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e Konwencjonalna polityka pieniezna stabilizuje stopy krotkoterminowe, za$
niekonwencjonalne luzowanie iloSciowe i forward guidance (ogtaszanie
zamiarow) wptywajg na stopy dtugoterminowe.

e Nowy prezes Rezerwy Federalnej, Kevin Warsh, krytykuje instrumenty
niekonwencjonalne i chce zostawi¢ rynki samym sobie. Jak na razie, jest w
tym osamotniony.

e Warsh powotat 5 grup zadaniowych, aby zaprojektowaty propozycje reform
banku centralnego w zakresie realizacji jego komunikacji, bilansu, sposobu
wykorzystywania danych, wydajnosci i zatrudnienia w czasie gtebokich
zmian w gospodarce, a takze zatozen dotyczacych inflacji.

e Szczegdlng uwage przykuwa grupa zadaniowa ds. bilansu, ktéry od
grudnia 2025 r. zndw zaczat pecznie¢ ze wzgledu na wznowienie skupu
aktywow. Ewentualny powrét do zaciesniania ilosciowego jest teoretycznie

mozliwy, ale praktycznie bytby bardzo trudny.

Instrumenty polityki pienieznej

Grozba paniki w systemie bankowym opartym na rezerwie czastkowej sprawia,
ze nadmierna zmiennos¢ krétkoterminowych rynkowych stép procentowych
jest dla banku centralnego wysoce niepozgdana. Dlatego konwencjonalna
polityka pieniezna polega na dokonywaniu operacji finansowych w taki sposob,
aby rynkowe stopy krotkoterminowe ksztaltowaly sie w poblizu
zatozonego przez bank centralny poziomu lub w zatozonym pasmie wahan.
Efektywne kontrolowanie stép krétkoterminowych przyczynia sie do stabilizacji
stop dtugoterminowych, poniewaz stopa dtugoterminowa stanowi w przyblizeniu
ztozenie w czasie kilku kolejnych stép krotkoterminowych. Ale nie na odwrot:

gdyby bank centralny wptywat wytacznie na stopy dlugoterminowe, to stopy



krotkoterminowe bylyby wysoce wahliwe. Dlaczego? Ze wzgledu na niskg
elastycznos¢ cenowg popytu w krétkim segmencie rynku pienieznego. Kiedy bank
komercyjny musi w jednym losowym dniu zrealizowa¢ wiecej przelewdow
wychodzacych, niz ma $rodkéw na rachunku w banku centralnym, to
niezaleznie od ceny musi pozyczy¢ brakujace pienigdze przynajmniej na jeden
dzien bo inaczej zbankrutuje i to  nawet jesli spodziewa sie powrotu $srodkéw
nazajutrz.

Ustalanie stop krétkoterminowych jest wiec minimum standardowej
polityki pienieznej. Dodatkowo jednak banki centralne okazjonalnie dedykujq
stopom diugoterminowym osobne instrumenty. Gdy w pogiebiajagcym sie w
ielkim k  ryzysie f inansowym 2007-9 r. Fed dotknat zerowej dolnej granicy
stop krotkich, rozpoczat luzowanie ilosciowe m.in. po to, aby obnizy¢ stopy
dtugoterminowe . Do tego doszto forward guidance - zapowiadanie
prawdopodobnej przysziej Sciezki stép krétkich. Juz wtedy czionek Rady

Gubernatorow Fed Kevin Warsh wypowiadat sie sceptycznie o instrumentach

niekonwencjonalnych.

Forward guidance jako miecz obosieczny

Jako element forward guidance, od 2012 r. Rezerwa Federalna regularnie

publikuje dot plots, czyli przewidywania poszczegolnych czionkéw Komitetu
FOMC, jaki bedzie odpowiedni poziom stép krotkich w kolejnych miesigcach i w
dtugim okresie. Wptywa to na oczekiwania uczestnikéw rynkéw finansowych,
ktérzy uwaznie Sledzg dot plots i dostosowujg do nich swoje decyzje operacyjne.
Z jednej strony zmniejsza to niepewnos$¢ na rynkach i pozwala aktorom
skoncentrowac¢ sie na informacjach ptynacych z realnej gospodarki, a nie na
spekulacjach dotyczacych przysztej polityki pienieznej, ktéra jest jasna w
realizacji. Z drugiej jednak strony, publikowanie dot plots i obszernych
komunikatéw po posiedzeniach FOMC wzmaga zainteresowanie politykg pieniezng
i odciaga uwage aktoréw od pozostatych informacji. Caty rynek jest wpatrzony w
bank centralny, $ledzi kazde jego stowo, zaniedbujac analize fundamentalng
decyzji inwestycyjnych. Skutkiem tego jest znieksztatcenie kalkulacji
ekonomicznej i nieefektywna alokacja realnych zasobdw.

Jak zwrdcit uwage Hayek, rynkowe ceny petnig wazng i niemozliwg do

jakiegokolwiek racjonalnego zastgpienia funkcje informacyjng, syntetyzujac
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nierdowno rozproszong w spoteczenstwie wiedze na temat uwarunkowan podazy i
popytu na poszczegolne dobra. Nie inaczej jest z ceng pienigdza.
Dlugoterminowe stopy procentowe, a takze spready pomiedzy stopami na rézne
terminy, przedstawiajg informacje cenne nie tylko dla aktoréw rynkowych, ale i
dla decydentéw w banku centralnym - przede wszystkim informacje o preferencji
czasowej uczestnikdw rynku i jej zmianach w czasie, ale takze o premii za ryzyko
czy o oczekiwaniach inflacyjnych. Jesli bank centralny przez wiele lat skupuje
aktywa na duzag skale i zapowiada forward guidance, zgodnie z krytyka Lucasa
zasadne staje sie watpienie w warto$¢ informacyjng rynkowych stop
procentowych.

W 2008 r. rynek pieniezny praktycznie zamart. Z dnia na dzien okazato
sie, ze wszyscy ci, ktérzy dysponujg jakimikolwiek nadwyzkami srodkéw, bojg sie
je komukolwiek udostepni¢, w wyniku czego ci, ktérzy srodkéw potrzebujg, nie
mogq ich pozyska¢ na rynku. W takich warunkach zrozumiate jest, ze bank
centralny siegnat po instrumenty niekonwencjonalne, poprzez luzowanie iloSciowe
zalat system dodatkowg ptynnoscia, a poprzez forward guidance uspokajat rynek
i zarzadzat oczekiwaniami. Pytanie jednak, czy w podzniejszych latach te
instrumenty nie byty naduzywane i nie staty sie - jak to ujmuje - howq
normalnoscig? Kevin Warsh zdaje sie uwaza¢, ze tak - i dlatego jako jedyny
cztonek FOMC odmowit udzialu w ankiecie dot plot i nie wyjawit, gdzie widzi

przyszte stopy procentowe banku centralnego.

Grupy zadaniowe Warsha
Kevin Warsh , majacych na celu zbadanie potencjatu do reform w funkcjonowaniu
amerykanskiego banku centralnego w obszarach:

1) Komunikacji

2) Bilansu

3) Sposobu wykorzystywania danych ekonomicznych

4) Wydajnosci i zatrudnienia w dobie gtebokich przemian

5) Zatozen dotyczacych inflacji
Nie sposdb przewidzie¢ z goéry, jaki bedzie wynik pracy tych grup zadaniowych —
mozna tylko spekulowaé, w jakim bedg szty ogdélnym kierunku. Na razie pewne
jest jedno: Fed porzucit forward guidance, okroit i skrécit komunikat po

posiedzeniu FOMC, aby przekierowa¢ uwage rynku na dane ptynace realnej
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gospodarki. Jest to o tyle paradoksalne, ze stanowi zapowiedz co do przysztosci -
na przysztych konferencjach Warsh nie bedzie dawat forward guidance - a wiec
jest to w pewnym sensie forward guidance.

Kwestia polityki bilansowej jest bardziej skomplikowana. Suma bilansowa
Fedu zaczeta spada¢ w kwietniu 2022 r. wraz z rozpoczeciem zaostrzania polityki
pienieznej po pandemii COVID-19. Nastepnie po lokalnym minimum w grudniu
2025 r.,, pod koniec kadencji Jerome’a Powella, bilans banku centralnego znéw
zaczat pecznieé. Przyczyng tego wzrostu sumy bilansowej nie jest jednak
klasycznie rozumiane luzowanie ilosciowe, a jedynie skup aktywédw w ramach
zarzadzania rezerwami (reserve management purchases to maintain ample
reserves). Fed skupuje wytacznie papiery krotkoterminowe do 3 lat i nie ma w
tym na celu ksztattowania stop dtugoterminowych ani wzmocnienia ptynnosci
papierow rzadowych. Jedynym celem jest utrzymanie rezimu ample reserves,
czyli sytuacji, w ktdérej z uwagi na nadptynnos$é¢ sektora bankowego krzywa

popytu na pienigdz rezerwowy jest nachylona jedynie tagodnie.

Wykres 1. Suma bilansowa Fedu od 2008 r.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych FRED.

Lek przed lekiem
Przed 2008 rokiem amerykanski system bankowy operowat w systemowym

niedoborze ptynnosci, co oznacza, ze banki w agregacie miaty mniej pienigdza
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rezerwowego, hiz potrzebowaty przy danej jego cenie. Dlatego kierunek
podstawowych odwracalnych operacji polityki pienieznej Fedu byt zasilajacy. W
wyniku luzowania ilosciowego zrealizownego po kryzysie 2008 amerykanski
system bankowy przeszedt z niedoboru na nadwyzke ptynnosci, w wyniku czego
rynkowe stopy procentowe lezg na wyznaczanej przez Fed ,podtodze”, a bank
centralny z wierzyciela stat sie dtuznikiem netto systemu bankowego.

Niektorzy gtoszg potrzebe ,wstania z podtogi”, czyli znacznego skurczenia
sumy bilansowej banku centralnego i powrotu do dawnego niedoboru ptynnosci.
Problem jest jednak taki, ze tatwo przejs¢ z niedoboru na nadwyzke, a wréci¢ do
niedoboru jest juz duzo trudniej. Dlaczego? Po pierwsze dlatego, ze w wyniku
zaostrzenia bazylejskich regulacji ostroznosciowych, banki muszg utrzymywac
dodatkowe srodki, aby sprosta¢ wymogom ptynnosciowym i kapitatowym, przez
co ich popyt na pieniqdz rezerwowy stat sie bardziej zmienny i
nieprzewidywalny, co utrudnia bankowi centralnemu kalibracje zasilajacych
operacji otwartego rynku. Po drugie, banki centralne bojg sie strachu wsréd
uczestnikdw rynku, ktory w momencie krytycznym przechodzenia do niedoboru
ptynnosci moze spowodowac¢ wymkniecie sie rynkowych stép procentowych spod
kontroli, jak we wrzesniu 2019 r. Po trzecie, cze$¢ kapitatu ludzkiego potrzebnego
zarébwno prognostom w banku centralnym, jak i dealerom w bankach
komercyjnych do zarzadzania ptynnoscia w sposéb rynkowy, przepadta juz
bezpowrotnie w wyniku ograniczonej jego kultywacji przez lata nadptynnosci.

Czy Kevin Warsh zaryzykuje zwijanie sumy bilansowej Fedu i wstanie z
podtogi? Z odpowiedzig na to pytanie musimy zaczekaé¢ na wyniki prac nowo

powotanych grup zadaniowych.

Autor wyraza wtasng opinie, a nie stanowisko NBP.
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