzek depozytow utrzymywanych
w banku centralnym sg szeroko stosowane w Europie, istnieja powazne obawy
co do skutecznoSci takiej polityki. Ujemne stopy procentowe niekoniecznie
wplywaja na liczbe kredytow udzielanych przez banki komercyjne, gdyz w cza-
sie silnego kryzysu trudno jest znalez¢ wiarygodnych klientéw. Zamiast tego
banki komercyjne mogg albo nie reagowac na ujemne stopy procentowe, albo
wycofa¢ depozyty z banku centralnego i przetrzymywac je w formie gotow-
kowej. Oba te scenariusze nadal oznaczaja, ze pienigdze bedace w dyspozycji
bankéw komercyjnych nie zasilg gospodarki, a wiec nie przyczynia si¢ do jej
stabilizacji w okresie kryzysul3.

I wreszcie bank centralny moze stosowac polityke forward guidance, czyli
zarzadzania oczekiwaniami. Oznacza ono przekazywanie komunikatow przez
bank centralny na temat stanu gospodarki i prawdopodobnego przysziego
przebiegu polityki pieni¢znej. Ma to na celu poinformowanie opinii publicz-
nej w danym kraju o zamierzonej polityce pieni¢znej banku centralnego.
Gdy bank centralny ujawni kierunki przyszlej polityki monetarnej, podmioty
gospodarcze beda wykorzystywac te informacje przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych wydatkow i inwestycji. Jednoczesnie forward guidance stanowi
obietnice banku centralnego, ze bedzie on realizowaé zapowiedziang polity-
ke, dopoki nie zostang spetnione okreSlone warunki. Na przyktad podczas
Wielkiej Depresji przetomu lat 20. 1 30. XX wieku FED zobowiazat si¢ do
utrzymania stopy dyskontowej na poziomie od 0 do 0,25% do czasu ozy-
wienia gospodarki i osiggniecia celu inflacyjnego. Takie ,,obietnice” pozwa-
laja bankowi centralnemu wptywaé na dilugoterminowa stope procentowa,
ktora moze rozni€ si¢ od stopy krotkoterminowej ze wzgledu na oczekiwania
podmiotow gospodarczych. Dla przyktadu, jesli bank centralny poinformuje
opini¢ publiczng, Ze najwazniejsze stopy procentowe pozostang w okreslonej

12 P. Morgan, The Role and Effectiveness of Unconventional Monetary Policy, AD Bank
Institute Tokyo Working Paper 163, 2009, s. 3.

13 Y.N. Lee, Do negative interest rates work? Economists can’t agree on how effective the
policy is, CNBC, 2020, https://www.cnbc.com/2020/06/12/do-negative-interest-rates-
work-economists-cant-agree-on-how-effective-the-policy-is.html (dostep: 20.09.2022).



Dzialania stabilizacyjne bankow centralnych w okresie kryzysow ekonomicznych... 15

przysztosci na niskim poziomie, banki komercyjne sg bardziej sktonne ofero-
wac dtugoterminowe kredyty wedtug niskiej stopy procentowej. Banki wiedza,
ze w razie potrzeby mogg pozyczyC pienigdze z banku centralnego po zapo-
wiedzianej niskiej stopie. W rezultacie podmioty gospodarcze moga otrzy-
ma¢ tanie kredyty na finansowanie swoich wydatkow, co stymuluje wzrost
gospodarczy. Innymi stowy, stosujac forward guidance bank centralny buduje
zaufanie do prowadzonej polityki monetarnej i w efekcie wywiera presje¢ na
obnizke¢ diugoterminowych stop procentowychl!4.

3. DZIALANIA STABILIZACYJNE SYSTEMU REZERWY FEDERALNEJ
I EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO W CZASIE
KRYZYSU FINANSOWEGO 2007-2008

System Rezerwy Federalnej i Europejski Bank Centralny to obecnie dwa
najpotezniejsze banki centralne na Swiecie. Wplyw danego banku centralnego
na $wiatowy system finansowy zalezy od sily ekonomicznej kraju (lub grupy
krajow) do ktdérego bank nalezy oraz od sily emitowanej przez niego waluty.
I chociaz Stany Zjednoczone i kraje strefy euro Unii Europejskiej nie naleza
do najludniejszych gospodarek §wiata, to pod wzgledem wytwarzanego PKB
plasuja si¢ w czotowce (odpowiednio 25% i 15% S$wiatowego PKB). Ponadto,
popularnos$¢ dolara i euro jest znacznie wyzsza niz jakiejkolwiek innej waluty
na Swiecie. Okoto 75% wszystkich transakcji dokonywanych jest w dolarach
lub euro, co znacznie wyprzedza ich najblizszych konkurentow: funta szter-
linga (7%) i jena (4,5%). Wreszcie, prawie 60% Swiatowych rezerw waluto-
wych jest utrzymywanych w dolarach, 20% w euro, a tylko 6% w jenach i 5%
w funtach szterlingach?’.

Jesli chodzi o instrumenty polityki pieni¢znej, to zarowno FED, jak i EBC
wykorzystujg przede wszystkim zmiany stOp procentowych do wplywania na
sytuacje gospodarczg. Ponadto, obydwa banki okresowo przeprowadzaja ope-
racje otwartego rynku. Roznica w wykorzystaniu tego instrumentu polega na
tym, ze w czasach niekryzysowych FED przeprowadza interwencje na otwar-
tym rynku z wykorzystaniem amerykanskich obligacji rzagdowych, podczas
gdy EBC korzysta z szerokiego wachlarza roznych aktywow. EBC stara si¢
polegac na bezpiecznych papierach wartoSciowych, dlatego wybiera obligacje

14 P. Morgan, The Role..., op. cit., s. 4.
15 World Bank Open Data 2022, https://databank.worldbank.org/databases (dostep:
20.09.2022).
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panstwowe 1 korporacyjne emitowane przez kraje UE oraz firmy o wysokim
ratingu kredytowym. Zarowno FED, jak i EBC ustalajg takze minimalne
rezerwy obowigzkowe dla bankow komercyjnych oraz prowadza aktywnoS$¢
typu forward guidance oglaszajac nowe decyzje dotyczace polityki pieni¢znej
na regularnych lub nadzwyczajnych posiedzeniach. W normalnych czasach
prezesi FED prezentujg cztery aktualizacje polityki pienieznej rocznie, a pre-
zesi EBC przedstawiaja dziesi¢¢ aktualizacjil®.

W Stanach Zjednoczonych istnieja dwie kluczowe stopy procentowe
ustalane przez FED: stopa funduszy federalnych i stopa dyskontowa. Stopa
funduszy federalnych odnosi si¢ do bankow, ktore udzielaja sobie nawzajem
pozyczek krotkoterminowych (z dnia na dzien, overnight) bazujac na nadwyz-
kach posiadanych pieniedzy. Oprocz stopy funduszy federalnych FED ustala
rOwniez stop¢ dyskontowa, wedlug ktorej banki moga pozycza¢ pienigdze
overnight bezpoSrednio z banku centralnego. Poniewaz stopa dyskontowa jest
zawsze wyzsza niz stopa funduszy federalnych, tym samym FED kontroluje
maksymalng stope, po jakiej banki komercyjne pozyczaja sobie nawzajem
pieniadze. Zaden bank komercyjny nie chce pozyczaé od innego wedlug stopy
wyzszej niz stopa dyskontowa, poniewaz zawsze istnieje mozliwoS¢ pozyczenia
pieni¢dzy bezposrednio od banku centralnego!”. W panstwach strefy euro Unii
Europejskiej bank centralny réwniez ustala dwie stopy procentowe: kraficowa
stope kredytu i stopg refinansowa. W przeciwiefistwie do FED, EBC nie usta-
la stopy miedzybankowej dla pozyczek overnight, poniewaz zgodnie z opisang
wyzej logika bedzie ona zawsze nizsza niz kraficowa stopa kredytu (europej-
ski odpowiednik stopy dyskontowej FED). Stopa refinansowa jest nizsza od
krafcowej stopy kredytu i oznacza stope procentowa, jaka banki ptaca za
pozyczanie pieniedzy od EBC na jeden tydzief. Stopy refinansowej nie ma
natomiast wsrdd instrumentow wykorzystywanych przez FED!S. Omoéwione
konwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej sg aktywnie wykorzystywane
zarowno przez FED, jak i przez EBC. Jesli chodzi o instrumenty niekonwen-
cjonalne, to w normalnych (niekryzysowych) czasach nie byly one praktycznie
wykorzystywane, cho¢ nalezy wspomnie¢, ze EBC uzywal czasem ujemnych
stop procentowych od nadwyzek depozytow lokowanych w banku centralnym.

16 M. Agarwal, Eight Major Functions of the Central Banks, Economics Discussion, 2021,
https://www.economicsdiscussion.net/banks/central-banking/8-major-functions-of-
central-bank-discussed/8375 (dostep: 20.09.2022).

17 FED, Effective Federal Funds Rate and Description, FRED Economic Data 2021,
https:/fred.stlouisfed.org/seriess FEDFUNDS (dostep: 20.09.2022).

18 Key ECB Interest Rates, ECB Explainers, 2020, https://www.ecb.europa.eu/stats/policy
and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html (dostep: 25.09.2022).
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Celem takiego dziatania bylo zach¢cenie bankow komercyjnych do wykorzy-
stywania tych Srodkéw do kredytowania podmiotdéw gospodarczych.

Polityka monetarna prowadzona przez obydwa banki centralne ulegta
gwaltownej zmianie w roku 2007, kiedy to w gospodarce USA rozpoczat
si¢ kryzys finansowy, wywolany pekni¢ciem banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci. Na kilka lat przed kryzysem liczba kredytow mieszkanio-
wych udzielanych w USA osobom o bardzo niskiej wiarygodnosci kredytowej
(kredyty hipoteczne subprime) wzrosta do niespotykanych dotad rozmiaréw.
Stato sie tak, poniewaz banki znalazlty nowy sposob finansowania takich kre-
dytoéw: emisje specjalnych produktéw strukturyzowanych (collateralized debt
obligations, CDO), ktore byly tworzone w procesie sekurytyzacji diugu lub
dtuznych papieréw wartoSciowych. Pojawienie si¢ CDO na Swiatowym rynku
finansowym stworzyto nowe mozliwosci w zakresie zarzadzania ryzykiem kre-
dytowym, gdyz umozliwity one strukturyzacje, podziat i sprzedaz tego ryzyka
w transzach, a takze jego dywersyfikacje oraz rozproszenie w skali globalne;.
Powszechnie wykorzystywanymi aktywami bazowymi w CDO byly wspomnia-
ne kredyty subprime, a dzigki sprzedazy CDO na amerykanski rynek kredytow
subprime naptywalto coraz wigcej kapitalu. Natomiast ryzyko z tego rynku
bylo transferowane pomigdzy rozne instytucje finansowe w skali globalnej!.
Po zakupie CDO inwestorzy nabywali prawo do otrzymania gotéwki ze spla-
ty kredytu hipotecznego, a banki uzyskiwaly szybkie przychody z prowizji.
Aby zachecic klientow do zaciggania kredytow hipotecznych, banki stworzyly
kredyty hipoteczne o zmiennym oprocentowaniu, ktore przyciagaly pozyczko-
biorcow poczatkowo niskim oprocentowaniem, ktore nastepnie rosto, czesto
znaczaco, juz po kilku latach. Dlatego poczatkowo popyt na nieruchomosci
rost gwattownie, powodujac znaczacy wzrost ich cen. Generalnie, inwestycje
w nieruchomosci uwazane sg za bezpieczne, poniewaz jesli wiasciciel kredytu
hipotecznego przestaje go splacaé, nieruchomosS¢ moze zostac przejeta przez
bank i sprzedana w celu odzyskania pieniedzy. Okazato si¢ jednak, ze taka
logika nie sprawdzita si¢ w omawianym okresie, poniewaz rosngce raty kre-
dytow hipotecznych wywotaly znaczacy spadek popytu na nie, co w duzym
stopniu ograniczyto popyt na nieruchomosci i doprowadzito do gwattownego
spadku ich ceny (pgkniecie banki spekulacyjnej). Jednocze$nie duza czgsc
kredytobiorcow zaczela odczuwac problemy ze splata kredytow i stawali si¢
oni niewyplacalni. Nawet jesli decydowali si¢ na sprzedaz nieruchomosci, to

19 What Really Caused the Great Recession, Policy Brief, Berkley University of Cali-
fornia, https:/irle.berkeley.edu/files/2018/09/IRLE-What-Really-Caused-the-Great-
Recession.pdf (dostep: 26.09.2022).
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ich ceny byly juz tak niskie, ze cena sprzedazy nie wystarczala na pokrycie
hipoteki (sptaty kredytu). Masowa skala niesptaconych kredytow subprime
oraz gleboka recesja na amerykanskim rynku nieruchomosci doprowadzity
do zatamania emisji CDO. Jednocze$nie istniejace produkty CDO zaczely
generowac bardzo duze straty, co spowodowalo fale bankructw wielu ban-
kow, czego gtosnym przykladem byfo bankructwo Lehman Brothers i Merrill
Lynch20. Z powodu utraty wartosSci CDO, si¢gajacej nawet caloSci nominatu,
instrumenty te zacz¢to okreS§la¢é mianem toksycznych odpadoéw i noSnikow
Swiatowego kryzysu finansowego. Kryzys, ktory rozpoczat sie w sektorze
finansowym, szybko przeksztalcit si¢ w kryzys w gospodarce realnej. Pokazat
on jednocze$nie, jak silne s3 powigzania migdzy sferg finansowg i realng
i z jakg TatwoScig przenoszg si¢ negatywne zjawiska miedzy tymi sferami. Co
wiecej, kryzys finansowy uswiadomit, jak silnie wspotczesna gospodarka Swia-
towa jest uzalezniona od kondycji migdzynarodowego systemu finansowego.

Skutki kryzysu finansowego dla sfery realnej byly dotkliwe i r6znorodne.
Bardzo szybko dal si¢ zauwazy¢ spadek aktywnosci gospodarczej. W I kwarta-
le 2009 r. gospodarka Swiatowa pograzyla si¢ w recesji. W przypadku niekto-
rych panstw spadek PKB (liczony rok do roku) w II kwartale 2009 r. si¢gnal
6% (Niemcy, Wlochy) a nawet 7% (Japonia). Nastapito takze dramatyczne
zmniejszenie obrotéw handlowych w skali migdzynarodowej: pomigdzy wrze-
Sniem 2008 a lutym 2009 r. wymiana towarowa na $wiecie zmniejszyla si¢
o prawie 17%. Kolejnym negatywnym nast¢pstwem kryzysu w sferze realnej
byto ograniczanie przez przedsigbiorstwa wydatkow inwestycyjnych na skutek
zalamania popytu, niepewnoSci co do sytuacji gospodarki Swiatowej w przy-
szloSci 1 niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych. Dla przyktadu, w krajach
strefy euro inwestycje w Srodki trwate zmniejszyty si¢ w 2009 r. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim o okolo 14%. Tendencja spadkowa zapoczatkowana
w IV kwartale 2008 r. zakonczyta si¢ dopiero w drugiej potowie 2010 r.2L.
Jednym z najbardziej groznych skutkéw kryzysu byt wzrost bezrobocia, ktore
w wielu panstwach na Swiecie osiggneto niebezpiecznie wysokie poziomy.
Wedtug Swiatowej Organizacji Pracy kryzys spowodowat wzrost liczby bez-
robotnych o 30 mln od 2007 do 2010 r., a na Swiecie ponad 210 mln oséb
aktywnych zawodowo pozostawato w 2010 r. bez pracy?2.

20 B. Keeley, P. Love, From Crisis to Recovery. The Causes, Course and Consequences of
the Great Recession, OECD Insights 2010.

21 K. Mitrega-Niestrdj, Skutki swiatowego kryzysu finansowego w sferze realnej — ujecie
miedzynarodowe, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 2012, s. 160.

22 World Economic Outlook: Recovery, Risk, and Rebalancing, International Monetary
Fund. Washington, October 2010, s. 4.



Dzialania stabilizacyjne bankow centralnych w okresie kryzysow ekonomicznych... 19

Wybuch kryzysu finansowego lat 2007-2008 wywolal szereg dziatan sta-
bilizacyjnych podjetych przez banki centralne w ramach prowadzonej przez
nie polityki monetarnej. Nadzwyczajna sytuacja wymagata nadzwyczajnych
srodkow, dlatego zarowno FED, jak i1 EBC zaczely szeroko wykorzystywac
niekonwencjonalne instrumenty polityki monetarnej, zwlaszcza, ze narze-
dzia konwencjonalne (stopy procentowe) staly si¢ mato skuteczne, gdy ich
poziom zblizyt si¢ do zera na skutek ekspansywnej polityki pieni¢znej pro-
wadzonej przez obydwa banki. Pierwsze kroki podjete przez FED i EBC
skupily sie jednak na dziataniach konwencjonalnych, czyli przede wszystkim
na obnizeniu stop procentowych. FED przez caly okres trwania kryzysu kon-
sekwentnie obnizal stope funduszy federalnych i stope dyskontowa. W rezul-
tacie stopa funduszy federalnych spadta z poziomu 5,25% w grudniu 2007 r.
praktycznie do poziomu zerowego (0-0,25%) w grudniu 2008 r. Natomiast
stopa dyskontowa zostata obnizona z 5,75% do 0,50%. Przed pe¢knigciem
banki spekulacyjnej i zalamaniem si¢ rynku nieruchomosci ro6znica (spread)
pomiedzy stopa funduszy federalnych a stopa dyskontowag wynosita co naj-
mniej 100 punktow bazowych, zniech¢cajac tym samym banki komercyjne
do korzystania z tzw. okna dyskontowego (pozyczek w banku centralnym).
Jednak, gdy banki zaczely borykac si¢ z problemami z plynnoscia (ze wzgledu
na niewyplacalno$¢ wielu klientow oraz na problemy z zaciagganiem pozy-
czek pod zastaw CDO na rynku miedzybankowym), FED zdecydowat si¢
obnizy¢ spread pomigdzy stopa funduszy federalnych a stopa dyskontowa
do 50 punktoéw bazowych. Ponadto wydluzona zostata zapadalno$¢ pozyczek
udzielonych przez FED bankom komercyjnym z jednodniowej na miesigczng.
Dzialania te mialy na celu poprawe plynnosSci bankow komercyjnych oraz
stymulowanie zagregowanego popytu celem fagodzenia recesji w gospodarce.
Podobne dziatania podjat ECB, ktory w tym samym czasie dokonatl obnizek
kluczowych stop procentowych. Krancowa stopa kredytu zostata obnizona
z 5,25% w lipcu 2008 r. do 1,75% w maju 2009 r., natomiast gtéwna stopa
refinansowa z 4,25% do 1% w tym samym okresie. Terminy zapadalnoSci
kredytow pozostaly jednak niezmienione?3.

Aby wzmocni¢ skuteczno$¢ prowadzonych obnizek stop procentowych,
obydwa banki centralne oferowaly bankom komercyjnym takze inne, dodat-
kowe pozyczki. Wynikalo to z faktu, ze pozyczki zaciggane w banku cen-
tralnym przy wykorzystaniu stopy dyskontowej moga by¢ postrzegane jako
przejaw niekorzystnej sytuacji finansowej banku, ktory je zacigga. Jezeli bank
komercyjny decyduje si¢ skorzystac ze stopy dyskontowej, to bank centralny,

23 F. Mishkin, Money, banking..., op. cit., s. 6-11.
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pozyczajac pienigdze bankowi komercyjnemu, peini role pozyczkodawcy
ostatniej instancji. W konsekwencji pozyczanie za poSrednictwem takiego
kredytu sugeruje, ze bank komercyjny jest niestabilny finansowo. Dlatego
banki komercyjne staraly si¢ unika¢ korzystania z tego instrumentu nawet
wtedy, gdy stal si¢ on bardziej atrakcyjny po obnizeniu spreadu mi¢dzy stopa
funduszy federalnych a stopg dyskontowg. W tej sytuacji, aby zacheci¢ banki
do zaciagania pozyczek i niezmniejszania liczby udzielanych kredytow w okre-
sie niedoboru finansowania, FED uruchomit nowy instrument pod nazwa
Term Auction Facility (TAF). Instrument ten funkcjonowat od grudnia 2007 r.
do marca 2010 r. Za posrednictwem TAF banki komercyjne mogly zaciagac
pozyczki wedlug stopy procentowej nizszej niz stopa dyskontowa. Co dwa
tygodnie FED okreslat kwote, jaka chciat pozyczy¢ w danym dniu oraz ustalat
minimalng stop¢ procentowa, po jakiej byt gotow pozyczy¢ pienigdze bankom
komercyjnym. Banki licytowaly sume pieniedzy, ktorg chcialy pozyczy¢ oraz
oprocentowanie, ktore byty gotowe zaptacic. Nastepnie FED sortowat oferty
wedlug proponowanej stopy procentowej. Zaczynajac od najwyzszej stopy
procentowe;j i przechodzac stopniowo do coraz nizszych stop proponowanych
przez banki, FED dodawat kwoty, ktore banki chciaty pozyczy¢, dopoki zada-
na przez banki suma pieniedzy nie zrownala si¢ z kwota, ktorg FED prze-
znaczyt na pozyczki. Pobrane oprocentowanie byto réwne najnizszej stawce
oferowanej prze te banki, ktorych oferty zostaly przyjete. W ten sposéb FED
zasilat banki w Srodki finansowe, aby przeplyw pieniedzy i kredytow w catym
systemie bankowym pozostal niezakidcony. Saldo pozyczek udzielonych za
posrednictwem TAF osiagneto najwyzszy poziom w marcu 2009 r., siegajac
400 miliardow dolaréw. Oprocz TAE, FED zaproponowat takze kredyty dla
niebankowych instytucji finansowych. Aby promowac inwestycje w fundusze
inwestycyjne, FED stworzyt oparty na aktywach instrument na rzecz ptynnoSci
na rynku papierdw wartoSciowych (AMLF). W ramach tego instrumentu
wyplacono dlugoterminowe pozyczki na faczng kwote 217 miliardow dolarow;
wszystkie zostaty w petni spfacone do 2010 r. Podobne dziatania podjat row-
niez Europejski Bank Centralny, cho¢ w strefie euro zostaly one wykorzystane
znacznie pozniej niz w USA. W pazdzierniku 2014 r. EBC ogtosil stosowanie
dlugoterminowych operacji refinansujacych (LTRO) z terminem zapadalnoSci
od trzech do szeSciu miesigcy i niskim oprocentowaniem (okoto 1%). Za
pomocg tych operacji EBC udzielat bankom komercyjnym kredytow wediug
korzystnych stop procentowych i na dtuzsze terminy. Operacje LTRO byly
warunkowe. Banki komercyjne mogly uzyskac tani kredyt z EBC, jezeli pozy-
skane Srodki finansowe przekazaly konsumentom i firmom w postaci tanich
kredytéw. Pozwolito to utrzymaé koszty kredytowania na niskim poziomie
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1 dawalo bodziec do wzrostu konsumpcji i inwestycji. Ponadto EBC obnizyt
swoje wymagania dotyczace ryzyka kredytowego aktywow przyjmowanych
jako zabezpieczenie wszystkich operacji i kredytow refinansujacych. Polityka
ta pozwolita bankom komercyjnym na wykorzystanie szerszej puli roznych
aktywow jako zabezpieczenia do pozyskania finansowania z banku central-
nego24,

W okresie kryzysu finansowego, gdy instrumenty konwencjonalne traca
swoja efektywnoS$¢ (putapka ptynnosci), banki centralne moga wykorzystywac
tzw. luzowanie iloSciowe. Tak tez si¢ stalo w przypadku dzialah podjetych
przez FED i EBC. System Rezerwy Federalnej przeprowadzil na duza skale
skup aktywow: krotko- i dtugoterminowych obligacji rzadowych, aby obnizy¢
stopy procentowe w gospodarce. Poniewaz rynek mieszkaniowy zostal szcze-
gOlnie dotkniety kryzysem, luzowanie iloSciowe FED obejmowalo rowniez
zakupy papierdw wartoSciowych zabezpieczonych hipoteka (MBS). Kupu-
jac MBS, FED skutecznie obnizyl oprocentowanie kredytow hipotecznych,
umozliwiajac wtaScicielom nieruchomosci refinansowanie kredytow i zacheca-
jac konsumentow do kupowania nowych doméw. Luzowanie iloSciowe w USA
zakonczylo si¢ dopiero w 2015 r. i pochtongto ok. 2,5 biliona dolarow?.
Europejski Bank Centralny nie przeprowadzit podczas kryzysu finansowego
klasycznego luzowania iloSciowego. Zamiast tego, poczawszy od lipca 2009 r.
EBC przeprowadzit niewielkg interwencj¢ na rynku listow zastawnych zakon-
czong w czerwcu 2010 r., a Iaczne wydatki na ten cel siggnety 60 mld euro.
Warto jednak wspomnie¢, ze ECB przeprowadzil luzowanie iloSciowe pdz-
niej, w ramach Programu Rynku Papierow Wartosciowych (SMP) w 2010 r.
i Programu Zakupu Aktywow (APP) w 2014 r. Mozna przyjaé, ze niektore
zapisy tych programéw dotyczyly skutkow kryzysu finansowego lat 2007-2008,
jednak koncentrowaly si¢ one gtownie na innych kwestiach. W szczegdlnoSci
program SMP byl odpowiedzia na europejski kryzys zadtuzeniowy, a APP na
problemy zwiazane z deflacja w strefie euro2°.

Kolejnym dziataniem podjetym przez banki centralne w czasie kryzysu
finansowego 2007-2008 bylo posrednictwo w obstudze procesu upadtosci

24 M. Yglesias, The Fed and the 2008 financial crisis, Vox Journal, 2015, https://www.vox.
com/2014/6/20/18079946/ted-vs-crisis (dostep: 27.09.2022).

25 The Federal Reserve System Purposes and Function, Federal Reserve System Publica-
tion, 2016, https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_complete.pdf (dostep:
27.09.2022).

26 The ECB’s response to the financial crisis, ECB Monthly Bulletin, October 2010,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201010en_pp59-74en.pdf (dostep:
27.09.2022).
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instytucji finansowych. Najczesciej sprowadzato si¢ ono do skupowania przez
bank centralny toksycznych aktywéw?2’. Np. w USA w marcu 2008 r. okazalo
sie, ze Bear Stearns, amerykanski bank inwestycyjny, jest bliski upadioSci.
Bank J.P. Morgan Chase and Co zdecydowal si¢ na dokonanie przejecia
banku, jednak byl gotow przejaé jedynie ,,zdrowa” czeS¢ Bear Stearns, a nie
jego toksyczne aktywa. W tej sytuacji FED zadziat jako poSrednik w procesie
przejecia, kupujac wszystkie toksyczne aktywa Bear Stearns za 30 miliardow
dolarow poprzez pozyczke bez terminu zapadalnoSci udzielong JP Morga-
nowi. Nalezy jednak wspomnie¢, ze dzialania takie nie byly podejmowane
automatycznie, w kazdej tego typu sytuacji. Np. FED nie zdecydowat si¢ na
interwencj¢ w przypadku Lehman Brothers, pozwalajac na bankructwo tej
instytucji finansowej. Z kolei Europejski Bank Centralny nie byl zaanga-
zowany w nabywanie aktywow upadtych instytucji finansowych. Podmioty,
ktore upadly podczas kryzysu finansowego w Europie, zostaly przejete przez
wickszych konkurentdéw, w razie potrzeby z pomocg krajowych bankéw cen-
tralnych (np. Fortis zostat przejety przez BNP Paribas i rzad Holandii)28.

W okresie kryzysu finansowego FED znacznie wzmocnit prowadzone
dziatania nadzorcze nad sektorem bankowym (forward guidance). W trosce
o zaufanie rynku w zakresie wyplacalnoSci wiodacych instytucji bankowych,
w lutym 2009 r. FED ogtlosit, ze 19 najwigkszych amerykanskich bankow
zostanie objetych programem nadzoru oceny kapitatu (SCAP). W ramach
tego programu System Rezerwy Federalnej, we wspotpracy z Kontrolerem
Nadzoru Finansowego (OCC) i Federalng Korporacja Ubezpieczen Depozy-
tow (FDIC), przeprowadzil w bankach specjalne testy warunkow skrajnych.
Stuzyly one do oceny, w jakim stopniu badane banki sa zdolne poradzic
sobie z szokami finansowymi i gospodarczymi. Wyniki takich testow poma-
gaja instytucjom nadzorczym rozpoznawac i eliminowac stabe punkty ban-
kow komercyjnych na wczesnym etapie procesu nadzorczego. Wyniki testow
zostaly ogloszone w maju 2009 r. i wskazywaly na potrzebe dokapitalizowania
bankow 1 stabilizacji systemu finansowego. Europejski Bank Centralny nie
rozszerzyt swoich praktyk nadzorczych w czasie kryzysu finansowego, jednak
sam kryzys wywolal szeroka dyskusje na temat regulacji zarzadzania ryzykiem
bankowym?.

27 Toksyczne aktywa to aktywa finansowe, ktdrych ryzyko inwestycyjne zostato istotnie
niedoszacowane. Przewaznie sg to papiery wartoSciowe oraz pozyczki obarczone wyso-
kim ryzykiem kredytowym lub plynnosci, ktérego realizacja moze skutkowaé powaz-
nym pogorszeniem sytuacji finansowej posiadacza aktywow i w efekcie jego upadioscia.

28 The Federal Reserve..., op. cit.

29 Ibidem.
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Oprocentowanie rezerw nadwyzkowych (dobrowolnych) bankéw komer-
cyjnych to jeszcze jeden instrument wykorzystywany do stabilizacji systemu
finansowego w okresie kryzysu lat 2007-2008. Np. w Stanach Zjednoczonych
przed rokiem 2008 FED nie ptacit bankom komercyjnym odsetek od nad-
wyzek rezerw ponad rezerw¢ obowiazkowa. Znaczy to, ze Srodki finansowe
przeznaczone na nadwyzkowe rezerwy nie przynosily zadnych odsetek i tym
samym banki nie byly zachgcane do ich przechowywania w FED. Sytuacja
zmienila si¢ w pazdzierniku 2008 r., kiedy zostata wprowadzona stopa pro-
centowa od nadwyzkowych rezerw (IOER). Poczatkowo poziom stopy IOER
wahat si¢ miedzy 0,75% a 1%, a w grudniu 2008 r. IOER zostala obnizona
do 0,25% i utrzymal si¢ na tym poziomie do konica 2015 r. Oznaczato to, ze
FED zaczat wyplaca¢ odsetki od nadwyzek pieniedzy, ktore banki komercyj-
ne chcialy ulokowac na depozycie w banku centralnym. Tym samym System
Rezerwy Federalnej zapewnit bankom komercyjnym bezpieczng przystan do
przechowywania SrodkOw (najczesciej overnight, jednodniowych) bez obawy,
ze ich depozytor bedzie kolejnym bankiem, ktory upadnie. W rezultacie
wickszo$¢ bankéw kazdego wieczoru zostawiata pienigdze na depozycie
w Systemie Rezerwy Federalnej i zarabiata stope IOER. Rezultatem wpro-
wadzenia stopy IOER byla stabilizacja polityki pieni¢znej poprzez lepsze
zarzadzanie plynnoScig bankow. Ponadto FED pozyskiwal w ten sposob
dodatkowe Srodki, ktore mogly by¢ wykorzystane do zapewnienia ptynnoSci
innym programom rynku pieni¢znego prowadzonym przez FED. Jesli cho-
dzi o Europejski Bank Centralny, to w przeciwienstwie do FED, mogt on
ptaci¢ odsetki od nadwyzek rezerw od momentu jego utworzenia w 1999 r.
W czasie kryzysu finansowego EBC obnizyl t¢ stope z 3% w 2007 r. do
0,25% w 2009 r., zgodnie z prowadzona ekspansywna polityka monetarna,
ktora przejawiala si¢ redukcjg wszystkich podstawowych stop procentowych
w strefie euro.

4. PoLITYKA PIENIEZNA FED 1 EBC
W CZASIE PANDEMICZNEGO KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Pandemia Covid-19, ktora rozpoczeta si¢ w grudniu 2019 r. w Chinach,
wywotala najwicksza globalng recesje gospodarcza w nowozytnej historii
Swiata. W zwigzku z pandemig wiele rzagdow wprowadzito radykalne ogra-
niczenia aktywnosci spolecznej i gospodarczej oraz bariery w podrézowaniu.

30 The ECB’s response..., op. cit.
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Spadta konsumpcja, na czym najbardziej ucierpial sektor ustug, w tym
branze takie jak turystyka, transport i gastronomia. Ponadto zamykanie
przedsigbiorstw (lockdowns) spowodowalo ograniczenia produkcji oraz
zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych tafncuchow dostaw, utrudniajac
utrzymanie produkcji nawet tam, gdzie jeszcze nie obowigzywaly restryk-
cje. Tym samym kryzys spowodowany pandemiag COVID-19 miat charakter
zarOwno popytowy, jak i podazowy, co zwigkszalo jego skale i utrudnialo
zwalczanie negatywnych skutkéw. Pandemia spowodowala spadek Swiato-
wego PKB o 3,2% i spadek bilansu handlowego o 5,3%. Najbardziej ucier-
piaty Stany Zjednoczone; PKB w USA spadt o 3,4%, a stopa bezrobocia
osiagnela poziom 8,1% w 2020 r.3! Pandemia wplyng¢la negatywnie rowniez
na rynki finansowe. W I kwartale 2020 r. gietdy na catym Swiecie stracily
tacznie ponad 20% wartoSci, notujac najgorsze wyniki od czasu globalnego
kryzysu finansowego z lat 2007-2008. Wahania byly widoczne rOwniez na
rynku walutowym, gdzie obserwowano spadek wartoS§ci wielu walut. Najsil-
niej ucierpialy rynki wschodzace, z ktorych w I kwartale 2020 r. wycofano
ponad 80 mld USD?32,

Aby przeciwdziata¢ negatywnym skutkom kryzysu pandemicznego, FED
wykorzystal wszystkie dostepne konwencjonalne i kilka niekonwencjonal-
nych instrumentoéw polityki pieni¢znej. Podstawowym celem tych dziatan
byto obnizenie stop procentowych i zapewnienie ptynnosSci rynkowi poprzez
dostep do kredytow w przystepnej cenie. FED zwotal nawet dwa nieplano-
wane posiedzenia 3 i 15 marca 2020 r., na ktérych zapowiedzial obnizenie
stopy funduszy federalnych z przedzialu 1,5-1,75% do przedziatu 1-1,25%,
a nastgpnie do 0-0,25%. Tym samym, po raz drugi w historii USA, stopa
funduszy federalnych osiagneta dolng (zerowa) granicg i pozostala niezmie-
niona przez caly okres trwania pandemii. Dodatkowo FED obnizyt stope
dyskontowa o 150 punktow bazowych, zblizajac ja do gornej granicy stopy
funduszy federalnych, 0,25%. Zazwyczaj stopa dyskontowa jest ustalana na
poziomie wyzszym niz stopa funduszy federalnych, aby zniech¢cac banki do
zaciagania pozyczek z banku centralnego. Jednak w czasie kryzysu gospo-
darczego COVID-19 FED ustalil stope dyskontowa ponizej stopy funduszy
federalnych, dazac do zapewnienia bankom dostepu do ptynnosci na pokrycie
nieoczekiwanych niedoborow pienigdza i dzigki temu niewycofywania oferty

31 Fred, 2022, https:/fred.stlouisfed.org/series/UNRATE#0. Fred (dostep: 28.09.2022).

32 M. Weiss, J. Jackson, A.B. Schwarzenberg, R.M. Nelson, K.M. Sutter, M.D. Sutherland,
Global Economic Effects of COVID-19, Washington, D.C.: Congressional Research
Service, 2021, https://sgp.fas.org/crs/row/R46270.pdf (dostep: 28.09.2022).
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kredytow z rynku. Dodatkowo FED przedtuzyt termin zapadalnoSci pozyczek
udzielonych bankom z normalnego overnight do trzech miesigcy33.

Oprocz udzielania kredytow uczestnikom rynku krajowego, FED ustano-
wil linie swapowe34 amerykanskich papieréw skarbowych na dolary z gtow-
nymi bankami centralnymi (np. EBC, Bank of Japan). Tym samym FED
gwarantowal, ze nie dojdzie do wyprzedazy amerykanskich obligacji skar-
bowych na rynkach zagranicznych, a zagraniczne banki komercyjne w razie
zagrozenia utraty plynnosci otrzymaja wsparcie w dolarach. Poniewaz swapy
sg realizowane z bankami centralnymi, nie wystepuje ryzyko kredytowe dla
FED, gdyz zagraniczne banki centralne powinny absorbowa¢ ewentualne stra-
ty lokalnych bankoéw komercyjnych. Zastosowanie przez FED linii swapowych
wzmocnifo status dolara jako waluty rezerwowe;j3s.

Kolejng zmiang w polityce monetarnej, ogtoszong przez FED 15 marca
2020 r., bylo zmniejszenie stopy rezerw obowiazkowych bankow komercyj-
nych do zera. De facto FED wyeliminowal obowiazek utrzymywania rezerw
obowigzkowych, co byto motywowane nieadekwatnoScia regulacji w zakresie
rezerw obowigzkowych do porzadku finansowego w USA w okresie pandemii.
Wymogi dotyczace rezerw obowigzkowych sg z zalozenia wprowadzane, aby
zapewni¢ bankom komercyjnym bufor ptynnoSci. Poniewaz jednak w czasie
pandemii Bank Rezerwy Federalnej zapewnil bankom rozne opcje kredytowe,
decydenci z FED doszli do wniosku, ze rezerwy obowigzkowe sg instrumen-
tem zb¢dnym3¢. Ponadto, konieczno$¢ utrzymywania rezerw obowigzkowych
zmniejsza podaz pienigdza w gospodarce, co w konsekwencji prowadzi do
spowolnienia gospodarczego, ktore w okresie kryzysu pandemicznego byloby
zjawiskiem wyjatkowo niepozadanym.

Poniewaz dziatania podj¢te przez FED w ramach konwencjonalnej polity-
ki monetarnej okazaly si¢ zbyt stabe, aby poradzi¢ sobie skutecznie z konse-
kwencjami szokow popytowych i podazowych, zastosowano rowniez luzowanie
iloSciowe na szeroka skalg. Podobnie jak w czasie kryzysu finansowego

33 M. Labonte, The Federal Reserve’s Response to COVID-19: Policy Issues, “Congres-
sional Research Service”, 2021, https://crsreports.congress.gov/product/pdf/R/R46411
(dostep: 29.09.2022).

34 Linia swapowa dla pary walut to umowa o wzajemnej wymianie walut migdzy dwoma
bankami centralnymi. Na jej podstawie bank centralny moze uzyska¢ srodki pieni¢zne
(plynno$¢) w walucie obcej od banku centralnego, ktdry jest emitentem tej waluty.

35 M. Weiss, M. Labonte, J. Jackson, COVID-19: Federal Reserve Support for Foreign Cen-
tral Banks, Congressional Research Service, 2020, IF11498, https://crsreports.congress.
gov/product/details?prodcode=1F11498 (dostep: 30.09.2022).

36 Reserve Requirements, Policy Tools 2020, https://www.federalreserve.gov/monetary-
policy/reservereq.htm (dostep: 1.10.2022).
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2007-2008, FED dokonal masowych zakupow amerykanskich papierow
skarbowych i papierow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, wywierajac
presje na dlugoterminowe stopy procentowe w gospodarce. Wybrano te dwa
rodzaje aktywOw, poniewaz sg to najbardziej plynne i bezpieczne papiery
wartoSciowe na rynku. W rezultacie warto$¢ tych papierow wartoSciowych
w bilansie FED wzrosta z 3,8 bln dolaréw 16 marca 2020 r. do 7,2 bln dolaréw
16 marca 2021 r. Tym samym warto$¢ ekspansji monetarnej FED w czasie
pandemii COVID-19 byla wyzsza o 4,5 bln dolaréw (o 60%) w pordwnaniu
do ekspansji monetarnej po kryzysie finansowym lat 2007-200837.

Oprocz zmian stop procentowych i podazy pieniadza System Rezerwy
Federalnej starat si¢ takze wptywaé na oczekiwania podmiotéw gospodar-
czych, prowadzac regularne forward guidance. Dlatego FED na biezaco
aktualizowal i oglaszat swoja wizje przyszlej polityki pieni¢znej podczas zwy-
czajnych i nadzwyczajnych posiedzen, wywierajac presj¢ na obnizenie dtugo-
terminowych stop procentowych38. Np. w komunikacie prasowym z 5 listopada
2020 r. FED obiecat, ze wszystkie kluczowe stopy procentowe pozostang na
niskim poziomie do czasu, gdy sytuacja na rynku pracy osiggnie poziom bliski
maksymalnemu zatrudnieniu, a inflacja wzro$nie do 2% i bedzie wykazywata
tendencj¢ do umiarkowanego przekroczenia tego poziomu przez pewien czas.

Pomoc Systemu Rezerwy Federalnej skierowana zostata takze do nieban-
kowych instytucji finansowych i innych podmiotéw gospodarczych. W marcu
2020 r. FED otworzyl dziewie¢ tymczasowych programéw pomocowych.
Programy byly zroznicowane, niektore z nich mialy na celu bezpoSrednie
wsparcie podmiotdw, inne obejmowaly interwencje na rynkach papieréw
wartosciowych. Dla przyktadu, program ,,Primary Market Corporate Credit
Facility” miat na celu zapewni¢ ptynnoS$¢ na rynku obligacji korporacyjnych.
W zwigzku z tym FED dokonywal zakupu nowo wyemitowanych wierzytel-
nosci korporacyjnych od firm dziatajacych w Stanach Zjednoczonych. Pro-
gram funkcjonowat od 23 marca 2020 do 31 grudnia 2020 r. Inny program,
Municipal Liquidity Facility, oferowat pozyczki dla wiadz lokalnych w formie
skupu dlugu samorzadowego (krotkoterminowych obligacji komunalnych),
aby pomoOc wladzom ograniczy¢ niedobory ptynnoSci spowodowane spadkiem

37 Federal Reserve Actions to Support the Flow of Credit to Households and Businesses,
FED Press Release, 2020, https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/
monetary20200315b.htm (dostep: 1.10.2022).

38 D. Skidmore, J. Cheng, T. Powell, D. Wessel, What’s the Fed doing in response to
the COVID-19 crisis? What more could it do?, The Hutchins Centre on Fiscal and
Monetary Policy, 2020, https://www.brookings.edu/research/fed-response-to-covid19
(dostep: 1.10.2022).



Dzialania stabilizacyjne bankéw centralnych w okresie kryzysow ekonomicznych... 27

wplywow z podatkéw. Ten program funkcjonowat od 26 maja 2020 do 31 grud-
nia 2020 r. Natomiast Paycheck Protection Program Lending Facility miat za
zadanie pomoc przedsiebiorstwom utrzymac zatrudnienie w czasie kryzysu
COVID-19. FED udzielal krotkoterminowych pozyczek matym i Srednim
przedsigbiorstwom, ktore mogly otrzymac¢ dwuip6tkrotno$¢ Srednich mie-
siecznych kosztow wynagrodzen. Takie pozyczki mialy dwa lata zapadalnoSci
1 oprocentowanie na poziomie 1%. Program funkcjonowat od 9 kwietnia 2020
do 30 czerwca 2021 r.3°

W przeciwienstwie do dziatan podjetych przez FED, polityka monetarna
Europejskiego Banku Centralnego w reakcji na szok gospodarczy wywolany
pandemig COVID-19 byla skoncentrowana na operacjach zakupu aktywow
i refinansowania. Decyzja ta byta jednak wymuszona brakiem mozliwoSci
stosowania przez EBC konwencjonalnych instrumentow polityki pieni¢znej
(zmiany stop procentowych). Wszystkie kluczowe stopy procentowe kontro-
lowane przez EBC osiagnely swoje dolne granice juz przed rozpoczeciem
kryzysu pandemicznego. W zwiazku z tym po rozpocze¢ciu kryzysu EBC nie
mogl ich wykorzysta¢ do prowadzenia polityki monetarnej. Ostatnia zmiana
stop procentowych EBC miata miejsce 18 grudnia 2019 r. W okresie kryzysu
stopy procentowe EBC ksztaltowaly si¢ nast¢pujaco: stopa podstawowych
operacji refinansujacych 0%, krancowa stopa kredytowa 0,25%, stopa depo-
zytowa —0,5%%0. W rezultacie podczas pandemii EBC zaczal aktywnie wyko-
rzystywaé instrumenty niekonwencjonalne (luzowanie ilo$ciowe), nabywajac
aktywa finansowe w ramach dwoch programéw: Programu Zakupu Aktywow
(APP) i Pandemicznego Programu Awaryjnego Zakupu Aktywow (PEPP).
APP byl jednym z niekonwencjonalnych narzedzi polityki pieni¢znej, ktore
EBC zaczat stosowac juz w 2014 r. w odpowiedzi na przedtuzajacy sie¢ okres
niskiej inflacji. Z czasem zakupy aktywow w ramach APP stopniowo malaly:
z 60 mld euro miesigcznie w 2015 r. do prawie zera w 2019 r. Jednak w zwiaz-
ku z nowym szokiem gospodarczym wywolanym pandemia EBC przedtuzyt
program do konca 2020 r. z kwotg limitu wydatkoéw réwng 20 mld euro?l.
Program awaryjnego zakupu aktywéw (PEPP) zostal ogloszony w marcu

39 H.4.1. Statistical Release, FED 2021, https://www.federalreserve.gov/releases/
HA41/20210325/ (dostep: 21.10.2022).

40 The euro area bank lending survey — first quarter of 2021, ECB surveys, 2021,
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.
blssurvey2021q1~5ab71bda59.en.html (dostep: 21.10.2022).

41 P. Hernandez de Cos, The European Central Bank’s monetary policy: response to the
pandemic crisis and future challenges, Banco de Espana Eurosistema 2021, s. 3, https://
www.bis.org/review/r210304g.pdf (dostep: 21.10.2022).
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2020 r. i obejmowal wszystkie kategorie aktywow kwalifikujacych si¢ do APP,
a wiec papiery wartosciowe sektora prywatnego i publicznego. Poczatkowo
pula srodkow na zakup aktywOw zostala ustalona na poziomie 750 mld euro
z terminem realizacji wyznaczonym na koniec 2020 r. PEPP zostal jednak
przedtuzony i powigkszony dwukrotnie: w czerwcu i grudniu 2020 r. Ostatecz-
ny termin realizacji PEPP uptynat w marcu 2022 r., a catkowita wielkos¢ zaku-
pow wyniosta 1850 mld euro. Gi6wna rdznica pomigedzy PEPP a APP, poza
rozmiarem programu, jest wigcksza elastycznoS¢ tego pierwszego. W ramach
programu awaryjnego skupu aktywow EBC moze kupowac papiery komercyj-
ne o dtuzszym terminie zapadalnosci i koncentrowac si¢ na tych krajach strefy
euro, gdzie warunki finansowania sg bardziej optacalne2.

Oprocz luzowania ilosciowego, EBC stosowal rowniez zro6znicowane linie
kredytowe. Np. bardziej korzystne warunki kredytowania byly stosowane do
ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych (TLTRO). W ramach
takich operacji EBC zapewniat finansowanie bankom komercyjnym, ktorego
oprocentowanie byto uzaleznione od liczby kredytow udzielanych firmom
i konsumentom (z wytaczeniem kredytéw hipotecznych) przez banki uczestni-
czace w programie. Stopa procentowa TLTRO zostata ustalona o 0,5% poni-
zej stopy depozytowej, a wigc na poziomie —1%. Stosujac taka polityke, EBC
staral si¢ wspiera¢ male i Srednie przedsigbiorstwa zmagajace si¢ z kryzysem
pandemicznym. Poniewaz kredyty TLTRO byly warunkowe (banki mogty
otrzymac¢ tani kredyt tylko wtedy, gdy spetnily okreSlone warunki, ujemne
nominalne stopy procentowe nie stanowity dla ECB problemu. Miarg popu-
larnosci instrumentu TLTRO moze by¢ przeprowadzone badanie ankietowe,
w ktorym 72% ankietowanych bankow stwierdzito, ze w okresie II kwartat
2020 — I kwartat 2021 r. korzystalo z programu TLTRO do udzielania kredy-
tow*3. Oprocz stosowania TLTRO, giéwnego instrumentu kredytowego, EBC
zapewnial rOwniez finansowanie bankom za pomoca dtuzszych operacji refi-
nansujacych (LTRO), ktére nastgpnie zostaly przeksztalcone w pandemicz-
ne awaryjne dltugoterminowe operacje refinansujace (PELTRO). W ramach
tych dwoch programow EBC oferowat kredyty diugoterminowe z okresem
zapadalnoSci do trzech lat. Oprocentowanie takich kredytéw poczatkowo
byto rowne stopie depozytowej, a nastepnie skorygowane, w rezultacie czego

42 Pandemic emergency purchase programme (PEPP), ECB Monetary Policy Instruments,
2021, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html (dostep:
22.10.2022).

43 The euro area bank lending survey — first quarter of 2021, ECB surveys, 2021,
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.
blssurvey2021q1~5ab71bda59.en.html (dostep: 23.10.2022).
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w roku 2020 oprocentowanie kredytéw oferowanych w ramach tych progra-
mow bylo réwne krancowej stopie kredytu pomniejszonej o 0,25%. 1 choé
oprocentowanie tych kredytéw byto ujemne (-0,25%), to jednak wyzsze niz
stopa depozytowa (-0,50%). Oznaczalo to, ze banki komercyjne nie mogly
spekulowaé dtugoterminowymi pozyczkami, lokujac pozyczone pienigdze na
depozycie w banku centralnym, gdyz bylo to nieoptacalne*.

Europejski Bank Centralny, podobnie jak FED, stale przedstawiat wytycz-
ne dotyczace swojej przysziej polityki podczas zwyczajnych i nadzwyczajnych
posiedzen oraz komunikatéw prasowych (forward guidance). Np. w marcu
2020 r. EBC oglosit, ze rezygnuje z wszystkich celow polityki monetarne;j
przedstawionych w 2019 r. Zamiast tego w oficjalnym komunikacie prasowym
Christine Lagarde, prezes ECB, zapewnila opini¢ publiczng, ze podwyzka
stop procentowych nastapi tylko wtedy, gdy prognozowana inflacja zblizy si¢
do celu inflacyjnego 2%%.

5. OCENA POLITYKI PIENIEZNEJ SYSTEMU REZERWY FEDERALNEJ
I EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
W CZASIE KRYZYSU FINANSOWEGO 1 KRYZYSU PANDEMICZNEGO

Biorac pod uwage fakt, ze podstawowe przyczyny kryzysow z lat 2007 i 2020
roznily si¢ znaczaco, nie jest niespodzianka, ze nastepujace w ich nastep-
stwie procesy recesyjne i pOzniejsze procesy wzrostowe w gospodarkach
mialy odmienny charakter. Np. w najgorszym kwartale pandemii COVID-19
gospodarka USA stracita ponad 30% produkcji w porOwnaniu z okresem
bazowym, podczas gdy maksymalny kwartalny spadek PKB w czasie kryzysu
finansowego wyniost 8%. Natomiast powrot gospodarki USA do poziomu
PKB sprzed kryzysu po pandemii przebiegat szybciej (4 kwartaly) niz po kry-
zysie finansowym (7 kwartaléw). Jesli chodzi o stope bezrobocia, to w kwiet-
niu 2020 r. bezrobocie w USA osiagneto 15%, co jest drugim rekordowym
wynikiem w historii tego kraju po Wielkim Kryzysie lat 30. XX w. (24%).

4 P. Aguilar, O. Arce, S. Hurtado, J. Martinez-Martin, G. Nufio, C. Thomas, The ECB
monetary response to the COVID-19 crisis, Banco de Espana Eurosistema, Documen-
tos Ocasionales, no. 2026, 2021, https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/ Publica-
ciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Files/do2026e.pdf (dostep:
23.10.2022).

45 ECB announces package of temporary collateral easing measures, ECB Press Releases,
2021, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200407~2472a8ccda.
en.html (dostep: 23.10.2022).



30 JOANNA DZIALO

Wedlug stanu na marzec 2021 r. stopa bezrobocia byla juz jednak znacznie
nizsza (6%), choc¢ nie osiagngla jeszcze poziomu z okresu sprzed pandemii.
Z kolei na poczatku kryzysu finansowego bezrobocie w USA zaczelo rosnaé
i trend ten utrzymywatl si¢ przez kolejny rok (wzrost z 5,4% w kwietniu 2008 r.
do 10,1% we wrze$niu 2009 r.)%. W trakcie obu kryzysow, w nastgpstwie
spadku agregatowego popytu, ceny przez pewien czas takze spadaly. Pod-
czas kryzysu COVID-19 spadek wskaznika cen konsumpcyjnych (CPI) byl
niewielki (okofo 1%) i szybki (4-5 miesigcy). W trakcie kryzysu finansowego
ceny energii pozostaly wzglednie stabilne, podczas gdy wskaznik CPI spadt
o prawie 4% 1 nie zwigkszyl si¢ przez okoto rok. Ten przedtuzajacy si¢ spadek
cen towarOw konsumpcyjnych mozna wyttumaczy¢ dramatycznym zalama-
niem si¢ popytu w sektorze mieszkaniowym, ktory jest jednym z kluczowych
sktadnikow koszyka CPI.

Podobnie jak w okresie kryzysu finansowego w latach 2007-2008, jedna
z gtownych reakcji Systemu Rezerwy Federalnej na kryzys pandemiczny
w 2020 r. bylo wykorzystanie konwencjonalnej polityki monetarnej, czyli
obnizenie stop procentowych. Rdéznica polegata jednak na tym, ze w czasie
kryzysu finansowego FED mial znacznie wigksza przestrzen do wplywania na
gospodarke za pomocg stop procentowych. Na przykiad w latach 2007-2009
FED obnizyt stop¢ dyskontowg o 6 punktéw procentowych, podczas gdy
w 2020 r. tylko o 3 punkty. Byto to spowodowane wyjSciowym wyzszym pozio-
mem stop procentowych w okresie kryzysu finansowego 2007-2008, stad FED
mial wtedy wigksze mozliwoSci wykorzystywania polityki konwencjonalnej niz
w okresie pandemii. W obu jednak sytuacjach podj¢te dziatania doprowadzity
ostatecznie do osiaggniecia dolnego putapu stop procentowych, co oznaczato
nieskuteczno$¢ prowadzenia dalszych dziatan konwencjonalnych i koniecz-
no$¢ wdrozenia polityki niekonwencjonalnej. Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze
podczas obu analizowanych kryzysow rozpietoS¢ migedzy stopa dyskontowa
a stopa funduszy federalnych byta celowo minimalizowana, aby promowaé
wsrod bankow komercyjnych bezposrednie pozyczki z FED. Oprocentowanie
nadwyzek rezerw (IOER) utrzymywato si¢ na poziomie nizszym lub réwnym
stopie funduszy federalnych od czasu jej wprowadzenia w 2008 r. Na koniec
marca 2021 r. stopa IOER wynosita 0,1%. Zostata podniesiona dopiero
w czerweu 2022 1. (do poziomu 1,65%), co byto wynikiem zmian warunkow
gospodarczych i geopolitycznych (rosnaca inflacja, wojna w Ukrainie).

46 P Carlsson-Szlezak, P. Swartz, M. Reeves, Why the global economy is recovering faster
than expected, Harvard Business Review, Economics and Society, 2020, https://hbr.
org/2020/11/why-the-global-economy-is-recovering-faster-than-expected (dostep:
24.10.2022).
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Porownujac niekonwencjonalng polityke monetarng prowadzong przez
FED w czasie obydwu kryzysow stwierdzi¢ mozna, ze luzowanie iloScio-
we przeprowadzone podczas pandemii COVID-19 bylo znacznie silniejsze
niz w czasie kryzysu finansowego. FED kupowal amerykanskie obligacje
skarbowe i papiery wartoSciowe zabezpieczone hipoteka (MBS). W czasie
analizowanych kryzyséw najwicksza miesieczna zmiana wartoSci obligacji
Skarbu USA w Systemie Rezerwy Federalnej nastapita w marcu 2020 r.:
wzrost 0 1131 mld USD. Dla por6wnania, w kwietniu 2009 r. wzrost ten
wyniost jedynie 68 mld USD. Podsumowujac, po wybuchu pandemii korona-
wirusa FED kupil amerykanskie obligacje skarbowe za kwote 2121 miliardow
dolaréw, a po bankructwie Lehman Brothers (wydarzenie to uwazane jest za
poczatek kryzysu finansowego) za 289 mld USD. Znaczy to, ze w kryzysie
pandemicznym nastapit wzrost wartoSci operacji luzowania iloSciowego az
0 634% w poroéwnaniu do okresu kryzysu finansowego.

Podobnie jak Stany Zjednoczone, kraje strefy euro Unii Europejskiej
doswiadczyly silniejszego spadku PKB w 2020 r. niz w 2008 r. Jednak po
15% spadku produkcji w strefie euro w drugim kwartale 2020 r. nastapi-
o szybkie odbicie i wzrost PKB w trzecim kwartale 2020 r. o 13%. Strefa
euro doSwiadczyta roOwniez wzrostu bezrobocia podczas pandemii. Od marca
2020 r. stopa bezrobocia stale rosta, osiagajac swoj szczyt (8,7%) w sierpniu
2020 r. Natomiast poczawszy od marca 2021 r. bezrobocie w strefie euro
zaczelo spadac. Z kolei podczas kryzysu finansowego sytuacja na rynku pracy
byta trudniejsza, gdyz bezrobocie osiagn¢to 10% we wrzesniu 2009 r. i wzro-
sto o dodatkowe 2% w czasie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro, ktory
rozpoczal si¢ w 2010 r.47 Wskaznik CPI w strefie euro pozostal wzglednie sta-
bilny podczas kryzysu COVID-19, co znaczy, ze kraje strefy nie doswiadczyly
znacznej deflacji. W konsekwencji EBC nie zdotal osiggnac¢ celu inflacyjnego
na poziomie 2%.

W odpowiedzi na sytuacj¢ kryzysowa spowodowang pandemig koro-
nawirusa Europejski Bank Centralny nie zastosowal konwencjonalnych
dziatan i nie obnizyl Zzadnych stop procentowych w 2020 roku. Decyzja ta
byta konsekwencja wezesniejszych dziatan EBC, takze tych podejmowanych
w okresie kryzysu finansowego 2007-2008. W czasie kryzysu finansowego
krancowa stopa kredytu i stopa refinansowa zostaly obnizone o 3 punk-
ty procentowe. Nastepnie Europa stang¢ta w obliczu kolejnego szoku
gospodarczego (kryzys zadtuzeniowy), ktéry zmusit EBC do sprowadzenia

47 Kryzys zadtuzeniowy to kryzys wywotany wysokim dtugiem publicznym w panstwach
czlonkowskich strefy euro, bedacy czescig globalnego kryzysu finansowego.
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kluczowych stop procentowych praktycznie do zera. W sytuacji, gdy strefa
euro zmagala si¢ z deflacja i recesja, EBC nie mogt podnieS¢ stop procen-
towych i tym samym stworzy¢é poduszki bezpieczenstwa przed kolejnym
potencjalnym kryzysem. Poczawszy od 2014 r. EBC stosowal ujemna stop¢
depozytowa, zache¢cajac banki do dostarczania nadwyzki Srodkéw konsu-
mentom i przedsiebiorstwom w formie pozyczek zamiast gromadzenia ich
w formie depozytow w banku centralnym.

Poniewaz EBC nie mogt stymulowac gospodarki poprzez stopy procen-
towe, zmuszony zostal do zrewidowania swojego podejScia do luzowania
ilosciowego. O ile podczas kryzysu finansowego EBC prawie nie kupowat
aktywow, o tyle sytuacja zmienita si¢ podczas kryzysu pandemicznego.
W 2020 r. EBC kupowal papiery wartosciowe o wartosci okoto 100 mld
euro dziennie. Pomimo to, w przeciwiefistwie do FED, w swojej polityce
stymulacyjnej prowadzonej w 2020 r. EBC skupial si¢ gtéwnie na refinan-
sowaniu, a nie na luzowaniu ilo§ciowym. Np. wzrost wartoSci aktywow ECB
w maju 2020 r. o 600 miliardow euro tylko w 25% spowodowany byt luzowa-
niem iloSciowym. W przypadku FED, najwigkszy wzrost aktywOw w kwietniu
2020 r. (o 1627 mld dolaréw) az w 70% wynikal ze stosowania luzowania
iloSciowego.

6. WNIOSKI

Analiza przeprowadzona w niniejszym opracowaniu pozwala stwierdzié, ze
banki centralne odgrywaja istotng role we wspolczesnych gospodarkach. Przy
wlaSciwym wykorzystaniu instrumentoéw monetarnych banki centralne moga
utrzymac wzrost gospodarczy pomimo réznych szokéw ekonomicznych. Prze-
prowadzona analiza wykazala, ze zarowno FED, jak i EBC wykazaly si¢ wyso-
ka efektywnoScia w procesie zwalczania skutkow kryzysow, stosowaly jednak
rozne instrumenty polityki pieni¢znej w czasie kryzysu finansowego i w czasie
kryzysu pandemicznego.

Po poczatkowych obnizkach stop procentowych w reakcji na kryzys
finansowy 2007-2008 FED rozpoczat intensywne luzowanie iloSciowe, doko-
nujac zakupu na duza skale dlugu publicznego i papierOw wartoSciowych
zabezpieczonych hipoteka i wydajac na ten cel prawie 2 biliony dolardw.
W przeciwiefistwie do FED, EBC starat si¢ ograniczy¢ luzowanie iloSciowe,
koncentrujac si¢ na bardziej konwencjonalnych instrumentach, takich jak
tanie pozyczki. Na zakup aktywéw EBC wydat tylko 60 mld euro, wszystko
na zakup zabezpieczonych obligacji.
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Podsumowujac, dzialania w zakresie polityki pieni¢znej prowadzone przez
FED w czasie kryzysu finansowego byly bardziej inwazyjne niz te podejmo-
wane przez EBC, zwlaszcza w zakresie skupu aktywow finansowych na duzg
skale. Generalnie jednak obydwa banki centralne w duzym zakresie wspieraty
system finansowy i sfer¢ realng swoich gospodarek.

Podczas kryzysu pandemicznego sytuacja ulegta zmianie i w 2020 r. oby-
dwa banki centralne aktywnie wykorzystywaty swoje mozliwosci wplywania na
stopy procentowe poprzez zakupy aktywow finansowych. Nalezy podkreslic,
ze mimo faktu, iz EBC wchodzit w kryzys pandemiczny z bardziej ograniczo-
nymi mozliwoSciami oddzialywania na gospodarke przy wykorzystaniu stop
procentowych, to jednak dokonal do$¢ umiarkowanych zakupéw aktywow,
czyli nie byt takze nadmiernie aktywny, jesli chodzi o stosowanie luzowania
iloSciowego. Ponownie wigc, podobnie jak podczas kryzysu finansowego, EBC
byl bardziej skoncentrowany na oferowaniu ulatwien kredytowych dla pod-
miotdw gospodarczych niz jego amerykanski odpowiednik. Je§li natomiast
porownac oferte obydwu bankOw centralnych w zakresie tanich kredytow,
to warto zauwazy¢, ze EBC wykazatl si¢ wigkszg inwencja. Wprowadzil on
ukierunkowane dlugoterminowe operacje refinansujgce i aktywnie pro-
bowat wplywac na stopy procentowe bez ,,drukowania” nowego pienigdza
(np. poprzez ulatwienia w zakresie zabezpieczen kredytow).

Zwazywszy na ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznikéw makroekono-
micznych w USA i strefie euro (zob. sekcja 5 niniejszego opracowania), wida¢
wyraznie, ze pod wzgledem powrotu na Sciezke wzrostu gospodarczego oraz
osiggniecia docelowego poziomu inflacji, gospodarka Stanéw Zjednoczonych
znacznie wyprzedzita strefe euro zarowno podczas kryzysu finansowego, jak
i kryzysu COVID-19. Wskaznikiem, ktOry okazal si¢ korzystniejszy w strefie
euro, byta stopa bezrobocia, ale tylko w czasie pandemii. Mogto to by¢ jednak
w duzej mierze zastugg rzadow panstw strefy euro, ktore dotowaly niektore
wydatki na wynagrodzenia, ograniczajac tym samym zwolnienia pracownikow.
W Swietle tych danych wydaje sie wiec, ze System Rezerwy Federalnej petnit
role¢ stabilizacyjna w gospodarce skuteczniej niz Europejski Bank Centralny.
Przemawia za takim wnioskiem takze poréwnanie kwot przeznaczonych przez
FED i ECB na realizacj¢ ekspansywnej polityki monetarnej; wzrost sumy
bilansowej FED byt znacznie wyzszy niz wzrost sumy bilansowej EBC.

48 W 2019, jeszcze przed wybuchem pandemii COVID-19, kluczowe stopy procentowe
EBC osiagnely juz dolng granice (zblizyly si¢ do zera).
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DZIALANIA STABILIZACYIJNE BANKOW CENTRALNYCH

W OKRESIE KRYZYSOW EKONOMICZNYCH: ANALIZA POROWNAWCZA
POLITYKI MONETARNEJ EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

I SYSTEMU REZERWY FEDERALNEJ USA

Streszczenie

Celem opracowania jest analiza i ocena dzialan stabilizacyjnych prowadzo-
nych przez dwa najpotezniejsze banki centralne na Swiecie: System Rezer-
wy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (FED) i Europejski Bank Centralny
(EBC) w odpowiedzi na dwa najwigksze kryzysy gospodarcze ostatnich lat.
Podjeta zostata dyskusja na temat skutecznosci polityki monetarnej prowa-
dzonej przez FED i EBC podczas kryzysu finansowego lat 2007-2008 oraz
kryzysu gospodarczego wywolanego przez pandemi¢ COVID-19. Wskazane
i ocenione zostaly r6znice migdzy dziataniami analizowanych bankow central-
nych w czasie obydwu kryzysow. Wyniki analiz wskazuja, ze polityka mone-
tarna prowadzona na poziomie narodowym w przez obydwa banki central-
ne odegrala kluczowg role w fagodzeniu spoleczno-gospodarczych skutkow
obydwoch kryzysow gospodarczych. Zarowno FED, jak i EBC wykazaly si¢
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wysoka efektywnoSciag w procesie zwalczania skutkow kryzysow, stosowaly
jednak r6zne narzedzia monetarne. Dzialania prowadzone przez FED w cza-
sie kryzysu finansowego byly bardziej inwazyjne niz te podejmowane przez
EBC, zwlaszcza w zakresie skupu aktywow finansowych na duza skalg. Gene-
ralnie jednak obydwa banki centralne w duzym stopniu wspieraly system
finansowy i sfere realng swoich gospodarek. Podczas kryzysu pandemicznego
sytuacja ulegta zmianie i w 2020 r. obydwa banki centralne aktywnie wyko-
rzystywaly swoje mozliwosci wplywania na stopy procentowe poprzez zakupy
aktywow finansowych. Ponownie jednak EBC byt bardziej skoncentrowany
na oferowaniu ufatwien kredytowych dla podmiotéw gospodarczych niz jego
amerykanski odpowiednik. Pod wzgledem powrotu na Sciezke wzrostu gospo-
darczego oraz osiagniecia docelowego poziomu inflacji gospodarka Stanow
Zjednoczonych znacznie wyprzedzila strefe euro zaréwno podczas kryzysu
finansowego, jak i kryzysu COVID-19, co moze wskazywac na wyzsza sku-
teczno$¢ dziatan stabilizacyjnych FED w porownaniu do EBC.

Stowa kluczowe: bank centralny, konwencjonalne i niekonwencjonalne instru-
menty polityki monetarnej, kryzys gospodarczy, polityka stabilizacyjna banku
centralnego

STABILIZATION POLICY OF CENTRAL BANKS DURING ECONOMIC CRISES:
A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE MONETARY POLICY

OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

AND THE US FEDERAL RESERVE SYSTEM

Abstract

The aim of the paper is to analyze and evaluate the stabilization activities
carried out by the two most powerful central banks in the world: the US
Federal Reserve System (FED) and the European Central Bank (ECB) in
response to the two largest economic crises of recent years. A discussion
was launched on the effectiveness of the monetary policy pursued by the
FED and the ECB during the financial crisis of 2007-2008 and the economic
crisis caused by the COVID-19 pandemic. Differences between the actions
of the analyzed central banks during both crises were indicated and assessed.
The results of the analyzes indicate that the monetary policy conducted at
the national level by both central banks played a key role in mitigating the
socio-economic effects of both economic crises. Both the FED and the ECB
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showed high efficiency in the process of combating the effects of crises, but
they used different monetary tools. The actions taken by the FED during the
financial crisis were more invasive than those taken by the ECB, especially
in large-scale financial asset purchases. Generally, however, both central
banks largely supported the financial system and the real economy of their
economies. During the pandemic crisis, the situation changed and in 2020
both central banks actively used their ability to influence interest rates by
purchasing financial assets. Again, however, the ECB was more focused on
offering credit facilities to businesses than its US counterpart. In terms of
returning to the path of economic growth and achieving the target inflation
level, the US economy significantly outperformed the euro area during both
the financial crisis and the COVID-19 crisis, which may indicate a higher
effectiveness of the FED’s stabilization measures compared to the ECB.

Keywords: central bank, conventional and unconventional instruments of
monetary policy, economic crisis, stabilization policy of the central bank
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