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Ewolucja celu wiadzy monetarne,;.
Przypadek Rezerwy Federalnej Standéw Zjednoczonych

Banka spekulacyjna, ktéra urosta w pierwszych latachszego wieku na
amerykaskim rynku nieruchomizi wiaze sk $cisle z rozwojem rynkow finansowych
w Stanach Zjednoczonych po 1980 roku i z pofitidlomitetu oraz Zardu Rezerwy
Federalnej (Fedy W latach 80. w USA interesy zaviane z obrotem akcjami urosty
dostatecznie, aby stanawnsite, z ktor musiat liczy¥ sie bank centralny. W latach 90.
w okresie niskiej inflacji dla amerykakiego banku centralnego zadaniem stawao si
stabilizowanie rynkéw aktywéw. Obiki krétkookresowych stép na przetomie lat 80.
i 90. otwieraty maliwosci odrobienia strat dla bankéw komercyjnych, aknstvity
takze ulg: dla firm zaangzowanych na rynku akcji. Analiza proceséw rozwiggich
si¢ od potowy lat 90. po dgidziex uzmystawia pewsregularnéé w dziataniach Fedu.
W trakcie gcznienia baniek cenowych na rynkach akcji i nieambéci w koncu lat
90. XX w. i w potowie bieacej dekady polityka pieaina byla bierna, natomiast po
zatamaniu cen aktywéw sprowadzala do obnzek stdp procentowych i zakszenia
ptynnasci bankow.

Z przyktadu Rezerwy Federalnej ama wycagna¢ wnioski dla polityki stabilnego
pieniadza. Wydaje i ze im wieksza rola rynkéw finansowyétt w gospodarce, tym
wyrazniej ujawnia st zwiazek medzy kondycj bankowdci komercyjnej oraz

* Autorka jest pracownikiem Instytutu Nauk Ekonommigch PAN.

143 |nstytucja prowadza polityle monetara w Stanach Zjednoczonych ma struktodmienn
niz europejskie banki centralne. Rezerwa Federalna Fibd) stanowi system 12 bankdw
regionalnych, ktére poednicz migdzy bankami komercyjnymi i Zagdem Rezerwy
Federalnej. Zawd i Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego Ryrjkederal Open Market
Committee) podejmuj decyzje, ktére mdzy innymi mag regulow& poda pienihdza
i dosepnas¢ kredytu (Downes 1991). W tym sensie spelpfankcje banku centralnego.

%4 Pod § nazwa, oprécz rynku kredytu, nalg rozumig obroty papierami udziatowymi
(akcje) i papierami ditnymi (np. obligacje), transakcje walutami i kontaaki na gietdach
towarowych, i in.. Cgsto wag finanséw w gospodarce prezentuje sa pomog ,pakietu”,
zawierajicego transakcje finansowe, ubezpieczeniowe i obiétuchoméciami (finance,
insurance and real estateFIRE).
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koniunktug na rynkach akcji i — jak pokazuje wspétczesny baoaatamanie na rynku
pozyczek hipotecznych — ta& na rynku nieruchondoi.

1. Nadzor i konflikt interesow

Przypadek interesagy z punktu widzenia wspoiczesnego banku centralneg
zaczyna &€ w USA w latach 80. W tej dekadzie bowiem polityk@bec rynkdw
finansowych ujawnia cechy, ktére okazahe stosunkowo trwale. Po pierwsze,
potwierdzit s¢ trend do deregulacji finanséw. Po drugie, realtapys procentowe
(krotko- i diugoterminowe) utrzymywaly ina wysokim, nie notowanym w
poprzednich dekadach poziomie, odmieqeajowy rozdziat w historii.

Rezerwie Federalnej Standw Zjednoczonych przysealizowa cele banku
centralnego w trudnych okoliczémach. Z jednej strony, deregulacja na ptkz lat
80. XX w. sprawitaze Fed musiat stawiczota kryzysowi, wywotanemu dziatakeig
oszczdnasciowych instytucji Savings&lLoan Associations. Z diej strony, Fed
starat przed wyzwaniem bezprecedensowej inflacji. Po sbakach naftowych ceny w
USA przyspieszyty w skali nie notowanej od wczesniat powojennych. W latach
70. roczne zmiany wskaika CPIl s¢galy 15%. Byt to szok po diugim okresie
stabilnych cen w latach 50. i 60., na ktéry Fed avdpdzial szokow terapa,
polegajca przede wszystkim na rekordowych podkgch stop procentowych
whasnych funduszy. Od pierwszej potowy lat 80. pazi stop procentowych
utrzymywat s¢ (po uwzgtdnieniu inflacji) srednio na poziomie 6-7 procent, podczas,
gdy przed szokiem naftowym w 1973 roku ksztattowit na poziomie okoto 3
procent®.

Ograniczenie inflacji i utrzymanie stabilnego momu cen stato sipodstawowym
celem Fed. Przez whsza¢ lat 80. dyskusje Komitetu Rezerwy Federalnej ds.
Otwartego Rynku (Federal Reserve Open Market Cormenit FOMC) koncentrowaty
sie na celach monetarnych, ograniczaniu inflacji i zasami — na aspektach
walutowych*. Jeli abstrahowa od wptywu, jaki wysokie stopy procentowe miaty na
tempo wzrostu gospodarczego i na zaehie gospodarki w tym okresie, raajna
uwadze jedynie cel ograniczenia inflacji na rynkdbdi ustug, mana stwierda, ze

145 G Dumenil.,, D. Levy,Costs and Benefits of Neoliberalism: A Class Anslys:
Financialization and the World Economyed. G. A. Epstein, E. Elgar, Cheltenham, UK,
Northampton MA, 2005, s. 31.

1°R. ParenteauThe Late 1990’s US Bubble: Financialization in thereme w:
Financialization and the World Econoymgd. G. A. Epstein, E. Elgar, Cheltenham, UK,
Northampton MA, 2005, s. 136.
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polityka operowania stopami procentowymi ha nowyaglnie wyszym poziomie,
zapoczatkowana przez Paula Volckera i kontynuowana do 2Kl przez Alana
Greenspana, odniosta skutek. Tempo wzrostu cen (P1982 roku zostato znacznie
ograniczone - do okoto 5% rocznie w latach 80.dtok,5% rocznie w latach 9¢.

Stawiajc czola bezprecedensowemu zagrou inflach, Fed nie mogt unika
kwestii nadzoru bankowego. Wspomniany kryzys Safigran Associations na
porzdku dziennym stawiat stosunkowo nowy problem,dategulowa, nie naraajac
pienidzy powierzonych sektorowi bankowemu na nadmieymyko. Zjawiska na
rynku akcji, ktore opisg nizej, wywotaty kwest, jak daleki zasig powinna mié
przezorné¢ banku centralnego. W szczegdaiochodzito o korporacyjnych klientéw
bankéw z sektora nie-finansowego, ktérzy kredytemarfsowali zakupy akcji
(leveraged buy-out LBO). Proba uregulowania tej sytuacji przez bamntralny,
oznaczajca w istocie wyjcie poza rynek piendlza i papierow dinych, wywotata
ostr reakcg polityczra, popieran przez pagznych uczestnikow rynku akcji.

Dlaczego Paul Volcker padjwspomnial proke? Wiele ttumaczy kontekst. Po
1982 roku, w okresie wysokich realnych stép proocenth spektakularnie wzrosta
kreacja kredytu w gospodarce amemddde]. Ten paradoks wiac naley z
rébwnolegle posipujaca deregulag finansows, ktdéra wydaje s najbardziej trwaj
cechy neoliberalizmu. Dziki niej, mimo wysokiejceny zwiekszyta s¢ dosepnosé
kredytu bankowego. Druagstrora ekspansji kredytu byto rogce zadtaenie sektora
publicznego i prywatnego. Po roku 1982 deficyty eiednego buzktu i payczki
sektora prywatnego wzrosty dramatyczritezy tym nie zawszeswiadamiamy sobie
proporcje. Przeetnie kazdego roku w dsmej dekadzie ubiegtego wiekuzypaki
prywatne byly trzykrotnie wksze od catego deficytu bzetowego. W narastaniu
zadlwenia sektora prywatnego zwracat uwaggrost znaczenia kredytu w operacjach
korporacji nie-finansowyctf. Udziat zadlienia z tytutu kredytow w rynkowej
wartdsci ich aktywow netto midzy rokiem 1982 i 1992 gwaltownie rést aby
ustabilizowd sig na nowym, ponad dwukrotnie wgzym poziomie. W 1992 roku na
jednorazowe wywizanie st ze wszystkich swoich zoboyzan wobec wierzycieli

147M.B.Lehman,The Wall Street Journal Workbook. Real World Ecanokpplications Irwin
McGraw-Hill, Boston-Burr-Ridge —Dubuque-Madison-Néark-San Francisco-St.Louis,
1997, wykres 11- 9.

148 3. Crotty, The Neoliberal Paradox: The Impact of Destructived®ict Market Competition
and ‘Modern’ Financial Markets on Nonfinancial Canation Performance in the Neoliberal
Era, w: Financialization and the World Economsed. G. A. Epstein, E. Elgar, Cheltenham,
UK, Northampton MA, 2005, s. 84.
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korporacje spoza sektora finanséw musiatybyswpeci¢ blisko potove swojego
majatku.

Na rynku akcji w latach 1980-1987 trwata niebywh&ssa. Na przyktad, na New
York Stock Exchange waré rocznej sprzedy akcji w odniesieniu do warfoi
notowanych firm w kacu tego okresu byta dwukrotnie wsza nk na pocztku'®,
Przyczynito st do tego gtéwnie szalstwo lewarowanych zakupéw akcji w celu
dokonania fuzji lub akwizycji (LBO), w czym niemairolg zaczly odgrywa
korporacje spoza sektora finansowego. Operacje tiggoprzynosity wysokie zyski i
pozwalaty odbudow@ich poziom po tym, jak w pierwszej potowie lat 80ozliwosci
zyskéw z inwestycji produkcyjnych w sektorze przétezym osigrety najnizszy
poziom. W drugiej potowie lat 80. nie-finansowe poracje okoto jednej piej
dochodow nettooash flow)przeznaczaly na zakup akcji, podczas gdy przed: 198
rokiem na zakupy akcji nie przeznaczaty prawieatio byly ich sprzedawmettd™.

W rezultacie zjawisk, ktére zagdy sie rozwijac w opisywanym okresie, szybko
rosto znaczenie finanséw w gospodarce USA. Stosudieigu publicznego i
prywatnego dcznie do PKB zwikszyt st z 1,6 w 1981 roku do 2,8 w 2001 roku.
Hossa na gietdach trwga niemal nieprzerwanie od 1980 roku sprawia,
kapitalizacja rynku akcji, ktéra w okresie powojgmm byla warta polow
amerykaskiego PKB, obecnie znacznie przekracza warfoduktu globalnedd'.
Jak wynika z opisu aktywrsé na obu tych rynkach, tj. zaréwno na rynku kredgtu
na rynku akcji, stata siistotm czgscia operacji firm, ktorych gtowny nurt dziataléao
tradycyjnie nie byt zwizany z osiganiem zyskéw finansowych. Korporacje nie-
finansowe intensywnie zadiaty sk w bankach, diy czes¢ srodkdw angaujac w
fuzje i akwizycje czyli w zakupy akgciji.

Troske Fedu budzito toze kredyty w istotnej egci finansowaly zakupy akcji, nie
przyczyniajc sk wiele do wzrostu kapitatu firm w sensie anlzer i budynkéw. Przez
to zobowazania diinicze obcizaly istniepcy maptek, ktory wcale nie byt bardziej
produktywny nk przed boomem lewarowanych zakupBwW dodatku, w drugiej
potowie dekady boom zagizsic wypal&. Za akwizycg lub fuzje trzeba byto pta€i
coraz wyisz cerg, wiec zwrot z inwestycji byt coraz mniejszy. Rosta rdemaé co
do wyptacalnéci korporacyjnych klientéw bankéw komercyjnych.

149 Ibidem, s. 92.
%0 Ibidem, s. 98.
51 Ibidem,, s.85.
152R. Parenteau, op.cit., 5.134.
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Ta inzynieria finansowa budzita niepokdj ze weadll na zyskownd@ bankéw USA,
Z ktérych wiele ucierpialo wskutek kryzysu zagdnia w Ameryce taéiskiej na
pocatku lat 80. Ale mana przypuszcza ze graty roé rOwniez inne istotne wzgiy.
Korporacje spoza sektora finansowego stanodzer gospodarki nawet w USA, czyli
w kraju, gdzie sektor finansowy jest wiowo rozwinkty. To wiasnie te firmy tworz
wiekszas¢ miejsc pracy, wdraja wiekszas¢ waznych technologii (nawet geli nie
przyczyniaj sie do ich wynalezienia), ponasavigkszai¢ wydatkdw na inwestycje
i wytwarzap wigkszai¢ zyskOw. Zadhaenie korporacji nie-fnansowych oraz ich
zaangaowanie w stosunkowo ryzykowne operacje na rynkyiakoze odbt sig na
zyskowndci tego sub-sektora, a ze wegll na jego znaczenie w gospodarce
rowniez na wzrécie PKB.

Mato znam odpowiedzi banku centralnego na taki rozwd¢j sytuacji bytabaro
wzmocnienia regulacji pgyczek bankowych, wspiergjych akwizycje. W 1986 roku
Paul Volcker rozwzat ograniczenie zdolsoi pazyczkowej firm przejmujcych.
Specjalny wymog odnaoskie miat do realnej sytuacji, kiedy firma stayeq sé przepé
akcje ubiega si 0 kredyt w celu sfinansowania tej operacji, ofgcuprzy tym w
zastaw akcje firmy przejmowanej. Pomyst polegal meazeniu na potencjalnego
nabywe obowhzku zlazenia odpowiednio diego depozytu w papierach
wartasciowych lub gotéwcerfiargin requirement W opisywanej niepewnej sytuaciji
bytoby to dziataniezapobiegawczetore by moze schtodzitoby akwizycyjny zapat,
uchronitoby niektére banki i ich klientébw przez aty pazyczkami i oszcgdzitoby
bankowi centralnemu interwengio fakcie,polegajcej na wstrzykriciu dodatkowej
ptynncéci do systemu bankowego.

Jednak ograniczg zdolnd¢ pazyczkowa firm przejmupcych papiery udziatowe,
bank centralny przyczynitby sichac nie chac do ograniczenia obrotéw akcjami. W
istocie byta to préba regulowania obrotéw na ryraieji, ktory nie jest tradycypm
domen banku centralnego, i jako taka wzbudzita real8gkretarza Skarbupta bene
bytego wysokiego funkcjonariusza jednej z firm nalVBtreet™,

Robert Parenteau, za ktorym przytaczam histaego projektu, ttumaczy
gwattowna¢ reakcji i fiasko tej préby tynve w dwczesnych okoliczdoiach interesy

133 W wywiadzie Paul Volcker wspominate w czasie, gdy on nosiksz ta idea ,Don Regan,
Owczesny sekretarz skarbu, poruszyt praktyczniglkazadowa agend, aby pisali do nage
taki przepis zrujnuje Amergk Nawet Departament Stanu pisat do nas. A co uialiab
Departament Stanu miat z tym wspoélnego?...sl¥lyze z czysto politycznych powodéw
[uregulowanie lewarowanych przé] byloby prawie niemgliwe, nawet gdybym miat wcej
przekonania i wtedy miatem. Intensywrdé politycznych naciskéw czasami przesiga mnie.”
(cyt. ibidem, s.135).
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posrednikbw w handlu papierami watmowymi i gield z Wall Street okazaly ¢si
bardziej zbiene z interesami posiadaczy akcjt miinteresami bankéw komercyjnych.

W interesach na rynku kredytowym liczye¢simiedzy innymi wzghd na
wyptacalndé. Nawet w okresie, kiedy realne stopy procentogvengsokie, jak w USA
w latach 80., wierzyciele tracw razie, gdy odsetki nie zosiagptacone. Bank
centralny tradycyjnie dzieli z nimgttroslke i dlatego podejmuje dziatania, ktére maj
zapobiegé narastaniu naimosci nieregularnych, atpliwych i straconych. W tym
wzgledzie interesy bankéw komercyjnych jako wierzycighiegay sic z interesami
posiadaczy obligacji. Posiadaczami i nabywcami grapv dhznych g miedzy innymi
banki inwestycyjne; niektére z nich w USA urosly dielkosci Goldman Sachs. Jest
to pokzna grupa nacisku, o czydwiadczy okrélenie stosowane do najgliszych z
nich — Bond Gods.

Banki inwestycyjne szarazem gtéwnymi graczami na rynku akcji. Ich notdega
miedzy innymi na organizowaniu debiutéw gieldowychgamizowaniu i obstudze
fuzji i akwizycji, organizowaniu emisji obligacjidtporacyjnych. Ich zarobki zaig
nie tyle od wysokgci prowizji pobieranych od transakcji, co od wielkbobrotéw. W
interesie bankoéw inwestycyjnychzie zatem, aby rynek akcji byt ptynny i aby ceny
akcji rosty. Tym samym zainteresowaniesnitenci i posiadacze akcji.

Opisany epizod me@ stzy¢ jako przyktad,ze interesy grup zwezanych z dwoma
poteznymi i preznymi rynkami finansowymi w USA - rynkiem kredyturynkiem
akcji, nie zawsze lw parze. PrOba rozszerzenia regulacji, ktéra pdtgpicznie
miata chront interesy bankéw komercyjnych, grozita ograniczemabrotow akcjami,
a zatem godzita w interesy bankoéw inwestycyjnyainich podmiotow aktywnych na
gietdach papierow udziatowych. Opisana konfrontadjiasko proby mee nasuwa
wniosek, ze w latach 80. w USA interesy zwane z obrotem akcjami urosty
dostatecznie, aby standvsite, z ktdm musi st liczy¢ bank centralny.

2. Zmiana hierarchii celow

Bezpdrednio do napisania tego artykutu zainspirowataemmewna obserwacja.
Mianowicie, wraz z pospujaca w latach 90. integragjrynkéw finansowych uwaga
amerykaskich wlkadz monetarnych przesuwata sd tradycyjnego celu ograniczania
inflacji cen dobr ku powstrzymywaniu ryzyka systemego, jakie mee sk pojawi na
rynkach finansowych, a w szczeg&op - ku celowi stabilizacji cen niektorych
aktywéw finansowych.

Tradycyjnie rozw0j sytuacji na rynku akcji miatemiielkie znaczenie w polityce
monetarnej banku centralnego. Pradgprotokotow z posiedreKomitetu Rezerwy
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Federalnej (FOMC) wskazujeze obrét papierami udziatowymi byt traktowany
w dyskusjach na temat tej polityki jako osobliwebpozne zjawiskg®. Zmiana
perspektywy banku centralnego w USAqié st z eksploz pazyczek w celu zakupu

i pod zastaw akcji w latach 80. Z powodu owych sedcji zyskowné i ptynncé¢
bankéw komercyjnych stataesiv wiekszym ni dotychczas stopniu zatea od cen na
rynku papieréw udziatowych. Dgii euforii lewarowanych fuzji i akwizycji w latach
80., banki komercyjne z powodzeniem odrabiaty gtpaniesione na pogtku dekady
w nastpstwie niewyptacalrniei swoich latynoamerykeskich diwnikow. Jednak,
kiedy baka cenowa na rynku akcjickta i w padzierniku 1987 roku doszto do
katastrofalnego zatamania, banki ponowniéwdadczyty dramatycznego spadku stop
zwrotu. To wzbudzito fal bankructw bankowych o wysoé@ nie notowanej od czasu
Wielkiej Depresji. W roku 1990 zaledwie 30% nailesci byto sptacanych
regularnié®. Nastpit kolejny kryzys wyptacalnéei, przy czym tym razem znagzym
zrodtem destabilizacji byt rodzimy rynek kapitatowy.

Fakt ten jest wart komentarza. W pgamikach finansow mima znale¢ opis
transmisji impulséw wzbudzonych zmianami stép pnboerych banku centralnego na
ceny aktywdw®. Ten epizod historii gospodarczej USA sygnaliziggtuacg
odwréconego wpltywu. Mianowicie, zmiany cen aktywémog dramatycznie
oddziatlywd& na kondya} sektora bankowego. Dziejeediak, gdy banki komercyjne
i inwestycyjne znacznie angga sic w finansowanie na przyktad obrotu akcjami czy
zakupu nieruchoniai.

Znamienne,ze w akcji ratunkowej brat udziat nie tylko Fed, adjte srodki
stwzyly ratowaniu pail-ouf) zaréwno ptynnéci systemu bankowego jak brokeréw na
rynku akcji. O tym, ze ranga rynkow kapitalowych i walutowych w polityce
gospodarczej wzrosta,swiadczy nietypowe jak na stosunki amenygkie,
korporatystyczne rozwkanie instytucjonalne. Mianowicie, prezes Fedu,nkto
w tym czasie zostatl Alan Greenspan, wszedt w skdadpy Roboczej ds. Rynkdéw
Finansowych, gdzie obok niego zasiadali sekretkazbs i przewodnicy komisiji
nadzorujcych wszystkie gietdy (towarowe, papierow waciowych oraz walut).
Powotany w pay miesecy po padziernikowym zatamaniu organ byt nie tylko
platforma porozumienia meidzy najwyszymi urzdnikami nadzorujcymi rynki
finansowe, lecz stanowit ta& kanat dosjpu do nadzoru dla uczestnikdw tych rynkow.

*% Ibidem, s.133.

155 R. Brenner,The Boom and the Bubble: The US in the World Ecgndreso, New
York/London, 2002 , s. 88.

1567 Polaiski, Polityka piengzna, w: System finansowy w Polseed. B. Pietrzak, Z. Palaki,
B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2006 38. 1
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Zgodnie z prezydenckim rozpadzeniem migj Grupy Roboczej bylo ,wzmacnianie
integralndci, efektywndci, tadu i konkurencyjnéei rynkéw finansowych naszego
Narodu oraz podtrzymywanie zaufania inwestorow”. mlie celowi shiyto
konsultowanie si w uzasadnionych przypadkach ,z przedstawicielayanych gietd,
domoéw clearingowych, samaidnych organéw regulacyjnyth oraz z wanymi
uczestnikami rynku, aby, kiedy to tylko wiove, identyfikowa& rozwigzania
pochodzce z sektora prywatneg&?®

Komitet i Zarad Rezerwy Federalnej pgpbwalty zgodnie z deklaracgtozona na
krétko przed wybuchem kryzysu, 19 wéne 1987 roku: ,Rezerwa Federalna, w
zgodzie z odpowiedzialdoia, ktora ponosi jako narodowy bank centralny,
potwierdzita dzisiaj swaj gotowa¢, aby shiy¢ jako zrodto ptynndci i wspierd tym
samym system ekonomiczny i finansows.” W padzierniku 1987 roku
krétkookresowe stopy procentowe pod wptywem Fedstatp natychmiast obione
(z 7.25% do 6,88%) i byly konsekwentnie ofamie w naspnych latach, do 1994
roku. Nawiasem mowc, byta to take odpowied na receg w latach 1990-91 i na
ograniczog zdolnai¢ pazyczkodawcdw do finansowania zagtmego biznestf. Jak z
tego wynika, nowy prezes Alan Greenspan koncentrosig na wstrzykiwaniu
plynncéci do systemu ,po prz&jiach”. Zamiast regulacji zapobiegawczych, ktére
mozna bylo podi¢ zanim doszto do kryzysu gietdowego, Fed przekayainat o
zabezpieczeniu i kiedy kryzys statgsifaktem, wywazywat sk z obietnicy
podtrzymywania ptynnii.

Wybo6r Fedu mgna tlumaczy nastpujaco. Regulacje, w ogdle nieghie
przyjmowane przez rynki jako dziatania o charalge@dministracyjnym, w tej
szczegoOlnej sytuacji - z uwagi na lewarowane zakalji - grozity konfrontag z
uczestnikami rynku akcji, o czym przekonat oprzednik prezesa Greenspana.
Natomiast obniki krétkookresowych stop Fedu na przetomie lat i890. otwieraty
mozliwosci odrobienia strat dla bankéw komercyjnych, akenetvity take ulg: dla
firm zaangaowanych na rynku akgcji. Dla tych ostatnich byly aafunem wzrostu cen
papieréw udziatowych. Stosunkowo niskie stopy pnteee i wzrost podgy kredytu

137 W oryginale “self-regulatory bodies”. Chodzi oftyisicje regulujce dziatalné¢ brokeréw,
dilerbw oraz bankéw, inne ki Zarad Rezerwy Federalnej i Komisja ds. Papieréw
Wartasciowych i Gietd (Securities and Exchange Commissi@EC) i nadzorowane przez te
ostatnie (J. Downeg®ictionary of Finance and Investment Tersrdan Elliot Goodman, New
York, 1991).

138 Cyt. za R. Parenteau, op.cit., s. 137.

159 Cyt. ibidem, s. 136.

10R. Brenner, op.cit., s. 88.
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pchap w gor ceny aktywéw. Banki natomiast mogty poprawiwoje bilanse dzki
znacznie niszym kosztom pozyskiwanigrodkow na rynku midzybankowym
i stosunkowo wysokiej rentowsc papieréw skarbowycf. Wreszcie, co istotne,
niskie stopy procentowe w tym okresie przyniostgculakze realnej gospodarce, o
czym swiadczy odbudowa po 1993 roku zyskowciow sektorze przetwdrczym.
W 1996 roku ji 97% bankowych nakmoici byto sptacanych regularrifé

Okolicznaci wyzej opisane sugeraj ze inne rynki finansowe (poza rynkiem
pieniadza), w szczegoldoi rynek akcji, zajmowaly uwag Fedu po 1987 roku
znacznie bardziej ni do tej pory. Stowa najezciej cytowanego szefa banku
centralnego wydaj sie potwierdzé te obserwag. Tuz przed padziernikowym
zatamaniem, we wkgiwym sobie zawoalowanym stylu Alan Greenspan Bayszym
posiedzeniu Komitetu Rezerwy Federalnej ds. OtwarteRynku, ktéremu po
nominacji przewodniczyt, wyjawit: ,Siedzimy tu odma i nikt nawet nie wspomniat o
rynku akcji, ktory jest caltkiem interegagly sam w sobie. Mye, ze jest wany w tym
sensie,ze jako ekonomiczna sita — jak uczy nas historiczasami dziatla a czasami
nie.”®, Doswiadczenie w 1987 roku tego, jak silnie zBooddziatywd rynek akcji
sprawito, ze w okresie 1987-1994 Fed dziatat na rzecz mnkrotkoterminowych
stop procentowych (przgrednim poziomie wyszym ni w przed 1979 rokiem), co
stabilizowato sytuaejzarowno na rynku piemilza jak papierow warggiowych.

Powotaniem Grupy Roboczej i opisywsammiary nastawienia banku centralnego
powodowato dzenie, aby nie dopgei¢ do powtdrzenia gikatastrofy podobnej tej z
1987 roku. Paradoksalnie, byt to dopiero ek okresu destabilizacji. Boom na
rynku akcji, w ktérego finansowaniu przed 1987 evki pdredniczyty banki
komercyjne i inwestycyjne, przyczynilesdo narastania laéi cenowej, a po tym, jak
wartas¢ akcji okazata giw duzej mierze iluzj - do ktopotéw bankéw. Fed zareagowat
dziatapc na rzecz obunek krétkoterminowych stép procentowych. Stosunkaigkie
stopy procentowe i wzrost pada kredytu sprzyjaj wzrostowi cen aktywdw, w
szczegOllnéci - akcji. Z Kkolei wzrost wartwi akcji poprawia bilanse
pozyczkobiorcow. To émiela do ekspansji zakupow na kredyt. R@snpopyt dalej
pcha ceny akcji w gér Opisane wydarzenia zapatzwaty ser¢ baniek cenowych

161 Narastanie w latach 80. deficytu retbwego sprawitoze zasoby obligacji edowych w
bankach znacznie gizwigkszyly. Fed na poeatku lat 90. obniyt koszt swoich funduszy
dostatecznie, aby powstatazdur@nica Epread miedzy rynkows stopm procentow overnight
oraz dochodami, jakie zapewniato posiadanie lubesfa papierow skarbowych (R. Parenteau,
op. cit., s. 138-139).

182R. Brenner, op.cit., 5.89.

183 cyt. R. Parenteau, op.cit., s. 135.
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na rynkach aktywéw - na pagku lat 90., na przetlomie XX i XXI wieku i w drugie
potowie biegacej dekady, po ktérych nagowaly okresy znacznego spadku stop
procentowych, zdecydowaniegstsze ni przed 1987 rokiem.

Daleka jestem od przypisywania tej sytuacji agyhie okrélonej polityce
monetarnej. Z drugiej strony, nie miejsce tu nakamie korzeni destabilizacji
finanséw w realnej gospodarce USA, czym zajmuje wi swoich ksizkach i
artykutach Robert Brenn&t. Wazny z punktu widzenia tematu tego artykutu jest
wniosek, ze skutki opisanej w poprzednim akapicie polityki die sheyty
krétkookresowym interesom zar6wno na rynku kregigkuna rynku akcji.

W okresie ograniczonej inflacji uwaga amenygldego banku centralnego zatzz
sie przesuwa od utrzymania stabilnego poziomu cen dobr i udtugsytuacji na
rynkach finansowych. Epizodem, ktory obaato przewarteciowanie, wydaje 8i
zdecydowana interwencja Fedu na rynkach kredytkcji @a jesieni 1998 roku. W
obliczu kolejnej destabilizacji rynku kapitalowego USA, zwhzanej z kryzysem
rosyjskim w 1998 roku, ktérej bezfrednh przyczyr stato s¢ ujawnienie ogromnych
strat jednego z funduszy hedgingowych, Long-Ternpitah Management (LTCM),
bank centralny zaangawat st bezpdrednio w ratowanie tej nie-bankowej instytucji.
Pod auspicjami Nowojorskiego Banku Rezerwy Fedejajpowstato konsorcjum,
ktére zorganizowato wielomiliardawpazyczke dla LTCM. Interwengj uzasadniano
oczywicie negatywnymi reperkusjami dla rynku kredytu, wadbonymi panicznym
wycofywaniem st kredytodawcow funduszu. Prezes Greenspan példkeee ponadto
upadek LTCM z diym prawdopodobigstwem zachwiatbyswiatowym systemem
finansowym®. W zwiazku z tym Fed trzy razy z ¢du obniyt stopy procentowe w
nadziei — jak stwierdzat protokot z telekonfereraiimitetu (FOMC) 15 padziernika -
~=uspokojenia chwiejnych rynkéw finansowych i zanyadwania nagpstw
zaostrzenia warunkéw finansowych dla ppsijacej ekspansji*®®. Podobnie jak po
1987 roku amerykeski bank centralny sgnat po to narzdzie i tym samym skierowat
sygnat do inwestorowze sprzyja wzrostowi rynku akcji po to, aby ustamivat
gospodark — w pierwszym rzdzie krajows, a przez to i midzynarodow, sktaniajca

184 R. Brenner, op.cit.; R. BrennefThe Capitalist Economy, 1945-2000: A Reply to Kgsin
and to Panitch and Gindinw: Varieties of Capitalism, Varieties of Approachesed. D.
Coates, Palgrave MacMillan, Basingstoke and New kYa2005; R. Brenner,Uneven
development and the long downturn: the advancedital®p economies from boom to
stagnation “New Left Review”, No 229, s. 1-265, 1998; R. Bner, Competiton and Class: A
Reply to Foster and BrennéMonthly Review”, vol. 51, nr 7, December, 1999.

185 R.BrennerThe Boom.,.op.cit., s. 172.

186 Ccyt. R. Parenteau, op.cit., s. 142.
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sie wowczas ku kryzysowiSygnat widocznie zostat odebrany, ponievegtuacja na
rynku akcji momentalnie sipoprawita. W 1998 i 1999 roku indeks NYSE wzrést
znacznie, odpowiednio o0 20,5% i 12,5%.

3. Stabilizacja czy gra do jednej bramki?

Opisane wyej wydarzenia pozwalajsobie uprzytommi pewne charakterystyczne
aspekty stabilizowania rynkéw finansowych w wykoinaRedu. Oprécz sytuacji na
rynku pienadza, motywem interwencji statagssytuacja na rynkach kapitatowych, co
przyktad LTCM pokazuje d@ wyraznie. W okresach spadku cen akcji i kryzysu
zaufania na rynku kredytu, zarobwno w 1998 rokuadzesniej, nas¢powata reakcja
banku centralnego, ktéra polegala na ebéniu stop procentowych. Nie ma zatem
mowy o0 dziataniu prewencyjnym na rzecz utrzymareditncsci sektora finansowego;
polityka Fedu to raczéagodzenie skutkw destabilizadfigki zwigkszeniu ptynnéci
ex post Taki charakter wydaje simie¢ polityka monetarna przez gksz czesé
ostatniej dekady XX w. i obecnie.

Dlaczego prezes Greenspan mogt uczynobnizek stop procentowych ,dwurny”
instrument stabilizacji rynkéw finansowych w niekpmych czasach, ktére napity
po krachu w 1987 roku? Zastrzyk ptysobmaze przecie przyczynt sie do ekspansji
kredytu bankowego, globalnego popytu i w rezultagiebudzt inflacje. Droga mae
prowadzé wprost kanatem kredytowym lub bardziej @hrie - przez rynek akcji.
Interwencja na rynku piesiliza na rzecz zwkszenia jego poda lub obnienia jego
ceny podtrzymuje madzy innymi ceny akcji, Zarosmce ceny aktywow najolzap
ekspangj kredytu w ogéle, nie tylko pod zastaw.e&€z wzrostu kredytu zamieniaesi
w popyt konsumpcyjny i inwestycyjny i przyczynia sio wzrostu cen.

Otdz, wzrost cen débr i ustug w latach 90. w Stanadd@pczonych byt na tyle
umiarkowany,ze nie stanowit wyzwania dla polityki monetarnej. Diskiej inflaciji
przyczynity sé miedzy innymi procesy w gospodarce realnej: znacznprgvea
produktywndci w sektorze przetwérczym, stagnacja ptac realngechz bardzo
powolny wzrost cen produktéw przemystu przetworczegswiecie. Ponad to, istodn
role odegrat wzrost realnej watm dolara po 1995 rokubedacy w duwej mierze
wynikiem umowy médzynarodowej, tzw. odwréconego Plaza AcctrdAlan
Greenspan w swojej wydanej w 2007 rokuakse ,Wiek wstrasow. Przygody w
Nowym Swiecie” odwotuje st do midzynarodowych czynnikow jako tych
decydujicych. W jego oczach inflacja przestata staroragraenie w USA jakoby

157 R. Brenner;The Boom.,.op.cit., s. 235-238.
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dzieki temu, ze w latach 90. do globalnego rynku atyly kraje podlegagce
transformacji, w tym wielkie gospodarki Indii i Ghi ktére konkurujc niskimi
kosztami sity roboczej, wymuszaly stabilizacen®. Wedtug innychéwiadectw oraz
wypowiedzi samego Greenspana zda lat 90. argumenty, ktorymig¢siwowczas
postugiwano, aby udowodhbrak zagreenia inflacy, byly inne iscisle wiazaty sk z
mitem New Economy. Zarbwno o argumentach jak o sajawisku pisz nizej.

O ile inflacja na rynku dobr i ustug w ostatniokkddach przestata byroblemem,
problem baniek cenowych na rynkach aktywow pojaskatiporczywie. Jednak, poza
epizodem w 1994 roRe i paroma odosobnionymi prébami wimiejszych latach, Fed
nie podejmowat dziafg ktére zapobiegatyby narastaniu baniek lub powadgly ich
przekilucie. To, dlaczego Zaxt ograniczat si jedynie do ftagodzenia skutkéw takiej
goraczki, czxsciowo wyjasnia przekonanie jego prezesa, ktory wyjawit: ,,Pdadgniu
ponad pot wieku baniek spekulacyjnych stwierdzaenpolityka monetarna anadna
inna nie jest w stanie zapobiec takiej sytuacjpalo spekulacyjna gaczka sama nie
ustanie.” Prawdopodobnie jednym z czynnikow takadjtyki byta krytyka podwyek
stép procentowych przez wadl na wzrost gospodarczy, ktorej prominentnym
wyrazicielem byt midzy innymi Lester Thuro¥?.

Wieksza¢ ostatniej dekady XX wieku w Stanach Zjednoczonyalszybki wzrost
gospodarki i okres doskonaly do robienia interegidansowych. W latach 90. banki
komercyjne w USA oggaly najwyzsze stopy zwrotu w okresie powojennym. W#&ito
pakietdbw w posiadaniu akcjonariuszy bita rekordyoczne obroty na NYSE w latach
1994-2001 rosty nieprzerwanié W rezultacie, stopy zyskow finansowych korporacii
znacznie przewsszaly stopy zysku korporacji spoza tego sektbréStd coraz
wigksze zaang@wanie na rynku kredytu i na rynku akcji firm, kgéh gtowny nurt

188 Ta czs¢ tekstu jest referowana za"Gaz&Vyborcz” z 18.09.2007.

189\ 1994 roku Fed pogl prébe przektucia baki na rynku akcji, podnose stopy procentowe

0 3 punkty procentowea jego prezes wyrat w tym okresie publicznie swoje zaniepokojenie.
Jednak od podwgek szybko odgpiono medzy innymi dlatego, staty st jedm z przyczyn
wybuchu kryzysu walutowego w Meksyku w dau 1994 roku, ktéry zagrozit zyskom
zaangaowanych tam funduszy i bankow amergkkich.

0°W tym czasie Lester Thurow pisat: ,(...) podnaszstopy procentowe w 1994 roku Fed
zamordowat stabe zpwienie gospodarki amerykakiej (...) i spowolnit aywienie ledwo
widoczne w pozostatych krajach uprzemystowionych).(.(L. C., Thurow, The Future of
Capitalism William Morrow and Company, Inc. New York, 1996,191).

1713, Crotty, op.cit., s. 92.
172G, Dumenil, D.Levy, op.cit., s. 38.
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dziatalngci tradycyjnie nie byt zwizany z osiganiem zyskéw finansowych. Procesy
te doczekalty siciekawych opracowapod nazw financialization'”,

Robert Brenner w itynierii finansowej, uprawianej przez nie-finansowe
korporacje, upatruje gtéwnej przyczyny narastanial®98 roku baki cenowej™,
Symptomatyczneze mimo gwattownego wzrostu ich wadtiy podmioty te niecktnie
finansowaly s§ na gieldzie za pomacemisji nowych akcji. Wolaly zagfjaé kredyty,
kupowa& za nie akcje i raczej maksymalizovavartai¢ dla akcjonariuszy ni
,staromodnie” obmia¢ koszty. Przyczyny tego zachowania #agharakter
instytucjonalny. Wiza sie z upowszechnieniem tzw.stock options czyli
uzaleznieniem rosacej czsci pensji menezkrow (ale take pracownikéw) od wzrostu
wartasci akcji firmy, jak rowniez z konkretnymi przepisami rachunkowymi i ulgami
podatkowymi. Natomiast skutkiem tych zachdwhayto imponujce zwtgkszenie
wartgsci bez wikszego zwizku z rzeczywistym wytwarzaniem dobr i ustug.
Proporcja mgdzy kapitalizacji rynkowa i produktem nie-finansowych korporacji
pomiedzy rokiem 1994 i 2000 wyniosta 3:1 wobec 1,3:1poaztku okresu, i byta
daleko wiksza nk w okresie podobnej euforii w latach 8@.

Inni autorzy waza powstanie nowej, rekordowej idda cenowej ze stadnym
zachowaniem inwestoréw finansowych. Analiza inssdpokazujeze nie kieruj sie
oni bynajmniej racjonalriwia, ktdra przypisuje im ortodoksyjna teoria. Robert
Parenteau, gtowny ekonomista i specjalista do sptategii inwestycyjnej Allianz
Global Investors tak opisuje dynamikzjawiska’™ Utrzymupca sé hossa i
diugotrwaly wzrost gospodarki, przerywane stosunkawdtkimi okresami spadku cen
akcji i tagodnymi recesjami, obidja oceny ryzyka i wzmacnigjoczekiwania zyskéow.
Gospodarstwa domowe inwestuy te akcje, ktére uwa skt za najlepiej rokujce
odnanie do przysztych dochodéw. Chozigospodarstwa domowey stosunkowo
najgorzej poinformowanym inwestorami, ceny wybigian przez nie akcji rosn a
fundusze hedgingowe z rozmystem wskakupa fak, wzbudzon przez
indywidualnych inwestorow. Wiedz ze sktonné¢ tych ostatnich do padania za
trendem sprawi, zi ceny leda dalej rosty. Instytucjonalni inwestorzy, obseraaj
wzrost cen daleko wkszy niz uzasadniony analiZundamentals, czup, ze odstag w
wyscigu, stopniowo ignorajlub rewidup wyniki modeli fundamentalnych i w kou

13 G. R. Krippner;The financialization of the American Econgni{socio-Economic Review”
nr 3, 2005, s. 173-208Financialization and the World Econommgd. G. A. Epstein, E. Elgar,
Cheltenham, UK, Northampton MA, USA, 2005.

174 R. BrennerThe Boom.,.op.cit., s. 144-152.

75 bidem, s. 182.

18R, Parenteau, op.cit., s. 114-126.
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przylaczap sie do pozostatych uczestnikdw rynku, podtrzyssugamospetniaga sic
(do czasu) przepowiedni Ceny akcji rosp bez wekszego zwizku z analiz
fundamentala. Spekulacyjne zachowania sagradzane i nasitagic.

Jak wynika z powjiszego opisu, w drugiej potowie lat 90. @ote interesy
ekonomiczne i szerokie dgi wyborcow byly zaangawane w spekulagjna wzrost
cen akcji. Powszechne oczekiwania wzrostu dochoddego tytutu to oczywcie
rezultat ekstrapolacji trendu, ale to zakwynik — o czym pisze malzy innymi
Parenteau $wiadomej kampanii zaciemnianialfuscatiof faktycznych dochodow
przez rzesze wysoko optacanych analitykow i spestfal do spraw inwestycji .
Dowodem na to jest ujawnienie na pgi&e biezacej dekady skandalicznych nagd i
przestpstw kségowych firm takich jak Yahoo, Enron czy WorldconsyBhologiczny
mechanizm takich zachowaostat blyskotliwie opisany przez Johna K.Gallbrait,,
Ci, ktérzy zaangsowali sk w spekulagj, daswiadczaj wzrostu bogactwa...Nikt nie
chce wierzy, ze jest to dzielo szezliwego przypadku a nie zastugi; wszyscy ¢hc
mysle¢, ze to rezultat ich wyjtkowej przenikliwgci lub intuicji.(...) euforia jest
chroniona i podtrzymywana wpltych, ktérzy st zaangaowali, aby usprawiedliwi
okolicznaci, ktére czym z nich bogaczy. | w réwnej mierze jest chronior@awaby
ignorowa, wyklina¢ lub potpiaé tych, ktérzy wyraaja watpliwosci.”*"”

Wydaje st¢, ze szef Fedu powaie brat pod uwag nastroje inwestorow, przez
niektorych specjalistéw okéane wecz jako ,mania*”® Cytowana jest wypowied
Greenspana z 1999 roku: ,,Aby z wyprzedzeniem zaiagwa& bankg, trzeba osdu,
ktory setki tysgcy poinformowanych inwestorow uwaa za gruntownie fatszywy.
Gra wbrew trendowi zwykle przynosi w najlepszym ieaniepewny rezultat:™,
Ponizej przedstavd kontekst tej wypowiedzi, zjawisko, ktore zyskatdamo New
Economy i podzielito ekonomistéw na entuzjastowcepykdw. Interpretacja tego
fenomenu, dokonana przez dwoch autoréw, Robertanré® i Roberta Parentedt)
chat opowiada si po jednej tylko (sceptycznej) stronie, wydajewarta przytoczenia
ze wzgkdu na solida podbudow statystycza i pobudzajca do rozwaan obserwag;.
Mianowicie, nasuwé& maoze raczej szokdpy wniosek,ze w obliczu kolejnej ,manii”
inwestycyjnej bank centralny pod przewodnictwemdbgpana statsjeszcze jednym

Y7 Cyt. ibidem, s.127-128.

8 To okrélenie wchodzi do gzyka ekonomii od czasu publikacji w 1988 roku aiki
Charlesa Kindleberger®anias, Panics, and Crashes: A History of FinandiZises Basic
Books, New York.

19R. BrennerThe Boom...gp.cit., s. 179.

180 | bidem.

181 R. Parenteau, op.cit.
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rider on the wave- obok szarych obywateli, funduszy hedgingowyatwéstoréw
instytucjonalnych i patznych nie-finansowych korporaciji.

Ocena Owczesnego etapu rozwoju amergkiej gospodarki, ktora uzasadniata
popularne przekonaniege stanowi on now jakos¢, nowy sposéb gospodarowania
(New Economy), polegata w skrécie na gpsfacym rozumowaniu. Innowacje w
wysokich technologiach prowaglna przetomie wiekéw do rewolucyjnego wzrostu
produktywndci, ktory uzasadnia wzrost waétd firm, i to nie tylko z sektora
technologii, mediow i telekomunikacji (TMT)Wdrozenia takich supernowoczesnych
technologii jak mikroprocesory, lasery itp., podrpgotencjalne stopy zwrotu i
uzasadniaj szybki wzrost cen akcji. Oczekiwania ekszych zyskéw i wzrostu
wartasci aktywéw skilaniaj do wigkszych inwestycji i konsumpcji. Z kolei virgze
inwestycje przyczyniajsig do dalszego wzrostu produktywiooi ,koto pomysinosci”
(virtuous circlg zamyka sj.

Zdaniem obu cytowanym autorow, szef Fedu podziaebloge, pod kton
podpisaliby st wszyscy stratedzy z Wall Street, ktora byta rke rkorporacjom,
brokerom i bankom inwestycyjnyMi Ideologe - a nie nowy sposéb ,robienia
interesOw i tworzenia wargoi” (jak to ujmowat Greenspan, cyt. Brenner 200279),
poniewa cata koncepcyjna nadbudowa New Economy ignorowatistawowy fakt.
Mianowicie, dochody i zyski w gospodarce rosty, aleporownanie wolniej niceny
akcji. W sektorze TMT, w samym sercu Nowej Gospkidaw najgogtszym okresie
boomu gospodarczego, tj. ¢dey listopadem 1998 i marcem 2000, wétt@kcji
wzrosta ponad 6-krotnie, choegiadochody zaledwie podwoity esiIndeks zyskéw
calego sektora korporacyjnego od potowy lat 80t wasniej niz indeks cen akcji na
NYSE (j&sli przyja¢ 1995=100), a po 1998 roku ten ostatni oderwaizspetnie od
stagnugcych zyskow. Jak obrazowoatito Brenner: “Usankcjonowana wzrostem cen
udziatow w firmach IT baka poszybowata, agnac za sob gospodark, ale zyski
pozostawiaic w tyle.™® Stopa inwestycji w drugiej potowie lat 90. aggieta
wielkos¢ rekordows jak na okres powojenny, co przypisuje girzede wszystkim
optymistycznym sygnatom co do przysztych wzrostéavteéci akcjit®. Ceny akcji z&
rosty, bo oczekiwania przysztych zyskow rosty niewspéimiernie do zyskoéw
rzeczywicie realizowanych.

Tak zwana Nowa Gospodarka byla wydlersiem opartym na bardzo kruchych
przestankach. Budowanie optymistycznych oczekive® do cate] gospodarki na

182R. BrennerThe Boom.,.op.cit., s. 178; R. Parenteau, op.cit., s. 142.
183R. Brenner;The Boom.,.op.cit.,, . 186.
184 R. Parenteau, op.cit., s. 127.
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notowaniach ,flagowych” firm New Economy wydajeg s§zczegolnie karkotomne,
jesli wziaé pod uwag kolejne liczby®. Firmy internetowe, nawet w gospodarce tak
rozwinigte] jak gospodarka ameryikska, stanowd margines. Kapitalizacja rynkowa
tych firm woéwczas wynosita raptem 8% cao W dodatku, sukces w tym biznesie
odnosili tylko nieliczni. Na przykiad, z grupy 242m internetowych badanej przez
OECD w trzecim kwartale 1999 roku, zaledwie 37agaio zyski, a pozostate
przynosity straty.

Robert Parenteau wyra oping, ze Nowa Gospodarka byta mitem, ktory w uszach
chetnych stuchaczy miat nie tylko uzasadwkoliczngci, w ktérych wielu doszto do
bogactwa, ale tale sankcjonowa polityke Fedu. Wzrost produktywroi to jeden z
argumentéw, na ktorych oparto oficjalne stanowiske, nie naley obawia& sie
nadmiernego wzrostu popytu, a tym samym - prowaguityinflacyjnej polityki
wysokich stop procentowytfi. Inzynieria finansowa korporacji, ksjowasé
zaciemniajca faktyczne dochody i w Kou enuncjacje prezesa Rezerwy Federalnej
pomagaty odsw€ prawd: na daleki plan.

W rezultacie, opisywane zjawiska i zachowania deadzity do uformowania si
na przetomie wiekow rekordowej fld spekulacyjnej na rynku akcji. W okresie
narastania ki, to jest od lutego 1995 roku do stycznia 200kuroFed ani nie
podwyzszat stop procentowych w sposob zmagz ani nie prébowal zapobiefa
inflacji cen akcji w zaden inny sposob, np. podiggzapc wskanik rezerw
obowigzkowych czy naklada¢ ograniczenia w korzystaniu z kredytu. Tolerowyanht
samym spadek kosztu diugoterminowychzymzek. Wykazywat te bierng¢ wobec
umacniania si dolara w latach 1995-2001, c¢hdéw trend wzmagat zainteresowanie
zagranicznych inwestorow amerylskimi papierami wartiowymi'®’. Zachowania te
podtrzymywaty w inwestorach przekonante, Greenspan nie pozwoli, aby ceny akcji
spadly poniej pewnego poziomu i w razie kryzysu dostarczy pbgni systemowi
finansowemu (tzwGreenspan Pt W roku 2000 jeden z analitykéw Merrill Lynch
trafnie upt te polityke, piszc: ,,...jesli rynek idzie w goég o 20 procent w ggu roku, a
potem spada o 20 procent, Fed prawdopodobnie 2gecag 20-procentowy spadek, a
nie na 20-procentowy wzrost, ktéry prowadzi do mataia.’® Reakcje Fedu na
sytuacg na rynku papierow udzialowych cechowato nie tylgetie do stabilizaciji,

185 R. Brenner;The Boom.,.op.cit., . 186.

18 R. Parenteau, op.cit., s. 142.

187 Specyfika sytuacji dolara wowczas polegata na tyenjego aprecjacja zostata niejako
postanowiona w porozumieniu z Bankiem Japonii z511@fku.

18 Cyt. R. Parenteau, op.cit., s. 143.



115

ktére charakteryzuje tagodzenie wahs obydwu kierunkach, co asymetryczna
polityka monetarna, reaguga jedynie na odchylenia cen w doét.

Rzeczywicie, kiedy baka cenowa gkta, Fed zaaplikowatl gospodarce zastrzyk
wzmacniagcy, wielokrotnie obridajac migdzy styczniem 2001 i listopadem 2002 stopy
procentowe (the target Federal funds rateZyski sektora finansowego zostaty
uratowane dzki ozywieniu gospodarki, ktére nagito w 2002 i 2003 roku. Kwitt
biznes zwazany ze spadagymi stopami procentowymi — transakcje paxeine z
hipoteka, obrot papierami wargsiowymi i ustugi z nim zwizane (nderwriting)
Zyski bankéw i firm pérednicacych w sekurytyzacji rosty dynamicznie. Jednak
inwestycje i stopy zysku zadionych nie-finansowych korporacji gwattownie
spadiy®. Banka, narastaga od 1998 roku i zatamanie na rynku akcji przydgysic
do recesji w 2001 roku i — po raz pierwszy od dztkéw lat — stworzyty powane
zagraenie deflacgi'.

Znany z przeszkei scenariusz odtwarzagsbbecnie na naszych oczach. Recesja w
USA na pocztku biezacej dekady trwala stosunkowo krétko, gdpiskie stopy
procentowe doprowadzity do wzrostu popytu konsunmmEgyo i rozkwitu ustug
bankowych i handlowych w oparciu o szybko rgsnceny nieruchonsoi. Dzigki tym
ostatnim gospodarstwa domowe obroniky @ized ograniczeniem konsumpcji po roku
2001 zacigajac kredyty pod zastaw domow w tempie znaczniesaym ni w drugiej
potowie lat 90., odpowiednio zgliszapc swoje zadlzenie w bankach. Dziatania Fedu
na rzecz obrek stopy procentowej (realnie do poziomu nzmeégo w okresie
powojennym) stworzyty grunt pod navwaike cenowg — tym razem na rynku domow i
mieszka, ktéra gkia latem 2007 rokid®. Paul Krugman tak skomentowat ten okres:
W zwyzkach cen domow krylo sijeszcze mniej sensuzmv baice dot-com— mam

189 R. Brenner;The Boom.,.op.cit., s. 308.

199 W tym wyjatkowym okresie w USA zyta dyskusja na temat ,putapki ptyrswi’, w kt6ra
spadajce ceny mog wpedzi¢ gospodar, jesli dostosowania nominalnych stop procentowych
w dot nie wystarcz, aby realna stopa procentowa utrzymywala sa maliwym do
udzwigniecia poziomie. W rzeczywisfoi polityka bliskich zeru nominalnych stop
procentowych rfominal interest rates at or close to its naturaiver bound of zedofunduszy
Fedu nie poprawita sytuacji w realnym, nie-finangawdzeniu gospodarki, bowiem cezarze
obstugi zadhaenia, ktére narosto wskutek opisywanych proceséwpaprzednich latach,
zadecydowata jego skala. Interegg wnioski pod wplywem epizodu ,zero interest bdund
przedstawia Paul Krugman (P. Krugmas,Fiscal Policy Poised for a ComebacK@xford
Review of Economic Policy”, Vol. 21, No.4, Wint&005, s. 530-536).

191 zainteresowanych profesjonalanaliz, proceséw na rynkach finansowych, zaréwno przed
jak i po tym wydarzeniu, wypada odestdo lektury artykutu A. Stawiskiego, Przyczyny i
konsekwencje kryzysu na rynku papierow warawych emitowanych przez fundusze
sekurytyzacyjne,Bank i Kredyt”, nr 8-9, 2007.
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na myli to, ze nie staly za nimi nawet wspaniate nowe techneloditore
usprawiedliwialyby twierdzenieze stare zasady junie obowizuja — ale z jakich

powodow szalone ceny zostaly zaakceptowane przed finansowe. | kiedy bigka

pekta, mnéstwo inwestycji z kategariAAA okazato si bez wartéci (junk).”*** We

wrzesniu 2007 wobec dramatycznego braku phdud-ed zareagowat pierwszo

latach obnika stopy dyskontowej, po ktérej napita seria dalszych. W aju

niecatych p¢ciu miesecy gtowna stopa Fed spadita z 5.25 procent do bRsgoocent.
Tak jakby aktualny prezes Fedu, Ben Bernanke, ptatzbcer Alana Greenspanae

zachowanie rynkéw finansowych jest w wielu aspéktacdentyczne jak to
obserwowane w 1998 r. i przed krachem w 1987.

Podsumujmy. R#norodne przyczyny zewirzne w stosunku do polityki
monetarnej Fedu, niektére z nich zmane ze szczega@lrpozych gospodarki Stanow
Zjednoczonych, sktadajsie na to,ze utrzymuje i stabilny poziom cen débr i ustug.
Jednak opisane zjawiska na rynkach aktywow w USAathicznie rozwijajce sé w
latach 80., 90. i obecnie, stwarggjotencjalne zagéenie. Inflacja cen zabezpiedze
kredytowych (np. akcji i nieruchonda) moze przerodz sig w inflacjg na rynku débr.
Rosnce ceny aktywow sprzyjajekspansji kredytu pod zastaw nabywanych aktywow.
J&li bank centralny nie probuje — jak w USA - regubgwtej ekspansji za pomac
regut ostranosciowych®®, rosnie popyt sektora prywatnego i publicznego oraszjpre
na wzrost cen dobr. Jednym stowem, przyktad améskigpokazujeze zapobieganie
wzrostowi cen débr me by¢ trudne, jéli z kompetencji banku centralnego (jak w
Polsce) wyiczone g rynki aktywow finansowych. Z drugiej stronyekmiecie baiki
cenowej na rynku aktywéw me niespodziewanie przerodzksie w zagraenie
deflaciz na rynku débr, jak pokazuje deiadczenie USA z pierwszych lat bigej
dekady. Zatem stabilizowanie rynkow finansowychijaiy jako istotny warunek, aby
w rozwinietej gospodarce rynkowej unikaniepazadanej inflacji i deflacji na rynku
doébr i ustug. Im wgksza rola rynkéw finansowych w gospodarce, tym biejd
oczywista staje gipotrzeba stabilizacji tych rynkow przez bank calmiy.

Jednak Fed w swoich dziataniach stabilizacyjnyiehjest konsekwentny. Mowi
kolokwialnie, gra do jednej bramki, stayajsk ztagodzé kazdorazowe zatamanie na

192p Krugman)nnovating the Way to Financial Crisi§The New York Times”, 8 December,
2007, s. 2.

193 Wedtug ostatnich doniesiepod wplywem bigacego kryzysu na rynkach finansowych
prezydencka Grupa Robocza opracowatla propozycjstrzania przepiséw, szczegodlnie tych
dotyczicych produktdw opartych na kredytach, i wzmocnieméazoru, midzy innymi nad
maklerami udzielacymi kredytow hipotecznych.
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rynkach finansowych i zachowagj sie biernie w okresie wzrostu cen aktywéw. ina
zad& pytanie: O co zatem chodzi w tej polityce?

4. Gieldowy keynesizm

Regularné¢, dostrzegana w pagtowaniu Fedu, ma uzasadnienie znacznibsgie
niz efemeryczna ideologia New Economy. Wydaje se& nad potrzep stabilizacji
rynkow finansowych coraz wyfaiej zaczyna gorowa cel utrzymania wzrostu
gospodarki, przy czymrosperitynigdy dotd nie opierata gina rynkach finansowych
tak mocno.

Przyspieszenie wzrostu w latach 90. ttumé&czgazna, podobnie jak Robert
Brenner, zmianami w realnej gospodatterzy czym naley dostrzegé jakasciowa
roznicg migdzy okresem 1993-1997 i okresem po 1998 roku. Qet&dl 993 roku
gospodarka USA rozwijatagszybciej nk w ciagu poprzedzagych dwudziestu lat. U
podstaw wzrostu produkcji, inwestycji i produktyvwso malepcej inflacji i
stosunkowo niskiego bezrobocia zdéa poprawa zyskowsoi dziatalndgci
gospodarczej. Wzrost stop zysku miat swoj ptelz w sektorze przetworczym gaizy
rokiem 1985 i 1995, a potem rozprzestrzeng 13a inne rodzaje dziataldo poza
rolniczej. Okoto 1997 roku wyczerpalyesdotychczasowerddta wzrostu. Sektor
przetworczy, ktdrego railzynarodowe interesy przyniosty straty w tym czaszie
powodu zwykujacego dolara i kryzysu w Azji Wschodniej, nie dynaowat jw
gospodarki jak poprzednio. Od 1998 roku przyspieszeinwestycyjne nals
przypisywa& w coraz wekszej mierze efektowi majkowemu rosacych cen akcji i
bance cenowej. Boom gospodarczy w latach 1998-2000 rmfedzany przez
energiczny rynek akcji, ,odwiany” kredytem bankowym, przy spadku krajowych
oszczdnasci. U progu XXI wieku to raczej zyski finansowe a nigski w
przetwdrstwie staly simotoryczn sita gospodarki.

Ten kontekst wyj@ia, dlaczego w 1998 roku Alan Greenspan nie miatkiego
wyboru. Silnik boomu gospodarczego w USA stabiztaczy spadata zyskowstoi
tempo wzrostu eksportu w sektorze przetwérczymzadna z gospodarek poza
amerykaska, nawet w tych krajach, ktére unidyg skutkbw owczesnych kryzyséw
walutowych, nie miata mocy lokomotywy wzrostuPolityka wysokich stop
procentowych czy inne sposoby ograniczania kredygspowodowalyby
prawdopodobnie ,korekt, ktéra skaczy¢ sie mogta receg gospodarki
amerykaskiej i graznymi miedzynarodowymi reperkusjami. Dlatego prezes Rezerwy

194 R. BrennerThe Boom.,.op.cit., s. 238-242.
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Federalnej wolat odwotywa sie do technologicznego przetomu i organizacyjnych
innowacji Nowej Ekonomii, a przez to - utwierdzaoczekiwania dalszego
dtugotrwatego wzrostu produktywsd, ktore z kolei przektadaty sina oczekiwania
wzrostu wartéci akcji. Wzrost wartéci akcji, podobnie jak wzrost cen nieruchaitio
podtrzymywany ekspanskredytows — bez wzgidu na swojezrodta i nawet wtedy,
gdy odrywa si od gospodarczych fundamentéw — zapewnigwienie gospodarki
przynajmniej w krotkim okresie. Po prjeciu mitu New Economy i ki
spekulacyjnej z przetomu wiekéw nie prébowana pawet woalowé& za pomog
nowych koncepcji faktuze wzrost gospodarki USA zdany jest na dynamiczyép
transakcji i zyskow finansowych.

Banka na rynkach aktywow w USA oddzialuje na gospoeamkalrs trzema
kanatami. Wzrost cen aktywéw zidsza majtek ich posiadaczy. Po pierwsze,
korporacje sktania to do wkszych wydatkow inwestycyjnych, bowiem rasich
mozliwosci pozyskiwania funduszy. Mianowicie, gki wysokim cenom akcji malej
koszty sprzedey na gietdzie lub nowych emisji, a pod zastaw akafjiviej uzyské
kredyt w banku. Po drugie, gospodarstwa domowezejvpceniagc swoj magtek
ztozony z akcji lub domow, ograniczajvtasne oszeginaici i zwigkszap wydatki na
konsumpg, czsto zadtaajac sk w bankach. Na przyktad, w sytuacji wzrostu cen
nieruchoméci mieszkalnych dziata mechanizm (tzmortgage equity withdrawgl
ktory przystpnie opisat Andrzej Stavski: ,Gdy cena naszego domu $nie,
zachgamy kredyt pod zastaw jego aktualnej wssitoJednoczanie sptacamy kredyt,
ktory zacagrelismy wczeniej na zakup domu. To, co nam zostaje, przeznagczam
zakup todzi motorowej wkszej n ta, ktég ma gsiad.™. Z tego rodzaju operacji na
kredytach hipotecznych w 2003 roku pochodzito cpnnéej 4 procent dochodow do
dyspozycji amerykaskich konsument6if. Dzigki wzrostowi popytu inwestycyjnego
i konsumpcyjnego gospodarka nie tylko szybciej izwija, ale bardziej chionie
produkcg zagranicy. O ile dwa opisane kanaly transmisgdny rynkami aktywow i
realm gospodark pobudzaj wzrost produktu krajowego w USA, to ten trzeci &kan
tj. zwickszenie importu i deficytu handlowego, podtrzymujerost produktu
krajowego za granic W kazdym przypadku wyspuje deficyt dochodu w stosunku do
wydatkow, ktéry jest pokrywany kredytem bankowym makupy inwestycyjne,
konsumpcyjnym kredytem bankowym albo zagitiem wobec zagranicy. Krétko
moéwiac, baka cenowa dziata na wzrost gospodarczyckdziemu, ze pobudza

195 A Stawiniski, Bgble mate i dee, ,Rzeczpospolita” z dn. 22 lutego, 2008.
1% R.BrennerThe Capitalist Economy,.op.cit., s. 305.
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sklonn@¢ sektora prywatnego do wydatkéw przekrageggh jego dochody (tzw.
deficit spendinyg

Amerykaiski bank centralny, przyczynig sk do tego, aby przy wysokiej
sktonnaci do wydatkow kredyt w gospodarce byt dgsty i tani, odgrywa nowrolg,
okreslang  przez niektorych jako ,gieldowy keynesizm” stgck market
Keynesianisid”. Ten wspodtczesny sposéb podtrzymywania wzrostu ytpop
inwestycyjnego lub konsumpcyjnego polega na stakaroécie rynkéw aktywow, na
przyktad akcji i nieruchomiwi. Stymulatorem wzrostu nie jestzwkeynesistowski
deficyt publiczny, lecz deficyt sektora prywatnegm jest wydatki prywatnych firm i
gospodarstw domowych przekracgag dochody tych grup podmiotéw. Efekt
majatkowy rosmcej wart@ci aktywow i tagodna polityka monetarna uttivia wzrost
zadtwenia korporacji lub konsumentow i awiszenie wydatkéw sektora prywatnego
ponad jego dochody. W latach 90. w USA nadikaysektora prywatnego z pagtizu
dekady o wielkéci okoto 5 procent PKB przeksztatcitee siv deficyt, ktory w 2000
roku stanowit 6 procent PKB, gdy w tym samym czasigraniczano deficyt
budzetowy. M@na zatem powiedzie ze gospodarka USA nadal byta pobudzana za
pomoa deficytu — podobnie jak w drugiej potowie lat 70.tylko ze jegozrodiem
obecnie jest gwaltowny wzrost raczej prywatnegomiblicznego zadienia, ktére w
réznych okresach zdawaloesjzabezpieczone” statym wzrostem cen na gietdadii ak
i rynku nieruchomeéci.

Zgodnie z mandatem Fedu, oprécz stabilizacji @go jpolityka powinna tade
uwzgkdnia¢ “maksymalne zatrudnienie” oraz ,umiarkowane diugesowe stopy
procentowe™® W Stanach Zjednoczonych w sposéb bardziej ocaywi® gdzie
indziej bank centralny przgdj stymulacyjra role rzadéw, za pomog polityki
monetarnej pobudzg przede wszystkim wydatki sektora prywatnegbwarunkach
amerykaskich obnkanie stép procentowych sprzyja silnym grupom irdgéve i
zarazem idzie w parze zywianiem koniunktury. Fed, godz sk na pojawianie i
utrzymywanie baniek na rynkach aktywow i w bilangtatniczym, nadmuchiwanych
dzigki zadtuzeniu, zapewnia zyski bankom i brokerom, ale jedegue podtrzymuje
wzrost gospodarki ameryhkskiej, a gigantyczny popyt ameryiekich konsumentéw

197 R .BrennerThe Boom.,.op.cit., 5.175-176.
1% The Federal Reserve SysteRurposes @ Functiond’Board of Governors of the Federal
Reserve System, Washington D.C., 1994, s. 17.
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tworzy mazliwosci zbytu i zatrudnienia w edych cztonach gospodarkiviatowej. W

swietle przedstawionych faktéw mea by zaryzykowakonkluzg, iz w polityce Fedu
od bez mata dwudziestu lat chodzi nie tyle o ogzamie inflacji, ani nawet -
stabilizacg rynkéw finansowych, lecz o podtrzymywanie (bardhaviejnego) wzrostu
gospodarczego.
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Streszczenie

Analiza przypadku Rezerwy Federalnej Stanéw Zjedanych stwarza historyczny
kontekst dla faktéw, ktore spowodowaly narastanigzdaynarodowego kryzysu
finansowego w drugiej potowie obecnej dekady. Zamaz przykiadu Fedu nina
wyciagma¢ wnioski dla polityki stabilnego piemilza. Wydaje s, ze im wigksza rola
rynkéw finansowych w gospodarce, tym wiméej ujawnia st zwiazek medzy
kondycph bankowdci komercyjnej oraz koniunktama rynkach akcji i — jak pokazuje
wspotczesny boom i zatamanie na rynkwymzek hipotecznych — ta& na rynku
nieruchoméci. Wydaje st takze, &z w polityce amerykaskiego banku centralnego od
bez mata dwudziestu lat faktycznie chodzi nie tylegraniczanie inflacji, ani nawet -
stabilizacg rynkoéw finansowych, co o podtrzymywanie wzrostsgadarczego.

Stowa kluczowe:FED, ceny aktywow finansowych, wzrost gospodarczy
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Evolution of Monetary Policy Objective. US Federal Reserve Case
Abstract

The analysis of the US Federal Reserve case m®Wcdistorical context for facts
caused unfolding financial crisis in the second békurrent decade. The example of
Fed also gives conclusions for the policy of statlerency. It appears that the more
significant the role of financial markets in econois, the more apparent the relation
between the shape of commercial banking and st@rkensituation is. Moreover, as
proved by the current boom and bust in mortgageketathe relation concerns real
estate market as well. However, it seems that tey of the US Central Bank
pursued for almost the past twenty years has bargeted not at curbing inflation,
neither at financial markets stability, but at sirshg the economic growth.

Key words: FED, financial assets prices, economic growth



