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Odcinek trzeci: Jak ustala sie wysokoSc stop procenfowych

«Posiedzenia
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oficjalnych stop
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Jak podejmuje sie decyzje
0 stopach procentowych

DECYZJE | Ustalanie wysokosci stop to skomplikowany proces. Zazwyczaj zajmujg sie tym specjalne kolegialne organy bankdow

LUKASZ WILKOWICZ

Stopy procentowe to podsta-
wowy instrument, za pomoca
ktérego banki centralne wply-
wajq na sytuacje w gospodarce
(pisali$my o tym obszernie ty-
dzien temu). Ale ktoiwjaki
spos6b podejmuje decyzje

w sprawie wysokosci stop pro-
centowych?

W Polsce w latach 90. odpo-
wiadat za to osobiscie prezes
Narodowego Banku Polskiego.
Formalnie decyzje byly podej-
mowane jednoosobowo.
W praktyce prezes korzystat
z materialéw przygotowywa-
nych przez departamenty ana-
lityczne banku centralnego.
Na samaq decyzje powazny
wplyw mieli cztonkowie zarza-
du NBP. Ostatecznie jednak to
sam szef banku centralnego
wyznaczat poziom stép pro-
centowych.

Sytuacja zmienila sie w1998
roku. Rok wcze$niej uchwalona
zostatanowa konstytucja, ktéra
w istotny sposéb wplynela
na funkcjonowanie banku cen-
tralnego w naszym kraju. Zgod-
nie znig:

Podstawowym celem dziata-
nia banku centralnego jest
stabilnos¢ cen. Bank central-
ny moze wspiera¢ rzad

w stfaraniach dotyczacych
wzrostu koniunktury, ale tylko
wtedy, gdy nie zagraza fo
gtownemu celowi NBP.

Bank centralny nie moze fi-
nansowac deficytu
budzetowego.

Oproécz prezesa i zarzadu
NBP wprowadzono nowy or-
gan - Rade Polityki
Pieniezne;j.

To wtasnie na Radzie Polityki
Pienieznej spoczela odpowie-
dzialno$¢ za ustalanie wysoko-
$ci stop procentowych. Od wej-
§cia w Zycie nowej ustawy

0 NBP zarzad banku centralne-
go miat tylko zajmowac si¢ bie-
Zacarealizacjq decyzji RPP (Ra-
da okresla poziom stép oficjal-
nych; o tym, na ile efektywnie
beda sie one przekiladaty
na wysoko$¢ krotkotermino-
wych rynkowych stép procen-
towych, decydujq operacje
otwartego rynku oraz system
usrednionej rezerwy obowiaz-
kowej, za co operacyjnie odpo-
wiada juz zarzad banku cen-
tralnego).

Zwigzek z celem

Koncéwka lat 90., kiedy de-
cydowano o ksztalcie organiza-
cji Narodowego Banku Polskie-
g0, to okres, w ktérym na $§wie-
cie mocno zyskiwato na popu-
larno$ci powolywanie kolegial-
nych organéw decydujacych
o0 poziomie oficjalnych stop
procentowych banku central-

nego. Na kilka miesiecy
przed utworzeniem naszej Ra-
dy Polityki Pienigznej podob-
ny organ zostal powolany np.
w Wielkiej Brytanii (MPC - Mo-
netary Policy Committee). Po-
dobna funkcje w Stanach Zjed-
noczonych pelni Federalny Ko-
mitet Otwartego Rynku (FOMC
- Federal Open Market Com-
mittee).

Skad éwczesna zmiana spo-
sobu podejmowania decyzji
w bankach centralnych? Wiaze
sie ona z wprowadzaniem tzw.
bezposredniego celu inflacyj-
nego. Wcze$niej banki central-
ne skupialy sie czesto na kon-
trolowaniu skali emisji pienia-
dza w gospodarce. Pod uwage
brano np. szybko$é¢, z jaka
zwieksza sie podaz pieniqdza.
Od lat 90. takie podejscie bylo
stopniowo wypierane przez ce-
le inflacyjne. Pierwszym kra-
jem, w ktérym zdecydowano
sie oprze¢ polityke pieniezna

na zasadzie celu inflacyjnego,
byta w 1990 r. Nowa Zelandia.
Strategia celu inflacyjnego
oznacza, ze bank centralny
chce utrzymac inflacje na pew-
nym z goéry zalozonym pozio-
mie. Dopuszczana inflacja jest
zazwyczaj niewielka (Europej-
ski Bank Centralny okresla
swoj cel jako ,nie wiecej niz, ale
w poblizu 2 proc.”, w Wielkiej
Brytanii jest to dokladnie po-
ziom 2 proc., w naszym kraju
od 2003 r. obowiazuje cel
napoziomie 2,5 proc. - RPP do-
puszcza odchylenia od celuo1
pkt proc. w géreiw dot).
Okreslenie celuinflacyjnego
wigze sie z konieczno$cig wy-
pracowania takiego modelu
funkcjonowania banku central-
nego, ktéry zwieksza prawdo-
podobienstwo realizacji celu.
Dlaczego decyzje grupy os6b
mialyby by¢ lepsze niz jednej
- szefa banku centralnego?
Ekonomis$ci uzasadniajq to tak,

ze jednoosobowe decydowa-
nie wiaze si¢ z powaznymi
ograniczeniami: nawet najlep-
szy specjalista czesto nie jest
w  stanie uchroni¢ sie
przed jednostronnym spojrze-
niem na gospodarke czy dopa-
sowywaniem decyzji do z géry
przyjetej tezy; na decyzje
jednej osoby duzy wplyw majq
jej osobiste poglady.

Chociaz konsultacje prowa-
dzone przez szefa banku
np. z zarzadem (w modelu, jaki
obowiazywat w Polsce do 1998
roku) moga nieco ztagodzic¢ te
ograniczenia, to generalnie ko-
legialne podejmowanie decyzji
jest uznawane za lepsze roz-
wigzanie. Poszczeg6lni czion-

dokoriczenie na »12
Wiecej informacji o rynku

pienieznym i banku centralnym
na www.nbportal.pl
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Jak podejmuje sie decyzje o stopach procentowych

dokoriczenie z 11

kowie organéw decydujacych
o wysoko$ci stop procento-
wych maja nieco inne wy-
ksztalcenie i do$wiadczenie
- dzieki temu patrza na pro-
blem z nieco innej perspekty-
wy. W czasie dyskusji
przed podjeciem decyzjina te-
mat wysokosci stop procento-
wych wymieniaja sie poglada-
mi, biora pod uwage réine
aspekty sytuacji gospodarczej,
sa w stanie skorygowac¢ ewen-
tualne bltedy w mysleniu po-
szczego6lnych oséb. W efekcie
- decyzja powinna by¢ bardziej
wywazonaitrafniejsza.

Wprowadzenie kolegialno$ci
maroéwniez uzasadnienie poli-
tyczne. Decyzje o stopach pro-
centowych sg na tyle wazne dla
calej gospodarki, ze latwiej
uzasadni¢ oddanie ich grupie
niz tylko jednej osobie. Zapew-
nienie, Ze ta grupa bedzie wyla-
niana przez organy wladzy po-
wotane w drodze wyboréw po-
wszechnych (jak jest unas) daje
jej mocniejsza legitymacje
do podejmowania decyzji.

Jak pisat kilka lat temu znany
ekonomista Alan Blinder:
»W wielu krajach, zmiana w kie-
runku komitetéw (polityki pie-
nieznej - red.) sztareka wreke
Z rozprzestrzenianiem sie nie-
zalezno$ci banku centralnego.
Gdy bank centralny wykony-
wat tylkorozkazy rzadu, nie by-
o powodu, aby na drugim kon-
cu telefonu byt caly komitet.
Prezes banku centralnego wy-
starczat, co takze ograniczato
wysoko$¢é rachunku za telefon.
Ale gdy banki centralne w ko-
lejnych krajach zyskiwaly nie-
zalezno$¢, wybdr miedzy jed-
nostka a komitetem nabrat
znaczenia - zar6wno w teorii,
jakiw praktyce”.

Wspélna decyzja

Nasza RPP, chociaz réwniez
jest realizacja zasady kolegial-
nosci, nie jest kalka podobnych
organéw w innych krajach.
W Polsce RPP sklada sie
z dziesieciu cztonkow: prezesa
Narodowego Banku Polskiego
(powolywanego przez prezy-
denta za zgoda Sejmu) i dzie-
wieciu czlonkéw (po trzech
wybieraja prezydent, Sejm
i Senat). Zgodnie z ustawa
0 NBP czlonkami RPP powinni
by¢,specjali$ci z zakresu finan-
s6ow”. Kadencja czlonka RPP
trwa sze$¢ lat. Ta sama osoba
nie moze by¢ wybrana na ko-
lejna kadencje. Zgodnie z prze-
pisami, czlonkowie rady nie
moga sie zajmowacé w trakcie
kadencjiinng dzialalnoscia za-
robkowa - z wyjatkiem pracy
naukowej. Nie moga by¢ row-
niez cztonkami partii politycz-
nych. Te ograniczenia majq za-
pewnic im niezalezno$¢ w po-
dejmowaniu decyzji dotycza-
cych gtéwnie wysokosci stop
procentowych.

Dwanajbardziej znane przy-
klady kolegialnych decyzji
w  bankowos$ci  centralnej
na $wiecie dotycza Stanéw
Zjednoczonych i strefy euro
(aprzednia - Niemiec). Amery-
kanski FOMC sklada sie z 12
cztonkéw - siedmiu z Rady Gu-
bernatoréw Systemu Rezerwy

Federalnej oraz pieciu preze-
séw regionalnych federalnych
bankéw rezerw. Czlonkowie
Rady Gubernatoréw sg wybie-
rani przez prezydenta USA
(i zatwierdzani przez Senat
- WyZsza izbg amerykanskiego
Kongresu). Natomiast prezesi
regionalnych bankéw rezerw
sq wybierani przez ich zarzady.
Z kolei Rada Prezesé6w EBC
- ciato, ktére decyduje o ksztat-
cie polityki pienieznej w strefie
euro - sklada sie z szesciu
czlonkoéw zarzadu oraz preze-
séw bankéw centralnych po-
szczegblnych krajow eurolan-
du.

Jak wida¢, gtéwna réznica
miedzy naszq RPP apodobny-
mi ciatami w USA i strefie euro
polega na tym, ze w Polsce tyl-
ko prezes NBP - czyli przewod-
niczacy rady - z racji funkcji
musi na biezaco zajmowac sie
sprawami banku centralnego.
Pozostali cztonkowie polskiej
rady majq pod tym wzgledem
duzo wiecej swobody.

Jak wygladaja posiedzenia
komitetow  podejmujacych
decyzje o stopach procento-
wych? Ich cztonkowie najcze-
$ciej jeszcze przed spotka-
niem moga sie zapoznac z ma-
teriatami analitycznymi przy-
gotowywanymi w banku cen-
tralnym, ktére przedstawiaja
sytuacje danej gospodarki.
Na poczatku posiedzenia ma
zwykle miejsce prezentacja
biezacej oceny gospodarki ze
strony przedstawicieli depar-
tamentow analitycznych ban-
ku centralnego. P6zniej trzeba
podja¢ decyzje w sprawie stop
procentowych.

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

+Rada Prezeséw EBC fo jeden z najliczniejszych organow ustalajacych wysokos¢ stop procentowych

wozdanie zjego przebiegu, ale
dotyczy ono jedynie dyskusji
natemat stanu gospodarkiinie
wskazuje, jaka byla opinia da-
nego cztonka rady na okreslo-
ny temat. W sprawozdaniu
znajduje sie tez informacja, ja-
kie wnioski dotyczace stop
procentowych byly przedmio-
tem glosowania na posiedzeniu
(patrz réwniez nizej). Z kolei
najwczesniej po szesciu tygo-
dniach od posiedzenia prezen-
towane sg imienne wyniki glo-
sowania nad zmiang stép.
Pod warunkiem Ze wniosek
0 zmiane poziomu stoép zostat
przeglosowany. Jeslinie - toin-
formacja na temat imiennych
wynikoéw glosowania jest pre-
zentowana dopiero wraporcie
o inflacji (raporty sa publiko-
wane trzy razy do roku: w lu-
tym, czerwcu i pazdzierniku).

W naszym przypadku wia-
domo, Ze jesli pojawiaja sie dwa
rézne wnioski o zmiane pozio-
mu stop procentowych, to jako
pierwszy pod glosowanie pod-
dawany jest bardziej radykalny.
Jesli zostanie zaakceptowany,
to drugi nie jest juz brany
pod uwage. Z wypowiedzi
cztonkéow RPP dwéch po-
przednich kadencji wynikato,
ze jeszcze przed formalnym
glosowaniem kazdy z cztonkow
deklarowatl swéj punkt widze-
nia, co ulatwiato podjecie decy-
zji calej radzie. Waznym ele-
mentem procesu decyzyjnego
naszej RPP jest to, ze jesli glosy
rozkladaja sie po réwno (np.
pieciu cztonkéw chee podwyz-
ki stop procentowych, a pieciu
jest za pozostawieniem ich
na dotychczasowym poziomie)
- decyduje zdanie prezesa, to
on ma glos rozstrzygajacy. Po-
dobne rozwiazanie jest stoso-
wane réwniez w innych ban-

kach centralnych, co zapobiega
brakowi mozliwo$ci podejmo-
wania decyzji. W przypadku
polskiego banku centralnego,
sposobem na unikniecie takiej
inercji jest rowniez zakaz
wstrzymywania sie od glosu
przez poszczeg6lnych czion-
kéw RPP przy decyzjach o sto-
pach procentowych.

Co biorg pod uwage

Co bierze pod uwage RPP
- aleipodobne organy innych
bankoéw centralnych - przy de-
cyzjio stopach procentowych?
Mozemy postuzy¢ sie przykta-
dem naszego banku centralne-
go. Publikuje on kilka doku-
mentow, ktore wskazuja, jakie
czynniki sa dla RPP istotne
w polityce pienieznej:
zatozenia polityki pienigznej
na kolejny rok (sg przyjmowa-
ne zwykle we wrzesniu,
okreslajg uwarunkowania, ale
tez cel i instrumenty polityki
pienieznej; trafiajg do Sejmu
razem z projektem ustawy
budzetowej na kolejny rok);
sprawozdanie z realizacji poli-
tyki pienieznej (jest
przedstawiane przez prezesa
NBP Sejmowi po zakonczeniu
kazdego roku);
raport o inflacji (cykliczny do-
kument, w ktérym Rada
Polityki Pienieznej przedsta-
wia biezaca sytuacje
i perspektywy polityki pie-
nieznej, raport zawiera
rowniez projekcje inflacji
i PKB - o ktorej nizej);
minutes - sprawozdania z po-
siedzen RPP (publikowane
blisko miesigc po posiedze-
niu);
informacje po posiedzeniach
RPP.

0 biezacej dziatalno$ci rady
najwiecej moéwia dwa ostatnie
dokumenty, ktére pokazuja, ja-
kie byly uwarunkowania decy-
zji o stopach procentowych
na okre$lonym posiedzeniu.
Informacja po posiedzeniu za-
czyna sie zwykle od cze$cimo-
wiacej o sytuacji w gospodarce
Swiatowej (uwaga jest skupiona
zwykle na gospodarce amery-
kanskiej oraz w strefie euro).
Pézniej jest ocenarealnej sfery
gospodarki (tempo wzrostu go-
spodarczego, koniunktura, sy-
tuacjaw przemysle, rynek pra-
cy: zatrudnienie i wzrost plac),
omowienie sytuacji na rynku
kredytowym (dynamika kredy-
tow zaréwno dla przedsie-
biorstw, jakidla klientéw indy-
widualnych), a takze wyja$nie-
nie ksztaltowania sie poziomu
inflacji i jej perspektyw. Istot-
nymi czynnikami, na ktoére
zwraca uwage RPP sa takze sy-
tuacja finans6w publicznych
(luzna polityka budzetowa mo-
ze skutkowa¢ wzrostem presji
inflacyjnej), a takze kurs walu-
towy (ostabienie waluty zwiek-
sza ceny towaréw importowa-
nych, co przyczynia sie
do wzrostu inflacji; aprecjacja
waluty dziala w odwrotnym
kierunku).

Minutes pokazuja juz, o czym
czlonkowie RPP mé6wili na kon-
kretnym posiedzeniu, a takze
- jakie poglady na okreslong
sprawe byly prezentowane. Po-
stuzmy sie przyktadem z ostat-
niego takiego sprawozdania,
dotyczacego posiedzenia rady
zlistopada 2010r. (sprawozda-
nie z posiedzenia grudniowego
zostanie opublikowane w dru-
giej polowie stycznia 2011 r.):
»W trakcie posiedzenia Rada
Polityki Pienieznej dyskutowa-
1a na temat perspektyw wzro-

stugospodarczegoiinflacji, sy-
tuacji na rynku pracy, agrega-
tow monetarnych i kredyto-
wych oraz ksztaltowania sie
kursu ziotego” - tak brzmi
pierwsze zdanie dokumentu.
Dalej przedstawiane sa szcze-
gbélowo argumenty, jakie padaty
na posiedzeniu - ale bez poda-
wania, kto je prezentowat. Mi-
nutes nie zawieraja réwniez in-
formacji, jak duza grupa czlon-
kow RPP zgadzala sie z danym
pogladem. Na koricu podawana
jest informacja na temat wnio-
skow dotyczacych zmiany stop
procentowych, jakie byty zgla-
szane na danym posiedzeniu
RPP - nawet jesli okreSlony
wniosek nie zostal przyjety
przez wiekszo$é rady.

Na podjeciu decyzji o sto-
pach rola komitetéw polityki
pienieznej badz tez prezeséow
bankéw centralnych sie nie
konczy. Trzeba ja jeszcze
przedstawié opinii publiczne;j.
W wielu bankach centralnych
moment ogloszenia decyzji
o stopach jest znany co do mi-
nuty i z niecierpliwo$cia wy-
czekiwany przede wszystkim
przez inwestoré6w na rynkach
finansowych. W Polsce wiado-
mo, Ze decyzja o stopach be-
dzie ogloszona po potudniu
drugiego dnia posiedzenia ra-
dy (z gbry znana jest godzina
konferencji prasowej po posie-
dzeniu RPP).

Czes$¢ bankéw centralnych
juz w komunikacie na temat
ewentualnej zmiany stép pro-
centowych publikuje wyniki
glosowania w tej sprawie (przy-
kladem jest amerykanski Fed).
W Polsce - jak wspomniano
- s3 one prezentowane naj-
wczesniej sze$¢ tygodni po po-
siedzeniu (takie ograniczenie
wprowadza ustawa o NBP).
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Najbardziej
wplywowy bank
centralny Swiata

ZAGRANICA | Amerykanska Rezerwa Federalna, ze wzgledu
na swoja unikalna role w Swiatowym systemie finansowym,
bywa nazywana bankiem centralnym swiata

GRZEGORZ SIEMIONCZYK

RezerwaFederalna, aSciSlerzecz
biorac System Rezerwy Federal-
nej, zostala powotana na mocy
ustawy z 1913 I., w duzej mierze
jako odpowiedzna szeregkryzy-
séw bankowych z poprzednich
dekad zwienczonych ostra pani-
kaz1907r. Zostala ona zahamo-
wana niemal wylacznie dzieki
autorytetowijednego czlowieka,
bankiera Johna Pierponta Mor-
gana (ojca dzisiejszego banku
JPMorgan Chase), ktory zdotat
przekona¢ swoich kolegéw
z branzy, aby wsparli stabsze in-
stytucje finansowe oraz zgodnie
ograniczyli wyplaty depozytow.
To jednak silnie uderzyto w go-
spodarke realna.

Wydarzenia te u$wiadomity
amerykanskim politykomiban-
kierom, Ze system bankowy be-
dzie podatny na utrate pltynnosci
i zaufania deponentéw dopoty,
dopdki nie bedzie miat w nad-
zwyczajnych sytuacjach dostepu
do wiarygodnego zrodta gotow-
ki. Zrédlem tym, czyli kredyto-
dawcaq ostatniej instangji, zostata
wlasnie Rezerwa Federalna
(Fed). Wspdlny dla calych Sta-
noéw Zjednoczonych legalny $ro-
dek ptatniczy - dolar amerykan-
ski - istnial bowiem juz wcze-
$niej. Drukowat go jednak Urzad
Kontrolera Waluty, dzialajacy
w ramach Departamentu Skar-
bu. Wraz z powstaniem Fedu, to
bank centralny zyskat monopol
naemisje pieniadza.

Dtuga lista
obowigzkéw

Do dzi$ lista zadan Fedu zna-
czacowzrosta. Tak jak inne brat-
nie instytucje $wiadczy on ustugi
finansowe dlarzaduimusi dbaé¢
o stabilnos$¢ cen. W przeciwien-
stwie do wielu z nich nie majed-
nak okreslonego celuinflacyjne-
go. Powszechnie uwaza sie jed-
nak, ze stara sie utrzymywaé
roczne tempo wzrostu bazowe-
go indeksu PCE (alternatywny
wobec CPI wskaznik cen kon-
sumpcyjnych) na poziomie 1,7-
2,0 proc. Gtéwnym narzedziem,
jakie wykorzystuje do realizacji
tego celu, jest stopa funduszy fe-
deralnych, okre$lajaca oprocen-
towanie jednodniowych pozy-
czek, jakie banki komercyjne
moga uzyskac z Systemu Rezer-
wy Federalnej. Fed zarzadzaniq
gléwnie za pomoca operacji
otwartego rynku oraz wymogow
dotyczacych poziomu rezerw
obowigzkowych.

Swoja pierwotna misje - gwa-
rantowanie stabilnosci sektora
finansowego - realizuje on nie

tylko poprzez pozyczkidlaban-
kéwiutrzymywanie elastycznej
waluty”, przez corozumie sie je-
go zdolno$¢ do kontrolowania
podazy pieniqdza. W odréznie-
niu od modelu brytyjskiego (i
polskiego), gdzie sektor banko-
wy jest nadzorowany przez od-
rebna od banku centralnego in-
stytucje, Fed jest w USAréwniez
najwazniejszym regulatorem.
Podlegaja mu wszystkie instytu-
cje depozytowe, ktére prowadza
dzialalno$¢ w catym kraju, a tak-
ze niektore banki stanowe. Ma
tez zazadanie obrone praw kre-
dytowych konsumentéw.

Najbardziej kontrowersyjnym
elementem mandatu Rezerwy
Federalnej jest jednak koniecz-
no$¢ dbania o stabilne tempo
wzrostugospodarczegoimaksy-
malny poziom zatrudnienia. Ten
ostatni obowiazek zostal na nia
nalozony wlatach 70.

Cho¢ na tle takich wiekowych
instytucjijak szwedzki Riksbank
i Bank Anglii Fed jest mtodym
bankiem centralnym, jego pozy-
cja w $wiatowym systemie pie-
nieznym jest zdecydowanie naj-
wieksza. Jest to z jednej strony
pozostato$¢ powojennego syste-
mu sztywnych kurséw waluto-
wych z Bretton Woods, w ktérym
dolar odgrywat kluczowa role,
zdrugiej za$ wagi amerykanskiej
gospodarki. W efekcie, jak argu-
mentuje John B. Taylor, wykta-
dowcana Uniwersytecie Stanfor-
da, wladze pieniezne wielu in-
nych panstw kopiuja polityke Fe-
du. W niektérych przypadkach
jesttospowodowane polityka za-
rzadzanego kursu walutowego
(np. w Chinach), w innych za$
obawa, Ze nieskoordynowane
zUSA zmiany stép procentowych
poskutkuja duzymi wahaniami
kursu waluty wobec dolara.

Prezesi, ktorzy trzesa
rynkami

Charakterystycznym elemen-
tem amerykanskiego banku cen-
tralnegojest tezjego organizacja.
Na System Rezerwy Federalnej
sklada sie siedmioosobowa Ra-
da Gubernatoréw, ktéra miesci
si¢ w Waszyngtonie, oraz 12 re-
gionalnych oddziatéw zlokalizo-
wanych w duzych miastach, m.in.
Nowym Jorku, Chicago i San
Francisco. Towich gestiilezy re-
alizacja codziennych zadan ban-
ku centralnego.

Czlonkéw Rady Gubernato-
réw, ktora jest w oficjalnym zar-
gonie agenda wladz federalnych,
wybiera prezydent. Niezalez-
no$é¢ od rzadu gwarantuje im
jednak dtuga, 14-letnia kadencja.
Z tego gremium glowa panstwa
wybieratez prezesaiwicepreze-

sa Fedu. Jego cztonkowie tworza
7zragb Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC), decy-
zyjnego ciala Fedu. W jego sktad
wchodzi tez na zasadzie rotacji
(zmieniaja sie corok) pieciu pre-
zeséw bankéw regionalnych. To
FOMC, ktoéry zwykle zbiera sie
osiem razy do roku, ustala po-
ziom stopy funduszy federal-
nych.

Cho¢ kadencja prezesa Fedu
trwa czterylata, odlat50.na tym
stanowisku zmiany nastepowaty
rzadko - zaledwie sze$¢ razy.
Urzedujacy obecnie Ben Ber-
nanke pehi te funkcje druga ka-
dencje. Jego poprzednik Alan
Greenspan, w kregach bankow-
cow tytulowany mianem Ma-
estro, trzymat stery Fedu przez
blisko dwie dekady, niemal tyle
samo co rekordzista William
McChesney Martin. Jestto jeden
z czynnikéw, oprocz prestizu kie-
rowanej przez nich instytucji,
ktory przesadza o autorytecie,
jakim ciesza sie oni w §wiatowym
systemie finansowym.

Bezprecedensowe
inferwencje

Banki centralne ze swojej na-
tury sa wdziecznym obiektem
atakéw. Ich misja polega bo-
wiem, jak powiedziat wspomnia-
ny William McChesney Martin,
na ,zabraniu wazy z ponczem,
gdy impreza sie na dobre rozkre-
ca”. Nieufno$¢ Amerykanéw wo-
bec Fedu wydaje si¢ jednak wy-
jatkowo silna. Jak wynika z gru-
dniowego sondazu agencji Blo-
omberga, 39 proc. znich uwaza,
ze Rezerwa Federalna powinna
w wiekszym stopniu odpowia-
daé zaswoje decyzje przed Kon-
gresem. Kolejnych 16 proc. jest
zdania, Ze instytucja ta powinna
zosta¢ zlikwidowana. Obecne
status quo - czyli niezalezny
od rzadu i Kongresu bank cen-
tralny - popierajedynie 37 proc.
Amerykandw.

W pewnym stopniu wynika to
z ich gleboko zakorzenionego
sceptycyzmuwobec centralnych
wladz. Wazniejsza przyczyna te-
go stanu rzeczy wydaje sie jed-
nak kanoniczna dzi$ interpreta-
cjawielkiej depresji zlat 30. ubie-
glego wieku jako poglebionej
bledami banku centralnego, kt6-
ry pozwolit na spadek podazy
pieniadza, zamiast zwiekszy¢ go
w reakcji na oznaki hamowania
gospodarki i paniki bankowe;.
Propagatorami tej teorii byli Mil-
ton Friedman i Anna Schwartz,
ktérzy na jej podstawie zalecali,
aby banki centralne utrzymywa-
ly stalq stope wzrostu poda-
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Prywatny bank centralny

Bank centralny Stanéw Zjednoczonych
wyréznia réwniez... prywatny charakter. Inne
banki cenfralne sa zwykle wtasnoscia
panstwa. Tak jest rowniez w Polsce. W efekcie
to panstwo czerpie korzysci w postaci
dywidendy z zysku (w Polsce méwimy o
wptacie z zysku banku centralnego). W
przypadku Europejskiego Banku Centralnego
kapitat jest optacany przez banki centralne
krajow strefy euro (w mniejszym stopniu
réwniez krajow Unii Europejskiej nienalezacych
do euro landu - fe banki nie uczestniczg jednak
w petni w ewentualnym podziale zyskow).

W Stanach Zjednoczonych udziatowcami
kazdego z 12 bankéw rezerwy federalnej sg
natomiast prywatne banki. Status cztonkéw
systemu Rezerwy Federalnej ma blisko dwie
piate z ok. 8 tysiecy dziatajgcych w USA
bankéw komercyjnych. Cztonkowie systemu
majg obowigzek ufrzymywania 3 proc. swojego
kapitatu w postaci udziatow w ,swoich”
regionalnych bankach Rezerwy Federalnej.
Udziatowcy majg prawo do dywidendy z zysku.
Nie moga natomiast swobodnie sprzedawac ani
kupowa¢ udziatow w danym regionalnym banku
Rezerwy Federalnej.
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Trzy kadencje
Rady Polityki Pienieznej

POLSKA | Najwiece] zmian w sposobie prowadzenia poliytyki pienieznej wprowadzita RPP pierwszej kadencji

LUKASZ WILKOWICZ

Do Rady Polityki Pienieznej sa
powolywani,specjali$ci z za-
kresu finanséw”. Dla ekonomi-
stow wybor do RPP oznacza
czesto zwienczenie kariery na-
ukowej. Kilku cztonkéw RPP
pierwszej kadencjiniestety juz
nie zyje. Janusz Krzyzewski zgi-
natjeszcze wtrakcie pierwszej
kadencjirady (zastapitgo
nakilka miesiecy Jan Czekaj,
wybrany p6zniej do RPP ITka-
dencji). W styczniu 2007 1. zmart
prof. Cezary J6zefiak - mentor
wielu ekonomistéw z Uniwer-
sytetutodzkiego (wérdéd nich
bylinp. Bogustaw Grabowski
iJerzy Pruski z RPP I kadencji).
W czerwcu 2009r. odszedt
Grzegorz Woéjtowicz, ktory
przed praca w RPP miatjuz po-
wazne do$wiadczenie w banko-
wosci centralnej - przezkilka
miesiecy w1991T. byl prezesem
Narodowego Banku Polskiego.
W kwietniu 2010 1. w katastrofie
pod Smolenskiem zginat pre-
zes NBP Stawomir Skrzypek,
ktéry statna czele zarzadu ban-
ku centralnegoiprzewodniczyt
pracom Rady Polityki Pieniez-
nej od stycznia 2007r.

Dokonania RPP

Rada Polityki Pienigznej
pierwszej kadencji zostata po-
wolana na poczatku 1998 r. Juz
na poczatku swojego funkcjo-
nowania wprowadzita znaczace
zmiany w funkcjonowaniu ban-
ku centralnego. Po kazdym po-
siedzeniu organizowala konfe-
rencje prasowe. W sierp-

niu1998r. opracowata rednio-
terminowq strategie polityki
pienieznej, ktorej celem bylo
obnizenie inflacji do poziomu
niewiele odbiegajacego od tego,
jaki obowiazuje w strefie euro
(po wejsciu do Unii Europejskiej
Polska ma obowiazek przyjecia
wspolnej waluty - po spelieniu
okreslonych warunkéw, wérod
ktérych jest tez okreslony po-
ziom inflacji). Przyjela strategie
bezposredniego celuinflacyjne-
go. Coroku bytwyznaczany no-
wy cel - nizszy niz w poprzed-
nim. Zgodnie z pierwotna stra-
tegiag w 2003 r.inflacja miata by¢
obnizona do poziomu 4 proc.
(udato sie to przed terminem).

Praktycznie od poczatku
dziatania RPP za gléwna stope
procentowa uznala tzw. stope
interwencyjna (okreslajaca mi-
nimalny poziom rentowno$ci
bonéw pienieznych, ktoére stuza
NBP do absorbowania nadwy-
zek plynnosci w sektorze ko-
mercyjnym - poczatkowo bony
pieniezne mialy miesieczny ter-
min zapadalno$ci, stopniowo
zostat on skrocony do jednego
tygodnia).

RPP pierwszej kadencji
wprowadzila tez zmiany w sys-
temie rezerwy obowigzkowej,
ktére podniosty efektywno$é
prowadzenia polityki pieniez-
nej. Obok zmian w polityce pie-
nieznej RPP pierwszej kadencji
zajmowala sie tez kursem walu-
towym. To wiasnie ona w kwiet-
niu 2000 r.uptynnita kurs zlote-
go (wczesniej byl on powigzany
zkoszykiem walut), zaprzestata
takze prowadzenia interwencji
walutowych.

W lutym 2003 r. RPP pierw-
szej kadencji przyjela strategie

polityki pienieznej po 2003 r.
Wyznaczono w niej obowiazu-
jacy do dzis cel inflacyjny na po-
ziomie 2,5 proc. (RPP dopuszcza
odchylenia od celu w grani-
cach 1 pkt proc. w gére i w dot).

RPP drugiej kadencji pod-
trzymala strategie przyjeta
przez swoich poprzednikéw.
Poczatek jej kadencji przypadt
na okres wchodzenia Polski
do Unii Europejskiej. Wigzaly
sie z nim obawy gwaltownego
przys$pieszeniainflacji (w zwigz-
ku z podwyzka stawek celnych
i podatkowych na cze$é towa-
réw). Bank centralny zorganizo-
walwoéwczas szeroko zakrojong
akcje monitorowania cen. Prze-
ciwdziatajacryzyku wzrostuin-
flacji, RPP podnosita stopy pro-
centowe, ktére niedtugo potem
obnizono. Kolejne lata przypa-
dity na okres szybkiego wzrostu
gospodarczego, zakonczony
kryzysem finansowymna $wie-
cie. Po jego wybuchu RPP zde-
cydowala sie na serie obnizek
stép procentowych, ktére spro-
wadzity stopy w Polsce do naj-
nizszego poziomu w historii
(na ktérym pozostaja do dzis).
Zinicjatywy prezesa Stawomira
Skrzypka RPP podjela tez sze-
reg dzialan narzecz wspierania
sektora bankowego, jak np. za-
pewnienie bankom dostepu
do plynno$ci. W miare ustepo-
wania symptoméw kryzysu fi-
nansowego, dzialania te byly
stopniowo ograniczane.

Rada Polityki Pienieznej trze-
ciej kadencji dziala od niespelna
roku. W tym czasie pozostawita
stopy procentowe na niezmie-
nionym poziomie. Podtrzymata
dotychczasowe cele polityki
pieniezne;j.

+Zmarli cztonkowie RPP | kad
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enciji: Janusz Krzyzewski, Cezary Jozefiak, Grzegorz Wojtowicz

Sktad Rady Polityki Pienieznej

| KADENCJA (1998-2004)

Przewodniczacy:
Hanna Gronkiewicz-Waltz
(1998-2000)
Leszek Balcerowicz
(2001-2004)

Cztonkowie Rady Polityki
Pienieznej
Marek Dabrowski
Bogustaw Grabowski
Cezary Jozefiak

Janusz Krzyzewski
(1998-2003, zginat

w wypadku samochodowym,
zastapit go Jan Czekaj)

Wojciech tgczkowski
Jerzy Pruski

Dariusz Rosati
Grzegorz Wojtowicz
Wiestawa Ziotkowska

1 KADENCJA (2004-2010)

Przewodniczacy:
Leszek Balcerowicz
(2004-2007)
Stawomir Skrzypek
(2007-2010)

Cztonkowie Rady Polityki
Pienieznej
Jan Czekaj
Dariusz Filar
Stanistaw Nieckarz
Marian Noga
Stanistaw Owsiak
Mirostaw Pietrewicz
Andrzej Stawinski
Halina Wasilewska-Trenkner
Andrzej Wojtyna

11l KADENCJA (OD 2010 R.)

Przewodniczacy:
Stawomir Skrzypek
(do 10 kwietnia 2010 r)
Marek Belka

Cztonkowie Rady Polityki
Pienieznej
Andrzej Bratkowski
Elzbieta Chojna-Duch
Zyta Gilowska
Adam Glapinski
Jerzy Hausner
Andrzej Kazmierczak
Andrzej Rzonca
Jan Winiecki
Anna Zielihska-Gtebocka

Najbardzie] wptywowy bank centralny Swiata
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7y pieniadza, pozwalajac
na swobodne ksztaltowanie sie
stop procentowych.
Przywiazanie do friedmanow-
skiego wyjasnienia wielkiej de-
presji wielokrotnie podkreslat
obecny prezes Fedu Ben Ber-
nanke, znawca dziejoéw tamtego
okresu. - Chciatbym powiedzie¢
MiltonowiiAnnie, Ze w odniesie-
niu do wielkiej depresji mieliscie
racje, popeilismy biad. Bardzo
przepraszamy, ale dzieki wam
wiecej tego nie zrobimy -
o$wiadczytw 9o.urodziny Fried-
mana. Gdy w 2007 r. pekla barika
na rynku nieruchomosci, Fed
pod Kkierownictwem Bernan-
ke’go podjat wszelkie mozliwe
dzialania, aby historia sie nie po-
wtoérzyla. Udzielat m.in. nadzwy-
czajnych pozyczek instytucjom
finansowym, ktére nie bedac
cztonkami Systemu Rezerwy Fe-
deralnej, teoretycznie nie miaty
do tego prawa. Odstapil tez
od zasady przyjmowania pod za-

staw pozyczek wylacznie akty-
wéw 0 najwyzszych ratingach
(udzielatich np. w zamian za pa-
piery warto$ciowe oparte nakre-
dytach, a nawet akcje wspiera-
nych spétek). Ostatnim z szeregu
niestandardowych narzedzi Fe-
dujesttzw.ilo$ciowe tagodzenie
polityki pienieznej (QE), czyli
skup aktywoéw za dodrukowane
pieniadze. Zasadniczym celem
tego programu, ktérego druga
runda trwa od listopada, jest ob-
nizka rentownosci obligacji skar-
bowych, z ktéra powigzane jest
oprocentowanie kredytéw o
analogicznym terminie zapadal-
nosci.

Skutkiem tych dzialann byt
wzrost wartosci aktywow w bi-
lansie amerykaniskiego banku
centralnego z okoto 8oomld USD
doniemal 2,4 bln USD, co poten-
cjalnie narazagonaznaczne stra-
ty. Poniewaz ostatecznie musiat-
by je pokry¢ rzad, cze$¢ amery-
kanskich politykéw uwaza, ze
Fed wkroczytw domene polityki
fiskalnej. W ubiegtym roku jed-

nak instytucja ta, ktéra 94 proc.
swoich zyskéw musi przekazy-
wac do budzetu, wyplacita rza-
dowi rekordowe 47 mld USD
(z pozostatych 6 proc. finansuje

swoja dziatalno$c).
Lata ﬁOd pregierzem
krytyki
Antykryzysowe inicjatywy

narazity Fed na zarzut nadmier-
nej arbitralno$ciitajemniczosci
dziatan. W 2008 r. agencja Blo-
omberga, powolujac sie na usta-
we o wolnym dostepie do infor-
macji, zazadala od amerykan-
skiego banku centralnego ujaw-
nienia szczegotéw programoéow
pomocowych, m.in. listy ich be-
neficjentéw. Ostatecznie Fed zo-
stal do tego zmuszony zapisami
w ustawie reformujacej system
regulacji finansowych w USA
zlipca 2010 roku. Odtad jego ak-
tywnos$¢ jako kredytodawcy
ostatniej instancji ma podlega¢
nadzorowi Kongresu.

W przeszto$ci Rezerwa Fede-
ralna wielokrotnie byta krytyko-
wana za brak przejrzystosci.
Jednym z powodéw bylo to, ze
FOMC jeszcze w pierwszej poto-
wie lat 90. nie oglaszat publicz-
nie swoich decyzji w sprawie
wysokosci stop procentowych.
Firmy powolywaly woéwczas
specjalnych obserwatoréw, kté-
rzy starali sie wychwytywaé
zmiany w polityce pienieznej
na podstawie dzialan dileréow
Feduiprzesunie¢ w publikowa-
nych co tydzien bilansach. Jak
thumaczyt Alan Greenspan, tata-
jemniczo$¢é powodowala ,kre-
atywna wieloznaczno$¢”: nie-
pewnos¢ co do kierunku, w kto-
rym podaZajq stopy procento-
we, miala wytwarzaé¢ na rynku
diugu odpowiednia ilo$¢ ofert
kupnaisprzedazy, co zwieksza-
o jego plynno$é. Ostatecznie,
w duzej mierze pod wplywem
presji politykéw, Fed uznal, ze
w zwigzku z rozwojem rynkéw
finansowych ptynnos¢ i tak jest
dostateczna.

Ostatnio w zwigzku z progra-
mem QE w Waszyngtonie odzyta
debatana temat wspomnianego
obowiazku Fedu, aby gwaranto-
wac wysoki poziom zatrudnie-
nia. Zdaniem cze$ci obserwato-
réw - m.in. bylego gtéwnego eko-
nomisty Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego Raghura-
ma Rajana - stat si¢ on Zrédlem
zbyt luznej polityki pienieznej
wUSA.Poczawszy od lat 90.,0Zy-
wieniu w tamtejszej gospodarce
nie towarzyszy bowiem propor-
cjonalna poprawa koniunktury
na rynku pracy. W efekcie bank
centralny znajduje sie pod nie-
ustanna presja, aby stymulowaé
gospodarke, co prowadzido ba-
niek narynkach aktywéw. Repu-
blikanscy politycy, ktérzy oba-
wiajq sie dodatkowo, Ze iloscio-
we lagodzenie polityki pieniez-
nej poskutkuje wybucheminfla-
¢ji i zalamaniem kursu dolara,
przedstawili niedawno projekt
ustawy, ktérajedynym celem Fe-
du uczynitaby dbatos¢ o stabil-
nos$¢ ceniochrone dolara.

Prezes oddziatu Rezerwy Fe-
deralnej z St. Louis o$wiadczyt
napoczatkugrudnia, Ze nie miat-
by nic przeciwko takim zmia-
nom. Jak jednak podkreslil, Fed
tak czy inaczejuwaza, Ze najlep-
szym sposobem na utrzymanie
gospodarki w dobrej kondycji
jest zagwarantowanie jej stabil-
nosci cen. Zasugerowal w ten
sposob, ze pozbawienie amery-
kaniskiego banku centralnego
tzw. podwdjnego mandatu nie
zmienijego polityki.

Zarzuty pod adresem Fedunie
0znaczaja, ze rzad planuje ogra-
niczenie jego roli. Przeciwnie,
wspomniana ustawaregulacyjna
zwieksza jego kompetencje
w dziedzinie monitorowania ry-
zyka systemowego oraz przewi-
duje utworzenie w jego ramach
nowego Urzedu Ochrony Klien-
téw Instytucji Finansowych. Sko-
ro bank centralny USA powstat
wodpowiedzinakryzys finanso-
Wy, nie powinno dziwi¢, ze kolej-
ny krach skutkuje powaznymi
zmianami w jego obowigzkach.
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