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Skutecznos¢ niestandardowych dzialan Fed
w Swietle badan empirycznych
i zmian wskaznikow rynkowych

Streszczenie. Najwazniejszym elementem wdrozonej przez System Rezerwy Federalnej nie-
konwencjonalnej polityki pienigznej byta, realizowana poczqwszy od 2008 r., polityka poluzowania
ilosciowego w czystej postaci (tzw. direct quantitative easing), polegajgca na skupie aktywow sek-
tora publicznego, w tym papierow dtuznych emitowanych przez agencje rzqdowe GSE (Government
Sponsored Enterprises), obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi tychze agencji (MBS —
Mortgage Backed Securities) oraz rzqdowych papierow skarbowych. Realizowany w ramach
programu Large Scale Asset Purchase skup aktywow przez wladze monetarne przyczynit sig¢ do
zwigkszenia plynnosci bankow, a takze poprawy warunkéw finansowania na rynku, bowiem dzigki
dziataniu efektu portfelowego obnizyta sie wysokos¢ rynkowych diugoterminowych stop procen-
towych. Pozytywne efekty dato sig¢ rowniez zauwazy¢é na rynku pracy oraz w obszarze aktywnosci
gospodarczej.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, niestandardowe instrumenty polityki pienieznej, System Re-
zerwy Federalnej, Fed, polityka poluzowania ilosciowego, operacje Twist

Wstep

Kryzys finansowy ostatnich lat zmusit banki centralne do spektakularnych
dziatan stuzacych przywracaniu stabilnosci finansowej, a takze oddziatywa-
niu na sfer¢ realng, co sktonito analitykow problematyki monetarnej do re-
wizji pogladéw na temat prowadzonej dotychczas polityki pienigznej, zarow-
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no w aspekcie celow, jak i stosowanych instrumentéw!. Banki centralne nie
tylko szybko zareagowaty na problem deficytu ptynnosci na rynku mig¢dzy-
bankowym, spowodowany narastajaca niepewnoscig i obawg o wyplacalnosé
partneréw transakcji, ale podjely takze niestandardowe interwencje w tych
segmentach rynku, na ktérych dotychczas nie byly obecne. Przedmiotem pre-
zentowanego artykutu jest nieckonwencjonalna polityka pieni¢zna banku cen-
tralnego Stanow Zjednoczonych podejmowana w odpowiedzi na kryzys finan-
sowy zapoczatkowany w 2007 r., zagrazajgcy stabilnosci finansowej, a przez
to uposledzajacy funkcjonowanie mechanizmu transmisji monetarnej, a takze
oddziatujgcy negatywnie, cho¢ ze zmienng intensywnoscig, na sfer¢ realng
w kolejnych kilku latach. Trudnosci, z ktérymi musiata zmierzy¢ sie gospo-
darka Stanoéw Zjednoczonych, jak rowniez gospodarki krajow europejskich,
wymusity na bankach centralnych dziatania znacznie wykraczajace poza ich
priorytetowe zadanie polegajace na zapewnianiu stabilno$ci monetarnej. Tak
zdefiniowany cel nadrzedny banku centralnego podlega wspdlczesnie znacznej
uniwersalizacji w wiekszos$ci krajow rozwinietych. Wktad banku centralnego
W zapewnianie zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego sprowadza si¢ wy-
lacznie do dbania o stabilno$¢ cen rozumiang jako utrzymywanie inflacji na
tak niskim poziomie, aby nie wywierata ona negatywnego wplywu na decyzje
podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, dotyczace m.in. inwe-
stycji oraz oszczednoSci.

Dotychczasowy dorobek naukowy poswigcony tej problematyce wskazuje
na brak trwatej skutecznosci dziatan bankoéw centralnych w zakresie stymulowa-
nia koniunktury poprzez oddziatywanie na podaz pieniadza w gospodarce. Jak
powszechnie wiadomo, pieniadz w dtugim okresie jest neutralny, zatem proby
pobudzania wzrostu gospodarczego w inny sposob niz poprzez zapewnienie sta-
bilnosci monetarnej nalezy uzna¢ za bezcelowe i nieefektywne, a takze grozace
utrwaleniem podwyzszonej inflacji w przysztosci. Polityka poluzowania iloscio-
wego, zainicjowana w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. i znana w literaturze jako
quantitative easing, zdaje si¢ przeczy¢ dotychczasowemu przekonaniu o neutral-
nosci pienigdza w procesie stymulowania gospodarki.

W artykule skoncentrowano si¢ na implikacjach polityki skupu aktywow re-
alizowanej przez System Rezerwy Federalnej. Abstrahuje si¢ tu od pozostalych
elementow polityki niekonwencjonalnej polegajacych m.in. na wdrozeniu nowo-
czesnych programéw ptynnosciowych (Liquidity Facilities), bowiem programy
te nie wigzaly si¢ z trwatym zwigkszeniem bazy monetarnej banku centralnego
stanowigcej podstawe dalszej kreacji pienigdza, nie stanowigc zagrozenia dla re-
alizacji celu inflacyjnego.

I W. Przybylska-Kapus$cinska, Problemy polityki pienigznej bankéw centralnych w okresie kry-
zysu, ,,Ekonomia i Prawo” 2012, t. X, nr 3, s. 61.
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W niniejszym artykule przedstawiona zostanie ewolucja polityki skupu akty-
wow przez Fed w latach 2008-2013 (na tle realizowanej strategii polityki pienigz-
nej Systemu Rezerwy Federalnej), a nastgpnie podjeta zostanie proba oceny sku-
tecznos$ci powyzszych dziatan w kontekscie zalozonych celéw oraz ich implikacji
dla dalszego prowadzenia polityki pieni¢zne;.

1. Strategia polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej

Celem nadrzednym polityki pienigznej Systemu Rezerwy Federalnej jest
zapewnienie maksymalnego zatrudnienia, stabilnych cen i umiarkowanych dhu-
goterminowych stéop procentowych, przy czym poszczegdlnym kategoriom tra-
dycyjnie nie przypisywano konkretnych wielko$ci nominalnych. Wielo$¢ celow
zapewnia, z jednej strony, duzg elastycznos¢ dziatan banku centralnego, z dru-
giej, prowadzi¢ moze do konfliktu intereséw. Tak sformulowana strategia poli-
tyki pienieznej okreslana jest mianem eklektycznej, w nawigzaniu do znanego
w sztuce oraz filozofii pojecia opisujacego kompilacje réznych elementow, tresci
i koncepcji w jedna catos¢. Brak ilosciowego okreslenia celow polityki pienieznej
realizowanych przez Fed jest jedng z podstawowych cech odrdzniajacych strate-
gie eklektyczng od strategii bezposredniego celu inflacyjnego, stosowanej dos¢
powszechnie w krajach rozwinietych. Strategia eklektyczna, nie majac odwotania
do zadnej regutly polityki pieni¢znej, jest duzo mniej przejrzysta, a odpowiedzial-
no$¢ banku centralnego nie wynika ze zobowigzania do realizacji konkretnych
parametrow przyjetych celow, w zamian za co daje jednak bankowi centralne-
mu duzo wigksze mozliwosci elastycznego dziatania w odpowiedzi na wstrzasy.
Jedna z konsekwencji kryzysu finansowego stalo si¢ dazenie Systemu Rezerwy
Federalnej do zwigkszenia przejrzystosci dziatan kosztem dotychczasowej dys-
krecjonalnosci polityki pienieznej. Maksymalizacja stopnia zrozumienia dziatan
banku centralnego przez opini¢ publiczng stuzy¢ miata zakotwiczeniu oczekiwan
inflacyjnych, ktoérych stabilizacja jest gwarancja niskiej inflacji w przysztosci.
W tym celu Fed w styczniu 2012 r., na posiedzeniu Komitetu Operacji Otwartego
Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC), doprecyzowat pojecie stabil-
nych cen, podajac do publicznej wiadomos$ci nominalng warto$¢ celu inflacyjnego
na poziomie 2%. Kotwica nominalna w odniesieniu do polityki maksymalnego
zatrudnienia sformutowana zostata w grudniu 2012 r. przy okazji wdrazania trze-
ciego etapu poluzowania ilosciowego (QE3) i sluzyta uzasadnieniu dalszego za-
stosowania polityki nadzwyczajnie niskich stop procentowych. Ogloszono wow-
czas, ze oficjalne stopy procentowe Fed beda utrzymywane na niskim poziomie,
dopoki stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 6,5%. Cel polegajacy na zapewnie-
niu umiarkowanych dtugoterminowych stép procentowych pozostat do tej pory
bez kryterium ilosciowego.
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Poza oddziatywaniem na powyzej sformutowane cele oczekuje si¢, ze pomi-
mo braku wyraznego wskazania w ustawie regulujacej dziatalno$¢ banku central-
nego (Federal Reserve Act?), System Rezerwy Federalnej przyczyniac si¢ bedzie
rowniez do zapewnienia stabilnosci finansowej i poprawy efektywnos$ci gospo-
darki dzigki zapobieganiu zakldceniom finansowym oraz ich rozprzestrzenianiu
si¢ poza sektor finansowy. W sytuacji, gdy niebezpieczne zakldcenia ulegaja
wzmocnieniu, System Rezerwy Federalnej moze tagodzi¢ ich wptyw na rynki
finansowe i1 gospodarke poprzez agresywna i otwartg polityke zapewniania ptyn-
nosci za pomoca operacji otwartego rynku oraz pozyczek w ramach okna dys-
kontowego®. Art. 13 ust. 3 (Powers of Federal Reserve) ww. ustawy zapewnia
Systemowi Rezerwy Federalnej mozliwos¢ podjecia w nadzwyczajnych i nagtych
okolicznos$ciach dziatan niestandardowych w stosunku do wybranych podmiotdw,
ktore maja trudnosci z pozyskaniem pozyczek za posrednictwem rynku.

2. Wdrozenie programu Large Scale Asset Purchase:

Program skupu aktywow okreslany jako ,,ilo§ciowe tagodzenie polityki pie-
nieznej”, czyli zastosowanie narzedzi klasyfikowanych przez Lorenza Bini Sma-
ghiego jako direct quantiatative easing (obok instrumentéw definiowanych jako
direct credit easing oraz indirect quantitative easing®), nalezy uznaé za jedno
z najbardziej imponujacych narzedzi zastosowanych przez System Rezerwy Fe-

2 Federal Reserve Act (ch. 6, 38 Stat. 251, uchwalona 23 grudnia 1913 r., 12 U.S.C. ch.3), pelna
nazwa: An Act to provide for the establishment of Federal reserve banks, to furnish an elastic cur-
rency, to afford means of rediscounting commercial paper, to establish a more effective supervision
of banking in the United States, and for other purposes, www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.
htm [10.06.2014].

> Monetary Policy and the Economy, www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf 2.pdf [10.06.2014].

¢ Bardziej szczegdtowo mowa o tym w: H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania bankéw cen-
tralnych w warunkach globalnego kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2013.

5 Ekonomista ten, analizujgc rozwigzania wdrozone przez banki centralne w poczatkowej fazie
kryzysu, wyrdznil nastgpujace odmiany niestandardowej polityki pieni¢znej bankow centralnych: a)
bezposrednie poluzowanie ilosciowe (direct quantitative easing), polegajace na ekspansji monetar-
nej w drodze skupu przez banki centralne papieréw publicznych na rynku wtérnym w transakcjach
z bankami komercyjnymi, b) bezposrednie tagodzenie kredytowe (direct credit easing), polegajace
na ekspansji monetarnej w drodze skupu lub finansowania skupu przez bank centralny, zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i wtornym, wybranych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
podmioty prywatne, np. papierow komercyjnych, obligacji przedsi¢biorstw oraz papieré6w zabez-
pieczonych aktywami (asset-backed securities — ABS-6w), c) posrednie (wewngetrzne) poluzowa-
nie ilo§ciowe/kredytowe (indirect endogenous quantitative/credit easing), polegajace na udzielaniu
przez bank centralny finansowania bankom komercyjnym na dtuzsze niz standardowo terminy, pod
zastaw szerszego zakresu zabezpieczen i z dopuszczeniem do transakcji wigkszej liczby partnerow.
L. Bini Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, wyktad wygloszony w Interna-
tional Center for Monetary and Banking Studies (ICMB) w Genewie, 28 kwietnia 2009 r. [wydruk
komputerowy], s. 3-5.
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deralnej w walce z kryzysem. W ramach tej grupy instrumentéw Fed powick-
szal rozmiary swojego bilansu w wyniku skupu dlugoterminowych papieréw
rzadowych od bankéw komercyjnych. Podstawowym zatozeniem tego rodzaju
interwencji bylo przezwyciezenie impasu na rynku kredytowym poprzez oddzia-
lywanie banku centralnego na cen¢ dlugu dlugoterminowego. Dzi¢ki skupowi in-
strumentow dlugoterminowego dlugu publicznego szybko i znaczaco zwigkszata
si¢ plynno$¢ systemu finansowego, bowiem skup ten finansowany byt z dodatko-
wej emisji pienigdza banku centralnego. Strumien pienigdza sptywal do bankow
komercyjnych przystepujacych, za posrednictwem dilerow rynku pieni¢znego
(Primary dealer), do transakcji sprzedazy papierow wartoSciowych bankowi cen-
tralnemu, zwigkszajac ich ptynnos¢, a co za tym idzie zdolno$ci pozyczkowe.
Dziatania Fed nakierowane byty na spadek rentownos$ci papieréw objetych sku-
pem, a w konsekwencji obnizenie atrakcyjnosci tego sposobu lokowania srodkow.
Proces ten nastegpowatl na skutek wygenerowania dodatkowego popytu ze strony
banku centralnego skutkujacego wzrostem cen papiero6w wartosciowych®.

Odpowiedzig Systemu Rezerwy Federalnej na pogarszajace si¢ warunki na
rynkach finansowych i niedostateczng poprawe wynikajaca z zastosowania udo-
godnien ptynnosciowych byto zainicjowanie programu skupu aktywow o §rednim
1 dlugim okresie zapadalnosci (w dniu 25 listopada 2008 r.). Odbywato si¢ to w ra-
mach bezwarunkowych operacji otwartego rynku, a celem skupu bylo obnizenie
dhugoterminowych rynkowych stép procentowych. Operacja ta znana jest w li-
teraturze pod nazwa Large-Scale Asset Purchases (LSAP) lub pod obiegowym
terminem quantitative easing (QE), czyli poluzowania ilo§ciowego.

Decyzja o przeprowadzeniu skupu aktywow podjeta zostata w dwoéch eta-
pach. W dniu 25 listopada 2008 r. System Rezerwy Federalnej oglosit zamiar sku-
pu papierow dtuznych nastepujacych agencji rzadowych (Government Sponsored
Enterprises — GSEs): Fannie Mae, Freddie Mac oraz Federal Home Loan Banks,
a takze obligacji zabezpieczonych hipotekami (Mortgage Backed Securities —
MBS) agencji rzadowych Fannie Mae, Freddie Mac oraz Ginnie Mae za kwo-
te do 600 mld USD, przy czym 500 mld USD przeznaczono na skup MBS-6w,
a 100 mld USD na skup papieréw dhluznych agencji GSE. Podjeta akcja shuzy¢
miata redukcji kosztow kredytow hipotecznych oraz zwigkszeniu ich dostepnosci,
stanowigc jednoczes$nie wsparcie dla rynku nieruchomosci oraz generalnie catego
rynku finansowego’.

Drugi etap realizacji pierwszej fazy programu LSAP miat miejsce w dniu
18 marca 2009 r. Zostal przeprowadzony na mocy decyzji FOMC o znaczacym
rozszerzeniu programu skupu papierow wartosciowych do kwoty 1,75 bln USD,

¢ N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 179-180.
7 Press Release, 25 listopada 2008 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20081125b.htm [10.06.2014].
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ktora dwukrotnie przekraczata catkowitg kwote aktywow Fed sprzed 2008 1.8 Na
mocy niniejszej decyzji zwickszono kwote skupu papieréw dtuznych agencji GSE
o dodatkowe 100 mld USD (do 200 mld USD) oraz MBS-6w agencji GSE o dal-
sze 750 mld USD (do 1,25 bln USD). W toku realizacji programu skupu papie-
row dhuznych agencji GSE docelowa kwota skupu zostala w listopadzie 2009 r.
ograniczona do 175 mld USD, co tlumaczono ograniczong dostgpnos$cig tego
typu papierow’. Ponadto, kierujac sie checig poprawy funkcjonowania prywat-
nych rynkow kredytowych, w marcu 2009 r. podjeto decyzje o rozpoczeciu zapla-
nowanych na najblizsze 6 miesi¢cy operacji skupu dlugoterminowych papierow
skarbowych na kwote do 300 mld USD!'. W listopadzie 2009 r. FOMC oglosit
zamiar stopniowego obnizania miesi¢cznego tempa skupu aktywow, przewidujac
zakonczenie programu LSAP na koniec pierwszego kwartatu 2010 r.

Najwiekszym wyzwaniem programu LSAP bylo przeprowadzenie skupu
MBS-6w, z natury skomplikowanych i heterogenicznych, ktére do tej pory nie
byly przedmiotem bezwarunkowych operacji otwartego rynku, a wystgpowaty
jedynie jako zabezpieczenie w operacjach repurchase agreement. Papiery dtuzne
agencji GSE, a takze papiery skarbowe wykorzystywane byty wcze$niej w ope-
racjach typu outright, dlatego tez nie sprawialy inicjatorom programu wickszych
trudnosci. Skupione aktywa przechowywane byty na Rachunku Operacji Otwar-
tego Rynku SOMA (System Open Market Account). W przesztosci na rachunku
tym utrzymywane byty gltdéwnie papiery skarbowe oraz nieznaczne ilo$ci papie-
row dtuznych agencji.

W wyniku operacji LSAP przeprowadzonych w okresie od grudnia 2008 r.
do marca 2010 r. System Rezerwy Federalnej dokonal skupu aktywow o war-
tosci ponad 1,7 bln USD, z czego zasadnicza cze$¢ stanowity MBS-y agencji
rzadowych opiewajace tacznie na kwote 1,25 bln USD!'. Papiery dtuzne agencji
GSE w kwocie 172 mld USD oraz dlugoterminowe papiery rzadowe w kwocie
300 mld USD stanowity okoto 28% catkowitego zasobu skupionych aktywow!2.
Z cala pewnosciag mozna stwierdzi¢, ze zaden inny publiczny lub prywatny in-
westor w przesztosci nie zakumulowat tak wysokiej kwoty w tak krotkim czasie.

Dazac do uzyskania ozywienia gospodarczego w warunkach zapewnienia
stabilnosci cenowej, w sierpniu 2010 r. FOMC podjat decyzje o utrzymaniu ak-
tualnego poziomu papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w portfelu Fed po-

8 J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache, B. Sack, Large-Scale Asset Purchases by the Federal
Reserve: Did they Work?, ,,Economic Policy Review” 2011, maj, s. 41.

® Press Release, 4 listopada 2009 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20091104a.htm [10.06.2014].

10 Press Release, 18 marca 2009 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/200903 18a.htm [10.06.2014].

1 J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache, B. Sack, op. cit., s. 44.

12 MLJ. Fleming, N.J. Klagge, Income Effects of Federal Reserve Liquidity Facilities, ,,Current
Issues in Economics and Finance” 2011, t. 17, nr 1, s. 2.
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przez reinwestowanie sptat z zapadajacych papieréw dtuznych agencji GSE oraz
MBS-6w agencji GSE w nowe aktywa. Na mocy niniejszej decyzji odzyskane
srodki finansowe miaty zosta¢ przeznaczone na zakup dtugoterminowych papie-
row skarbowych. Jednoczesnie, w komunikacie z sierpnia 2010 r., poinformowa-
no opini¢ publiczng, ze System Rezerwy Federalnej bedzie prowadzit polityke
rolowania zapadajacych obligacji skarbowych znajdujacych si¢ w portfelu banku
centralnego'.

W obliczu mato zadawalajacego tempa wychodzenia z recesji gospodarczej
System Rezerwy Federalnej w drugiej potowie 2010 r. przystapit do kolejnego
etapu zastosowania nadzwyczajnych instrumentéw polityki pienigznej, okresla-
nego potocznie mianem quantitative easing 2 (QE2). Przestanka zwigkszenia
portfela posiadanych papieréw wartosciowych byto dazenie do przyspieszenia
ozywienia gospodarczego oraz przeciwdziatanie deflacji. W listopadzie 2010 r.,
niezaleznie od kontynuowanego programu reinwestowania sptat z zapadtych ob-
ligacji rzadowych w nowe papiery wartosciowe, FOMC oglosit deklaracj¢ skupu
przez Fed dodatkowej puli dlugoterminowych papieréw skarbowych na kwotg
600 mld USD (w tempie 75 mld USD kazdego miesigca), ktory to zamiar miat
zosta¢ zrealizowany do potowy 2011 r.!#

Waznym elementem polityki antykryzysowej Systemu Rezerwy Federalne;j,
wpisujacym si¢ niejako w realizowane wczesniej fazy rozluznienia iloSciowego
QE1 i QE2, byto podjecie w dniu 21 wrzesnia 2011 r. decyzji o wdrozeniu Pro-
gramu Wydtuzenia Okresu Zapadalno$ci (Maturity Extension Program — MEP),
ktory dotyczyt obligacji skarbowych utrzymywanych w portfelu Fed. Program
funkcjonuje pod potoczng nazwag tzw. operacji Twist, ktéorych nazwa nawiazu-
je do programu stosowanego przez administracj¢ J.F. Kennedy’ego. Operacja
o warto$ci 400 mld USD polega¢ miata na swoistej wymianie obligacji o r6znych
terminach zapadalnosci, a doktadniej méwigc na sprzedazy obligacji krétkoter-
minowych (trzyletnich i krotszych) utrzymywanych w portfelu Fed i zakupie dhu-
goterminowych obligacji znajdujacych si¢ w rekach sektora prywatnego, ktorych
pozostaty okres zapadalnos$ci wynosi od 6 do 30 lat. Celem operacji bylo ozywie-
nie stabngcej gospodarki dzicki wywieraniu presji na spadek dlugoterminowych
stop procentowych®>. Horyzont czasowy operacji okreslono poczatkowo na czer-
wiec 2012 r., a nastepnie wydtuzono go do konica 2012 r. Przesunigcie terminu
zakonczenia programu skutkowato dodatkowym skupem i analogiczng sprzedaza
papieréw skarbowych za kwote 267 mld USD. Pod koniec 2012 r. wielkos¢ papie-

13 Press Release, 10 sierpnia 2010 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20100810a.htm [10.06.2014].

14 Press Release, 3 listopada 2010 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20101103a.htm [10.06.2014].

15 Federal Reserve press release, 21 wrzes$nia 2011 r., www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20110921a.htm [10.06.2014].
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réow skarbowych o trzyletnim i krotszym terminie zapadalnosci, ktore znajdowaty
si¢ w portfelu Fed, ulegta znacznemu obnizeniu, co stawia pod znakiem zapytania
mozliwos¢ wykorzystania tego instrumentu ponownie w przysztosci.

Operacja Twist stuzy¢ miata zwickszeniu okresu zapadalnosci aktywow znaj-
dujacych si¢ w portfelu Fed, a przyjeta metoda zastepowania krotkookresowych
papieréw aktywami dlugookresowymi nie powodowata konieczno$ci dalszej eks-
pansji bilansu Systemu Rezerwy Federalnej. Spodziewano si¢, ze efekt spadku
dochodowosci dtugoterminowych papierow wartosciowych powinien by¢ zblizo-
ny do osiagni¢tego dzicki drugiej odstonie LSAP, czyli QE2. Wdrozeniu operacji
Twist towarzyszyl komunikat Fed o zamiarze utrzymywania stop procentowych
na wyjatkowo niskim poziomie co najmniej do potowy 2013 r.'°. Horyzont cza-
sowy gwarantowania niskich stop zostal w po6zniejszym okresie wydtuzony, naj-
pierw do konca 2014 r."”, a nastepnie do potowy 2015 r. Operacja Twist miata
za zadanie wsparcie amerykanskich gospodarstw domowych, bowiem dzigki od-
dzialywaniu w kierunku obnizenia dtugoterminowych stép procentowych wpty-
ng¢ miata na obnizenie kosztow kredytow hipotecznych'®.

Fed zapowiedzial rowniez zmiany w polityce reinwestowania wczesnych sptat
z MBS-6w oraz papieréw dhuznych agencji GSE, ktore do tej pory przeznaczane
byly na skup obligacji skarbowych, a od wrze$nia 2011 r. shuzy¢ miaty finanso-
waniu skupu dodatkowych MBS-6w agencji GSE. W okresie od 3 pazdziernika
2011 r. do 13 wrzesnia 2012 r. Fed zaplanowat i przeprowadzit skup dodatkowych
MBS-6w agencji GSE na tagczna kwote 304 mld USD". W komunikacie z 21
wrzesnia 2011 r. FOMC zapowiedziat takze kontynuacje dotychczasowej polityki
rolowania zapadajacych obligacji skarbowych?.

Na przetomie 2011 i 2012 r. rynki finansowe uwaznie $ledzity kolejne ko-
munikaty FOMC, spodziewajac si¢ kolejnej, trzeciej fazy rozluzniania polityki
pienigznej za pomocg instrumentéw niekonwencjonalnych. Niektore wypowiedzi
przedstawicieli amerykanskich wladz monetarnych bywaty Zle interpretowane
przez uczestnikéw rynku, co prowadzito niekiedy do nieuzasadnionych ekono-
micznie zmian kurséw walut czy stop rentownosci aktywow. Przyktadem takiej
sytuacji byta wypowiedz Bena Bernanke podczas forum ekonomicznego ,,Na-
tional Association of Business Economists (NABE)” w dniu 26 marca 2012 r.,

16 R. Harding, Fed launches 3400 bn “Operation Twist”, ,Financial Times”, 21 wrze$nia
2011 r., www.ft.com/intl/cms/s/0/3deaf5fc-e478-11€0-92a3-00144feabdc0.html#axzz1YefUmfX5
[10.06.2014].

17 Federal Reserve press release, 20 czerwca 2012 r,, www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20120620a.htm [10.06.2014].

8 T. Prusek, Fed zawiodl Wall Street, ,,Gazeta Wyborcza”, 2 sierpnia 2012 r., s. 19.

19" Agency MBS Historical Operational Results and Planned Purchase Amounts, Federal Re-
serve Bank of New York, www.newyorkfed.org/markets/ambs/ambs_schedule.html [10.06.2014].

2 Federal Reserve press release, 21 wrzesnia 2011 r., www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20110921a.htm [10.06.2014].
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w ktorej stwierdzil, ze gospodarka powinna rozwija¢ si¢ szybciej, aby zapewnic
znaczacg poprawe na rynku pracy. Stowa te zostaly odebrane jako sygnal, ze Fed
rozwaza stymulacj¢ gospodarki za posrednictwem kolejnej fazy LSAP, czyli QE3.
Efektem takich interpretacji byto chwilowe ostabienia dolara?!.

Podazajac za kilkumiesiecznymi oczekiwaniami rynkow oraz kierujac si¢ nie-
wystarczajacym tempem wzrostu gospodarczego, spowolnieniem inwestycji oraz
wysoka, jak na rynek amerykanski, stopa bezrobocia, 13 wrzesnia 2012 r. FOMC
podjat decyzje o wdrozeniu kolejnej, trzeciej fazy poluzowania ilo§ciowego, okre-
slanej mianem QE3. U podstaw tej decyzji lezaly zobowigzania wynikajace ze
statutowego mandatu Systemu Rezerwy Federalnej, ktorym oprocz stabilno$ci ce-
nowej jest rowniez dazenie do zapewnienia maksymalnego poziomu zatrudnienia.
Podwyzszone bezrobocie, pomimo kontrolowanego poziomu inflacji oraz stabil-
nych dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, w potaczeniu z napigciami na glo-
balnych rynkach finansowych, stwarzalo realne zagrozenie dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na kontrowersje towarzyszace uruchamianiu
niestandardowych instrumentéw polityki pieni¢znej, warto zaznaczy¢, ze cztonko-
wie FOMC byli, poza jednym wyjatkiem*, jednomysIni co do stuszno$ci wdroze-
nia trzeciej fazy skupu aktywow przez bank centralny w Stanach Zjednoczonych?.

Trzecia faza polityki QE zakladata skup papierow warto§ciowych agencji
GSE zabezpieczonych kredytami hipotecznymi (MBS-6w). Miesieczny limit
skupu ustanowiono na poziomie 40 mld USD, przy czym nie okreslono ram cza-
sowych zakonczenia programu. Szacujac wielkos¢ oddziatywania banku central-
nego na strukture i rozmiary bilansu Fed, wskazano jedynie, ze do konca 2012 r.
skup aktywoéw, wraz z kontynuowanymi programami dostosowywania okresu
zapadalnosci portfela obligacji skarbowych utrzymywanych przez Fed (opera-
cja Twist) oraz programem reinwestowania kapitatow pochodzacych ze sptaty
zapadtych papieréw dhuznych i MBS-6w agencji GSE w dalsze MBS-y agencji
GSE, zwigkszy stan posiadania dtugoterminowych papieréw banku centralnego
o 85 mld USD miesigcznie. Spodziewanym efektem tych operacji bylo wywie-
ranie presji w kierunku redukcji dlugoterminowych stép procentowych, wsparcie
rynkow hipotecznych oraz ztagodzenie kosztow pozyskiwania finansowania (ac-
comodative policy)*. System Rezerwy Federalnej zapowiedziat wowczas, ze jesli

21 M. Rogalski, Rynkowe deja vu?, waluty.wp.pl/kat,50000,title,Rynkowe-deja-vu,wi-
d,14443335,wiadomosc.html [1.05.2012].

22 Podczas glosowania jeden cztonek komitetu FOMC — J. M. Lacker — byt przeciwny
dodatkowemu skupowi MBS-6w agencji GSE, jak rowniez zalecat pomina¢ informacj¢ o okresie
gwarantowania niskiego poziomu docelowej stopy federal funds rate.

2 Federal Reserve press release, 13 wrzesnia 2012 r., www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20120913a.htm [10.06.2014].

2 Statement Regarding Transactions in Agency Mortgage-Backed Securities and Treasury Se-
curities, 13 wrzesnia 2012 r., www.neyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy 120913.html
[10.06.2014].
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skup MBS-6w agencji GSE nie przyniesie oczekiwanych rezultatéw w zakresie
poprawy sytuacji na rynku pracy, nieckonwencjonalna polityka pieni¢zna bedzie
kontynuowana, przy czym skupem moga zosta¢ objete rowniez inne aktywa. De-
cyzje o ewentualnym skupie innych aktywow poprzedzone begda analiza korzysci
i koniecznych do poniesienia kosztow. Wszelkie transakcje skupu kwalifikowa-
nych aktywéw zawierane beda z dilerami rynku pieni¢znego, a rezultaty zostang
opublikowane na stronie internetowej Banku Rezerwy Federalnej Nowego Jorku
(zgodnie z zasadg przejrzystosci).

Komunikatowi o wdrozeniu kolejnej fazy poluzowania ilosciowego towarzy-
szyta informacja o utrzymaniu docelowej stopy fed funds rate na dotychczaso-
wym poziomie 0-0,25% oraz o zagwarantowaniu niskiego poziomu tej stopy co
najmniej do potowy 2015 r.

W dniu 12 grudnia 2012 r., w zwiazku ze zblizajacym si¢ terminem zakon-
czenia programu Maturity Extension Program, ogloszono kontynuacje skupu
dlugoterminowych obligacji skarbowych w ramach LSAP. Miesigczng warto$¢
tych operacji okreslono na kwote 45 mld USD, czyli zbiezng z kwota skupowana
w zakonczonej operacji Twist. Roznica polegata na tym, ze finansowanie skupu
odbywac¢ si¢ miato ponownie za pomocg emisji pienigdza rezerwowego, a nie ze
srodkéw pochodzacych ze sprzedazy krotkoterminowych papierdw skarbowych,
jak to miato miejsce w programie Maturity Extension Program. Catkowita kwota
skupu dtugoterminowych papieréw sektora publicznego utrzymana zostata zatem
na poziomie 85 mld USD miesigcznie.

Ograniczenie tempa skupu papierdw wartosciowych sektora publicznego na-
stapito dopiero na posiedzeniu Komitetu Operacji Otwartego Rynku w grudniu
2013 r. Nieznaczna poprawa sytuacji na rynku pracy sktonita cztonkow FOMC
do ograniczenia kwoty skupu MBS-6w i obligacji skarbowych do 75 mld USD
miesiecznie, odpowiednio 35 mld USD w odniesieniu do MBS-6w agencji GSE
140 mld USD w odniesieniu do dlugoterminowych obligacji skarbowych. W ob-
liczu ozywienia koniunktury, a takze dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy,
tempo QE3 uleglto kolejnej redukcji w styczniu 2014 r., kiedy limit miesi¢czny
skupu aktywow decyzja FOMC zmniejszono jednoglosnie, poczawszy od lutego
2014 r. do 65 mld USD, odpowiednio o 30 mld USD w odniesieniu do MBS-6w
agencji GSE i 35 mld USD w odniesieniu do dlugoterminowych obligacji skarbo-
wych. O ograniczeniu polityki QE3 zadecydowaty z pewno$cia znaczne rozmiary
bilansu Rezerwy Federalnej, ktérego suma bilansowa przekroczyta 4 bln USD,
co stanowi ponad czterokrotnos$¢ stanu sprzed kryzysu. Jednoczesnie Komitet
utrzymal dotychczasowa polityke reinwestowania sptat z zapadajacych papierow
dtuznych agencji GSE oraz papieréow zabezpieczonych hipotekami emitowanych
przez te agencje w kolejne MBS-y agencji rzadowych. FOMC podjat takze decy-
zje o kontynuowaniu polityki rolowania papieréw skarbowych na aukcjach. Po-
kazna i wcigz zwigkszajaca si¢ pula dlugoterminowych papierow wartosciowych
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ma z zalozenia przyczyni¢ si¢ do utrzymania presji w kierunku obnizania dlugo-
terminowych stop procentowych, stuzy¢ wsparciu rynku kredytéw hipotecznych,
jak réwniez tagodzeniu warunkoéw finansowych, co tgcznie przyczyni¢ si¢ ma do
wzmocnienia ozywienia i spetnienia mandatu banku centralnego®. Uzasadnie-
nie to, wraz z deklaracjg utrzymania stopy fed funds rate na poziomie 0-0,25%,
wskazuje na kontynuacje akomodacyjnego podejscia w amerykanskiej polityce
pieni¢znej, ktore uzaleznione jest od rozwoju sytuacji na rynku pracy, ksztalto-
wania si¢ projekcji inflacji (obawa o wskazania wskaznika wzrostu cen ponizej
zalozonych 2%) oraz wielko$ci oczekiwan inflacyjnych.

Podsumowanie zadeklarowanych wielko$ci skupu papieréw wartosciowych
w ramach kolejnych etapow programu skupu aktywow (LSAP) przez Fed prezen-
tuje tabela 1.

Tabela 1. Etapy programu LSAP w okresie listopad 2008 - styczen 2014

Faza programu LSAP chieyth shupem s
Quantitative Easing 1
Listopad 2008 papiery dtuzne agencji GSE 100 mld USD
MBS-y agencji GSE 500 mld USD
Marzec 2009 papiery dtuzne agencji GSE 200 mld USD
(podniesienie limitow skupu) | MBS-y agencji GSE 1250 mld USD
dlugoterminowe obligacje 300 mld USD
skarbowe
Quantitative Easing 2
Listopad 2010 dlugoterminowe obligacje 600 mld USD
skarbowe
Quantitative Easing 3
wrzesien 2012 MBS-y agencji GSE 40 mld USD miesigcznie
grudzien 2012 dtugoterminowe obligacje 85 mld miesigcznie
grudzien 2013 skarbowe 75 mld USD
styczen 2014 65 mld USD

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Press Release, www.federalreserve.gov/newsevents/press/mo-
netary.

Struktura portfela papieréw wartosciowych Systemu Rezerwy Federalnej
skupionych w ramach kolejnych faz polityki quantitative easing zobrazowana zo-
stata na wykresie 1.

% www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20140129a.htm [10.06.2014].
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Wykres 1. Struktura portfela papieréw wartosciowych Systemu Rezerwy Federalnej (mIln USD)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?re-
1=H41&series=6ec6ab2d10db2d11b4c78{b260ef6eSb&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=serie-
scolumn&from=01/01/2007 &t0=02/28/2014 [10.06.2014].

Nominacja Janet Yellen na prezesa Systemu Rezerwy Federalnej jest gwa-
rancjg kontynuacji polityki pieni¢znej opartej na idei poluzowania ilosciowego,
bowiem nowa prezes uczestniczyla w ksztattowaniu tej polityki, zajmujac sta-
nowisko wiceprezesa Fed, a takze dlatego, ze z przekonania jest zwolenniczka
interwencjonizmu panstwowego. Szczegolnie bliskie jej uwadze sg problemy ryn-
ku pracy, takze w konteks$cie spotecznego kosztu odchylenia od petnego zatrud-
nienia. Yellen opowiada si¢ takze za stosowaniem ostrzejszych regulacji rynkoéw
finansowych, co moze spotkac si¢ z mniej przychylnym przyj¢ciem ze strony giet-
dy mimo poczatkowej entuzjastycznej reakcji rynkow na zapowiedz kontynuacji
dotychczasowej polityki.

Pierwsza decyzja FOMC z udziatem Yellen na stanowisku prezesa wpisuje si¢
jednak w rozpoczety cykl wygaszania polityki poluzowania ilo§ciowego. 19 mar-
ca 2014 r. postanowiono o dalszym ograniczeniu rozmiaro6w skupu aktywow do
55 mld USD miesigcznie, umniejszajac zarowno pulge nabywanych MBS-6w
agencji GSE, jak i dlugoterminowych obligacji skarbowych odpowiednio o 5 mld
USD. Jednoczesnie wydano komunikat w sprawie prowadzonej od dtuzszego cza-
su polityki forward guidance, informujac opini¢ publiczng, ze pierwsze podwyz-
ki stop procentowych beda mozliwe ok. 6 miesigcy po catkowitym zakonczeniu
programu skupu aktywow. Znamiennym jest, Ze zrezygnowano po raz pierwszy
od kilkunastu miesigcy z ilosciowego celu w odniesieniu do zatrudnienia, ktorego
osiggnigcie uzasadniato kontynuacje polityki niskich stop procentowych. Wobec
poprawy sytuacji na rynku pracy kryterium osiggniecia stopy bezrobocia ponizej
6,5% zastgpiono wykorzystywanym wczesniej sformutowaniem dgzenia do osia-
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gniecia pelnego zatrudnienia. W komunikacie FOMC ogtoszono ponadto, Ze jest
wysoce prawdopodobne, ze tempo stopniowej redukceji programu skupu aktywow
na kolejnych posiedzeniach zostanie utrzymane, co oznaczatoby zakonczenie po-
lityki QE za ok. 5 miesi¢cy. Podkreslono jednoczesnie, ze przysztos¢ programu
poluzowania ilo$ciowego nie jest z gory zaplanowana, a dalsza strategia polityki
pieni¢znej zalezy od ksztaltowania si¢ wielu czynnikéw, w tym sytuacji na rynku
pracy, oczekiwan inflacyjnych oraz sytuacji na rynkach finansowych.

3. Ocena skutecznosci polityki quantitative easing

Skutecznos$¢ polityki skupu papieréw wartosciowych sektora publicznego
w Stanach Zjednoczonych zostala zbadana w kilku pracach empirycznych, kto-
rych wspolnym wnioskiem jest pozytywne oddzialtywanie na redukcje dtugoter-
minowych stop procentowych. Zgodnie z wynikami przytaczanymi przez prezesa
Systemu Rezerwy Federalnej w sierpniu 2012 r. skup obligacji skarbowych, pa-
pierow dtuznych agencji GSE oraz MBS agencji GSE, prowadzony w ramach
pierwszej fazy LSAP i1 opiewajacy na taczng kwote 1,7 bln USD, przyczynit si¢
do obnizenia rentownosci obligacji skarbowych o 40 do 110 punktéw bazowych.
Druga faza programu LSAP, obejmujaca skup obligacji skarbowych za kwo-
te 600 mld USD, obnizyta rentownos$¢ papierow dziesigcioletnich o dodatkowe
15 do 45 punktéw bazowych?. Kolejna trzecia faza polityki poluzowania ilo$cio-
wego nie zostata zakonczona, zatem nie podlega jeszcze ostatecznej ewaluacji.

Niezaleznie od pozytywnych skutkéw programu LSAP w postaci obnizenia
dtugoterminowych stop procentowych istniejg réwniez efekty uboczne programu,
ktorych nie nalezy bagatelizowaé. Skup aktywow wywiera wptyw na funkcjo-
nowanie rynkéw, w tym rozpigto$¢ migdzy cenami kupna i sprzedazy (bid-ask
spread) oraz gleboko$¢ rynku. Nadmierna ekspansja Fed w niektorych segmen-
tach rynku obligacji rzadowych moze istotnie zmniejszy¢ ptynnosc tego rynku.
Kolejng konsekwencja skupu obligacji rzagdowych jest zmniejszenie atrakcyjnosci
ich nabywania przez sektor prywatny, co wynika ze spadku ich rentownosci. Skup
aktywow paradoksalnie moze takze negatywnie oddzialywac na stabilnos¢ finan-
sowa, bowiem niskie stopy zwrotu zachecajg inwestoréw do poszukiwania wyz-
szego zysku, co wigze si¢ automatycznie z wigksza ekspozycjg na ryzyko. Wydaje
si¢, ze skup papierow dtuznych agencji GSE, bedacych gorszymi substytutami
pienigdza niz obligacje skarbowe, ma mniejsze skutki uboczne dla inwestorow
niz skup obligacji skarbowych, co zadecydowato prawdopodobnie o szczegdtach
trzeciej fazy polityki QE polegajacej na skupie MBS-6w. Do negatywnych na-

%6 B. Bernanke, Monetary Policy Since the Onset of the Crises, przemowa wygloszona w trak-
cie ,,Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium” w Jackson Hole, Wyoming,
31 sierpnia 2012 r. [wydruk komputerowy], s. 6.
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stepstw zaliczy¢ trzeba takze koszty zakonczenia programu (exit strategies), czyli
m.in. konsekwencje podnoszenia stép procentowych w warunkach powickszo-
nego bilansu Systemu Rezerwy Federalnej, polegajace na konieczno$ci ptacenia
wyzszych odsetek od zakumulowanych rezerw bankowych?”.

Warto zauwazy¢, ze kolejne fazy polityki QE w Stanach Zjednoczonych
zmusity wiele bankéw centralnych w krajach rozwijajacych si¢ do poluzowa-
nia wlasnej polityki pieni¢znej za pomocg ci¢¢ stop procentowych, co miato
uchroni¢ ich waluty przed nadmierng aprecjacjg wywotang naptywem taniego
pienigdza, ktory poszukuje wysokich stop zwrotu®®. Redukcje stop procento-
wych umozliwity ponadto gospodarkom wschodzacym zachowanie konku-
rencyjnosci ich eksportu, ktora ulegla pogorszeniu na skutek ostabienia kursu
dolara amerykanskiego wywotanego decyzjami o uruchomieniu kolejnych faz
programu LSAP?.

Dokonujac oceny efektywnosci polityki skupu aktywow przez Fed, warto za-
uwazy¢, ze o ile pierwsza faza polityki QE wdrozona zostata w okresie duzych
turbulencji rynkowych i w warunkach deficytu ptynnosci, o tyle druga i trzecia
czg$¢ uruchomiona zostala w okresie wzglednie normalnego funkcjonowania
rynkéw finansowych w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego i zwigkszenia
zatrudnienia. Nasuwa to obawy o zbyt glebokie oddzialywanie wtadz monetar-
nych na rynek prywatny, ktéremu brak merytorycznego uzasadnienia w posta-
ci zagrozenia dla stabilno$ci systemu finansowego.

Podstawowym kryterium oceny stopnia realizacji zaktadanych celow polityki
QE (obok usprawnienia funkcjonowania rynkéw finansowych) jest jej wptyw na
gospodarke realna. Zdaniem Tatiany Fic z National Institute of Economic and
Social Research, ktéra dokonata analizy symulacyjnej na wypadek niewdrozenia
programu skupu aktywdw, gospodarka amerykanska skurczylaby sig 0 2,5%, a de-
flacja zblizytaby si¢ do poziomu 2%. Analiza empiryczna danych makroekono-
micznych potwierdza cytowane wnioski. Obserwacja stopy wzrostu PKB w Sta-
nach Zjednoczonych wskazuje na osiggniecie dodatnich wartosci, co po okresie
najdtuzszej powojennej recesji’! na przetomie 2008 i 2009 r. napawa zdecydowa-
nym optymizmem. Za szczegdlnie pozytywne uznaé nalezy ozywienie konsump-
cji, ktora obok poprawy sytuacji na rynku pracy oraz ograniczenia ci¢¢ fiskalnych

21 J.C. Stein, Evaluating Large-Scale Asset Purchases, przemowa wygloszona w Brookings
Institution w Waszyngtonie, 11 pazdziernika 2012 r. [wydruk komputerowy], s. 10-16.

8 Najwazniejsze banki centralne prezg muskuly, ,,Rzeczpospolita”, 21 wrze$nia 2012 r., s. B6.

¥ Globalne echa decyzji Fedu, ,,The Wall Street Journal”, za: ,,Rzeczpospolita”, 18 wrzesnia
2012 r.,s. BO.

30 T. Fic, Skutki niekonwencjonalnej polityki pienigznej w krajach rozwinigtych (USA, strefie
euro, Japonii i Wielkiej Brytanii) i na rynkach wschodzqcych (Brazylii, Chinach, Indiach i Rosji),
wyklad wygtoszony w ramach Seminarium IE NBP, 13 listopada 2013 r.

3V Wyniki gospodarki USA najgorsze od piecdziesigciu lat, wyborcza.biz/biznes/1,101562,
6665338,Wyniki_gospodarki USA najgorsze _od_piecdziesieciu.html [10.06.2014].
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ponizej 1,0% PKB w 2014 r. i 0,5% PKB w 2015 r. powinna w najwigkszym
stopniu wptywaé na dalszg poprawg dynamiki produkcji*?. Wskazniki nastrojow
konsumentdw, jak i przedsigbiorcow z sektoréw przemystowego i handlowego,
ksztaltowaly si¢ na poczatku 2014 r. na wysokich poziomach, §wiadczac o pozy-
tywnej ocenie koniunktury gospodarczej oraz oczekiwaniach wzrostu produkcji
1 sprzedazy w kolejnych miesigcach.

Optymistyczna ocena wlasnej sytuacji finansowej przez Amerykanow, zwia-
zana przede wszystkim z dobrymi wynikami gietd, ktore przyczynity sie do wzro-
stu warto$ci majatku obywateli, sktania ich do zwigkszania wydatkow, zwlaszcza
w kategorii dobr trwalych. Szczeg6lnie dobre rezultaty odnotowano w zakresie
sprzedazy samochodow i sprzetu RTV/AGD, a takze odziezy i materiatéw bu-
dowlanych*®. Tempo wzrostu w dalszym ciggu pozostaje jednak zmienne w ujeciu
miesiecznym, w zwigzku z czym nie mozna stwierdzi¢ trwatej tendencji wzrosto-
wej. Ksztattowanie si¢ stopy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w analizo-
wanym okresie prezentuje wykres 2.

Mniejszym optymizmem napawa analiza sytuacji na amerykanskim rynku
nieruchomosci, gdzie sprzedaz na rynku wtéornym w styczniu 2014 r. byta nizsza
0 5,1% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, co uzasadni¢
nalezy spadkiem podazy domdw, wzrostem cen nieruchomosci, trudniejszym do-
stepem do kredytu hipotecznego, a takze trudnymi warunkami pogodowymi. Dy-
namike¢ dodatnig wykazata natomiast sprzedaz nowych doméw, ktdra w styczniu
2014 r. wzrosta 0 2,2% 1/r.

Wykres 2. Stopa wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2013

83
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrodio:  opracowanie wlasne na podstawie: www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth
[10.06.2014].

2 Wydarzenia gospodarcze w kraju i na swiecie, luty 2014, s. 2, www.bfg.pl/sites/default/files/
dokumenty/wydarzenia 2014.02.pdf [10.06.2014].

3 Wstepny odczyt PKB za I kw. w centrum uwagi, www.kontoteka.pl/wstepny-odczyt-pkb-za-
i-kw-w-centrum-uwagi.html [10.06.2014].
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Waznym aspektem oceny skuteczno$ci programu LSAP jest réwniez jego
wplyw na poziom bezrobocia, co wynika z faktu, ze pogarszajaca si¢ sytuacja
na rynku pracy byta istotng przestanka rozpoczecia interwencyjnego skupu ak-
tywow przez Fed. Obserwacja przebiegu stopy bezrobocia w USA, poczawszy
od 2007 r., wskazuje na krotkotrwata poprawe sytuacji w okresie od listopada
2010 r. do marca 2011 r., co wigza¢ mozna z pozytywnym oddzialywaniem dru-
giej fazy niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej. Stopa bezrobocia nieznacznie
malata takze przez kolejne 5 miesigcy, poczawszy od listopada 2011 r., co mozna
uzna¢ za pozytywne nastgpstwo operacji Twist oraz polityki rolowania skupu za-
padajacych obligacji skarbowych. Wyrazna poprawa sytuacji nastgpita w ostat-
nim kwartale 2013 r., kiedy stopa bezrobocia spadta ponizej 7%. W styczniu
2014 r. wskaznik ten wyniost 6,6%, co wskazuje na blisko$¢ osiggnigcia pod-
stawowego kryterium dalszej realizacji niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej
w USA, czyli sprowadzenia stopy bezrobocia do poziomu ponizej 6,5%. Wskaz-
nik ten zdaje si¢ kurczy¢ w tempie szybszym niz zaktadaty amerykanskie wladze
monetarne. Warto przypomnie¢ jednak, ze nastgpczyni Bena Bernanke — Janet
Jellen, w jednym z przemowien wygloszonych dla National Association for Bu-
siness Economics, jeszcze pelnigc obowiazki zastgpcy prezesa Fed, data jasno
do zrozumienia, ze bank centralny powinien pozosta¢ przy polityce stymulacji
nawet, gdy stopa bezrobocia spadnie ponizej zaktadanego celu, bowiem popra-
wa tego wskaznika moze wynika¢ z innych przestanek niz zwigkszenie zatrud-
nienia. Jedng z takich przyczyn moze by¢ np. zaprzestanie poszukiwania pracy
przez osoby bezrobotne na skutek zniechgcenia ustawicznymi niepowodzeniami
w tym zakresie. Odnoszgc si¢ do tej opinii, warto zauwazy¢, ze aktualna poprawa
sytuacji na amerykanskim rynku pracy nie jest tak odczuwalna przez zwyktych
obywateli, jak by na to wskazywaty wskazniki makroekonomiczne. O ztej kon-
dycji $wiadczy¢ moze fakt, ze ponad 7 mln obywateli wbrew swojej woli pracuje
w niepelnym wymiarze czasu. Alternatywna miara, obrazujaca stopien wyko-
rzystania czynnika ludzkiego w gospodarce, uwzgledniajaca nie tylko oficjalnie
zarejestrowanych, ale takze pracujacych wbrew swym intencjom w niepelnym
wymiarze czasu, tzw. wskaznik U-6, wyniosta 13,1%, czyli niemal dwukrotno$¢
oficjalnej stopy bezrobocia.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze uzaleznienie przez System Rezerwy Fede-
ralnej kontynuacji QE3 od obnizenia stopy bezrobocia ponizej zaktadanego 6,5%
pokazuje, jak duza wage do sytuacji na rynku pracy przyktadaja wladze mone-
tarne w USA. Ksztaltowanie si¢ stopy bezrobocia w latach 2007-2014 prezentuje
wykres 3.

** A. Lubowski, Fed: zmienia sig¢ sternik, ale nie kurs, ,,Obserwator Finansowy”, 30 stycz-
nia 2014 r., www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/fed-zmienia-sie-sternik-ale-nie-kurs
[10.06.2014].
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Wykres 3. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2014
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro/dane.htm-
1?id=24 [10.06.2014].

Podsumowujac kwestig¢ skupu aktywow sektora publicznego w Stanach Zjed-
noczonych, nalezy stwierdzi¢, ze w dalszym ciagu istnieje spora niepewnosc¢
w odniesieniu do mechanizméw oddzialywania tej formy niekonwencjonalnej po-
lityki pienigznej, zatem nastepstwa zastosowania polityki skupu aktywow wyma-
gaja dalszej poglebionej analizy. Sam prezes Fed okreslal wykorzystanie instru-
mentow polityki bilansowej banku centralnego jako proces ,,learning by doing”,
czyli zdobywania wiedzy na temat funkcjonowania okreslonych mechanizméw
poprzez doswiadczenie®.

4. Implikacje polityki taniego pienigdza

Bezprecedensowa polityka poluzowania ilosciowego, w potaczeniu
z dlugookresowa polityka niskich stop procentowych oraz podejsciem forward gu-
idance, ma z pewnoscia wiele istotnych konsekwencji, z ktérych najwazniejsza
wydaje si¢ znacznie utrudniony powro6t do normalnego standardowego sposobu
prowadzenia polityki pienieznej, czyli trudnosci ze sformutowaniem i wdrozeniem
strategii wyjScia (exit strategies). Polityka taniego pienigdza daje rzadom komfort
pozwalajacy na odwlekanie w czasie podjgcia koniecznych reform strukturalnych
lub fiskalnych, w tym decyzji konsolidacyjnych. Zmienia ona takze oblicze ban-
kéw centralnych, ktore sa narazone na utrate niezaleznos$ci czy ryzyko reputacyjne.
Zdaniem niektorych ekonomistow niekonwencjonalna polityka pieniezna op6znia
takze restrukturyzacje sektora bankowego oraz moze wywota¢ inflacjg®.

3 B. Bernanke, op. cit., s. 6.

¢ Rzonca: Niekonwencjonalna polityka pienigzna opoznia restrukturyzacje bankéw, www.ob-
serwatorfinansowy.pl/tematyka/finanse-publiczne/rzonca-niekonwencjonalna-polit-pieniezna-opoz
nia-restrukturyzacje-sektora-bankowego [10.06.2014].
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Wykres 4. Skutki ekspansji monetarnej dla aktywnej strony bilansu Fed
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Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?re-
|=H41&series=6ec6ab2d10db2d11b4c78fb260ef6eSb&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=serie-
scolumn&from=01/01/2007&t0=04/30/2012 [10.06.2014].

Praktyka pokazuje, ze zagrozenie inflacyjne obecnie nie istnieje, poniewaz
powigkszona o nadwyzkowe rezerwy bankow komercyjnych baza monetarna
(high powered money — MO0) nie przektada si¢ na wzrost szerszych agregatow pie-
ni¢znych, co wynika z niskich warto$ci mnoznika rozumianego jako relacja szer-
szych miar pienigdza do M0. Mnoznik ten spadt do historycznie niskiego pozio-
mu. Bezposrednig przyczyna braku wptywu ekspansji bazy monetarnej na szersza
podaz pienigdza jest utrzymywanie przez banki komercyjne depozytow w banku
centralnym traktowanych jako swoiste bufory ptynno$ciowe. Przeznaczenie tych
srodkow na dodatkowa akcje kredytowa spowodowatoby uruchomienie kreacji
pienigdza bezgotowkowego, jednak w chwili obecnej dynamika kredytow zarow-
no w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie jest znacznie ostabiona. Przyczyng
braku sktonnosci do udzielania kredytow sa z pewnoscia takze kosztowne regula-
cje naktadane na banki oraz wygorowane i trudne do pogodzenia z dazeniem do
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efektywnosci, wymogi adekwatnosci kapitalowej*’. Poluzowanie polityki mone-
tarnej w Stanach Zjednoczonych nie spowodowato takze zwigckszenia oczekiwan
inflacyjnych, ktore oscylujg w przedziale 2-2,5%3.

Powaznym zagrozeniem dla bankow centralnych jest natomiast znaczna eks-
pansja ich bilansow, co rodzi konieczno$¢ realizowania zobowigzan odsetkowych
od zwigkszonych stanow rezerw bankow czy tez naraza bank centralny na ryzyko
pltynnosci oraz ryzyko rynkowe z tytulu posiadanych papieréw wartosciowych
(wyk. 4).

Z.akonczenie

Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna w Stanach Zjednoczonych wzbudza
wiele kontrowersji wywotanych skalg operacji oraz stopniem zaangazowania
Systemu Rezerwy Federalnej w transakcje typowe dla sektora prywatnego. Nie-
pokdj budzi w tym wypadku eskalacja dtugu publicznego, ktoérego instrumenty
znajduja tatwego nabywce w osobie banku centralnego, jak rowniez niepewnos¢
co do dlugofalowych konsekwencji poluzowania polityki pienigzne;j.

Dziatania antykryzysowe Fed oznaczaja radykalng zmiang roli wladzy mo-
netarnej, ktora z pozyczkodawcy ostatniej instancji, na skutek zwigkszonej inge-
rencji w gospodarke, rozszerzona zostata do funkcji inwestora ostatniej instancji.
Niestandardowe dziatania Systemu Rezerwy Federalnej wynikaly z coraz aktyw-
niejszego zaangazowania na polu przywracania stabilno$ci finansowej, ale takze
troski o ksztattowanie si¢ koniunktury gospodarczej istotnej z punktu widzenia
przeciwdziatania deflacji, stanowiacej zagrozenie dla spenienia celu monetar-
nego. Dazenie do ozywienia gospodarczego ma takze kluczowe znaczenie dla
poprawy sytuacji na rynku pracy, ktory obok stabilno$ci monetarnej znajduje si¢
w spektrum zainteresowania amerykanskich wtadz monetarnych.

Niezaleznie od kontrowersji wynikajacych z zastosowania niestandardowych
instrumentow polityki pieni¢znej determinacja Systemu Rezerwy Federalnej
w walce z kryzysem, szybko$¢ dziatania, a takze wielkie bogactwo przyjetych
rozwigzan zastuguja na wysoce pozytywna ocene. Wdrozenie trzeciej fazy skupu
aktywoOw przez bank centralny nasuwa wniosek, ze w istniejacej sytuacji gospo-
darczej nie byto innego rozwigzania w zakresie instrumentoéw polityki pieni¢znej
anizeli niestandardowe poluzowanie ilosciowe stuzace zwigkszeniu zagregowa-
nego popytu. Jednocze$nie optymizmem napawa jednak fakt systematycznego
wycofywania si¢ z instrumentdéw niestandardowych przez amerykanski bank cen-

37 J. Winiecki, Swiat darmowego pienigdza i jego dotychczasowe konsekwencje, . Zeszyty BRE
Bank-CASE” 2013, nr 129, s. 23.

3 P. Wozniak, Diugofalowe skutki polityki niskich stop i poluzowania polityki pienigznej, ,,Ze-
szyty BRE Bank-CASE” 2013, nr 129, s. 15.
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tralny. Wiekszos$¢ programéw plynnosciowych zostala zakonczona juz w 2010 r.,
a poczawszy od grudnia 2013 r., rozpoczeto si¢ stopniowe ograniczenie polityki
quantitative easing, co pozwala mie¢ nadziej¢ na catkowity powrot do instru-
mentéw standardowych. Okres wykorzystania polityki poluzowania ilo§ciowe-
go stanowi¢ bedzie z pewno$cig cenne doswiadczenie, ktdre pozwoli na trafne
1 szybkie wykorzystanie instrumentéw niekonwencjonalnych w nadzwyczajnych
sytuacjach w przysztosci, ktérych nie mozna przeciez wykluczy¢.
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The Efficiency of the Federal Reserve Non-Standard Measures
in Light of Empiric Evidence and Market Data Changes

Abstract. The most significant element of unconventional monetary policy, applied for the first
time in a bigger scale by the Federal Reserve in 2008, was Direct Quantitative Easing. This consist-
ed of public sector asset purchases containing Government Sponsored Debt and Mortgage-Backed
Securities, as well as, Treasury Papers. Asset purchases known as the Large Scale Asset Purchase
program contributed to the growth of commercial bank liquidity, as well as, to the improvement of
financing conditions on the market as, thanks to the portfolio effect, the long term interest rates were
decreased. Some positive effects on the labour market, as well as, in the area of economic activity
can be proven as well.

Keywords: financial crises, non-standard instruments, Federal Reserve System, Fed, quantita-
tive easing, Twist operation



