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Historyczne uwarunkowania funkcjonowania
i polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy
Federalnej jako banku centralnego Stanow
Zjednoczonych

Historical conditions of the functioning and monetary
policy of Federal Reserve System as the central bank
of the United States

Streszczenie:

System Rezerwy Federalnej, powszechnie nazywany Rezerwa Federal-
ng (Fed), jest bankiem centralnym Standéw Zjednoczonych. Amerykanski
bank centralny jest jedng z najbardziej wptywowych (jesli nie najbardziej)
instytucji finansowych na §wiecie. Wtadze Rezerwy Federalnej sa czgsto
okreslane jako ,,panowie pienigdza” i jest to trafne podsumowanie wpty-
wu, jaki decyzje tej instytucji maja na gospodarke §wiatowg. Bank ten zo-
stal utworzony na mocy Ustawy o Rezerwie Federalnej z 1913 r. Regulacja
ta byta kilkakrotnie nowelizowana, a najwazniejsze zmiany wprowadzano
w latach 1933-1935 oraz w 2010 r. Regulacje wprowadzone w latach 30.
XX w. doprowadzity do powotania Rady Gubernatoréw, w sklad ktorej
wchodzi siedmiu cztonkow. Ponadto na mocy ustawy o bankowosci z 1933
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r. powotano Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC), odpowiedzial-
ny za podejmowanie decyzji dotyczacych polityki pienigznej USA. Konfe-
rencje 1 decyzje najwazniejszych czlonkéw Systemu Rezerwy Federalnej
sledzg wszyscy inwestorzy instytucjonalni i indywidualni. Wplywaja one
na kursy walut, gietdy, rynki towarowe i pozostate instrumenty finanso-
we. W ustawie z 1913 r. Kongres narzucit Systemowi Rezerwy Federal-
nej szereg celow, jednak bez nadawania priorytetu zadnemu z nich i bez
tworzenia w tym zakresie jakiegokolwiek odniesienia instytucjonalnego
lub ekonomicznego. Cele te obejmuja: dazenie do wysokiego (petnego) za-
trudnienia, dazenie do stabilnosci cen i stabilnosci dtugoterminowych stop
procentowych.

Stowa kluczowe: System Rezerwy Federalnej; Federalny Komitet do
spraw Otwartego Rynku; Rada Gubernatorow; polityka pieni¢zna; stopa
procentowa i stopa dyskontowa; podaz pieniadza; stabilnos¢ cen; Wielka
Depresja.

Summary:

The Federal Reserve System, commonly referred to as the Federal Reserve
(Fed), is the central bank of the United States. The American central bank
is one of the most influential (if not the most) financial institutions in the
world. Federal Reserve authorities are often referred to as “money lords”
and this is an apt encapsulation of the impact that the institution’s decisions
have on the world economy. This bank was created by the Federal Reserve
Act of 1913. This regulation was amended on several occasions with the
most important changes introduced either between 1933 and 1935 or in 2010.
The regulations introduced in 1930s brought about the establishment of the
Board of Governors which consists of seven-members. In addition, through
the Banking Act of 1933 the Federal Open Market Committee (FOMC)
was created, responsible for making decisions on US monetary policy.
Conferences and decisions of the most important members of the Federal
Reserve System are tracked by all institutional and individual investors.
They affect exchange rates, stock exchanges, commodity markets and
all other financial instruments. In the 1913 Act Congress imposed on the
Federal Reserve System a number of objectives, however without assigning
priority status to any of them and without creating any institutional or
economic reference in this regard. These objectives encompass: the pursuit
of high (full) employment, the pursuit of price stability and stability of
long-term interest rates. Keywords: Federal Reserve System; Federal Open
Market Committee; Board of Governors; monetary policy; interest rate and
discount rate; money supply; price stability; Great Depression

144



Historyczne uwarunkowania funkcjonowania i polityki pieni¢zne;j

Keywords: Federal Reserve System; Federal Open Market Committee;
Board of Governors; monetary policy; interest rate and discount rate;
money supply; price stability; Great Depression.

Wstep

System Rezerwy Federalnej (FED) jest bankiem centralnym
Stanow Zjednoczonych. Zostat zatozony przez Kongres w 1913
r., aby zapewni¢ panstwu bezpieczenstwo, wigkszg przewidy-
walno$¢ oraz stabilno$¢ systemu monetarnego 1 finansowego.
Wraz z uptywem lat jego pozycja i funkcje znacznie ewaluowa-
ty. Dzi$ dziatalno$¢ FED sprowadza si¢ do czterech podstawo-
wych obszarow':

a) prowadzenia krajowej polityki pieni¢znej poprzez oddzia-
tywanie na sytuacj¢ monetarng i kredytowa w gospodar-
ce, ktorej celem jest osiggniecie mozliwie wysokiego za-
trudnienia (maksymalnego), stabilnych cen oraz poziomu
umiarkowanych dtugoterminowych stop procentowych;

b) nadzorowania 1 regulowania dziatalno$ci instytucji ban-
kowych majacego na wzgledzie zapewnienie bezpieczen-
stwa 1 solidnosci krajowego systemu bankowego i finan-
sowego oraz ochrony praw kredytobiorcéw;

¢) utrzymania stabilnosci systemu finansowego i ochrony
przed ryzykiem systemowym, jakie moze pojawic si¢ na
rynkach finansowych;

d) $wiadczenia ustug finansowych dla instytucji depozyto-
wych, rzadu USA, oficjalnych instytucji zagranicznych,
w tym instytucji odgrywajacych gtéwna role w funkcjo-
nowaniu krajowego systemu ptatnosci.

System Rezerwy Federalnej mial generalnie petni¢ role
bufora dla gospodarki amerykanskiej. W momentach zawiro-
wan, niepewnosci i zagrozenia odgrywat znaczaca role w przy-
wracaniu stabilno$ci rynkom finansowym. W ciggu ponad 100
lat swego istnienia musiat niejednokrotnie zmierzy¢ si¢ z nie-

! The Federal Reserve System. Purpose and Functions, Washington D.C.2005, s. 1.
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korzystnymi tendencjami rynkowymi. Szczegdlne wyzwania
przyniosty lata 1929-33 (Wielki Kryzys) oraz okres, ktéry roz-
poczat si¢ w 2007 r. 1 trwal do 2009 r. (zatamanie gospodarcze
zwigzane z rynkiem kredytéw hipotecznych). W tym czasie
FED w sposob szczegolny musiat stawi¢ czoto wyzwaniom,
jakie przyniosta rzeczywisto$¢. Dzialania podjete w tych okre-
sach budzg po dzi§ dzien kontrowersje wsrod ekonomistow na
catym $wiecie. Rodza si¢ pytania, czy wypeknil on przypisane
mu funkcje, czy wrecz mimowolnie, a moze takze §wiadomie,
podgrzewat i tak nerwowg atmosfere na rynkach finansowych.

Stany Zjednoczone byly 1 sg krajem posiadajagcym jednag
z najwigkszych gospodarek (od dwoch lat udziat USA w pro-
dukcie swiatowym i eksporcie jest mniejszy o ok 2 pp. od ana-
logicznego udzialu Chin) oraz majagcym najwickszy wpltyw
na handel §wiatowy oraz migdzynarodowe obroty kapitatowe.
Sprawne dziatanie w tych dziedzinach zawdzigczaty w gtéwne;j
mierze bardzo dobrze rozbudowanemu i sprawnie funkcjonuja-
cemu systemowi bankowemu. Historia bankéw Stanow Zjedno-
czonych sigga okresu 1775-1783, czyli wojny o niepodlegtosc,
kiedy powstaly pierwsze banki amerykanskie majace charakter
stanowy. Pierwszy bank centralny w USA powstal w 1791 r.
za sprawg pierwszego sekretarza Skarbu Alexandra Hamilto-
na. Jednak dziatat on tylko do 1811 r., gdyz pojawit si¢ ogrom-
ny nacisk ze strony przeciwnikéw federalistow, ktorzy chceieli
centralizacji bankowos$ci. Banki krajowe zaczely powstawac
dopiero po 1863 r., czyli po uchwaleniu National Bank Act, kto-
ry wypetniat role prawa bankowego i spowodowatl, ze system
bankowy w Stanach stal si¢ jednym z najbardziej regulowanych
sektorow w gospodarce. Ustawa ta powolata system bankow na-
rodowych, ktore byty licencjonowane przez wtadze federalne,
dajac im prawo do emisji banknotéw, a tym samym utrudniaty
ta dzialalno$¢ bankom stanowym, gdyz prawo to zakazywato
drukowania pieniedzy stanowych na rzecz wspdlnych federal-
nych banknotow 1 monet. Jednak swoja aktualng pozycje za-
wdzigczajg licznym transformacjom, jakie mialy miejsce wraz
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z uptywem czasu?®. Obecnie w amerykanskim systemie banko-
wym wyroézni¢ mozna®:
1. banki narodowe, podlegajace kontroli FED (a w szcze-
golnosci kontroli Urzedu Administratora Walutowego);
2. stanowe zrzeszone w FED;
3. stanowe niezrzeszone w FED, nad ktorymi kontrolg spra-
wuje Federalna Korporacja Ubezpieczenia Depozytow
(FIDC).

1. Historia bankowosci

System Rezerw Federalnych jest trzecim bankiem central-
nym w historii Stanow Zjednoczonych. Pierwszy Bank Stanow
Zjednoczonych (1791-1811) i Drugi Bank Stanéw Zjednoczo-
nych (1816-1836) istniaty réwno po pi¢¢ lat. Oba banki mogty
przyjmowac¢ depozyty, udziela¢ pozyczek komercyjnych oraz
nabywac papiery wartosciowe. Banki te posiadaty réwniez
swoje oddziaty, a takze wystepowaty jako agenci skarbowi na
rzecz Skarbu US*. W obu bankach rzad Stanéw Zjednoczonych
byt zobowigzany do posiadania 20% ich kapitatu akcyjnego
oraz mégt decydowac o obsadzie 20% dyrektoréow. Oznaczato
to, ze wiekszo$¢ kapitatu byla w regkach prywatnych inwesto-
row, ktorzy nabyli reszte akcji. Banki te byty postrzegane jako
przeciwnicy zwyktych bankéw, a wielu utozsamiato je z duzy-
mi bankami kartelowymi, ktore zmuszaty banki powszechne
do stuzenia zwyktym klientom. Prezydent Andrew Jackson za-
wetowal ustawe odnawiajacg Drugi Bank i zapoczatkowat ere
wolnej bankowos$ci. Uwazal ponadto, ze kazdy monopol jest

2 Gostomski E., Bankowos¢ migdzynarodowa, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskie-

go, Gdansk 2010, s. 136.

3

http://akson.sgh.waw.pl/sknfm/pliki/publikacje/inne/USA-system_finansowy.pdf,
data pobrania 28.05.2019.

4 Johnson R.T., Historical Begginings ... The Federal Reserve, Federal Reserve In Bos-
ton, 12.1999 r.
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szkodliwy, a ci, co chcieli przedtuzenia tej ustawy, oczekiwali
tak naprawdg pieniedzy podatnikow®.

W 1863 r. jako pomoc i wsparcie w Wojnie Domowej utwo-
rzono (przy wykorzystaniu National Currency Act) system
bankéw krajowych. Kazdy z tych bankoéw miat uprawnienia do
emitowania ujednoliconego banknotu opartego na obligacjach
Stanéw Zjednoczonych. Zaledwie rok pozniej ustawa ta zostata
catkowicie zmieniona i nazwana National Banking Act. Admi-
nistracja nowego systemu bankowosci krajowej zostata utwo-
rzona jako Urzad Kontrolera Waluty 1 jego dyrektora- Kontro-
lera Waluty. Urzad ten istnieje do dzisiaj, a jego zadaniem jest
analiza 1 nadzoér nad wszystkimi bankami z udziatem panstwa.
Jest rowniez czgs$cig Departamentu Skarbu USA.

Narodowy Bank Walutowy uznano za nieelastyczny, po-
niewaz bazowal on na zmiennos$ci obligacji, a nie na rosngcym
popycie na tatwo dostgpne kredyty. Jesli ceny obligacji spadaty
Narodowy Bank Walutowy musial zmniejszy¢ podaz pienigdza
w obiegu albo przez redukcje udzielanych kredytow, albo przez
wezwanie do przedterminowego zwrotu wyplaconej juz czesci
kredytow. Zwigzany z tym problem ptynnosci zostat wywotany
przez nieruchomy system rezerw piramidowych®.

2. Powstanie Rezerwy Federalnej

Kryzys z 1907 r. uzmystowil Amerykanom w jak stabe;j
kondycji posiadaja system finansowy. Aby zapobiec nastgp-
nym kryzysom, zaledwie rok pdzniej Kongres uchwalit usta-
we¢ Aldricha-Vreelanda, ktéra przewidywata powstanie waluty
awaryjnej oraz dala poczatek National Monetary Commission,
ktorej zadaniem byta wnikliwa analiza bankowosci oraz przy-
gotowanie do reformy walutowej’. Szefem ponadpartyjnej Kra-

5 Jackson A., V. Messaddge, Waszyngton, Messages and Papers of the Presidents, 11,
576-591, 07.1832.

¢ Flahety E., A Brief History Of Central Banking In The United States, University of
Groningnen, 1997.

7 Whitehouse M., P. Warburg’s Crusade to Establish a Central Bank in the United States,
FED of Minneapolis, 1989.

148



Historyczne uwarunkowania funkcjonowania i polityki pieni¢zne;j

jowej Komisji Pieni¢znej zostal ekspert z dziedziny finansow
oraz lider republikanow w Senacie Nelson Aldrich. Aldrich
utworzyl dwie podkomisje- jedng do analizy amerykanskiego
systemu monetarnego oraz drugg, kierowang osobiScie przez
Aldricha, do zbadania 1 przeanalizowania do$§wiadczen euro-
pejskiej bankowosci centralnej. Aldrich byt poczatkowo prze-
ciwnikiem scentralizowanego systemu bankowego, ale po po-
wrocie z Niemiec doszedl do wniosku, ze bankowos¢ centralna
jest lepsza niz system rzgdowo-obligacyjny, ktory funkcjonowat
wczesniej. Jego pomysty spotkaty si¢ z silng opozycja ze strony
politykow, ktorzy byli podejrzliwi wobec idei powstania ban-
ku centralnego oraz zarzucali Aldrichowi stronniczo$¢ na rzecz
bogatych bankieréw takich, jak JP Morgan. W 1910 r. Aldrich
oraz dyrektorzy wykonawczy takich bankow, jak JP Morgan,
Rockefeller 1 Kuhn, Loeb & Co zgromadzili si¢ na 10 dni na
wyspie Jekyll. W naradzie brali udziat: Frank A. Vanderlip-pre-
zes National City Bank of New York, zwigzany z Rockefellera-
mi; Henry Davison, straszy partner w JP Morgan; Charles Nor-
ton-prezes First National Bank of New York oraz putkownik
Edward House, ktory w pdzniejszym okresie stat si¢ najwaz-
niejszym doradcg prezydenta Stanéw Zjednoczonych Woodro-
wa Wilsona 1 zalozycielem Council of Foreign Relations. Na
wyspie Jekyll zostaly ustalone i1 spisane najwazniejsze punkty
reformy pieni¢znej, nazwanej tez Planem Aldricha.

Plan Aldricha zakladal powotanie Banku Centralnego,
ktorego kapitat mial wynosi¢ przynajmniej 100 mln dol. i po-
siadat 15 oddziatow w kraju. Oddziaty te miaty by¢ kontrolo-
wane przez banki cztonkowskie na podstawie ich kapitalizacji.
Stowarzyszenie rezerwy krajowej emitowatoby walute oraz
komercyjne papiery wartosciowe, ktére bylyby oparte na zto-
cie. Zobowigzanie to byloby dla banku, a nie dla rzadu. Miato
dysponowaé rowniez czescig rezerw bankowych, okresla¢ dys-
konto rezerw, wykonywa¢ operacje otwartego rynku, a takze
utrzymywac depozyt rzadu federalnego. Wiadzie w oddziatach
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miaty by¢ wybierane przez 30 z 39 cztonkdéw Lawy Dyrektorow
National Reserve Association®.

Aldrich walczyt o jak najwickszg wiadz¢ kapitatu prywat-
nego 1 jednoczes$nie maty wptyw rzadu, ale doszedt do wniosku,
ze w Lawie Dyrektorow powinni zasiada¢ rowniez reprezentan-
ci rzagdu. Wszystkie te zatozenia sktadaty si¢ na tzw. Plan Aldri-
cha, ktéry nawolywat do stworzenia Krajowego Stowarzysze-
nia Rezerw (FED). Wigkszos$¢ republikanow i1 bankierow z Wall
Street byla za planem Aldricha’, ale zabraklo wystarczajacego
wsparcia w Kongresie.

Po miesigcach debat i poprawek Federal Reserve Act zostat
zaakceptowany przez Kongres w niedzielg, na dwa dni przed
Swietem Bozego Narodzenia. Federal Reserve Act stanowit
kompromis pomiedzy trzema grupami. Wigkszosci Republika-
ndw, a takze bankierom z Wall Street Plan Aldricha odpowiadat.
Postepowi Demokraci domagali si¢ z kolei stworzenia systemu
rezerw 1 podazy pienigdza, ktorych wiascicielem 1 zarzadca
bytby rzad w celu uniemozliwienia koncentracji kapitatu po-
zyczkowego na Wall Street. Konserwatywni Demokraci zapro-
ponowali z kolei system zdecentralizowanej rezerwy, ktorego
wilascicielami i zarzagdcami bedg inwestorzy prywatni, ale wolni
od dominacji Wall Street. Zadna z grup nie otrzymata wszyst-
kiego czego chciala, ale Federal Reserve Act byt ostatecznie
najblizej Planu Aldricha. Frank Vanderlip, jeden z uczestnikow
wydarzen na wyspie Jekyll, napisat w swojej biografii:

., Although the Aldrich Federal Reserve Plan was defeated
when it bore the name Aldrich, nevertheless its essen-
tial points were all contained in the plan that was finally

20

adopted™.

8 Link A., Wilson and Progressive Era, New York Harper, 1954, s. 44-45.

®  American Institute for Economic Research, Americas Unknow Enemy: Beyond

Conspiracy.
1 Mimo ze Plan Aldricha rezerw federalnych upadt, to jego najwazniejsze punkty zosta-
ty w catosci przeniesione do planu, ktory zostal ostatecznie przyjety.
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3. Charakterystyczne etapy rozwoju

Pierwszym etapem, ktory ukierunkowal aktualny system
byta wspomniana uchwalona w 1913 r. ustawa o Systemie Re-
zerwy Federalnej. Kolejnym etapem ksztaltujgcym wspotczesny
system bankowy stato si¢ przyjecie Banking Act, nazywanego
ustawg Glassa-Steagella w 1933 r., ktora przetrwata do 1999
r. zakazujac laczenia pojedynczemu bankowi dziatalnos$ci in-
westycyjnej 1 komercyjnej. Podstawowa przyczyng uchwalenia
tej ustawy byly negatywne doswiadczenia bankéw amerykan-
skich dotyczace nadmiernego finansowania zakupdéw papierow
warto$ciowych, co miato miejsce w latach 20. XX w. 1 przy-
czynito si¢ do krachu gietdowego w 1929 r., a w konsekwen-
cji do wybuchu Wielkiego Kryzysu. Ustawa Glassa-Steagella
miata zapobiec konfliktom interesow w sytuacjach, gdy bank
emitujacy papiery wartosciowe firmy niefinansowej, a zara-
zem posiadajacy jej akcje, udzielat jej kredytu na szczegdlnych
warunkach w celu poprawy sytuacji finansowej. Dodatkowo
ustawa ta powotlala federalny system ubezpieczenia depozytow
na czele z Federalng Korporacja ds. Ubezpieczen Depozytow.
Zakazala rowniez bankom ptacenia odsetek od wktadow bie-
zacych, co bylo konsekwencja problemoéw, na jakie napotykaty
banki w okresach, gdy stopy procentowe byty wysokie, a klien-
ci wycofywali swoje wktady z bankow w celu ulokowania ich
w papierach warto$ciowych. Ponadto Bank Centralny (FED)
uzyskat prawo do okreslania maksymalnego oprocentowania
depozytow terminowych, a takze ustalono podwyzszong mini-
malng wartos$¢ kapitatu potrzebnego do zatozenia banku. Ko-
lejna wprowadzona regulacja dotyczyla wprowadzenia zaka-
zu wobec bankow, ktére byly uczestnikami Systemu Rezerwy
Federalnej do gwarantowania emisji papieréw wartosciowych.
Zakaz ten obowigzywatl rowniez w przypadku kupowania tych
papierow na wlasny rachunek, a takze sprzedazy przez te banki
polis ubezpieczeniowych. To wszystko spowodowato, iz banki
komercyjne zostaty pozbawione mozliwosci aktywnego dziata-
nia na rynku papierow wartosciowych 1 dystrybucji produktow
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ubezpieczeniowych. Z kolei banki inwestycyjne mogly zajmo-
wac si¢ takimi czynno$ciami jak udzielanie gwarancji emisji
papierow wartosciowych oraz obrot tymi instrumentami, na-
tomiast nie mogly juz przyjmowac¢ depozytow. Skutkiem tych
ograniczen byto rozszerzenie dziatalnosci bankéw komercyij-
nych poza granice kraju, gdzie braty udzial w emisji 1 obrocie
papierow wartosciowych.

W 1980 r. zapoczatkowano deregulacje systemu bankowe-
go (tj. znoszenie przez wiadze ograniczen zwigzanych z tym
system) poprzez Monetary Control Act. Akt ten pozwolit ban-
kom na oferowanie nowych produktow finansowych, rowniez
podnidst maksymalng gwarancje FIDC dla depozytow do 100
tys. USD, a takze stat si¢ poczatkiem znoszenia natozonych
wczesniej ograniczen dotyczacych oprocentowania depozytow.
Po tym okresie w latach 1988-1991 rekordowo upadaty banki
(rocznie $rednio 180 instytucji oglaszalo bankructwo). Bylo to
przede wszystkim spowodowane zl3 sytuacja gospodarcza kra-
Jju, coraz wigkszymi kosztami pozyskiwania pieniedzy od klien-
tow, a takze nieostroznym prowadzeniem polityki kredytowe;.

W 1999 r. Kongres przyjat ustawe regulujaca sektor finan-
sowy w postaci tzw. Ustawy GLB (Gramm-Leach Bliley Finan-
cial Management Act), zwanej réwniez The Financial Services
Modernization Act of 1999. Miala ona na celu poprawienie sy-
tuacji oraz nastrojéw w systemie bankowym, dlatego tez zniosta
praktycznie wszystkie ograniczenia natozone przez wczesniej-
sza ustawe Glassa-Steagella. W jej wyniku banki inwestycyj-
ne weszty na rynek bankowosci detalicznej, przez co mogty
oferowac¢ klientom fundusze zwigzane z rynkiem pieni¢znym
oraz rachunki zarzgdzania gotowka. Natomiast banki komer-
cyjne mogty z kolei oferowac ustugi, ktore wczesniej byty tylko
w zakresie dziatan bankdéw inwestycyjnych. Co wigcej ustawa
ta pozwalata holdingom bankowym na przeksztatcenia, w wy-
niku ktorych powstawaty holdingi finansowe, ktore mogty po-
siada¢ spotki zalezne, zazwyczaj zajmujace si¢ bankowoscig
komercyjna, inwestycyjng oraz uslugami ubezpieczeniowymi.
Takich przeksztatcen dokonaty przede wszystkim jedne z naj-
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wiekszych dwczesnych amerykanskich holdingdw bankowych,
takie jak: Citigroup, JP Morgan Chase oraz Bank of America'’.

Cechg charakterystyczng systemu bankowego USA jest
skomplikowany 1 bardzo rozbudowany system nadzoru banko-
wego. Gléwnym celem takich dziatan jest ochrona interesow
deponentéw, dbanie o zdrowg konkurencj¢ oraz zapewnienie
bezpieczenstwa i1 kondycji bankéw. Jednym z gtownych orga-
néw petnigcych funkcje nadzoru bankowego jest System Rezer-
wy Federalnej, ktéry nadzoruje dzialania wszystkich holdingow
bankowych 1 finansowych, federalnych bankow komercyjnych,
a takze bankéw stanowych bedacych cztonkami FED. Druga
instytucja pelnigcg funkcje nadzorczag jest Urzad Kontrolera
Waluty (w skrocie OCC-Office of the Comptroller of the Cu-
rrency), do ktoérego obowigzkow nalezy nadzorowanie pracy
amerykanskich, jak i zagranicznych bankdéw, majacych zezwo-
lenie od wladz szczebla federacyjnego na dzialalno$¢ na tery-
tortum Stanow Zjednoczonych. Do grupy tych bankow nalezg
w wiekszosci najwigksze banki amerykanskie, takie jak: Citi-
group, Bank of America, JP Morgan Chase. Kolejng instytucja
petnigca nadzor nad bankami stanowymi licencjonowanymi
przez poszczegolne stany (czyli ok. 70% ogotu liczby bankow)
sg okreslone organy stanowe, czyli departamenty badz komisje
bankowe. W sktad calego systemu nadzoru stanowego wchodzg
53 departamenty oraz komisje bankowe. Ich zadaniem jest spra-
wowanie przede wszystkim nadzoru nad pracami podleglych
im bankoéw, czyli znajdujacych si¢ i prowadzacych dzialalno$¢
w okreslonym stanie.

Funkcje nadzorczg pelni réwniez powotana w 1933 r. Fe-
deralna Korporacja Ubezpieczen Depozytéw (w skrocie FDIC
-Federal Deposit Insurance Corporation). Jest ona niezalezng
agencja majacg uprawnienia zarowno kontrolne jak 1 nadzorcze,
stanowigcg czwarte miejsce w rankingu instytucji nadzoru ame-
rykanskiego sektora bankowego, obok Biura Kontrolera Waluty
(OCC), Zarzadu Rezerwy Federalnej oraz Urzedu Nadzoru nad

" Gostmoski E., op. cit., s. 137-139.
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Instytucjami Oszczednosciowymi (OST). Zarzad FDIC skiada
si¢ z pieciu cztonkéw, w tym: Kontrolera Waluty, prezesa OTS
1 trzech czlonkéw powotanych przez prezydenta na podstawie
decyzji Senatu. Sposréod wymienionych wybierany jest prezes,
ktory jest dodatkowo cztonkiem Federal Financial Institutions
Examination Council, czyli instytucji powolanej w celu inte-
gracji wszystkich instytucji, ktore reguluja bankowos¢ w kraju.
Zajmuje si¢ on ustalaniem wspolnych norm oraz standardow
przestrzeganych przez instytucje depozytowe, oszczednoscio-
wo-pozyczkowe, jak rdwniez bankowe. Zadaniami agencji jest
przede wszystkim utrzymanie stabilnosci 1 zaufania publiczne-
go do amerykanskich instytucji systemu finansowego poprzez
gwarantowanie depozytéw (zgromadzonych w okoto 14 tys.
bankach oraz instytucjach oszczednosciowych) ulokowanych
w bankach do kwoty 100 tys. USD oraz promowanie zdrowych
praktyk bankowych. Kolejnym zadaniem, ktore posiada w swo-
im zakresie FDIC jest zarzadzanie funduszami, ktore stanowia
zabezpieczenie funkcji gwarancyjnych. Dodatkowo agencja ta
w przypadku likwidacji banku organizuje 1 finansuje pomoc
w postaci przejecia depozytow przez inne banki, a gdy taka
sytuacja jest niemozliwa, wyptaca bezposrednio wszelkie de-
pozyty gwarantowane deponentom. Ponadto FDIC jest zobo-
wigzany do ciaglej obserwacji calego sektora bankowego, jak
1 poszczegolnych jednostek. Analiza taka dokonywana jest na
dwa sposoby: jeden polega na przeprowadzeniu bezposredniej
analizy w konkretnej instytucji, a drugi odbywa si¢ na podsta-
wie raportow kwartalnych sporzadzanych przez banki, w kto-
rych znajdujg si¢ informacje takie jak: wysoko$¢ aktywow 1 pa-
sywow, szczegotowo opisane sg zrodla przychodow 1 kosztow,
wygenerowane zyski oraz straty, a takze wyliczony wspotczyn-
nik okreslajacy sytuacje banku wraz z oceng jakosci jego port-
fela kredytowego'?.

Dodatkowym organem powotanym do nadzoru jest Biuro
Nadzoru Kas Oszczedno$ciowych (w skrocie OTS-Office of

12 Obal T., system Gwarancji depozytéw w USA, http://www.nbportal.pl/library/pub_au-
to B 0100/KAT B4838.PDF, data pobrania: 28.05.2019.

154


http://www.nbportal.pl/library/pub_auto_B_0100/KAT_B4838.PDF
http://www.nbportal.pl/library/pub_auto_B_0100/KAT_B4838.PDF

Historyczne uwarunkowania funkcjonowania i polityki pieni¢zne;j

Thrift Supervision), ktéry odpowiada za nadzorowanie czyn-
nosci wykonywanych przez towarzystwa oszczednosciowo- po-
zyczkowe 1 kasy/bankow oszczedno$ciowe, zarowno federalne,
jak 1 stanowe.

4. Cele Rezerwy Federalnej

Gléwnym celem utworzenia FED byto zapobieganie kry-
zysom. Innymi realizowanymi wyzwaniami staty si¢: wypet-
nianie funkcji banku centralnego USA, zachowanie rownowagi
pomiedzy interesami bankow prywatnych i rzadu USA, zarza-
dzanie podaza pienigdza w taki sposob, aby osiggaé z czasem
wykluczajace si¢ cele: maksymalizacje zatrudnienia, stabilno$¢
cen, umiarkowany poziom dtugoterminowych stép procento-
wych, podtrzymywanie stabilno$ci systemu finansowego i ry-
zyka systematycznego na rynkach finansowych oraz obstuge
budzetu USA®.

Zapobieganie kryzysom

Wszystkie banki musza posiada¢ cze$¢ swojej rezerwy na
rachunku w FED. W razie konieczno$ci moze réwniez pozy-
czy¢ bankom kapitatl. Wielu ekonomistow, w tym Milton Fried-
man uwazali, ze FED niestusznie odmowit udzielenia pozyczek
dla matych bankéw w czasie Wielkiego Kryzysu w 1929 r.'4

Elastyczny pieniadz

Jednym ze sposobow zapobiegania kryzysom jest mozli-
wos$¢ zwigkszenia podazy pienigdza. Elastyczny pienigdz jest
okreslony przez FED jako pieniadz, ktoérego podaz poprzez na-
rzedzia polityki monetarnej moze si¢ zwigkszac lub zmniejszaé
w sytuacjach uzasadnionych ekonomicznie.

13 Federal Reserve System, Mission, http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/mis-
sion.htm.

4 Bernanke P., Remarks by Governor Ben S. Bernanke: At the Federal Reserve Bank of
Dallas Conference on the Legacy of Milton and Rose Friedman’s Free to Choose, 2013,
http:/www.federalreserve.gov/boardDocs/Speeches/2003/20031024/default.htm.
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Nadzor rozliczen miedzybankowych

Poniewaz niektore banki odmawialy wczesniej ujawniania
swojej kondycji, w latach ekonomicznej niepewnosci przy FED
powstat system kontroli rozliczen. Ustawa definiuje:

By creating the Federal Reserve System, Congress intended
to eliminate the severe financial crises that had periodical-
ly swept the nation, especially the sort of financial panic
that occurred in 1907. During that episode, payments were
disrupted throughout the country because many banks and
clearinghouses refused to clear checks drawn on certain
other banks, a practice that contributed to the failure of
otherwise solvent banks. To address these problems, Con-
gress gave the Federal Reserve System the authority to esta-
blish a nationwide check-clearing system. The System, then,
was to provide not only an elastic currency—that is, a cur-
rency that would expand or shrink in amount as economic
conditions warranted—but also an efficient and equitable
check-collection system”.

Pozyczkodawca ostatniej instancji
Bank centralny

FED jest bankiem bankoéw, a takze bankiem rzadu. Jako
bank bankéw przyczynia si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa
1 skutecznos$ci systemu platnosci. Jako bank rzagdu FED wyko-
nuje z kolei r6zne transakcje finansowe, angazujgc miliardy do-
larow. Tak, jak osoba fizyczna moze posiada¢ rachunek w ban-
ku, tak Skarb Panstwa posiada rachunek w FED. Sprzedaje
on 1 skupuje réwniez rzagdowe papiery wartosciowe: obligacji
1 bony skarbowe. Emituje réwniez walute. Departament Skarbu
USA poprzez Bureau of the Mint oraz Bureau of Engraving and

5 Tworzac FED Kongres miat na celu wyeliminowanie powaznych kryzysow, ktore
okresowo ogarniaty gospodarke, zwtaszcza ten finansowy z 1907 r. W wymienionym roku
platnosci zostaty zaktdocone w calym kraju, poniewaz zaréwno banki, jak i domy rozli-
czeniowe odmawiaty pomocy innym bankom. W praktyce oznaczalo to ich upadek. Aby
rozwigzaé ten problem, Kongres powotat do zycia System Rezerwy Federalnej, ktory byt
uprawniony do stworzenia krajowego systemu rozliczen.
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Printing kreuje pieniadz i sprzedaje jego zasoby: monety wedtug
wartos$ci nominalnej, banknoty natomiast po koszcie produkcji.
Nastepnie dystrybuuje pienigdz do instytucji panstwowych na
rozne mozliwe sposoby'®. W 2008 r. Bureau of Engraving and
Printing dostarczyto np. 7,7 miliarda banknotéw, ktorych §redni
koszt produkcji wyniost 6,4 centa za banknot’.

Fundusze federalne

Fundusze federalne sa saldami rezerw, na ktorych banki
trzymaja swoje nadwyzki. Celem trzymania $rodkéw na kon-
tach FED bylo stworzenie mechanizmu, dzigki ktoremu pozy-
czanie srodkéw miedzy bankami stato si¢ proste 1 przejrzyste.
Rynek migdzybankowy odgrywa bardzo wazng role w dziatal-
nosci amerykanskiego banku centralnego. Wtasnie to stalo si¢
inspiracja do nazwania tego systemu jako Rezerwy Federalne;.

Utrzymanie r6wnowagi pomi¢dzy bankami prywatnymi
a polityka rzadu

System zostat skonstruowany tak, aby utrzymac¢ kompromis
pomigdzy rywalizujacymi miedzy sobg filozofiami prywatyza-
cji oraz regulacjami rzadowymi. Obecnie banki prywatne sg
instytucjami nastawionymi na maksymalizacje¢ zysku, rzad jed-
nak stara si¢ ograniczy¢ mozliwosci bankéw tworzac szereg re-
strykcji. FED jest cze¢$cig administracji, ktora kontroluje banki
prywatne. Prywatne banki wybieraja cztonkéw Rady Dyrekto-
réow w swoich regionach FED, podczas gdy rada gubernatorow
jest wyznaczana przez Prezydenta i akceptowana przez Senat.

Rzadowe regulacje i nadzor
Ustawa Federal Banking Agency Audit Act, ktora zostata
uchwalona w 1978 r. przyjeta rozwigzanie, iz FED moze by¢

16 Federal Reserve Bank of New York, How Currency Gets into Circulation, http:/www.

newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed01.html, 2018-03-06.

17 Bureau of Engraving and Printing, Annual Production Figures, http://www.bep.treas.
gov/uscurrency/annualproductionfigures.html , 2020-03-06.
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audytowany przez Government Accountability Office (GAO)™.
GAO moze nadzorowac rynek czekdéw, warunki przechowywa-
nia pienigdza, a takze wypetnia¢ niektore funkcje regulacyjne.
Jednakze sg bariery i1 ograniczenia zwigzane z zakresem kon-
troli przez GAO. Audyt FED nie moze obejmowac:
a) transakcji z zagranicznymi bankami centralnymi lub ich
rzadami oraz organizacjami mi¢dzynarodowymi;
b) obrad, decyzji oraz dzialan zwigzanych z polityka
pieniezng;
c) operacji otwartego rynku;
d) dyskusji pomigdzy cztonkami Rady Gubernatorow oraz
osobami zatrudnionymi w FED zajmujacymi si¢ po-
przednimi punktami.

Zapobieganie bankom spekulacyjnym

Rada Dyrektorow kazdego z 12 bankéw FED posiada row-
niez narzedzia pozwalajace regulowac 1 nadzorowac rynek. Na
przyktad bank prywatny nie moze udzieli¢ zbyt duzo kredytow
1 pozyczek osobom, ktore nie sg w stanie ich sptaci¢. Ma to za-
pobiega¢ nadmiernie duzej liczbie niesciggalnych (zagrozonych)
kredytow, ktoére czesto banki prowadza do upadku. Ponadto je-
sli Rada Dyrektorow uzna, ze ktory$ z bankdéw cztonkowskich
ma zla kondycje, zglasza to do Rady Gubernatoréw. Kara za
sktadanie o§wiadczen niezgodnych z prawdg moze wynie$¢ do
1 mln dol. i 30 lat wigzienia'.

Krajowy system platnosci

FED odgrywa bardzo wazna rolg w systemie ptatnosci USA.
Dwanascie bankéw FED prowadzi ustugi bankowe zaréwno
dla instytucji, jak 1 samego rzadu. Dla instytucji depozytowych
FED utrzymuje rachunek oraz swiadczy rézne ustugi ptatnicze
takie, jak gromadzenie czekow, elektroniczna bankowos$¢, dys-

18 Federal Reserved System, Frequently Asked Questions, http:/www.federalreserve.
gov/generalinfo/fag/faqfrs.htm , 02.2018.

1 U.S. Code: Title 18, Part 1, Chapter 47, section 1014, Loan and credit applications gene-
rally; renewals and discounts; crop insurance, http://www.law.cornell.edu/uscode/18/1014.
html .
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trybucja 1 odbior waluty. Wobec rzadu federalnego zachowuje
si¢ jak agent fiskalny, ptaci za czeki skarbowe, przetwarza ptat-
nosci elektroniczne oraz wydaje, przekazuje 1 umarza papiery
warto$ciowe USA?’. FED odgrywa bardzo wazng role zaréwno
w detalicznym, jak 1 w migdzybankowym systemie platnosci,
dostarczajac petng game ustug finansowych dla instytucji ban-
kowych. Platnosci detaliczne stanowig zazwyczaj stosunkowo
niewielkie warto$ci pieni¢zne, czesto dotycza osob indywidual-
nych i matych przedsigbiorstw. Ustugi detaliczne FED obejmuja
dystrybucje pienigdza, gromadzenie czekow oraz elektronicz-
ny przeptyw pieniedzy przez automatyczny system rozlicze-
niowy. Na ptatnosci miedzybankowe sktadajg si¢ z kolei duze
ilosci pienigdza, czgsto zwigzane z duzymi przedsigbiorstwa-
mi lub innymi podmiotami takimi, jak instytucje finansowe.
Ustugi migdzybankowe FED stanowig elektroniczny przeptyw
pieniadza z wykorzystaniem Fedwire Funds Service oraz trans-
fer papierow wartosciowych emitowanych przez rzad lub jego
agencje.

5. Struktura Systemu Rezerw Federalnych

Struktura Systemu Rezerw Federalnych sklada si¢ z pieciu

elementow:

a) mianowanej przez prezydenta Rady Gubernatorow, ktora
ma siedzibe w Waszyngtonie.

b) Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktéry sktada
si¢ z siedmiu czlonkoéw Rady Gubernatorow oraz z 5 dy-
rektorow FED. Zadaniem tego komitetu jest nadzor nad
operacjami otwartego rynku, gléwnego narzedzia w po-
lityce monetarnej USA.

¢) dwanascie Regionalnych Bankéw Rezerw Federalnych
zlokalizowanych w gléwnych miastach w calym kraju,
co dzieli USA na dwanascie stref FED.

20 Federal Reserve Board; The Federal Reserve System. Purposes and Functions , s. 83-
85, 07.2020.
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d) wielu bankow prywatnych, ktore dysponujg wymagang

iloscig rezerw w regionalnych Rezerwach.

e) réznych rad doradczych?.

Rzad Standéw Zjednoczonych nie posiada udzialéw w FED,
ale otrzymuje profity z wypracowanego zysku po odliczeniu
ustawowych 6% dla bankéw-cztonkdéw. Rzad sprawuje rowniez
kontrol¢ nad FED, jesli chodzi o zatrudnienie 1 ustalanie naj-
wyzszej placy. W 2009 r. FED przeniost np. na konto Skarbu
Panstwa rekordowa sume¢ 45 mld dolarow??. Podziat obowigz-
kow banku centralnego na kilka oddzielnych cze¢sci prywatnych
1 panstwowych skutkuje unikalng strukturg na tle bankow cen-
tralnych innych krajow. Niezwykle jest rowniez to, ze pienigdz
(dolar) jest tworzony poza zewnetrznymi strukturami FED%,

Rada Gubernatorow:

Siedmioosobowa rada jest glownym organem FED. Jej
zadaniem jest nadzorowanie 12 bankow regionalnych oraz
wsparcie 1 pomaganie im w implementacji polityki monetarne;.
Gubernatorzy s3 mianowani przez prezydenta Stanow Zjed-
noczonych i zatwierdzani przez Senat na 14 letnig kadencj¢*.
Zgodnie z prawem osoby mianowane musz¢ reprezentowac za-
réwno finansowy, rolniczy, jak i1 przemyslowy sektor, a takze
odwzorowywac¢ prywatne interesy oraz geograficzne zréznico-
wanie kraju. Zgodnie z przepisami ustawy Banking Act z 1935
r. przewodniczacy 1 vice-przewodniczacy Rady Gubernatorow
sa dwoma z siedmiu cztonkow Rady, ktorzy sa mianowani przez
prezydenta. Jako niezalezna agencja federalna Rada Gubernato-

2l Federal Reserved System, Advisory Coucils, http:/www.federalreserve.gov/about-
thefed/advisorydefault.htm

2 TIrwin N, Federal Reserve earned $45 billion in 2019, http://www.washingtonpost.
com/wp-dyn/content/article/2010/01/11/AR2010011103892.html , The Washington Post,
01.2010.

2 US Debt of Treasury website, Coins and Currency, http:/www.treasury.gov/services/
Pages/coins-currency.aspx ,07.2019.

24 Federal Reserve Bank of Dallas, Monetary Policy and Economy, http://www.dallasfed.
org/educate/everyday/ev4.html .
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réw nie otrzymuje funduszy od Kongresu®. Osoby zasiadajgce
w radzie Gubernatoréw sa wybieranie na okres 14 lat i nie majg
mozliwosci ubiegania si¢ o reelekcj¢. Poniewaz po uptywie ka-
dencji, ktéregos z cztonkdéw musi dziata¢ w siedmioosobowym
sktadzie, cztonek ktéremu kadencja wygasta moze zasiadaé
w radzie dopdki nie zostanie wybrany jego nastepca, co ozna-
cza, ze czlonkowie mogg zasiada¢ znacznie dtuzej niz 14 lat (na
przyktad Alan Greenspan sprawowat funkcj¢ 18,5 roku).

Federalny Komitet Otwartego Rynku:

FKOR sktada si¢ z siedmiu cztonkéw Rady Gubernatoréw
oraz pieciu reprezentantow wyznaczonych przez Regionalne
Banki Rezerw Federalnych. Zadaniem FKOR jest wykonywa-
nie operacji otwartego rynku, tj. najwazniejszego narze¢dzia
w polityce monetarnej Standw Zjednoczonych. Operacje te
maja przetozenie na bilans FED wptywajac na podaz pienigdza
1 zapotrzebowanie na kredyty. FKOR wykonuje rowniez ope-
racje podjete przez FED na rynkach zagranicznych. Reprezen-
tant z Drugiego Regionu (Nowy York) ma zapewniong ciggtos¢
zasiadania w Komitecie, podczas gdy reszta bankow zmienia
si¢ rotacyjnie w odstepach 2-3-letnich. Prezydenci Bankéw Re-
gionalnych mogg bra¢ udziat w zebraniach Komitetu, ale tylko
pigciu sposrod nich ma prawo glosu. FKOR na podstawie prawa
sam okre$la swoja wewnetrzng organizacje 1 tradycyjnie szef
FED jest dyrektorem FKORu, a wiceprzewodniczacym z kolei
jest dyrektor Regionalnego Banku w Nowym Yorku. Spotkania
Federalnej Komisji Otwartego Rynku odbywaja si¢ zazwyczaj
osiem razy w ciggu roku w Waszyngtonie?.

Banki Regionalne
Funkcjonuje 12 Bankow Regionalnych z 25 oddziatami, kto-
re sg sila wykonawcza systemu. Kazdy z bankow podlega nadzo-

% United States Court of Appeals Eighth Circuit, Kennedy C. Scott vs Federal Reserved
Bank of Kansas City, http:/bulk.resource.org/courts.gov/c/F3/406/406.F3d.532.04-2357.
html, Nr 04-2357, 2014.

26 Federal Reserve Board; The Federal Reserve System. Purposes and Functions , s. 11-
12, 07.2015;
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rowi sprawowanemu przez Rade Gubernatoréw. Kazdy bank re-
gionalny ma Rade¢ Dyrektoréw, ktorej cztonkowie wspotpracuja
Scisle z prezesem banku zapewniajac dostarczenie ekonomicz-
nych informacji, zarzadzania oraz decyzji w zakresie polityki
monetarnej. Rady te sg wybierane z ogotu spoleczenstwa oraz
srodowiska bankowego. Mianujg tez prezeséw bankow regio-
nalnych po ich zatwierdzeniu przez Rade Gubernatoréw. Rada
Dyrektorow sktada si¢ z 9 cztonkow. Szesciu przedstawicieli
przedsigbiorstw nie jest zwigzanych z sektorem bankowym,
pozostale 3 osoby reprezentujg sektor bankowy. Kazdy oddziat
Banku Regionalnego posiada od 3 do 7 cztonkéw w zarzadzie,
co zapewnia doptyw niezbednych informacji zwigzanych z go-
spodarka regionalng®’. Banki regionalne rozpoczety dziatalnosc¢
w dniu 16 listopada 1914 r.

Regionalne banki Rezerwy posiadaja pewne cechy prywat-
nych przedsiebiorstw oraz agencji rzagdowych. Stany Zjednoczo-
ne majg okreslony cel zwalniajagc z podatku zysk pochodzacy
z wykorzystania instrumentow FED, gdyz jego kwota jest kie-
rowana do Skarbu Panstwa. Nalezy tez pamietac, ze kazdemu
bankowi czlonkowskiemu nalezy si¢ udzial w Banku Regional-
nym?. Jednakze mozliwos$¢ zarzadzania udziatami w bankach
FED ro6zni si¢ w zalezno$ci od udziatéw innych spétek. Udziat
w kazdym z bankéw jest ustanowiony przez prawo i nie moze
by¢ zmieniany. Akcje FED nie mogg by¢ sprzedawane, ani nie
daja zadnej kontroli nad dzialaniami FED. Kontrola odbywa
si¢ za pomocg i poprzez mozliwo$¢ wyboru 6 z 9 cztonkow do
Rady Dyrektorow.

Rada Dyrektorow: Dziewigciu czlonkow w kazdym regio-
nie wybieranych jest z trzech klas A, B, C na okres trzech lat.

I. Klasa A: Trzech cztonkéw wybieranych jest przez udzia-

towcdw bankdw. Udziatowcey sg podzieleni na trzy grupy:

¥ Federal Reserve Bank of Dallas, Monetary Policy and Economy, http://www.dallasfed.
org/educate/everyday/ev4.html .

2 United States Court of Appeals Eighth Circuit, Kennedy C. Scott vs Federal Reserved
Bank of Kansas City, http://bulk.resource.org/courts.gov/c/F3/406/406.F3d.532.04-2357.
html, Nr 04-2357, 2014.
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duze, srednie 1 mate banki. Kazda z tych grup wybiera po
jednym przedstawicielu.

I1. Klasa B: Trzech cztonkéw, z ktorych zaden nie moze pra-

cowac dla banku. Sg reprezentantami narodu z uwzgled-
nieniem interesoOw rolnictwa, handlu, przemystu, ustug,
pracodawcow 1 konsumentow.

II1. Klasa C: Trzech cztonkow, ktorymi nie mogg by¢ osoby

zwigzane z bankami. Wyznaczane sg przez Rad¢ Guber-
natoréw. Ich celem jest reprezentowanie spoteczenstwa
z uwzglednieniem interesow rolnictwa, handlu, przemy-
stu, ushug, pracodawcoéw 1 konsumentow. Powinni to by¢
mieszkancy regionu przez co najmniej dwa lata. Jedna
z tych trzech os6b winna by¢ przewodniczagcym Rady
Dyrektorow.

IV. Prezes: Prezes powinien by¢ dyrektorem wykonawczym

banku. Zostaje zatrudniony na wniosek Rady Dyrekto-
row (za zgoda Rady Gubernatoréw) na okres 5 lat*. Czas
trwania kadencji wszystkich prezesow powinien biec
rownolegle 1 powinien si¢ konczy¢ z ostatnim dniem lute-
go. Prezes, ktory otrzymat mianowanie w czasie trwania
5-letniego okresu, konczy swoja kadencj¢ po zakoncze-
niu tego okresu. Prezes natomiast moze by¢ wybrany na
ponowng kadencje.

Tabela 1: Banki Regionalne oraz ich oddziaty

Lp. Reggzgilny Oddziaty Przewodniczacy
1 Boston Eric S. Rosengren
2 Nowy Jork Buffalo, Nowy Jork William Dudley C.
3 Filadelfia Charles I. Plosser
4 Cleveland Cincinati, Pitsburgh Sandra Pianalto
5 Richmond Baltimore, Charlotte Jeffrey M. Lacker

Birmingham, Miami
6 Atlanta Jacksonville Nashville, Nowy | Dennis Lockhart P.
Orlean

2 Federal Reserve System, Federal Reserve Bank Presidents, http:/www.federalreserve.
gov/aboutthefed/bios/banks/default.htm.
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7 Chicago Detroit, Des Moines Charles L. Evans
8 St. Louis Little Rock, LngVllle, James B. Bullard
Memphis

. . Narayana R.
9 Minneapolis Helena Kocherlakota

Denver, Oklahoma City,
Omaha
El Paso, Houston, San
Antonio

Los Angeles, Portland, Salt
Lake City, Seatlle

10 Kansas City Thomas M. Hoenig

11 Dallas Richard W. Fisher

12 | San Francisco Janet Yellen L.

6. Polityka monetarna

Termin ,,polityka pieni¢zna” odnosi si¢ do dziatan podej-
mowanych przez FED, ktorych celem jest wptywanie na ilo$¢
1 ceng pienigdza, a co za tym idzie réwniez kredytu. Gtéwnym
zadaniem polityki pieni¢znej jest pomoc w realizacji celow po-
stawionych przez polityke gospodarcza. To co si¢ dzieje z pie-
nigdzem ma wpltyw na koszt zaciggnigcia kredytow oraz na
og6lng kondycje kraju. Ustawa Federal Reserve Act z 1913 r.
pozwolita FED na prowadzenie tej polityki.

Pozyczki na rynku mi¢dzybankowym jako podstawa
polityki

Rezerwa Federalna ustala polityke pieni¢zng, wptywajac na
stop¢ funduszy federalnych, po ktorej banki pozyczaja sobie na-
wzajem posiadane nadwyzki. Oczywiscie, banki migdzy sobg
pozyczaja kapitat po cenie rynkowej, ale FED moze wptyna¢ na
wysokos¢ tej stawki przy wykorzystaniu trzech narzedzi opisa-
nych ponizej. Stopa Rezerw Federalnych jest stopa krotkotermi-
nowa, na ktorej Komitet Operacji Otwartego Rynku koncentruje
si¢ bezposrednio. Dziatania te majg wptyw na wielko$¢ rezerw
bankow, ktoére stuza i sg wykorzystywane do udzielania kre-
dytoéw. Decyzje, ktére prowadzg do wzrostu rezerw prowadza
do zmniejszenia oprocentowania kredytow, co z kolei stymulu-
je wzrost pienigdza, udzielanych kredytow i catej gospodarki.
Z drugiej strony $rodki prowadzace do zmniejszenia rezerw
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bankow beda skutkowaty kredytami o wyzszej stopie procen-
towej. Zadaniem FED jest wyznaczenie takich ilosci rezerw,
ktore pozwola unikna¢ inflacji. Istniejg trzy gtéwne narzedzia
polityki pienieznej, dzigki ktorym FED ma wptyw na wysoko$¢
rezerw znajdujacych si¢ w bankach prywatnych®:

Tabela 2. Narzedzia wptywajace na wysoko$¢ rezerw bankéw prywatnych

Narzedzie Krotki opis

Operacje Kupno i sprzedaz rzadowych papieréw — kluczowe
otwartego rynku | narzedzie polityki pieni¢znej. Cel operacji zmienit si¢ na
przestrzeni lat. Od lat 80., nacisk stopniowo zaczat si¢
przesuwaé w strone okreslonego poziomu stopy funduszy
federalnych®

Stopa dyskontowa | Jest to stopa, po ktdrej banki komercyjne i inne instytucje
finansowe pozyczaja pieniadze od FED*

Wielkos¢ rezerw | Jest to kwota §rodkow, ktdra musi by¢ przetrzymywana
obowiazkowych |w FED

Zrddto: opracowanie wlasne.

Stopa Funduszy Federalnych i Operacje otwartego rynku

FED kreuje polityke pieniezng gtdwnie poprzez stopy Fun-
duszy Federalnych. Jest to stopa, po ktorej banki pozyczajga mie-
dzy soba swoje kapitaty jednodniowe na tzw. overnight. Stopa
jest okreslana przez rynek. Zatem FED stara si¢ wyréwnac po-
ziom efektywnej stopy funduszy federalnych ze stopg docelowa
zwiekszajac lub zmniejszajac podaz pienigdza w gospodarce
poprzez operacje otwartego rynku. Zazwyczaj zmienia jedno-
razowo wysokos¢ tej stopy w przedziale od 0,25 do 0,5 pkt %
jednorazowo.

Operacje otwartego rynku pozwalajag FED zwigkszy¢ lub
zmniejszy¢ 1lo$¢ pienigdza w systemie bankowym. Wykonuje
si¢ je poprzez kupno lub sprzedaz rzadowych papierow oraz bo-

30 Federal Reserve System, Federal Open Market Committee, http:/www.federalreserve.

gov/monetarypolicy/fomc.htm.

31 Federal Reserve System, Open Market Operations, http://www.federalreserve.gov/mo-

netarypolicy/openmarket.html

32 Federal Reserve System, The Discount Rate, http:/www.federalreserve.gov/moneta-
rypolicy/discountrate.htm;
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now skarbowych®. W ramach umoéow odkupu, aby wygladzi¢
zmiany tymczasowe badz cykliczne zmiany w podazy pienig-
dza, FED moze organizowa¢ umowy odkupu tzw. repo. Repo
sa w zasadzie krotkoterminowa, bezpieczng pozyczka FED.
W dniu transakcji FED deponuje pienigdze na rachunku dealera
1 otrzymuje w zamian papier wartosciowy. Po dokonaniu trans-
akcji FED zwraca aktyw dealerowi 1 nalicza optate od naro-
stych odsetek. Czas inwestycji moze wahac¢ si¢ w przedziale od
1 dnia (overnight) do az 65 dni**.

Stopa dyskontowa- FED ustala bezposrednio stope dys-
kontowa, po ktorej banki cztonkowskie pozyczajg kapitat bez-
posrednio od FED. Stopa ta ksztattuje si¢ 100 pkt bazowych
powyzej celu, czyli federalnych stop procentowych. Jest ona
wyzsza nie bez powodu. Celem jej jest zachecenie bankéw do
szukania alternatywnej, to znaczy tanszej drogi pozyskania ka-
pitatu. Zaréwno stopa dyskontowa, jak i stopa Federalnych Fun-
duszy oddziatywaja na stope gtowna, ktora jest zwykle o ok. 3
pp. wyzsza od stop federalnych.

Wielkos¢ rezerw obowiazkowych- miernik kwoty re-
zerw obowigzkowych, jaka banki komercyjne sg zobowigzane
wplaci¢ do banku centralnego w celu zabezpieczenia ich wy-
ptacalno$ci (bankéw komercyjnych). W zaleznosci od tego, jak
ksztattuje si¢ wskaznik rezerwy obowigzkowej bank centralny
decyduje o tym, jaka jest podaz pienigdza. Stopa rezerw obo-
wigzkowych moze by¢ naliczana od wkladow ptatnych na za-
danie, od wktadéw terminowych, wktadow w walutach obcych
ptatnych na zadanie oraz od wktadow terminowych w walutach
obcych™®,

Kryzys. W celu rozwigzania problemow, jakie si¢ narodzily
si¢ podczas kryzysu finansowego w 2008 r. zostato stworzonych
kilka nowych narzedzi. Pierwsze z nich stanowi Term Auction

3 Federal Reserve Bank of New York, Repurchase and Reverse Repurchase Transac-
tions, http://www.ny.frb.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html , 08.2017.

3% Federal Reserve Bank of New York, Repurchase and Reverse Repurchase Transac-
tions, http://www.ny.frb.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html , 08.2017.

3% Federal Reserve Board; The Federal Reserve System. Purposes and Functions ,
07.2015.
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Facility. Jest to pierwsze narzgdzie o charakterze tymczasowym
w historii bankowos$ci*. Utworzono je 12 grudnia 2007 r., ale juz
kilka lat temu pojawily si¢ glosy, ze moze obowigzywac dtuzej
niz planowano. Drugie narzedzie nosi nazwe: Term Securities
Lending Facility i1 zostatlo wprowadzone na rynek w dniu 11
marca 2008 r’. Gléwna roznica migdzy tymi dwoma instru-
mentami polega na tym, iz TAF stuzy do wstrzykiwania gotow-
ki do systemu bankowego, natomiast TSLF do zasilania sektora
bankowego papierami rzagdowymi. Trzecie narzedzie (Primary
Dealer Credit Facility) PDCF wprowadzone zostato 16 marca
2008 r.%%. TAF oferuje czasowe finansowanie depozytariuszom
za posrednictwem aukcji, ktore odbywajg si¢ dwa razy w tygo-
dniu na stale kwoty kredytu. TSLF sg wystawiane na aukcjach
jako instrumenty o stalej wartosci i charakterze rzadowym.
PDCF pozwala dealerom pozycza¢ pieniadze na 120 dni przy
wykorzystaniu dyskontowej stopy procentowe;.

Nowe narzedzia
a) Therm Auction Facility- TAF jest programem, w kto-
rym FED poprzez aukcje pozycza pienigdze instytucjom
finansowym. Narzedzie powstalo 12 grudnia 2007 r.
1 zostato stworzone przy wspdipracy z Bankiem Kana-
dy, Bankiem Anglii, Europejskim Bankiem Centralnym
oraz Szwajcarskim Bankiem Narodowym jako odpo-
wiedZ na wyhamowanie pozyczek mi¢dzybankowych
w krotkim okresie. Banki przestaly sobie pozyczaé ka-
pital, a te, ktore potrzebowaty nie chcialy go kupowaé
po stopie dyskontowej. Banki nie pozyczaty sobie pie-
nigdzy, poniewaz nie ufaty sobie wzajemnie. Banki nie
chcialy rowniez korzysta¢ ze stopy dyskontowej, gdyz

3¢ Federal Reserve System, Term Auction Facility Questions and Answers, http:/www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/taffaq.htm , 01.2019.

37 Federal Reserve System, Monetary Policy Releases, http:/federalreserve.gov/newse-
vents/press/monetary/20080311a.htm , 11.03.2018.

3% Federal Reserve Bank of New York, Federal Reserve Announces Establishment of Pri-
mary Dealer Credit Facility, http:/www.newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2008/
rp080316.html , 03.2018.
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oznaczato to, ze bank znajduje si¢ w bardzo trudnej sy-
tuacji finansowej*®. Korzystajac z TAF pozostawaty
catkowicie anonimowe, aby unikng¢ napi¢tnowania®.
Umozliwiono przeprowadzanie transakcji swap miedzy
EBC, a Bankiem Szwajcarii, dzigki czemu banki euro-
pejskie otrzymaty mozliwo$¢ zaopatrzenia si¢ w dolary.
Przez 3 lata funkcjonowania programu udzielono tacz-
nie 4214 pozyczek na sume 3,3 biliona dolaréw. Co cie-
kawe wedlug pdzniejszego raportu FED ponad potowa
kredytéw z funduszu trafita do bankoéw zagranicznych
bankéw, ktore byly w bardzo dobrej kondycji. Przykta-
dem byl Barclays, ktérego rating caty czas utrzymywat
si¢ na poziomie AAA. Brytyjski Barclays, ktory w ra-
mach TAF pozyczyt 232 mld dolaréw, byl najwickszym
zagranicznym kredytobiorca w ramach systemu, a tacz-
nie banki brytyjskie — takze Royal Bank of Scotland,
Abbey National, czy HSBC — przez TAF 1 druga forme
pomocy — Primary Dealer Credit Facility — wchionety az
jedna trzecig kryzysowych funduszy FED. Nieznacznie
ustepowaly im inne czotowe europejskie banki. Francu-
ski Societe Generale pozyczyt ponad 100 mld dol., nie-
miecki Dresdner Bank — ponad 90, belgiska Dexia — po-
nad 80, a szwajcarski UBS, wloski Unicredit 1 niemiecki
Deutsche Bank — ponad 50 mld dol. kazdy. Wigkszo$¢
z nich wyjasnifa korzystanie z amerykanskich funduszy
w podobny sposéb jak Rabobank, chociaz faktem byto,
ze niektore z nich (jak RBS, czy Delia) miaty klopoty
finansowe 1 otrzymywaty takze pienigdze od wlasnych
rzadow. Z pomocy chetnie korzystaty tez banki japonskie
1 potudniowokoreanskie. FED nie skomentowat informa-
cji o udzieleniu pomocy bankom zagranicznym. Podkre-
slono jedynie, ze celem TAF byto zapewnienie ptynnosci

% Kruger D, Fed Boosts Next Two Special Auctions to $30 Billion (Update2), http:/www.
bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&refer=news&sid=aBPbErlft9cl, 01.2008.

40" Robb G, Fed, Top central banks to flood markets with ca h, http:/www.marketwatch.
com/story/fed-top-central-banks-to-flood-markets-with-cash?print=true&dist=printTop,
12.2017.
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bankom, co zostato osiggnigte. Wszystkie pozyczki byly
oprocentowane i zostaty juz sptacone. Program zostat
juz dawno zakonczony, ostatnia transza pozyczek zostata
przyznana na poczatku marca 2010 r., a sptacone zosta-
ty na poczatku kwietnia tego roku. Kredyty udzielone
bankom zagranicznym przez Rezerwe Federalng to nie
jedyna kontrowersja decyzja zwigzana z antykryzysowy-
mi dzialaniami amerykanskiej administracji. Ekonomisci
spierali si¢, czy przyjety na poczatku 2009 r. pakiet sty-
mulacyjny o wartosci prawie 800 mld dol. spetnit swoje
zadanie, czy tez nie. Chociaz wzrost gospodarczy w USA
byt niewielki, a bezrobocie wysokie, zdaniem zwolenni-
kow polityki gospodarczej Baracka Obamy bez pakietu
stymulacyjnego gospodarka bylaby w jeszcze wigkszym
kryzysie.

b) Term Securities Lending Facility- zostat stworzony po
to, aby zwigksza¢ ptynno$¢ na rynkach finansowych.
Podobnie jak TAF zostat on stworzony przy wspotpracy
z Bankiem Kanady, Bankiem Anglii, Bankiem Szwajcarii
1 Europejskim Bankiem Centralnym. Narzedzie to umoz-
liwitlo wymiane tzw. junk bonds, czyli obligacji $miecio-
wych, na obligacje rzadowe, czyli tatwo zbywalne.

c¢) Primary dealer credit facility, byt to kredyt overnight, kto-
ra pozwolil primary dealers na pozyskanie dodatkowych
srodkow w zamian za okreslony zakres zabezpieczenia.
Narzedzie pozwolito dealerom na pozyczanie bezposred-
nio z FED, co wcze$niej nie mogto mie¢ miejsca.

d) odsetki z rezerw — od pazdziernika 2008 r. Regionalne
Banki Rezerwy Federalnej ptacity odsetki od rezerw wy-
maganych 1 wigkszych. Stopa zwrotu byta ustalona na po-
ziomie stop FED, tj. 75 punktéw bazowych. W pazdzier-
niku 2008 r. FED zmniejszyt spread do 35 punktow*'.

e) lokaty terminowe — byly programem, dzigki ktéremu
FED mogt zaoferowac oprocentowang lokate dla wybra-

4 Federal Reserve System, Monetary Policy Releases, http://www.federalreserve.gov/
newsevents/press/monetary/20081022a.htm , 22.10.2008.
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nych instytucji. Poprzez przeniesienie nadmiaru depozy-
tow z bankow ogdlny poziom §rodkéw przeznaczonych
do udzielenia kredytow zmniejszyl si¢, co miato wptyw
na podniesienie stopy procentowej, dzialalo hamujaco na
aktywno$¢ gospodarcza, ale réwniez i na inflacje. FED
twierdzit, ze lokata terminowa byta jednym z wielu na-
rzedzi, ktore FED wykorzysta, jesli politycy dojda do
wniosku, ze polityka pieni¢zna powinna by¢ mniej aku-
mulacyjna (bardziej zaostrzona oznaczataby zabieranie
pieniedzy z rynku)*. W rzeczywistosci lokaty termino-
we zostaly stworzone tylko po to, aby wycofa¢ pienigdze
z rynku, jesli bedzie ich za duzo.

f) Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility (AMLF). Narzedzie to pojawilo
si¢ w dniu 22 wrze$nia 2008 r., a po raz ostatni zostato
wykorzystane 1 lutego 2010 r. Wszystkie amerykanskie
instytucje finansowe mogly zaciaggna¢ pozyczki na pod-
stawie uznania FRBB.

g) Commercial Paper Funding Facility. 7 pazdziernika 2008
1. FED rozszerzyt swoja dziatalnos$¢ na papiery komercyj-
ne. Oznajmil, ze jest gotéw kupi¢ tyle dtugu, ile bedzie
trzeba, aby przywroci¢ obrot transakcjami na rynkach.
Szacuje si¢, ze papiery komercyjne o wartosci ok. 1,3 bi-
liona dolaroéw kwalifikowaty si¢ do wymiany.

h) polityka ilosciowa. Bylo to mato uzywane narzedzie.
Przy jego pomocy FED odkupowatl obligacje komer-
cyjne 1 MBS trzymane przez banki oraz inne instytu-
cje finansowe. W efekcie banki i instytucje otrzymaty
potezny zastrzyk gotéwkowy, dzieki ktoremu mogly
ponownie pozyczaé. Pierwszy raz FED uzyt tego narzg-
dzia na poczatku lat 90., gdy gospodarka amerykanska
doswiadczyta kryzysu oszczednos$ciowego i pozyczko-
wego. Pekniecie banki na rynku mieszkaniowym zmusi-
to FED do wykupu MBSo6w w listopadzie 2008 r. Przez

4 Federal Reserve System, Monetary Policy Releases, http:/www.federalreserve.gov/

newsevents/press/monetary/20100430a.htm , 30.04.2010.
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6 tygodni zostato wpompowane az 1,25 biliona dolaréw
w rynek po to, aby ustabilizowa¢ funkcjonowanie rynku
mieszkaniowego®.

7. System Rezerwy Federalnej a kryzys finansowy
2007-2009

FED we wspolpracy z bankami centralnymi z catego swiata
podjal konkretne kroki w celu ztagodzenia konsekwencji kryzy-
su hipotecznego. Szef FED, Ben Bernanke na poczatku 2008 .
stwierdzit: ,,og6lnie System Rezerwy Federalnej odpowiedziat
w dwojaki sposob: podtrzymanie ptynnosci na rynku oraz re-
alizacja naszych celow makroekonomicznych poprzez polityke
pieniezng ™.

1. Sygnalizacja problemu. Juz w sierpniu 2007 r. Komitet
oglosit, ze ,,ryzyko spowolnienia gospodarki znacznie
wzrosto”. Byl to sygnat do mozliwej obnizki stop pro-
centowych w najblizszym czasie®. Od 18 wrzesnia 2007
r. do 30 kwietnia 2008 r. stopy federalne obnizyly si¢
z 5,75% do 2%. W tym samym czasie stopa dyskontowa
spadia z 5,75% do 2,25%.

2. Operacje otwartego rynku. FED, tak jak i inne banki
centralne przeprowadzily operacje otwartego rynku,
aby zapewni¢ bankom cztonkowskim dostep do fundu-
szy. Byly to krotkoterminowe papiery skarbowe ofero-
wane bankom cztonkowskim. Banki centralne obnizyty
réwniez stopy dyskontowe*. Oba narzedzia skutecznie
przywrocity ptynno$¢ na dwa najwazniejsze sposoby. Po
pierwsze, utatwiono dostep do srodkoéw dla tych $rodo-

# Siegel R., Interview in NPR, http://www.npr.org/templates/transcript/transcript.php?-
storyld=129451895 , 08.2010.

4 Bernanke B., Speech at the Women in Housing and Finance and Exchequer Club Joint
Luncheon, http:/www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20080110a.htm
01.2018.

4 Federal Reserve System, Monetary Policy Releases, http:/www.federalreserve.gov/
newsevents/press/monetary/20070817b.htm , 17.08.2017.

4 Bernanke Ben, Speech at the Economic Club of New York, http:/federalreserve.gov/
newsevents/speech/bernanke20071015a.htm , 10.2017.
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wisk, ktoére cierpiaty na brak ptynnosci spowodowany
MBS. Umozliwito to i pomogto unikna¢ sprzedazy MBS
z ogromng stratg. Po drugie, dostepne fundusze pozwoli-
ty ozywi€ rynek 1 ogdlng aktywno$¢ ekonomiczna.

3. Okres TAF. FED postanowil uzy¢ nowego narz¢dzia,
tj. Term Auction Facility (TAF), aby zapewni¢ bankom
krotkoterminowe pozyczki (ptynnos¢). Poczatkowo na
aukcjach System Rezerwy Federalnej wystawiat 60 mld
dol., ale od marca kwota ta powickszyla si¢ wraz z ko-
lejnymi rodzajami instytucji, ktére pozyczaly pienig-
dze, a takze zwickszyl poszczegolne rodzaje zabezpie-
czen kredytéw do 1 bln dol. FED wskazywat ponadto,
1z zarowno Taf, jak 1 umowy repo beda kontynuowane,
a w razie potrzeby ich warto$¢ zostanie zwigkszona®'.
Od marca 2008 r. FED rozszerzyl zakres oferty w tym
zakresie.

4. Redukcja przeje¢. Szef Rezerwy Ben Bernanke wygtosit
referat 4 marca 2008 r. pod tytutem ,,Reducing Preventa-
ble Mortgage Foreclosures™®. Przedstawit kilka rozwig-
zan, w tym zmniejszenie kwoty kredytu hipotecznego®.
Miata to by¢ odpowiedZ na rosngce obawy, ze ok. 8,8
miliona Amerykandw, ktorzy sptacali kredyty hipotecz-
ne z uyjemnym kapitatem wiasnym (domy, ktore mialy
mniejszg warto$¢ niz suma kredytu) przestanie po prostu
sptaca¢ kredyty, a to z kolei mogtoby oznacza¢ dalsze
nasilenie kryzysu.

47 Federal Reserve System, Monetary Policy Releases, http://www.federalreserve.gov/

newsevents/press/monetary/20080307a.htm , 07.03.2018.

4 Redukcja przej¢é zabezpieczen hipotecznych

4 Bernanke Ben, Speech at the Independent Community Bankers of America Annual
Convention, http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20080304a.htm ,
Orlando, 10.2017.
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Wykres 1: Zmiany stopy rezerwy federalnej od 1954 roku do 2010 roku®

5. Fundusze 1 gwarancje. W marcu 2008 r. FED wprowa-
dzit fundusze 1 gwarancje, azeby umozliwi¢ bankowi JP
Morgan Chase kupno Bear Stearns, poteznej instytucji
finansowej posiadajacej papiery zabezpieczone hipoteka-
mi (MBS), ktérych wartos¢ drastycznie spadta. Projekt
zostal opracowany po to, aby unikngé¢ sprzedazy MB-
Séw o warto$ci 210 mld dol. oraz innych aktywow, ktore
mogtyby by¢ przyczyng dalszego spadku warto$ci po-
dobnych papierow®'. Ponadto Bear odgrywat wazng role
w systemie finansowym poprzez rynek derywatow>?.
Zagrozenie spowodowane brakiem handlu instrumenta-
mi pochodnymi moglo stanowi¢ kolejny problemem dla
systemu bankowego.

6. Zasady udzielania kredytow hipotecznych. W lipcu 2008
r. weszty w zycie nowe zasady udzielania kredytoéw hipo-
tecznych. Szef Fedu, Ben Bernanke, wprowadzit reguty
zakazujace kredytodawcom udzielania duzych kredytow

% Opracowanie wlasne na podstawie danych z Systemu Rezerwy Federalnej, http:/

www.federalreserve.gov/releases/h15/data/Monthly/H15 FF O.txt

1 Associated Press, JPMorgan to buy Bear Stearns for $2 a share, http:/www.msnbc.

msn.com/id/23662433/, 03.2018.

2 Associated Press, After Bear Stearns, others could be at risk, http:/www.msnbc.msn.

com/id/23638138/, 03.2018.
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bez sprawdzenia zdolnosci kredytowej osob starajgcych
si¢ o pozyczke oraz polecit bankom i innym instytucjom
finansowym weryfikacj¢ przychodow i aktywow, ktore
miaty by¢ poreczeniem przy udzielaniu kredytu. Dla kre-
dytéw o wysokiej wartosci kredytodawcy musieli posia-
da¢ rachunek depozytowy, ktéry pozwolit na przelewanie
podatkéw od nieruchomosci oraz kosztow ubezpieczenia
razem z ratg kredytu>.

7. Commercial Paper Funding Facility. W dniu 7 pazdzier-
nika 2008 r. Fed rozszerzyt swojg dzialalno$¢ kredyto-
wa o papiery komercyjne przedsigbiorstw. Posunigcie to
uczynito z FED najwigkszego kredytodawca dla podmio-
tow z sektora bankowego, ale takze poza sektorem finan-
sowym. Zapowiedzial, ze zakupi tyle dtugu, ile bedzie
potrzebne, aby rynek zaczal ponownie funkcjonowac.

8. Krytyka Systemu Rezerw Federalnych

Krytyka Systemu Rezerwy Federalnej byta obecna od po-
czatku istnienia tej instytucji. Pochodzita ona z r6znych zrodet,
poczynajac od najdziwniejszych teorii spiskowych, a na opi-
niach powazanych ekonomistach kofczac. Pierwszym, ktory
zaatakowat FED byl Louis McFadden, przewodniczacy komi-
sji reprezentantéw do spraw bankowosci 1 waluty w okresie od
1920 r. do 1931 r. Oskarzyt on Rezerwe o celowe wywotanie
Wielkiego Kryzysu. Zaledwie po kilku przemowieniach stracit
posade przewodniczacego. McFadden twierdzit m.in, ze FED
byt zalezy od bankéw na Wall Street 1 ich filii w Europie co
oznaczato, ze mial na wzgledzie przede wszystkim interesy lo-
bby finansowego.

3 Bernanke B, Semiannual Monetary Policy Report to the Congress, http:/www.fede-
ralreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20080715a.htm , 07.2018.

5% McFadden L, Congressional Record - House, http:/www.scribd.com/doc/16502353/
Congressional-Record-June-10-1932-Louis-T-McFadden , 1932.
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Zatrudnienie

Niektorzy krytycy, jak Peter Temin, uwazaja, ze polityka
pienigzna jest zbyt waska®. Twierdzg oni, ze wigksze spready
na stopach procentowych bytyby bardziej korzystne dla go-
spodarki USA. Nizsze stopy prowadza bowiem do wyzszego
zatrudnienia, a to oznacza zwigkszenie popytu®*. Ewentualny
wzrost inflacji bytby korzystny, poniewaz zmniejszytaby ona
realng warto$¢ zarowno dlugu krajowego, jak i zagraniczne-
go”’. Co wigcej znany amerykanski ekonomista i noblista, Paul
Krugman, twierdzil, Ze nizszy kurs dolara bedzie bardzo do-
brym rozwiazaniem dla amerykanskich eksporterow.

Nadmierny wplyw Nowojorskiego Banku Federalnego
Wiele osob narzeka, ze Bank Federalny w Nowym Jorku
ma zbyt duzy wplyw na bankowo$¢ w Stanach Zjednoczonych.
Przedstawiciel tego banku jako jedyny ma zapewniony udziat
w Federalnej Komisji Otwartego Rynku, podczas gdy inne ban-
ki rotuja si¢ co dwa-trzy lata. W referacie napisanym dla Fede-
ralnego Banku Atlanty w 2003 r. stwierdzono m.in., iz w trak-
cie badan okazalo si¢, ze sSrodowisko finansowe Nowego Jorku
wywiera zdecydowanie wickszy wptyw na ustawodawstwo niz
banki z innych regionéow. Autorzy dokumentu opisali, jak ten
wplyw oddziatuje na FED. Co wigcej autorzy uzyli dowodu,
aby poprze¢ swoje argumenty na rzecz wptywu Srodowiska
Nowego Jorku przy tworzeniu FED*®. Wnioskiem wyptywaja-
cym bylo stwierdzenie, iz dziatania i decyzje FED znajduja si¢
przede wszystkim pod wptywem interesow z Nowego Jorku.

% Krugman P, Misguided Monetary Mentalities, http:/www.nytimes.com/2009/10/12/
opinion/12krugman.html? r=2, 09.2019.

56 Federal Reserve Bank of San Francisco, How does monetary policy affect the U.S. eco-
nomy?, http://www.frbsf.org/publications/federalreserve/monetary/affect.html ;10.2021.

57 Buiter W, Fiscal options for the UK: sovereign insolvency, inflation or serious fi-
scal pain, http:/blogs.ft.com/maverecon/2009/06/fiscal-options-for-the-uk-sovereign-in-
solvency-inflation-or-serious-fiscal-pain/ , 06.2019.

% Moen J., Tallman W, New York and the Politics of Central Banks, 1781 to the Federal
Reserve Act, http://www.frbatlanta.org/pubs/wp/working paper 2003-42.cfm?redirec-
ted=true, 12.2013.\
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Wielki Kryzys

Zapewne najbardziej akceptowana krytyka byta autorstwa
Miltona Friedmana oraz Anny Schwartz, ktora brzmiata: FED
pogarszat recesj¢, doprowadzajac do Wielkiego Kryzysu. Po
krachu na gieldzie FED kontynuowat kontrakty dostaw na wa-
lute 1 odmowit przeprowadzenia akcji ratowania bankéw. Blad
ten kosztowal przemiang recesji w katastrofe. Zasadniczo mo-
netarysci uwazaja, ze Wielki Kryzys spowodowany zostat przez
spadek podazy pienigdza. Friedman zauwazyl, ze od najwyz-
szego punktu hossy (sierpien 1929 r.) do najwiekszego dotka
podczas kryzysu (marzec 1933 r.) z rynku ,,wyparowata” ponad
jedna trzecia pienigdza. Friedman nazwat to ,,Great Contrac-
tion”, tj. Wielkim Skurczem. Byt to czas spadku dochodéw, cen
oraz zatrudnienia spowodowany ,,zadlawieniem” spowodowa-
nym restrykcyjng polityka monetarng. Mechanizm przytoczony
przez Friedmana polegat na tym, iz obywatele chcieli mie¢ wie-
cej pieniedzy niz FED dostarczat na rynek. Porazka FED bylo
nie zdanie sobie sprawy z powagi sytuacji oraz brak dziatan
zapobiegajgcych poglebianiu si¢ kryzysu®. Wiele znanych poli-
tykow 1 ekonomistow przyznato racje Friedmanowi i Schwartz.
W 2002 r. 6wczesny szef FED, Ben Bernanke powiedziatl m.in.:
Let me end my talk by abusing slightly my status as an official
representative of the Federal Reserve. [ would like to say to Mil-
ton and Anna: Regarding the Great Depression. You're right, we
did it. We're very sorry. But thanks to you, we won't do it aga-
in®. W rozmowie-wywiadzie Milton Friedman stwierdzit m.in.,
1z woli zlikwidowa¢ System Rezerwy Federalnej niz probowaé
go reformowac, poniewaz byl on wadliwy od samego poczatku.
Lepszym rozwigzaniem bylaby organizacja o charakterze sys-
temowo-mechaniczna, ktéra podnositaby podaz pienigdza do
okreslonego poziomu. Uwazal ponadto, ze gdyby wyj$¢ poza
strefe koneksji pomigdzy ekonomig a politykg na rynku, osig-

% Krugman Paul, Who was Milton Friedman? A Review, http:/www.nybooks.com/ar-
ticles/archives/2007/feb/15/who-was-milton-friedman/, 03.2017.

¢ Bernanke B, Remarks At the Conference to Honor Milton Friedman, University of
Chicago, http:/www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021108/de-
fault.htm, Chicago, 11.2002.
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gnigto by znacznie lepsze wyniki, niz te uzyskiwane poprzez
wplyw i1 oddzialywanie rzgdu®'.

Kryzys finansowy

Niektorzy ekonomisci, jak John Taylor® twierdzili, ze FED
jest odpowiedzialny (przynajmniej cze$ciowo) za banke miesz-
kaniowa w Stanach Zjednoczonych. Po recesji w 2001 r. FED
utrzymywat stopy procentowe na bardzo niskim poziomie®, a to
z kolei byto przyczyng bezmyslnosci kredytobiorcow. System
Rezerwy Federalnej byt czesto krytykowany za nadzor i1 regula-
cje. Senator USA oraz Prezes Komitetu ds. Bankowosci, Miesz-
kalnictwa 1 Rozwoju Miast, Chris Dodd powiedzial, ze ostatnie
lata, kiedy Fed wzial pod ,,ochron¢” zwyklych konsumentow
1 zaczat regulowac banki okazaty si¢ ostatecznie porazka.

Inflacja

Jednym z gléwnych obszaréw krytyki jest nieumiejetnosé
zapobiegania inflacji. Postrzegane jest to jako niewykonywanie
obowigzkéw natozonych ustawowo na bank centralny®. Kry-
tycy koncentrujg si¢ zwlaszcza na wplywie inflacji na ptace
1 oszczgdnosci. Przekonuja 1 pokazuja, ze poziom plac realnych
czesto obniza si¢ (np. w 2004 r.). Niewypetnianiem misji przez
bank centralny moze by¢ tatwo zauwazalny fakt, iz wartos¢ na-
bywecza dolara spadta az o 95% w stosunku do wartosci z 1913
r. Wedtug Friedmana wing za inflacj¢ w latach 70. XX w. pono-
si bezposrednio FED. Zapytany o najwigkszy problem ekono-
miczny odpowiedziat krétko: FED®.

¢ Ebeling, R, Monetary Central Planning and the State, Part 27: Milton Friedman’s Se-
cond Thoughts on the Costs of Paper Money, http://www.fff.org/freedom/0399b.asp ;

¢ Taylor John, The Fed and the Crisis: A Reply to Ben Bernanke, http://online.wsj.com/
article/SB10001424052748703481004574646100272016422.html , 01.2017.

% Henderson D, Did the Fed Cause the Housing Bubble?, http:/online.wsj.com/article/

SB123811225716453243.html , 03.2009.

% Federal Reserve System, Mission, http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/mis-

sion.htm , 11.2019.

¢ Levy D. Interview with Milton Friedman, http://www.minneapolisfed.org/publica-
tions_papers/pub_display.cfm?id=3748, 06.1992.
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Wykres 2: Wskaznik CPI w USA od 1800 do 2010%¢

Co statoby si¢ zatem, gdyby zabraklo interwencji ze strony
tej instytucji? Taki przypadek mial juz miejsce w historii pod
koniec lat 20. ubiegtego wieku (Wielki Kryzys). W tym czasie
kryzys gospodarczo-finansowy opanowat caty §wiat 1 byt bar-
dzo dotkliwy. Wielu nawet twierdzito, ze ,,Great Depression”
byla przyczyna wybuchu II wojny $§wiatowej. Pomni tej ,,na-
uczki” decydenci FED ,,gasza pozar benzyng”, czyli realny-
mi yemnymi stopami procentowymi, wierzac, ze gospodarka
utrzyma stabilny wzrost. Okazato si¢ jednak, Ze na tani pie-
nigdz nie wszyscy w czasie kryzysu 2007-2009 mogli liczy¢.
Cena pienigdza na rynku miedzybankowym dla najbardziej
krétkoterminowych pozyczek byto trzykrotnie wyzsza niz jesz-
cze w czerwcu 2008 1., co sygnalizowato ktopoty z ptynnoscia.
Problem polegal w tym, iz wynikaly one tak naprawde z wyso-
kiej awersji do ryzyka i1 podejrzenia, ze na rynku dziata wiele
niewyplacalnych podmiotow. Wszyscy wierzyli, ze do grupy tej
nie zaliczal si¢ (poki co) budzet federalny.

A co byloby, gdyby administracja amerykanska zastosowa-
ta w tym okresie podejscie z 1929 r.? Czy mechanizm rynkowy
zadziatatby, eliminujagc w ten sposob wszystkich bankrutow?

% Opracowanie wlasne na podstawie danych z Federal Reserve System: http://www.min-
neapolisfed.org/community education/teacher/calc/hist1800.cfm
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Sek w tym, ze najprawdopodobniej najbardziej spektakularnym
bankrutem bytyby nie banki inwestycyjne, a wlasnie panstwo
amerykanskie. Upadek Freddie Mac 1 Fannie Mae pociggnalby
gospodarke amerykanska do najwigkszego kryzysu w jej histo-
rii. Instytucje te koncentrowaty kredyty o wartosci ponad 5 bln
dolaréw, co stanowito wowczas jedng trzecig amerykanskiego
PKB (dtug publiczny to kolejne 8 bln dolarow, obecnie w 2022 r.
juz ponad 30 bln dol.). Ich upadtos¢ spowodowataby olbrzymig
wyrwe w systemie finansowym. Co prawda wczesniej budzet
federalny formalnie nie gwarantowat zobowigzan agencji, to
jednak ich upadto$¢ mogtaby pociggna¢ za sobg fale pozwow
wierzycieli Freddie Mac 1 Fannie Mae wobec panstwa amery-
kanskiego. Oznaczaloby to realne straty w postaci odszkodo-
wan, ale tak naprawdg istotniejsze bytyby dalsze konsekwencje.
Znikniecie z rynku kredytowego instytucji generujacych okoto
potowy portfela kredytow hipotecznych spowodowatoby dopie-
ro prawdziwy krach na rynku nieruchomosci oraz brak $rod-
kéw na podtrzymanie ptynnosci finansowej amerykanskich
gospodarstw domowych. Amerykanie refinansujg 1 konsolidu-
ja bowiem wigkszo$¢ swojego zadluzenia krotkoterminowego
wilasnie kredytami hipotecznymi. Odebranie tej mozliwo$ci do-
tknetoby przecigtnych obywateli brakiem dost¢pu do Srodkow
finansowych. Mozna sobie wyobrazi¢ powtérke scen z kryzysu
argentynskiego 2001/2002, ale w znacznie wigkszej skali. Fi-
nansowy Armagedon szybko przerodzitby si¢ w destabilizacje
funkcjonowania catego kraju.

Z.akonczenie

Opcja destabilizacji gospodarczej, politycznej 1 spotecznej
w dominujagcym mocarstwie $wiata kusi w filmach katastro-
ficznych, ale realnie stanowilaby problem réwniez dla innych
krajow. Patrzac na Chiny, jako partnera handlowego oraz kra-
je bedace dostawcami ropy naftowej one pierwsze odczutyby
skutki bankructwa USA. Dzi§ panstwa te (niedemokratyczne)
utrzymujg si¢ dzieki sukcesowi ekonomicznemu, brak mogiby
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doprowadzi¢ do rewolucji 1 dalszej destabilizacji na $wiecie.
A co ze staruszka Europa? Ta oczywiscie zajmuje niezaleznos¢,
ale przeciez jednocze$nie korzysta z chinskich komponentow,
arabskiej ropy oraz rosyjskiego gazu. Destabilizacja uderzytaby
wiec 1 w te ostoje zhudnej stabilnos$ci. Zdaniem czesci ekonomi-
stow $wiat stat si¢ niejako zaktadnikiem finansowym Ameryki
1 to w dodatku rozrzutne;j, ktora parafrazujagc zasady bankowe
jest po prostu ,,za duza zeby upas¢”, wigc trzeba jg ratowac.
Upadtos$¢ najwiekszego dtuznika rzadko lezy w interesie wie-
rzycieli. Jest to tylko mozliwe, gdy sa szanse na odzyskanie
majatku. Czy w przypadku USA mozemy sobie wyobrazi¢ wy-
przedaz np. arsenatow militarnych? Raczej nie, wigc wybrano
rozwigzanie drugie po najlepszym, tj. metode drobnych krokow
1 interwencji.

Wizja bankructwa Standéw Zjednoczonych dzigki temu wea-
le si¢ jednak nie oddalita sig, a raczej zostala przetozona w cza-
sie. Ujemne oszczgdnosci spoteczenstwa amerykanskiego oraz
olbrzymi nawis dtugu publicznego powigkszany przez przejecie
zobowigzan hipotecznych budza obawy na przysztos¢. A kre-
dyty niestety kiedy$ trzeba sptacaé, ale Amerykanie wida¢ do
tego ciagle nie przywykli. FED dopuszczajac do bankructwa
Lehman Brothers w 2008 r. chciat pokazaé, ze rynek jeszcze
dziata, ale czy ten kubetl zimnej wody nie byt sp6zniony, czy nie
mogta by¢ to ,,szklanka zimnej wody” kilka lat wczesniej, gdzie
siggaly zrodta kryzysu 2007-2009? Zabrakto stanowczego re-
gulatora i interwencji w drugg strone. Gdzie wtedy byt FED?
Podsycal przez wiele lat gospodarke tanim pienigdzem, a dzi$
koto si¢ po prostu zamknelo i mamy wysoka inflacje w USA
1 na §wiecie.
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