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FED jako wielki fatszerz
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Jeffrey Rogers Hummel, profesor ekonomii z Uniwersytetu San José,
moéwi swym studentom, ze najlepszym sposobem na zrozumienie istoty
funkcjonowania Rezerwy Federalnej jest myslenie o niej jako o wielkim, legalnie
dziatajacym fatszerzu. Zawsze wiedziatem, ze FED i inne banki centralne
przypominajq fatszerzy, ale mimo wszystko sadzitem, ze np. operacji otwartego
rynku nie mozna zrownywac z dziatalnoscig fatszerzy.

W duzej mierze to dzieki czestej korenspondecji e-mailowej z Hummelem
zdatem sobie sprawe, ze bylem wczesniej naiwny. Kiedy juz raz zrozumie sie
szczegdbty wspodtczesnej centralnej bankowosci, mozna zobaczy¢, ze tak naprawde
pozwala ona rzadowi na uzycie prasy drukarskiej w celu pokrycia swoich
wydatkéw. Caty ten skomplikowany proces ustalania stép procentowych poprzez
nabywanie skarbowych papieréw dtuznych ukrywa po prostu zasadniczg istote

centralnej bankowosci — i nie wykluczone, ze dzieje sie tak celowo.

Staromodny monarcha z prasa drukarska

Zanim zbadamy dziatania FED-u, zacznijmy od czego$ prostszego.
Przypus¢my, ze jaki$ potezny monarcha panuje nad rozlegtym,
uprzemystowionym panstwem. Zdotat on pozbawié¢ swoich poddanych pienigdza
towarowego takiego jak ztoto czy srebro, a zamiast tego uzywajg oni
prostokatnych kawatkéw papieru z wizerunkiem kréla. Krél ma do swej
dyspozycji prase drukarska, ktéra daje mu nieograniczong zdolnos¢ do tworzenia
wiekszej ilosci kartek papieru, dzieki ktérym moze on kupowac¢ dobra w swoim
krélestwie.

Na pierwszy rzut oka kto$ moze pomysle¢, ze nasz hipotetyczny krol
posiada nieskonczone bogactwo. Ale po chwili zastanowienia widzimy, ze istniejq
jednak pewne pragmatyczne granice dodrukowywania dodatkowych pieniedzy w

ciqgu roku. To prawda, ze nie ma zadnych prawnych ograniczen kontrolujacych
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ilo$¢ tworzonych banknotéw, ale im wieksza podaz pienigdza, tym wyzsza inflacja
cenowa.

W pewnym momencie w przysziosci monarcha moégtby nawet staé sie
biedniejszy, jesli zbyt czesto uzywatby prasy drukarskiej. Na przyktad, gdyby
podwoit ilos¢ pienigdza w obiegu w ciggu roku, wynikajaca z tego inflacja cenowa
zdestabilizowataby gospodarke i spowodowatyby niepotrzebng konsumpcje
kapitatu. Poddani krdla byliby mniej sktonni inwestowaé w swoje
przedsiebiorstwa i odktada¢ na emerytury, wiedzac, ze monarcha mdgiby
skutecznie skonfiskowac¢ ich oszczednosci poprzez masowg kreacje nowego
pienigdza. Réwniez inwestorzy zagraniczni lokowaliby pienigdze w jego kraju
ostrozniej, gdyby uczynit swojg walute zbyt niestabilng.

Biorgc pod uwage powyzsze refleksje, monarcha bez watpienia
dodrukowywatby kazdego roku nowe pienigdze, ale nie naduzywatby tej
mozliwosci. Chciatby utrzymaé umiarkowany poziom inflacji cenowej tak, aby sita
nabywcza jego fiducjarnego pienigdza spadata powoli w przewidywalny sposob.
Kazdego roku nowy naptyw pienigdza do gospodarki oznaczatby transfer
bogactwa od wszystkich posiadaczy gotéwki do krélewskiego skarbca.

Ale co jesli nasz monarcha jest naprawde rozrzutny? Co jesli chce wydac
wiecej pieniedzy niz moze pozyskac z przystugujagcego mu dochodu, nawet biorgc
pod uwage wartos¢ nowych pieniedzy, ktére o$smiela sie tworzy¢ kazdego roku za
pomocg swojej prasy drukarskiej? W tym przypadku monarcha moze wcigz uciec
sie do staromodnego zaciggania pozyczek. Dlatego tez w kazdym roku monarcha
moze wydac tylko tyle, ile zbierze poprzez daniny (podatki), zaciggniete pozyczki

oraz wykreowang inflacje.

Falszowanie pieniedzy w stylu FED-u

Na pierwszy rzut oka nasz obecny system monetarny wcale nie
przypomina tego z prostej bajki o krolu i jego prasie drukarskiej. Dla przykfadu,
Skarb Panstwa a FED — to dwie rdzne rzeczy. Kiedy rzad federalny doprowadza
do powstania deficytu budzetowego, nie moze po prostu zmusi¢ FED-u do
wydrukowania wystarczajgcej ilosci dolarow w celu pokrycia catego niedoboru.
Skarb Panstwa zawsze pokrywa deficyt budzetowy, zaciggajac diug poprzez

emisje skarbowych papierow dtuznych. Sg to obligacje, skrypty diuzne (IOUs)
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sprzedawane przez Skarb Panstwa zewnetrznym inwestorom, ktérzy dzis
pozyczajg pienigdze i majg nadzieje, ze ich dlug zostanie sptacony w przyszitosci.

Ale to nie wszystko — opowies¢ jest jeszcze ciekawsza. Jednym z
najwiekszych kupcéw tych bondéw skarbowych jest sama Rezerwa Federalna. To
zjawisko jest specjalnie nagtasniane w czasie nagtych wypadkdéw, takich jak
wojny czy obecny kryzys finansowy. W drugim kwartale 2009, Rezerwa

Federalna zakupita 48% skarbowych papieréw diuznych, wyemitowanych w tym

czasie, w ramach tak zwanego iloSciowego poluzowania (quantitative easing). To
prawda, ze FED nie uczestniczy w aukcjach organizowanych przez Skarb Panstwa
i nie kupuje bezposrednio nowych bondéw skarbowych, ale prywatni dealerzy
ptacq wyzsze ceny za skarbowe papiery dtuzne, wiedzac, ze FED jest gotowa, by
je od nich odkupic.

W tym miejscu warto omoéwi¢, co sie doktadnie dzieje, gdy Rezerwa
Federalna kupuje skarbowe papiery dtuzne od prywatnych dealeréw. Powiedzmy,
ze FED chce kupi¢ bony skarbowe o wartosci jednego miliona dolaréw od Joe’a
Smitha. Wypisuje wiec Joemu czek o wartosci jednego miliona dolaréw
wystawiony na sam FED. Joe zanosi bon skarbowy do FED-u, gdzie zostanie on
zaksiegowany po stronie aktywéw w bilansie. Joe sktada wtedy czek w depozycie
na swoim osobistym koncie, ktére powieksza sie tym samym o milion dolaréw.

W tym momencie FED zwiekszyt podaz pienigdza o milion dolaréw. W
normalnym wypadku, z powodu istnienia systemu rezerwy czesciowej, bank
Joe’a pozyczytby 900 tys. dolardw z jego depozytu innemu klientowi, co
dodatkowo zwiekszytoby podaz pienigdza. Ale to nie jest tematem tego artykutu,
wiec zostawmy te kwestie.

Skupmy sie na skutkach dokonywania transakcji miedzy FED-em a
Skarbem Panstwa. Poprzez wejscie na rynek obligacji i kupowanie skarbowych
papierow dtuznych (za pieniqdze stworzone z niczego), FED podwyzsza cene
obligacji. To oczywiscie oznacza, ze ich rentownos¢ spada. Wiec, dla przyktadu,
jesli Skarb Panstwa wyemituje bon skarbowy, obiecujac zaptaci¢ jego
posiadaczowi 10 tys. dolaréw po uptywie 12 miesiecy, to wylicytowana cena
bedzie rzeczywistg suma pieniedzy pozyczong przez Skarb Panstwa w zamian za
obietnice zaptacenia 10 tys. dolaréw po uptywie roku. Jesli popyt sprawia, ze

ludzie ptacq 9901 dolaréw za kazdy bon skarbowy o wartosci nominalnej 10 tys.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl = +48 22 6352438


http://consultingbyrpm.com/blog/2009/12/is-fed-monetizing-debt.html

INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

dolaréow, wtedy Skarb Panstwa pozycza pienigdza na rok po stopie procentowej w
wysokosci 1%.

Widzimy teraz, dlaczego pracownicy Skarbu Panstwa sg wielkimi
zwolennikami strategii iloSciowego poluzowania, poprzez ktérg Ben Bernanke
zdecydowat, ze w narodowym interesie lezy zasilenie bilansu FED-u skarbowymi
papierami dtuznymi o wartosci wiekszej niz bilion dolaréw. Pomijajac wszystko
inne, masowe skupywanie przez FED skarbowych papieréw diuznych podwyzsza
ich ceny aukcyjne, co oznacza, ze rzad federalny moze zaciggac¢ pozyczki przy
nizszych stopach procentowych.

Przy zatozeniu, ze juz catkowicie omowiliSmy dziatalno$¢ FED-u, widzimy,
iz bytaby ona podejrzana, ale nie tak zta jak w przypadku naszego
hipotetycznego monarchy z prasg drukarska. FED z pewnoscig tworzytaby nowe
dolary (ktére podwyzszytyby ceny dobr i ustug), aby obnizy¢ koszt dtugu
zacigganego przez Skarb Panstwa. Ale nawet wtedy, Skarb Panstwa musiatby
pfaci¢ cho¢ czesé¢ odsetek od swojego dtugu, zwiaszcza od diugoterminowych
papierow dtuznych o wyzszej rentownosci, takich jak 10-letnie obligacje
skarbowe. Wiec pomimo tego, ze opisany przez nas mechanizm zachecatby
Skarb Panstwa do tworzenia wiekszego deficytu kosztem przecietnych obywateli,
ktérzy cierpig z powodu rosngcych cen, nie wydaje sie on nawet w przyblizeniu
tak nieuczciwy jak mechanizm dziatajacy w panstwie naszego monarchy.

Jednak to jeszcze nie koniec. Nie do$¢, ze FED sztucznie obniza stope
procentowg poprzez gromadzenie skarbowego dtugu,, to jeszcze zwraca ptatnosci
odsetkowe prosto do Skarbu Panstwa! To wifasnie dzieki odsetkom FED zarabia
pienigdze. Wystawia czeki na samg siebie (niemajgce zadnego realnego
pokrycia) i gromadzi aktywa, a potem zarabia dzieki odsetkom i — w niektérych
przypadkach — zyskom kapitatowym. Ale po tym jak FED zaptaci swoim
pracownikom, ureguluje rachunki za energie i urzadzi swigteczne przyjecie dla
swego personelu, przekaze nadwyzke zyskdw z powrotem do Skarbu Panstwa.

Na przyktad, w roku fiskalnym 2008 Rezerwa Federalna przekazata
Skarbowi Panstwa okoto 31,7 miliarddw dolaréw (zob. =, s. 173) ze swoich
zyskow netto. Powtdrzmy: znaczng czes¢ tych pieniedzy stanowity ptatnosci
odsetkowe, ktore Skarb Panstwa przekazywat swoim obligatariuszom, sposrod
ktérych — tak sie akurat ztozyto — FED byta najwiekszym wierzycielem. Wiec nie

dos¢, ze kreowanie pieniedzy przez FED sztucznie zaniza oficjalng stope
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procentowq, to na dodatek pfatnosci odsetkowe sq w znacznej mierze zwracane
Skarbowi Panstwa — tak ze to wfasnie FED okazuje sie ostatecznym posiadaczem
skarbowych papieréw dtuznych, a nie inni inwestorzy.

Sprawa ma sie tak: FED a) zdtawia rentownos$¢ skarbowych papierow
dtuznych oraz b) zwraca praktycznie cato$¢ ptatnosci odsetkowych od
skarbowych papieréw dtuznych. I pamietajmy, ze FED czyni to tworzac z niczego
nowe dolary, aby kupi¢ skarbowe papiery diuzne od pierwotnych inwestoréw,
ktérzy pozyczyli pienigdze Skarbowi Panstwa. Tak wiec FED jawnie pomaga
rzgdowi amerykanskiemu w finansowaniu deficytu kosztem kazdego posiadacza
aktywdéw denominowanych w dolarach.

Jednak wcigz jedyng rzeczg, ktéra powstrzymuje FED od kompletnej
lekkomys$Inosci, jest to, ze musi ona zaptaci¢ warto$¢ nominalng obligacji w
terminie wykupu. Innymi stowy, pokazaliSmy, ze FED pomaga Skarbowi Panstwa
tworzy¢ deficyt praktycznie przy braku odsetek, przynajmniej od dtugu bedacego
w posiadaniu FED-u. Ale wcigz jest to co$ bardzo rdéznigcego sie od naszego
hipotetycznego monarchy, ktéry catos¢ swoich corocznych wydatkéw pokrywat
uzywajgc prasy drukarskiej.

Niestety, nasz system monetarny ma te sama ceche. Kiedy skarbowe
papiery warto$ciowe bedgace w posiadaniu FED-u osiggng termin wykupu — czyli
do momentu, kiedy Skarb Panstwa musi spfaci¢ wartos¢ nominalng — FED roluje
dtug. Z biegiem czasu warto$s¢ nominalna posiadanych przez FED skarbowych
papierow dtuznych nieustannie rosnie. Wykluczajac nagte odejscie od tej polityki,
Skarb Panstwa wie, ze nigdy nie bedzie musiat sptaci¢ swoich dtugéw. W
praktyce wszystkie diugi Skarbu Panstwa, ktére sg ostatecznie ksiegowane w
bilansie FED-u, stanowig ekonomiczny odpowiednik drukowania pieniedzy przez
naszego monarche na pokrycie swoich wydatkdéw?.

Zostata nam juz ostatnia kwestia. Wiemy juz, ze wspotczesny rzad
amerykanski, ze swoim skomplikowanym bankiem centralnym i fiducjarnym
systemem pienieznym, dziata w zasadzie jak krol dysponujacy prasg drukarska,
w konsekwencji czego FED pragnie gromadzi¢ wiekszg czes$¢ skarbowego dtugu.
Ale co okresla, jak duzo tego dtugu FED weZzmie na siebie? Kiedy FED zdecyduje
sie zmniejszy¢ skale operacji otwartego rynku i przestanie tworzy¢ (posrednio)

tak wiele nowych dolaréw na potrzeby rzadu?
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Ostateczna granica dziatan FED-u jest taka sama jak ta, z ktérg musiat
sie zmierzy¢ nasz hipotetyczny krél: reakcja inwestoréw i obywateli na rosnace
ceny. Oznacza to, ze FED kazdego roku moze zaabsorbowac tylko pewng czesc
diugu skarbowego, poniewaz wieksza kreacja pieniedzy doprowadzitaby do zbyt
wysokiej inflacji cenowej. Dlatego tez nasz rozrzutny rzad, tak jak przyktadowy
monarcha, musi finansowac czes¢ swoich wydatkdw poprzez tradycyjne pozyczki

od obywateli oraz innych rzadow.

Whnioski

Wspdtczesna centralna bankowos$é¢, obdarta ze swojej fantazyjnej
terminologii i zagmatwanych mechanizméw, sprowadza sie do zalegalizowanego
fatszerstwa. Jesli nastgpitaby nagle szeroko rozpowszechniona publiczna wrzawa,
by ,zaprzesta¢ drukowania”, moglibySmy zatozy¢ sie, Zze nasz hipotetyczny
monarcha zmobilizowatby wszystkich swoich sprzymierzencow w mediach, a
nastepnie dyskredytowatby ludzi zagrazajacych jego dochodom. Dopiero w tym
Swietle mozemy zrozumie¢ obecng reakcje wobec ludzi wzywajacych do

,rozprawienia sie z FED-em”.

1 W rzeczywistoéci, poniewaz banki prywatne zazwyczaj powoduja dalsza kreacje

pienigdza poprzez piramide kredytowq z pierwotnym zastrzykiem nowych pieniedzy FED-
u na szczycie, nasz system finansowy jest prawdopodobnie gorszy niz nasz hipotetyczny
przykifad. Jesli krdl chce sfinansowa¢ 1 mid dolarow deficytu poprzez inflacje, musi
wydrukowac¢ taka ilo$¢ dolaréw nowych pieniedzy. Ale jesli FED tworzy 1 mid dolardw,
aby pokry¢ wynoszacy tyle samo dtug Skarbu Panstwa, rzeczywista podaz pienigdza
zwiekszy sie zazwyczaj o 10 mld dolardéw. Dlatego tez nowoczesna inflacja istniejaca w
demokratycznych panstwach i powodowana przez banki centralne jest prawdopodobnie

mniej ,skuteczna” niz w monarchiach, w ktérych bezposrednio drukuje sie pienigdze.
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