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System Rezerwy Federalnej jako bank
centralny Stanéw Zjednoczonych

1. Geneza i struktura banku centralnego EEEEE =
Stanow Zjednoczonych

Bankiem centralnym Stanéw Zjednoczonych jest System Rezerwy Federal-
nej — SRF (Federal Reserve System, okreSlany tez jako Federal Reserve,
a w skrocie jako Fed). Instytucja ta zaczeta funkcjonowac w 1914 r. na pod-
stawie ustawy Federal Reserve System Act, ktérg w grudniu 1913 r. podpi-
sal prezydent Woodrow Wilson. Zostala zatem ustanowiona znacznie poz-
niej niz banki centralne takich krajow, jak Szwecja (Riksbank, ustanowiony
w 1668 r.) czy Wielka Brytania (Bank of England, ustanowiony w 1694 r.).
Bank centralny Stanéw Zjednoczonych jest jednak starszy niz np. bank cen-
tralny Kanady (Bank of Canada, 1935).

Funkcje SRF sg zblizone do tych, ktore spetniajg banki centralne w innych
krajach rozwinietych. Obecnie najwazniejsze zadania SRF to:

1) ksztaltowanie i realizacja polityki pienieznej (monetarnej);

2) nadzor nad funkcjonowaniem bankow;
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3) utrzymanie stabilnosSci systemu finansowego oraz ograniczenie ryzyka
systemowego moggcego wystapi¢ na rynku finansowym,

4) zapewnienie obstugi finansowej instytucji depozytowych (depository in-
stitutions) 1 rzagdu oraz sprawnego systemu platniczego w kraju; instytucje
depozytowe obejmuja: banki komercyjne (commercial banks), stowarzysze-
nia oszczednoSciowo-pozyczkowe (savings and loan associations), banki
oszczednosSciowe (saving banks) oraz unie kredytowe (credit unions); dzia-
falnos¢ tych instytucji polega zasadniczo na przyjmowaniu depozytow oraz
udzielaniu kredytéw!.

Struktura SRF jest dostosowana do federalnego systemu panstwowego Sta-
noéw Zjednoczonych. Najwazniejsze elementy SRF to Rada Gubernatoréw
(Board of Governors), majgca siedzibe w Waszyngtonie oraz Federalny Ko-
mitet Operacji Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC).
W sktad SRF wchodzi takze dwanascie Bankéw Regionalnych Systemu Re-
zerwy Federalnej (Federal Reserve Banks) oraz tzw. banki czlonkowskie
(Member Banks).

1.1. Rada Gubernatorow SRF

Rada Gubernatoréw jest agencja rzadu federalnego i sklada si¢ z siedmiu
0s6b powotywanych przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych i zatwierdza-
nych nastepnie przez Senat. Chociaz ma status agencji rzgdowej, Rada nie
musi przedstawia¢ swych decyzji do zatwierdzenia przez prezydenta badz
jakiekolwiek gremia rzgdowe. Cztonkowie Rady sg niezalezni od prezyden-
ta 1rzadu, a ich odwotanie z petnionych funkcji moze nastapic tylko w Sci-
Sle okreSlonych przypadkach.

Pelna kadencja cztonka Rady wynosi 14 lat. Obowigzuje zasada, ze co dwa
lata wygasa kadencja jednego cztonka. Jest to kadencja nieodnawialna. Da-
na osoba nie moze zosta¢ ponownie powotana w skiad Rady Gubernatorow,

jezeli sprawowala swq funkcje przez peing kadencje. Oznacza to, ze moze

1 Szerzej na temat instytucji depozytowych zob. Oreziak (2001).
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ona ponownie zosta¢ powolana przez prezydenta w sktad Rady, jesli jej po-
przedni udziat w tym gremium byt krétszy od peinej kadencji.

Na czele Rady stoi prezes (Chairman of the Board), okreSlany tez jako pre-
zes Rezerwy Federalnej (Chairman of the Federal Reserve) albo prezes Fed,
oraz wiceprezes Rady (Vice Chairman of the Board). Sa oni powolywani
przez prezydenta spoSrod cztonkéw Rady 1 zatwierdzani przez Senat. Ich
kadencja trwa 4 lata. Moga zosta¢ ponownie powotani do peinienia tych
funkcji, dopoki nie wygasnie ich petna kadencja.

Od czasu ustanowienia SRF jej prezesami byly kolejno nastepujace osoby:

. Charles S. Hamlin (10 sierpnia 1914 — 9 sierpnia 1916),

. William P.G. Harding (10 sierpnia 1916 — 9 sierpnia 1922),

. Daniel R. Crissinger (1 maja 1923 — 15 wrze$nia 1927),

. Roy A. Young (4 pazdziernika 1927 — 31 sierpnia 1930),

. Eugene Meyer (16 wrze$nia 1930 — 10 maja 1933),

. Eugene R. Black (19 maja 1933 — 15 sierpnia 1934),

. Marrinner S. Eccles (15 listopada 1934 — 31 stycznia 1948),
. Thomas B. McCabe (15 kwietnia 1948 — 31 marca 1951),

. William McChesney Martin Jr. (12 kwietnia 1951 — 31 stycznia 1970),
10. Arthur E Burns (1 stycznia 1970 — 31 stycznia 1978),

11. G. William Miller (8 marca 1978 — 6 sierpnia 1979),

12. Paul A. Volcker (6 sierpnia 1979 — 11 sierpnia 1987),
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13. Alan Greenspan (11 sierpnia 1987 — 31 stycznia 2006),
14. Ben Bernanke (od 1 lutego 2006).

Obecny prezes Rady Gubernatoréw, Ben Bernanke, ktérego kadencja ma
trwac do 2010 r., zostal mianowany przez prezydenta G.W. Busha. Bernan-
ke zastgpil na tym stanowisku Alana Greenspana, ktéry sprawowat swa
funkcje przez 18 i p6t roku. Tak diugie sprawowanie funkcji prezesa Fed
przez jedng osobe zdarzyto sie kilkakrotnie w historii tej instytucji. Najdiu-
zej, bo niemal 20 lat, pelnit te funkcje W. McChesney Martin Jr. Kilkakrot-
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nie wystepujacy w historii dtugi okres sprawowania funkcji prezesa przez
jedng osobe oznacza, ze miata ona poparcie kolejnych prezydentéw Stanéw
Zjednoczonych, bez wzgledu na ich opcje polityczng.

Prezes Rady Gubernatorow uwazany jest za druga, po prezydencie, najbar-
dziej wplywowa osobe w Stanach Zjednoczonych. Wynika to gtéwnie z fak-
tu, ze ma on kontrole nad terminarzem spotkan Rady oraz porzadkiem jej
obrad. Ponadto sktada przed Kongresem dwa razy w roku (w lutym i w lip-
cu) sprawozdania z dziatalnosci SRE Od czasu do czasu prezes Rady Guber-
natoré6w spotyka sie z prezydentem Stanéw Zjednoczonych, odbywa takze
regularne spotkania z Sekretarzem Skarbu. Wypowiedzi prezesa Rady Gu-
bernatoréw dla prasy sg uwaznie sledzone nie tylko w Stanach Zjednoczo-
nych, ale sg réwniez przedmiotem zainteresowania na caltym Swiecie.

Prezes Rady pelni tez wiele obowigzkéw na arenie migdzynarodowej. M.in.
jest zastepcg gubernatora w Radzie Gubernatoréw Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego oraz jest cztonkiem Rady Dyrektoréw Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Jest tez cztonkiem oficjalnych de-
legacji Stanéw Zjednoczonych podczas najwazniejszych spotkan miedzyna-
rodowych, w tym np. w ramach grupy skupiajgcej ministrow finanséw i gu-
bernatoréw bankéw centralnych siedmiu najbardziej rozwinietych krajow
Swiata (Grupa Siedmiu, inaczej G-7).

Kadencja cztonkéw Rady Gubernatoréw, jak wskazano wyzej, wynosi 14
lat, jednak terminy kadencji poszczegolnych czionkéw nie sg jednakowe, co
pozwala na zachowanie ciggltosci jej prac mimo zmian dokonujgcych sie
w jej skiadzie. Na uwage zastuguje takze to, ze kadencja cztonkéw Rady Gu-
bernator6éw nie pokrywa sie z kadencjg prezydenta Stanéw Zjednoczonych.
Oznacza to, ze w praktyce prezydenci tego kraju, rozpoczynajac swe urze-
dowanie, powinni wspéipracowac z Radg w zasadzie w takim sktadzie, ja-
ki zostat ustalony przez ich poprzednikéw. Zwazywszy jednak na rézne ter-
miny zakonczenia kadencji poszczegdlnych czlonkéw Rady, prezydent mo-
ze mie¢ pewien wplyw na jej skiad, jesli akurat powotanie nowego cztonka
przypada na czas jego urzedowania.

Rada Gubernatoréw utrzymuje biezace kontakty z rzgdem. Czlonkowie Ra-

dy czesto przedstawiajg odpowiednim komisjom Kongresu rézne kwestie
dotyczace gospodarki, polityki pienieznej, nadzoru bankowego, rynku fi-
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nansowego, kredytow konsumenckich. Prezydent, desygnujac poszczegblne
osoby na czlonkéw Rady, musi zadbaé, aby byly w niej wiasciwie reprezen-
towane interesy rolnictwa, przemystu, handlu oraz sektora finansowego.
Musi uwzglednia¢ takze geograficzny podziat kraju, a w szczegélnosci nie
moze mianowac wigcej niz jednej osoby z danego okregu (Federal Reserve
district). Dziatalno$¢ Rady Gubernatoréw wymaga przeprowadzania wielu
pogliebionych analiz dotyczacych zaréwno sytuacji gospodarki Stanéw Zjed-
noczonych, jak i sytuacji na rynku miedzynarodowym. Stad tez Rada reali-
zuje swe zadania, korzystajac z pomocy licznego grona specjalistow (eksper-
tow i doradcéw) zatrudnionych w jej siedzibie w Waszyngtonie (w 2004 r.
byto to okoto 1.800 oséb).

Uprawnienia Rady Gubernatoréw sa bardzo szerokie. Ksztattujac polityke
pieniezng m.in. ustala stope rezerw obowigzkowych od depozytéw posia-
danych przez banki, reguluje stopy procentowe oraz okresla warunki ope-
racji otwartego rynku realizowanych przez Federalny Komitet Operacji
Otwartego Rynku (FOMC). Rada Gubernatorow ma wylaczne uprawnienia
do dokonywania zmian stopy rezerw obowigzkowych, ktére powinny by¢
utrzymywane przez instytucje depozytowe. Rada reguluje i nadzoruje
rowniez funkcjonowanie dwunastu Bankéw Regionalnych wchodzacych
w sktad SRE Do jej kompetencji nalezy m.in. zatwierdzanie proponowa-
nych przez te banki zmian stopy dyskontowej. Rada jest réwniez organem
uprawnionym do nadzoru nad funkcjonowaniem systemu bankowego
w Stanach Zjednoczonych.

Rada Gubernatoréw publikuje obszerne informacje o dziatalnosci SRF i sy-
tuacji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych, w tym takze szczegéltowe staty-
styki dotyczace tych kwestii. GIéwne publikacje to kwartalnik ,Federal Re-
serve Bulletin” oraz miesiecznik ,Statistical Supplement”. Dziatalnos¢ regu-
lacyjna i nadzorcza SRF jest prezentowana w publikacji ,Federal Reserve Re-
gulatory Service”. Na stronie internetowej www.federalreserve.gov moz-
na znalez¢ informacje na temat biezacej regulacyjnej i nadzorczej dziatalno-
sci Rady Gubernatoréw, w tym oSwiadczenia skiadane przez cztonkoéw Ra-
dy w Kongresie, a takze ich inne wystgpienia publiczne. W ostatnich latach
mozna obserwowac pewien wzrost przejrzystosci polityki pienieznej Fed, co
wyraza sie publikowaniem o$wiadczen po kazdym posiedzeniu Rady (od 2000 1.),
a takze wskazywaniem w tych oSwiadczeniach przewidywanego kierunku
polityki pienieznej w najblizszym okresie (zob. szerzej: Ip 2005a).
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Dziatalnos¢ Rady Gubernatorow SRF w dziedzinie polityki pienieznej jest
monitorowana bezposrednio przez Kongres, m.in. na podstawie przedktada-
nych przez nig pisemnych raportéw, w tym skladanego w odstgpach pot-
rocznych raportu w sprawie polityki pienieznej (,Monetary Policy Report to
the Congress”). Inne obszary dziatalnoSci SRF poddawane sg corocznemu
audytowi przez jedng z gtéwnych publicznych firm audytorskich. Ponadto
kazdego roku instytucja rzgdowa Government Accountability Office (GAO)
przeprowadza przeglad wybranych dzialan SRE Sprawozdanie sporzadzo-
ne przez firme audytorska oraz wyniki przegladéw dokonywanych przez
GAO sg publikowane w Raporcie Rocznym Rady Gubernatoréw SRE Raport
ten jest przekazywany takze Kongresowi.

Z punktu widzenia przejrzystoSci dziatan Fed duze znaczenie majg takze
protokoly z posiedzen Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku
— FOMC. Zwazywszy, ze w kompetencji tego organu sg takze decyzje maja-
ce decydujace znaczenie dla ksztattu polityki pienieznej w Stanach Zjedno-
czonych, protokoly te sg cennym zrodiem informacji dla uczestnikow ryn-
ku (o czym szerzej w dalszej czeSci opracowania).

1.2. Banki Regionalne Systemu Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej jest strukturg dwupoziomowa: szczebel fede-
ralny to scharakteryzowana wyzej Rada Gubernatoréw, majgca siedzibe
w Waszyngtonie, szczebel regionalny zas to Banki Regionalne SRE Banki te
na biezaco realizujg na obszarze swego dziatania polityke pieniezng okreslo-
ng przez Rade oraz spelniajg inne wyznaczone im obowigzki i podlegaja
nadzorowi Rady. Rada zatwierdza takze budzety roczne tych bankéw:.

Kazdy z Bank6éw Regionalnych SRF dziata na obszarze jednego z dwunastu
okregow (Federal Reserve districts), na ktore sa podzielone Stany Zjednoczo-
ne. Okregi te majg swoje numery oraz identyfikujace je litery. Gtéwne sie-
dziby bankéw znajdujg si¢ w nastepujacych miastach: Boston (1, A), Nowy
Jork (2, B), Filadelfia (3, C), Cleveland (4, D), Richmond (5, Kansas), Atlanta
(6, Kansas), Chicago (7, G), Saint Louis (8, H), Minneapolis (9, I), Kansas City
(10, J), Dallas (11, Francisco) oraz San Francisco (12, L). Nazwa miasta,
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w ktoérym mieSci sig siedziba banku, jest najczesciej uzywana do identyfika-
cji danego banku. Banki moga tworzy¢ oddzialy w swych okregach. Taka
struktura regionalna bankowosci centralnej w Stanach Zjednoczonych jest
rozwigzaniem kompromisowym miedzy postulatami zgtaszanymi w okre-
sie tworzenia SRF przez zwolennikow i przeciwnikoéw centralizacji polityki
pienieznej oraz innych obszaréw dziatalnosci banku centralnego. Banko-
woS¢ centralna w tym panstwie uwzglednia zatem jego federalny charakter,
a jednocze$nie nie jest nadmiernie zdecentralizowana, gdyz okregi, w kto-
rych dziatajg Banki Regionalne SRE w zasadzie nie pokrywaja sie z poszcze-
gblnymi stanami. W sktad okregéw wchodzi bowiem po kilka stanéw.

Banki Regionalne SRF sg instytucjami o charakterze publiczno-prywatnym.
Maja forme spoéiek akcyjnych, ktorych akcjonariuszami sg dziatajace w da-
nym okregu banki komercyjne, bedace jednocze$nie czlonkami SRF (Mem-
ber Banks). Jako akcjonariusze majg one prawo do otrzymywania dywiden-
dy. Jej wysokoS¢ wynosi rocznie 6% nominalnej wartosci posiadanych ak-
cji. Akgcje takie nie podlegaja sprzedazy, nie moga by¢ przedmiotem takze in-
nych transakgji, co istotnie odréznia je od akgji tradycyjnych spoétek akcyj-
nych. Dywidendy placone przez Banki Regionalne SRF bankom czionkow-
skim traktowane sg jako czeSciowa rekompensata za brak oprocentowania
rezerw, ktére banki cztonkowskie muszg utrzymywaé na swych rachun-
kach prowadzonych przez Banki Regionalne SRE

Jako cze$¢ SRF Banki Regionalne podlegaja nadzorowi Kongresu. Kazdy
z tych bankéw ma swaqjg rade, liczaca 9 dyrektoréw. Sktad rady powinien
odzwierciedla¢ odpowiednio dla danego okregu interesy rolnictwa, przemy-
slu, bankowosci 1 handlu.

Banki Regionalne SRF sg podmiotami operacyjnymi, wykonujacymi w po-
szczegblnych okregach Stanéw Zjednoczonych zadania wynikajgce z polity-
ki pienieznej okreslonej przez Rade Gubernatoréw. Poza obowigzkami zwig-
zanymi z praktycznym prowadzeniem tej polityki Banki Regionalne SRF re-
alizujg inne obowigzki z zakresu bankowosci centralnej, m.in. sprawuja bie-
zacy nadzor nad bankami komercyjnymi oraz innymi instytucjami depozy-
towymi dzialajacymi w ich okregu (tzn. banki bedace czlonkami SREF?
0 czym mowa nizej) i przeprowadzajg operacje z tymi bankami. Wykonujag
tez zadania zwigzane z obiegiem gotowki (emisja nowych banknotéw i bi-
lonu oraz wycofywanie z obiegu zniszczonych banknotéw i bilonu). Spel-
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niajg rowniez wiele funkgji istotnych dla wtasciwego funkcjonowania sys-
temu bankowego, poczynajac od wydawania licencji na prowadzenie dzia-
falnosci bankowej, zatwierdzania fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym az
po dzialania biezgce (m.in. rozliczanie czekéw, udzielanie kredytéw ban-
kom komercyjnym dziatajgcym w okregu). Duze znaczenie dla funkcjono-
wania calego systemu bankowosci centralnej w Stanach Zjednoczonych ma
zbieranie 1 przetwarzanie przez Banki Regionalne SRF informacji finanso-
wych i ogélnoekonomicznych oraz prowadzenie prac analitycznych stano-
wigcych podstawe podejmowania decyzji w sprawie polityki pieniezne;.

Sposrod dwunastu Bankéw Regionalnych SRF na szczeg6lng uwage zastu-
guje bank majacy siedzibe w Nowym Jorku (Federal Reserve Bank of New
York). Jest on gléwnym elementem SRE poniewaz:

— skupia najwiecej aktywow catego SRF (okoto 25%), co wiaze sie z faktem,
ze w okregu 2B, w ktérym dziata ten bank, mieszczg si¢ siedziby najwigk-

szych amerykanskich bankéw komercyjnych,

— korzystajac ze struktur tego banku, SRF przeprowadza operacje otwarte-
go rynku oraz interwencje na rynku walutowym,

— jako jedyny sposréd dwunastu Bankéw Regionalnych jest bankiem czton-
kowskim Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei,

— zgromadzone sag w nim depozyty zlota ztozone przez banki centralne in-
nych krajéw.

1.3. Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku

Federalny Komitet Otwartego Rynku podejmuje decyzje o skali i kierunku
operacji otwartego rynku, bedacych jednym z najwazniejszych instrumen-
tow polityki pienieznej realizowanej przez SRE Operacje te, wplywajac
na stan rezerw instytucji depozytowych, sa w stanie efektywnie i elastycz-
nie oddzialywaé¢ na podaz pienigdza oraz wysokosé¢ rynkowych stop pro-
centowych. Zwazywszy na istotng role tych operacji jako instrumentu po-
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lityki pienieznej Fed, decyzje podejmowane przez Komitet majg duze zna-
czenie dla jej ksztaltu w praktyce.

W sktad Komitetu wchodzi siedmiu czlonkéw Rady Gubernatoréw SRF
oraz pieciu z dwunastu prezeséw Bankéw Regionalnych SRE Prezes Banku
Rezerw Federalnych w Nowym Jorku jest stalym czlonkiem Komitetu, na-
tomiast pozostali prezesi petlnig w nim swe funkcje przez rok na zasadzie
rotacji. Na czele Komitetu stoi prezes Rady Gubernatoréw SRE Komitet od-
bywa spotkania zazwyczaj osiem razy w roku, na ogét co 6 tygodni. W trak-
cie tych spotkan Komitet okresla kierunek polityki pienigznej na podstawie
dokonanego przez siebie przegladu biezacej sytuacji gospodarczej kraju oraz
rysujacych sie zagrozen dla stabilnosci cen i wzrostu gospodarczego.

Przez diugi czas po ustanowieniu Komitetu protokoly z jego posiedzen mia-
ty charakter poufny. Przyktadowo protokoty za lata 1936-1960 zostaty udo-
stepnione publicznie dopiero w 1964 r. Przez kilkadziesiat lat jedynie raz
w roku publikowane byly bardzo krétkie (okoto 1-2 stron tekstu) sprawoz-
dania z dziatan Komitetu w dziedzinie polityki pienieznej (Records of Poli-
cy Actions). Sprawozdania te w potowie lat 60. staly sie obszerniejsze (osiggne-
ty objetos¢ okoto 5 stron z jednego posiedzenia). W 1967 r. podjeto decyzje,
ze sprawozdanie takie bedzie publikowane po 90 dniach od posiedzenia.
W 1975 r. okres ten skrécono do 45 dni. Od 1993 r. Komitet publikuje jeden
dokument — protokét z posiedzen (Minutes of the FOMC Meeting), bedacy
polaczeniem stosowanego uprzednio sprawozdania i protokotu. W grud-
niu 2004 r. Komitet podjat decyzje, ze protokoly te beda publikowane
po trzech tygodniach od zakonczenia kazdego posiedzenia, co oznaczato
skrocenie obowigzujacego od 1993 r. okresu w zasadzie o potowe. Mimo du-
zego znaczenia terminéw publikacji protokoléw najwiekszg wage ma ich
zawartos¢. Uczestnicy rynku mogg bowiem znaleZz¢ w nich nie tylko wyja-
$nienie przyczyn podejmowanych przez Komitet decyzji, ale takze jego oce-
ne ryzyka zwigzanego z przyszlg sytuacja pieniezng i makroekonomiczna.
Pelny zapis przebiegu posiedzen Komitetu jest publikowany po pieciu latach
od ich odbycia (zob. szerzej: Danker, Luecke 2005).

Protokoty nie sg jedynym zrodiem publicznej informacji o decyzjach Komi-
tetu. W tym samym dniu, w ktérym Komitet podejmuje decyzje, publiko-
wane jest oSwiadczenie w tej sprawie. Ponadto Przewodniczacy tego orga-
nu sktada co p6t roku Kongresowi sprawozdanie ze swej dziatalnosci oraz,
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podobnie jak inni czlonkowie Komitetu, wielokrotnie w ciggu roku wypo-
wiada sie publicznie w réznych kwestiach dotyczacych polityki pieniezne;.

1.4. Banki czlonkowskie Systemu Rezerwy Federalnej

Dziatajace w Stanach Zjednoczonych banki komercyjne mozna podzieli¢
na trzy grupy w zaleznosci od tego, jaka instytucja rzgdowa wydaje im ze-
zwolenie na prowadzenie dziatalnosci oraz czy sa one czlonkami SRE
Pierwsza to tzw. banki krajowe (national banks), czyli banki dziatajgce
na podstawie zezwolenia wydawanego przez rzad federalny, a konkretnie
przez bedacy czescig Ministerstwa Skarbu (Department of the Tresury) spe-
cjalny urzad — Urzad Kontroli Pienieznej (Office of the Comptroller of the
Currency — OCC). Sa one czlonkami SRF z mocy prawa. Druga grupa ban-
kéw to banki dziatajace na podstawie zezwolenia wydanego przez witadze
stanowe. Banki te z kolei dzielg sie na dwie grupy: banki cztonkowskie SRF
(state member banks) oraz banki, ktére nie naleza do SRF (state nonmem-
ber banks). Banki stanowe nie majg obowigzku nalezenia do SRE Banki
spelniajgce wymogi okreslone przez Rade Gubernatoréw SRF moga jednak
zdecydowac sie na cztonkostwo w systemie. W marcu 2004 r. sposrod ist-
niejagcych w Stanach Zjednoczonych okolo 7.700 bankéw komercyj-
nych 2.900 bylo bankami cztonkowskimi SRE z czego okoto 2.000 byly to
banki krajowe, a okoto 900 banki stanowe.

= = = m E2 Cele polityki pienieznej

Polityka pieniezna to dziatania podejmowane przez bank centralny w celu
oddzialywania na dostgpnos¢ i koszt pienigdza w gospodarce. Zgodnie z po-
stanowieniami Federal Reserve Act, celem polityki pienieznej SRF jest efek-
tywne wspieranie pelnego zatrudnienia, stabilnych cen oraz umiarkowa-
nych diugoterminowych stop procentowych. Stabilne ceny sg tu traktowa-
ne jako niezbedny warunek osiaggniecia trwatego wysokiego wzrostu gospo-
darczego, sprzyjajacego wzrostowi zatrudnienia. Stabilnos¢ cen warunkuje
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takze efektywng alokacje zasob6éw w gospodarce, przyczyniajac sie w ten
sposéb do wzrostu poziomu zycia. Sprzyja rowniez zwigkszaniu oszczedno-
Sci 1 inwestycji, dzigki ograniczeniu zwigzanego z inflacja ryzyka erozji
wartosci aktywéw finansowych. Stabilno$é cen ma daleko idgce skutki dla
gospodarki. Dzieki zmniejszeniu niepewnosci przedsigbiorstwa moga efek-
tywniej wykorzysta¢ swoje zasoby, podja¢ dziatania innowacyjne i zwiek-
szy¢ wydajnos¢ pracy.

Cel polityki pienieznej banku centralnego Stanéw Zjednoczonych jest ure-
gulowany odmiennie niz w przypadku Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC). GI6wnym celem ESBC, okreslonym w art. 105 Trakta-
tu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (TWE), jest utrzymanie stabilno-
Sci cen. Bez uszczerbku dla stabilnosci cen ESBC wspiera ogélng polityke
gospodarczg we Wspoélnocie, czyli innymi stowy wspiera wzrost gospodar-
czy. Oznacza to, ze priorytetowym celem polityki pienieznej musi by¢ sta-
bilno$¢ cen, a ESBC praktycznie nie ma dylematu, ktéry z wymienionych
celow jest wazniejszy. W TWE okreSlono to wyraznie i jednoznacznie. Cel
polityki pienieznej Fed jest zdefiniowany mniej jasno, gdyz w Federal Rese-
rve Act nie wskazuje sig, ktéry z elementoéw sktadajgcych sig¢ na definicje
celu jest wazniejszy. Wprawdzie wiadomo, ze stabilno$¢ cen w diugim
okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu i zatrudnieniu, ale w kréotkim
okresie moga wystapi¢ trudnosci z pogodzeniem tych celow. Moze sie zda-
rzy¢, ze tendencja do wzrostu cen wystepuje mimo stabej koniunktury. Sy-
tuacja taka moze mie¢ miejsce np. w przypadku wzrostu cen energii. Zwal-
czanie inflacji moze wowczas tylko pogorszy¢ biezgcg koniunkture. Z kolei
dzialania na rzecz przyspieszenia wzrostu gospodarczego i poprawy sytu-
acji w dziedzinie zatrudnienia mogg przyczynic sie¢ do nasilenia inflacji. Za-
rzad SRF musi zatem sam rozstrzygna¢ dylemat, czy polityka pieniezna po-
winna by¢ nastawiona na ograniczenie inflacji, czy ztagodzenie problemoéw
na rynku pracy poprzez wsparcie wzrostu gospodarczego. W przypadku
ESBC wiadomo, ze w pierwszej kolejnosci trzeba dbac¢ o stabilnosé cen.

Dotychczas Fed nie stosowat zadnego formalnego celu liczbowego dotycza-
cego poziomu stopy inflacji (inflation target), ktérego osiagnieciu miataby
stuzy¢ polityka pieniezna. Od konca lat 80. niektore kraje rozwiniete zacze-
ty wiasnie taki cel stosowaé (m.in. Nowa Zelandia, Kanada, Wielka Bryta-
nia, Australia, Szwecja). Zaletg tego rozwigzania jest wieksza przejrzystosc
polityki pienieznej, gdyz jej skutecznos¢ moze by¢ oceniona na podstawie te-

9/2006 BANK 1 KREDYT 13



go, w jakim stopniu udaje sie w praktyce zrealizowa¢ uprzednio ogloszony
cel. Z drugiej strony bank centralny musi sie liczy¢ z pewna krytyka swych
dziatan, jesli uczestnicy rynku postrzegajq rozbieznos¢ miedzy celem inflacyj-
nym a rzeczywistg stopa inflacji jako zbyt duza. Z tego powodu podawanie
do wiadomosci publicznej formalnego celu, nawet ujetego w formie pewne-
go przedziatu, moze by¢ traktowane przez banki centralne jako zobowigzanie
nadmiernie ograniczajace ich swobode w ksztaltowaniu polityki pienigznej.
Moze to réwniez tlumaczy¢ dotychczasowe podejscie banku centralnego Sta-
noéw Zjednoczonych do kwestii ilosciowego ujecia celu tej polityki.

W oSwiadczeniu, ktére w dniach 15-16 lutego 2006 r. prezes Fed Ben Bernan-
ke zlozyl w Kongresie Stanéw Zjednoczonych, wskazal, ze gtéwnym czynni-
kiem utrzymania inflacji na niskim poziomie jest zaufanie spoteczenstwa i in-
westoréw do przyszlej stabilnosci cen. Utrzymanie oczekiwan spotecznych, ze
inflacja bedzie niska i stabilna, jest najwazniejszym elementem wysitkow po-
dejmowanych przez Fed w celu wspierania stabilnosci cen (Bernanke 2006).

= = = = 3. Instrumenty polityki pienieznej

Najwazniejsze instrumenty polityki pienieznej prowadzonej przez System
Rezerwy Federalnej to operacje otwartego rynku, stopa dyskontowa oraz
stopa rezerw obowigzkowych. Rada Gubernatoréw SRF podejmuje decyzje
w sprawie stopy dyskontowej oraz stopy rezerw obowigzkowych, a Fede-
ralny Komitet Operacji Otwartego Rynku — decyzje w sprawie operacji
otwartego rynku. Za pomocg tych trzech instrumentéw Fed wplywa na po-
daz pienigdza w gospodarce.

3.1. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku (open market operations) odgrywaja szczeg6lng
role wsrod tych instrumentéw, gdyz w praktyce najsilniej wplywaja na po-
pyt oraz podaz Srodkéw finansowych, ktére instytucje depozytowe utrzy-
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mujg na swych rachunkach w Bankach Regionalnych SRE a w rezultacie
oddzialuja na wysokos¢ stopy procentowej dotyczacej tzw. funduszy fede-
ralnych (federal funds rate). Stopa ta to oprocentowanie stosowane przez
instytucje depozytowe, pozyczajace sobie nawzajem w ramach operacji
overnight (o bardzo krétkich terminach) srodki, ktére gromadzg na swych
rachunkach w Bankach Regionalnych SRE czyli przy pozyczaniu wskaza-
nych funduszy federalnych. Najwieksze znaczenie w tym mechanizmie ma
oglaszanie przez Federalny Komitet Otwartego Rynku celu Fed, jesli chodzi
o pozadany czy inaczej zamierzony poziom tej stopy (target for the federal
funds rate lub intended federal funds rate). To wlasnie ta stopa jest gtow-
ng stopg procentowg SRE, a informacje o jej zmianach sg przedmiotem uwa-
gi w calym Swiecie.

Zmiany oprocentowania funduszy federalnych wplywaja z kolei na in-
ne krotkoterminowe stopy procentowe, ditugoterminowe stopy procen-
towe, kurs dolara wobec innych walut, podaz pienigdza i kredytu. Osta-
tecznie zmiany te skutkujg zmianami poziomu cen débr i ustug, produk-
cji i zatrudnienia.

Cele Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w odniesieniu do operacji
otwartego rynku podlegaly ewolucji w minionych dziesiecioleciach.
W latach 80. Komitet zaczal coraz wiekszg wage przywiazywac do osig-
gania w wyniku tych operacji okreSlonego poziomu stopy oprocentowa-
nia funduszy federalnych. Od 1995 r. cel w postaci tej stopy jest przez Ko-
mitet wyraznie i1 jednoznacznie formutowany i podawany do wiadomo-
§ci publicznej. Od lutego 2000 r. w oSwiadczeniu publikowanym po kaz-
dym posiedzeniu Komitetu podaje sig jego ocene ryzyka realizacji diugo-
terminowych celé6w w postaci stabilnosci cen oraz trwatego wzrostu go-
spodarczego. W oSwiadczeniu tym okresla sie takze, jaki moze by¢ kie-
runek polityki pienieznej w najblizszej przysztosci. Przyktadowo, podno-
szgc 28 marca 2006 r. stope oprocentowania funduszy federalnych, czy-
li podwyzszajac swdj cel dla tej stopy (do 4,75%, tj. o 0,25% — 25 punk-
téw bazowych), Komitet stwierdzit, ze moze by¢ potrzebne dalsze zacie-
$nienie tej polityki, by ograniczy¢ to ryzyko (FOMC 2006). W ten sposob
uczestnicy rynku otrzymali informacje utatwiajaca przewidywanie sytu-
acji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w perspektywie nastepnych
miesiecy.
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Nalezy doda¢, ze wprowadzanym przez Komitet zmianom oprocentowania
funduszy federalnych towarzysza na og6t zmiany stopy dyskontowej, doko-
nywane przez Rade Gubernatoréw SRE

Z technicznego punktu widzenia operacje otwartego rynku to zakup
1 sprzedaz okreSlonych rodzajéw papierow wartosciowych, najczeSciej
skarbowych papieréw diuznych (U.S. Treasury securities) na otwartym
rynku w celu oddzialywania na podaz pienigdza poprzez wplyw na rezer-
wy bankéw znajdujace sie na rachunkach w Bankach Regionalnych SRE
a w rezultacie takze na krétkoterminowe stopy procentowe. Wszystkie
operacje otwartego rynku w Stanach Zjednoczonych sg prowadzone przez
Open Market Desk (OMD) w Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku.
OMD stosuje dwa rodzaje operacji: transakcje z odkupem (repurchase agre-
ements), majace przejsciowe skutki dla podazy pieniadza, oraz transakcje
definitywne (outright transactions), trwale wplywajace na te podaz. Trans-
akcje te zawierane sg z upowaznionymi instytucjami posredniczgcymi
(okreslanymi jako Fed'’s primary dealers).

Pierwszy rodzaj transakcji ma zastosowanie wtedy, gdy bank centralny
chce zlagodzi¢ przejsciowe wahania podazy pienigdza. W takiej sytuacji Fed
udziela pozyczki, zapisujac w dniu zawarcia transakgcji okreslong kwote
na rachunku instytucji poSredniczacej i otrzymujac w zamian zabezpiecze-
nie w postaci papieréw wartosciowych (transakcja okreslana w skrocie ja-
ko repo). Po uplywie okresu, na jaki transakcja zostata zawarta, Fed zwra-
ca papiery wartosciowe, otrzymujagc w zamian zwrot pozyczonej kwoty
oraz odsetki od niej. Okresy, na jakie moga by¢ zwierane tego rodzaju trans-
akcje, wahajg sie od 1 dnia (overnight repo) do 65 dni. W praktyce najcze-
Sciej wystepuja transakcje jednodniowe oraz 14-dniowe. Tego rodzaju ope-
racje zwiekszajg podaz pienigdza jedynie przejSciowo, gdyz rezerwy ban-
kéw rosng tylko w okresie trwania transakcji. Z kolei odsetki ptacone Fed
z tytutu udzielonej pozyczki nieznacznie wptywaja na zmniejszenie tych re-
zerw (przykladowo przy oprocentowaniu rocznym w wysokosci 4,0% po-
zyczka jednodniowa kosztowataby 0,040/365 = 0,00011%).

W celu przejSciowego ograniczenia podazy pienigdza Fed moze przeprowa-
dza¢ transakcje odwrotne do wyzej przedstawionych (reverse repo). W tym
przypadku Fed przekazuje instytucjom poSredniczagcym skarbowe papiery
wartoSciowe w zamian za okreSlone kwoty pobrane z ich rachunkéw.
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W dniu wygasniecia transakcji Fed zwraca te kwoty wraz z odsetkami
1 otrzymuje z powrotem otrzymane papiery wartosciowe. Przekazane od-
setki majg znikomy wplyw na zwiekszenie podazy pienigdza.

Poza powyzszymi transakcjami (repo, reverse repo) w praktyce moga wy-
stepowac takze transakcje o charakterze definitywnym, co oznacza, ze
wplywajg one na podaz pienigdza nie przejSciowo, ale trwale. Mogg pole-
gac na zakupie przez Fed skarbowych papieréw wartosciowych na rynku
wtérnym od upowaznionych instytucji poSredniczgcych lub sprzedazy ta-
kich papieréw wartosciowych. Zakup, poprzez zwigkszenie rezerw ban-
kéw, wplywa na wzrost podazy pienigdza, a ich sprzedaz daje odwrotne
efekty.

3.2. Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa (discount rate) jest to oprocentowanie pobierane od ban-
kéw oraz innych instytucji depozytowych od pozyczek, ktére zaciggaja one
w Bankach Regionalnych SRF w ramach przeznaczonych dla nich progra-
moéw kredytowych, okreslanych potocznie jako ,okno dyskontowe” (disco-
unt window). Dostepne sg trzy takie programy kredytowania: pierwszo-
rzedny kredyt (primary credit), drugorzedny kredyt (secondary credit) oraz
kredyt sezonowy (seasonal credit). W odniesieniu do kazdego z tych kredy-
tow stosowane jest odrebne oprocentowanie, a kazdy kredyt musi by¢
w pelni zabezpieczony. Fed nie wprowadza limitéw kwotowych udziela-
nych przez siebie kredytéw.

Kredyt pierwszorzedny, bedacy giéwnym kredytem Fed w ramach okna
dyskontowego, jest udzielany na bardzo kroétkie terminowy (zazwyczaj jed-
nodniowy — overnight). Jest on dostepny dla instytucji depozytowych cha-
rakteryzujacych sie zdrowg sytuacja finansowa. Przy ocenie tej sytuacji
bierze si¢ pod uwage dane pozyskiwane w trakcie sprawowania nadzoru
bankowego. Najmniejsze instytucje depozytowe moga go otrzymac na okres
do kilku tygodni, o ile nie sg one w stanie zaciggna¢ na rynku podobnego
kredytu na rozsadnych warunkach. Zasadniczo kredyty pierwszorzedne
udzielane sg wedtug formutly ,bez zadawania pytan” (,no questions asked”),
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co oznacza, ze instytucja ubiegajaca sie o taki kredyt podaje jedynie infor-
macje niezbedne do przeprowadzenia calej transakcji. Niemal we wszyst-
kich przypadkach podaje sie informacje o kwocie potrzebnego kredytu
1 proponowanym terminie splaty. Formalnosci administracyjne sg tu zatem
ograniczone do minimum. W praktyce jednak moze si¢ okaza¢ konieczne
dostarczenie dodatkowych informacgji, jesli powstang watpliwosci, na jaki
cel kredyt ma by¢ wykorzystany, badz co do sytuacji finansowej instytucji
ubiegajacej sie o kredyt.

Kredyt pierwszorzedny ulatwia pozyskanie funduszy wtedy, gdy wy-
stepuje krétkookresowy niedostatek ptynnosci w systemie bankowym.
Instytucjom depozytowym nie stawia sie jednak wymogu, by
przed zwroceniem sie o kredyt do Fed najpierw poszukiwaty Srodkow
finansowych na rynku. Poszukiwanie takich srodkéw na rynku powin-
no bowiem leze¢ w ich interesie, zwazywszy na fakt, ze oprocentowa-
nie stosowane przez Fed jest na ogét wyzsze od rynkowego. Fed kieru-
je sie tu filozofia, ze ze wzgledu na oprocentowanie kredytu pierwszo-
rzednego instytucje depozytowe nie beda czesto uzywac go jako zrédia
finansowania. Jesli juz zdecyduja sie na niego, to tylko na bardzo krét-
ki okres i tylko jako uzupelnienie srodkéw finansowych. Okazjonalne
korzystanie z oferowanego przez Fed kredytu pierwszorzednego trak-
towane jest przez nadzoér bankowy jako zjawisko normalne. Niepokoj
wladz nadzorczych, a w rezultacie takze blizsze zainteresowanie sig
przez nie dang instytucja depozytowa, moze wywolac czeste korzysta-
nie przez nig z tego relatywnie drogiego Zrodia funduszy, jakim jest
kredyt pierwszorzedny.

Instytucje depozytowe, ktére nie kwalifikujg sie do uzyskania kredytu
pierwszorzednego, moga otrzymac¢ kredyt okreSlany jako drugorzedny
1 przeznaczy¢ go na poprawe swej plynnosci (jest to wtedy kredyt krétko-
terminowy, zazwyczaj jednodniowy) lub na rozwigzanie jakichs powazniej-
szych probleméw finansowych. W takim przypadku korzystanie z niego
wigze sie ze spelnieniem dodatkowych wymagan okreSlonych przez nadzor
bankowy. Z kolei kredytem sezonowym moga by¢ zainteresowane mniejsze
instytucje depozytowe, np. banki finansujgce rolnictwo lub budownictwo,
charakteryzujace si¢ zmiennym zapotrzebowaniem na Srodki finansowe
w trakcie roku.
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Stope dyskontowg stosowang w odniesieniu do kredytéw pierwszorzednych
ustala Rada Gubernatoréw SRF na poziomie wyzszym o 100 punktéw bazo-
wych niz okreslony przez Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku po-
ziom oprocentowania funduszy federalnych. Réznica ta, ktorej wielko$¢ mo-
ze sig zmienia¢ w zaleznoSci od poziomu stopy dyskontowej okreslanej przez
Rade Gubernatoréw, ma sktania¢ wiekszos¢ instytucji depozytowych do po-
zyskiwania regularnego finansowania z innych zZrédet niz ,,okno dyskonto-
we Fed”. Podobng praktyke stosujg banki centralne wielu innych krajéw roz-
winietych, pobierajacych wyzsze oprocentowanie od udzielanych przez sie-
bie kredytéw niz oprocentowanie wystepujace na rynku.

Ze wzgledu na podstawowe znaczenie kredytow pierwszorzednych w sys-
temie kredytowania zapewnianym bankom przez Fed ich oprocentowanie
(primary credit rate) utozsamia sie z pojeciem stosowanej przez Fed stopy
dyskontowej, podawanej jako gtéwna stopa dyskontowa. Oprocentowanie
kredytow drugorzednych jest natomiast wyzsze niz kredytéw pierwszo-
rzednych (na ogo6t o 50 punktéw bazowych). Z kolei stosowane przez Fed
oprocentowanie kredytow sezonowych stanowi Srednig wybranych rynko-
wych stép procentowych. Stopy dyskontowe wszystkich trzech rodzajow
kredytow ustala Rada Gubernatorow SRE Sg one jednakowe dla catego ob-
szaru Stanow Zjednoczonych. Pewne réznice moga wystepowac jedynie
w dniach bezposrednio poprzedzajacych decyzje o zmianie tych stép.

Jak wskazano, dokonywanym przez Federalny Komitet Otwartego Rynku
zmianom celu dotyczacego oprocentowania funduszy federalnych towarzy-
szg decyzje Rady Gubernatoré6w SRF o zmianie stopy dyskontowej. Np.
podwyzce oprocentowania funduszy federalnych dokonanej 28 marca 2006 r.
towarzyszyla podwyzka stopy dyskontowej (primary credit rate) o 0,25%
(0 25 punktéw bazowych), po ktorej osiggneta ona poziom 5,75%. W catym
okresie istnienia Fed ta pierwszorzedna stopa dyskontowa najwyzszy po-
ziom, wynoszacy 14%, miata w 1981 r., najnizszy zas, wynoszacy 0,75%,
od 7 listopada 2002 r. do 8 stycznia 2003 r. Warto podkresli¢, ze przez bar-
dzo diugi czas (od 1914 r. do 17 sierpnia 1979 r.) stopa dyskontowa nie prze-
kraczata 10%, a przez wiekszoS¢ tego okresu ksztaltowala sie najczeSciej
w przedziale od 2% do 6%. Mozna zauwazy¢, ze poziom tej stopy obowia-
zujacy od 9 stycznia 2003 r. takze miesci sie w tym przedziale?.

2 Zob. dane dotyczace lat 1914-2006 np. na stronie:
minneapolisfed.org/Research/data/us/disco.cfm

9/2006 BANK I KREDYT 19



3.3. Rezerwy obowigzkowe

Rezerwy obowiagzkowe (reserve requirements) to kwota funduszy, ktére
banki powinny utrzymywac jako rezerwe. Czes$¢ tej rezerwy stanowig
Srodki znajdujace sie na rachunku danego banku w Banku Regionalnym
Fed. Od kwot utrzymywanych jako rezerwy obowigzkowe bankom nie
nalezg sig¢ odsetki. Obowigzek utrzymywania rezerw dotyczy wszyst-
kich bankéw komercyjnych, bez wzgledu na to, czy sa one bankami
czlonkowskimi SRE, czy nie. Ponadto obowigzkiem tym sg objete takze
inne instytucje bankowe, w tym: banki oszczednosciowe, stowarzysze-
nia oszczednosSciowo-pozyczkowe, unie kredytowe, dzialajace w sta-
nach Zjednoczonych oddzialy i agencje bankéw zagranicznych. Bank
czlonkowski SRF musi utrzymywac taka rezerwe bezposrednio w jed-
nym z Bankéw Regionalnych SRE pozostate banki moga za$ utrzymy-
wac jg bezposrednio w Banku Regionalnym badZ w innej upowaznionej
instytucji.

Rada Gubernatoréow SRF jest jedynym podmiotem uprawnionym
do okreSlania wysokosci stopy rezerw obowigzkowych (reserve ratio),
czyli odsetka majgcego zastosowanie w odniesieniu do danego rodzaju
depozytéw w celu wyliczenia ogbélnej kwoty, ktéra powinna by¢ odio-
zona jako rezerwa. WysokoS¢ stopy rezerw obowigzkowych zalezy
od rodzaju depozytu. Od 27 grudnia 1990 r. depozyty terminowe (non-
personal time deposits) oraz eurowalutowe (eurocurrency liabilities)
objete sa stopag wynoszaca zero procent. W odniesieniu do pozostatych
depozytdéw stosuje sie natomiast stope rezerw uzalezniong od zdefinio-
wanego w okresSlony sposob poziomu tzw. transakcji netto na danym
rachunku. Zgodnie ze stanem obowigzujacym od 22 grudnia 2005 r.
stopa rezerw obowigzkowych jest réwna: 0%, jesli ten poziom wynosi
od 0 do 7,8 mln USD, 3%, gdy poziom wynosi 7,8 do 48,3 mln USD
oraz 10% w przypadku poziomu wyzszego od 48,3 mln USD. Obec-
na wysoko$¢ tych progéw jest wynikiem ich corocznej waloryzacji
zgodnie z ustawami przyjetymi na poczatku lat 80. (ustawa Monetary
Control Act z 1980 r. oraz ustawa Garn-St Germain Act z 1982 r.). Wte-
dy progi te byly znacznie nizsze niz obecnie (wynosily odpowiednio
2 mln USD oraz 25 mln USD).
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4. Nadzor nad bankami

Na ksztalt 1 zasady nadzoru bankowego sprawowanego obecnie w Sta-
nach Zjednoczonych istotny wplyw mialy niekorzystne doswiadczenia
historyczne, a w szczegélnosci fakt, ze w nastepstwie Wielkiego Kryzy-
su, ktéry wybucht w 1929 r., w Stanach Zjednoczonych upadio okoto 40%
bankéw. Nie bez znaczenia byly tu takze negatywne zjawiska, ktoére po-
jawily sie w amerykanskim systemie bankowym po koniec lat 80. ubie-
gtego wieku i ktore spowodowaly powazne pogorszenie sie sytuacji wie-
lu bankéw.

Gléwna role w nadzorze nad systemem bankowym w Stanach Zjednoczo-
nych odgrywa Rada Gubernatoréw SRE Rada nadzoruje banki stanowe,
bedace cztonkami SRE, firmy majace banki w swych strukturach kapita-
towych (bank holding companies), zagraniczng dziatalnos¢ bankéw czion-
kowskich. Wraz z Bankami Regionalnymi SRF Rada nadzoruje okoio 900
stanowych bankéw bedacych cztonkami SRF oraz 5.000 firm majgcych
banki w swych strukturach. Istniejagca od 1863 r. agencja rzadowa
— Urzad Kontroli Pienieznej (Office of the Comptroller of the Currency) nad-
zoruje funkcjonowanie bankéw krajowych, za$§ Federalna Korporacja
Ubezpieczenia Depozytow (Federal Deposit Insurance Corporation) spra-
wuje nadzér nad bankami stanowymi, ktére nie sg czlonkami SRE Korpo-
racja zostata utworzona po fali bankructw bankéw w okresie Wielkiego
Kryzysu, kiedy rzesza deponentéw stracila swe oszczednosci. System
gwarantowania depozytéw zaczal funkcjonowaé od 1934 r. Obecnie
w przypadku upadiosci banku Korporacja gwarantuje wyplate depozytu
do wysokosci 100 tys. dolaréw.

Dziatalno$¢ nadzorcza prowadzona jest zar6wno poprzez badanie sytuacji
na miejscu w danej instytucji, jak i poprzez analize otrzymywanych od niej
sprawozdan i informacji z réznych zrodet. Dziatalnos¢ ta w pierwszej ko-
lejnosci ma stuzy¢é wychwytywaniu wszelkich oznak mozliwych zagrozen
1 podejmowaniu dziatan interwencyjnych, bedacych swego rodzaju sygna-
tem alarmowym dla danej instytucji. Uzupelnieniem tego jest dziatalnos¢
represyjna wobec instytucji nieprzestrzegajacych obowigzujacych regulacji
1 podejmujacych ryzyko zagrazajgce interesom deponentow.
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CzesS¢ regulacji wydawanych przez Rade Gubernatoréw ma zastosowanie
do wszystkich bankéw, czes¢ zas tylko do bankéw czlonkowskich SRE Re-
gulacje wydawane przez Rade na podstawie ustaw federalnych (np. Equal
Credit Opportunity Act, Home Mortagage Disclosure) dotycza tez kredytu
konsumpcyjnego.

Nadzo6r bankowy sprawowany w Stanach Zjednoczonych ma na celu
przede wszystkim ograniczanie ryzyka zaré6wno w odniesieniu do poszcze-
gblnych bankéw, jak i ryzyka systemowego. Realizujac to zadanie, SRF mo-
ze peli¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort),
udzielajac pozyczek bankom, ktére znalazty sie w trudnej sytuacji finanso-
wej. Tuz po krachu gietdowym 19 pazdziernika 1987 r. prezes Fed Alan Gre-
enspan ogtlosil, ze bank centralny jest gotow peini¢ te funkcje, by skioni¢
banki do kontynuacji finansowania przezywajacych kiopoty z pltynnoscig
domo6w maklerskich dziatajgcych na rynku papierow wartoSciowych.

Fed interweniowal takze wtedy, gdy problemy finansowe nie dotyczyly
bezposrednio bankéw. W 1998 r., kiedy w sytuacji kryzysowej znalaz! sie
fundusz inwestycyjny LTCM (Long Term Capital Management), Fed uznat,
ze interwencja banku centralnego jest konieczna, gdyz fundusz ten jest
,zbyt duzy, by upas¢” (,too big to fail”). We wrzesniu 1998 r. pod patrona-
tem Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku zebrala sie grupa ban-
kéw, ktora udzielita funduszowi pozyczki na kwote 3,5 mld USD. Pozyczka
ta wprawdzie nie byla w stanie uratowa¢ funduszu majacego zobowigza-
nia rzedu 200 mld USD, ale — jak stwierdzit Alan Greenspan - ta akcja ra-
tunkowa byta uzasadniona, gdyz ,nagle i beztadne zamknigcie pozycji przez
LTCM stanowiloby nieakceptowalne ryzyko dla gospodarki amerykanskiej”
(Le Page, Madelaine 2006).

m 2 m m nu5 Niezaleznosc¢ i samofinansowanie SRF

Bank centralny Stanéw Zjednoczonych jest instytucja niezalezng w wyste-
pujacym w tym kraju systemie wiadzy, co potwierdza dotychczasowa prak-
tyka ksztaltowania polityki pienieznej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze niejed-
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noznaczny zapis podstawowego celu tej polityki moze nasuwaé pewne
watpliwosci co do tego, czy rzeczywiscie ta niezaleznosc¢ jest w pelni za-
gwarantowana. Dotychczasowe doswiadczenie pokazuje, ze faktyczny sto-
pien tej niezaleznosci zalezy w duzej mierze od rzeczywistej pozycji 0s6b
pemiacych funkcje kierownicze w Fed, w szczeg6lnosci od prezesa Rady
Gubernatoréw. Oznacza to, ze bardziej zalezy od uwarunkowan osobowych
niz regulacji formalnych i prawnych. Jak wskazano, w przypadku banku
centralnego strefy euro cel polityki pienieznej zostat tak sformutowany, aby
nie bylo jakiegokolwiek pola do presji politycznej na te instytucje. To bar-
dziej rygorystyczne rozwigzanie wynika gtéwnie z negatywnych doswiad-
czeh zwigzanych z hiperinflacja, ktéra w minionym wieku dotkneta kraje
europejskie, a w szczegblnosci Niemcy. W Stanach Zjednoczonych w ostat-
nich stu latach takie zjawisko nigdy nie wystgpito.

Istotng gwarancjg niezaleznosci Fed jest to, ze instytucja ta jest jedyna
agencja rzgdowa w tym kraju, ktéra nie otrzymuje subsydiéw panstwo-
wych. SRF pozyskuje dochody gtéwnie z oprocentowania wynikajacego
z posiadanych przez siebie papierow skarbowych nabytych w wyniku ope-
racji otwartego rynku, z ulokowanych rezerw walut obcych, pozyczek
udzielanych instytucjom depozytowym, a takze z oplat pobieranych
za ustugi Swiadczone tym instytucjom (rozliczanie czekow, transfer fundu-
szy, operagcje rozliczeniowe). Po pokryciu swych wydatkéw SRF przekazuje
pozostalg cze$¢ dochodéw do budzetu panstwa. W 2003 r. byto to okoto 22
mld dolaréw. Praktycznie od poczatku istnienia SRF Banki Regionalne prze-
kazywatly okoto 95% swych dochodéw do budzetu. Za 2004 r. banki te prze-
kazaty akcjonariuszom 581 mln USD jako dywidendy, a do budzetu trafity
srodki w wysokosci okoto 18 mld USD. Dochody i wydatki ponoszone w ra-
mach SRF podaje si¢ w Raporcie Rocznym Rady Gubernatoréw SRE

6. Dotychczasowe efekty polityki pienieznejm m = = =

Fed

Polityka pieniezna Fed od poczatku istnienia tej instytucji byta zasadniczo
skuteczna w zwalczaniu inflacji, jakkolwiek 10 takich lat, kiedy inflacja
w Stanach Zjednoczonych, mierzona indeksem cen konsumpcyjnych (Con-
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sumer Price Index), byta dwucyfrowa (17,4% - 1917 r., 18,0% — 19181, 14,6%
—1919r, 15,6%—-19201., 10,9%—-19427r., 14,4%—19471,11,0%-19741., 11,3%
-1979r, 13,5% - 1980 r. 1 10,3% — 1981 r.). W calym tym okresie dwana-
Scie razy zanotowano ujemny wskaznik inflacji (deflacje). Najwiekszy spa-
dek bezwzglednego poziomu cen wystagpit w 1921 r. (10,5%). W okresie
Wielkiego Kryzysu deflacja wystgpowata praktycznie przez 7 lat z rzedu
(od 1927 r. do 1934 r.)3.

Przez diugi czas wielu ekonomistow, a takze politykow gospodarczych
uwazalo, ze kryzys ten byl nieuniknionym skutkiem nadmiernych inwesty-
cji, niewlasciwego zarzadzania przedsigbiorstwami oraz spekulacji, ktora
ostatecznie doprowadzita do krachu gietdowego w 1929 r. Milton Friedman
1 Anna Jacobson Schwartz odrzucili ten poglad w 1963 r., wskazujac, ze
Wielki Kryzys nie byl nieunikniony. Ich zdaniem, wywotata go niewtasciwa
polityka Systemu Rezerwy Federalnej, gdyz w 1928 r. Fed nadmiernie pod-
niést stopy procentowe, by utrzymac¢ wymienialno§¢ dolara na zloto
po sztywnym kursie oraz aby zahamowac spekulacje na gietdzie papieréw
wartoSciowych. Spowodowalo to w nastgpnym roku recesje i przyspieszy-
o zatamanie na rynku papieré6w wartosciowych. Po tym, jak to zalamanie
wystgpito, Fed, w opinii tych autoréw, pozwolil na upadek tysiecy bankéw
(zob. szerzej: Ip 2005b). Nalezy jednak doda¢, ze w toczacej sie w Stanach
Zjednoczonych dyskusji na temat przyczyn Wielkiego Kryzysu przedsta-
wiano takze wiele innych pogladéw w tej sprawie. Mimo uptywu wielu
dziesiecioleci od tego kryzysu dyskusja ta dotad nie przyniosta ostateczne-
go rozstrzygniecia co do jego przyczyn i jest wysoce prawdopodobne, ze
takze w przyszlosci trudno bedzie o definitywne okreSlenie jego podioza
1 wskazanie instytucji ponoszacych za niego odpowiedzialnosc.

Od 1982 r. roczna stopa inflacji w gospodarce amerykanskiej ustabilizowata
sig, z nielicznymi wyjatkami, na poziomie mieszczacym sie w przedziale
od 2% do 4%. Zredukowanie dwucyfrowej inflacji wystepujacej na przetomie
lat 70. 1 80. do tego relatywnie niskiego poziomu (3,2% juz w 1983 r.) wyma-
gato zdecydowanych dziatan Fed. Instytucja ta byla w stanie zastosowac wy-
sokie stopy procentowe, by zmniejszy¢ presje inflacyjng, mimo wystepuja-
cych w tym okresie tendencji recesyjnych w gospodarce. Po tych dziataniach
Fed zyskat sobie reputacje banku centralnego ostro zwiekszajacego stopy pro-

3 Zob. dane za lata 1913-2006 np. na stronie:
minneapolisfed.org/research/data/us/calc/hist1913.cfm
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centowe, gdy wystepuje zagrozenie inflacyjne, i obnizajgcego te stopy dopie-
ro wtedy, gdy wzrost inflacji zostanie powstrzymany (Barro 2006).

Milton Friedman (laureat Nagrody Nobla w 1976 r.), oceniajac polityke pie-
niezng Fed, stwierdzil, ze w ciggu pierwszych 70 lat swego istnienia insty-
tucja ta zrobita wigcej ztego niz dobrego: przyczyniajac si¢ do duzej inflacji
po pierwszej wojnie Swiatowej, przeksztalcajac umiarkowang recesje w la-
tach 20. w wielka depresje w latach 30. oraz doprowadzajac w latach 70.
do najwiekszej w czasach pokoju inflacji w Stanach Zjednoczonych. Biorac
to pod uwage, Friedman wskazuje, ze gospodarka amerykanska znacznie
lepiej funkcjonowataby przez te 70 lat po 1914 r., gdyby Fed w ogéle nie zo-
stal ustanowiony. P6Zniejszy okres dzialania Fed ekonomista ten ocenit
ogoblnie generalnie pozytywnie, przy czym okres od 1987 r., gdy na jej czele
stal Alan Greenspan, zyskat jego szczeg6lne uznanie. Dokonane przez Fried-
mana porownania pokazuja m.in., ze za czasu urze¢dowania Greenspana, to
jest w ciggu 220 miesiecy, recesja byla zjawiskiem znacznie rzadszym w go-
spodarce amerykanskiej, bo trwata 7,3% tego okresu, niz w ciggu 379 mie-
siecy, tj. od stycznia 1948 r. do objecia w 1979 r. funkcji prezesa Fed przez
Paula Volkera (w takiej pisowni Friedman podaje nazwisko tego prezesa
Fed), kiedy trwata 17,4% okresu. Istotnym osiggnieciem Fed pod kierownic-
twem Greenspana bylo tez, jak wskazuje Friedman, zwigkszenie stabilno-
§ci cen w poréwnaniu z okresem po zakonczeniu drugiej wojny Swiatowej,
a przed objeciem funkcji przez Volkera. W tym okresie Srednia roczna sto-
pa inflacji wynosita w Stanach Zjednoczonych 3,7%, a za czaséw Greenspa-
na tylko 2,4% (najnizsza 1%, najwyzsza 4%). Odchylenie standardowe stép
inflacji bylo w tym pierwszym okresie trzykrotnie wyzsze niz w drugim
okresie: 2,6 wobec 0,8 (zob. szerzej: Friedman 2006).

W ciaggu ostatnich kilkunastu lat w polityce pienieznej Fed wystepowaly za-
réwno okresy wielokrotnych, nastegpujacych po sobie obnizek stép procen-
towych odnoszacych sie do oprocentowania funduszy federalnych, okresy
charakteryzujace sie dlugim ciggiem podwyzek tych stép, jak tez okresy,
w ktorych wystepowaly mniej liczne zmiany stép o réznym kierunku.
Zmiany stopy byly dokonywane przez Fed na ogét jednorazowo i wynosity
dotychczas albo 0,25 punktu proc., albo 0,50 punktu proc.

Od 13 lipca 1990 r. do 4 wrzesnia 1992 r. dokonano 18 obnizek (z pozio-
mu 8% do 3%). Nastepnie stopa byla podwyzszana i od 1 lutego 1995 r. wy-
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niosta 6%. Dokonane nastepnie obnizki (wyjatkiem bylta jedna podwyz-
ka w marcu 1997 r.) doprowadzily do uksztaltowania sie stopy na po-
ziomie 4,75% w listopadzie 1998 r. Potem przez kilka miesigcy zmiany
stop nie byly dokonywane. Proces ponownego podwyzszania stép roz-
poczatl sie 30 czerweca 1999 r. i doprowadzit do osiggniecia przez stope
procentowg dotyczgcg funduszy federalnych poziomu 6,50% w ma-
ju 2000 r.

W celu zwalczania tendencji recesyjnych w gospodarce amerykanskiej
od poczatku 2001 r. do potowy 2003 r. Fed przeprowadzit 13 obnizek stopy
procentowej: z 6,50% do 1%. Ten najnizszy od 1958 r. nominalny poziom
stopy, wynoszacy 1%, zostal osiggniety po obnizce dokonanej 25 czerw-
ca 2005 r. i utrzymywany byl na niezmienionym poziomie ponad rok.
Od konica czerwca 2004 r. rozpoczal sie ciag podwyzek stép procentowych
przez bank centralny Stanéw Zjednoczonych. W rezultacie 15 takich pod-
wyzek, po 0,25 punktu proc., w marcu 2006 r. gléwna stopa procentowa
stosowana przez Fed osiggneta poziom 4,75%. Dla poréwnania moz-
na wskazac¢, ze w tym samym czasie gtéwna stopa procentowa stosowa-
na przez Europejski Bank Centralny wynosita 2,25%.

Podwyzki stép procentowych nie wplywaja szybko i w calo$ci na podwyz-
ki oprocentowania oferowanego przez banki komercyjne deponentom. Ska-
le podwyzek tego oprocentowania banki uzalezniajg w duzej mierze od wy-
stepujacego 1 przewidywanego popytu na kredyty. Wyzsze odsetki od depo-
zytow powoduja wzrost kosztéw dziatalnosci bankéw i wymagaja odpo-
wiedniego dostosowania oprocentowania kredytow. W przeciwnym razie
banki muszg sie liczy¢ ze zmniejszeniem swych zyskow. Podwyzki stép
procentowych dokonane przez Fed od 2004 r. przyczynily sie do wystapie-
nia tendencji spadkowej zyskéw osigganych przez banki i istotnie zaostrzy-
y konkurencje miedzy nimi (zob. szerzej: Sidel 2006).

Alan Greenspan zyskal sobie miano $wiattego prezesa banku centralnego,
uwzgledniajacego jednoczesSnie ewolucje wskaznikow dotyczacych ko-
niunktury gospodarczej i bezrobocia, jak tez wskaznikéw dotyczacych in-
flacji 1 agregatéw pienieznych. Ze wzgledu na swdj pragmatyzm i zrecz-
nos¢ w ksztaltowaniu polityki pienigznej wielu postrzegalo go dotychczas
nawet jako tworce osiggnie¢ gospodarki amerykanskiej w ciggu ostatnich
kilkunastu lat.
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Od czasu objecia w 1987 r. funkcji prezesa Fed przez Alana Greenspana sto-
sunkowo wysokiemu wzrostowi gospodarczemu w Stanach Zjednoczonych
towarzyszyta dos¢ niska inflacja. Polityka pieniezna w tym okresie byta re-
alizowana w warunkach postepujacej globalizacji rynkéw finansowych,
szybkiego rozwoju technologii informatycznych oraz rosngcego znaczenia
w gospodarce $wiatowej takich krajow, jak Chiny i Indie, oferujacych mase
towarow wytworzonych po niskich kosztach robocizny. W tym okresie wy-
stapito wiele innych zjawisk zaréwno w samych Stanach Zjednoczonych,
jak 1 w innych krajach, istotnie rzutujgcych na ksztaltowanie polityki pie-
nieznej przez SRE Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ krach gietdo-
wy, ktory mial miejsce jesienig 1987 r., kryzysy finansowe w Azji i Rosji
pod koniec lat 90., upadek wielkiego funduszu inwestycyjnego LTCM, za-
machy z 11 wrzesnia 2001 r., upadek kilku wielkich firm powodujacy spa-
dek zaufania do amerykanskiego kapitalizmu (m.in. Enron, Worldcom). Mi-
mo tych negatywnych zjawisk w tym czasie w gospodarce amerykanskiej
wystapily tylko dwa okresy recesji, kazdy nie diuzszy niz rok. W ciagu
osiemnastu lat poprzedzajacych 1987 r. byly natomiast cztery recesje,
przy czym dwie bardzo powazne. Osigganiu dobrych wynikéw przez go-
spodarke amerykanska po 1987 r. sprzyjata wysoka elastycznos¢ cen i ptac
w Stanach Zjednoczonych, tagodzaca problemy na rynku pracy, a takze
sprawnie funkcjonujacy system bankowy. Zapewnito to odpowiednio duzg
odpornos¢ tej gospodarki na wstrzasy zaréwno pochodzenia wewnetrzne-
go, jak 1 zewnetrznego.

Za jedno z najwazniejszych osiggnie¢ ponadosiemnastoletniego okresu
sprawowania przez Alana Greenspana funkcji prezesa Rady Gubernatoréw
uwaza si¢ utrzymanie wiarygodnosci dolara amerykanskiego, niezbedne;j
do pelnienia przez te walute funkcji gléwnej waluty miedzynarodowej
(Melloan 2006).

Wedlug Kena Rogoffa, oceniajac polityke Fed w okresie sprawowania funk-
cji prezesa tej instytucji przez Alana Greenspana, nalezy wzig¢ pod uwage
fakt wylonienia sie w tym czasie dwoch wielkich poteg miedzynarodo-
wych: Chin i Indii. Oferowane przez te kraje tanie towary pozwolily na zta-
godzenie presji na wzrost ptac w Stanach Zjednoczonych, co utatwito utrzy-
manie inflacji na stosunkowo niskim poziomie (Les Echos 2006b). Z kolei
Hans Tietmeyer, prezes banku centralnego Niemiec (Bundesbanku) w la-
tach 1993-1999 stwierdzil, ze najwazniejsze dzialania na rzecz uelastycz-
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nienia gospodarki amerykanskiej zostaly zrealizowane w 1987 r. W rezul-
tacie polityka pieniezna od tego czasu mogta by¢ prowadzona w warunkach
zapewniajacych jej pelng swobode w przypadku pogorszenia stanu ko-
niunktury (Dawson 2006).

W innych ocenach polityki pienieznej Fed realizowanej za czaséw, gdy in-
stytucji tej przewodniczyt Greenspan, podkresla sig, ze zacieSnienie tej po-
lityki w 1997 r. przyczynilo sie do niekorzystnych zmian w gospodarce
amerykanskiej i dotkneto takze inne kraje. Bylo to jednym z powodéw kry-
zysu finansowego w krajach azjatyckich i spadku cen surowcéw, uderzaja-
cego szczegOlnie takie kraje rozwijajace sie, jak Brazylia. W samych Stanach
Zjednoczonych polityka Fed doprowadzila do pogorszenia sytuacji m.in.
w rolnictwie i przemysle stalowym i wywotata odptyw kapitatu do dziedzin
stosujacych rozwiniete technologie, przyczyniajac sie do powstania banki
spekulacyjnej w tych dziedzinach (Forbes 2006).

Czesto podkresla sie takze, ze polityka pieniezna Fed, realizowana od konca
lat 90. i na poczatku XXI w., przyczynita sie do wywindowania do nadzwy-
czaj wysokiego, trudnego do utrzymania na diuzsza mete, poziomu cen ak-
cji przedsiebiorstw dziatajacych w dziedzinie mediéw oraz wysokich tech-
nologii. Ponadto, gospodarstwa domowe w Stanach Zjednoczonych, korzy-
stajac z niskich stép procentowych, powaznie sie zadtuzyly. W 1987 r. ich
ogoblne zadtuzenie wynosito 2.700 mld USD, a pod koniec 2005 r. uksztalto-
walo sie na poziomie 11.000 mld USD. Konsumpcja prywatna, finansowa-
na w duzym stopniu poprzez wzrost tego zadtuzenia, byla jednym z gtow-
nych czynnikéw napedzajacych import, a w rezultacie takze powiekszanie
sie amerykanskiego deficytu bilansu obrotéw biezacych (Les Echos 2006a).

Utrzymywanie przez Fed przez stosunkowo diugi okres stop procentowych
ponizej poziomu inflacji, w celu stymulowania gospodarki, wprawdzie nie
spowodowalo wiekszego wzrostu tradycyjnie rozumianej inflacji, ale do-
prowadzito do wzrostu cen papieréw wartosciowych oraz nieruchomosci,
a takze do wspomnianego wyzej zadtuzenia gospodarstw domowych i bar-
dzo niskiej stopy ich oszczednosSci. Duze wydatki konsumpcyjne przyczy-
nialy sie zatem z jednej strony do zapewnienia wysokiego tempa wzrostu
gospodarki amerykanskiej, ale z drugiej staly sie podstawg tych negatyw-
nych zjawisk. Wskazuje sie nawet, ze czeS¢ dotychczasowego rozwaoju go-
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spodarczego Stanéw Zjednoczonych nie jest oparta na prawdziwym wzro-
Scie wydajnosci pracy, ale na zadluzaniu sie wobec przysziosci (“The Eco-
nomist” 2006c).

W Europie niektorzy przeciwstawiajg Alana Greenspana osobom kieruja-
cym Europejskim Bankiem Centralnym, w szczeg6lnosci obecnemu preze-
sowi EBC, ktorym jest Jean-Claude Trichet. Temu ostatniemu nierzadko
zarzuca sie, zwlaszcza we Francji, ,Sciste stosowanie si¢ do ideologii mone-
tarystycznej oraz obsesje antyinflacyjna”, co mialoby przyczyniac¢ sie
do stabszego wzrostu gospodarczego w strefie euro niz w Stanach Zjedno-
czonych. Tymczasem nie mozna zapominaé, ze polityka pieniezna Fed
za czasow Alana Greenspana byla wprawdzie bardziej nastawio-
na na wspieranie wzrostu gospodarczego niz polityka pieniezna w strefie
euro, ale poglebita strukturalne problemy gospodarki amerykanskiej zwig-
zane z deficytem budzetowym i deficytem bilansu obrotéw biezacych. Pre-
zes Bundebanku Hans Tietmeyer wskazuje ponadto, ze gospodarka Swiato-
wa ciagle jeszcze ponosi skutki polityki Fed. Banka spekulacyjna na rynku
wysokich technologii z lat 2001-2002, do ktoérej przyczynit sie amerykanski
bank centralny, przyniosta Swiatu gwattowne zatamanie koniunktury go-
spodarczej. Gospodarka $wiatowa i gospodarka amerykanska mogly wyjs¢
z tego stanu jedynie dzigki gtebokim cigciom st6p procentowych przez Fed,
a takze inne banki centralne (Dawson 2006).

Greenspanowi zarzuca si¢ tez, ze unikal bezposrednich wypowiedzi dla me-
diéw na temat polityki Fed, co ostatecznie powodowato, ze polityka ta nie
byla wystarczajaco przejrzysta dla opinii publicznej, a w szczeg6lnosci dla
uczestnikow rynkéw finansowych. Tymczasem np. prezes EBC Jean-Claude
Trichet na comiesigcznych konferencjach dla prasy odpowiada na pytania
dziennikarzy, udziela wywiadéw prasie oraz telewizji (Delnommais 2006).

Odpowiadajgc na zarzuty kierowane wobec Fed, ze w minionych latach je-
go polityka pieniezna sprzyjata narastaniu w Stanach Zjednoczonych bliz-
niaczych deficytéw oraz banki spekulacyjnej na rynku papieréw wartoscio-
wych oraz rynku nieruchomosci, przedstawiciele zaré6wno obecnego, jak
1 poprzedniego kierownictwa tej instytucji zazwyczaj wskazywali, ze to nie
ona jest za to odpowiedzialna. Zrédtem tych negatywnych zjawisk mialby
by¢ nadmiar oszczednosSci na Swiecie, zwlaszcza w takich krajach, jak Chi-
ny i Japonia (Le Boucher 2006).
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Wysoki deficyt bilansu obrotéw biezacych powoduje wyplyw ogromnych
kwot dolaréw za granice. Z kolei podmioty zagraniczne wykorzystuja te za-
soby dolarowe do nabywania papieréw skarbowych emitowanych przez
Stany Zjednoczone. Ten relatywnie duzy popyt na amerykanskie papiery
skarbowe przeciwdziata zbyt duzemu wzrostowi ich oprocentowania, co
z kolei pozwala na utrzymanie oprocentowania kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych na nizszym poziomie. W ten sposéb mimo pro-
wadzonej przez Fed polityki podwyzszania stop procentowych w ostatnich
latach koszt pienigdza w gospodarce amerykanskiej nie wzrost nadmiernie.

Podejscie, jakie w polityce pienieznej reprezentuje nowy prezes Rady Gu-
bernatoré6w SRE Ben Bernanke, oceniane jest jako kontynuacja podejscia
poprzedniego prezesa tej instytucji Alana Greenspana (Prudhomme 2006).
Juz na samym poczatku pelnienia swej funkcji Bernanke wyraznie zade-
klarowal, ze ze wzgledu na utrzymujace sie ryzyko presji inflacyjnej ko-
nieczne moga by¢ dalsze podwyzki stép procentowych.

Jednoczes$nie Bernanke opowiedzial sie za utrzymaniem istniejgcego poziomu
przejrzystosci dzialan Fed i wprowadzaniem ewentualnych zmian jedynie
stopniowo (The Economist 2006b). Zmiany te moglyby dotyczy¢ przede
wszystkim przejScia na stosowanie wyraznego celu inflacyjnego. Gdyby fak-
tycznie tak bylo, to- tak jak w przypadku wielu innych bankéw central-
nych—cel ten raczej nie bytby okreslany jako konkretna liczba, ale jako pewien
przedzial, w ktérym powinna sie zmieSci¢ rzeczywista stopa inflacji. W ten
spos6b zapewniony bylby pewien margines swobody w realizacji polityki pie-
nieznej. Dotychczas jednak B. Bernanke wypowiadat sig¢ bardzo ostroznie w tej
kwestii. Inne jego wypowiedzi wskazujg na zamiar prowadzenia przez Fed
bardziej aktywnej polityki informacyjnej na temat realizowanej przez te insty-
tucje polityki stop procentowych (Fleming 2006; “The Economist” 2006a).

Czynnikiem moggcym przeciwdziata¢ ztagodzeniu polityki pienieznej przez
Fed moze si¢ okaza¢ polityka stop procentowych podjeta w 2006 r. przez
bank centralny Japonii. W marcu tego roku Bank Japonii wielokrotnie za-
powiadal wzrost stosowanych przez siebie stép procentowych. Podobne de-
klaracje w odniesieniu do 2006 r. zglaszat takze Europejski Bank Centralny.

W odréznieniu od Alana Greenspana, ktéry publicznie wypowiadal sig
w wielu kwestiach niezwigzanych bezposrednio z polityka pieniezng Fed,
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nowy prezes tej instytucji dotychczas wykazywat duzg wstrzemiezliwosc
w komentowaniu biezgcych spraw. Np. w lutym 2006 r. na pytanie o opi-
nie w sprawie planowanych przez rzad obnizek podatkow, stwierdzil, ze
udzielanie odpowiedzi na tego rodzaju pytanie przez prezesa banku central-
nego nie jest wtasciwe (Ip 2006).

Do gtéwnych czynnikéw rzutujacych na sytuacje makroekonomiczna,
w ktorej Fed bedzie ksztaltowaé swa polityke pieniezng takze w dajacej sie
przewidzie¢ przysziosci, nalezg deficyt budzetowy oraz deficyt bilansu ob-
rotow biezacych. Deficyty te, okreslane potocznie jako ,blizniacze” (twin
deficits), wykazywaly w ostatnich latach wyrazng tendencje wzrostowa.
W 2005 r. pierwszy z nich wyniést 3,7% PKB (np. w 2000 r. byta nadwyzka
wynoszaca 1% PKB), drugi zas uksztaltowat si¢ na poziomie 804,5 mld USD,
co stanowilo 6,8% PKB (deficyt bilansu obrotéw biezacych w 2000 r. stano-
wit 4,3% PKB). Dos¢ powszechnie deficyty te sg postrzegane na Swiecie ja-
ko zjawisko niekorzystne dla stabilnosci przyszlej sytuacji w gospodarce
Swiatowej 1 miedzynarodowym systemie walutowym. Nie brak jednak opi-
nii, ze zagrozenia zwigzane z tymi deficytami, a zwlaszcza z deficytem bi-
lansu obrotéw biezacych, nie sg zbyt duze (zob. np. WSJ 2006). Mimo to
w samych Stanach Zjednoczonych coraz wyrazniejsze sa obawy, ze duza
koncentracja wyemitowanych przez ten kraj skarbowych papieréw diuz-
nych bedacych w posiadaniu bankéw centralnych najwigkszych krajow
Azji moze zagrazac takze bezpieczenstwu gospodarki amerykanskiej, gdy-
by kraje te kiedy$ zdecydowaly sie ograniczy¢é swdj popyt na te papiery
(Delhommais 2006). Banki centralne krajow azjatyckich wielokrotnie juz
sygnalizowaly, ze zamierzajg dywersyfikowac swaoje rezerwy walutowe.

Uwagi koncowe

Oceniajac polityke pieniezng Fed, poza sukcesami gospodarki amerykan-
skiej w postaci wysokiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji, nalezy
bra¢ pod uwagg istniejaca nieré6wnowage w budzecie oraz bilansie obrotow
biezacych, a takze wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych. Dy-
lematy, ktore Fed bedzie musial rozstrzyga¢ w swej polityce pienigznej
w najblizszym czasie, wigza sie z koniecznoscig pogodzenia restrykcyjnych
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dziatan w tej polityce, przeciwdziatajgcych narastaniu blizniaczych deficy-
tow, z faktem wzrostu obcigzen zwigzanych z obstuga zadtuzenia przez go-
spodarstwa domowe.

Tak jak w minionych dziesigcioleciach, polityka pieniezna Fed bedzie w dal-
szym ciggu jednym z gléwnych czynnikéw decydujacych nie tylko o sytu-
acji w Stanach Zjednoczonych, ale tez w catej gospodarce Sswiatowej. Obec-
nie brak jest jakichkolwiek danych, ktore wskazywalyby, ze ta znaczaca po-
zycja Fed ulegnie ostabieniu w dajacej sie¢ przewidzie¢ przysztosci.
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