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Jan Zuralski

SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC EBC I FED
W OBLICZU WYZWAN XXI WIEKU

Streszczenie: Gtoéwne banki centralne — Europejski Bank Centralny oraz System Rezerwy
Federalnej Stanéw Zjednoczonych — w obliczu globalnego kryzysu poczatku XXI wieku,
oprocz obnizenia stop procentowych do bezprecedensowo niskich pozioméw, byly zmuszone
podja¢ niekonwencjonalne kroki. Poprzez zwigkszanie podazy i dostgpnosci pieniadza na
rynku zaangazowaly si¢ w dzialania antyrecesyjne, odktadajac stabilizowanie cen na poznie;j.
Jednak skutki wycofania si¢ z polityki ultraniskich stép procentowych moga okazac¢ si¢ bar-
dzo powazne, a obywatele wielu krajow $wiata moga ponie$¢ dlugoterminowe konsekwencje
w wymiarze spotecznym. W pracy podjeto probe oceny odpowiedzialnosci spotecznej EBC
i FED w kontekscie wystapienia kryzysu, walki z nim, a przede wszystkim skutkow poten-
cjalnej strategii wyjscia.

Stowa kluczowe: spoleczna odpowiedzialnos¢ bankow centralnych, antykryzysowa polityka
pieni¢zna, EBC, FED.

1. Wstep

Spoteczna odpowiedzialno§¢ bankow centralnych, ktore prowadza polityke pie-
ni¢zng, majaca na celu zapewnienie stabilnosci cen, jest jednym z najwazniejszych
zagadnien we wspotczesnej gospodarce. Pienigdz jest bowiem dobrem wspolnym,
a transakcje na rynku pieni¢znym powinny by¢ przeprowadzane w warunkach bez-
pieczenstwa i wzajemnego zaufania kontrahentow. W ciggu ostatnich lat te dwa ele-
menty ulegaly silnym fluktuacjom.

Kryzys, ktory ujawnit si¢ w 2007 r., najpierw dotknat rynki finansowe, a nastgp-
nie, przez system naczyn polaczonych, sfer¢ realng gospodarki. Z racji wyjatkowego
charakteru zdarzen banki centralne byty zmuszone do podjgcia niekonwencjonalnych
dziatan, skutkujacych wzrostem podazy oraz dostgpnosci pienigdza. Przy czym loga-
rytmiczny wzrost podazy pienigdza sktania do wysnucia hipotezy, ze obywatele wielu
krajow $wiata poniosg dtugoterminowe konsekwencje w wymiarze spotecznym.

Stare ,,oreze”, w postaci doskonale znanych instrumentéw i mechanizmow ban-
kéw centralnych, zrecznie dostosowano do wyzwan XXI wieku. Omijanie zakazu
finansowania deficytu budzetowego nie jest bowiem niczym innym niz monetyzacja
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dhugu, czyli wspieraniem wielu panstw potudnia Europy oraz catego sektora finan-
sowego poprzez skupowanie przez wtadze monetarne obligacji. Ryzyko wystapienia
podwyzszonej inflacji w tej sytuacji jest dosy¢ prawdopodobne. Dodatkowo trudno
oszacowac koszty bezbolesnego wyjscia z polityki pieni¢znej ultraniskich stop pro-
centowych.

Biorac pod uwage niniejsza tematyke, instrumenty uzywane przez banki central-
ne oraz ich odpowiedzialnos¢ spoteczna w kontekscie proby odzyskania zrownowa-
zonego rozwoju stanowi¢ beda punkt wyjscia do dalszych rozwazan.

2. Spoleczna odpowiedzialnos¢ sektora bankowego

,Jedyna spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu jest zwickszanie zysku” — to czgsto
cytowane zdanie M. Friedmana stanowi kwintesencj¢ dominujgcej od ponad trzech
dekad doktryny neoliberalnej. Zgodnie z nig panstwo nie powinno odgrywaé aktyw-
nej roli w gospodarce, poniewaz mechanizm rynkowy wystarcza do efektywnego
regulowania zycia gospodarczego.

Niestety kryzys poczatku XXI wieku dobitnie uswiadomit, ze niedoskonatosci
rynku i asymetria informacji staty si¢ tak duze, ze pokusie wykorzystania swojej
przewagi nie oparty si¢ instytucje finansowe. Dziatalno§¢ bankoéw poprzez nieodpo-
wiednig alokacje pieniadza, tzn. z pominigciem rzeczywistych potrzeb gospodarki
realnej, doprowadzita do poglebiania negatywnych zjawisk, takich jak wykluczenie
spoteczne czy dysproporcje rozwoju przestrzennego i spolecznego gospodarki.

W obliczu nieograniczonego dazenia do maksymalizacji zysku catkowicie prze-
staty sie liczy¢ czynniki spoteczne. Praktyki sektora finansowego stuzyly podej-
mowaniu decyzji bez uwzglgdniania dlugoterminowej zyskownosci i stabilnosci.
Instytucje finansowe nastawione byty jedynie na krotkoterminowe zyski kosztem
nadmiernego ryzyka. W efekcie ogromne pakiety ratunkowe bankéw systemowo
waznych (tzw. zbyt duzych, zeby upas¢) optacito spoteczenstwo. Konglomeraty fi-
nansowe o znaczeniu systemowym sprywatyzowaly zyski i uspolecznily straty.

Do zagadnien spotecznej odpowiedzialnosci duza wage przywiazuje UE, ktora
traktuje te koncepcje jako istotny element polityki zrownowazonego rozwoju i po-
prawy konkurencyjno$ci gospodarek europejskich na rynkach miedzynarodowych.
W Zielonej Ksigdze opublikowanej w 2001 r. CSR definiuje si¢ ,,jako koncepcje,
zgodnie z ktora przedsigbiorstwa dobrowolnie uwzgledniaja problematyke spotecz-
ng i ekologiczng w swojej dziatalnosci komercyjnej i w stosunkach z zainteresowa-
nymi stronami” [Komunikat Komisji dla Parlamentu Europejskiego... 2006].

Jako ze watpliwosci co do zatracenia spotecznej odpowiedzialnosci w branzy
prywatnych podmiotdéw rynku finansowego obecnie juz nie ma, nasuwa si¢ pytanie:
w jakim stopniu za ten stan rzeczy odpowiadaja banki centralne?

Polityka taniego pienigdza byta kluczowym powodem zaistnienia nadmiernej
ptynnos$ci na rynkach finansowych. Dynamiczny wzrost sprzedazy nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych, stymulowany niskimi stopami procentowymi oraz ta-
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twa dostepnoscig kredytu, przyczynit si¢ do powstania w ramach rynku kredytow
hipotecznych segmentu o nizszych standardach kredytowania (subprime). Do gro-
na kredytobiorcow mogty dotaczy¢ osoby o najnizszym poziomie zarobkow, ktore
wczesniej nie miaty szansy na pozytywng ocen¢ zdolnos$ci kredytowej. Kwestia roz-
dysponowania ogromnej puli pieniedzy zwiekszyta apetyty bankierow na dodatko-
we zyski, a nadmierny optymizm sktaniat podmioty do siggania po kolejne transze
zadluzenia. Sztucznie podkrgcana koniunktura musiata si¢ zakonczy¢ kryzysem.

3. Polityka pieniezna a stabilno$¢ cen

Ogolnie rzecz biorgc, prowadzenie polityki pieni¢znej oznacza dazenie do uzyski-

wania okreslonych stanow w sferze makroekonomicznej, takich jak: zapewnienie

stabilnosci cen, zdynamizowanie wzrostu gospodarczego czy tez umocnienie row-

nowagi na rynku [Scheller 2006, s. 77-83].

W ciggu wiekow rola banku centralnego ulegata zmianom. P. Lasak wyr6znit
trzy okresy bankowosci centralnej: klasyczny, tradycyjny i nowoczesny. W pierw-
szym zasadniczym celem funkcjonowania banku centralnego bylo zapewnienie
stabilnos$ci finansowej. W drugim — okre§lanym jako tradycyjny — skupiono si¢ na
innych niz stabilno$¢ finansowa celach makroekonomicznych, zwigzanych z ko-
niecznos$cig Scistej regulacji sektora bankowego. Natomiast w ostatnim — nowoczes-
nym okresie bankowosci centralnej — powrdcono do celu zapewnienia stabilnosci fi-
nansowej, z ta jednak roznica, iz obecnie wiekszy nacisk ktadzie si¢ na zapewnienie
stabilnosci cenowej [Lasak 2007]. Zgodnie z zalozeniami szkoty M. Friedmana to
wiasnie dzigki utrzymaniu stabilnoséci cen mozna zapewnic¢ wzrost gospodarczy, wy-
soki poziom zatrudnienia oraz efektywne wykorzystanie zasobéw ekonomicznych
[Borowiec 2001, s. 144].

Dlaczego stabilno$¢ cen jest tak pozadana, a wysoka inflacja spotecznie szkodli-
wa? W literaturze przedmiotu podkresla si¢ wiele korzysci wynikajacych ze stabil-
nosci cen [Paluszak 2004, s. 120]:

— ufatwia dostrzeganie zmian w relacjach cenowych, co umozliwia efektywniejsza
alokacj¢ zasobow na rynku;

— eliminuje ,,premi¢ za ryzyko inflacyjne”, zmniejszajac realne stopy procentowe;

— zapewnia efektywniejsze wykorzystanie zasobow w gospodarce, poniewaz pod-
mioty gospodarcze nie sa zmuszone do wykorzystania zasobow do zabezpiecze-
nia si¢ przed inflacja;

— im nizsza inflacja, tym mniej $rodkéw finansowych przedsiebiorstwa traca
wskutek okreslonych rozwigzan podatkowych (np. w kontekscie odpiséw amor-
tyzacyjnych);

— zapobiega znacznej i arbitralnej redystrybucji dochodu, powstajacej w warunkach
inflacji lub deflacji. Zazwyczaj najbardziej cierpia najstabsze grupy spoteczne;

— inflacja wywiera wptyw na redystrybucj¢ dochodu od wierzycieli do dtuznikow;

— pomaga w utrzymaniu spdojnosci spolecznej i stabilnosci spoteczenstwa.
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4. Polityka pieni¢zna EBC i FED

Europejski Bank Centralny jest zwolennikiem typowej polityki bankowosci central-
nej, czyli polegajacej na dbaniu o stabilno$¢ waluty poprzez utrzymanie stabilnego
poziomu cen. Drugorzedng kwestig jest dla niego wplyw polityki monetarnej na
wzrost gospodarczy. Aczkolwiek warto podkresli¢, ze poprzez utrzymywanie sta-
bilnosci cen Eurosystem przyczynia si¢ do realizacji celow UE okre$lonych w art.
2 Traktatu o Unii Europejskiej — popierania ,,postepu gospodarczego i spolecznego
oraz wysokiego poziomu zatrudnienia i doprowadzenia do zréwnowazonego i trwa-
tego rozwoju”. Warto przy tym podkresli¢, ze w przypadku konfliktu pomiedzy
celami, priorytetem EBC jest zawsze stabilnos¢ cen [Europejski Bank Centralny,
Eurosystem..., s. 20].

Z kolei System Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (FED) zobowigzany
jest do prowadzenia takiej polityki pieni¢znej, ktora wspiera zrownowazony wzrost
gospodarczy. Jego kluczowymi elementami s3: maksymalny poziom zatrudnienia,
stabilny poziom cen oraz odpowiedni poziom dtugoterminowych stdop procento-
wych. Celem polityki monetarnej FED-u jest zardwno utrzymywanie stabilnego
poziomu cen, jak i aktywne przyczynianie si¢ do dtugoterminowego wzrostu PKB.

Roéznica pomigdzy EBC, zobowigzanym do osiggnigcia stabilnego poziomu cen
oraz ,,podwojnym mandatem” FED polegajacym na rownowazeniu celow stabilno-
$ci cenowej 1 zatrudnienia, to nie tylko przypadek legislacyjnej historii, ale raczej —
zdaniem prof. M. Feldsteina — odzwierciedlenie fundamentalnych réznic pomigdzy
gospodarkami. W UE ponad 25% pracownikow nalezy do zwigzkéw zawodowych,
a w USA tylko 7,5%. Z powodu sity zwigzkéw zawodowych w Europie EBC musi
przekona¢ zwigzkowcow, ze jest zdeterminowany sprowadzi¢ inflacje do celu okre-
slonego ponizej 2%. Tymczasem dla FED zwigzki zawodowe i zbiorowe negocjacje
nie stanowig zadnego problemu, poniewaz ustanawianie ptac jest zdecentralizowane
[Feldstein 2008].

Ponadto polityka pienigzna EBC i FED jest zdeterminowana takze réznicami
w historiach inflacji. Chociaz Amerykanie pamietajg dwucyfrowa inflacje konca lat
70. 1 poczatku 80. ubieglego wieku, to nie doswiadczyli hiperinflacji tak jak Niemcy
iinne kraje UE. Dlatego tez EBC realizuje twarda, celowa polityke inflacyjna [Feld-
stein 2008]. Prawidtowos¢ ta jest tatwa do zaobserwowania na rys. 1, ktory przedsta-
wia zharmonizowany indeks cen konsumenckich HICP w latach 2000-2012 w stre-
fie euro 1 USA. Wida¢ wyraznie, ze poziom inflacji w strefie euro wykazuje mniejsze
odchylenia anizeli w USA. Przyktadowo w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2008 r.
poziom inflacji siggnat 6,8% 1/r, a w strefie euro 4,0% 1/r. Glownym motorem tak
wysokich poziomow inflacji byly rosnace ceny paliw. Rosngca w latach 2006-2008
inflacja sktonita banki centralne do podniesienia stop procentowych. EBC zaczat
podnosi¢ stopy juz w 2006 r., a w lipcu 2008 r. glowna stopa referencyjna EBC wy-
nosita 4,25%.
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Odwrotne $rodki przedsigwzigt FED — w sierpniu 2007 r. zaczat obniza¢ stopy,
nie przejmujac si¢ rosngcg inflacjg. Byta to reakcja na rozpoczynajacy si¢ wilasnie
kryzys finansowy. Jak wida¢ na rys. 1, kryzys finansowy przerwat inflacyjny boom
na rynkach, co sktonito banki centralne do zmiany polityki. W 2008 r. w USA zosta-
ly ustalone stopy na najnizszym historycznie poziomie. EBC dopiero w pazdzierni-
ku 2008 1. rozpoczal cykl obnizek stop, ktore w maju 2009 r. osiagnety poziom 1%.
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Rys. 1. Zharmonizowany indeks cen konsumenckich HICP w latach 2000-2012 w strefie euro i USA
(dane miesigczne, zm. proc. /1)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat (14.04.2013).
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Rys. 2. Zmiana realnego PKB na mieszkanca (Real GDP per capita) w strefie euro i w USA
w latach 2000-2012 (dane roczne, zm. %, 1/r)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Eurostat (14.04.2013).
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Recesja w Stanach Zjednoczonych i Europie (zob. rys. 2), bedaca wynikiem
globalnego kryzysu finansowego, sprawita, ze problem wysokosci inflacji na kilka
lat zniknat z biezacych dyskusji ekonomicznych. Banki centralne zaangazowaty si¢
w dziatania antyrecesyjne, odktadajac stabilizowanie cen na pdznie;j.

5. Niekonwencjonalne dzialania bankow centralnych
w walce z kryzysem

Nadzwyczajne dziatania bankoéw centralnych podjete w walce z globalnym kryzy-
sem polegaty na zwigkszaniu ptynnos$ci na rynkach finansowych. Oprdcz obnizenia
stop procentowych do bezprecedensowo niskich poziomoéw przedsiewzigto takze
nadzwyczajne $rodki.

Europejski Bank Centralny w celu zwigkszenia ptynnosci wprowadzit:

1) transakcje OMT (Qutright Monetary Transactions), polegajace na skupie
obligacji nadmiernie zadtuzonych panstw (w wigkszos$ci krajow PIIGS, czyli Por-
tugalii, Wtoch, Irlandii, Grecji, Hiszpanii), ktore byty zagrozone gwaltownym od-
pltywem zagranicznego kapitatu. Z jednej strony program OMT rozwigzal problem
ptynnosci, a z drugiej strony nieograniczony skup rzadowych papieréw dhuznych
polega na niczym innym jak na statym finansowaniu potrzeb fiskalnych, co z kolei
godzi w podstawowe zatozenia traktatu Unii Europejskiej o jednakowym traktowa-
niu prywatnych wierzycieli,

2) dlugoterminowe operacje refinansujace (LTRO, Long-Term Refinancing Ope-
ration) — pozyczki, ktore bank centralny udziela bankom komercyjnym na bardzo
atrakcyjnych warunkach (1% na 3 lata).

FED znacznie bardziej 1 wczesniej luzowatl polityke pienigzng, okre$lang mia-
nem operacji QE (Quantitive Easing) przez skupowanie papierow dtuznych powig-
zanych z rynkiem nieruchomosci (MBS, Mortgage Backed Securities) oraz dlugo-
terminowych obligacji skarbowych.

W marcu 2009 r. FED uruchomit program QEI, ktéry polegat na wykupieniu
obligacji Skarbu Panstwa i papieroéw warto§ciowych o wartosci 1,25 bln USD przez
okres jednego roku. W 2010 r. rozpoczeta si¢ druga runda ilosciowego tagodzenia
polityki pieni¢znej (QE2). Skumulowana warto$¢ programu QE2 przez okres o$miu
miesigcy — od listopada 2010 r. — wyniosta 1 bln USD. Program QE3 z kolei obejmo-
wal comiesigczny skup papieréw zabezpieczonych hipoteka o wartosci 40 mld USD
od sierpnia 2012 r. bez limitu czasowego. Dodatkowo 12 grudnia 2012 r. ogloszono
zwickszenie warto$ci miesigcznych zakupow do 85 mld USD, co zostato okreslone
jako QE4.

Przedstawione dziatania, wchodzace w zakres tzw. polityki bilansu, byty prze-
prowadzane w warunkach dodatnich stop procentowych, co budzi pewne watpliwo-
$ci co do ich skutecznosci. Pomimo iz C. Borio i P. Disyatat twierdza, ze polityka
bilansu banku centralnego moze by¢ prowadzona niezaleznie od poziomu stop
procentowych, warto rozwazy¢, czy w kazdej sytuacji przynosi ona pozadane efekty
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[Borio, Disyatat 2009, s. 25]. Wydaje si¢ bowiem, ze prowadzenie polityki bilansu
ma sens tylko wtedy, gdy stopa banku centralnego wynosi zero. Wynika to z faktu,
ze kazda operacja zakupu papierow wartosciowych zwieksza zasob ptynnych rezerw
bankéw, co zwigksza podaz srodkow na rynku migdzybankowym, obnizajac tym
samym stope procentowa. Gdy stopa banku centralnego jest wigksza niz zero, bank
centralny nie chce do tego dopusci¢. W celu utrzymania stopy na pozadanym przez
siebie poziomie przeprowadza interwencje polegajace np. na emisji wlasnych papie-
row dtuznych, ,,Sciagajac” srodki wczesniej dostarczone bankom.

Mozna zatem doj$¢ do wniosku, ze zwigkszanie podazy pienigdza rezerwowego,
ktorego czgscia sg ptynne rezerwy bankoéw, ma sens tylko wtedy, gdy efekt ten nie
jest eliminowany poprzez absorpcje dostarczonych srodkow. Bank centralny moze
jednak zrezygnowac z absorpcji tylko wtedy, gdy akceptuje spadek ceny pienigdza
krétkoterminowego do zera.

Zatem wydaje si¢, ze polityka zwigkszania ptynnych rezerw bankéw powinna
by¢ zastosowana wtedy, gdy stopy banku centralnego znajduja si¢ na poziomie bli-
skim zera. Wniosek ten wydaje si¢ spojny z pogladem L. Bini Smaghi, ktéry uwaza,
ze quantitative easing jest zwykle poprzedzone obnizeniem przez wtadze monetar-
ne stop do zera [Bini Smaghi 2009, s. 4]. Przy stopach wyzszych od zera efektem
zakupu obligacji skarbowych przez banki centralne jest jedynie niewielka zmiana
w bilansie sektora bankowego (prywatnego). Obligacje skarbowe sa bowiem na ogot
zastepowane przez kolejne obligacje lub przez papiery dtuzne banku centralnego.

Niemniej gtéwne banki centralne $wiata (w tym EBC i FED) prowadzity polity-
ke bilansu przy stopach procentowych wyzszych od zera. Przyjmowata ona jednak
gtéwnie forme polityki kredytowej. Dlaczego zatem miataby by¢ skuteczna? Otoz
wydaje si¢, ze skoro wigckszos¢ uczestnikow rynku wierzyla w wiarygodno$¢ tego
typu dziatan, to mogtly si¢ okaza¢ skuteczne. Samospemniajaca si¢ przepowiednia?
W tradycyjnym rozumieniu ekspansja monetarna polegajaca na zwigkszaniu pienig-
dza rezerwowego powinna zwicksza¢ zagregowany popyt w gospodarce. Jesli tak
jest, to uczestnicy rynku oczekuja, ze taka ekspansja bedzie miata wptyw na popyt
i do tego dostosowuja swoje zachowania.

Czy zatem dziatania bankow centralnych — poprzez mechanizm mnoznikowy —
rzeczywiscie pomogly gospodarce? FED zastosowal alternatywng do europejskiej
polityke. Zamiast opodatkowa¢ konta obywateli w celu ratowania banku, jak na
Cyprze, drukuje pieniadze i pozostawia do dyspozycji bankom. Mate kraje, two-
rzace strefe euro, takie jak Cypr, nie majg niezaleznych bankoéw centralnych. EBC
teoretycznie nie moze tego robi¢ ze wzgledu na ograniczenia statutowe, a w prak-
tyce posrednio dokonuje tego poprzez monetyzacj¢ dlugu. Na tej drodze napotkat
jednak silng opozycje ze strony Niemiec, ktore ze wzgledu na przesztos¢ historyczna
fundamentalnie sprzeciwiaja si¢ drukowaniu pienigdzy. Niemcy przez $wiadomos¢
zagrozenia nalozyly ograniczenia na ilo$¢ pieniedzy, jakie moga by¢ przeznaczone
na ratowanie takich krajow, jak Cypr. Dlatego rzad zmusit posiadaczy rachunkow
do pokrycia strat banku. Spory majatek stracili nie tylko zagraniczni deponenci, ale
gtéwnie rodziny cypryjskie.
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6. Strategia wyjscia a koszty spoleczne

W s$wietle przedstawionych rozwazan warto dodac, ze skoro dziatania bankow cen-
tralnych w czasie kryzysu koncentrowaty si¢ na obnizaniu stop procentowych oraz
zwigkszaniu sumy bilansowej, to w okresie poprawy sytuacji makroekonomicznej
odbywac si¢ beda rowniez dwutorowo. Z jednej strony banki centralne zaczng pod-
nosic¢ stopy procentowe, z drugiej natomiast bedg zmniejszaty swoja sume bilansowa.

Zmnigjszanie sumy bilansowej bedzie odbywalo si¢ samoistnie (w przypadku
zapadania kolejnych papieréw znajdujacych si¢ w bilansach bankéw centralnych)
lub przez sprzedaz aktywow przez banki centralne. Problemdéw z ograniczaniem
sumy bilansowej nie spodziewa si¢ prezes B. Bernanke. Gdyby jednak FED czekat
do terminu wykupu papierow znajdujacych si¢ w jego portfelu, to strategia wyjscia
(exit strategy) trwataby co najmniej kilka lat. Sredni rezydualny termin do zapadal-
nosci papieréw znajdujacych si¢ w portfelu FED wynosit bowiem na koniec 2009 r.
81,6 miesiaca.

Wydaje sig, ze okres, w ktorym banki centralne zaczng realizowaé strategie
wyj$cia, nieuchronnie si¢ zbliza. Pomimo obaw o przedwczesne wycofywanie si¢
z nadzwyczajnych instrumentéw, mozna zacytowa¢ wieloletniego przewodniczace-
go FED W. McChesneya Martina, ze bank centralny jest od tego, by wynie$¢ waze
z ponczem, kiedy przyjecie jeszcze trwa [Wood 2006, s. 3]. Historycznie bowiem
mozna wskaza¢ wigcej przypadkow, kiedy bank spoznit si¢ z jej wyniesieniem, niz
takich, w ktorych zrobit to za wczesnie.

Niestety, skutki wycofania si¢ ze stosowania przez banki centralne nadzwyczaj-
nych instrumentow moga by¢ bardzo powazne. Drukowanie na masowa skale pie-
ni¢gdzy powoduje nadmuchanie kolejnych baniek spekulacyjnych. Luzowanie ilo-
sciowe prowadzone od kilku lat przez FED ostabia dolara, co begdzie przyspieszaé¢
inflacje w USA.

Mozna wysungc¢ teze, ze gdyby FED rozpoczat §ciaganie ptynnosci z rynku, mo-
globy to doprowadzi¢ do duzego wzrostu oprocentowania obligacji, co wymusitoby
ponowne zwickszenie ptynnosci. Co wiecej, niemal bezwartosciowe MBS-y oraz
dlugoterminowe obligacje USA trafityby z powrotem do bilanséw instytucji finan-
sowych, pogarszajac je i wystawiajac na bardzo prawdopodobne ryzyko bankructwa.

Jednym ze wspomnianych problemoéw, przed ktérym stoi FED, sg pot¢zne ban-
ki spekulacyjne na trzech klasach aktywow. Na rynku obligacji skarbowych, gdzie
realne stopy zwrotu sg ujemne, w sytuacji gdy FED dodrukowuje ponad 1 bln USD
rocznie, a rzad co roku dodaje ponad 1 bln USD dlugu. Druga banka — na gieldzie
papierow wartosciowych. Wszystkie pieniadze, jakie FED przekazuje do dyspozy-
cji bankom, nie sg wykorzystywane w realnej gospodarce w postaci kredytow. Pie-
nigdze przeptywajg na rynek gietdowy, terminowy. Gielda nie jest wyceniana na
podstawie popytu na produkty lub sprzedazy detalicznej, ktora spada od lat. Jednak
najwickszym problemem Systemu Rezerwy Federalnej wydaje si¢ trzecia banka,
czyli sama waluta amerykanska. FED moze wspiera¢ ceny obligacji przez ich ku-
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powanie, moze podtrzymywac ceny akcji przez dawanie pienigdzy bankom, ktore
kupuja aktywa. Jednak kiedy waluta amerykanska ma problemy, FED nie moze jej
podtrzymaé w inny sposob jak poprzez podniesienie stop procentowych. To z kolei
zatamaloby rynek akcji i obligacji. Zatem zagrozeniem dla FED jest to, Ze monety-
zuje potezne ilosci dlugu przez dodrukowywanie USD w zbyt szybkim tempie. Dru-
kuje wiecej niz wymaga tego popyt, co powoduje niestabilnos¢ kursu wymiany. Ze
wzgledu na fakt, ze Europa jest w kryzysie, tak naprawde nie ma innej alternatywy
dla dolara niz ztoto i srebro'. To oznacza, ze popyt na walute amerykanska spada,
a podaz wzrasta. A kiedy cena dolara spada, biorgc pod uwage pozycje uzaleznio-
nego od importu kraju, jakim jest Polska, ceny importowanych dobr wzrastajg. Ze
wzgledu na to, ze realne ptace nie rosna, wzrost cen spowoduje ich spadek, a w kon-
sekwencji ostabienie popytu, gospodarki, zwiekszenie deficytu.

W kontekscie przeprowadzonych wywodoéw wydaje si¢, ze nie ma na tyle od-
powiednich rozwigzan, aby w rezultacie kosztami exit strategy nie zostalo obcigzo-
ne spoteczenstwo. Poziomy inflacji zanotowane w latach 2000-2012 w strefie euro
i USA wskazuja, ze banki centralne nie osiggnely zalozonych rezultatéw, a cato$c
odpowiedzialno$ci juz zostata lub dopiero zostanie przeniesiona na spoteczenstwo.
Takie dziatania dla wigkszo$ci obywateli moga si¢ wigza¢ z niezadowoleniem i bu-
dzi¢ gleboki sprzeciw. Zwlaszcza, ze jak pokazuje zmiana realnego PKB na miesz-
kanca w strefie euro i w USA, spoteczenstwa tych krajow od ponad dziesieciu lat
w przeliczeniu na kazdego mieszkanca ponosza wysokie koszty i ich przysztos¢ wy-
daje si¢ nieprzewidywalna.
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SOCIAL RESPONSIBILITY OF ECB AND FED IN THE FACE
OF CHALLENGES OF THE XXI CENTURY

Summary: Leading central banks — the European Central Bank and the Federal Reserve
System of the United States — in the face of the global crisis of the XXI century, aside from
lowering interest rates to unprecedented levels, were forced to take unconventional measures.
By increasing the supply and availability of money in the market they have committed to an-
ti-recessional actions, putting aside stabilization of prices. However, the consequences of the
withdrawal of ultra-low interest rate policy can be very serious, and citizens of many countries
may suffer long-term consequences in the social dimension. This paper attempts to assess the
social responsibility of the ECB and the FED, in the context of the crisis, the fight against it,
and above all, the impact of potential exit strategies.

Keywords: social responsibility of central banks, anti-crisis monetary policy, ECB, FED.





