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Odcinek trzeci: Jak ustala się wysokość stóp procentowych

Bank banków
<Posiedzenia

Rady Polityki
Pieniężnej, 
na których
podejmowane
są decyzje 
w sprawie
oficjalnych stóp
procentowych,
odbywają się 
za zamkniętymi
drzwiami

ŁUKASZ WILKOWICZ

Stopy procentowe to podsta-
wowy instrument, za pomocą
którego banki centralne wpły-
wają na sytuację w gospodarce
(pisaliśmy o tym obszernie ty-
dzień temu). Ale kto i w jaki
sposób podejmuje decyzje
w sprawie wysokości stóp pro-
centowych?

W Polsce w latach 90. odpo-
wiadał za to osobiście prezes
Narodowego Banku Polskiego.
Formalnie decyzje były podej-
mowane jednoosobowo.
W praktyce prezes korzystał
z materiałów przygotowywa-
nych przez departamenty ana-
lityczne banku centralnego.
Na samą decyzję poważny
wpływ mieli członkowie zarzą-
du NBP. Ostatecznie jednak to
sam szef banku centralnego
wyznaczał poziom stóp pro-
centowych.

Sytuacja zmieniła się w 1998
roku. Rok wcześniej uchwalona
została nowa konstytucja, która
w istotny sposób wpłynęła
na funkcjonowanie banku cen-
tralnego w naszym kraju. Zgod-
nie z nią:

∑ Podstawowym celem działa-
nia banku centralnego jest
stabilność cen. Bank central-
ny może wspierać rząd
w staraniach dotyczących
wzrostu koniunktury, ale tylko
wtedy, gdy nie zagraża to
głównemu celowi NBP.

∑ Bank centralny nie może fi-
nansować deficytu
budżetowego.

∑ Oprócz prezesa i zarządu
NBP wprowadzono nowy or-
gan – Radę Polityki
Pieniężnej.

To właśnie na Radzie Polityki
Pieniężnej spoczęła odpowie-
dzialność za ustalanie wysoko-
ści stóp procentowych. Od wej-
ścia w życie nowej ustawy

o NBP zarząd banku centralne-
go miał tylko zajmować się bie-
żącą realizacją decyzji RPP (Ra-
da określa poziom stóp oficjal-
nych; o tym, na ile efektywnie
będą się one przekładały
na wysokość krótkotermino-
wych rynkowych stóp procen-
towych, decydują operacje
otwartego rynku oraz system
uśrednionej rezerwy obowiąz-
kowej, za co operacyjnie odpo-
wiada już zarząd banku cen-
tralnego).

Związek z celem

Końcówka lat 90., kiedy de-
cydowano o kształcie organiza-
cji Narodowego Banku Polskie-
go, to okres, w którym na świe-
cie mocno zyskiwało na popu-
larności powoływanie kolegial-
nych organów decydujących
o poziomie oficjalnych stóp
procentowych banku central-

nego. Na kilka miesięcy
przed utworzeniem naszej Ra-
dy Polityki Pieniężnej podob-
ny organ został powołany np.
w Wielkiej Brytanii (MPC – Mo-
netary Policy Committee). Po-
dobną funkcję w Stanach Zjed-
noczonych pełni Federalny Ko-
mitet Otwartego Rynku (FOMC
– Federal Open Market Com-
mittee).

Skąd ówczesna zmiana spo-
sobu podejmowania decyzji
w bankach centralnych? Wiąże
się ona z wprowadzaniem tzw.
bezpośredniego celu inflacyj-
nego. Wcześniej banki central-
ne skupiały się często na kon-
trolowaniu skali emisji pienią-
dza w gospodarce. Pod uwagę
brano np. szybkość, z jaką
zwiększa się podaż pieniądza.
Od lat 90. takie podejście było
stopniowo wypierane przez ce-
le inflacyjne. Pierwszym kra-
jem, w którym zdecydowano
się oprzeć politykę pieniężną

na zasadzie celu inflacyjnego,
była w 1990 r. Nowa Zelandia.

Strategia celu inflacyjnego
oznacza, że bank centralny
chce utrzymać inflację na pew-
nym z góry założonym pozio-
mie. Dopuszczana inflacja jest
zazwyczaj niewielka (Europej-
ski Bank Centralny określa
swój cel jako „nie więcej niż, ale
w pobliżu 2 proc.”, w Wielkiej
Brytanii jest to dokładnie po-
ziom 2 proc., w naszym kraju
od 2003 r. obowiązuje cel
na poziomie 2,5 proc. – RPP do-
puszcza odchylenia od celu o 1
pkt proc. w górę i w dół).

Określenie celu inflacyjnego
wiąże się z koniecznością wy-
pracowania takiego modelu
funkcjonowania banku central-
nego, który zwiększa prawdo-
podobieństwo realizacji celu.
Dlaczego decyzje grupy osób
miałyby być lepsze niż jednej
– szefa banku centralnego?
Ekonomiści uzasadniają to tak,

że jednoosobowe decydowa-
nie wiąże się z poważnymi
ograniczeniami: nawet najlep-
szy specjalista często nie jest
w stanie uchronić się
przed jednostronnym spojrze-
niem na gospodarkę czy dopa-
sowywaniem decyzji do z góry
przyjętej tezy; na decyzje
jednej osoby duży wpływ mają
jej osobiste poglądy.

Chociaż konsultacje prowa-
dzone przez szefa banku 
np. z zarządem (w modelu, jaki
obowiązywał w Polsce do 1998
roku) mogą nieco złagodzić te
ograniczenia, to generalnie ko-
legialne podejmowanie decyzji
jest uznawane za lepsze roz-
wiązanie. Poszczególni człon-

Jak podejmuje się decyzje 
o stopach procentowych
DECYZJE | Ustalanie wysokości stóp to skomplikowany proces. Zazwyczaj zajmują się tym specjalne kolegialne organy banków

dokończenie na >I2

Więcej informacji o rynku
pieniężnym i banku centralnym
na www.nbportal.pl
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Jak ustala się wysokość stóp procentowych

kowie organów decydujących
o wysokości stóp procento-
wych mają nieco inne wy-
kształcenie i doświadczenie
– dzięki temu patrzą na pro-
blem z nieco innej perspekty-
wy. W czasie dyskusji
przed podjęciem decyzji na te-
mat wysokości stóp procento-
wych wymieniają się pogląda-
mi, biorą pod uwagę różne
aspekty sytuacji gospodarczej,
są w stanie skorygować ewen-
tualne błędy w myśleniu po-
szczególnych osób. W efekcie
– decyzja powinna być bardziej
wyważona i trafniejsza.

Wprowadzenie kolegialności
ma również uzasadnienie poli-
tyczne. Decyzje o stopach pro-
centowych są na tyle ważne dla
całej gospodarki, że łatwiej
uzasadnić oddanie ich grupie
niż tylko jednej osobie. Zapew-
nienie, że ta grupa będzie wyła-
niana przez organy władzy po-
wołane w drodze wyborów po-
wszechnych (jak jest u nas) daje
jej mocniejszą legitymację
do podejmowania decyzji.

Jak pisał kilka lat temu znany
ekonomista Alan Blinder:
„W wielu krajach, zmiana w kie-
runku komitetów (polityki pie-
niężnej – red.) szła ręka w rękę
z rozprzestrzenianiem się nie-
zależności banku centralnego.
Gdy bank centralny wykony-
wał tylko rozkazy rządu, nie by-
ło powodu, aby na drugim koń-
cu telefonu był cały komitet.
Prezes banku centralnego wy-
starczał, co także ograniczało
wysokość rachunku za telefon.
Ale gdy banki centralne w ko-
lejnych krajach zyskiwały nie-
zależność, wybór między jed-
nostką a komitetem nabrał
znaczenia – zarówno w teorii,
jak i w praktyce”.

Wspólna decyzja

Nasza RPP, chociaż również
jest realizacją zasady kolegial-
ności, nie jest kalką podobnych
organów w innych krajach.
W Polsce RPP składa się
z dziesięciu członków: prezesa
Narodowego Banku Polskiego
(powoływanego przez prezy-
denta za zgodą Sejmu) i dzie-
więciu członków (po trzech
wybierają prezydent, Sejm
i Senat). Zgodnie z ustawą
o NBP członkami RPP powinni
być „specjaliści z zakresu finan-
sów”. Kadencja członka RPP
trwa sześć lat. Ta sama osoba
nie może być wybrana na ko-
lejną kadencję. Zgodnie z prze-
pisami, członkowie rady nie
mogą się zajmować w trakcie
kadencji inną działalnością za-
robkową – z wyjątkiem pracy
naukowej. Nie mogą być rów-
nież członkami partii politycz-
nych. Te ograniczenia mają za-
pewnić im niezależność w po-
dejmowaniu decyzji dotyczą-
cych głównie wysokości stóp
procentowych.

Dwa najbardziej znane przy-
kłady kolegialnych decyzji
w bankowości centralnej
na świecie dotyczą Stanów
Zjednoczonych i strefy euro
(a przed nią – Niemiec). Amery-
kański FOMC składa się z 12
członków – siedmiu z Rady Gu-
bernatorów Systemu Rezerwy

Federalnej oraz pięciu preze-
sów regionalnych federalnych
banków rezerw. Członkowie
Rady Gubernatorów są wybie-
rani przez prezydenta USA
(i zatwierdzani przez Senat
– wyższą izbę amerykańskiego
Kongresu). Natomiast prezesi
regionalnych banków rezerw
są wybierani przez ich zarządy.
Z kolei Rada Prezesów EBC
– ciało, które decyduje o kształ-
cie polityki pieniężnej w strefie
euro – składa się z sześciu
członków zarządu oraz preze-
sów banków centralnych po-
szczególnych krajów eurolan-
du.

Jak widać, główna różnica
między naszą RPP a podobny-
mi ciałami w USA i strefie euro
polega na tym, że w Polsce tyl-
ko prezes NBP – czyli przewod-
niczący rady – z racji funkcji
musi na bieżąco zajmować się
sprawami banku centralnego.
Pozostali członkowie polskiej
rady mają pod tym względem
dużo więcej swobody.

Jak wyglądają posiedzenia
komitetów podejmujących
decyzje o stopach procento-
wych? Ich członkowie najczę-
ściej jeszcze przed spotka-
niem mogą się zapoznać z ma-
teriałami analitycznymi przy-
gotowywanymi w banku cen-
tralnym, które przedstawiają
sytuację danej gospodarki.
Na początku posiedzenia ma
zwykle miejsce prezentacja
bieżącej oceny gospodarki ze
strony przedstawicieli depar-
tamentów analitycznych ban-
ku centralnego. Później trzeba
podjąć decyzję w sprawie stóp
procentowych.

W Polsce posiedzenie RPP
ma charakter tajny. Po blisko
miesiącu od posiedzenia publi-
kowane jest wprawdzie spra-

wozdanie z jego przebiegu, ale
dotyczy ono jedynie dyskusji
na temat stanu gospodarki i nie
wskazuje, jaka była opinia da-
nego członka rady na określo-
ny temat. W sprawozdaniu
znajduje się też informacja, ja-
kie wnioski dotyczące stóp
procentowych były przedmio-
tem głosowania na posiedzeniu
(patrz również niżej). Z kolei
najwcześniej po sześciu tygo-
dniach od posiedzenia prezen-
towane są imienne wyniki gło-
sowania nad zmianą stóp.
Pod warunkiem że wniosek
o zmianę poziomu stóp został
przegłosowany. Jeśli nie – to in-
formacja na temat imiennych
wyników głosowania jest pre-
zentowana dopiero w raporcie
o inflacji (raporty są publiko-
wane trzy razy do roku: w lu-
tym, czerwcu i październiku).

W naszym przypadku wia-
domo, że jeśli pojawiają się dwa
różne wnioski o zmianę pozio-
mu stóp procentowych, to jako
pierwszy pod głosowanie pod-
dawany jest bardziej radykalny.
Jeśli zostanie zaakceptowany,
to drugi nie jest już brany
pod uwagę. Z wypowiedzi
członków RPP dwóch po-
przednich kadencji wynikało,
że jeszcze przed formalnym
głosowaniem każdy z członków
deklarował swój punkt widze-
nia, co ułatwiało podjęcie decy-
zji całej radzie. Ważnym ele-
mentem procesu decyzyjnego
naszej RPP jest to, że jeśli głosy
rozkładają się po równo (np.
pięciu członków chce podwyż-
ki stóp procentowych, a pięciu
jest za pozostawieniem ich
na dotychczasowym poziomie)
– decyduje zdanie prezesa, to
on ma głos rozstrzygający. Po-
dobne rozwiązanie jest stoso-
wane również w innych ban-

kach centralnych, co zapobiega
brakowi możliwości podejmo-
wania decyzji. W przypadku
polskiego banku centralnego,
sposobem na uniknięcie takiej
inercji jest również zakaz
wstrzymywania się od głosu
przez poszczególnych człon-
ków RPP przy decyzjach o sto-
pach procentowych.

Co biorą pod uwagę

Co bierze pod uwagę RPP
– ale i podobne organy innych
banków centralnych – przy de-
cyzji o stopach procentowych?
Możemy posłużyć się przykła-
dem naszego banku centralne-
go. Publikuje on kilka doku-
mentów, które wskazują, jakie
czynniki są dla RPP istotne
w polityce pieniężnej:

∑ założenia polityki pieniężnej
na kolejny rok (są przyjmowa-
ne zwykle we wrześniu,
określają uwarunkowania, ale
też cel i instrumenty polityki
pieniężnej; trafiają do Sejmu
razem z projektem ustawy
budżetowej na kolejny rok);

∑ sprawozdanie z realizacji poli-
tyki pieniężnej (jest
przedstawiane przez prezesa
NBP Sejmowi po zakończeniu
każdego roku);

∑ raport o inflacji (cykliczny do-
kument, w którym Rada
Polityki Pieniężnej przedsta-
wia bieżącą sytuację
i perspektywy polityki pie-
niężnej, raport zawiera
również projekcję inflacji
i PKB – o której niżej);

∑ minutes – sprawozdania z po-
siedzeń RPP (publikowane
blisko miesiąc po posiedze-
niu);

∑ informacje po posiedzeniach
RPP.

O bieżącej działalności rady
najwięcej mówią dwa ostatnie
dokumenty, które pokazują, ja-
kie były uwarunkowania decy-
zji o stopach procentowych
na określonym posiedzeniu.
Informacja po posiedzeniu za-
czyna się zwykle od części mó-
wiącej o sytuacji w gospodarce
światowej (uwaga jest skupiona
zwykle na gospodarce amery-
kańskiej oraz w strefie euro).
Później jest ocena realnej sfery
gospodarki (tempo wzrostu go-
spodarczego, koniunktura, sy-
tuacja w przemyśle, rynek pra-
cy: zatrudnienie i wzrost płac),
omówienie sytuacji na rynku
kredytowym (dynamika kredy-
tów zarówno dla przedsię-
biorstw, jak i dla klientów indy-
widualnych), a także wyjaśnie-
nie kształtowania się poziomu
inflacji i jej perspektyw. Istot-
nymi czynnikami, na które
zwraca uwagę RPP są także sy-
tuacja finansów publicznych
(luźna polityka budżetowa mo-
że skutkować wzrostem presji
inflacyjnej), a także kurs walu-
towy (osłabienie waluty zwięk-
sza ceny towarów importowa-
nych, co przyczynia się
do wzrostu inflacji; aprecjacja
waluty działa w odwrotnym
kierunku).

Minutes pokazują już, o czym
członkowie RPP mówili na kon-
kretnym posiedzeniu, a także
– jakie poglądy na określoną
sprawę były prezentowane. Po-
służmy się przykładem z ostat-
niego takiego sprawozdania,
dotyczącego posiedzenia rady
z listopada 2010 r. (sprawozda-
nie z posiedzenia grudniowego
zostanie opublikowane w dru-
giej połowie stycznia 2011 r.):
„W trakcie posiedzenia Rada
Polityki Pieniężnej dyskutowa-
ła na temat perspektyw wzro-

stu gospodarczego i inflacji, sy-
tuacji na rynku pracy, agrega-
tów monetarnych i kredyto-
wych oraz kształtowania się
kursu złotego” – tak brzmi
pierwsze zdanie dokumentu.
Dalej przedstawiane są szcze-
gółowo argumenty, jakie padały
na posiedzeniu – ale bez poda-
wania, kto je prezentował. Mi-
nutes nie zawierają również in-
formacji, jak duża grupa człon-
ków RPP zgadzała się z danym
poglądem. Na końcu podawana
jest informacja na temat wnio-
sków dotyczących zmiany stóp
procentowych, jakie były zgła-
szane na danym posiedzeniu
RPP – nawet jeśli określony
wniosek nie został przyjęty
przez większość rady.

Na podjęciu decyzji o sto-
pach rola komitetów polityki
pieniężnej bądź też prezesów
banków centralnych się nie
kończy. Trzeba ją jeszcze
przedstawić opinii publicznej.
W wielu bankach centralnych
moment ogłoszenia decyzji
o stopach jest znany co do mi-
nuty i z niecierpliwością wy-
czekiwany przede wszystkim
przez inwestorów na rynkach
finansowych. W Polsce wiado-
mo, że decyzja o stopach bę-
dzie ogłoszona po południu
drugiego dnia posiedzenia ra-
dy (z góry znana jest godzina
konferencji prasowej po posie-
dzeniu RPP).

Część banków centralnych
już w komunikacie na temat
ewentualnej zmiany stóp pro-
centowych publikuje wyniki
głosowania w tej sprawie (przy-
kładem jest amerykański Fed).
W Polsce – jak wspomniano
– są one prezentowane naj-
wcześniej sześć tygodni po po-
siedzeniu (takie ograniczenie
wprowadza ustawa o NBP). ∑

Jak podejmuje się decyzje o stopach procentowych
dokończenie z >I1
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Jak ustala się wysokość stóp procentowych

GRZEGORZ SIEMIONCZYK

Rezerwa Federalna, aściśle rzecz
biorąc System Rezerwy Federal-
nej, została powołana na mocy
ustawy z 1913 r., w dużej mierze
jako odpowiedź naszereg kryzy-
sów bankowych z poprzednich
dekad zwieńczonych ostrą pani-
ką z 1907 r. Została ona zahamo-
wana niemal wyłącznie dzięki
autorytetowi jednego człowieka,
bankiera Johna Pierponta Mor-
gana (ojca dzisiejszego banku
JPMorgan Chase), który zdołał
przekonać swoich kolegów
z branży, aby wsparli słabsze in-
stytucje finansowe oraz zgodnie
ograniczyli wypłaty depozytów.
To jednak silnie uderzyło w go-
spodarkę realną.

Wydarzenia te uświadomiły
amerykańskim politykom iban-
kierom, że system bankowy bę-
dzie podatny nautratę płynności
i zaufania deponentów dopóty,
dopóki nie będzie miał w nad-
zwyczajnych sytuacjach dostępu
dowiarygodnego źródła gotów-
ki. Źródłem tym, czyli kredyto-
dawcą ostatniej instancji, została
właśnie Rezerwa Federalna
(Fed). Wspólny dla całych Sta-
nów Zjednoczonych legalny śro-
dek płatniczy –dolar amerykań-
ski – istniał bowiem już wcze-
śniej. Drukował go jednak Urząd
Kontrolera Waluty, działający
w ramach Departamentu Skar-
bu. Wraz z powstaniem Fedu, to
bank centralny zyskał monopol
naemisję pieniądza.

Długa lista 
obowiązków

Do dziś lista zadań Fedu zna-
cząco wzrosła. Tak jak inne brat-
nie instytucje świadczy on usługi
finansowe dla rządu imusi dbać
o stabilność cen. W przeciwień-
stwie do wielu z nich nie ma jed-
nak określonego celu inflacyjne-
go. Powszechnie uważa się jed-
nak, że stara się utrzymywać
roczne tempo wzrostu bazowe-
go indeksu PCE (alternatywny
wobec CPI wskaźnik cen kon-
sumpcyjnych) na poziomie 1,7-
2,0 proc. Głównym narzędziem,
jakie wykorzystuje do realizacji
tego celu, jest stopa funduszy fe-
deralnych, określająca oprocen-
towanie jednodniowych poży-
czek, jakie banki komercyjne
mogą uzyskać z Systemu Rezer-
wy Federalnej. Fed zarządza nią
głównie za pomocą operacji
otwartego rynku oraz wymogów
dotyczących poziomu rezerw
obowiązkowych.

Swoją pierwotną misję –gwa-
rantowanie stabilności sektora
finansowego – realizuje on nie

tylko poprzez pożyczki dla ban-
ków iutrzymywanie „elastycznej
waluty”, przez co rozumie się je-
go zdolność do kontrolowania
podaży pieniądza. W odróżnie-
niu od modelu brytyjskiego (i
polskiego), gdzie sektor banko-
wy jest nadzorowany przez od-
rębną od banku centralnego in-
stytucję, Fed jest wUSA również
najważniejszym regulatorem.
Podlegają mu wszystkie instytu-
cje depozytowe, które prowadzą
działalność wcałym kraju, atak-
że niektóre banki stanowe. Ma
też za zadanie obronę praw kre-
dytowych konsumentów.

Najbardziej kontrowersyjnym
elementem mandatu Rezerwy
Federalnej jest jednak koniecz-
ność dbania o stabilne tempo
wzrostu gospodarczego imaksy-
malny poziom zatrudnienia. Ten
ostatni obowiązek został na nią
nałożony wlatach70.

Choć na tle takich wiekowych
instytucji jak szwedzki Riksbank
i Bank Anglii Fed jest młodym
bankiem centralnym, jego pozy-
cja w światowym systemie pie-
niężnym jest zdecydowanie naj-
większa. Jest to z jednej strony
pozostałość powojennego syste-
mu sztywnych kursów waluto-
wych zBretton Woods, wktórym
dolar odgrywał kluczową rolę,
zdrugiej zaś wagi amerykańskiej
gospodarki. W efekcie, jak argu-
mentuje John B. Taylor, wykła-
dowca naUniwersytecie Stanfor-
da, władze pieniężne wielu in-
nych państw kopiują politykę Fe-
du. W niektórych przypadkach
jest to spowodowane polityką za-
rządzanego kursu walutowego
(np. w Chinach), w innych zaś
obawą, że nieskoordynowane
zUSA zmiany stóp procentowych
poskutkują dużymi wahaniami
kursu waluty wobec dolara.

Prezesi, którzy trzęsą
rynkami

Charakterystycznym elemen-
tem amerykańskiego banku cen-
tralnego jest też jego organizacja.
Na System Rezerwy Federalnej
składa się siedmioosobowa Ra-
da Gubernatorów, która mieści
się w Waszyngtonie, oraz 12 re-
gionalnych oddziałów zlokalizo-
wanych wdużych miastach, m.in.
Nowym Jorku, Chicago i San
Francisco. To w ich gestii leży re-
alizacja codziennych zadań ban-
ku centralnego.

Członków Rady Gubernato-
rów, która jest w oficjalnym żar-
gonie agendą władz federalnych,
wybiera prezydent. Niezależ-
ność od rządu gwarantuje im
jednak długa,14-letnia kadencja.
Z tego gremium głowa państwa
wybiera też prezesa iwicepreze-

sa Fedu. Jego członkowie tworzą
zrąb Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC), decy-
zyjnego ciała Fedu. W jego skład
wchodzi też na zasadzie rotacji
(zmieniają się co rok) pięciu pre-
zesów banków regionalnych. To
FOMC, który zwykle zbiera się
osiem razy do roku, ustala po-
ziom stopy funduszy federal-
nych.

Choć kadencja prezesa Fedu
trwa cztery lata, odlat50. natym
stanowisku zmiany następowały
rzadko – zaledwie sześć razy.
Urzędujący obecnie Ben Ber-
nanke pełni tę funkcję drugą ka-
dencję. Jego poprzednik Alan
Greenspan, w kręgach bankow-
ców tytułowany mianem Ma-
estro, trzymał stery Fedu przez
blisko dwie dekady, niemal tyle
samo co rekordzista William
McChesney Martin. Jest to jeden
zczynników, oprócz prestiżu kie-
rowanej przez nich instytucji,
który przesądza o autorytecie,
jakim cieszą się oni wświatowym
systemie finansowym.

Bezprecedensowe 
interwencje

Banki centralne ze swojej na-
tury są wdzięcznym obiektem
ataków. Ich misja polega bo-
wiem, jak powiedział wspomnia-
ny William McChesney Martin,
na „zabraniu wazy z ponczem,
gdy impreza się nadobre rozkrę-
ca”. Nieufność Amerykanów wo-
bec Fedu wydaje się jednak wy-
jątkowo silna. Jak wynika z gru-
dniowego sondażu agencji Blo-
omberga, 39 proc. z nich uważa,
że Rezerwa Federalna powinna
w większym stopniu odpowia-
dać zaswoje decyzje przedKon-
gresem. Kolejnych 16 proc. jest
zdania, że instytucja ta powinna
zostać zlikwidowana. Obecne
status quo – czyli niezależny
od rządu i Kongresu bank cen-
tralny –popiera jedynie37 proc.
Amerykanów.

Wpewnym stopniu wynika to
z ich głęboko zakorzenionego
sceptycyzmu wobec centralnych
władz. Ważniejszą przyczyną te-
go stanu rzeczy wydaje się jed-
nak kanoniczna dziś interpreta-
cja wielkiej depresji zlat30. ubie-
głego wieku jako pogłębionej
błędami banku centralnego, któ-
ry pozwolił na spadek podaży
pieniądza, zamiast zwiększyć go
w reakcji na oznaki hamowania
gospodarki i paniki bankowej.
Propagatorami tej teorii byli Mil-
ton Friedman i Anna Schwartz,
którzy na jej podstawie zalecali,
aby banki centralne utrzymywa-
ły stałą stopę wzrostu poda-

Najbardziej
wpływowy bank
centralny świata
ZAGRANICA | Amerykańska Rezerwa Federalna, ze względu 
na swoją unikalną rolę w światowym systemie finansowym,
bywa nazywana bankiem centralnym świata
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Bank centralny Stanów Zjednoczonych
wyróżnia również… prywatny charakter. Inne
banki centralne są zwykle własnością
państwa. Tak jest również w Polsce. W efekcie
to państwo czerpie korzyści w postaci
dywidendy z zysku (w Polsce mówimy o
wpłacie z zysku banku centralnego). W
przypadku Europejskiego Banku Centralnego
kapitał jest opłacany przez banki centralne
krajów strefy euro (w mniejszym stopniu
również krajów Unii Europejskiej nienależących
do euro landu – te banki nie uczestniczą jednak
w pełni w ewentualnym podziale zysków). 

W Stanach Zjednoczonych udziałowcami
każdego z 12 banków rezerwy federalnej są
natomiast prywatne banki. Status członków
systemu Rezerwy Federalnej ma blisko dwie
piąte z ok. 8 tysięcy działających w USA
banków komercyjnych. Członkowie systemu
mają obowiązek utrzymywania 3 proc. swojego
kapitału w postaci udziałów w „swoich”
regionalnych bankach Rezerwy Federalnej.
Udziałowcy mają prawo do dywidendy z zysku.
Nie mogą natomiast swobodnie sprzedawać ani
kupować udziałów w danym regionalnym banku
Rezerwy Federalnej. ∑

Prywatny bank centralny
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ŁUKASZ WILKOWICZ

Do Rady Polityki Pieniężnej są
powoływani „specjaliści z za-
kresu finansów”. Dla ekonomi-
stów wybór do RPP oznacza
często zwieńczenie kariery na-
ukowej. Kilku członków RPP
pierwszej kadencji niestety już
nie żyje. Janusz Krzyżewski zgi-
nął jeszcze w trakcie pierwszej
kadencji rady (zastąpił go
na kilka miesięcy Jan Czekaj,
wybrany później do RPP II ka-
dencji). W styczniu 2007 r. zmarł
prof. Cezary Józefiak – mentor
wielu ekonomistów z Uniwer-
sytetu Łódzkiego (wśród nich
byli np. Bogusław Grabowski
i Jerzy Pruski z RPP I kadencji).
W czerwcu 2009 r. odszedł
Grzegorz Wójtowicz, który
przed pracą w RPP miał już po-
ważne doświadczenie w banko-
wości centralnej – przez kilka
miesięcy w 1991 r. był prezesem
Narodowego Banku Polskiego.
W kwietniu 2010 r. w katastrofie
pod Smoleńskiem zginął pre-
zes NBP Sławomir Skrzypek,
który stał na czele zarządu ban-
ku centralnego i przewodniczył
pracom Rady Polityki Pienięż-
nej od stycznia 2007 r.

Dokonania RPP

Rada Polityki Pieniężnej
pierwszej kadencji została po-
wołana na początku 1998 r. Już
na początku swojego funkcjo-
nowania wprowadziła znaczące
zmiany w funkcjonowaniu ban-
ku centralnego. Po każdym po-
siedzeniu organizowała konfe-
rencje prasowe. W sierp-

niu 1998 r. opracowała średnio-
terminową strategię polityki
pieniężnej, której celem było
obniżenie inflacji do poziomu
niewiele odbiegającego od tego,
jaki obowiązuje w strefie euro
(powejściu doUnii Europejskiej
Polska ma obowiązek przyjęcia
wspólnej waluty –pospełnieniu
określonych warunków, wśród
których jest też określony po-
ziom inflacji). Przyjęła strategię
bezpośredniego celu inflacyjne-
go. Co roku był wyznaczany no-
wy cel – niższy niż w poprzed-
nim. Zgodnie z pierwotną stra-
tegią w 2003 r. inflacja miała być
obniżona do poziomu 4 proc.
(udało się to przed terminem).

Praktycznie od początku
działania RPP za główną stopę
procentową uznała tzw. stopę
interwencyjną (określającą mi-
nimalny poziom rentowności
bonów pieniężnych, które służą
NBP do absorbowania nadwy-
żek płynności w sektorze ko-
mercyjnym – początkowo bony
pieniężne miały miesięczny ter-
min zapadalności, stopniowo
został on skrócony do jednego
tygodnia).

RPP pierwszej kadencji
wprowadziła też zmiany w sys-
temie rezerwy obowiązkowej,
które podniosły efektywność
prowadzenia polityki pienięż-
nej. Obok zmian w polityce pie-
niężnej RPP pierwszej kadencji
zajmowała się też kursem walu-
towym. To właśnie ona w kwiet-
niu 2000 r. upłynniła kurs złote-
go (wcześniej był on powiązany
z koszykiem walut), zaprzestała
także prowadzenia interwencji
walutowych.

W lutym 2003 r. RPP pierw-
szej kadencji przyjęła strategię

polityki pieniężnej po 2003 r.
Wyznaczono w niej obowiązu-
jący do dziś cel inflacyjny na po-
ziomie2,5 proc. (RPP dopuszcza
odchylenia od celu w grani-
cach 1 pkt proc. w górę i w dół).

RPP drugiej kadencji pod-
trzymała strategię przyjętą
przez swoich poprzedników.
Początek jej kadencji przypadł
na okres wchodzenia Polski
do Unii Europejskiej. Wiązały
się z nim obawy gwałtownego
przyśpieszenia inflacji (wzwiąz-
ku z podwyżką stawek celnych
i podatkowych na część towa-
rów). Bank centralny zorganizo-
wał wówczas szeroko zakrojoną
akcję monitorowania cen. Prze-
ciwdziałając ryzyku wzrostu in-
flacji, RPP podnosiła stopy pro-
centowe, które niedługo potem
obniżono. Kolejne lata przypa-
dły na okres szybkiego wzrostu
gospodarczego, zakończony
kryzysem finansowym na świe-
cie. Po jego wybuchu RPP zde-
cydowała się na serię obniżek
stóp procentowych, które spro-
wadziły stopy w Polsce do naj-
niższego poziomu w historii
(na którym pozostają do dziś).
Z inicjatywy prezesa Sławomira
Skrzypka RPP podjęła też sze-
reg działań na rzecz wspierania
sektora bankowego, jak np. za-
pewnienie bankom dostępu
do płynności. W miarę ustępo-
wania symptomów kryzysu fi-
nansowego, działania te były
stopniowo ograniczane.

Rada Polityki Pieniężnej trze-
ciej kadencji działa odniespełna
roku. W tym czasie pozostawiła
stopy procentowe na niezmie-
nionym poziomie. Podtrzymała
dotychczasowe cele polityki
pieniężnej. ∑

Piątek – niedziela
31 grudnia 2010 – 2 stycznia 2011I4 Bank banków rp.pl /ekonomia ◊

Jak ustala się wysokość stóp procentowych

Trzy kadencje 
Rady Polityki Pieniężnej
POLSKA | Najwięcej zmian w sposobie prowadzenia poliytyki pieniężnej wprowadziła RPP pierwszej kadencji

≥Zmarli członkowie RPP I kadencji: Janusz Krzyżewski, Cezary Józefiak, Grzegorz Wójtowicz
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ży pieniądza, pozwalając 
na swobodne kształtowanie się
stóp procentowych.

Przywiązanie dofriedmanow-
skiego wyjaśnienia wielkiej de-
presji wielokrotnie podkreślał
obecny prezes Fedu Ben Ber-
nanke, znawca dziejów tamtego
okresu. –Chciałbym powiedzieć
Miltonowi iAnnie, że wodniesie-
niu dowielkiej depresji mieliście
rację, popełniliśmy błąd. Bardzo
przepraszamy, ale dzięki wam
więcej tego nie zrobimy –
oświadczył w90. urodziny Fried-
mana. Gdy w2007 r. pękła bańka
na rynku nieruchomości, Fed
pod kierownictwem Bernan-
ke’go podjął wszelkie możliwe
działania, aby historia się nie po-
wtórzyła. Udzielał m.in. nadzwy-
czajnych pożyczek instytucjom
finansowym, które nie będąc
członkami Systemu Rezerwy Fe-
deralnej, teoretycznie nie miały
do tego prawa. Odstąpił też
odzasady przyjmowania podza-

staw pożyczek wyłącznie akty-
wów o najwyższych ratingach
(udzielał ich np. wzamian zapa-
piery wartościowe oparte nakre-
dytach, a nawet akcje wspiera-
nych spółek). Ostatnim zszeregu
niestandardowych narzędzi Fe-
du jest tzw. ilościowe łagodzenie
polityki pieniężnej (QE), czyli
skup aktywów zadodrukowane
pieniądze. Zasadniczym celem
tego programu, którego druga
runda trwa odlistopada, jest ob-
niżka rentowności obligacji skar-
bowych, z którą powiązane jest
oprocentowanie kredytów o
analogicznym terminie zapadal-
ności.

Skutkiem tych działań był
wzrost wartości aktywów w bi-
lansie amerykańskiego banku
centralnego zokoło800 mld USD
doniemal2,4 bln USD, co poten-
cjalnie naraża go naznaczne stra-
ty. Ponieważ ostatecznie musiał-
by je pokryć rząd, część amery-
kańskich polityków uważa, że
Fed wkroczył wdomenę polityki
fiskalnej. W ubiegłym roku jed-

nak instytucja ta, która 94 proc.
swoich zysków musi przekazy-
wać do budżetu, wypłaciła rzą-
dowi rekordowe 47 mld USD
(z pozostałych 6 proc. finansuje
swoją działalność).

Lata pod pręgierzem
krytyki

Antykryzysowe inicjatywy
naraziły Fed na zarzut nadmier-
nej arbitralności i tajemniczości
działań. W 2008 r. agencja Blo-
omberga, powołując się na usta-
wę o wolnym dostępie do infor-
macji, zażądała od amerykań-
skiego banku centralnego ujaw-
nienia szczegółów programów
pomocowych, m.in. listy ich be-
neficjentów. Ostatecznie Fed zo-
stał do tego zmuszony zapisami
w ustawie reformującej system
regulacji finansowych w USA
zlipca2010 roku. Odtąd jego ak-
tywność jako kredytodawcy
ostatniej instancji ma podlegać
nadzorowi Kongresu.

W przeszłości Rezerwa Fede-
ralna wielokrotnie była krytyko-
wana za brak przejrzystości.
Jednym z powodów było to, że
FOMC jeszcze wpierwszej poło-
wie lat 90. nie ogłaszał publicz-
nie swoich decyzji w sprawie
wysokości stóp procentowych.
Firmy powoływały wówczas
specjalnych obserwatorów, któ-
rzy starali się wychwytywać
zmiany w polityce pieniężnej
na podstawie działań dilerów
Fedu i przesunięć w publikowa-
nych co tydzień bilansach. Jak
tłumaczył Alan Greenspan, ta ta-
jemniczość powodowała „kre-
atywną wieloznaczność”: nie-
pewność co do kierunku, w któ-
rym podążają stopy procento-
we, miała wytwarzać na rynku
długu odpowiednią ilość ofert
kupna i sprzedaży, co zwiększa-
ło jego płynność. Ostatecznie,
w dużej mierze pod wpływem
presji polityków, Fed uznał, że
w związku z rozwojem rynków
finansowych płynność i tak jest
dostateczna.

Ostatnio w związku z progra-
mem QE wWaszyngtonie odżyła
debata natemat wspomnianego
obowiązku Fedu, aby gwaranto-
wać wysoki poziom zatrudnie-
nia. Zdaniem części obserwato-
rów –m.in. byłego głównego eko-
nomisty Międzynarodowego
Funduszu Walutowego Raghura-
ma Rajana – stał się on źródłem
zbyt luźnej polityki pieniężnej
wUSA. Począwszy odlat90., oży-
wieniu wtamtejszej gospodarce
nie towarzyszy bowiem propor-
cjonalna poprawa koniunktury
na rynku pracy. W efekcie bank
centralny znajduje się pod nie-
ustanną presją, aby stymulować
gospodarkę, co prowadzi doba-
niek narynkach aktywów. Repu-
blikańscy politycy, którzy oba-
wiają się dodatkowo, że ilościo-
we łagodzenie polityki pienięż-
nej poskutkuje wybuchem infla-
cji i załamaniem kursu dolara,
przedstawili niedawno projekt
ustawy, która jedynym celem Fe-
du uczyniłaby dbałość o stabil-
ność cen iochronę dolara.

Prezes oddziału Rezerwy Fe-
deralnej z St. Louis oświadczył
napoczątku grudnia, że nie miał-
by nic przeciwko takim zmia-
nom. Jak jednak podkreślił, Fed
tak czy inaczej uważa, że najlep-
szym sposobem na utrzymanie
gospodarki w dobrej kondycji
jest zagwarantowanie jej stabil-
ności cen. Zasugerował w ten
sposób, że pozbawienie amery-
kańskiego banku centralnego
tzw. podwójnego mandatu nie
zmieni jego polityki.

Zarzuty podadresem Fedu nie
oznaczają, że rząd planuje ogra-
niczenie jego roli. Przeciwnie,
wspomniana ustawa regulacyjna
zwiększa jego kompetencje
w dziedzinie monitorowania ry-
zyka systemowego oraz przewi-
duje utworzenie w jego ramach
nowego Urzędu Ochrony Klien-
tów Instytucji Finansowych. Sko-
ro bank centralny USA powstał
wodpowiedzi nakryzys finanso-
wy, nie powinno dziwić, że kolej-
ny krach skutkuje poważnymi
zmianami wjego obowiązkach. ∑
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Najbardziej wpływowy bank centralny świata

I KADENCJA (1998-2004)

Przewodniczący:
∑ Hanna Gronkiewicz-Waltz

(1998-2000)
∑ Leszek Balcerowicz

(2001-2004)

Członkowie Rady Polityki
Pieniężnej
∑ Marek Dąbrowski
∑ Bogusław Grabowski
∑ Cezary Józefiak
∑ Janusz Krzyżewski 

(1998-2003, zginął 
w wypadku samochodowym,
zastąpił go Jan Czekaj)

∑ Wojciech Łączkowski
∑ Jerzy Pruski
∑ Dariusz Rosati
∑ Grzegorz Wójtowicz
∑ Wiesława Ziółkowska

II KADENCJA (2004-2010)

Przewodniczący:
∑ Leszek Balcerowicz

(2004-2007)
∑ Sławomir Skrzypek

(2007-2010)

Członkowie Rady Polityki
Pieniężnej
∑ Jan Czekaj
∑ Dariusz Filar
∑ Stanisław Nieckarz
∑ Marian Noga
∑ Stanisław Owsiak
∑ Mirosław Pietrewicz
∑ Andrzej Sławiński
∑ Halina Wasilewska-Trenkner
∑ Andrzej Wojtyna

III KADENCJA (OD 2010 R.)

Przewodniczący:
∑ Sławomir Skrzypek

(do 10 kwietnia 2010 r.)
∑ Marek Belka

Członkowie Rady Polityki
Pieniężnej
∑ Andrzej Bratkowski
∑ Elżbieta Chojna-Duch
∑ Zyta Gilowska
∑ Adam Glapiński
∑ Jerzy Hausner
∑ Andrzej Kaźmierczak
∑ Andrzej Rzońca
∑ Jan Winiecki
∑ Anna Zielińska-Głębocka

Skład Rady Polityki Pieniężnej

>KTO ZASIADAŁ W RADZIE
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