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1. Geneza i struktura banku centralnego
Stanów Zjednoczonych 

Bankiem centralnym Stanów Zjednoczonych jest System Rezerwy Federal-
nej – SRF (Federal Reserve System, okreÊlany te˝ jako Federal Reserve,
a w skrócie jako Fed). Instytucja ta zacz´∏a funkcjonowaç w 1914 r. na pod-
stawie ustawy Federal Reserve System Act, którà w grudniu 1913 r. podpi-
sa∏ prezydent Woodrow Wilson. Zosta∏a zatem ustanowiona znacznie póê-
niej ni˝ banki centralne takich krajów, jak Szwecja (Riksbank, ustanowiony
w 1668 r.) czy Wielka Brytania (Bank of England, ustanowiony w 1694 r.).
Bank centralny Stanów Zjednoczonych jest jednak starszy ni˝ np. bank cen-
tralny Kanady (Bank of Canada, 1935). 

Funkcje SRF sà zbli˝one do tych, które spe∏niajà banki centralne w innych
krajach rozwini´tych. Obecnie najwa˝niejsze zadania SRF to:

1) kszta∏towanie i realizacja polityki pieni´˝nej (monetarnej); 

2) nadzór nad funkcjonowaniem banków;
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3) utrzymanie stabilnoÊci systemu finansowego oraz ograniczenie ryzyka
systemowego mogàcego wystàpiç na rynku finansowym,

4) zapewnienie obs∏ugi finansowej instytucji depozytowych (depository in-
stitutions) i rzàdu oraz sprawnego systemu p∏atniczego w kraju; instytucje
depozytowe obejmujà: banki komercyjne (commercial banks), stowarzysze-
nia oszcz´dnoÊciowo-po˝yczkowe (savings and loan associations), banki
oszcz´dnoÊciowe (saving banks) oraz unie kredytowe (credit unions); dzia-
∏alnoÊç tych instytucji polega zasadniczo na przyjmowaniu depozytów oraz
udzielaniu kredytów1.

Struktura SRF jest dostosowana do federalnego systemu paƒstwowego Sta-
nów Zjednoczonych. Najwa˝niejsze elementy SRF to Rada Gubernatorów
(Board of Governors), majàca siedzib´ w Waszyngtonie oraz Federalny Ko-
mitet Operacji Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee – FOMC).
W sk∏ad SRF wchodzi tak˝e dwanaÊcie Banków Regionalnych Systemu Re-
zerwy Federalnej (Federal Reserve Banks) oraz tzw. banki cz∏onkowskie
(Member Banks).

1.1. Rada Gubernatorów SRF

Rada Gubernatorów jest agencjà rzàdu federalnego i sk∏ada si´ z siedmiu
osób powo∏ywanych przez prezydenta Stanów Zjednoczonych i zatwierdza-
nych nast´pnie przez Senat. Chocia˝ ma status agencji rzàdowej, Rada nie
musi przedstawiaç swych decyzji do zatwierdzenia przez prezydenta bàdê
jakiekolwiek gremia rzàdowe. Cz∏onkowie Rady sà niezale˝ni od prezyden-
ta i rzàdu, a ich odwo∏anie z pe∏nionych funkcji mo˝e nastàpiç tylko w Êci-
Êle okreÊlonych przypadkach. 

Pe∏na kadencja cz∏onka Rady wynosi 14 lat. Obowiàzuje zasada, ˝e co dwa
lata wygasa kadencja jednego cz∏onka. Jest to kadencja nieodnawialna. Da-
na osoba nie mo˝e zostaç ponownie powo∏ana w sk∏ad Rady Gubernatorów,
je˝eli sprawowa∏a swà funkcje przez pe∏nà kadencj´. Oznacza to, ˝e mo˝e
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1 Szerzej na temat instytucji depozytowych zob. Or´ziak (2001).



ona ponownie zostaç powo∏ana przez prezydenta w sk∏ad Rady, jeÊli jej po-
przedni udzia∏ w tym gremium by∏ krótszy od pe∏nej kadencji.

Na czele Rady stoi prezes (Chairman of the Board), okreÊlany te˝ jako pre-
zes Rezerwy Federalnej (Chairman of the Federal Reserve) albo prezes Fed,
oraz wiceprezes Rady (Vice Chairman of the Board). Sà oni powo∏ywani
przez prezydenta spoÊród cz∏onków Rady i zatwierdzani przez Senat. Ich
kadencja trwa 4 lata. Mogà zostaç ponownie powo∏ani do pe∏nienia tych
funkcji, dopóki nie wygaÊnie ich pe∏na kadencja.

Od czasu ustanowienia SRF jej prezesami by∏y kolejno nast´pujàce osoby:

1. Charles S. Hamlin (10 sierpnia 1914 – 9 sierpnia 1916),

2. William P.G. Harding (10 sierpnia 1916 – 9 sierpnia 1922),

3. Daniel R. Crissinger (1 maja 1923 – 15 wrzeÊnia 1927),

4. Roy A. Young (4 paêdziernika 1927 – 31 sierpnia 1930),

5. Eugene Meyer (16 wrzeÊnia 1930 – 10 maja 1933),

6. Eugene R. Black (19 maja 1933 – 15 sierpnia 1934),

7. Marrinner S. Eccles (15 listopada 1934 – 31 stycznia 1948),

8. Thomas B. McCabe (15 kwietnia 1948 – 31 marca 1951),

9. William McChesney Martin Jr. (12 kwietnia 1951 – 31 stycznia 1970),

10. Arthur F. Burns (1 stycznia 1970 – 31 stycznia 1978),

11. G. William Miller (8 marca 1978 – 6 sierpnia 1979),

12. Paul A. Volcker (6 sierpnia 1979 – 11 sierpnia 1987),

13. Alan Greenspan (11 sierpnia 1987 – 31 stycznia 2006),

14. Ben Bernanke (od 1 lutego 2006).

Obecny prezes Rady Gubernatorów, Ben Bernanke, którego kadencja ma
trwaç do 2010 r., zosta∏ mianowany przez prezydenta G.W. Busha. Bernan-
ke zastàpi∏ na tym stanowisku Alana Greenspana, który sprawowa∏ swà
funkcj´ przez 18 i pó∏ roku. Tak d∏ugie sprawowanie funkcji prezesa Fed
przez jednà osob´ zdarzy∏o si´ kilkakrotnie w historii tej instytucji. Najd∏u-
˝ej, bo niemal 20 lat, pe∏ni∏ t´ funkcj´ W. McChesney Martin Jr. Kilkakrot-

9/2006 BANK I KREDYT    5



6 BANK I KREDYT 9/2006

nie wyst´pujàcy w historii d∏ugi okres sprawowania funkcji prezesa przez
jednà osob´ oznacza, ˝e mia∏a ona poparcie kolejnych prezydentów Stanów
Zjednoczonych, bez wzgl´du na ich opcj´ politycznà.

Prezes Rady Gubernatorów uwa˝any jest za drugà, po prezydencie, najbar-
dziej wp∏ywowà osob´ w Stanach Zjednoczonych. Wynika to g∏ównie z fak-
tu, ˝e ma on kontrol´ nad terminarzem spotkaƒ Rady oraz porzàdkiem jej
obrad. Ponadto sk∏ada przed Kongresem dwa razy w roku (w lutym i w lip-
cu) sprawozdania z dzia∏alnoÊci SRF. Od czasu do czasu prezes Rady Guber-
natorów spotyka si´ z prezydentem Stanów Zjednoczonych, odbywa tak˝e
regularne spotkania z Sekretarzem Skarbu. Wypowiedzi prezesa Rady Gu-
bernatorów dla prasy sà uwa˝nie Êledzone nie tylko w Stanach Zjednoczo-
nych, ale sà równie˝ przedmiotem zainteresowania na ca∏ym Êwiecie. 

Prezes Rady pe∏ni te˝ wiele obowiàzków na arenie mi´dzynarodowej. M.in.
jest zast´pcà gubernatora w Radzie Gubernatorów Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego oraz jest cz∏onkiem Rady Dyrektorów Banku Rozra-
chunków Mi´dzynarodowych w Bazylei. Jest te˝ cz∏onkiem oficjalnych de-
legacji Stanów Zjednoczonych podczas najwa˝niejszych spotkaƒ mi´dzyna-
rodowych, w tym np. w ramach grupy skupiajàcej ministrów finansów i gu-
bernatorów banków centralnych siedmiu najbardziej rozwini´tych krajów
Êwiata (Grupa Siedmiu, inaczej G-7).

Kadencja cz∏onków Rady Gubernatorów, jak wskazano wy˝ej, wynosi 14
lat, jednak terminy kadencji poszczególnych cz∏onków nie sà jednakowe, co
pozwala na zachowanie ciàg∏oÊci jej prac mimo zmian dokonujàcych si´
w jej sk∏adzie. Na uwag´ zas∏uguje tak˝e to, ̋ e kadencja cz∏onków Rady Gu-
bernatorów nie pokrywa si´ z kadencjà prezydenta Stanów Zjednoczonych.
Oznacza to, ˝e w praktyce prezydenci tego kraju, rozpoczynajàc swe urz´-
dowanie, powinni wspó∏pracowaç z Radà w zasadzie w takim sk∏adzie, ja-
ki zosta∏ ustalony przez ich poprzedników. Zwa˝ywszy jednak na ró˝ne ter-
miny zakoƒczenia kadencji poszczególnych cz∏onków Rady, prezydent mo-
˝e mieç pewien wp∏yw na jej sk∏ad, jeÊli akurat powo∏anie nowego cz∏onka
przypada na czas jego urz´dowania.

Rada Gubernatorów utrzymuje bie˝àce kontakty z rzàdem. Cz∏onkowie Ra-
dy cz´sto przedstawiajà odpowiednim komisjom Kongresu ró˝ne kwestie
dotyczàce gospodarki, polityki pieni´˝nej, nadzoru bankowego, rynku fi-
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nansowego, kredytów konsumenckich. Prezydent, desygnujàc poszczególne
osoby na cz∏onków Rady, musi zadbaç, aby by∏y w niej w∏aÊciwie reprezen-
towane interesy rolnictwa, przemys∏u, handlu oraz sektora finansowego.
Musi uwzgl´dniaç tak˝e geograficzny podzia∏ kraju, a w szczególnoÊci nie
mo˝e mianowaç wi´cej ni˝ jednej osoby z danego okr´gu (Federal Reserve
district). Dzia∏alnoÊç Rady Gubernatorów wymaga przeprowadzania wielu
pog∏´bionych analiz dotyczàcych zarówno sytuacji gospodarki Stanów Zjed-
noczonych, jak i sytuacji na rynku mi´dzynarodowym. Stàd te˝ Rada reali-
zuje swe zadania, korzystajàc z pomocy licznego grona specjalistów (eksper-
tów i doradców) zatrudnionych w jej siedzibie w Waszyngtonie (w 2004 r.
by∏o to oko∏o 1.800 osób).

Uprawnienia Rady Gubernatorów sà bardzo szerokie. Kszta∏tujàc polityk´
pieni´˝nà m.in. ustala stop´ rezerw obowiàzkowych od depozytów posia-
danych przez banki, reguluje stopy procentowe oraz okreÊla warunki ope-
racji otwartego rynku realizowanych przez Federalny Komitet Operacji
Otwartego Rynku (FOMC). Rada Gubernatorów ma wy∏àczne uprawnienia
do dokonywania zmian stopy rezerw obowiàzkowych, które powinny byç
utrzymywane przez instytucje depozytowe. Rada reguluje i nadzoruje
równie˝ funkcjonowanie dwunastu Banków Regionalnych wchodzàcych
w sk∏ad SRF. Do jej kompetencji nale˝y m.in. zatwierdzanie proponowa-
nych przez te banki zmian stopy dyskontowej. Rada jest równie˝ organem
uprawnionym do nadzoru nad funkcjonowaniem systemu bankowego
w Stanach Zjednoczonych.

Rada Gubernatorów publikuje obszerne informacje o dzia∏alnoÊci SRF i sy-
tuacji gospodarczej Stanów Zjednoczonych, w tym tak˝e szczegó∏owe staty-
styki dotyczàce tych kwestii. G∏ówne publikacje to kwartalnik „Federal Re-
serve Bulletin” oraz miesi´cznik „Statistical Supplement”. Dzia∏alnoÊç regu-
lacyjna i nadzorcza SRF jest prezentowana w publikacji „Federal Reserve Re-
gulatory Service”. Na stronie internetowej www.federalreserve.gov mo˝-
na znaleêç informacje na temat bie˝àcej regulacyjnej i nadzorczej dzia∏alno-
Êci Rady Gubernatorów, w tym oÊwiadczenia sk∏adane przez cz∏onków Ra-
dy w Kongresie, a tak˝e ich inne wystàpienia publiczne. W ostatnich latach
mo˝na obserwowaç pewien wzrost przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej Fed, co
wyra˝a sí  publikowaniem oÊwiadczeƒ po ka˝dym posiedzeniu Rady (od 2000 r.),
a tak˝e wskazywaniem w tych oÊwiadczeniach przewidywanego kierunku
polityki pieni´˝nej w najbli˝szym okresie (zob. szerzej: Ip 2005a).
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Dzia∏alnoÊç Rady Gubernatorów SRF w dziedzinie polityki pieni´˝nej jest
monitorowana bezpoÊrednio przez Kongres, m.in. na podstawie przedk∏ada-
nych przez nià pisemnych raportów, w tym sk∏adanego w odst´pach pó∏-
rocznych raportu w sprawie polityki pieni´˝nej („Monetary Policy Report to
the Congress”). Inne obszary dzia∏alnoÊci SRF poddawane sà corocznemu
audytowi przez jednà z g∏ównych publicznych firm audytorskich. Ponadto
ka˝dego roku instytucja rzàdowa Government Accountability Office (GAO)
przeprowadza przeglàd wybranych dzia∏aƒ SRF. Sprawozdanie sporzàdzo-
ne przez firm´ audytorskà oraz wyniki przeglàdów dokonywanych przez
GAO sà publikowane w Raporcie Rocznym Rady Gubernatorów SRF. Raport
ten jest przekazywany tak˝e Kongresowi. 

Z punktu widzenia przejrzystoÊci dzia∏aƒ Fed du˝e znaczenie majà tak˝e
protoko∏y z posiedzeƒ Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku
– FOMC. Zwa˝ywszy, ˝e w kompetencji tego organu sà tak˝e decyzje majà-
ce decydujàce znaczenie dla kszta∏tu polityki pieni´˝nej w Stanach Zjedno-
czonych, protoko∏y te sà cennym êród∏em informacji dla uczestników ryn-
ku (o czym szerzej w dalszej cz´Êci opracowania).

1.2. Banki Regionalne Systemu Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej jest strukturà dwupoziomowà: szczebel fede-
ralny to scharakteryzowana wy˝ej Rada Gubernatorów, majàca siedzib´
w Waszyngtonie, szczebel regionalny zaÊ to Banki Regionalne SRF. Banki te
na bie˝àco realizujà na obszarze swego dzia∏ania polityk´ pieni´˝nà okreÊlo-
nà przez Rad´ oraz spe∏niajà inne wyznaczone im obowiàzki i podlegajà
nadzorowi Rady. Rada zatwierdza tak˝e bud˝ety roczne tych banków.

Ka˝dy z Banków Regionalnych SRF dzia∏a na obszarze jednego z dwunastu
okr´gów (Federal Reserve districts), na które sà podzielone Stany Zjednoczo-
ne. Okr´gi te majà swoje numery oraz identyfikujàce je litery. G∏ówne sie-
dziby banków znajdujà si´ w nast´pujàcych miastach: Boston (1, A), Nowy
Jork (2, B), Filadelfia (3, C), Cleveland (4, D), Richmond (5, Kansas), Atlanta
(6, Kansas), Chicago (7, G), Saint Louis (8, H), Minneapolis (9, I), Kansas City
(10, J), Dallas (11, Francisco) oraz San Francisco (12, L). Nazwa miasta,
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w którym mieÊci si´ siedziba banku, jest najcz´Êciej u˝ywana do identyfika-
cji danego banku. Banki mogà tworzyç oddzia∏y w swych okr´gach. Taka
struktura regionalna bankowoÊci centralnej w Stanach Zjednoczonych jest
rozwiàzaniem kompromisowym mi´dzy postulatami zg∏aszanymi w okre-
sie tworzenia SRF przez zwolenników i przeciwników centralizacji polityki
pieni´˝nej oraz innych obszarów dzia∏alnoÊci banku centralnego. Banko-
woÊç centralna w tym paƒstwie uwzgl´dnia zatem jego federalny charakter,
a jednoczeÊnie nie jest nadmiernie zdecentralizowana, gdy˝ okr´gi, w któ-
rych dzia∏ajà Banki Regionalne SRF, w zasadzie nie pokrywajà si´ z poszcze-
gólnymi stanami. W sk∏ad okr´gów wchodzi bowiem po kilka stanów.

Banki Regionalne SRF sà instytucjami o charakterze publiczno-prywatnym.
Majà form´ spó∏ek akcyjnych, których akcjonariuszami sà dzia∏ajàce w da-
nym okr´gu banki komercyjne, b´dàce jednoczeÊnie cz∏onkami SRF (Mem-
ber Banks). Jako akcjonariusze majà one prawo do otrzymywania dywiden-
dy. Jej wysokoÊç wynosi rocznie 6% nominalnej wartoÊci posiadanych ak-
cji. Akcje takie nie podlegajà sprzeda˝y, nie mogà byç przedmiotem tak˝e in-
nych transakcji, co istotnie odró˝nia je od akcji tradycyjnych spó∏ek akcyj-
nych. Dywidendy p∏acone przez Banki Regionalne SRF bankom cz∏onkow-
skim traktowane sà jako cz´Êciowa rekompensata za brak oprocentowania
rezerw, które banki cz∏onkowskie muszà utrzymywaç na swych rachun-
kach prowadzonych przez Banki Regionalne SRF.

Jako cz´Êç SRF Banki Regionalne podlegajà nadzorowi Kongresu. Ka˝dy
z tych banków ma swojà rad´, liczàcà 9 dyrektorów. Sk∏ad rady powinien
odzwierciedlaç odpowiednio dla danego okr´gu interesy rolnictwa, przemy-
s∏u, bankowoÊci i handlu.

Banki Regionalne SRF sà podmiotami operacyjnymi, wykonujàcymi w po-
szczególnych okr´gach Stanów Zjednoczonych zadania wynikajàce z polity-
ki pieni´˝nej okreÊlonej przez Rad´ Gubernatorów. Poza obowiàzkami zwià-
zanymi z praktycznym prowadzeniem tej polityki Banki Regionalne SRF re-
alizujà inne obowiàzki z zakresu bankowoÊci centralnej, m.in. sprawujà bie-
˝àcy nadzór nad bankami komercyjnymi oraz innymi instytucjami depozy-
towymi dzia∏ajàcymi w ich okr´gu (tzn. banki b´dàce cz∏onkami SRF?
o czym mowa ni˝ej) i przeprowadzajà operacje z tymi bankami. Wykonujà
te˝ zadania zwiàzane z obiegiem gotówki (emisja nowych banknotów i bi-
lonu oraz wycofywanie z obiegu zniszczonych banknotów i bilonu). Spe∏-



niajà równie˝ wiele funkcji istotnych dla w∏aÊciwego funkcjonowania sys-
temu bankowego, poczynajàc od wydawania licencji na prowadzenie dzia-
∏alnoÊci bankowej, zatwierdzania fuzji i przej´ç w sektorze bankowym a˝
po dzia∏ania bie˝àce (m.in. rozliczanie czeków, udzielanie kredytów ban-
kom komercyjnym dzia∏ajàcym w okr´gu). Du˝e znaczenie dla funkcjono-
wania ca∏ego systemu bankowoÊci centralnej w Stanach Zjednoczonych ma
zbieranie i przetwarzanie przez Banki Regionalne SRF informacji finanso-
wych i ogólnoekonomicznych oraz prowadzenie prac analitycznych stano-
wiàcych podstaw´ podejmowania decyzji w sprawie polityki pieni´˝nej.

SpoÊród dwunastu Banków Regionalnych SRF na szczególnà uwag´ zas∏u-
guje bank majàcy siedzib´ w Nowym Jorku (Federal Reserve Bank of New
York). Jest on g∏ównym elementem SRF, poniewa˝:

– skupia najwi´cej aktywów ca∏ego SRF (oko∏o 25%), co wià˝´ si´ z faktem,
˝e w okr´gu 2B, w którym dzia∏a ten bank, mieszczà si´ siedziby najwi´k-
szych amerykaƒskich banków komercyjnych, 

– korzystajàc ze struktur tego banku, SRF przeprowadza operacje otwarte-
go rynku oraz interwencje na rynku walutowym,

– jako jedyny spoÊród dwunastu Banków Regionalnych jest bankiem cz∏on-
kowskim Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych w Bazylei,

– zgromadzone sà w nim depozyty z∏ota z∏o˝one przez banki centralne in-
nych krajów.

1.3. Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku 

Federalny Komitet Otwartego Rynku podejmuje decyzje o skali i kierunku
operacji otwartego rynku, b´dàcych jednym z najwa˝niejszych instrumen-
tów polityki pieni´˝nej realizowanej przez SRF. Operacje te, wp∏ywajàc
na stan rezerw instytucji depozytowych, sà w stanie efektywnie i elastycz-
nie oddzia∏ywaç na poda˝ pieniàdza oraz wysokoÊç rynkowych stóp pro-
centowych. Zwa˝ywszy na istotnà rol´ tych operacji jako instrumentu po-
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lityki pieni´˝nej Fed, decyzje podejmowane przez Komitet majà du˝e zna-
czenie dla jej kszta∏tu w praktyce.

W sk∏ad Komitetu wchodzi siedmiu cz∏onków Rady Gubernatorów SRF
oraz pi´ciu z dwunastu prezesów Banków Regionalnych SRF. Prezes Banku
Rezerw Federalnych w Nowym Jorku jest sta∏ym cz∏onkiem Komitetu, na-
tomiast pozostali prezesi pe∏nià w nim swe funkcje przez rok na zasadzie
rotacji. Na czele Komitetu stoi prezes Rady Gubernatorów SRF. Komitet od-
bywa spotkania zazwyczaj osiem razy w roku, na ogó∏ co 6 tygodni. W trak-
cie tych spotkaƒ Komitet okreÊla kierunek polityki pieni´˝nej na podstawie
dokonanego przez siebie przeglàdu bie˝àcej sytuacji gospodarczej kraju oraz
rysujàcych si´ zagro˝eƒ dla stabilnoÊci cen i wzrostu gospodarczego. 

Przez d∏ugi czas po ustanowieniu Komitetu protoko∏y z jego posiedzeƒ mia-
∏y charakter poufny. Przyk∏adowo protoko∏y za lata 1936–1960 zosta∏y udo-
st´pnione publicznie dopiero w 1964 r. Przez kilkadziesiàt lat jedynie raz
w roku publikowane by∏y bardzo krótkie (oko∏o 1–2 stron tekstu) sprawoz-
dania z dzia∏aƒ Komitetu w dziedzinie polityki pieni´˝nej (Records of Poli-
cy Actions). Sprawozdania te w po∏owie lat 60. sta∏y si´ obszerniejsze (osiàgn´-
∏y obj´toÊç oko∏o 5 stron z jednego posiedzenia). W 1967 r. podj´to decyzj´,
˝e sprawozdanie takie b´dzie publikowane po 90 dniach od posiedzenia.
W 1975 r. okres ten skrócono do 45 dni. Od 1993 r. Komitet publikuje jeden
dokument – protokó∏ z posiedzeƒ (Minutes of the FOMC Meeting), b´dàcy
po∏àczeniem stosowanego uprzednio sprawozdania i protoko∏u. W grud-
niu 2004 r. Komitet podjà∏ decyzj´, ˝e protoko∏y te b´dà publikowane
po trzech tygodniach od zakoƒczenia ka˝dego posiedzenia, co oznacza∏o
skrócenie obowiàzujàcego od 1993 r. okresu w zasadzie o po∏ow´. Mimo du-
˝ego znaczenia terminów publikacji protoko∏ów najwi´kszà wag´ ma ich
zawartoÊç. Uczestnicy rynku mogà bowiem znaleêç w nich nie tylko wyja-
Ênienie przyczyn podejmowanych przez Komitet decyzji, ale tak˝e jego oce-
n´ ryzyka zwiàzanego z przysz∏à sytuacjà pieni´˝nà i makroekonomicznà.
Pe∏ny zapis przebiegu posiedzeƒ Komitetu jest publikowany po pi´ciu latach
od ich odbycia (zob. szerzej: Danker, Luecke 2005).

Protoko∏y nie sà jedynym êród∏em publicznej informacji o decyzjach Komi-
tetu. W tym samym dniu, w którym Komitet podejmuje decyzj´, publiko-
wane jest oÊwiadczenie w tej sprawie. Ponadto Przewodniczàcy tego orga-
nu sk∏ada co pó∏ roku Kongresowi sprawozdanie ze swej dzia∏alnoÊci oraz,
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podobnie jak inni cz∏onkowie Komitetu, wielokrotnie w ciàgu roku wypo-
wiada si´ publicznie w ró˝nych kwestiach dotyczàcych polityki pieni´˝nej. 

1.4. Banki cz∏onkowskie Systemu Rezerwy Federalnej

Dzia∏ajàce w Stanach Zjednoczonych banki komercyjne mo˝na podzieliç
na trzy grupy w zale˝noÊci od tego, jaka instytucja rzàdowa wydaje im ze-
zwolenie na prowadzenie dzia∏alnoÊci oraz czy sà one cz∏onkami SRF.
Pierwsza to tzw. banki krajowe (national banks), czyli banki dzia∏ajàce
na podstawie zezwolenia wydawanego przez rzàd federalny, a konkretnie
przez b´dàcy cz´Êcià Ministerstwa Skarbu (Department of the Tresury) spe-
cjalny urzàd – Urzàd Kontroli Pieni´˝nej (Office of the Comptroller of the
Currency – OCC). Sà one cz∏onkami SRF z mocy prawa. Druga grupa ban-
ków to banki dzia∏ajàce na podstawie zezwolenia wydanego przez w∏adze
stanowe. Banki te z kolei dzielà si´ na dwie grupy: banki cz∏onkowskie SRF
(state member banks) oraz banki, które nie nale˝à do SRF (state nonmem-
ber banks). Banki stanowe nie majà obowiàzku nale˝enia do SRF. Banki
spe∏niajàce wymogi okreÊlone przez Rad´ Gubernatorów SRF mogà jednak
zdecydowaç si´ na cz∏onkostwo w systemie. W marcu 2004 r. spoÊród ist-
niejàcych w Stanach Zjednoczonych oko∏o 7.700 banków komercyj-
nych 2.900 by∏o bankami cz∏onkowskimi SRF, z czego oko∏o 2.000 by∏y to
banki krajowe, a oko∏o 900 banki stanowe.

2. Cele polityki pieni´˝nej 

Polityka pieni´˝na to dzia∏ania podejmowane przez bank centralny w celu
oddzia∏ywania na dost´pnoÊç i koszt pieniàdza w gospodarce. Zgodnie z po-
stanowieniami Federal Reserve Act, celem polityki pieni´˝nej SRF jest efek-
tywne wspieranie pe∏nego zatrudnienia, stabilnych cen oraz umiarkowa-
nych d∏ugoterminowych stóp procentowych. Stabilne ceny sà tu traktowa-
ne jako niezb´dny warunek osiàgni´cia trwa∏ego wysokiego wzrostu gospo-
darczego, sprzyjajàcego wzrostowi zatrudnienia. StabilnoÊç cen warunkuje
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tak˝e efektywnà alokacj´ zasobów w gospodarce, przyczyniajàc si´ w ten
sposób do wzrostu poziomu ̋ ycia. Sprzyja równie˝ zwi´kszaniu oszcz´dno-
Êci i inwestycji, dzi´ki ograniczeniu zwiàzanego z inflacjà ryzyka erozji
wartoÊci aktywów finansowych. StabilnoÊç cen ma daleko idàce skutki dla
gospodarki. Dzi´ki zmniejszeniu niepewnoÊci przedsi´biorstwa mogà efek-
tywniej wykorzystaç swoje zasoby, podjàç dzia∏ania innowacyjne i zwi´k-
szyç wydajnoÊç pracy.

Cel polityki pieni´˝nej banku centralnego Stanów Zjednoczonych jest ure-
gulowany odmiennie ni˝ w przypadku Europejskiego Systemu Banków
Centralnych (ESBC). G∏ównym celem ESBC, okreÊlonym w art. 105 Trakta-
tu ustanawiajàcego Wspólnot´ Europejskà (TWE), jest utrzymanie stabilno-
Êci cen. Bez uszczerbku dla stabilnoÊci cen ESBC wspiera ogólnà polityk´
gospodarczà we Wspólnocie, czyli innymi s∏owy wspiera wzrost gospodar-
czy. Oznacza to, ˝e priorytetowym celem polityki pieni´˝nej musi byç sta-
bilnoÊç cen, a ESBC praktycznie nie ma dylematu, który z wymienionych
celów jest wa˝niejszy. W TWE okreÊlono to wyraênie i jednoznacznie. Cel
polityki pieni´˝nej Fed jest zdefiniowany mniej jasno, gdy˝ w Federal Rese-
rve Act nie wskazuje si´, który z elementów sk∏adajàcych si´ na definicj´
celu jest wa˝niejszy. Wprawdzie wiadomo, ˝e stabilnoÊç cen w d∏ugim
okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu i zatrudnieniu, ale w krótkim
okresie mogà wystàpiç trudnoÊci z pogodzeniem tych celów. Mo˝e si´ zda-
rzyç, ˝e tendencja do wzrostu cen wyst´puje mimo s∏abej koniunktury. Sy-
tuacja taka mo˝e mieç miejsce np. w przypadku wzrostu cen energii. Zwal-
czanie inflacji mo˝e wówczas tylko pogorszyç bie˝àcà koniunktur´. Z kolei
dzia∏ania na rzecz przyÊpieszenia wzrostu gospodarczego i poprawy sytu-
acji w dziedzinie zatrudnienia mogà przyczyniç si´ do nasilenia inflacji. Za-
rzàd SRF musi zatem sam rozstrzygnàç dylemat, czy polityka pieni´˝na po-
winna byç nastawiona na ograniczenie inflacji, czy z∏agodzenie problemów
na rynku pracy poprzez wsparcie wzrostu gospodarczego. W przypadku
ESBC wiadomo, ˝e w pierwszej kolejnoÊci trzeba dbaç o stabilnoÊç cen.

Dotychczas Fed nie stosowa∏ ˝adnego formalnego celu liczbowego dotyczà-
cego poziomu stopy inflacji (inflation target), którego osiàgni´ciu mia∏aby
s∏u˝yç polityka pieni´˝na. Od koƒca lat 80. niektóre kraje rozwini´te zacz´-
∏y w∏aÊnie taki cel stosowaç (m.in. Nowa Zelandia, Kanada, Wielka Bryta-
nia, Australia, Szwecja). Zaletà tego rozwiàzania jest wi´ksza przejrzystoÊç
polityki pieni´˝nej, gdy˝ jej skutecznoÊç mo˝e byç oceniona na podstawie te-
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go, w jakim stopniu udaje si´ w praktyce zrealizowaç uprzednio og∏oszony
cel. Z drugiej strony bank centralny musi si´ liczyç z pewnà krytykà swych
dzia∏aƒ, jeÊli uczestnicy rynku postrzegajà rozbie˝noÊç mi´dzy celem inflacyj-
nym a rzeczywistà stopà inflacji jako zbyt du˝à. Z tego powodu podawanie
do wiadomoÊci publicznej formalnego celu, nawet uj´tego w formie pewne-
go przedzia∏u, mo˝e byç traktowane przez banki centralne jako zobowiàzanie
nadmiernie ograniczajàce ich swobod´ w kszta∏towaniu polityki pieni´˝nej.
Mo˝e to równie˝ t∏umaczyç dotychczasowe podejÊcie banku centralnego Sta-
nów Zjednoczonych do kwestii iloÊciowego uj´cia celu tej polityki.

W oÊwiadczeniu, które w dniach 15–16 lutego 2006 r. prezes Fed Ben Bernan-
ke z∏o˝y∏ w Kongresie Stanów Zjednoczonych, wskaza∏, ˝e g∏ównym czynni-
kiem utrzymania inflacji na niskim poziomie jest zaufanie spo∏eczeƒstwa i in-
westorów do przysz∏ej stabilnoÊci cen. Utrzymanie oczekiwaƒ spo∏ecznych, ̋ e
inflacja b´dzie niska i stabilna, jest najwa˝niejszym elementem wysi∏ków po-
dejmowanych przez Fed w celu wspierania stabilnoÊci cen (Bernanke 2006).

3. Instrumenty polityki pieni´˝nej

Najwa˝niejsze instrumenty polityki pieni´˝nej prowadzonej przez System
Rezerwy Federalnej to operacje otwartego rynku, stopa dyskontowa oraz
stopa rezerw obowiàzkowych. Rada Gubernatorów SRF podejmuje decyzje
w sprawie stopy dyskontowej oraz stopy rezerw obowiàzkowych, a Fede-
ralny Komitet Operacji Otwartego Rynku – decyzje w sprawie operacji
otwartego rynku. Za pomocà tych trzech instrumentów Fed wp∏ywa na po-
da˝ pieniàdza w gospodarce. 

3.1. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku (open market operations) odgrywajà szczególnà
rol´ wÊród tych instrumentów, gdy˝ w praktyce najsilniej wp∏ywajà na po-
pyt oraz poda˝ Êrodków finansowych, które instytucje depozytowe utrzy-



mujà na swych rachunkach w Bankach Regionalnych SRF, a w rezultacie
oddzia∏ujà na wysokoÊç stopy procentowej dotyczàcej tzw. funduszy fede-
ralnych (federal funds rate). Stopa ta to oprocentowanie stosowane przez
instytucje depozytowe, po˝yczajàce sobie nawzajem w ramach operacji
overnight (o bardzo krótkich terminach) Êrodki, które gromadzà na swych
rachunkach w Bankach Regionalnych SRF, czyli przy po˝yczaniu wskaza-
nych funduszy federalnych. Najwi´ksze znaczenie w tym mechanizmie ma
og∏aszanie przez Federalny Komitet Otwartego Rynku celu Fed, jeÊli chodzi
o po˝àdany czy inaczej zamierzony poziom tej stopy (target for the federal
funds rate lub intended federal funds rate). To w∏aÊnie ta stopa jest g∏ów-
nà stopà procentowà SRF, a informacje o jej zmianach sà przedmiotem uwa-
gi w ca∏ym Êwiecie. 

Zmiany oprocentowania funduszy federalnych wp∏ywajà z kolei na in-
ne krótkoterminowe stopy procentowe, d∏ugoterminowe stopy procen-
towe, kurs dolara wobec innych walut, poda˝ pieniàdza i kredytu. Osta-
tecznie zmiany te skutkujà zmianami poziomu cen dóbr i us∏ug, produk-
cji i zatrudnienia. 

Cele Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w odniesieniu do operacji
otwartego rynku podlega∏y ewolucji w minionych dziesi´cioleciach.
W latach 80. Komitet zaczà∏ coraz wi´kszà wag´ przywiàzywaç do osià-
gania w wyniku tych operacji okreÊlonego poziomu stopy oprocentowa-
nia funduszy federalnych. Od 1995 r. cel w postaci tej stopy jest przez Ko-
mitet wyraênie i jednoznacznie formu∏owany i podawany do wiadomo-
Êci publicznej. Od lutego 2000 r. w oÊwiadczeniu publikowanym po ka˝-
dym posiedzeniu Komitetu podaje si´ jego ocen´ ryzyka realizacji d∏ugo-
terminowych celów w postaci stabilnoÊci cen oraz trwa∏ego wzrostu go-
spodarczego. W oÊwiadczeniu tym okreÊla si´ tak˝e, jaki mo˝e byç kie-
runek polityki pieni´˝nej w najbli˝szej przysz∏oÊci. Przyk∏adowo, podno-
szàc 28 marca 2006 r. stop´ oprocentowania funduszy federalnych, czy-
li podwy˝szajàc swój cel dla tej stopy (do 4,75%, tj. o 0,25% – 25 punk-
tów bazowych), Komitet stwierdzi∏, ˝e mo˝e byç potrzebne dalsze zacie-
Ênienie tej polityki, by ograniczyç to ryzyko (FOMC 2006). W ten sposób
uczestnicy rynku otrzymali informacj´ u∏atwiajàcà przewidywanie sytu-
acji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w perspektywie nast´pnych
miesi´cy.
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Nale˝y dodaç, ˝e wprowadzanym przez Komitet zmianom oprocentowania
funduszy federalnych towarzyszà na ogó∏ zmiany stopy dyskontowej, doko-
nywane przez Rad´ Gubernatorów SRF. 

Z technicznego punktu widzenia operacje otwartego rynku to zakup
i sprzeda˝ okreÊlonych rodzajów papierów wartoÊciowych, najcz´Êciej
skarbowych papierów d∏u˝nych (U.S. Treasury securities) na otwartym
rynku w celu oddzia∏ywania na poda˝ pieniàdza poprzez wp∏yw na rezer-
wy banków znajdujàce si´ na rachunkach w Bankach Regionalnych SRF,
a w rezultacie tak˝e na krótkoterminowe stopy procentowe. Wszystkie
operacje otwartego rynku w Stanach Zjednoczonych sà prowadzone przez
Open Market Desk (OMD) w Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku.
OMD stosuje dwa rodzaje operacji: transakcje z odkupem (repurchase agre-
ements), majàce przejÊciowe skutki dla poda˝y pieniàdza, oraz transakcje
definitywne (outright transactions), trwale wp∏ywajàce na t´ poda˝. Trans-
akcje te zawierane sà z upowa˝nionymi instytucjami poÊredniczàcymi
(okreÊlanymi jako Fed’s primary dealers). 

Pierwszy rodzaj transakcji ma zastosowanie wtedy, gdy bank centralny
chce z∏agodziç przejÊciowe wahania poda˝y pieniàdza. W takiej sytuacji Fed
udziela po˝yczki, zapisujàc w dniu zawarcia transakcji okreÊlonà kwot´
na rachunku instytucji poÊredniczàcej i otrzymujàc w zamian zabezpiecze-
nie w postaci papierów wartoÊciowych (transakcja okreÊlana w skrócie ja-
ko repo). Po up∏ywie okresu, na jaki transakcja zosta∏a zawarta, Fed zwra-
ca papiery wartoÊciowe, otrzymujàc w zamian zwrot po˝yczonej kwoty
oraz odsetki od niej. Okresy, na jakie mogà byç zwierane tego rodzaju trans-
akcje, wahajà si´ od 1 dnia (overnight repo) do 65 dni. W praktyce najcz´-
Êciej wyst´pujà transakcje jednodniowe oraz 14-dniowe. Tego rodzaju ope-
racje zwi´kszajà poda˝ pieniàdza jedynie przejÊciowo, gdy˝ rezerwy ban-
ków rosnà tylko w okresie trwania transakcji. Z kolei odsetki p∏acone Fed
z tytu∏u udzielonej po˝yczki nieznacznie wp∏ywajà na zmniejszenie tych re-
zerw (przyk∏adowo przy oprocentowaniu rocznym w wysokoÊci 4,0% po-
˝yczka jednodniowa kosztowa∏aby 0,040/365 = 0,00011%). 

W celu przejÊciowego ograniczenia poda˝y pieniàdza Fed mo˝e przeprowa-
dzaç transakcje odwrotne do wy˝ej przedstawionych (reverse repo). W tym
przypadku Fed przekazuje instytucjom poÊredniczàcym skarbowe papiery
wartoÊciowe w zamian za okreÊlone kwoty pobrane z ich rachunków.
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W dniu wygaÊni´cia transakcji Fed zwraca te kwoty wraz z odsetkami
i otrzymuje z powrotem otrzymane papiery wartoÊciowe. Przekazane od-
setki majà znikomy wp∏yw na zwi´kszenie poda˝y pieniàdza. 

Poza powy˝szymi transakcjami (repo, reverse repo) w praktyce mogà wy-
st´powaç tak˝e transakcje o charakterze definitywnym, co oznacza, ˝e
wp∏ywajà one na poda˝ pieniàdza nie przejÊciowo, ale trwale. Mogà pole-
gaç na zakupie przez Fed skarbowych papierów wartoÊciowych na rynku
wtórnym od upowa˝nionych instytucji poÊredniczàcych lub sprzeda˝y ta-
kich papierów wartoÊciowych. Zakup, poprzez zwi´kszenie rezerw ban-
ków, wp∏ywa na wzrost poda˝y pieniàdza, a ich sprzeda˝ daje odwrotne
efekty.

3.2. Stopa dyskontowa 

Stopa dyskontowa (discount rate) jest to oprocentowanie pobierane od ban-
ków oraz innych instytucji depozytowych od po˝yczek, które zaciàgajà one
w Bankach Regionalnych SRF w ramach przeznaczonych dla nich progra-
mów kredytowych, okreÊlanych potocznie jako „okno dyskontowe” (disco-
unt window). Dost´pne sà trzy takie programy kredytowania: pierwszo-
rz´dny kredyt (primary credit), drugorz´dny kredyt (secondary credit) oraz
kredyt sezonowy (seasonal credit). W odniesieniu do ka˝dego z tych kredy-
tów stosowane jest odr´bne oprocentowanie, a ka˝dy kredyt musi byç
w pe∏ni zabezpieczony. Fed nie wprowadza limitów kwotowych udziela-
nych przez siebie kredytów.

Kredyt pierwszorz´dny, b´dàcy g∏ównym kredytem Fed w ramach okna
dyskontowego, jest udzielany na bardzo krótkie terminowy (zazwyczaj jed-
nodniowy – overnight). Jest on dost´pny dla instytucji depozytowych cha-
rakteryzujàcych si´ zdrowà sytuacjà finansowà. Przy ocenie tej sytuacji
bierze si´ pod uwag´ dane pozyskiwane w trakcie sprawowania nadzoru
bankowego. Najmniejsze instytucje depozytowe mogà go otrzymaç na okres
do kilku tygodni, o ile nie sà one w stanie zaciàgnàç na rynku podobnego
kredytu na rozsàdnych warunkach. Zasadniczo kredyty pierwszorz´dne
udzielane sà wed∏ug formu∏y „bez zadawania pytaƒ” („no questions asked”),
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co oznacza, ˝e instytucja ubiegajàca si´ o taki kredyt podaje jedynie infor-
macje niezb´dne do przeprowadzenia ca∏ej transakcji. Niemal we wszyst-
kich przypadkach podaje si´ informacje o kwocie potrzebnego kredytu
i proponowanym terminie sp∏aty. FormalnoÊci administracyjne sà tu zatem
ograniczone do minimum. W praktyce jednak mo˝e si´ okazaç konieczne
dostarczenie dodatkowych informacji, jeÊli powstanà wàtpliwoÊci, na jaki
cel kredyt ma byç wykorzystany, bàdê co do sytuacji finansowej instytucji
ubiegajàcej si´ o kredyt. 

Kredyt pierwszorz´dny u∏atwia pozyskanie funduszy wtedy, gdy wy-
st´puje krótkookresowy niedostatek p∏ynnoÊci w systemie bankowym.
Instytucjom depozytowym nie stawia si´ jednak wymogu, by
przed zwróceniem si´ o kredyt do Fed najpierw poszukiwa∏y Êrodków
finansowych na rynku. Poszukiwanie takich Êrodków na rynku powin-
no bowiem le˝eç w ich interesie, zwa˝ywszy na fakt, ˝e oprocentowa-
nie stosowane przez Fed jest na ogó∏ wy˝sze od rynkowego. Fed kieru-
je si´ tu filozofià, ˝e ze wzgl´du na oprocentowanie kredytu pierwszo-
rz´dnego instytucje depozytowe nie b´dà cz´sto u˝ywaç go jako êród∏a
finansowania. JeÊli ju˝ zdecydujà si´ na niego, to tylko na bardzo krót-
ki okres i tylko jako uzupe∏nienie Êrodków finansowych. Okazjonalne
korzystanie z oferowanego przez Fed kredytu pierwszorz´dnego trak-
towane jest przez nadzór bankowy jako zjawisko normalne. Niepokój
w∏adz nadzorczych, a w rezultacie tak˝e bli˝sze zainteresowanie si´
przez nie danà instytucjà depozytowà, mo˝e wywo∏aç cz´ste korzysta-
nie przez nià z tego relatywnie drogiego êród∏a funduszy, jakim jest
kredyt pierwszorz´dny.

Instytucje depozytowe, które nie kwalifikujà si´ do uzyskania kredytu
pierwszorz´dnego, mogà otrzymaç kredyt okreÊlany jako drugorz´dny
i przeznaczyç go na popraw´ swej p∏ynnoÊci (jest to wtedy kredyt krótko-
terminowy, zazwyczaj jednodniowy) lub na rozwiàzanie jakichÊ powa˝niej-
szych problemów finansowych. W takim przypadku korzystanie z niego
wià˝e si´ ze spe∏nieniem dodatkowych wymagaƒ okreÊlonych przez nadzór
bankowy. Z kolei kredytem sezonowym mogà byç zainteresowane mniejsze
instytucje depozytowe, np. banki finansujàce rolnictwo lub budownictwo,
charakteryzujàce si´ zmiennym zapotrzebowaniem na Êrodki finansowe
w trakcie roku.
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Stop´ dyskontowà stosowanà w odniesieniu do kredytów pierwszorz´dnych
ustala Rada Gubernatorów SRF na poziomie wy˝szym o 100 punktów bazo-
wych ni˝ okreÊlony przez Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku po-
ziom oprocentowania funduszy federalnych. Ró˝nica ta, której wielkoÊç mo-
˝e si´ zmieniaç w zale˝noÊci od poziomu stopy dyskontowej okreÊlanej przez
Rad´ Gubernatorów, ma sk∏aniaç wi´kszoÊç instytucji depozytowych do po-
zyskiwania regularnego finansowania z innych êróde∏ ni˝ „okno dyskonto-
we Fed”. Podobnà praktyk´ stosujà banki centralne wielu innych krajów roz-
wini´tych, pobierajàcych wy˝sze oprocentowanie od udzielanych przez sie-
bie kredytów ni˝ oprocentowanie wyst´pujàce na rynku.

Ze wzgl´du na podstawowe znaczenie kredytów pierwszorz´dnych w sys-
temie kredytowania zapewnianym bankom przez Fed ich oprocentowanie
(primary credit rate) uto˝samia si´ z poj´ciem stosowanej przez Fed stopy
dyskontowej, podawanej jako g∏ówna stopa dyskontowa. Oprocentowanie
kredytów drugorz´dnych jest natomiast wy˝sze ni˝ kredytów pierwszo-
rz´dnych (na ogó∏ o 50 punktów bazowych). Z kolei stosowane przez Fed
oprocentowanie kredytów sezonowych stanowi Êrednià wybranych rynko-
wych stóp procentowych. Stopy dyskontowe wszystkich trzech rodzajów
kredytów ustala Rada Gubernatorów SRF. Sà one jednakowe dla ca∏ego ob-
szaru Stanów Zjednoczonych. Pewne ró˝nice mogà wyst´powaç jedynie
w dniach bezpoÊrednio poprzedzajàcych decyzj´ o zmianie tych stóp.

Jak wskazano, dokonywanym przez Federalny Komitet Otwartego Rynku
zmianom celu dotyczàcego oprocentowania funduszy federalnych towarzy-
szà decyzje Rady Gubernatorów SRF o zmianie stopy dyskontowej. Np.
podwy˝ce oprocentowania funduszy federalnych dokonanej 28 marca 2006 r.
towarzyszy∏a podwy˝ka stopy dyskontowej (primary credit rate) o 0,25%
(o 25 punktów bazowych), po której osiàgn´∏a ona poziom 5,75%. W ca∏ym
okresie istnienia Fed ta pierwszorz´dna stopa dyskontowa najwy˝szy po-
ziom, wynoszàcy 14%, mia∏a w 1981 r., najni˝szy zaÊ, wynoszàcy 0,75%,
od 7 listopada 2002 r. do 8 stycznia 2003 r. Warto podkreÊliç, ˝e przez bar-
dzo d∏ugi czas (od 1914 r. do 17 sierpnia 1979 r.) stopa dyskontowa nie prze-
kracza∏a 10%, a przez wi´kszoÊç tego okresu kszta∏towa∏a si´ najcz´Êciej
w przedziale od 2% do 6%. Mo˝na zauwa˝yç, ˝e poziom tej stopy obowià-
zujàcy od 9 stycznia 2003 r. tak˝e mieÊci si´ w tym przedziale2.
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2 Zob. dane dotyczàce lat 1914–2006 np. na stronie:
minneapolisfed.org/Research/data/us/disco.cfm
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3.3. Rezerwy obowiàzkowe 

Rezerwy obowiàzkowe (reserve requirements) to kwota funduszy, które
banki powinny utrzymywaç jako rezerw´. Cz´Êç tej rezerwy stanowià
Êrodki znajdujàce si´ na rachunku danego banku w Banku Regionalnym
Fed. Od kwot utrzymywanych jako rezerwy obowiàzkowe bankom nie
nale˝à si´ odsetki. Obowiàzek utrzymywania rezerw dotyczy wszyst-
kich banków komercyjnych, bez wzgl´du na to, czy sà one bankami
cz∏onkowskimi SRF, czy nie. Ponadto obowiàzkiem tym sà obj´te tak˝e
inne instytucje bankowe, w tym: banki oszcz´dnoÊciowe, stowarzysze-
nia oszcz´dnoÊciowo-po˝yczkowe, unie kredytowe, dzia∏ajàce w sta-
nach Zjednoczonych oddzia∏y i agencje banków zagranicznych. Bank
cz∏onkowski SRF musi utrzymywaç takà rezerw´ bezpoÊrednio w jed-
nym z Banków Regionalnych SRF, pozosta∏e banki mogà zaÊ utrzymy-
waç jà bezpoÊrednio w Banku Regionalnym bàdê w innej upowa˝nionej
instytucji. 

Rada Gubernatorów SRF jest jedynym podmiotem uprawnionym
do okreÊlania wysokoÊci stopy rezerw obowiàzkowych (reserve ratio),
czyli odsetka majàcego zastosowanie w odniesieniu do danego rodzaju
depozytów w celu wyliczenia ogólnej kwoty, która powinna byç od∏o-
˝ona jako rezerwa. WysokoÊç stopy rezerw obowiàzkowych zale˝y
od rodzaju depozytu. Od 27 grudnia 1990 r. depozyty terminowe (non-
personal time deposits) oraz eurowalutowe (eurocurrency liabilities)
obj´te sà stopà wynoszàcà zero procent. W odniesieniu do pozosta∏ych
depozytów stosuje si´ natomiast stop´ rezerw uzale˝nionà od zdefinio-
wanego w okreÊlony sposób poziomu tzw. transakcji netto na danym
rachunku. Zgodnie ze stanem obowiàzujàcym od 22 grudnia 2005 r.
stopa rezerw obowiàzkowych jest równa: 0%, jeÊli ten poziom wynosi
od 0 do 7,8 mln USD, 3%, gdy poziom wynosi 7,8 do 48,3 mln USD
oraz 10% w przypadku poziomu wy˝szego od 48,3 mln USD. Obec-
na wysokoÊç tych progów jest wynikiem ich corocznej waloryzacji
zgodnie z ustawami przyj´tymi na poczàtku lat 80. (ustawa Monetary
Control Act z 1980 r. oraz ustawa Garn-St Germain Act z 1982 r.). Wte-
dy progi te by∏y znacznie ni˝sze ni˝ obecnie (wynosi∏y odpowiednio
2 mln USD oraz 25 mln USD).
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4. Nadzór nad bankami

Na kszta∏t i zasady nadzoru bankowego sprawowanego obecnie w Sta-
nach Zjednoczonych istotny wp∏yw mia∏y niekorzystne doÊwiadczenia
historyczne, a w szczególnoÊci fakt, ˝e w nast´pstwie Wielkiego Kryzy-
su, który wybuch∏ w 1929 r., w Stanach Zjednoczonych upad∏o oko∏o 40%
banków. Nie bez znaczenia by∏y tu tak˝e negatywne zjawiska, które po-
jawi∏y si´ w amerykaƒskim systemie bankowym po koniec lat 80. ubie-
g∏ego wieku i które spowodowa∏y powa˝ne pogorszenie si´ sytuacji wie-
lu banków.

G∏ównà rol´ w nadzorze nad systemem bankowym w Stanach Zjednoczo-
nych odgrywa Rada Gubernatorów SRF. Rada nadzoruje banki stanowe,
b´dàce cz∏onkami SRF, firmy majàce banki w swych strukturach kapita-
∏owych (bank holding companies), zagranicznà dzia∏alnoÊç banków cz∏on-
kowskich. Wraz z Bankami Regionalnymi SRF Rada nadzoruje oko∏o 900
stanowych banków b´dàcych cz∏onkami SRF oraz 5.000 firm majàcych
banki w swych strukturach. Istniejàca od 1863 r. agencja rzàdowa
– Urzàd Kontroli Pieni´˝nej (Office of the Comptroller of the Currency) nad-
zoruje funkcjonowanie banków krajowych, zaÊ Federalna Korporacja
Ubezpieczenia Depozytów (Federal Deposit Insurance Corporation) spra-
wuje nadzór nad bankami stanowymi, które nie sà cz∏onkami SRF. Korpo-
racja zosta∏a utworzona po fali bankructw banków w okresie Wielkiego
Kryzysu, kiedy rzesza deponentów straci∏a swe oszcz´dnoÊci. System
gwarantowania depozytów zaczà∏ funkcjonowaç od 1934 r. Obecnie
w przypadku upad∏oÊci banku Korporacja gwarantuje wyp∏at´ depozytu
do wysokoÊci 100 tys. dolarów.

Dzia∏alnoÊç nadzorcza prowadzona jest zarówno poprzez badanie sytuacji
na miejscu w danej instytucji, jak i poprzez analiz´ otrzymywanych od niej
sprawozdaƒ i informacji z ró˝nych êróde∏. Dzia∏alnoÊç ta w pierwszej ko-
lejnoÊci ma s∏u˝yç wychwytywaniu wszelkich oznak mo˝liwych zagro˝eƒ
i podejmowaniu dzia∏aƒ interwencyjnych, b´dàcych swego rodzaju sygna-
∏em alarmowym dla danej instytucji. Uzupe∏nieniem tego jest dzia∏alnoÊç
represyjna wobec instytucji nieprzestrzegajàcych obowiàzujàcych regulacji
i podejmujàcych ryzyko zagra˝ajàce interesom deponentów.
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Cz´Êç regulacji wydawanych przez Rad´ Gubernatorów ma zastosowanie
do wszystkich banków, cz´Êç zaÊ tylko do banków cz∏onkowskich SRF. Re-
gulacje wydawane przez Rad´ na podstawie ustaw federalnych (np. Equal
Credit Opportunity Act, Home Mortagage Disclosure) dotyczà te˝ kredytu
konsumpcyjnego.

Nadzór bankowy sprawowany w Stanach Zjednoczonych ma na celu
przede wszystkim ograniczanie ryzyka zarówno w odniesieniu do poszcze-
gólnych banków, jak i ryzyka systemowego. Realizujàc to zadanie, SRF mo-
˝e pe∏niç funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort),
udzielajàc po˝yczek bankom, które znalaz∏y si´ w trudnej sytuacji finanso-
wej. Tu˝ po krachu gie∏dowym 19 paêdziernika 1987 r. prezes Fed Alan Gre-
enspan og∏osi∏, ˝e bank centralny jest gotów pe∏niç t´ funkcj´, by sk∏oniç
banki do kontynuacji finansowania prze˝ywajàcych k∏opoty z p∏ynnoÊcià
domów maklerskich dzia∏ajàcych na rynku papierów wartoÊciowych.

Fed interweniowa∏ tak˝e wtedy, gdy problemy finansowe nie dotyczy∏y
bezpoÊrednio banków. W 1998 r., kiedy w sytuacji kryzysowej znalaz∏ si´
fundusz inwestycyjny LTCM (Long Term Capital Management), Fed uzna∏,
˝e interwencja banku centralnego jest konieczna, gdy˝ fundusz ten jest
„zbyt du˝y, by upaÊç” („too big to fail”). We wrzeÊniu 1998 r. pod patrona-
tem Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku zebra∏a si´ grupa ban-
ków, która udzieli∏a funduszowi po˝yczki na kwot´ 3,5 mld USD. Po˝yczka
ta wprawdzie nie by∏a w stanie uratowaç funduszu majàcego zobowiàza-
nia rz´du 200 mld USD, ale – jak stwierdzi∏ Alan Greenspan – ta akcja ra-
tunkowa by∏a uzasadniona, gdy˝ „nag∏e i bez∏adne zamkni´cie pozycji przez
LTCM stanowi∏oby nieakceptowalne ryzyko dla gospodarki amerykaƒskiej”
(Le Page, Madelaine 2006).

5. Niezale˝noÊç i samofinansowanie SRF

Bank centralny Stanów Zjednoczonych jest instytucjà niezale˝nà w wyst´-
pujàcym w tym kraju systemie w∏adzy, co potwierdza dotychczasowa prak-
tyka kszta∏towania polityki pieni´˝nej. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e niejed-



noznaczny zapis podstawowego celu tej polityki mo˝e nasuwaç pewne
wàtpliwoÊci co do tego, czy rzeczywiÊcie ta niezale˝noÊç jest w pe∏ni za-
gwarantowana. Dotychczasowe doÊwiadczenie pokazuje, ˝e faktyczny sto-
pieƒ tej niezale˝noÊci zale˝y w du˝ej mierze od rzeczywistej pozycji osób
pe∏niàcych funkcje kierownicze w Fed, w szczególnoÊci od prezesa Rady
Gubernatorów. Oznacza to, ̋ e bardziej zale˝y od uwarunkowaƒ osobowych
ni˝ regulacji formalnych i prawnych. Jak wskazano, w przypadku banku
centralnego strefy euro cel polityki pieni´˝nej zosta∏ tak sformu∏owany, aby
nie by∏o jakiegokolwiek pola do presji politycznej na t´ instytucj´. To bar-
dziej rygorystyczne rozwiàzanie wynika g∏ównie z negatywnych doÊwiad-
czeƒ zwiàzanych z hiperinflacjà, która w minionym wieku dotkn´∏a kraje
europejskie, a w szczególnoÊci Niemcy. W Stanach Zjednoczonych w ostat-
nich stu latach takie zjawisko nigdy nie wystàpi∏o.

Istotnà gwarancjà niezale˝noÊci Fed jest to, ˝e instytucja ta jest jedynà
agencjà rzàdowà w tym kraju, która nie otrzymuje subsydiów paƒstwo-
wych. SRF pozyskuje dochody g∏ównie z oprocentowania wynikajàcego
z posiadanych przez siebie papierów skarbowych nabytych w wyniku ope-
racji otwartego rynku, z ulokowanych rezerw walut obcych, po˝yczek
udzielanych instytucjom depozytowym, a tak˝e z op∏at pobieranych
za us∏ugi Êwiadczone tym instytucjom (rozliczanie czeków, transfer fundu-
szy, operacje rozliczeniowe). Po pokryciu swych wydatków SRF przekazuje
pozosta∏à cz´Êç dochodów do bud˝etu paƒstwa. W 2003 r. by∏o to oko∏o 22
mld dolarów. Praktycznie od poczàtku istnienia SRF Banki Regionalne prze-
kazywa∏y oko∏o 95% swych dochodów do bud˝etu. Za 2004 r. banki te prze-
kaza∏y akcjonariuszom 581 mln USD jako dywidendy, a do bud˝etu trafi∏y
Êrodki w wysokoÊci oko∏o 18 mld USD. Dochody i wydatki ponoszone w ra-
mach SRF podaje si´ w Raporcie Rocznym Rady Gubernatorów SRF.

6. Dotychczasowe efekty polityki pieni´˝nej
Fed 

Polityka pieni´˝na Fed od poczàtku istnienia tej instytucji by∏a zasadniczo
skuteczna w zwalczaniu inflacji, jakkolwiek 10 takich lat, kiedy inflacja
w Stanach Zjednoczonych, mierzona indeksem cen konsumpcyjnych (Con-
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sumer Price Index), by∏a dwucyfrowa (17,4% – 1917 r., 18,0% – 1918 r., 14,6%
– 1919 r., 15,6% – 1920 r., 10,9% – 1942 r., 14,4% – 1947 r., 11,0% – 1974 r., 11,3%
– 1979 r., 13,5% – 1980 r. i 10,3% – 1981 r.). W ca∏ym tym okresie dwana-
Êcie razy zanotowano ujemny wskaênik inflacji (deflacj´). Najwi´kszy spa-
dek bezwzgl´dnego poziomu cen wystàpi∏ w 1921 r. (10,5%). W okresie
Wielkiego Kryzysu deflacja wyst´powa∏a praktycznie przez 7 lat z rz´du
(od 1927 r. do 1934 r.)3. 

Przez d∏ugi czas wielu ekonomistów, a tak˝e polityków gospodarczych
uwa˝a∏o, ̋ e kryzys ten by∏ nieuniknionym skutkiem nadmiernych inwesty-
cji, niew∏aÊciwego zarzàdzania przedsi´biorstwami oraz spekulacji, która
ostatecznie doprowadzi∏a do krachu gie∏dowego w 1929 r. Milton Friedman
i Anna Jacobson Schwartz odrzucili ten poglàd w 1963 r., wskazujàc, ˝e
Wielki Kryzys nie by∏ nieunikniony. Ich zdaniem, wywo∏a∏a go niew∏aÊciwa
polityka Systemu Rezerwy Federalnej, gdy˝ w 1928 r. Fed nadmiernie pod-
niós∏ stopy procentowe, by utrzymaç wymienialnoÊç dolara na z∏oto
po sztywnym kursie oraz aby zahamowaç spekulacj´ na gie∏dzie papierów
wartoÊciowych. Spowodowa∏o to w nast´pnym roku recesj´ i przyspieszy-
∏o za∏amanie na rynku papierów wartoÊciowych. Po tym, jak to za∏amanie
wystàpi∏o, Fed, w opinii tych autorów, pozwoli∏ na upadek tysi´cy banków
(zob. szerzej: Ip 2005b). Nale˝y jednak dodaç, ˝e w toczàcej si´ w Stanach
Zjednoczonych dyskusji na temat przyczyn Wielkiego Kryzysu przedsta-
wiano tak˝e wiele innych poglàdów w tej sprawie. Mimo up∏ywu wielu
dziesi´cioleci od tego kryzysu dyskusja ta dotàd nie przynios∏a ostateczne-
go rozstrzygni´cia co do jego przyczyn i jest wysoce prawdopodobne, ˝e
tak˝e w przysz∏oÊci trudno b´dzie o definitywne okreÊlenie jego pod∏o˝a
i wskazanie instytucji ponoszàcych za niego odpowiedzialnoÊç.

Od 1982 r. roczna stopa inflacji w gospodarce amerykaƒskiej ustabilizowa∏a
si´, z nielicznymi wyjàtkami, na poziomie mieszczàcym si´ w przedziale
od 2% do 4%. Zredukowanie dwucyfrowej inflacji wyst´pujàcej na prze∏omie
lat 70. i 80. do tego relatywnie niskiego poziomu (3,2% ju˝ w 1983 r.) wyma-
ga∏o zdecydowanych dzia∏aƒ Fed. Instytucja ta by∏a w stanie zastosowaç wy-
sokie stopy procentowe, by zmniejszyç presj´ inflacyjnà, mimo wyst´pujà-
cych w tym okresie tendencji recesyjnych w gospodarce. Po tych dzia∏aniach
Fed zyska∏ sobie reputacj´ banku centralnego ostro zwi´kszajàcego stopy pro-
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3 Zob. dane za lata 1913-2006 np. na stronie: 
minneapolisfed.org/research/data/us/calc/hist1913.cfm    



centowe, gdy wyst´puje zagro˝enie inflacyjne, i obni˝ajàcego te stopy dopie-
ro wtedy, gdy wzrost inflacji zostanie powstrzymany (Barro 2006).

Milton Friedman (laureat Nagrody Nobla w 1976 r.), oceniajàc polityk´ pie-
ni´˝nà Fed, stwierdzi∏, ˝e w ciàgu pierwszych 70 lat swego istnienia insty-
tucja ta zrobi∏a wi´cej z∏ego ni˝ dobrego: przyczyniajàc si´ do du˝ej inflacji
po pierwszej wojnie Êwiatowej, przekszta∏cajàc umiarkowanà recesj´ w la-
tach 20. w wielkà depresj´ w latach 30. oraz doprowadzajàc w latach 70.
do najwi´kszej w czasach pokoju inflacji w Stanach Zjednoczonych. Bioràc
to pod uwag´, Friedman wskazuje, ˝e gospodarka amerykaƒska znacznie
lepiej funkcjonowa∏aby przez te 70 lat po 1914 r., gdyby Fed w ogóle nie zo-
sta∏ ustanowiony. Póêniejszy okres dzia∏ania Fed ekonomista ten oceni∏
ogólnie generalnie pozytywnie, przy czym okres od 1987 r., gdy na jej czele
sta∏ Alan Greenspan, zyska∏ jego szczególne uznanie. Dokonane przez Fried-
mana porównania pokazujà m.in., ˝e za czasu urz´dowania Greenspana, to
jest w ciàgu 220 miesi´cy, recesja by∏a zjawiskiem znacznie rzadszym w go-
spodarce amerykaƒskiej, bo trwa∏a 7,3% tego okresu, ni˝ w ciàgu 379 mie-
si´cy, tj. od stycznia 1948 r. do obj´cia w 1979 r. funkcji prezesa Fed przez
Paula Volkera (w takiej pisowni Friedman podaje nazwisko tego prezesa
Fed), kiedy trwa∏a 17,4% okresu. Istotnym osiàgni´ciem Fed pod kierownic-
twem Greenspana by∏o te˝, jak wskazuje Friedman, zwi´kszenie stabilno-
Êci cen w porównaniu z okresem po zakoƒczeniu drugiej wojny Êwiatowej,
a przed obj´ciem funkcji przez Volkera. W tym okresie Êrednia roczna sto-
pa inflacji wynosi∏a w Stanach Zjednoczonych 3,7%, a za czasów Greenspa-
na tylko 2,4% (najni˝sza 1%, najwy˝sza 4%). Odchylenie standardowe stóp
inflacji by∏o w tym pierwszym okresie trzykrotnie wy˝sze ni˝ w drugim
okresie: 2,6 wobec 0,8 (zob. szerzej: Friedman 2006). 

W ciàgu ostatnich kilkunastu lat w polityce pieni´˝nej Fed wyst´powa∏y za-
równo okresy wielokrotnych, nast´pujàcych po sobie obni˝ek stóp procen-
towych odnoszàcych si´ do oprocentowania funduszy federalnych, okresy
charakteryzujàce si´ d∏ugim ciàgiem podwy˝ek tych stóp, jak te˝ okresy,
w których wyst´powa∏y mniej liczne zmiany stóp o ró˝nym kierunku.
Zmiany stopy by∏y dokonywane przez Fed na ogó∏ jednorazowo i wynosi∏y
dotychczas albo 0,25 punktu proc., albo 0,50 punktu proc.

Od 13 lipca 1990 r. do 4 wrzeÊnia 1992 r. dokonano 18 obni˝ek (z pozio-
mu 8% do 3%). Nast´pnie stopa by∏a podwy˝szana i od 1 lutego 1995 r. wy-
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nios∏a 6%. Dokonane nast´pnie obni˝ki (wyjàtkiem by∏a jedna podwy˝-
ka w marcu 1997 r.) doprowadzi∏y do ukszta∏towania si´ stopy na po-
ziomie 4,75% w listopadzie 1998 r. Potem przez kilka miesi´cy zmiany
stóp nie by∏y dokonywane. Proces ponownego podwy˝szania stóp roz-
poczà∏ si´ 30 czerwca 1999 r. i doprowadzi∏ do osiàgni´cia przez stop´
procentowà dotyczàcà funduszy federalnych poziomu 6,50% w ma-
ju 2000 r.

W celu zwalczania tendencji recesyjnych w gospodarce amerykaƒskiej
od poczàtku 2001 r. do po∏owy 2003 r. Fed przeprowadzi∏ 13 obni˝ek stopy
procentowej: z 6,50% do 1%. Ten najni˝szy od 1958 r. nominalny poziom
stopy, wynoszàcy 1%, zosta∏ osiàgni´ty po obni˝ce dokonanej 25 czerw-
ca 2005 r. i utrzymywany by∏ na niezmienionym poziomie ponad rok.
Od koƒca czerwca 2004 r. rozpoczà∏ si´ ciàg podwy˝ek stóp procentowych
przez bank centralny Stanów Zjednoczonych. W rezultacie 15 takich pod-
wy˝ek, po 0,25 punktu proc., w marcu 2006 r. g∏ówna stopa procentowa
stosowana przez Fed osiàgn´∏a poziom 4,75%. Dla porównania mo˝-
na wskazaç, ˝e w tym samym czasie g∏ówna stopa procentowa stosowa-
na przez Europejski Bank Centralny wynosi∏a 2,25%.

Podwy˝ki stóp procentowych nie wp∏ywajà szybko i w ca∏oÊci na podwy˝-
ki oprocentowania oferowanego przez banki komercyjne deponentom. Ska-
le podwy˝ek tego oprocentowania banki uzale˝niajà w du˝ej mierze od wy-
st´pujàcego i przewidywanego popytu na kredyty. Wy˝sze odsetki od depo-
zytów powodujà wzrost kosztów dzia∏alnoÊci banków i wymagajà odpo-
wiedniego dostosowania oprocentowania kredytów. W przeciwnym razie
banki muszà si´ liczyç ze zmniejszeniem swych zysków. Podwy˝ki stóp
procentowych dokonane przez Fed od 2004 r. przyczyni∏y si´ do wystàpie-
nia tendencji spadkowej zysków osiàganych przez banki i istotnie zaostrzy-
∏y konkurencj´ mi´dzy nimi (zob. szerzej: Sidel 2006).

Alan Greenspan zyska∏ sobie miano Êwiat∏ego prezesa banku centralnego,
uwzgl´dniajàcego jednoczeÊnie ewolucj´ wskaêników dotyczàcych ko-
niunktury gospodarczej i bezrobocia, jak te˝ wskaêników dotyczàcych in-
flacji i agregatów pieni´˝nych. Ze wzgl´du na swój pragmatyzm i zr´cz-
noÊç w kszta∏towaniu polityki pieni´˝nej wielu postrzega∏o go dotychczas
nawet jako twórc´ osiàgni´ç gospodarki amerykaƒskiej w ciàgu ostatnich
kilkunastu lat. 
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Od czasu obj´cia w 1987 r. funkcji prezesa Fed przez Alana Greenspana sto-
sunkowo wysokiemu wzrostowi gospodarczemu w Stanach Zjednoczonych
towarzyszy∏a doÊç niska inflacja. Polityka pieni´˝na w tym okresie by∏a re-
alizowana w warunkach post´pujàcej globalizacji rynków finansowych,
szybkiego rozwoju technologii informatycznych oraz rosnàcego znaczenia
w gospodarce Êwiatowej takich krajów, jak Chiny i Indie, oferujàcych mas´
towarów wytworzonych po niskich kosztach robocizny. W tym okresie wy-
stàpi∏o wiele innych zjawisk zarówno w samych Stanach Zjednoczonych,
jak i w innych krajach, istotnie rzutujàcych na kszta∏towanie polityki pie-
ni´˝nej przez SRF. Do najwa˝niejszych z nich nale˝y zaliczyç krach gie∏do-
wy, który mia∏ miejsce jesienià 1987 r., kryzysy finansowe w Azji i Rosji
pod koniec lat 90., upadek wielkiego funduszu inwestycyjnego LTCM, za-
machy z 11 wrzeÊnia 2001 r., upadek kilku wielkich firm powodujàcy spa-
dek zaufania do amerykaƒskiego kapitalizmu (m.in. Enron, Worldcom). Mi-
mo tych negatywnych zjawisk w tym czasie w gospodarce amerykaƒskiej
wystàpi∏y tylko dwa okresy recesji, ka˝dy nie d∏u˝szy ni˝ rok. W ciàgu
osiemnastu lat poprzedzajàcych 1987 r. by∏y natomiast cztery recesje,
przy czym dwie bardzo powa˝ne. Osiàganiu dobrych wyników przez go-
spodark´ amerykaƒskà po 1987 r. sprzyja∏a wysoka elastycznoÊç cen i p∏ac
w Stanach Zjednoczonych, ∏agodzàca problemy na rynku pracy, a tak˝e
sprawnie funkcjonujàcy system bankowy. Zapewni∏o to odpowiednio du˝à
odpornoÊç tej gospodarki na wstrzàsy zarówno pochodzenia wewn´trzne-
go, jak i zewn´trznego. 

Za jedno z najwa˝niejszych osiàgni´ç ponadosiemnastoletniego okresu
sprawowania przez Alana Greenspana funkcji prezesa Rady Gubernatorów
uwa˝a si´ utrzymanie wiarygodnoÊci dolara amerykaƒskiego, niezb´dnej
do pe∏nienia przez t´ walut´ funkcji g∏ównej waluty mi´dzynarodowej
(Melloan 2006).

Wed∏ug Kena Rogoffa, oceniajàc polityk´ Fed w okresie sprawowania funk-
cji prezesa tej instytucji przez Alana Greenspana, nale˝y wziàç pod uwag´
fakt wy∏onienia si´ w tym czasie dwóch wielkich pot´g mi´dzynarodo-
wych: Chin i Indii. Oferowane przez te kraje tanie towary pozwoli∏y na z∏a-
godzenie presji na wzrost p∏ac w Stanach Zjednoczonych, co u∏atwi∏o utrzy-
manie inflacji na stosunkowo niskim poziomie (Les Echos 2006b). Z kolei
Hans Tietmeyer, prezes banku centralnego Niemiec (Bundesbanku) w la-
tach 1993–1999 stwierdzi∏, ˝e najwa˝niejsze dzia∏ania na rzecz uelastycz-

9/2006 BANK I KREDYT 27



nienia gospodarki amerykaƒskiej zosta∏y zrealizowane w 1987 r. W rezul-
tacie polityka pieni´˝na od tego czasu mog∏a byç prowadzona w warunkach
zapewniajàcych jej pe∏nà swobod´ w przypadku pogorszenia stanu ko-
niunktury (Dawson 2006). 

W innych ocenach polityki pieni´˝nej Fed realizowanej za czasów, gdy in-
stytucji tej przewodniczy∏ Greenspan, podkreÊla si´, ˝e zacieÊnienie tej po-
lityki w 1997 r. przyczyni∏o si´ do niekorzystnych zmian w gospodarce
amerykaƒskiej i dotkn´∏o tak˝e inne kraje. By∏o to jednym z powodów kry-
zysu finansowego w krajach azjatyckich i spadku cen surowców, uderzajà-
cego szczególnie takie kraje rozwijajàce si´, jak Brazylia. W samych Stanach
Zjednoczonych polityka Fed doprowadzi∏a do pogorszenia sytuacji m.in.
w rolnictwie i przemyÊle stalowym i wywo∏a∏a odp∏yw kapita∏u do dziedzin
stosujàcych rozwini´te technologie, przyczyniajàc si´ do powstania baƒki
spekulacyjnej w tych dziedzinach (Forbes 2006).

Cz´sto podkreÊla si´ tak˝e, ˝e polityka pieni´˝na Fed, realizowana od koƒca
lat 90. i na poczàtku XXI w., przyczyni∏a si´ do wywindowania do nadzwy-
czaj wysokiego, trudnego do utrzymania na d∏u˝szà met´, poziomu cen ak-
cji przedsi´biorstw dzia∏ajàcych w dziedzinie mediów oraz wysokich tech-
nologii. Ponadto, gospodarstwa domowe w Stanach Zjednoczonych, korzy-
stajàc z niskich stóp procentowych, powa˝nie si´ zad∏u˝y∏y. W 1987 r. ich
ogólne zad∏u˝enie wynosi∏o 2.700 mld USD, a pod koniec 2005 r. ukszta∏to-
wa∏o si´ na poziomie 11.000 mld USD. Konsumpcja prywatna, finansowa-
na w du˝ym stopniu poprzez wzrost tego zad∏u˝enia, by∏a jednym z g∏ów-
nych czynników nap´dzajàcych import, a w rezultacie tak˝e powi´kszanie
si´ amerykaƒskiego deficytu bilansu obrotów bie˝àcych (Les Echos 2006a).

Utrzymywanie przez Fed przez stosunkowo d∏ugi okres stóp procentowych
poni˝ej poziomu inflacji, w celu stymulowania gospodarki, wprawdzie nie
spowodowa∏o wi´kszego wzrostu tradycyjnie rozumianej inflacji, ale do-
prowadzi∏o do wzrostu cen papierów wartoÊciowych oraz nieruchomoÊci,
a tak˝e do wspomnianego wy˝ej zad∏u˝enia gospodarstw domowych i bar-
dzo niskiej stopy ich oszcz´dnoÊci. Du˝e wydatki konsumpcyjne przyczy-
nia∏y si´ zatem z jednej strony do zapewnienia wysokiego tempa wzrostu
gospodarki amerykaƒskiej, ale z drugiej sta∏y si´ podstawà tych negatyw-
nych zjawisk. Wskazuje si´ nawet, ˝e cz´Êç dotychczasowego rozwoju go-
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spodarczego Stanów Zjednoczonych nie jest oparta na prawdziwym wzro-
Êcie wydajnoÊci pracy, ale na zad∏u˝aniu si´ wobec przysz∏oÊci (“The Eco-
nomist” 2006c).

W Europie niektórzy przeciwstawiajà Alana Greenspana osobom kierujà-
cym Europejskim Bankiem Centralnym, w szczególnoÊci obecnemu preze-
sowi EBC, którym jest Jean-Claude Trichet. Temu ostatniemu nierzadko
zarzuca si´, zw∏aszcza we Francji, „Êcis∏e stosowanie si´ do ideologii mone-
tarystycznej oraz obsesj´ antyinflacyjnà”, co mia∏oby przyczyniaç si´
do s∏abszego wzrostu gospodarczego w strefie euro ni˝ w Stanach Zjedno-
czonych. Tymczasem nie mo˝na zapominaç, ˝e polityka pieni´˝na Fed
za czasów Alana Greenspana by∏a wprawdzie bardziej nastawio-
na na wspieranie wzrostu gospodarczego ni˝ polityka pieni´˝na w strefie
euro, ale pog∏´bi∏a strukturalne problemy gospodarki amerykaƒskiej zwià-
zane z deficytem bud˝etowym i deficytem bilansu obrotów bie˝àcych. Pre-
zes Bundebanku Hans Tietmeyer wskazuje ponadto, ˝e gospodarka Êwiato-
wa ciàgle jeszcze ponosi skutki polityki Fed. Baƒka spekulacyjna na rynku
wysokich technologii z lat 2001–2002, do której przyczyni∏ si´ amerykaƒski
bank centralny, przynios∏a Êwiatu gwa∏towne za∏amanie koniunktury go-
spodarczej. Gospodarka Êwiatowa i gospodarka amerykaƒska mog∏y wyjÊç
z tego stanu jedynie dzi´ki g∏´bokim ci´ciom stóp procentowych przez Fed,
a tak˝e inne banki centralne (Dawson 2006).

Greenspanowi zarzuca si´ te˝, ˝e unika∏ bezpoÊrednich wypowiedzi dla me-
diów na temat polityki Fed, co ostatecznie powodowa∏o, ˝e polityka ta nie
by∏a wystarczajàco przejrzysta dla opinii publicznej, a w szczególnoÊci dla
uczestników rynków finansowych. Tymczasem np. prezes EBC Jean-Claude
Trichet na comiesi´cznych konferencjach dla prasy odpowiada na pytania
dziennikarzy, udziela wywiadów prasie oraz telewizji (Delhommais 2006).

Odpowiadajàc na zarzuty kierowane wobec Fed, ˝e w minionych latach je-
go polityka pieni´˝na sprzyja∏a narastaniu w Stanach Zjednoczonych bliê-
niaczych deficytów oraz baƒki spekulacyjnej na rynku papierów wartoÊcio-
wych oraz rynku nieruchomoÊci, przedstawiciele zarówno obecnego, jak
i poprzedniego kierownictwa tej instytucji zazwyczaj wskazywali, ˝e to nie
ona jest za to odpowiedzialna. èród∏em tych negatywnych zjawisk mia∏by
byç nadmiar oszcz´dnoÊci na Êwiecie, zw∏aszcza w takich krajach, jak Chi-
ny i Japonia (Le Boucher 2006). 
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Wysoki deficyt bilansu obrotów bie˝àcych powoduje wyp∏yw ogromnych
kwot dolarów za granic´. Z kolei podmioty zagraniczne wykorzystujà te za-
soby dolarowe do nabywania papierów skarbowych emitowanych przez
Stany Zjednoczone. Ten relatywnie du˝y popyt na amerykaƒskie papiery
skarbowe przeciwdzia∏a zbyt du˝emu wzrostowi ich oprocentowania, co
z kolei pozwala na utrzymanie oprocentowania kredytów hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych na ni˝szym poziomie. W ten sposób mimo pro-
wadzonej przez Fed polityki podwy˝szania stóp procentowych w ostatnich
latach koszt pieniàdza w gospodarce amerykaƒskiej nie wzrós∏ nadmiernie.

PodejÊcie, jakie w polityce pieni´˝nej reprezentuje nowy prezes Rady Gu-
bernatorów SRF, Ben Bernanke, oceniane jest jako kontynuacja podejÊcia
poprzedniego prezesa tej instytucji Alana Greenspana (Prudhomme 2006).
Ju˝ na samym poczàtku pe∏nienia swej funkcji Bernanke wyraênie zade-
klarowa∏, ˝e ze wzgl´du na utrzymujàce si´ ryzyko presji inflacyjnej ko-
nieczne mogà byç dalsze podwy˝ki stóp procentowych. 

JednoczeÊnie Bernanke opowiedzia∏ si´ za utrzymaniem istniejàcego poziomu
przejrzystoÊci dzia∏aƒ Fed i wprowadzaniem ewentualnych zmian jedynie
stopniowo (The Economist 2006b). Zmiany te mog∏yby dotyczyç przede
wszystkim przejÊcia na stosowanie wyraênego celu inflacyjnego. Gdyby fak-
tycznie tak by∏o, to– tak jak w przypadku wielu innych banków central-
nych–cel ten raczej nie by∏by okreÊlany jako konkretna liczba, ale jako pewien
przedzia∏, w którym powinna si´ zmieÊciç rzeczywista stopa inflacji. W ten
sposób zapewniony by∏by pewien margines swobody w realizacji polityki pie-
ni´˝nej. Dotychczas jednak B. Bernanke wypowiada∏ si´ bardzo ostro˝nie w tej
kwestii. Inne jego wypowiedzi wskazujà na zamiar prowadzenia przez Fed
bardziej aktywnej polityki informacyjnej na temat realizowanej przez t´ insty-
tucj´ polityki stóp procentowych (Fleming 2006; “The Economist” 2006a).

Czynnikiem mogàcym przeciwdzia∏aç z∏agodzeniu polityki pieni´˝nej przez
Fed mo˝e si´ okazaç polityka stóp procentowych podj´ta w 2006 r. przez
bank centralny Japonii. W marcu tego roku Bank Japonii wielokrotnie za-
powiada∏ wzrost stosowanych przez siebie stóp procentowych. Podobne de-
klaracje w odniesieniu do 2006 r. zg∏asza∏ tak˝e Europejski Bank Centralny.

W odró˝nieniu od Alana Greenspana, który publicznie wypowiada∏ si´
w wielu kwestiach niezwiàzanych bezpoÊrednio z politykà pieni´˝nà Fed,
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nowy prezes tej instytucji dotychczas wykazywa∏ du˝à wstrzemi´êliwoÊç
w komentowaniu bie˝àcych spraw. Np. w lutym 2006 r. na pytanie o opi-
ni´ w sprawie planowanych przez rzàd obni˝ek podatków, stwierdzi∏, ˝e
udzielanie odpowiedzi na tego rodzaju pytanie przez prezesa banku central-
nego nie jest w∏aÊciwe (Ip 2006).

Do g∏ównych czynników rzutujàcych na sytuacje makroekonomicznà,
w której Fed b´dzie kszta∏towaç swà polityk´ pieni´˝nà tak˝e w dajàcej si´
przewidzieç przysz∏oÊci, nale˝à deficyt bud˝etowy oraz deficyt bilansu ob-
rotów bie˝àcych. Deficyty te, okreÊlane potocznie jako „bliêniacze” (twin
deficits), wykazywa∏y w ostatnich latach wyraênà tendencj´ wzrostowà.
W 2005 r. pierwszy z nich wyniós∏ 3,7% PKB (np. w 2000 r. by∏a nadwy˝ka
wynoszàca 1% PKB), drugi zaÊ ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 804,5 mld USD,
co stanowi∏o 6,8% PKB (deficyt bilansu obrotów bie˝àcych w 2000 r. stano-
wi∏ 4,3% PKB). DoÊç powszechnie deficyty te sà postrzegane na Êwiecie ja-
ko zjawisko niekorzystne dla stabilnoÊci przysz∏ej sytuacji w gospodarce
Êwiatowej i mi´dzynarodowym systemie walutowym. Nie brak jednak opi-
nii, ˝e zagro˝enia zwiàzane z tymi deficytami, a zw∏aszcza z deficytem bi-
lansu obrotów bie˝àcych, nie sà zbyt du˝e (zob. np. WSJ 2006). Mimo to
w samych Stanach Zjednoczonych coraz wyraêniejsze sà obawy, ˝e du˝a
koncentracja wyemitowanych przez ten kraj skarbowych papierów d∏u˝-
nych b´dàcych w posiadaniu banków centralnych najwi´kszych krajów
Azji mo˝e zagra˝aç tak˝e bezpieczeƒstwu gospodarki amerykaƒskiej, gdy-
by kraje te kiedyÊ zdecydowa∏y si´ ograniczyç swój popyt na te papiery
(Delhommais 2006). Banki centralne krajów azjatyckich wielokrotnie ju˝
sygnalizowa∏y, ˝e zamierzajà dywersyfikowaç swoje rezerwy walutowe. 

Uwagi koƒcowe

Oceniajàc polityk´ pieni´˝nà Fed, poza sukcesami gospodarki amerykaƒ-
skiej w postaci wysokiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji, nale˝y
braç pod uwag´ istniejàcà nierównowag´ w bud˝ecie oraz bilansie obrotów
bie˝àcych, a tak˝e wysoki poziom zad∏u˝enia gospodarstw domowych. Dy-
lematy, które Fed b´dzie musia∏ rozstrzygaç w swej polityce pieni´˝nej
w najbli˝szym czasie, wià˝à si´ z koniecznoÊcià pogodzenia restrykcyjnych
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dzia∏aƒ w tej polityce, przeciwdzia∏ajàcych narastaniu bliêniaczych deficy-
tów, z faktem wzrostu obcià˝eƒ zwiàzanych z obs∏ugà zad∏u˝enia przez go-
spodarstwa domowe.

Tak jak w minionych dziesi´cioleciach, polityka pieni´˝na Fed b´dzie w dal-
szym ciàgu jednym z g∏ównych czynników decydujàcych nie tylko o sytu-
acji w Stanach Zjednoczonych, ale te˝ w ca∏ej gospodarce Êwiatowej. Obec-
nie brak jest jakichkolwiek danych, które wskazywa∏yby, ̋ e ta znaczàca po-
zycja Fed ulegnie os∏abieniu w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci.
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Ben Bernanke, “Le Monde” z 25 marca.

Delhommais P. A.(2006), Les adieux de star d`Alan Greenspan, “Le Monde”
z 31 stycznia.

Fleming S. (2006), Bush`s man takes over Fed`s reins, “European Voice” z 1
lutego. 

FOMC (2006), Presse Release – FOMC statement, 28 March, 
http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/press/monetary/2006/20060328/

Forbes S. (2006), A Master, but No Plan, “The Wall Street Journal Europe”
z 1 lutego.

Friedman M. (2006), He Has Set a Standard, “The Wall Street Journal Eu-
rope” z 31 stycznia.

9/2006 BANK I KREDYT  33



Ip G. (2005a), U. S. Fed`s transparency on rates is at crossroads, “The Wall
Street Journal Europe” z 9 grudnia.

Ip G. (2005b), Depression fed Bernanke`s views, “The Wall Street Journal
Europe” z 8 grudnia.

Ip G. (2006), U. S. Fed`s new chairman signals further rate rises, “The Wall
Street Journal” z 16 lutego.

Le Boucher E. (2006), La conduite du peuple des marchés, “Le Monde” z 22
stycznia.

Le Page S., Madelaine N. (2006), La Fed au sommet de son art, “Les Echos”
z 31 stycznia.

Les Echos (2006a), Pendant dix-huit ans, une croissance stable mais
déséquilibre record, “Les Echos” (Paris) z 31 stycznia.

Les Echos (2006b), Réserve fédérale: Alan Greenspan a passé le témoin à
Ben Bernanke dans le contexte délicat, “Le Echos” z 31 stycznia.

Melloan G. (2006), How to Be a Celebrity Banker, “The Wall Street Journal
Europe” z 14 marca.

Or´ziak L. (2001), System bankowy Stanów Zjednoczonych, w: L. Or´ziak,
B. Pietrzak (red.), BankowoÊç na Êwiecie i w Polsce. Stan obecny i tenden-
cje rozwojowe, Olympus, Warszawa.

Prudhomme (2006), Pas de rupture dans la politique monétaire américaine,
“Le Monde” z 19 lutego.

Sidel R. (2006), U. S. Banks`high interest rate could crimp profit, “The Wall
Street Journal Europe” z 17 stycznia.

The Economist (2006a), Bernanke ponders his course, „The Economist” z 25
marca.

The Economist (2006b), The Alan and Ben show, „The Economist” z 18 lutego.

34 BANK I KREDYT 9/2006



The Economist (2006c), Danger time for America, “The Economist” 
z 14 stycznia.

WSJ (2006), Trade Deficit Disorder, “The Wall Street Journal Europe” 
z 21 marca.

9/2006 BANK I KREDYT 35





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUS <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


