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EWOLUCJA STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ FED
W LATACH 1977-2017

Streszczenie: System Rezerwy Federalnej (Fed) pelni obecnie niekwestionowana, wioda-
cg role w $wiatowym systemie finansowych. Fed jest bankiem centralnym emitujacym
pieniadz miedzynarodowy, a jego polityka pieni¢zna oddziatuje na cala gospodarke $wia-
towa. Od momentu utworzenia amerykanskiego banku centralnego w 1913 r. cel oraz
strategia jego polityki pieni¢znej podlegaty cigglym modyfikacjom. Istotne zmiany w tym
zakresie mialy miejsce zarowno w latach 70., jak 1 90. XX w. Ostatni globalny kryzys
finansowy rowniez przyczynit si¢ do dyskusji na temat mandatu Fed. Celem niniejszego
artykutu jest przedstawienie ewolucji strategii polityki pieni¢znej Fed w ciggu ostatnich
czterdziestu lat.

Stowa kluczowe: System Rezerwy Federalnej, polityka pieni¢zna, stabilno$¢ finansowa.

JEL Classification: E52, ESS.

Wprowadzenie

System Rezerwy Federalnej (Fed) pelni obecnie wiodacg role w §wiatowym
systemie finansowych, a jego polityka pieni¢zna oddziatuje na cata gospodarke
$wiatowg. Od momentu utworzenia banku centralnego Stanéw Zjednoczonych cel
oraz strategia jego polityki pieni¢znej podlegaty ciaglym modyfikacjom. W szcze-
golnosci mozna wyrdzni¢ cztery okresy, ktorym odpowiadaja odmienne cele
strategiczne Fed:

1) lata 1913-1945 — okres petienia przez Fed funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji,

2) lata 1946-1976 — okres, w ktorym wiladze monetarne podejmowaty proby
okreslenia celéw makroekonomicznych dla polityki pieniezne;j,
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3) lata 1977-2011 — okres obowigzywania dualnego mandatu Fed,
4) lata 2012-2017 — okres obowigzywania dualnego mandatu Fed, wzbogacone-
go o cel inflacyjny w dlugim okresie.

Wyszczegodlnione przedzialy czasowe pokrywaja si¢ z momentami, w kto-
rych zachodzily istotne zmiany w finansach migdzynarodowych. Celem artykutu
jest przedstawienie ewolucji celow i strategii polityki pieni¢znej Fed w ciagu
ostatnich czterdziestu lat.

1. Mandat Fed w latach 1977-2017

Cele polityki pienig¢znej danego banku centralnego realizowane sa za po-
srednictwem réznorodnych strategii, ktore wraz ze zmieniajacymi si¢ warunka-
mi ekonomicznymi, podlegaja licznym przemianom. W literaturze wyrdznia si¢
dwa podstawowe warianty strategii polityki monetarne;j:

1. Tradycyjng triade celoéw polityki monetarnej — polegajaca na osigganiu celu
finalnego w drodze realizacji celu posredniego i operacyjnego. W ramach te-
go podejscia istnieje mozliwos¢ wyboru jednej z trzech strategii operacyj-
nych: kontroli kursu walutowego, kontroli stop procentowych, czy kontroli
podazy pieniadza.

2. Podejscie wieloparametryczne:

— strategia eklektyczna (just do it strategy),
— strategia celu inflacyjnego (inflation targeting) [Przybylska-Kapuscinska,
2006, s. 99-101].

Nalezy podkresli¢, ze w ciggu ostatnich czterdziestu lat Fed, formutujac
strategie swojej polityki pieni¢znej, jako jedyny bank centralny w gospodarce
Swiatowej zastosowal wszystkie wskazane powyzej podejscia.

1.1. Modyfikacja celow strategicznych Fed

Obecny mandat polityki pieni¢znej Fed precyzuje ustawa o Rezerwie Fede-
ralnej z 1977 r. (Sekcja 2A). Zgodnie ze wskazanym aktem prawnym, decyzje
dotyczace polityki monetarnej, podejmowane przez Federalny Komitet ds. Ope-
racji Otwartego Rynku (FOMC) oraz Rade Gubernatoréow, powinny w taki spo-
sob ksztaltowa¢ wzrost agregatdéw monetarnych i kredytowych, aby dazy¢ do
efektywnego:

1) promowania maksymalnego zatrudnienia,
2) utrzymania stabilno$ci cen,
3) zapewnienia stabilnych dlugoterminowych stop procentowych [www 1].
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Stabilne ceny sg traktowane jako warunek konieczny do osiagnigcia trwate-
go wzrostu gospodarczego, sprzyjajacego wzrostowi zatrudnienia [Thornton,
2012, s. 130]. Z kolei, stabilne dlugoterminowe stopy procentowe sa zjawiskiem
pozadanym, poniewaz zwigkszaja przewidywalno$¢ gospodarki oraz ulatwiajg
jednostkom planowanie przysztych dziatan [Kwiatkowski, 2014, s. 157].

W tym kontek$cie na szczegdlng uwage zastuge fakt, ze cel polityki pie-
ni¢znej Fed jest okreslany jako ,,podwdjny mandat”, obejmujacy swym zakre-
sem dwa rownorzgdne zobowigzania do efektywnego wspierania pelnego za-
trudnienia i stabilnych cen. W literaturze mozna tez znalez¢ odwotania do
mandatu o trojelementowym charakterze, ktory obok wymienionych powyzej
celow, uwzglednia réwniez umiarkowane dlugoterminowe stopy procentowe
[Grostal, Niedzwiedzinska i Stawasz, 2012, s. 4].

Nalezy podkresli¢, ze bardzo szeroki mandat Fed, w poréwnaniu z celami
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i Banku Anglii (BoE), pozostawia
amerykanskim wladzom monetarnych duza swobod¢ dziatania w zakresie za-
pewnienia stabilno$ci monetarnej USA (tabela 1). W przeciwienstwie do statu-
tow innych bankéw centralnych, mandat Fed nie jest hierarchiczny, poniewaz
stabilno$¢ cen nie ma wyzszego priorytetu niz inne cele. Kazdy element sktado-
wy celu finalnego jest rownie wazny, poniewaz w dlugim okresie wszystkie te
trzy cele s3 ze soba zgodne [Gerdesmeier, Mongelli i Roffia, 2007, s. 13].
FOMC, ustalajac kierunek polityki pieni¢znej, musi zatem kazdorazowo zdecy-
dowag, czy polityka ta z perspektywy krotkookresowej powinna by¢ nastawiona
na ograniczenie inflacji, czy na zlagodzenie probleméw wystepujacych na rynku
pracy poprzez wsparcie wzrostu gospodarczego [Pollard, 2003, s. 20].

Tabela 1. Przeglad celow strategicznych wybranych bankéw centralnych

Deklaracja FOMC: zrow-
nowazony wzrost i stabil-
nos$¢ cen

wspiera 0go6lna polityke
gospodarcza UE

Wyszczegolnienie Fed EBC BoE
1 2 3 4
Obowiazek ustawowy:
maksymalne zatrudnienie, | Glowny cel: stabilnos¢
Mandat polityki stabi_lne ceny, umiark_owane cen. Beg gszczerbku dla Stabilno$é¢ cen i tym )
pienicznej dhugie oprocentowanie. stabilnosci cen Eurosystem | samym wspieranie celow

ekonomicznych rzadu

Kwantyfikacja celow

Brak celu w zakresie
petnego zatrudnienia czy
dtugoterminowych stop
procentowych. Fed ogtasza
jedynie pozadany poziom
stopy inflacji (mierzony
deflatorem PCE)

Definicja stabilnosci cen
przyjeta przez przez Rade
Prezesow: stopa inflacja
(mierzona wskaznikiem
HICP) powinna w per-
spektywie §redniotermi-
nowej ksztaltowac si¢
ponizej, ale blisko 2%

Stabilno$¢ cen okresla cel
inflacyjny rzadu (obecnie
w wysokosci 2%)
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cd. tabeli 1

1 2 3 4
Brak w statucie zapisu
o strategii polityki pie-
ni¢znej. Rozne i zmienia- | Strategia dwoch filarow —
jace si¢ doktryny, tj. analiza ekonomiczna Cel inflacyjny
podejscie do zarzadzania | i analiza monetarna
ryzykiem” rozpowszech-
niane s3 w wystapieniach

Strategia polityki
pienig¢znej

Zrodto: Na podstawie Cuaresma i Gnan [2008, s. 79].

Thornton [2012], analizujac transkrypcje z posiedzen FOMC, zauwazyl, ze
do konca 2008 r. Komitet unikat ogtaszania celu finalnego zarowno w zakresie
petnego zatrudnienia, jak i stopy bezrobocia. W grudniu 2008 r. w o$§wiadczeniu
w sprawie polityki pienieznej FOMC po raz pierwszy wyraznie wspomnial
o maksymalnym zatrudnieniu jako drugiej czesci dualnego mandatu Fed [www 2].
Do tego czasu Komitet preferowal przedstawianie celu polityki monetarnej
w kategoriach dazenia do osiggnigcia i utrzymania stabilno$ci cen oraz maksy-
malnego wzrostu gospodarczego lub maksymalnego zrownowazonego wzrostu
gospodarczego [Thornton, 2012, s. 130].

W latach 1977-2011 Fed nie wprowadzit istotnych zmian w celu strategicz-
nym. Wazna modyfikacja mandatu Fed wystgpila dopiero w styczniu 2012 r.,
gdy wladze monetarne zdecydowaly si¢ na iloSciowe ujecie celu swojej polityki
pieni¢znej. W 2012 r. FOMC wskazal, ze inflacja na poziomie 2%, mierzona
deflatorem PCE, jest spojna w perspektywie dlugookresowej z mandatem Fed.
Komitet podkreslil, ze podawanie do publicznej wiadomosci celu inflacyjnego
pomaga ksztattowa¢ dlugookresowe oczekiwania inflacyjne, co sprzyja stabilno-
$ci cen 1 umiarkowanym dlugoterminowym stopom procentowym oraz ulatwia
prowadzenie polityki pelnego zatrudnienia w warunkach znacznych zaktocen
gospodarczych i finansowych.

1.2. Modyfikacja celow operacyjnych Fed

Na przestrzeni czterdziestu lat, obok modyfikacji celow strategicznych,
ulegaly zmianie takze cele operacyjne amerykanskiej polityki pieni¢znej, wy-
znaczane przez Fed po to, aby osiaga¢ odpowiednie warunki ptynno$ciowe na
rynku migdzybankowym [Board of Governors, 2005, s. 28-29]. C.E. Walsh wy-
roznit cztery przedzialy czasowe, ktérym przypisat odmienne strategie operacyjne
wykorzystywane przez Fed. Chronologicznie w latach 1972-2008 Fed prowadzit
polityke pienigzng opartg na:
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1) sterowanie stopg funduszy federalnych — lata 1972-1978,

2) przyjecie w charakterze celu operacyjnego rezerw niepozyczkowych' — lata
1979-1982,

3) przyjecie w charakterze celu operacyjnego rezerw pozyczkowych® — lata
1983-1988,

4) sterowanie stopg funduszy federalnych — lata 1989-2008 [Walsh, 2010,
s. 547-553].

Nalezy podkresli¢, ze w zadnym z powyzszych okresow Fed nie stosowat
wylacznie jednego rodzaju procedur operacyjnych (tabela 2), np. w latach 1975-
1993, obok celéw operacyjnych, bank centralny USA oglaszal takze warto$ci
docelowe dla szeregu agregatow monetarnych [Friedman i Kuttner, 1996, s. 79].
Co wigcej, w latach 2009-2015 Fed, prowadzac polityke zerowej nominalnej
stopy procentowej, wykorzystat nowe narzgdzie komunikacyjne (forward gui-
dance), poprzez ktore wyznaczat cele operacyjne dla swojej polityki pienigzne;j.

Tabela 2. Strategia polityki pieni¢znej Fed w latach 1977-2017

Okres Cel operacyjny Cel posredni Cele finalny

sterowanie stopg funduszy
federalnych (regulacja podazy

wartosci docelowe dla stopy

1977-1978 pieniadza penita rol¢ pomocni- 1:5 gﬁzgfnw?hom agregatow dualny mandat Fed — dazenie
cz3) Y w perspektywie dtugookreso-
regulacja podazy pieniadza wej do efektywnego:

1979-1982 L . .

(rezerw niepozyczkowych) warto$ci docelowe dla — promowanie maksymal-
regulacja podazy pieniadza agregatow monetarnych nego zatrudnienia,

1983-1988 . . o
(rezerw pozyczkowych) — utrzymania stabilnosci cen,

warto$ci docelowe dla stopy | — zapewnienia stabilnych

1989-1993 zmodyfikowana regulacja stop | procentowej oraz agregatow diugoterminowych stop
procentowy monetarnych procentowych

1994-2008

2009-2011 ksztaltowanie oczekiwan

uczestnikow rynku w ramach
2012-2015 polityki zerowej nominalne;j dualny mandat Fed wzboga-
stopy procentowej cony o ogloszenie celu
zmodyfikowana regulacja stop inflacyjnego*

procentowy

warto$ci docelowe dla stopy
procentowej

2016-2017

* Oficjalnie Fed nie realizuje strategii celu inflacyjnego.

Rozpad systemu walutowego z Bretton Woods doprowadzit do istotnych
zmian w polityce pieni¢znej Fed. W ramach strategii polityki monetarnej stoso-
wanej w latach 1972-1978, Fed staratl si¢ poprzez operacje otwartego rynku sta-

' Rezerwy niepozyczkowe (nonborrowed reserves) — rezerwy bankéw komercyjnych, ktore powsta-

ja w wyniku sprzedazy bankowi centralnemu papieréw warto$ciowych na otwartym rynku.
Rezerwy pozyczkowe (borrowed reserves) — utozsamiane sg z wolumenem kredytow dyskon-
towych, poniewaz stanowig pozyczki udzielane przez bank centralny bankom komercyjnym.
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bilizowa¢ stopg funduszy federalnych w waskim zakresie, wokoét jej poziomu
docelowego. Pozwalal jednocze$nie na swobodne ksztaltowanie si¢ wielkosci
rezerw niepozycznkowych [Walsh, 2010, s. 548]. Przyjeta procedura operacyjna
byta jednak krytykowana przez ekonomistéw, z powodu sktonnosci Fed do sta-
bilizacji stop procentowych na niezmienionym poziomie przez dluzszy okres,
doprowadzajac do wzrostu stopy inflacji [Goodfriend, 1987].

FOMC, zaniepokojony gwattownym wzrostem ogolnego poziomu cen w la-
tach 70. XX w., wprowadzit zmiany w swoich procedurach operacyjnych, maja-
ce na celu bardziej skuteczng kontrole wzrostu podazy pienigdza. W latach
1979-1982 Fed probowal optymalizowaé wielkosci rezerw niepozyczkowych
poprzez mechanizmy rynkowe, m.in. przeprowadzajac operacje z bankami ko-
mercyjnymi na otwartym rynku [Walsh, 2010, s. 535]. Zgodnie z tym podej-
sciem, FOMC ustalat docelowa warto$c dla stopy wzrostu agregatu monetarnego
M1 i pozwalat na swobodne ksztattowanie si¢ stopy funduszy federalnych. Gdy
stopa wzrostu agregatu M1 przewyzszata przyjeta wartos¢ docelows, sytuacja ta
oznaczala wigkszy popyt na rezerwy ze strony instytucji depozytowych niz wy-
nikajacy z przyjetej przez Komitet optymalnej wielkoSci rezerw niepozyczko-
wych. Wzrost podazy pienigdza powodowatl zatem wzrost stopy funduszy fede-
ralnych i innych krétkoterminowych stop procentowych [Akhtar, 1997, s. 7].

W latach 1982-1988 Fed zrezygnowat z priorytetowego traktowania agre-
gatéw monetarnych i przyjal w charakterze celu operacyjnego wielkosci rezerw
pozyczkowych. Poprzez regulacje wolumenu kredytéw dyskontowych bank
centralny probowat oddzialywac na dostgpnos$¢ rezerw w systemie bankowym
i stabilizowa¢ poziom rynkowych stop procentowych [Walsh, 2010, s. 552].

W lutym 1987 1. Fed podjat decyzje o zaprzestaniu ustalania optymalnego
poziomu dla agregatu monetarnego M1. W latach 1987-1992 ogtaszat pozadany
poziom jedynie dla szerszych agregatow pieni¢znych, tj. M2 i M3 [Friedman
i Kuttner, 1996, s. 79]. Na poczatku lat 90. XX w. relacja migdzy tymi agrega-
tami pienigznymi a aktywno$cig ekonomiczng ulegla rozluznieniu, ze wzgledu
na gwaltowny wzrost innowacji finansowych i postepujaca deregulacje systemu
finansowego. Ostatecznie w 1993 r. Fed zrezygnowal ze stosowania jakichkol-
wiek agregatow pieni¢znych w roli wskaznikow dla prowadzenia polityki mone-
tarnej [Mishkin, 2002, s. 612].

Na poczatku lat 90. XX w., po odejsciu od agregatow pienieznych jako
wskaznikéw polityki monetarnej, Fed powrdcit do realizacji polityki pienig¢znej
za pomoca sterowania stopa funduszy federalnych [Walsh, 2010, s. 552]. Proce-
dura ta polega na ogtaszaniu przez FOMC celu operacyjnego dla operacji otwar-
tego rynku, tzn. pozadanego poziomu dla krotkoterminowej rynkowej stopy
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procentowej. Fed, oddzialujac na ptynnos¢ systemu bankowego poprzez trans-
akcje zawierane na otwartym rynku, dazy do utrzymania efektywnej stopy fun-
duszy federalnych na poziomie zblizonym do jej docelowego poziomu [Sellon,
2004, s. 7].

Uzupekhiajac to, co zostalo wcze$niej omowione, warto podkreslic, ze
obecnie bank centralny USA stosuje wieloparametryczne podejscie do formuto-
wania i realizacji strategii polityki pienieznej. Fed prowadzi polityke pieni¢zng
oparta na strategii eklektycznej, tzw. strategii ,,just do it”. W ramach tej procedu-
ry, Fed realizuje kilka celow finalnych, bez oglaszania celow posrednich dla
agregatow monetarnych [Mishkin, 1998, s. 28]. Za pewne odstepstwo od tej
strategii mozna uzna¢ jednak dtugookresowy cel dla stopy inflacji, ogltoszony
w styczniu 2012 r.

Warto tez doda¢, ze od lutego 1994 r. Fed prowadzi polityke pienigzng na
podstawie nowej procedury komunikacyjnej. Po kazdym zebraniu FOMC, Ko-
mitet oglasza decyzj¢ podjeta w sprawie wysokosci docelowej stopy funduszy
federalnych [Harvey i Huang, 2002, s. 226]. Srodki masowego przekazu po-
$wiecaja posiedzeniom FOMC bardzo duzo uwagi, poniewaz deklarowana
zmiana stopy funduszy federalnych przektada si¢ na zmiany innych stép procen-
towych, ktore oddzialujg na wielko$¢ konsumpcji 1 inwestycji [Mishkin, 2002,
s. 613]. Mozna zatem stwierdzi¢, ze poprzez te dzialania Fed stara si¢ ksztatto-
waé 1 kontrolowaé oczekiwania rynku w zakresie postrzegania realizowanej
polityki pieni¢zne;.

2. Mandat Fed a zapewnienie stabilnosci finansowej

W nastepstwie ostatniego kryzysu finansowego na nowo podjeto dyskusje
na temat celow polityki monetarnej. Ekonomisci zauwazyli, ze zapewnienie
stabilnosci makroekonomicznej nie jest mozliwe bez zapewnienia stabilnosci
systemu finansowego. W efekcie czego, obecnie wigkszos¢ statutow bankow
centralnych co najmniej w posredni sposob nawigzuje do stabilno$ci finansowej
jako celu oddziatywania polityki pienieznej na gospodarke [Zywiecka, 2013, s. 40].

W tabeli 3 zostal zamieszczony przeglad regulacji prawnych w Stanach
Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii w zakresie ponoszenia odpowie-
dzialnosci przez wtadze monetarne za stabilno$¢ krajowego systemu finansowe-
go. Nalezy zauwazy¢, ze wsrod trzech bankéw centralnych objetych analiza,
tylko w jednym przypadku nie ma formalnego zapisu zobowiazujacego wiadze
monetarne do ochrony stabilno$ci systemu finansowego. Warto jednak podkre-
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sli¢, ze chociaz w mandacie Fed brakuje formalnego celu w tym zakresie, ame-
rykanski bank centralny deklaruje zaangazowanie w monitorowanie sytuacji na

rynkach finansowych, co z pewno$cia sprzyja utrzymaniu stabilnoéci finanso-
wej. Z kolei w mandacie EBC obowigzek wspierania stabilno$ci systemu finan-

sowego realizowany jest na poziomie zadania, a w przypadku BoE zostat expli-

cite wyszczegolniony w celu strategicznym.

Tabela 3. Instytucje odpowiedzialne za dbatos¢ o stabilnos¢ systemu finansowego

w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii

banku centralnego

Wyszczegolnienie Stany Zjednoczone Strefa euro Wielka Brytania
Obowiazek ustawowy banku NIE TAK TAK
centralnego
Deklaracja zaangazowania TAK TAK TAK

Zapis w ustawie banku
centralnego

Art. 13 ust. 3 ustawy

o Fed zapewnia Systemowi

Rezerwy Federalnej
mozliwo$¢ podjecia
w nadzwyczajnych

i naghych okoliczno$ciach
dziatan niestandardowych
w stosunku do wybranych

podmiotow, ktoére maja
trudnosci z pozyskaniem
pozyczek za posrednic-

Art. 127.5. ESBC
przyczynia si¢ do
sprawnego prowadzenia
polityki realizowanej
przez kompetentne
podmioty odpowie-
dzialne za nadzor
ostroznosciowy nad
instytucjami kredyto-
wymi oraz stabilno$¢
systemu finansowego.

Rozdziat 2A ustawy

0 BoE: (1) Celem BoE
jest przyczynianie si¢
do ochrony i wzmoc-
nienia stabilnosci
systemu finansowego
Wielkiej Brytanii (cel
W postaci stabilnosci
finansowej), (2) Dazac
do spetnienia celu

W postaci stabilnosci

Bank centralny a instytucja
nadzoru makroostroznoscio-
wego

jest sekretarz skarbu
mimo, iz prezes Fed jest
takze jej cztonkiem.

instytucja nadzorcza,

wiodaca role odgrywa
w niej EBC oraz naro-
dowe banki centralne.

twem rynku. finansowej BoE
wspolpracuje z innymi
odpowiednimi pod-
miotami.

. Europejska Rada ds. Komitet Polityki
iziztzﬁgcﬁi?? makro- FSOC Ryzyka Systemowego | Finansowej (FPC)
& (ESRB)
Przewodniczacym FSOC | ESRB to kolegialna FPC zostal utworzony

obok Komitetu Polityki
Pienig¢znej, w ramach
banku centralnego.

Zrédto: Cuaresma i Gnan [2008, s. 86]; Menkes [2013, s. 130-148]; Zywiecka [2013, s. 49-50].

Obecnie w USA rola nadzorcy makroostrozno$ciowego zostata powierzona
nowej instytucji — Radzie Nadzoru nad Stabilno$cia Finansowg (Financial Stabi-
lity Oversight Council — FSOC), ktéra skupia szefow wszystkich tamtejszych
agencji nadzorczych. FSOC jest powigzana z Fed osoba Prezesa banku central-
nego USA, ktory zasiada w Radzie z prawem glosu. Nalezy oczekiwaé, ze

w przysztosci formalny zapis dotyczacy dbatosci o stabilnos¢ finansowa zostanie

tez zmieszczone w statucie Fed.
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Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze w latach 1977-2017 strategia polityki
monetarnej Fed podlegata cigglym przemianom mimo, iz jego obecny cel strate-
giczny nadal precyzuje ustawa o Rezerwie Federalnej z 1977 r. Kluczowg zmia-
ng byto zaréwno odejécie w 1993 r. od prowadzenia polityki monetarnej za po-
srednictwem agregatow pieni¢znych na rzecz zmian stop procentowych, jak
i zmiana w procedurze komunikacyjnej wprowadzona na poczatku 1994 r. Za
moment przetlomowy w amerykanskiej bankowosci centralnej nalezy rowniez
uznaé ogloszenie celu dla stopy inflacji w 2012 r. Warto jednak wyraznie zazna-
czy¢, ze Fed formalnie nie zadeklarowat przyjecia strategii bezposredniego celu
inflacyjnego, co wyraznie wyroznia t¢ instytucje finansowa na tle innych ban-
kéw centralnych. Co wigcej, ostatni globalny kryzys finansowy postawit przed
wladzami monetarnymi nowe wyzwanie w zakresie zapewnienia stabilnosci
finansowej, ktore Fed rowniez realizuje w odmieny sposob.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, ze zachodzace od czterdziestu lat zmia-
ny w sposobie formulowania i realizacji strategii polityki pieni¢znej przez Fed
mogg wywiera¢ istotny wpltyw na efektywno$¢ mechanizmu transmisji impul-
sow polityki pienieznej. Kwestia ta wykracza jednak poza zakres tematyczny
niniejszego artykutu i wymaga przeprowadzenia dalszych badan.
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EVOLUTION OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM’S MONETARY POLICY
STRATEGY IN YEARS 1977-2017

Summary: Federal Reserve System (Fed) plays currently the unquestioned leading role
in the global financial system. Fed is the central bank that issue international money and
its monetary policy has an impact on the global economy. Since the creation of the US
central bank in 1913, its purpose and strategy of monetary policy have been subject to
constant change. Significant changes in this area have occurred both in the 70s and 90s
of the twentieth century. The recent global financial crisis has also contributed to the
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discussion on the Federal Reserve System’s mandate. The aim of the article is to present
the evolution of the Fed’s monetary policy strategies over the past forty years.

Keywords: Federal Reserve System, monetary policy, financial stability.





