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Introduction

Wstep

It is a great pleasure to be here, I really appreciate the
invitation from CASE and mBank. I am an economic
historian, a monetary historian, and I often write papers
comparing modern events to the events in the past. In
this paper I will compare the financial crisis of 2007-2008
with the Great Depression. Most people would say that
Europe is still sort of coming out of the financial crisis
that we had 5 years ago, which was probably the worst
since the Great Depression of 1930s. Now just to keep
things in context, at the time people were saying that it
was going to be worse than The Great Depression, but
it was not. It was big, but it was actually not that big
compared to some of the crises, especially compared to
what happened in the 1930s.

Jest mi niezmiernie mito byé¢ tutaj dzisiaj; chciatbym
podzigkowaé CASE i mBankowi za zaproszenie. Zajmuje
sig historia ekonomii i czegsto pisze opracowania, w kto-
rych zestawiam ze soba wspolczesne wydarzenia z prze-
szlo$cig. W tym tekscie poréwnuje kryzys finansowy lat
2007-2008 z Wielkim Kryzysem lat 30. XX wieku. Wigk-
sz0$¢ 0sOb zapewne powiedzialaby, ze Europa nie wyszta
tak naprawde do konca z kryzysu sprzed 5 lat, uwaza-
nego za najgorszy od czaséow Wielkiego Kryzysu. Piec lat
temu obawiano sie wrecz, ze bedzie on gorszy nawet od
Wielkiego Kryzysu, ale w rzeczywistoéci nie okazal sie
tak straszny. Byl powazny, jednak nie az tak, jak inne

kryzysy w historii.

Fig. 1: US Real GDP / Wyk. 1: Realny PKB USA
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Source/Zrédto: US Bureau of Economic Analysis.

Figure 1 gives you some context. We can see the compa-
rison of what happened with the US real GDP in the re-
cent crisis and during The Great Depression: it is about
1/5 as bad in terms of the falling GDP as it was during
the 1930s. But it was still a global crisis and it was still
a global recession. It happened all around world. The
effects were not as bad, although some countries were

worse off than others.

Wykres 1 ilustruje te sytuacje. Mozemy zestawi¢ zmiany
realnego PKB Stanéw Zjednoczonych podczas niedaw-
nego kryzysu i Wielkiego Kryzysu; jego spadek wynidst
okoto jednej piatej spadku podczas tego drugiego. Nie-
mniej, byl to globalny kryzys wraz z globalna recesja,
obejmujacyg caly swiat. Jego skutki nie byly takie po-
wazne, jak w latach 30. XX wieku, na niektérych kra-

jach odbit sie on jednak silniej od innych.
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Fig. 2: World Industrial Production / Wyk. 2: Swiatowa produkcja przemyslowa
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Source/Zrédto: Eichengreen, B. and K.H. O’Rourke. 2009. “A Tale of Two Depressions.”

Figure 2 depicts the world industrial production (IP).
You can see again the drop in the world IP compared
to the world IP in the 1930s. But take note of the first
few quarters. It looked pretty bad. If you were looking
at the picture from that perspective, you would think
this is going to be another 1930s, which of course is why
the policy actions which were taken may have been very,
very strong. Now, it was also a global crisis. It was global
in a sense that it affected more than one geographical

area, more than one continent (see Figure 3).

Wykres 2 przedstawia produkcje przemystowa podczas
obu kryzyséw; wyraznie widaé réznice w jej spadku w la-
tach 30. XX wieku i podczas ostatniej recesji. Skoncen-
trujmy sie na pierwszych kwartalach, ktére wygladaly
naprawde zle. Jesli przyjmie sie perspektywe z tamtego
okresu, faktycznie mozna bylto pomysleé, ze powtérzy sie
sytuacja z lat 30., co wyjasnia skale pojetych w polityce
gospodarczej dziatan. W dodatku byt to kryzys globalny,
gdyz dotknal wiecej niz jeden obszar geograficzny i wie-

cej niz jeden kontynent (zobacz wykres 3).

Fig. 3: Global Banking Crises / Wyk. 3: Globalne kryzysy bankowe
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Source/Zrédto: Own calculations/Opracowanie wtasne.
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Figure 3 comes from another paper I did with a colle-
ague at Rutgers in 2012 (Bordo and Landon-Lane 2012)
where we looked at the moving sum of banking crises
frequencies (defined as the number of banking crises per
year). This is just an event study across banking cri-
ses going back one hundred and twenty-five years. The
1930s crisis clearly stands out, it is so much taller than
the others. In fact, our crisis, in terms of the number of
countries affected, the size, the GDP suggests that it was
not that bad. Granted, it was big. But then again it was
a dwarf compared to the 1930s and even to 1890s and
1907. That is just to give you some perspective, as you
always have to keep history in mind and not just think
“this is so bad now” — it was a major event, but it was
not as major as in 1930s. Like The Great Depression of
the 1930s, the crisis of 2007 and 2008 and the Great Re-
cession that followed, began in United States and was
centered there until the Eurozone crisis that happened
between 2010 and 2013.

Consequently, in this paper I am going to talk prima-
rily about the United States’ experience. I am looking
at it from a perspective of five years after the crisis, so
I am going to revisit The Great Depression and the po-
licy lessons that were learned from it. Then I am going
to evaluate the actions taken by the Federal Reserve to
allay the crisis and to offset the recession and I am do-
ing it in the light of what we know from history. What
I find is that the policy lessons the Fed has taken from
the 1930s crisis do not exactly fit the facts of the recent
crisis. In some respect, some of the policies undertaken
by the Fed may have actually made the crisis worse and
may have led to serious problems, which can contribute
to the next crisis. Finally, if I have time, I might be able
to talk about some of the implications of the crisis for
the emerging countries. Since Poland is an emerging co-
untry, a middling emerging country, it may have some

relevance to you.

The plan is as follows: first, I am going to start with
a story about The Great Depression. Then I am going
to talk about the recent crisis and finally I am going to

look at the policy lessons.

Wykres 3 pochodzi z opracowania przygotowanego w
2012 roku przeze mnie i mojego kolege z Rutgers Uni-
versity (Bordo i Landon-Lane 2012). PrzyjrzeliSmy sie w
nim ruchomym sumom czestotliwoéci bankowych kryzy-
sow (czestotliwos$é definiujemy tam jako liczbe kryzyséw
w ciagu roku). Jest to studium zdarzen ostatnich 125 lat.
Kryzys lat 30. XX wieku wyraznie sie tam wyrdznia;
stupki sa duzo wyzsze niz w przypadku innych kryzy-
sow. Okazuje si¢ natomiast, ze nasz kryzys, pod wzgle-
dem liczby dotknietych nim krajéw, rozmiaru i spadku
PKB, nie byt taki straszny. Racja, byl duzy, ale nadal
byl tylko ,karzetkiem” w poréwnaniu z latami 30., a na-
wet z rokiem 1890 czy 1907. Poréwnanie takie pozwala
na zachowanie odpowiedniej perspektywy — zawsze na-
lezy pamietaé o przeszlodci i nie mysle¢ wylacznie jak
ybardzo jest teraz zle”; ostatni kryzys byl sporym wy-
darzeniem, ale nie tak duzym jak kryzys w latach 30.
Podobnie jednak jak Wielki Kryzys, kryzys lat 2007-08
i Wielka Recesja, ktéra po nim nastapila, takze zaczal
sig w USA i byl tam skoncentrowany az do wybuchu

kryzysu w strefie euro miedzy 2010 a 2013 rokiem.

7 tej przyczyny w tym opracowaniu bede moéwit przede
wszystkim o doswiadczeniach amerykanskich, na ktore
spogladam z perspektywy pieciu lat od rozpoczecia kry-
zysu; zamierzam powtérnie zanalizowaé Wielki Kryzys
i nauki z niego plynace. Nastepnie, majac w pamieci
kryzysy z przeszltosci, przedstawie oceneg dziatan podje-
tych przez Zarzad Rezerwy Federalnej (Fed) w celu zla-
godzenia skutkéw ostatniego kryzysu i zneutralizowania
recesji. Z moich analiz wynika, ze wyciagniete przez Fed
wnioski z lat 30. XX wieku nie do konca pasuja do sytu-
acji z ostatniego kryzysu. Pod pewnymi wzgledami nie-
ktére z posunie¢ zastosowanych przez Fed mogly wrecz
pogorszy¢ kryzys i doprowadzi¢ do powaznych proble-
moéw, ktére moga przyczyni¢ sic do wybuchu nastep-
nego kryzysu. Jezeli wystarczy mi czasu, podejme takze
temat konsekwencji kryzysu dla gospodarek wschodza-
cych, zwlaszcza, ze ze wzgledu na fakt, iz Polska jest go-

spodarka wschodzaca, moze to Panstwa zainteresowac.

Plan mojego wystapienia jest wiec nastepujacy; najpierw
opowiem o Wielkim Kryzysie, nastepnie o niedawnym
kryzysie, a na koniec przejde do wnioskéw dla polityki

gospodarczej.
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The Great Contraction Story

Historia wielkiego skurczenia sie gospodarki

The classic reference that everyone has to read if you
really want to understand The Great Depression in the
United States is Milton Friedman’s and Anna Schwartz’s
book “A monetary history of the United States” (Fried-
man and Schwartz 1963). Now, I am a bit biased because
I was a student of Milton Friedman and I worked for aro-
und 30 or 40 years with Anna Schwartz. Other people
may not agree with me, but that is my view. They attri-
buted the great contraction from 1929 to 1933 to a huge
1/3 decline in the money supply. And that was brought
by the failure of the Federal Reserve to prevent a series
of banking crises. Friedman and Schwartz were not the
only people that talked about this — so did Ben Ber-
nanke, the former chairman of the Federal Reserve. He
(Bernanke 1983) also attributed the contraction to the
monetary forces, but he emphasized the consequences of
the collapse of the banking system to raise the costs of
financial intermediation and a credit crunch. In short,
he talked about the credit channel and Friedman and

Schwartz just emphasized money.

Obviously, not everybody believes either of these views
and there is an old Keynesian view which has nothing
to do with money and a lot to do with the collapse of
investment spending and other sources of aggregate de-
mand. There was and still is a big debate about this and

not everybody believes that story.

Friedman and Schwartz’s story begins with the Federal
Reserve tightening monetary policy in the early 1928 to
stem the Wall Street stock market boom. I am not going
to go into the whole story of the stock market boom and
why it happened etc., but what the Fed did was they be-
lieved that the stock market speculation was extremely
bad and would eventually lead to inflation. Such a belief
was based on what is called the Real Bills Doctrine. At
that time, just like today, inflation was something you

did not want.

Klasycznym zrédlem dla kazdego, kto chcialtby naprawde
zrozumie¢ Wielki Kryzys w USA; jest ksigzka Miltona
Friedmana i Anny Schwartz ,Historia monetarna Sta-
néw Zjednoczonych” z 1963 roku. Zapewne nie jestem
do konica obiektywny, gdyz bylem studentem Miltona
Friedmana i pracowatem przez okoto trzydziesci - czter-
dziesci lat z Anng Schwartz. Mozna sie zatem ze mna nie
zgodzié, ale takie jest moje zdanie. Friedman i Schwartz
przypisali wielkie skurczenie sie gospodarki (ang. the
Great Contraction — dop. red.) lat 1929-1933 ogrom-
nemu, bo az o jedng trzecig, skurczeniu sie podazy pie-
niadza. Bylo ono rezultatem nieudanych préb powstrzy-
mania serii kryzysow bankowych przez Fed. Nota bene,
Friedman i Schwartz nie sa jedynymi badaczami, kté-
rzy na to wskazywali; Ben Bernanke, byly prezes Fed,
réwniez przypisal skurczenie sie gospodarki czynnikom
monetarnym (Bernanke 1983), podkreslal jednak konse-
kwencje zalamania sie systemu bankowego, co podnio-
sto koszty posrednictwa finansowego i wywotalo blokade
kredytowa (ang. credit crunch — dop. tltum.). W skrécie
mial na my$li kanal kredytowy, podczas gdy Friedman

i Schwartz akcentowali role pieniadza.

Oczywidcie, nie kazdy podziela pierwszy lub drugi z tych
pogladéw. Istnieje takze wezesny, keynesowski punkt wi-
dzenia, ktéry nie ma nic wspoélnego z pienigdzem, lecz
podkresla role zatamania si¢ wydatkéw inwestycyjnych
i innych czynnikéw zagregowanego popytu. Ciagle trwa
debata na ten temat i nie kazdy jest przekonany co do

prawdziwosci tego wyjasnienia.

Wersja Friedmana i Schwartz zaczyna sie od zacie$nienia
polityki pienieznej przez Fed na poczatku roku 1928, aby
powstrzymaé boom na rynku akcji. Nie bede wchodzit
w szczegoly tego boomu i jego przyczyny, ale Fed wie-
rzyl, ze spekulacja gieldowa jest wyjatkowo szkodliwa i
w koncu doprowadzi do inflacji. Podstawa tego pogladu
byla tzw. doktryna realnych weksli'. Wéwczas, tak jak

dzisiaj, inflacja byla czym$ czego sie nie chcialo.
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Fig. 4: US Real Stock Prices (1920-1932) / Wyk. 4: Realne ceny akcji (1920-1932)
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Source/Zrédto: Own calculations/Opracowanie wtasne.

Figure 4 depicts the stock market boom and I will com-
pare that to the asset boom we just had. The stock
market boom started in the middle 1920s (Bordo and
Landon-Lane 2013). Then there was the Wall Street
crash in October 1929, after which the market dropped,
it reached the bottom, or so it seemed. In fact, it reached
the bottom much after 1932 and the stock market did
not recover — it only reached the 1929 level in 1952. It
was then a much bigger event than what we have just

seen.

There is evidence that expansionary monetary policy in
the 1920s may have contributed to the boom itself, may
have provided the fuel to the asset price boom, if you
will. The boom was followed by a downturn and the
recession itself started in July 1929. Notice that the do-
wnturn started before the crash. There was a view in the
1950s, associated with John Kenneth Galbraith, that the
stock market crash caused the Great Depression. Howe-
ver, the evidence is not consistent with that. The stock
market crash in a sense came after, it made things worse
but it was not that important. What happened was that
the Federal Reserve acted like a Central Bank and provi-
ded liquidity to the New York money market to prevent
a banking panic — so in 1929 they did the right thing.
What happened after that, though, is that the Federal
Reserve Board in Washington blocked requests by the
New York Fed to ease monetary policy. There is a con-

Wykres 4 ilustruje boom na rynku akcji, ktéry pordw-
nam do niedawnego boomu na rynku aktywdéw. Rozpo-
czal si¢ on w polowie lat 20. XX wieku (Bordo i Landon-
Lane 2013). Potem, w pazdzierniku 1929 roku, nastapit
krach na Wall Street, po ktérym wydawalo sie, ze rynek
siegnal juz dna. W rzeczywistosci stalo sie to dopiero
dtugo po 1932 roku; rynek nie odzyskal poziomu sprzed
kryzysu az do roku 1952. Byto to zatem duzo wieksze za-

tamanie od tego, ktérego byliSmy Swiadkami niedawno.

Sa dowody na to, ze ekspansywna polityka pieniezna w
latach 20. mogla sie¢ przyczyni¢ do boomu na rynku ak-
tywow, mogta go podsyci¢. Po boomie nastapito spowol-
nienie, a sama recesja zaczeta si¢ w lipcu 1929 roku. Pro-
sze zauwazy¢, ze to bylo przed krachem na gieldzie. W
latach 50. XX wieku pojawil si¢ poglad, ktéry taczono z
Johnem Kennethem Gailbraithem, ze to krach na rynku
akcji wywotalt Wielki Kryzys. Jednakze dowody nie sa
z tym pogladem spdjne. Krach na gietdzie zdarzyl sie
pdzniej i choé pogorszyl sytuacje, to jednak nie byt az
tak istotny. Rezerwa Federalna zadzialala wowczas jak
bank centralny i aby zapobiec panice bankowej dostar-
czyla plynnoéci rynkowi pienieznemu w Nowym Jorku,
zatem w roku 1929 postapita prawidlowo. Potem jednak
Zarzad Rezerwy Federalnej w Waszyngtonie zablokowatl
prosby nowojorskiego Fed o ztagodzenie polityki mone-
tarnej. W swojej ksiazce Friedman i Schwartz omawiaja,

dlaczego Fed nie funkcjonowal dobrze. W tle calej histo-
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text in the background that is discussed in Friedman’s
and Schwartz’s book about how the Federal Reserve did
not function well. There was a competition for power be-
tween the different Federal Reserve Banks and between
the Board in Washington and the New York Fed.

In fact, this was the first instance when communication
broke down and the New York Fed requested permission
from the Board in Washington to ease policy. Many pe-
ople on the Board disagreed and believed that such be-
havior would lead to inflation. It so happened that that
time the Washington people overruled the New York
Fed, so the Fed basically ended its expansionary policy.

What followed were four banking panics which occurred
in October 1930, in 1931 (twice) and in 1933. Accor-
ding to Friedman and Schwartz, those panics led to the
collapse of the money supply. They did so through two
mechanisms, a decline in the deposit currency ratio and
a decline in the deposit reserve ratio which worked to

reduce the money multiplier.

What happened was that there were a series of bank
runs and people shifted out of their deposits, i.e. they
tried to get their money from their deposits and obtain
cash. In other words, people tried to get out of the ban-
king system and to get into the most liquid asset they
could. This caused a liquidity shock. The collapse in mo-
ney which came out of this liquidity shock led in turn
to a fall in real income. In the face of nominal rigidities
both output and prices fell. There also were fire sales
in which banks tried to pay the depositors by selling off
their earning assets and calling in their loans. This lo-
wered the value of assets and reduced net worth and the

balance sheets of the banks.

Now, according to Friedman and Schwartz, if the Fed
had acted as a proper lender of last resort, it could have
offset the banking panic and prevented the Great Con-
traction. In fact at one point, but one point only, the
Fed actually did start to follow a proper expansionary
policy and that was in the spring of 1932, when under
great popular pressure and pressure from the Congress
they engaged in open market purchases. They did so
for several months, conducting a one billion dollar open
market operation, which is about 2% of GDP back then
and would be 10% of today’s GDP, so it was a very big
open market operation. It was successful in reversing the
decline of the money supply, in reducing interest rates,
and in reversing the fall of the industrial production and
the real GDP.

rii odbywala sie mianowicie walka o wladze miedzy réz-
nymi bankami Rezerwy Federalnej, i miedzy zarzadem

w Waszyngtonie a nowojorskim Fed.

Istotnie, kiedy Nowy Jork poprosit o zezwolenie na roz-
luznienie polityki pienieznej, mial miejsce pierwszy przy-
padek zerwania komunikacji. Wiele oséb w zarzadzie Fed
sadzilo, iz polityka taka doprowadzi do inflacji, nie wy-
razito wiec na nig zgody. Stalo sie tak, ze tym razem lu-
dzie z Waszyngtonu uchylili decyzje Nowojorskiego Fed
i w rezultacie Fed zakonczyl ekspansywna polityke. To,
co nastapilo potem, to cztery paniki bankowe, ktore
zdarzyty sie w pazdzierniku 1930 roku, dwukrotnie w
roku 1931, i w marcu 1933 roku. Wedlug Friedmana i
Schwartz doprowadzily one do zalamania sie podazy pie-
niadza. Uczynily to poprzez dwa mechanizmy: spadek
relacji gotéwki do depozytow, oraz spadek relacji depo-
zytow do rezerw bankéw, ktore razem doprowadzily do

zmniejszenia mnoznika pienieznego.

W trakcie serii runéw na banki klienci zaczeli wycofywadé
depozyty, probujac otrzymaé¢ w zamian gotéwke. Innymi
stowy, probowali wydostaé¢ sie z systemu bankowego i
dostaé najbardziej ptynne z aktywdéw, co wywolato szok
plynnosci. Zalamanie podazy pieniadza, ktore bylo jego
wynikiem, doprowadzito z kolei do spadku realnego do-
chodu. W obliczu nominalnych sztywnosci obnizyly sie
zaréwno dochéd jak i ceny. Miejsce mialy takze tzn. fire
sales, czyli wymuszone wyprzedaze aktywow i wezwania
do splaty kredytéw, za pomoca ktoérych banki usitowaly
sptaci¢ deponentéw. To zmniejszylo warto$é ich akty-

wow oraz zredukowalo ich bilanse 1 warto$¢ netto.

Wracajac do Friedmana i Schwartz, gdyby Fed zachowat
sie jak profesjonalny pozyczkodawca ostatniej instancji,
mogl zatagodzi¢ paniki bankowe i zapobiec wielkiemu
skurczeniu sie gospodarki. W pewnym momencie, ale
tylko jednym, wiosng 1932 roku, Fed faktycznie zaczat
prowadzi¢ wlasciwa, ekspansywng polityke, kiedy pod
wielka spoteczna presja i naciskiem Kongresu zaangazo-
wal sie w operacje otwartego rynku. Przez kilka miesiecy
przeprowadzono operacje na laczna kwote jednego mi-
liarda dolaréw, czyli réwnowarto$é 2% éwezesnego PKB,
i okoto 10% PKB z 2009 roku, byla to zatem bardzo duza
operacja otwartego rynku. Udalo sie dzieki niej odwré-
ci¢ spadkowy trend podazy pieniadza, zredukowaé stopy
procentowe i zahamowac¢ spadek produkcji przemystowe;j

oraz realnego PKB.

Pod wieloma wzgledami przypominata ona ilosciowe po-

luzowanie, ktére Fed podjalw roku 2009. Nie trwala jed-
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In many respects it was like the quantitative easing that
the Fed undertook in 2009. However, it did not last very
long because the Federal Reserve officials were worried
that this was going to kindle another asset boom and
inflation. As a result, when the Congress went on a re-
cess in the summer, they stopped. The contraction con-
tinued and there was one final huge banking panic in
1933, which only ended with a national banking holiday

when all the banks were closed for a week.

In a nutshell, what Friedman and Schwartz argue, is that
if the open market operations had continued, the Great
Contraction could have ended a lot earlier. There are of
course a number of views on why the Fed did not act
as a lender of last resort but according to Friedman and
Schwartz, the Federal Reserve System was flawed and

communications broke down.

Allan Meltzer (Meltzer 2003) in his book argued that
the Fed followed the Real Bills Doctrine, which was fla-
wed. Barry Eichengreen in turn talks in his famous book
(Eichengreen 1992) about the fact that the Fed believed
in the gold standard and that the gold standard menta-
lity meant that they had to have deflation. David Whe-
elock and Mark Carlson (Wheelock and Carlson 2013),
on the other hand, argue that there were some mistakes
in Federal Reserve lender of last resort policy, because
the Federal Reserve Act of 1913 did not spell out how
the Fed was supposed to act as a lender of last resort.

The flaws included stigma banks feared that should they
come to the window and borrow, people would find out,
also access to the discount window was limited only to
the member banks and most of the banks in US were
not members, and there were very restrictive eligibility

requirements for collateral.

As T have already pointed out, the Great Contraction
ended in Spring 1933, but it did not end because the
Federal Reserve followed expansionary policy. It ended
because Roosevelt became President and he followed, in
a sense, expansionary monetary policy. He took the US
off the gold standard, declared a banking holiday menta-
lity and created Federal deposit insurance. Thus it was
the Treasury, not the Fed, that engaged in the policies
of buying gold and buying silver. In addition there was
capital flight from Europe to the United States after Hi-
tler came to power. Because of all these actions, there
was an increase in the monetary base and so the mo-
ney supply increased very rapidly. The recovery from

1933 to 1936 was very rapid. The Federal Reserve was

nak dtugo, gdyz funkcjonariusze Fed martwili sig, ze roz-
budzi ona kolejny boom na rynku aktywoéw i inflacje.
W rezultacie, kiedy Kongres udal sie na letnie wakacje,
zostala wstrzymana. Kurczenie sie gospodarki postepo-
walo i wybuchla jeszcze ostatnia, ogromna panika ban-
kowa w 1933 roku, ktérej koniec nastapil dopiero gdy
w calym kraju na tydzien zostaly zamkniete wszystkie
banki.

W telegraficznym skrocie, Friedman i Schwartz argu-
mentuja, ze gdyby operacje otwartego rynku byly kon-
tynuowane, Wielki Kryzys moégl sie zakonczyé o wiele
wczedniej. Istnieje kilka réznych opinii na temat tego,
dlaczego Fed nie zadzialal jak pozyczkodawca ostatniej
instancji; wedtug Friedmana i Schwartz, System Rezerwy
Federalnej byl wadliwy i szwankowal przeplyw informa-

cji.

Allan Meltzer argumentowalw swojej ksiazce (Meltzer
2004), ze Fed postepowal zgodnie z bledna doktryna re-
alnych weksli. Z kolei Barry Eichengreen w swojej znanej
ksigzce (Eichengreen 1992) pisze, ze Fed wierzyl w sys-
tem waluty ztotej i takie myslenie oznaczalo, ze musiata
pojawi¢ sie deflacja. Wheelock i Carlson (2012) argu-
mentuja, ze popelniono szereg btedéw w polityce po-
zyczkodawcy ostatniej instancji, gdyz akt zalozycielski
Rezerwy Federalnej nie przewidywal, jak Fed ma wyko-

nywaé te funkcje.

Jedna z wad wspomnianej polityki byla stygmatyzacja;
banki obawialy si¢, ze kiedy zglosza si¢ do okienka dys-
kontowego i pozycza srodki pienigzne, informacja ta ro-
zejdzie sie. Poza tym, dostep do tegoz okienka ograni-
czony byt do bankéw czlonkowskich, a wiekszos¢ ban-
kéw nie nalezal a do Rezerwy Federalnej. Istnialy takze

restrykcyjne przepisy odnosnie zastawu.

Jak juz wspomnialem, wielkie kurczenie si¢ gospodarki
skonczylo sie wiosna 1933 roku. Stalo sie tak jednak nie
dlatego, ze Rezerwa Federalna prowadzita ekspansywna
polityke, lecz poniewaz Roosevelt, ktéry zostal wtedy
prezydentem, w pewnym sensie zastosowal ekspansywna,
polityke nie-pienigzna. Wycofal USA z systemu waluty
zlotej, na tydzien zamknal wszystkie banki i stworzyt
federalne ubezpieczenie depozytéw. Zatem to minister-
stwo skarbu, a nie Fed, zajelo sie polityka skupu zlota
i srebra. W dodatku, po dojsciu Hitlera do wiadzy na-
stapita ucieczka kapitatu z Europy do USA. Dzigki tym
dzialaniom wzrosta baza monetarna, i podaz pienigdza
podniosta sie bardzo szybko. Odbicie w okresie od 1933

do 1936 roku byto bardzo silne, co niepokoito obawia-
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concerned about this because they were worried about

inflation. Thus they were inactive in that period.

After the recovery Roosevelt blamed the contraction on
the banks, on the other financial intermediaries and on
the Federal Reserve. Consequently, a series of acts that
made the Fed’s structure more consolidated were passed.
More power was given to the board and the financial sys-
tem was more tightly regulated. The Fed was also given
the power to follow a more enhanced lender of last resort

policy.

Interestingly enough, when in 2002 I was at a conference
in Chicago — it was Friedman’s 90th birthday — Ber-
nanke (back then a member of the Board of Governors
of Fed) said to Friedman and Schwartz that they were
right regarding The Great Depression, he apologized for
the mistakes that the Fed made and promised never to
repeat them again. And they did not, the lessons were
not forgotten, which is clear from the Fed’s response to
the crisis in 2007 and 2008, which gets me to the second

part of my story, i.e. a fast overview of the recent crisis.

jaca sie inflacji Rezerwe Federalna, ktora w zwiazku z

tym pozostata w tym okresie bierna.

Gdy ozywienie gospodarcze stato faktem, Roosevelt ob-
winit banki, innych posrednikéw finansowych i Fed o
weczesniejsze skurczenie si¢ gospodarki. W rezultacie, przy-
jeto szereg przepiséw, ktore skonsolidowaly strukture
Fed. Wiecej wladzy przyznano zarzadowi, poddano $ci-
$lejszym regulacjom system finansowy, oraz rozbudowano

funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Co ciekawe, kiedy bylem w 2002 roku na konferencji w
Chicago z okazji 90. urodzin Friedmana, Ben Bernanke
(ktéry byl wéwcezas czlonkiem Rady Gubernatoréw Fed)
powiedzial Friedmanowi i Schwarz, ze mieli racje odno-
$nie Wielkiej Depresji. Przeprosit za btedy popelnione
przez Fed i obiecal, ze nigdy wiecej sie nie powtérza.
Faktycznie tez tak sie stalo; na podstawie reakcji Fed na
kryzys lat 2007-2008 widaé, ze nauki nie zostaly zapo-
mniane, co przenosi mnie drugiej czesci opowiedci, tzn.

szybkiego przegladu niedawnego kryzysu.
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The crisis of 2007 and 2008
Kryzys lat 20072008

Much like the 1929-1933 crisis, the recent crisis in the
US was preceded by an asset boom and a bust in house

prices, although not so much in stocks.

Podobnie jak w przypadku kryzysu lat 1929-1933, nie-
dawny kryzys w USA poprzedzily boom na rynku akty-
wow i nastepujace po nim zatamanie cen mieszkan oraz,

chociaz w mniejszym stopniu, zalamanie rynku akcji.

Fig. 5: US Real House Prices (1995-2010) / Wyk. 5: Realne ceny doméw w USA (1995-2010)
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As we can see from Figure 5, it looks a lot like the stock
market picture in Figure 4. There is a complicated story
behind this and a lot of it has to do with successive US
government administrations intervention in the housing
market since the 1930s, government policies encouraged
the providing of low cost mortgages to expand housing to
the greater part of the population, established agencies
to encourage the development of the mortgage market
and to provide housing finance. Granted, they had good
reasons to do that and at the time it was considered

good social policy.

In the following decades, especially in the 1990s the go-
vernment, both the administration and the Congress,
pushed hard for affordable low income housing. This is
told nicely in a book by Raghuram Rajan in 2010 (Ra-
jan 2010). These government agencies took on more risk

by encouraging lending to low income households. As

2005 2010

Year/Lata

calculations/Opracowanie wtasne.

Widaé, ze wykres 5 jest podobny do wykresu 4 przed-

stawiajacego rynek akcji.

Kryje sie za tym skomplikowana historia, ktéra ma wiele
wspolnego z interwencja kolejnych administracji rzado-
wych USA (poczawszy od lat 30. XX wieku) na rynku
mieszkaniowym. Polityka rzadu zachecala do udziela-
nia kredytéw hipotecznych o niskim koszcie po to, aby
rozwing¢ budownictwo mieszkaniowe dla szerokich rzesz
ludnosci. W tym celu stworzono agencje, ktore dbaly o
rozwoj rynku kredytow hipotecznych i zapewniaty finan-
sowanie mieszkalnictwa. Po prawdzie istnialy ku temu
dobre powody, wiec w tamtym okresie uwazano to za

sensowng polityke spoteczna.

W nastepnych dekadach, szczegélnie w latach 90., rzad
i Kongres dazyly do rozwoju taniego budownictwa dla
0s6b o niskich dochodach. Dobrze opisal to Raghuram

Rajan w ksiazce z 2010. Agencje rzadowe bralty na siebie
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a result of this policy, between 1999 and 2007 national
house prices doubled. The private sector contributed to
the boom because they operated in the environment of
loose regulations and an oversight on part of the Federal
Reserve and other agencies. There were then incentives
encouraging the private sector to act — they were not
going to leave 10§ bills, as they say in the US, lying on
the sidewalk.

In a nutshell, they took the advantage of the oppor-
tunities. As a result, the lending practices deteriorated,
which encouraged the growth of these subprime, low qu-
ality mortgages. The standards were lowered — you did
not have to come up with any documentation to get
a mortgage loan, you did not need to have any down
payments. All you had to do is just walk in the door,
smile, sign and you had a mortgage. These mortgages
were then bundled into these mortgage backed securi-
ties and then they were given triple A ratings. So in
a sense, the rating agencies were also sort of involved
in this game. House agencies on their part were taking
these mortgage backed securities — they were also part
of this process. Then these mortgage backed securities
were packaged into larger derivatives called CDOs and
insured by AIG and other insurance companies through
CDSs. So the financial firms were involved as well, they
oversaw a dilution of capital by setting up these off ba-
lance sheet entities called SIVs (Structured Investment
Vehicles) and SPVs (Special Purpose Vehicles). This was
then the mechanism that was driving the crisis.

The Fed on its part was providing the fuel for the fire.
Like in 1929, it was following expansionary monetary
policy, keeping interest rates low from 2002 to 2005 be-
cause they were worried about deflation. They were wor-
ried that the US would have deflation like Japan had.
According to John Taylor, the Federal Funds Rate was
as low as 3% below his Taylor Rule (Taylor 2009). He
argued that had the Fed followed the Taylor Rule, most
of the run up in housing starts from 2002 to 2005 would
not have occurred. Of course the boom did turn into a
bust, as it usually does. It was started in part by the
Fed tightening monetary policy in 2005. Asset price bu-
sts are usually triggered by tight monetary policy. The
2006 housing bust, which occurred on many of these
subprime mortgages after house prices started to fall,
led to spillover effects through the securitized mortga-
ges and the derivatives derived from the mortgages. This
adversely impacted the balance sheets of the investment

banks and other financial institutions. The poison, if you

coraz wiecej ryzyka, zachecajac do udzielania kredytéw
gospodarstwom domowym o niskich dochodach?. W wy-
niku tej polityki miedzy 1999 i 2007 rokiem ceny domoéw
podwoily sie. Do tego boomu przyczynil sie takze sektor
prywatny, gdyz dzialal w warunkach luznych regulacji
i nadzoru Rezerwy Federalnej oraz innych agencji. Ist-
nialy wéwczas dla niego zachety do dzialania, a — jak
to sie méwi w USA — nie zostawia si¢ na ulicy lezacych

tam dziesieciodolarowych banknotéw.

W skrocie — sektor prywatny skorzystal z nadarzajacej
sie okazji, w wyniku czego standardy pozyczkowe ulegly
pogorszeniu, a to z kolei stymulowato wzrost kredytow
hipotecznych o niskiej jakosci, tzw. subprime. Aby otrzy-
maé pozyczke hipoteczna nie trzeba bylo juz dostar-
czal zadnej dokumentacji ani mie¢ zadnego wktadu wia-
snego. Wszystko, czego wymagano, to wejscie do banku,
u$miech i podpis — i juz mialo si¢ kredyt. Kredyty
takie byly nastepnie laczone w pakiety, ktére stawaly
sie papierami warto$ciowymi opartymi na dochodach z
tych kredytéw, i otrzymywaty ocene potréjnego A3, W
pewnym wiec sensie agencje ratingowe réwniez uczestni-
czyly w opisanej grze. Agencje wtérnego rynku hipotecz-
nego, ktére skupywaly papiery MBS, stanowily ogniwo
tego procesu. Papiery wartoSciowe oparte na dochodach
z kredytéw hipotecznych byly nastepnie ,,pakowane” w
jeszcze wieksze instrumenty pochodne (CDO) i ubezpie-
czane za pomoca Credit Default Swaps (CDSs) przez
AIG i inne towarzystwa ubezpieczeniowe?*. Zatem firmy
finansowe byly zamieszane w ten proceder, gdyz nad-
zorowaly ,obieg” kapitatu, ustanawiajac pozabilansowe
byty: SIV (Structrued Investment Vehicles) i SPV (Spe-
cial Purpose Vehicles). Ten wladnie mechanizm napedzit

kryzys.

Ze swojej strony Fed dolewal oliwy do ognia. Podob-
nie jak w roku 1929, prowadzil ekspansywna polityke
pieniezna, utrzymujac od 2002 do 2005 roku stopy pro-
centowe na niskim poziomie, obawiano si¢ bowiem takiej
deflacji jak w Japonii. Wedlug Johna Taylora, stopa fun-
duszy federalnych byla o trzy punkty procentowe poni-
zej stopy zgodnej z regula Taylora (2009). Taylor twier-
dzil, ze gdyby Fed si¢ do reguly stosowal, wigkszo$¢ za-
pozyczania si¢ 1 budownictwa mieszkaniowego w latach
2002—2005 nie mialaby w ogdle miejsca. Naturalnie, jak
to zwykle bywa, w koncu boom przemienit sie w krach.
Czesciowo zaczelo sie to od zaciesnienia polityki pieniez-
nej przez Fed w 2005 roku — jak wiadomo, zalamania
na rynku aktywéw sa zwykle wywolane przez twarda

polityke monetarna. Zalamanie sie w 2006 roku rynku
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will, went from the decline in house prices to the default
on subprime mortgages to the drop in value of mortgage
backed securities and finally to the institutions that were
holding them.

In a sense what really caused the crisis was uncertainty
about the value of the securities that were collateralized
by these mortgages. That spread uncertainty through
the financial system about the soundness of the loans.
People did not know whether their counterparties were
solvent or not. That was how the interbank lending mar-
ket froze up in the fall of 2007. The interbank lending
market froze in the United States and because banks in
Germany, France and the UK were buying up the mort-
gages backed securities too, this then spread to Europe

as well.

mieszkaniowego z powodu zawieszenia splat wielu kre-
dytow hipotecznych typu subprime, kiedy ceny doméw
zaczely spadaé, doprowadzilo do efektéw ubocznych po-
przez sekurytyzowane kredyty hipoteczne i instrumenty
pochodne stworzone na ich bazie. To wplyneto zas nie-
korzystnie na bilanse bankéw inwestycyjnych i innych
instytucji finansowych. Trucizna, ze uzyje takiego wy-
razenia, przemieszczala si¢ od spadku cen doméw, po-
przez niesplacalnosé kredytéw subprime i spadek warto-
$ci opartych o nie papieréw warto$ciowych, az do insty-

tucji, ktore mialy je w portfelach.

W tym sensie prawdziwym czynnikiem, ktéry spowodo-
wal kryzys byla niepewno$é¢ co do wartosci papieréow
wartosciowych, ktérych zastawem byly kredyty hipo-
teczne. Tym kanalem rozprzestrzenila si¢ niepewnosé co
do jako$ci pozyczek w systemie finansowym, gdyz nikt

nie wiedzial, czy jego partnerzy byli wyptacalni.

7 tej wladnie przyczyny rynek miedzybankowych pozy-
czek ulegl jesienia 2007 roku zamrozeniu. Stalo si¢ to
najpierw w USA; poniewaz banki w Niemczech, Francji i
Wielkiej Brytanii kupowaly papiery wartosciowe oparte
na kredytach hipotecznych, rozniosto sie to réwniez po

Europie.
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The Fed’s policy
Polityka Fed

Now it is the time to answer the question: what was
the Fed policy? What did they do? Well, based on the
Fed’s viewing of the crisis as a liquidity problem, they
extended and then expanded their discount facilities. Be-
cause of the already mentioned change of the laws in
1933 they had the ability to do that. They also cut the
Federal Funds Rate by 300 basis points. Additionally,
something called the TAF — The Term Auction Faci-
lity was set up. It allowed banks to bid anonymously for
funds from the Fed to avoid the stigma problem, which

in my opinion was a good idea.

As for the crisis, it did not seem like things were that
bad after the fall of 2007. Things worsened in March
2008, though, with the bailout of Bear Stearns, the in-
vestment bank. The Fed did not let it fail even though it
was insolvent. It should have been allowed to fail but it
was deemed too interconnected to be allowed to — the

Fed was worried about systemic risk and contagion.

What the Fed did instead was they created a number of
new discount window facilities, which broadened colla-
teral deemed acceptable for discounting. Events took a
turn for the worse in September when the Fed allowed
Lehman Brothers to fail to discourage the belief that all
insolvent institutions would be saved to prevent moral

hazard.

The reason for such a decision was that they had been
criticized heavily for letting Bear Sterns go. In order
to justify the bailout they argued that Lehman was in
worse shape and was less exposed to counterparty risk
than Bear Stearns. Quite interestingly, three weeks after
the crisis Bernanke changed his tune. His line of defense
was that there was no way they could have saved Leh-
man because it was insolvent and that the Fed simply
did not have the legal authority to rescue it. After ma-
king that statement, literally the next day the mone-
tary authorities bailed out and nationalized the insu-
rance company AIG because they were afraid of syste-
mic consequences for CDS contracts should they allow
AIG to fail. They were also worried about the European,
especially French, banks’ exposure to the Credit Default
Swaps (CDSs).

Nadszedl odpowiedni moment, zeby zajaé¢ sie odpowie-
dzia na pytanie: jaka byla polityka Fed? Co Fed zro-
bit? W zwiazku z jego wlasng diagnoza, ze kryzys spo-
wodowany byl problemami z ptynnoscig, Fed rozbudo-
wal finansowanie metoda dyskontowania i rozszerzyl do
niego dostep. Bylo to mozliwe w oparciu o wspomniane
juz zmiany w przepisach z 1933 roku. Obnizono réwniez
stope funduszy federalnych — o 300 punktéw bazowych.
Dodatkowo, stworzono TAF — The Term Auction Faci-
lity®. To finansowanie umozliwito bankom ubieganie sie
anonimowo o fundusze z Fed i unikniecie problemu na-

pietnowania, co oceniam jako dobre rozwiazanie.

Po jesieni 2007 roku nie wydawalo sie, ze sprawy przed-
stawiaja sie az tak zle. Pogorszenie nastapito w marcu
2008 roku, kiedy ratowano bank inwestycyjny Bear Ste-
arns. Fed nie pozwolil na jego upadek, pomimo iz bank
byl niewyptacalny. Nalezalo zezwoli¢ na jego plajte, ale
uznano, ze jest zbyt powiazany z innymi instytucjami
finansowymi, w zwiazku z czym Fed obawial si¢ ryzyka

systemowego oraz przeniesienia kryzysu.

Zamiast tego Fed uruchomil wiec kilka nowych okienek
dyskontowych, ktore rozszerzyly formy przyjmowanego
zastawu. We wrzesniu 2008 roku znowu nastapit zwrot
wydarzen na gorsze. Tym razem, chcac zapobiec rozpo-
wszechnieniu si¢ zjawiska pokusy naduzycia, tzn. prze-
konania, ze wszystkie niewyplacalne instytucje beda ra-
towane, Fed dopuscil do upadku banku inwestycyjnego

Lehman Brothers.

Powodem takiego postepowania byta ostra krytyka po-
przedniej decyzji — niedopuszczenia do bankructwa Bear
Stearnsa. By usprawiedliwi¢ uratowanie (tego banku —
przyp. red.) argumentowano, ze Lehman byl w gorszym
stanie i byl mniej wystawiony na ryzyko kontrahenta
niz Bear Stearns. Zeby bylo ciekawiej, trzy tygodnie po
kryzysie Ben Bernanke zmienit ton. Bronit si¢ twierdzac,
ze nie mozna bylo ocali¢ Lehmana, jako ze byl on nie-
wyplacalny, natomiast Fed nie mial formalnych upraw-
nien, aby go uratowac. Jednak dostownie dziet po przed-
stawieniu tego stanowiska wtadze ocalily i znacjonalizo-
waly towarzystwo ubezpieczeniowe AIG, gdyz obawialy
sie systemowych skutkéw niedotrzymania kontraktéow na
CDS, gdyby AIG upadlo. Baly si¢ réwniez ekspozycji eu-

ropejskich, szczegdlnie francuskich, bankéw na CDS.
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Because the interbank lending effectively seized up on
the fear that no banks were safe, the fallout from the

Lehman bankruptcy turned the liquidity crisis into a

full-fledged global credit crunch and a stock market crash.

In response the Fed, invoking Article 13.3 (that was re-
vised in 1935 and allowed the Fed to extend the discount
window to non-bank financial institutions and financial
markets), set up facilities to fund the money market mu-
tual funds and the commercial paper market. These ac-
tions were supposed to ensure that the repo market, by
which the banks were funding themselves, would start

to function.

The US Treasury then sponsored a huge rescue package
called TARP. They planned to devote 700 billion dol-
lars to the purchase of the heavily discounted mortgage
backed securities to take them from bank balance she-
ets and so to restore bank lending. This idea, however,
was rejected by the Congress and this rejection led to a
major stock market crash in October 2008. Shortly after
that the Congress reversed course and the package was

accepted and successfully used to recapitalize the banks.

According to John Taylor (Taylor 2009) the uncertainty
associated with the passage of TARP and the about face
between Bear Stearns and Lehman and then AIG was
the key determinant of the panic in September (2008).
In the fall of 2008 the Fed conducted expansionary po-
licy and lowered the Federal Funds Rate to almost zero.
This was followed by quantitative easing. This was cal-
led LSAP 1 (Large-Scale Asset Purchases) and it was
the open market purchases of long term treasuries and

mortgage backed securities.

The policy was justified by the portfolio balance chan-
nel mentioned by Friedman and Schwartz. Personally, I
thought that was actually a good idea — if you are in
a very serious recession and the economy is collapsing,

you should conduct open market operations.

Also, this policy was supposed to work via a signaling
channel and accompanied by forward guidance. LSAP 1
which began in November 2008 was intended to purchase
1.75 trillion dollars of long term securities and mort-
gage backed securities. Then they implemented LSAP 2,
which was then followed by Operation Twist and then
LSAP 3 in September 2012. Some experts believe that
thanks to those actions the long term yields may have
been lowered by somewhere between 30 and 90 basis po-
ints. John Taylor by contrast believed it had a very little

effect, while Bernanke claimed it had a big one.

Poniewaz pozyczki miedzybankowe faktycznie ustaly z
powodu obaw, ze zaden bank nie jest bezpieczny, pokto-
siem bankructwa Lehmana byto przejicie kryzysu ptyn-
nosci w silne, globalne skurczenie si¢ kredytu (ang. cre-
dit crunch)® i krach na gietdzie. W reakcji na to Fed,
powolujac sie na Artykul 13.3 (zrewidowany w 1935
roku, ktéry zezwalal Fed na objecie oknem dyskontowym
niebankowych instytucji finansowych i rynkéw finanso-
wych), uruchomil finansowanie funduszy rynku pieniez-
nego i weksli komercyjnych. Te dzialania mialy zagwa-
rantowaé, ze rynek warunkowych operacji zakupu i sprze-
dazy (repo), przy ktérego pomocy banki zwykle sie fi-

nansowaly, zacznie ponownie funkcjonowac.

Zaraz potem Departament Skarbu USA wnioskowal o
sfinansowanie ogromnej operacji ratunkowej pn. TARP
(Troubled Basset Relief Program), w ramach ktoérej pla-
nowano przeznaczy¢ 700 miliardéw dolaréw na zakup
mocno przecenionych papieréw wartosciowych skonstru-
owanych na bazie kredytéw hipotecznych (MBS), po to,
aby banki pozbyly sie ich ze swoich bilanséw. W ten
sposéb chciano doprowadzi¢ do odbudowania rynku po-
zyczek miedzybankowych. Pomyst zostal jednak odrzu-
cony przez Kongres, co doprowadzito do poteznego kra-
chu na gieldzie w pazdzierniku 2008 roku. Wkrétce po-
tem Kongres zmienil kurs i pakiet zostal przyjety, dzieki

czemu udalo sie z powodzeniem dokapitalizowa¢ banki.

Wedlug Johna Taylora (2009) niepewno$é, ktéra wywo-
tal proces uchwalania TARP oraz zwroty w stanowi-
sku Fed dotyczacym Bear Stearnsa i Lehmana, a potem
AIG, byty kluczowymi przyczynami paniki w pazdzier-
niku 2008 roku.

Jesienig 2008 roku Fed prowadzit ekspansywna polityke
i obnizy! stope funduszy federalnych prawie do zera. Po-
tem nadszed! czas na poluzowanie iloéciowe pod nazwa
LSAP 1 (Large-Scale Asset Purchases)”, ktére polegato
na zakupach dlugoterminowych obligacji skarbowych i

obligacji opartych o kredyty hipoteczne (MBS).

Polityke te uzasadniano istnieniem kanatu bilansu port-
felowego wspominanego przez Friedmana i Schwartz. Oso-
bicie sadze, ze to byt dobry pomyst, gdyz podczas gle-
bokiej recesji i zalamania gospodarki powinno si¢ pro-

wadzi¢ operacje otwartego rynku.

Ponadto, poniewaz polityka ta miata dzialaé rowniez po-
przez kanal sygnalizacyjny, zostala uzupelniona o na-
prowadzanie przez informacje (ang. forward guidance).

W ramach LSAP 1, uruchomionego w listopadzie 2008
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What everybody agrees on is that that the policies that
followed LSAP 1 had much less of an effect. These pur-
chases more than tripled the balance sheet of the Fed
and were held mainly as excess reserves in the banks.
Bernanke posited that the LSAP programs increased
real output by 3% and employment by 2 million jobs.

roku, zamierzano naby¢ obligacje za 1,75 biliona dola-
row. Nastepnie wdrozono LSAP 2, po ktérym nastapila
Operacja Twist, i wreszcie LSAP 3 we wrzesniu 2012
roku®. Niektérzy eksperci uwazaja, ze dzieki tym dzia-
taniom udalo sie obnizy¢ dochodowosci dlugotermino-
wych obligacji o 30-90 punktéw bazowych. John Taylor
przeciwnie: uwazal, ze mialy one bardzo niewielki sku-

tek, podczas gdy Bernanke utrzymywal, ze mialy duzy.

Wszyscy jednak byli zgodni co do tego, ze posuniecia,
ktére nastagpilty po LSAP 1, przyniosty duzo mniejsze
efekty. Wymienione zakupy potroily tacznie bilans Fed,
za$ banki utrzymywaly pozyskane srodki gtéwnie jako
dobrowolne rezerwy. Tymczasem Ben Bernanke sugero-
wal, ze programy LSAP podniosty PKB o 3% i spowo-

dowaly wzrost zatrudnienia o 2 miliony oséb.
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The Financial Crisis of 2007—2008 and the Great Contraction Compared:
the Fed has Misinterpreted History

Poréwnanie kryzysu lat 2007-2008 i Wielkiego Kryzysu: btedna interpretacja historii przez Fed

Since Bernanke and others invoked the experience of The
Great Depression and the banking panic as a good com-
parison to the financial crisis and recession of 2007 to
2008, we will now go back in history and try to compare

some key variables of the two events.

The signature of the Great Depression was a collapse
in money supply, brought about by a collapse in the
public’s deposit-currency ratio and the banks’ deposit

reserve ratio.

Poniewaz Ben Bernanke i inni przywotywali do$wiadcze-
nia Wielkiego Kryzysu i paniki bankowej w tym okresie
jako dobre odniesienie dla kryzysu finansowego i recesji
lat 2007-2008, wrécimy teraz do historii i sprébujemy

poréwnaé kluczowe wielkosci z obu tych wydarzen.

Znakiem szczegélnym Wielkiego Kryzysu bylo zalama-
nie podazy pieniadza, ktére zostalo spowodowane ogrom-
nym spadkiem relacji depozytéw do gotéwki i depozytow

do rezerw bankowych.

Fig. 6: Money Stock (M2) / Wyk. 6: Podaz pieniadza (M2)

Financial Crises of the Great Depression: Friedman and Schwartz Dates
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The upper panel of Figure 6 shows how much money
stock dropped during the Great Contraction, those sha-
ded areas are the banking panics. The lower panel shows
you the financial crisis of 2007 to 2008. As you can see,
it was a very different story, the money supply did not
drop at all. Same story happened with the deposit cur-
rency ratio (the panic), depicted on Figure 7. You can
see a huge drop during the Great Depression but again
not during the recent crisis. It was quite simply a com-

pletely different animal.

Gorny panel wykresu 6 ilustruje, jak bardzo obnizyta
sie podaz pieniadza podczas Wielkiego Kryzysu; zacie-
niowane pola oznaczaja panike bankowa. Dolny panel
ilustruje kryzys finansowy od roku 2007 do 2008. Jak wi-
daé, to sg dwa rézne wydarzenia, gdyz podczas drugiego
z nich podaz pienigdza wcale nie spadta. Identyczny
wzorzec dostrzegamy w przypadku relacji depozytéw do
gotéwki, ktory obrazuje wykres 7, gdyz widoczny jest
ogromy spadek tego wskaznika podczas Wielkiego Kry-
zysu, ale nie podczas niedawnego kryzysu. To sa dwa

zupelnie rézne ,,okazy”.

Fig. 7: Ratio of Deposits to Currency in Circulation / Wyk. 7: Stosunek depozytéw do gotéwki w obiegu
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However, what did drop during both crises was the de-
posit reserve ratio (Figure 8). It is well worth noting
that it kept on dropping even after the fall of Lehman’s
Brothers. That is picking up something very different
the massive open market operations that the Fed was

undertaking.

Wielkoscia, ktora spadta w obu kryzysach, byla nato-
miast relacja depozytéw do rezerw (wykres 8). Warto
podkreslié, ze obnizyla sie ona nawet po upadku Leh-
man Brothers, a to wychwytuje co$ zupelnie innego —
olbrzymie operacje otwartego rynku, ktore w tym czasie

prowadzil Fed.

Fig. 8: Ratio of Deposits to Reserves / Wyk. 8: Stosunek depozytéw do rezerw
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A similar story happened with the money multiplier —
as you can see on Figure 9, it drops during both crises
but in the second one it was only after the fall of Leh-
man. What it means is that the money multiplier decline
in the recent crisis, largely explained by the expansion
of the monetary base, reflected the Fed’s doubling of its

balance sheet.

Podobna historia wydarzyla si¢ z mnoznikiem pienigz-
nym; z wykresu 9 wynika, ze obnizyl sie podczas obu
kryzysow, ale podczas drugiego nastapito to dopiero po
upadku Lehmana. Oznacza to, ze spadek mnoznika pod-
czas niedawnego kryzysu, ktéry mozna w duzym stopniu
wyjaéni¢ wzrostem bazy monetarnej, byto odzwierciedle-

niem podwojenia sie bilansu Fed.

Fig. 9: Ratio of M2 to Monetary Base / Wyk. 9: Relacja M2 do bazy monetarnej
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There were a few bank failures in the recent crisis but
the numbers were smaller in comparison to the 1930s.
It is not that the situation was not bad, the ones that
did fall were big and there really was a financial crisis.
However, the banks were going bankrupt in tens rather
than thousands, so what I am trying to say is that things

were different.

Podczas niedawnego kryzysu zdarzylo sig kilka bankructw
bankéw, w poréwnaniu z latami 30. XX wieku ich liczba
byta jednak niewielka. Nie oznacza to, ze sytuacja nie
byta zta — te, ktore upadly, byly bardzo duze, zatem
powstal prawdziwy kryzys finansowy. Niemniej, byto ich
dziesiatki, a nie tysiace, sytuacja w obu przypadkach wy-

gladala wiec inaczej.
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Thus the recent crisis was not a pure Friedman and
Schwartz money story. It was not driven by an old fa-
shioned banking panic and it reflected a run in August
2007 on the shadow banking system, on the non-bank fi-
nancial intermediaries, which were not regulated by the

Fed nor covered by the financial safety net.

According to Gary Gorton (Gorton 2010) the crisis cen-
tered on the repo market, which had been collateralized
by opaque mortgage backed securities by which inve-
stment banks had been funded. The repo crisis conti-
nued through 2008 and that turned into an investment
bank and universal bank crisis after the Lehman failure
in September 2008. This in turn led to a credit crunch
which caused a serious recession, although not that se-

rious when compared to the Great Contraction.

The spread between the Baa-Ten year Composite Tre-
asuries and corporates, which is between Treasuries and
private sector corporate debt, is often used as a measure
of credit market turmoil. As we can see in Figure 10, the
spike in the spread during the recent crisis is not very
different from the early 1930s.

The important thing to note is that the liquidity panics
of the 1930s are quite different from what happened in
2007. The key difference is that recently the biggest pro-
blem facing the financial system was insolvency. The Fed
did not recognize that. They treated the crisis as a li-
quidity crisis until after the September 2008 panic. The
problem stemmed from the difficulty of pricing securities
backed by a pool of assets such as mortgage loans. Be-
cause the quality of individual components of the pool
varies and unless each component is individually exami-
ned and evaluated, no accurate price of the security can
be determined, and the pricing of the securities based on
a pool of assets is difficult. As a result, the credit market
was plagued by the inability to determine which firms
were solvent and which were not. Lenders were unwil-
ling to extend loans when they could not be sure that a
borrower was credit worthy. This counterparty risk was
a serious shortcoming of the securitization process that

was responsible for the paralysis of the credit market.

Niedawny kryzys nie jest w zwiazku z tym czysto pie-
niezna opowiescia, jak u Friedmana i Schwartz. Nie na-
pedzily go paniki bankowe w starym stylu, lecz mial
miejsce run na system parabankowy, tzn. na niebanko-
wych posrednikéow finansowych, ktorzy nie byli regulo-

wani przez Fed, ani nie byli objeci sieciag ochronna.

Wedlug Gary’ego Gortona (2010) kryzys skoncentrowal
sie na rynku repo, na ktérym zastawem byty nieprzejrzy-
ste papiery wartoéciowe zbudowanych na bazie kredytow
hipotecznych (MBS), za ktorych pomoca finansowaly sie
banki inwestycyjne. Kryzys na rynku repo trwal przez
caly rok 2008 i po upadku Lehmana we wrzesniu 2008
roku przeksztalcil si¢ w kryzys bankowosci inwestycyj-
nej oraz uniwersalnej. To doprowadzito z kolei do blo-
kady kredytowej, ktora wywolala powazna recesje, cho-

ciaz nie tak gleboka jak Wielki Kryzys.

Marza 10-letnich obligacji korporacyjnych o wycenie Baa
w relacji do 10-letnich obligacji skarbowych jest czesto
uzywana jako miara sity zaburzen na rynku kredyto-
wym. Jak wynika z wykresu 10, jej gwaltowny skok pod-
czas niedawnego kryzysu nie rézni sie zbytnio od tego z

wczesnych lat 30. XX wieku.

Wazne jest, aby dostrzec, ze paniki na tle ptynnosci z lat
30. sa zupelnie innym zjawiskiem od tego z 2007 roku.
Podstawowa réznica polega na tym, ze w niedawnym
kryzysie najwigkszym problemem stojacym przed sys-
temem finansowym byla niewyplacalnosé. Fed tego nie
spostrzegt i az do paniki we wrze$niu 2008 roku trak-
towal kryzys jako kryzys plynnosci. Problem wynikal z
trudnosci wyceny papieréw wartosciowych opartych na
puli aktywow takich jak kredyty hipoteczne. Poniewaz
jakosé poszczegdlnych komponentow w puli jest zrézni-
cowana, a bez analizy i wyceny kazdego pojedynczego
skladnika nie da sie ustali¢ jego dokladnej ceny, to wy-
cena papieréw wartoSciowych calej puli aktywoéw jest
trudna. W rezultacie, niemozno$¢ ustalenia, ktore firmy
sa wyplacalne, a ktére nie, przesladowala rynek kre-
dytowy. Pozyczkodawcy nie chcieli udziela¢ kredytéw,
skoro nie mieli pewnosci co do kredytowej wiarygodno-
Sci klientow. Wlasnie ryzyko partnera okazalo sie tym
powaznym mankamentem procesu sekurytyzacji, ktory

odpowiadal za paraliz rynku kredytowego.
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Fig. 10: Numbers of Failed Banks / Wyk. 10: Liczba upadlych bankéw
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Source/Zrédto: Own calculations/Opracowanie wtasne.

Taylor (2009) buttresses the critique of the Fed’s liqu-
idity policy. He showed that the sharp drop in the Fe-
deral Funds rate by over 3% between August 2007 and
April 2008 was significantly below what the Taylor Rule
predicted. This overly expansionary monetary policy led
to a sharp depreciation of the dollar and a run up in
commodity prices. In another paper of his, with Wil-
liams (2009) he showed that the TAF had little impact
in reducing the OIS (overnight indexed swaps) — Libor
spread, which suggests that the spread largely reflected

counterparty risk.

Taylor (2009) wzmacnia krytyke polityki ptynnosci Fed.
Wykazal bowiem, ze ostry spadek stopy funduszy fede-
ralnych o ponad 3 punkty procentowe miedzy sierpniem
2007 roku a kwietniem 2008 roku wyniést wyraznie wie-
cej niz wynikaloby to z reguly Taylora. Owa nadmier-
nie luzna polityka pieniezna doprowadzita do znacznego
ostabienia dolara i skoku cen surowcéow. W innym opra-
cowaniu, napisanym razem z Wiliamsem (2009), wyka-
zal, ze operacje TAF wywarly maly wplyw na zredu-
kowanie stawki OIS (overnight indexed swaps) marzy
Liboru nad OIS, co z kolei sugeruje, ze ta marza w du-

zej mierze odzwierciedlala ryzyko partnera.’
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Also based on Bernanke’s (1983) perception of the crisis,
a perception that the banking collapse led to a failure
of credit allocation, the Fed developed a large number
of extensions to its discount window lending. What they
did then was provide credit to those entities that they
felt deserved it and declined credit for those they deemed
unworthy. This was credit policy which is traditionally

the province of fiscal policy.

Percepcja kryzysu, oparta na pracy Bernanke (1983),
stala sie podstawa pogladu, ze bankructwa bankéw do-
prowadzity do zalamania sie alokacji kredytu, co spra-
wito, ze Fed rozszerzyl mozliwoéci pozyskiwania pozy-
czek dyskontowych. Dostarczal kredyt do tych instytu-
cji, ktére jego zdaniem na to zastugiwaly, i odmawial
kredytu tym, ktore uznawal za niewiarygodne. Wynikla
z tego polityka kredytowa, ktéra tradycyjnie nalezy do
domeny polityki fiskalne;j.

Fig. 11: FED Credit Outstanding, M2, Bank Credit, IP and GDP; 1932 and 2008-2010 /
Wyk. 11: Kredyty udzielone przez Fed, M2, kredyt bankowy, produkcja przemystowa i PKB; 1932 a lata 2008-2010
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Another hallmark of the recent crisis which was not pre-
sent in the Great Contraction were the bailouts of in-
cipient and actual insolvent firms deemed to be too big

and systemically connected to fail.

The final difference was the quantitative easing policies,
the LSAP, which I will compare to the 1932 open market
operations. In 1932, the zero lower bound (ZLB) had not
been reached; the policy was short-lived and it was not
simply concentrating on long-term securities — the Fed
bought government securities across all maturities. The
interesting thing is that it actually worked, M2 flattened
out, the monetary base and Fed Credit picked up (see
Figure 11). Moreover, IP and real GDP began expan-
ding after a lag.

Fig. 12: Changes in the 10-Year Treasury Bond Yield (i

Inna cecha charakterystyczna niedawnego kryzysu nie-
obecna podczas Wielkiego Kryzysu byty akcje ratowania
instytucji, ktore zostaly uznane za zbyt duze i powiazane
systemowo, aby upasé — zaréwno tych podejrzewanych

o niewyplacalno$é¢, jak i rzeczywiscie niewyplacalnych.

Ostatnig réznica byta polityka iloSciowego poluzowania,
LSAP, ktéra poréwnam do operacji otwartego rynku z
roku 1932. W 1932 roku zerowa granica stép procento-
wych nie zostala osiagnieta; polityka byla krotkotrwala i
nie koncentrowala sie na dtugoterminowych obligacjach
— Fed skupowal papiery warto$ciowe o dowolnym termi-
nie zapadalnoéci. Ciekawe jest, ze ta polityka zadzialata
— agregat M2 przestal spadaé, baza monetarna i kre-
dyt Fed wzrosty (zob. wykres 11). Co wiecej, produkcja

przemystowa i PKB zaczely po okresie stagnacji rosnaé.
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during the last month of the program and the month previous to the program beginning) /
Wyk. 12: Zmiany dochodowosci 10-letniej obligacji skarbowej (réznica miedzy stopa procentowa w ostatnim mie-
siacu programu a stopa w miesiacu poprzedzajacym program w punktach procentowych)
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M QE1 (Nov08-Mar10)
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Source/Zrédto: Own calculations/Opracowanie wiasne.

When you compare the windows of these two events, you
can see that the open market operations of 1932 lasted
only four months but were a lot more effective than the
very expansive LSAP 1. Moreover, as you look at Figure
12 it becomes clear how little the 10-Year Treasury Bond
Yield fell in the LSAP 1, in the November 2008 March
2010 period, compared to the 1932 open market opera-
tions. I believe it was partly due to the fact that unlike
the recent LSAPs, the bond purchases were not locked
up in the banks’ excess reserves. the Fed was not delibe-
rately trying to affect the composition of its portfolio. It
was just trying to engage in purchases and expand the

base.

Kiedy poréwna sie ,okienka” (na wykresie — przyp. red.)
dla tych dwéch epizodéw to widaé, ze operacje otwartego
rynku w 1932 roku trwaly jedynie cztery miesigce, ale
byty duzo bardziej skuteczne niz bardzo ekspansywne
operacje LSAP1. Ponadto, kiedy patrzy sie¢ na wykres
12, to staje sie jasne, jak malo obnizyla si¢ dochodo-
wo$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w wyniku LSAP1
w okresie od listopada 2008 roku do marca 2010 roku w
poréwnaniu z operacjami otwartego rynku w roku 1932.
Sadze, ze bylo to czedciowo spowodowane tym, ze w od-
réznieniu do LSAP, zakupy obligacji od bankéw w 1932
roku nie zostaly przetrzymane w postaci dobrowolnych
rezerw. Fed celowo nie probowal wplynaé¢ na strukture

tego portfela, lecz po prostu usilowal angazowaé sie w
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By comparison, the recent LSAPs did not significan-
tly increase money supply or bank credit because most
of the money was locked up in the bank reserves. The
spread of 25 basis points between the Interest Rate on
Excess Resources (IOR) and the Federal Funds Rates
(FFR) was enough to discourage lending. As a consequ-
ence, M2 did not increase much and nor did the bank

lending.

In a sense, there is a big difference between those two
episodes but the comparison is still relevant. The Fed’s
LSAP policy, by locking reserves in the banking system,
tied at least one hand behind its back and prevented an
expansion which could have stimulated a faster recovery

than actually occurred.

zakupy i zwigkszy¢ baze pieniezna.

W przeciwienstwie do 1932 roku, niedawne LSAP nie
zdolaly wyrazZnie zwigkszy¢ podazy pieniadza czy kre-
dytu bankowego, gdyz wiekszo$¢ pieniadza ugrzezia w
bankowych rezerwach. Marza 25 punktéw bazowych mie-
dzy stopa procentowa placong od tych rezerw (IOR) i
stopa funduszy federalnych byla wystarczajaco wysoka,
aby zniecheci¢ banki do udzielania kredytow. W rezulta-
cie, ani M2, ani kredyt bankowy nie podniosty sie znacz-

nie.

Choé réznice miedzy oboma kryzysami sa, jak zobaczy-
lismy, istotne, poréwnywanie ich ze soba wciaz ma sens.
Polityka Fed, ktéra doprowadzila do zamrozenia rezerw
w systemie bankowym, zwigzala mu przynajmniej jedna
reke za plecami i uniemozliwila ekspansje, ktéra mo-
glaby stymulowaé ozywienie silniejsze niz to, ktore miato

miejsce.
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Conclusions

Whnioski

Let me conclude by summing up some policy lessons

from history.

Liquidity policy

The first lesson is on liquidity policy. The Fed learned
the Friedman and Schwartz lesson from the banking pa-
nics of the 1930s to use monetary policy to meet all of
the demands for liquidity. In the recent crisis they con-
ducted highly expansionary monetary policy in the fall
of 2007 and since late 2008. The question is what hap-
pened in the middle. Taylor (2009) argued that the Fed
actually did too much liquidity policy and actually fu-
eled a global commodity boom in 2008. Hetzel (2012)
on his part argues that the Fed’s monetary policy was
too tight through much of 2008 because of the fear of a
commodity—driven run up in inflation. The policy was
too loose in the fall of 2007 and too tight in the first half
of the 2008.

Credit Policy

The Fed’s credit policy was based on Bernanke’s (1983)
analysis that the 1930s banking collapse led to a failure
of the credit allocation mechanism: they provided credit
directly to markets and firms deemed most in need of
liquidity. This exposed the Fed to the temptation to po-
liticize the selection of the recipients of its credit. These
actions, which are really fiscal policy, impinged on the

Fed’s independence.

Bailouts

Another issue is the bailouts which was the most se-
rious policy error that occurred in the crisis of 2007—
2008. The Fed and other MA bailed out incipient inso-
lvent firms deemed too systematically connected to fail.
These include Bear Stearns in March, the GSEs in July
and AIG in September. Lehman Brothers was allowed
to fail in September on the grounds that it was basi-
cally insolvent and not as systemically important as the
others. One wonders if Bear Stearns had been allowed
to fail if the severe crisis in September/October could
have been avoided. Had Bear Stearns simply been clo-
sed and liquidated, it is unlikely that more demand for
Fed credit would have come forward than that actually
occurred. The fact that general creditors and derivative

counterparties of Bear Stearns were fully protected by

Sprobuje teraz podsumowaé niektére nauki wyniesione

7z historii.

Polityka ptynnosci

Pierwsza lekcja dotyczy polityki w zakresie ptynnosci.
Na podstawie panik bankowych z lat 30. XX wieku Fed
nauczyl! si¢ od Friedmana i Schwartz, ze aby spelni¢
wszystkie zadania plynnosci, nalezy uzy¢ polityki pie-
nieznej. Podczas niedawnego kryzysu prowadzit wyjat-
kowo ekspansywna polityke jesienia 2007 roku i pod ko-
niec roku 2008. Powstaje jednak pytanie, co dzialo sie
miedzy tymi okresami. Taylor (2009) argumentowal, ze
Fed wstrzyknal zbyt duzo ptynnosci i w ten sposéb wy-
wolal globalny boom na rynku surowcéw w 2008 roku.
Hetzel (2012) twierdzil z kolei, ze polityka pieniezna Fed
byta przez wigkszosé 2008 roku zbyt restrykcyjna wta-
$nie ze strachu przed inflacja napedzana cenami surow-
coéw. Polityka byla zbyt luZzna jesienig roku 2007, i zbyt

ciasna w pierwszym pétroczu roku 2008.

Polityka kredytowa

Podstawa polityki kredytowej Fed byta analiza Bernanke’ego

(1983), ze zalamanie systemu bankowego w latach 30.
byto spowodowane przez mechanizm alokacji kredytu;
dlatego bank centralny skierowal kredyt bezposrednio
na rynki i do instytucji uznanych za najbardziej potrze-
bujce plynnosci. To narazilo go na pokuse upolitycz-
nienia wyboru odbiorcéw kredytu. Tego typu dziatania,
ktore w rzeczywistodci sg forma polityki fiskalnej, naru-

szyly niezalezno$¢ Fed.

Akcje ratunkowe

Inna kwestia sa dzialania ratunkowe, ktére byly naj-
wiekszym bledem podczas kryzysu lat 2007-08. Fed i
inne wladze finansowe wykupily niewyplacalne instytu-
cje uznane za zbyt powiazane systemowo, aby upasc.
Dotyczy to Bear Stearns w marcu 2008 roku, agencji
sponsorowanych przez rzad (Fannie Mae i Freddie Mac)
w lipcu, oraz AIG we wrzeéniu tego roku. Lehman Bro-
thers pozwolono zbankrutowaé¢ we wrzesniu 2008 roku
ze wzgledu na to, ze byl niewyplacalny i nie byt tak
wazny systemowo jak inne firmy. Mozna zastanawiac
sig, czy gdyby pozwolono upasé¢ Bear Stearns, mozna
byloby uniknaé ostrego kryzysu na przelomie wrze$nia

i pazdziernika 2008 roku. Gdyby zostal on po prostu
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the merger of the firm with JP Morgan Chase had gre-
ater spillover effects on the financial services industry
than would have been the case had the Fed appointed a
receiver and frozen old accounts and payments as of the
date of the appointment. That means that fewer public

funds would have been subjected to risk.

Let’s assume then that there would have been a crisis
in March 2008. Would it have been as bad as what later
happened in September?

If Bear Stearns had been allowed to go, it is unlikel that
moral hazard consequences would have led the rema-
ining investment banks and other market players to fol-
low riskier strategies than otherwise on the assumption
that they also would be bailed out. Because then Leh-
man and others expected that they would be bailed out.
Because they expected that, the financial system was a
lot more fragile than it would have otherwise been. So
when the Monetary authorities decided to let Lehman
fail the shock that ensued and the damage to confidence

was much worse.

In response to Bernanke’s (2012) claim that legally the
Fed could do nothing to save Lehman, the history of fi-
nancial crises provides examples when monetary autho-
rities bent the rules and rescued ‘insolvent banks’ whose
failure would otherwise have led to panic. I can think
of the Baring’s crisis in 1890. Baring was insolvent, so
the Bank of England organized the rescue by all of the
British banks to save Baring’s, but more importantly to

prevent a panic.

Bernanke’s statement reads then like an post hoc ergo
propter hoc justification to cover the Fed’s tracks from

what turned out to be a disastrous decision.

Quantitative easing (QE)

The final problem was quantitative easing. I am not op-
posed to this policy and I really think it could have
worked but it was hampered by the Fed itself, by their
decision not to reduce the spread between the IOR and
the FFR to zero. It was based on a dubious argument
that reducing the spread would destroy the money mar-
ket mutual fund industry (Blinder 2012, Woodford 2012,
Hall 2013). This policy discouraged the banks from len-
ding. The successive LSAP policies involved discretion

and were not based on rule like behavior (Taylor 2009).

The forward guidance policy which accompanied QFE has

also not been rule like. Rather than stick to its announ-

zamkniety i zlikwidowany, jest malo prawdopodobne, ze
pojawitby sie wiegkszy popyt na kredyt niz miato to miej-
sce w rzeczywistosci. Fakt, ze kredytodawcy i kontra-
henci instrumentéw pochodnych Bear Stearns zostali w
pelni ochronieni dzigki jego fuzji z bankiem JP Morgan
Chase mial duzo silniejsze skutki uboczne dla branzy
ustug finansowych niz byloby to w przypadku mianowa-
nia przez Fed syndyka masy upadlo$ciowej i zamrozenia
z data jego nominacji starych rachunkéw oraz platnosci.
Oznacza to, ze mniej publicznych §rodkéw byloby nara-

zonych na ryzyko.

Przyjmijmy zatem, ze kryzys wybuchlby w marcu 2008
roku. Czy bylby tak powazny jak poézniejszy kryzys we

wrzesSniu?

Gdyby bankowi Bear Stearns pozwolono upasé, wydaje
sie mato prawdopodobne, ze pokusa naduzycia zacheci-
taby pozostale banki inwestycyjne i innych graczy ryn-
kowych do realizowania bardziej ryzykownych strategii
niz te zastosowane ze wzgledu na przeswiadczenie, ze

takze zostana uratowani.

Poniewaz jednak tego wlaénie oczekiwali, system finan-
sowy stal si¢ duzo bardziej kruchy niz w innym przy-
padku, dlatego kiedy wltadze monetarne zdecydowaly
sie¢ pozwoli¢ na upadek Lehmana, szok i utrata zaufa-

nia byly duzo wigksze.

W odpowiedzi na stwierdzenie Bernanke (2012), ze Fed
nie moégt z powodéw formalnych zrobi¢ nic, by ocali¢
Lehmana, w historii kryzyséw finansowych znaleZé mozna
przyklady, kiedy wladze finansowe naciagaly przepisy
i ratowaly ,niewyptacalne banki”, ktérych bankructwo
wywolatoby panike. Przychodzi mi na mysl kryzys Ba-
ringa w 1890 roku. Byt on niewyplacalny, wiec Bank
Anglii, aby go ocali¢, a przede wszystkim aby zapobiec
panice, zorganizowal akcje ratunkowa wlaczajac w nia

wszystkie brytyjskie banki.

Oswiadczenie Bernanke’ego czyta sie wiec jak usprawie-
dliwienie post hoc ergo propter hoc, ktére ma zatrzeé

$lady tego, co okazalo sie katastrofalna decyzja'®.

Poluzowanie iloSciowe

Ostatnim problemem jest poluzowanie ilosciowe (QE).
Nie jestem przeciwnikiem tej polityki i rzeczywiscie my-
Sle, ze mogtaby zadzialaé, ale zostala skrepowana przez
sam Fed decyzja o nie zredukowaniu do zera marzy mie-
dzy stopa procentowa ptacona bankom od ich rezerw, a

stopa funduszy federalnych. Uzasadniono to watpliwym
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ced conditions for tapering its bond purchases and its
eventual exit from QE, the Fed has based its policy on
very short run considerations. Keeping interest rates low
for many years has created growing distortions in the
economy. These included financial repression as in the
1940s, imposing a penalty on savers and discouraging
saving, potential capital losses to financial institutions
when the Fed finally exits, losses on the Fed’s balance
sheet as rates rise, reduced transfers to the Treasury and
policy uncertainty which threatens bank lending and in-

vestment.

The crisis of 2007-2008 had similarities to the 1930s in
that there was a panic in the shadow banking system.
However, it was not a contagious banking panic that re-
quired massive infusions of liquidity as in the 1930s. It
was largely a solvency crisis based on fear of the inso-
lvency of counterparties. The Fed was slow to recognize
this. It injected too much liquidity into the economy in
2007. When it did recognize the true problem it insti-
tuted credit policies which threatened its independence.
It engaged in massive bailouts of large interconnected
financial institutions deemed too big to fail and this en-

gendered moral hazard for future bailouts.

When short term interest rates hit the zero lower bound
the Fed began following QE policies. Once the economy
began recovering these policies had little traction. QE
also had perverse and potentially negative long lasting
effects on the real economy and on future real growth.
QE as well as the credit policies followed during the cri-
sis have been based on discretion and not the rule like
approach followed during the Great Moderation. These
policies have damaged the Fed’s hard earned credibility.

It will take a long time to regain it.

argumentem, ze obnizenie jej zniszczyloby branze pie-
nieznych funduszy powierniczych (Blinder 2012; Wood-
ford 2012; Hall 2013). Polityka ta zniechecita banki do
kredytowania. Kolejne operacje LSAP cechowala réw-
niez dyskrecjonalno$é i nie byly oparte na regulach (Tay-
lor 2009).

Polityka naprowadzania (ang. forward guidance), ktéra
towarzyszyla QE, réwniez nie byla zgodna z regulami.
Zamiast trzymac sie ogloszonych warunkéw wygaszania
zakupow obligacji i ostatecznego wyjscia z QE, Fed kie-
rowal sie bardzo krétkookresowymi przestankami, przez
co utrzymywanie niskich stép procentowych przez wiele
lat stworzylo narastajace dysproporcje w gospodarce.
Obejmuja one represje finansows jak w latach 40. XX
wieku, nalozenie kary na oszczedzajacych i zniecheca-
nie do oszczedzania, potencjalne straty kapitalowe in-
stytucji finansowych z momentem ostatecznego wycofa-
nie sie przez Fed z tych operacji, kiedy stopy procentowe
wzrosna, straty bilansowe Fed, zredukowane transfery do
skarbu i niepewnoéé¢ co do polityki, ktora zagraza akcji

kredytowej bankéw i inwestycjom.

Podobienstwem kryzysu lat 2007-2008 do tego z lat 30.
XX wieku byla panika wsréd sektora parabankowego,
cho¢ nie byta to zarazliwa panika bankowa, ktéra wy-
magalaby ogromnych zastrzykéw ptynnosci, jak w la-
tach 30. Byl to natomiast w duzej mierze kryzys niewy-
placalnosci, spowodowany obawami o niewyplacalnosé
partnerow w interesach. Zrozumienie tego faktu zabralo
Fed duzo czasu. Wstrzyknat zbyt wiele ptynnosci do go-
spodarki w roku 2007, a kiedy rozpoznal przyczyny pro-
blemu, wdrozyt polityke kredytowa, ktéra zagrozila jego
niezalezno$ci. Zaangazowal sie w masowe akcje ratun-
kowe wielkich, wzajemnie powiazanych instytucji, ktére
uznano za zbyt duze, aby upasé, a to z kolei zrodzilo

pokuse naduzycia ratunku w przysztosci.

Kiedy stopy procentowe dobilty do zera, Fed zaczal pro-
wadzi¢ QE. Jednak gdy nastalo ozywienie gospodarcze,
polityka ta dawata malo napedu, miata natomiast prze-
wrotne i potencjalnie negatywne, dtugookresowe skutki
dla realnej gospodarki i przyszlego wzrostu gospodar-
czego. Polityka QE, podobnie jak polityka kredytowa
podczas kryzysu, oparta byla na uznaniowosci zamiast
na regulach, a takie postepowanie wypracowano przeciez
w okresie Wielkiego Uspokojenia (Great Moderation).
Dlatego tez przyniosta szkody dla wiarygodnosci Fed,
i minie dtugi czas, zanim uda mu si¢ ta wiarygodnosé

odzyskac.

mBank — CASE Seminar Proceedings No. 130 / Zeszyt mBank — CASE Nr 130 31



A postscript

Postscriptum

That is really everything about the lessons from history
but I do have a postscript, which is the spillover ef-

fects of a crisis for emerging markets.

The crisis of 2007-2008 was a global one. It affected
banks and other financial institutions in Western Eu-
rope, which had been exposed to subprime mortgage
derivatives. The European Central Bank and the Bank
of England followed many of the liquidity actions and
credit policies of the Federal Reserve. The Fed set up an
inter central bank series of swap lines in October 2008,
which was key to providing other countries access to dol-
lar liquidity. Many of the criticisms of the Fed actions
in this paper apply to the Bank of England and to a
lesser extent the ECB. Like the US, the recovery from
the Great Recession was slow in the UK, less so in the
Eurozone. The Eurozone debt crisis was a direct conse-
quence of the fiscal resolution of the crisis and recession

and the collapse of revenues.

The emerging market countries — and I am thinking of
Latin America and Asia and possibly here (Poland and
Eastern Europe) — were less exposed to the subprime
mortgage derivatives and initially were not hard hit by
the crisis. Many, especially Latin America and Asia, had
learned from earlier crises which exposed them to sud-
den shocks from the advanced countries. They were less
exposed to ’original sin’ and they held large reserves. Ho-
wever, pressure did spread to countries, especially those
which had credit fueled asset price booms and were in-
debted in hard currency to advanced countries, e.g. Ice-
land, Hungary, Latvia and Ukraine. These countries had

serious financial crises and recessions.

At present, the emerging countries are again exposed to
sudden stops as the Fed contemplates its exit from its
QE programs. The Fed’s botched first announcement in
May 2013 of its tapering program led to serious pressure
on some emerging countries, especially India and Bra-
zil. When the Fed really ends its QE policies and then
raises its short term policy rates, chances are it will se-
riously impact emerging countries. However, those co-
untries which have strengthened their defenses and have
robust governance of their financial institutions may not

see repeat of the events of 1994, when they were hard

To juz wszystko, jezeli chodzi o nauki z historii kryzyséw,
mam jednak jeszcze krotki dopisek na temat ubocz-
nych efektéw kryzysu i jego oddzialywania na

rynki wschodzace.

Kryzys lat 2007-2008 byl globalny i dotknal banki oraz
inne instytucje finansowe w Europie Zachodniej, ktore
wystawione byty na dziatanie hipotecznych instrumen-
téw pochodnych z rynku subprime. Europejski Bank
Centralny (EBC) i Bank Anglii w $lad za Rezerwa Fede-
ralna przeprowadzily wiele operacji zasilenia bankow w
plynnosé. W pazdzierniku 2008 roku Fed ustanowit sze-
reg linii swapowych z innymi bankami centralnymi, co
okazalo sie kluczowe, aby zapewni¢ dostep do ptynnosci
w dolarach. Wiele uwag krytycznych pod adresem Fed z
tego opracowania odnosi sie réwniez do Banku Anglii i

— w mniejszym stopniu — do EBC.

Ozywienie w Wielkiej Brytanii, podobnie jak w USA,
bylo powolne, w strefie euro postepowalo zas nieco szyb-
ciej. Kryzys zadluzenia w strefie euro byt bezpos$rednim
nastepstwem zwalczania kryzysu i recesji srodkami fi-
skalnymi, a takze zalamania sie dochodéw budzetowych.
Rynki wschodzace — mam na mys$li Ameryke Lacin-
ska 1 Azje, a takze Polske oraz Wschodnig Europe —
byly mniej wystawione na oddzialywanie hipotecznych
instrumentéw pochodnych i poczatkowo nie odczuly sil-
nie kryzysu. Wiele z nich, szczegdlnie w Ameryce Lacin-
skiej i Azji, wyciagnelo wnioski z wezeéniejszych kryzy-
soéw, ktore narazily je na nagle zaburzenia pochodzace
z krajow wysokorozwinietych. Byly tez mniej narazone
na ,grzech pierworodny” utrzymywalty duze rezerwy'!.
Mimo to, napiecia rozprzestrzenily sie, szczegdlnie do
tych krajow, w ktorych kredyt napedzil boomy na rynku
aktywéw, i ktore byly zadluzone w walutach obcych, np.
w Islandii, Lotwie, Ukrainie i Wegrzech. Zostaly one po-

waznie dotkniete przez kryzysy finansowe i recesje.

Obecnie gospodarki wschodzace sa ponownie narazone
na gwaltowne wyhamowanie naptywu kapitatu, gdyz Fed
rozwaza wycofanie si¢ z programéw QE. Nieudolne pierw-
sze o$wiadczenie Fed w maju 2013 roku o zamiarach
wygaszenia programu doprowadzilo do powaznych za-
burzen w niektérych krajach wschodzacych, szczegdlnie

w Indiach i Brazylii. Wszystko wskazuje na to, ze kiedy
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hit by the Tequila Crisis, which was brought upon by
the Fed tightening implemented due to worries about

inflation.

Summing up — as the Fed tightens, which it will de-
finitely do, many countries that have made use of the
zero interest rate in the US, spread between it and their
higher interest rates to expand credit booms, are defini-
tely going to have problems. To tell the truth, they are

already starting to have them.

Fed naprawde wycofa si¢ z polityki poluzowania iloécio-
wego 1 podniesie krétkoterminowe stopy procentowe, od-
bije sie to silnie na gospodarkach wschodzacych. Mozliwe
jednak, ze kraje, ktére wzmocnily zarzadzanie instytu-
cjami finansowymi, nie odczuja tej zmiany réwnie silnie
jak skutkéw Kryzysu Tequila z 1994 roku, wywolanego
przez zacie$nienie polityki przez zaniepokojony inflacja
Fed.

Podsumowujac — kiedy Fed zaostrzy polityke, a zrobi
to na pewno, wiele krajow, ktore przyciagnety kapitat
zagraniczny dzieki wyzszym stopom procentowym u sie-
bie niz zerowe stopy procentowe w USA i doznaly z
tego powodu booméw kredytowych, zacznie mieé¢ kto-

poty. Szczerze méwiac, juz je odczuwaja.
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Endnotes

Przypisy

!Teoria ,realnych weksli” przyjmuje, ze bank centralny powinien emitowaé pieniagdz dyskontujac krétkotermi-
nowe weksle firm, przedstawiane przez banki. Te weksle sa wystawiane pod wartos¢ produkowanych débr. Byla

znana od XVIII w. Holdowaly jej Fed i Bank Anglii przed Wielkim Kryzysem (przyp. ttumacza).

2Mowa jest tutaj o Federal National Mortgage Association (FNMA) i Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC) zwanych powszechnie Fannie Mae i Freddie Mac (przyp. ttumacza).

3Forma sekurytyzacji (przyp. ttumacza).

4CDS to kontrakt, ktéry ma zabezpieczy¢ nabywce obligacji przed jej niesplaceniem. Nabywca CDS otrzymuje
wartos¢ nominalng obligacji w zamian za jej przekazanie, dlatego instrumenty te nazywa sie swapami. Wycenia
sie je w punktach bazowych. Na ogot, jeden punkt bazowy kontraktu oznacza, ze za ochrone 10 mln dol. przed

niewyplacalnoscia przez 5 lat nalezy zaplacié¢ 1000 dol. (przyp. ttumacza).

5W ramach TAF Fed urzadzat aukcje terminowych $rodkéw, na ktérych oprocentowanie bylo ustalane w procesie
aukcyjnym, poczawszy od stopy minimalne;j.

6 Credit crunch, czyli skurczenie sie kredytu — banki maja wolne érodki na kredyty, ale nie chca ich udzielaé z
uwagi na ich ryzyko. Jest to wiec zjawisko po stronie podazy kredytu (przyp. ttumacza).

"LSAP w tlumaczeniu na polski to ,zakupy aktywéw w duzej skali” (przyp. thumacza).

8Operacja Twist (Zamiany) polegala na zastapieniu w portfelu Fed obligacji krétkoterminowych dtugotermi-

nowymi (przyp. tlumacza).

9Ta marza (spread) wynosita przed kryzysem okoto 10 punktéw bazowych, natomiast podezas kulminacji kry-
zysu w pazdzierniku 2008 roku podskoczyta do 364 punktéw, tzn. 3,64 punktu procentowego. Od tej pory powrdcita

do zwyklej wysokosci (przyp. ttumacza).

0% acinskie ex post hoc ergo propter hoc oznacza blad logiczny polegajacy na ustaleniu przyczyny i skutku tylko

na podstawie nastepstwa zjawisk czy zdarzen w czasie (przyp. tlumacza).

11 Grzech pierworodny” (ang. original sin) w literaturze przedmiotu jest kryptonimem faktu, ze zagraniczne
pozyczki dla krajéw wschodzacych byly denominowane w kluczowych walutach, a wigc innych niz waluta krajowa,

skad bierze si¢ ryzyko walutowe tworzace potencjalna sytuacje kryzysowa (przyp. tlumacza).
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