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SUMMARY

The Reasons of Passing the Federal Reserve Act
of 23 December 1913. The Formation of Central Bank of the USA

The Federal Reserve System, often called the Fed, is the central bank of the United States. The
establishment of the Federal Reserve System in 1913 is conventionally viewed as the inevitable
outcome of the turmoil surrounding the Panic of 1907. The Panic of 1907 was the last and most
severe of the bank panics that plagued the pre-Civil War Era and the National Banking Era of
the United States. Federal regulation was absent in the antebellum period with panics in 1819,
1837, and 1857. During the National Banking Era, banking panics occurred in 1873, 1884, 1890,
1893, and 1907. Bank panics were characterized by the widespread appearance of ban runs,
attempts by depositors to simultaneously withdraw their deposits from the banking system.
Because banks did not (and still do not) keep a 100% reserve against deposit, it paid to be near
the front of the line of depositors demanding their money when a panic blew up. What sets
the 1907 panic apart from earlier panics was that the crisis focused on the trust companies
in New York City. The National Banking Era lasted from 1863 to 1914, when Congress, in part
to eliminate these recurring panics, after considerable debate, created the Federal Reserve
System. Another congressional objective was to provide an institution that could centralize
the clearing of payments across the nation. Congress also desired the government to have
a central depository for its funds. The Fed’s principal goal of economic stability has not changed
since its creation in 1913.
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1. Historia bankowosci centralnej Stanow Zjednoczonych Ameryki jest
nierozerwalnie zwigzana z najwazniejszymi wydarzeniami politycznymi tego
kraju. Poczawszy od przyznania prywatnemu przedsiebiorcy Robertowi Mor-
risowi przez Kongres Kontynentalny (Continental Congress) w 1781 r. licencji
(charter) na otworzenie w Filadelfii Banku Péitnocnej Ameryki (the Bank of
North America), a nastepnie powolanie, takze w Filadelfii, odpowiednio w 1791
i 1816 r., ustawg federalng Pierwszego i Drugiego Banku Stanéw Zjednoczo-
nych (the First and the Second Bank of the United States), ustawa o pieniagdzu
narodowym (National Currency Act) z 1863 r. zdecentralizowanego systemu
bankowosci centralnej (National Banking System), a wreszcie ustanowienie
w 1913 r. Systemu Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System), gtéwnym celem
tych instytucji byto zapewnienie sfinansowania wydatkéw wojennych Depar-
tamentu Skarbu oraz sprawna obstuga diugu publicznego'. Prawodawcy cho-
dzito zatem przede wszystkim o utrzymanie stabilnosci finansowej i wzrostu
gospodarczego w warunkach luznej polityki fiskalnej i wzrastajacych deficytow
budzetowych albo niedopuszczenie do wystapienia deflacyjnej recesji spowo-
dowanej upadioscig nawet jednej instytucji finansowej?. Pozostale wyznaczniki
dzialalno$ci operacyjnej banku centralnego w postaci zapewnienia petnego za-
trudnienia, stabilnego poziomu cen (rozumianej jako dopuszczenie wystepowa-
nia pelzajacej inflacji rzgdu nawet 2-3%) oraz umiarkowanej dtugoterminowej
stopy procentowej, ktore to zostaly nalozone na System Rezerwy Federalnej do-
piero na podstawie ustawy o pelnym zatrudnieniu i zréwnowazonym rozwoju
(the Full Employment and Balanced Growth Act) z 1978 r., nie mialy Zadnego
znaczenia, poniewaz az do zakonczenia wielkiego kryzysu w 1933 r. w ogéle nie
uswiadamiano sobie istnienia polityki pienieznej jako zasadniczego — wespodt
z polityka budzetowa — segmentu publicznej polityki gospodarczej’. Innymi sto-
wy, dazenie do osiagniecia okreslonych makroekonomicznych przestanek dzia-
talnoéci banku centralnego za pomocy instrumentéw polityki pieni¢znej, stu-
zacych refinansowaniu dzialalnosci kredytowej bankéw handlowych, stalo sie
prawnie dopuszczalne dopiero z chwilg wejscia w Zycie ustawy o zatrudnieniu

1 Por. np. R. LeRoy Miller, D. D. van Hoose, Essentials of Money, Banking, and Financial Markets,
Addison-Wesley Longman, Inc., New York 1997, s. 295-306.

2 Por. R. G. Hubbard, Money, the Financial System and the Economy, Addison-Wesley Longman, Inc.,
New York 1997, s. 483; P. Trescott, Central Banking, [w:] Encyclopedia of American Economic History.
Studies of the Principal Movement and Ideas, ed. G. Porter, Vol. 2, Charles Scribner’s Sons, New York
1980, s. 737-744.

3 Por. J. Gluchowski: Polityka fiskalno-monetarna Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Panstwowe Wy-
dawnictwo Naukowe, Torun 1979, s. 26.
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(Employment Act), co nastapilo 20 lutego 1946 r. Ustawa ta zalegalizowata bowiem
wystepowanie deficytu budzetowego, ktory jest finansowany przez oferowanie
do sprzedazy federalnych papierow wartosciowych?. Stanowiag one zasadnicza
cze$¢ kapitalu rezerwowego wszystkich instytucji depozytowych dzialajacych na
terenie Stanéw Zjednoczonych oraz zagranicznych bankéw centralnych i han-
dlowych, ktdre zamieniaja omawiane papiery warto$ciowe na dolary amerykan-
skie, przedstawiajac do redyskonta w Regionalnym Banku Rezerwy Federalnej®.
W ten sposdb instytucje finansowe odzyskuja nie tylko zainwestowane w bony
i obligacje skarbowe fundusze wlasne, ale réwniez wynagrodzenie w postaci
ustalonego w momencie zawierania transakcji procentu. Dzigki temu odzyskuja
srodki, ktdre moga ponownie przeznaczy¢ na zakup rzadowych papieréw war-
tosciowych, zainwestowa¢ w walory gieldowe albo wykorzysta¢ na udzielenie
kredytu®. Korzy$¢ odnoszg zarazem wiadze monetarne: zaopatrzenie jednostek
organizacyjnych sektora bankowego w pienigdze i kredyt ma stymulowac¢ inwe-
stycje w sfere gospodarki realnej, charakteryzujace sie najwyzsza stopa zwrotu,
a to pozwala oczekiwac¢ wsparcia realizacji celéw ogolnogospodarczych’.
Refinansowanie dzialalnosci kredytowej bankéw handlowych, przejawia-
jace sie zasygnalizowana wyzej zamiang pienigdza bankowego (wklady na ra-
chunkach instytucji depozytowych, pienigdz bezgotéwkowy) na pienigdz banku
centralnego (fizycznie istniejace banknoty i monety), nalezy do podstawowych
zadan kazdego banku centralnego, poniewaz chroni banki przed niewypla-
calnos$cig, stanowigc tym samym rynek rezerw kasowych systemu bankowego
i gospodarki finansowej panstwa, a w rezultacie umozliwiajac wladzom mone-
tarnym decydowanie o plynnosci rynku pienie¢znego. Podkresli¢ przy tym trzeba,
iz sprawne wywigzywanie si¢ z tego zadania wynika z przyznania wspoélczesnym
bankom centralnym, w tym takze i Systemowi Rezerwy Federalnej, przywileju
tworzenia fizycznie istniejacego pieniadza. Funkcja emisji pienigdza, bedacego
powszechnym ekwiwalentem, $rodkiem obiegu, miernikiem wartosci oraz $rod-
kiem ostatecznej zaplaty, jest konieczna do podtrzymania ptynnosci nie tylko
kazdego banku, ale przede wszystkim calego sektora bankowego, poniewaz dys-
kontowanie papieréw wartosciowych z reguly generuje straty finansowe. Totez
w praktyce bank centralny wystepuje na rynku pieni¢znym jako pozyczkodawca

4 Por.J. P.Judd, G. D. Rudebusch, The Goals of U.S. Monetary Policy, tekst zaczerpniety zostal z oficjal-
nej strony internetowej Regionalnego Banku Rezerwy Federalnej w San Francisco, dostepnej pod
adresem: http://www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr99/e199-04.html, s. 1-2.

5 Por.P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia. Tom 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 192-197.

6 Por. np. W. Baka, Pienigdz, bank centralny i polityka pienigzna, [w:] Ekonomia dla prawnikéw i nie
tylko, red. M. Bednarski, J. Wilkin, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Warszawa 2003, s. 356—
-359.

7 M. Iwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Zagadnienia podstawowe, Wy-
dawnictwo Poltext, Warszawa 2010, s. 67-68.
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ostatniej instancji (lender of last resort), ktdry jest ostatecznym Zrédlem central-
nego pieniadza rezerwowego®.

Powierzenie Systemowi Rezerwy Federalnej prawa podmiotowego Kongre-
su do bicia pienigdza i okreslania jego wartosci, wyrazonego w artykule I sekcja
8 punkt 5 Konstytucji Stanéw Zjednoczonych (Constitution of the United
States)’, ktory poczawszy od 15 sierpnia 1971 r. jest pienigdzem fiducjarnym
(niewymienialnym na pienigdz kruszcowy), nie moze oznacza¢ braku jakich-
kolwiek regul, czy wrecz automatyzmu, jesli chodzi o udzielanie wsparcia ptyn-
nosciowego instytucjonalnym uczestnikom rynku finansowego, zagrozonym
niewyplacalnoscig. Przeciwnie, gléwnym celem polityki pieni¢znej Systemu Re-
zerwy Federalnej, wynikajacym z artykulu 2A ustawy tworzacej ten podmiot
prawnofinansowy, jest wciaz zapewnienie stabilnosci cen, a zatem niedopusz-
czenie do pojawienia si¢ inflacji, a to stoi w sprzecznosci z rola pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Innymi stowy, wzrost inflacji i obawy przed potencjalnym
przegrzaniem koniunktury moga spowodowa¢ podniesienie stop procentowych
banku centralnego, i to mimo ze podstawowym uwarunkowaniem jego dzialal-
noéci jest niedopuszczenie do wystgpienia duzej ogdlnej depresji gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych'’. Problem polega na tym, ze upadios¢ jednej insty-
tucji finansowej moze pociagnac za sobg niewyplacalnos¢ i upadtos¢ innych, co
w krotkim czasie moze doprowadzi¢ do pojawienia si¢ paniki bankowej i kry-
zysu finansowego. Implikacje braku stabilnosci w sektorze finansowym moga
w konsekwencji rozprzestrzenic si¢ na sfere gospodarki realnej i wywota¢ ma-
sowy wzrost bezrobocia, zwigzane z tym spowolnienie gospodarcze, a nawet re-
cesje. Wysoka cena, jaka musi placi¢ cale spoleczenstwo za kryzys w systemie
finansowym sktania do podejmowania dziatan stuzacych ochronie tego systemu.
Wielu ekspertéw, a wérdd nich byly prezes Fed, Paul Volcker, zwraca ponadto
uwage, Ze pierwotnym celem Systemu Rezerwy Federalnej miato by¢ zapewnie-
nie stabilno$ci systemu finansowego poprzez wypetnianie roli pozyczkodawcy
ostatniej instancji i w ten sposdb zapobieganie wystepowaniu kryzyséw finan-
sowych''. Bank centralny nie moze si¢ jednak ogranicza¢ do wspierania ptyn-
nosci poszczegdlnych instytucji depozytowych. Dazy on przede wszystkim do

8 M. Iwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, op. cit., s. 82; M. Zdebel, System pieniezny,
dewizowy i bankowy, [w:] Finanse publiczne i prawo finansowe, red. C. Kosikowski, E. Ruskowski,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2003, s. 197-199.

9 Tekst wspolczesnie obowigzujacej Konstytucji Stanéw Zjednoczonych Ameryki (Constitution of the
United States) zostal zaczerpniety ze strony internetowej MacMillan Law Library. Electronic Refe-
rence Desk, dostepnej pod adresem: http://www.law.emory.edu?FEDERAL/usconst.html, s. 8.

10 Por. S. Gomutka, Wptyw zaburzet na migdzynarodowych rynkach finansowych na sytuacje gospodar-
czq Polski: komentarz makroekonomisty, ,Bank i Kredyt”, sierpien — wrzesien 2007, s. 23.

11 Por. O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwa-
runkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajow, Narodowy Bank Polski, Depar-
tament Komunikacji Spotecznej, Materialy i Studia, Zeszyt nr 173, Warszawa 2004, s. 91 57.
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zapobiezenia zjawiskom kryzysowym, ktére by zagrozily bezpieczenstwu calego
systemu bankowego. Jest to mozliwe dzieki wypelnianiu zadan nalezacych do
istoty nadzoru bankowego'?.

2. Ustawa o Rezerwie Federalnej (the Federal Reserve Act), uchwalona
23 grudnia 1913 r. i tego samego dnia podpisana przez prezydenta Thomasa
Woodrowa Wilsona, powotata do zycia istniejacy do dnia dzisiejszego bank cen-
tralny Stanow Zjednoczonych, czyli System Rezerwy Federalnej, w Polsce nazy-
wany rowniez Urzgdem Rezerwy Federalnej, Rezerwa Federalng lub oznaczany
skrotem SRF (Federal Reserve System; w Stanach Zjednoczonych okredlany tez
jako Federal Reserve, a w powszechnie stosowanym skrocie jako Fed). Instytucja
ta zostala zatem utworzona znacznie pézniej niz banki centralne takich krajow,
jak Szwecja (Riksbank, utworzony w 1668 r.), Wielka Brytania (Bank of England,
ustanowiony w 1694 r.), czy Francja (Banque de France, zalozony w roku 1800).
Bank centralny Stanéw Zjednoczonych jest jednak starszy niz np. bank centralny
Kanady (Bank of Canada, 1935)".

3. Gléwnym powodem powotania Systemu Rezerwy Federalnej, ztozonego
z dwunastu federalnych bankéw emisyjnych wraz z naczelnym ich organem,
Radg Rezerwy Federalnej (na mocy ustawy Prawo bankowe z 1935 r. przeksztat-
conej w Rade Gubernatoréw Rezerwy Federalnej), byla potrzeba stworzenia
elastycznego pienigdza oraz mechanizmu dyskontowania weksli bankowych
i handlowych, ujednolicenia narodowej waluty, usprawnienia nadzoru nad ban-
kami komercyjnymi, przeciwdzialania procesom inflacyjnym i deflacyjnym,
a takze stworzenie warunkow sprzyjajacych stalosci sity nabywczej pieniagdza,
wysokiemu zatrudnieniu oraz stabilnemu wzrostowi gospodarczemu. Koniecz-
nos¢ uporzadkowania systemu bankowego i nadania mu wiasciwej organizacji,
odpowiadajacej potrzebom rozwijajacej si¢ w szybkim tempie gospodarki ame-
rykanskiej, wynikala réwniez z tego, ze obok Departamentu Skarbu uprawnio-
nego do emisji pienigdza federalnego, do chwili rozpoczecia dzialalnosci przez
Fed, co nastgpito 16 listopada 1914 r., wszystkie banki handlowe na terytorium
Stanéw Zjednoczonych mogly emitowaé wlasne banknoty, a to dodatkowo po-
glebialo chaos panujacy na rynku finansowym i wywolywato czeste zaburze-
nia obiegu pienieznego. W rezultacie dopiero ustawa o Rezerwie Federalnej
z 1913 r. zapewnila moznos¢ dostosowania obiegu pieni¢znego do potrzeb
gospodarczych. Definitywna delegalizacja i zastgpienie ponad 30 tysiecy (!)
prywatnych biletéw bankowych oraz innych srodkéw obiegu (emisjg wlasnego

12 M. Iwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, op. cit., s. 41-42.

13 Por. L. Oreziak, System Rezerwy Federalnej jako bank centralny Stanéw Zjednoczonych, [w:] Banko-
wos¢ centralna od A do Z, red. R. Kokoszczynski, B. Pietrzak, Narodowy Bank Polski, Departament
Komunikacji Spolecznej, Warszawa 2008, s. 210.
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pienigdza zajmowaly sie takze m.in. apteki oraz inne zaklady pracy) przez jed-
nolite banknoty Rezerwy Federalnej (the Federal Reserve Notes) miala z kolei
przyczynic¢ si¢ do bardziej swobodnego regulowania krajowej podazy pienigdza
i warunkéw kredytowania przez federalne wladze monetarne w taki sposéb,
aby doprowadzi¢ do wygtadzenia koniunkturalnych wahan dochodu i zatrud-
nienia oraz zachowa¢ integralnos¢ krajowych instytucji finansowych. Chodzito
bowiem o to, aby stworzy¢ sprawny mechanizm pozwalajacy na wiekszy przy-
rost podazy pienigdza w okresie kryzysu finansowego lub recesji, a wiec w sytu-
acji, kiedy banki i inne instytucje finansowe najbardziej potrzebowaly zasilania
z zewnatrz i byly zmuszone ogranicza¢ lub wrecz zaprzestawa¢ dokonywania
ekspansji pieni¢znej. Krotko méwigc, nowy federalny bank centralny byl nade
wszystko potrzebny do zapewnienia elastycznej podazy pienigdza'’. Poza tym na
System Rezerwy Federalnej natozono odpowiedzialnos¢ za stabilizacje wartosci
pienigdza oraz finansowanie rozwoju gospodarczego kraju'®.

Ustanowienie banku centralnego wymuszal réwniez system waluty zlotej,
ktory zostal przyjety w Stanach Zjednoczonych na podstawie ustawy o standar-
dzie zlota (the Gold Standard Act) uchwalonej 14 marca 1900 r., cho¢ faktycznie
zaadaptowano go juz w 1873 r. W systemie waluty zlotej panstwo za posred-
nictwem banku centralnego zobowigzalo si¢ wykupi¢ znajdujaca si¢ w obiegu
i na rachunkach bankéw komercyjnych, emitowang przez siebie walute, na kaz-
de Zadanie, za okre$long ilo$¢ zlota. Nowa instytucja miala wiec z jednej strony
kierowac si¢ zasadami tego systemu i dba¢ o zapewnienie odpowiedniej propor-
cji miedzy banknotami i depozytami a rezerwami tego szlachetnego kruszcu,
z drugiej za$ — kierowac si¢ teorig weksli realnych, co miato chroni¢ gospodarke
amerykanska przed zaburzeniami wynikajacymi ze spekulacji na rynkach finan-
sowych oraz na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku (the New
York Stock Exchange). Jednak wybuch pierwszej wojny $wiatowej, a nastepnie
przystapienie do niej Stanéw Zjednoczonych, sprawily, iz polityka Rezerwy Fe-
deralnej zostata podporzadkowana innym celom, co przejawialo si¢ dazeniem
do utrzymania w diugim czasie stabilnosci (niskich) stép procentowych. Na
marginesie zaznaczy¢ trzeba, ze samo utworzenie banku centralnego i scentrali-

14 Por. Z. Karpinski, Bankowos¢ w krajach kapitalistycznych. Problemy teorii i praktyki, Panstwowe
Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1961, s. 362-365; C. Kosikowski, Publiczne prawo bankowe,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999, s. 29; D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie,
C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ ,Solidarno$¢”, Gdansk 1993, s. 187;
P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, op. cit., s. 195; M. N. Rothbard, Tajniki bankowosci. Podrecznik
akademicki, Fijor Publishing Company, Warszawa 2007, s. 249-250; The Fed Today, Federal Reserve
Bank of Dallas, tekst zaczerpniety zostal z oficjalnej strony internetowej Regionalnego Banku Re-
zerwy Federalnej w Dallas, dostepnej pod adresem: http://www.dallasfed.org/educate/pubs/fedto-
dayhtml, s. 1.

15 Por. J. K. Solarz, Rozwdj systemow bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, ,,Zarzadzanie
i Finanse”, Warszawa 1996, s. 53.
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zowanie w skarbcach dwunastu Regionalnych Bankéw Rezerwy Federalnej na-
rodowych rezerw ztota automatycznie przelozylo si¢ na mozliwos¢ zwiekszenia
podazy pieniadza, a zarazem obnizenia rynkowych stép procentowych, co w po-
taczeniu z ujednoliceniem stopy rezerwy obowigzkowej na terenie calego kraju
tworzylo nowoczesny i sprawnie dzialajacy system monetarny, a to z kolei miato
pierwszorzedne znaczenie wobec spodziewanego wybuchu wojny w Europie.
Dzieki tej reformie prywatne instytucje finansowe na terenie USA, a niezalez-
nie od ich postawy takze Departament Skarbu, mogly zaofiarowaé panstwom
Ententy znaczace subsydia i kredyty bez obaw wyzwolenia tendencji deflacyj-
nych w rodzimej gospodarce, pomagajac tym samym w sfinansowaniu wydat-
kow militarnych sojusznikéw politycznych Standéw Zjednoczonych.

Stabilnos¢ stop procentowych, a dokladniej, nieche¢ do ich duzych zmian
(interest — rate smoothing), byla od samego poczatku istnienia Systemu Rezerwy
Federalnej waznym czynnikiem determinujacym zachowanie banku centralne-
go, gdyz wlasnie duze, w znacznej czgsci sezonowe zmiany nominalnych stép
procentowych uwazano za jedna z najwazniejszych przyczyn wczesniejszych
kryzyséw finansowych, ktore zawsze pociagaly za sobg panike bankowa. Z dzi-
siejszego punktu widzenia niezwykle istotny jest fakt, iz w dyskusjach z owego
okresu, a co gorsza nawet podczas wielkiego kryzysu lat 1929-1933, nie rozrdz-
niano nominalnych i realnych stép procentowych. W okresie wojny dodatkowa
zacheta do utrzymywania stabilnych stop procentowych byt ustawowy, natozony
na podstawie trzeciej ustawy o pozyczce na rzecz wolnosci (the Third Liberty
Loan Act) z 1918 1., obowiazek stabilizowania diugoterminowych stop procento-
wych obligacji rzadowych. Innymi stowy oznaczalo to, iz jakiekolwiek dziatania
Rezerwy Federalnej nakierowane na podniesienie stop procentowych powyzej
pewnego poziomu stalyby w sprzeczno$ci nie tylko z dzialaniami Departamentu
Skarbu, ale i z decyzjami Kongresu'®.

Intencja twércow ustawy o Rezerwie Federalnej byto wreszcie zapewnienie
wiekszej stabilnosci narodowemu systemowi bankowemu poprzez ustanowienie
pozyczkodawcy ostatniej instancji dla jego uczestnikow, zwlaszcza dla duzych
instytucji finansowych zagrozonych chwilowa niewyplacalnoscia. Dwanascie
Bankéw Rezerwy Federalnej rozmieszczonych na terytorium calego kraju mia-
o réwnowazy¢ fluktuacje w popycie i podazy kredytu przez udzielanie pozy-
czek dyskontowych w nowej walucie federalnej dla bankéw komercyjnych oraz
innych podmiotéw finansowych pod zastaw posiadanych przez nie papieréw
warto$ciowych, w tym obligacji i bonéw emitowanych przez Departament
Skarbu, rzady poszczegolnych stanéw, a takze innych jednostek samorzadu te-

16 Por. R. Kokoszezyniski, Wspdlczesna polityka pienigzna w Polsce, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2004, s. 65-66 i zamieszczony tam przypis 11; E. S. Harris, Fed Bena Bernanke, s. 158;
M. N. Rothbard, op. cit., s. 254-258; G. B. Tindall, D. E. Shi, Historia Stanéw Zjednoczonych, s. 948.
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rytorialnego. W zamian za obietnice uzyskania plynnosci cztonkowskie banki
handlowe musiaty z mocy prawa utrzymywac na nieoprocentowanym rachunku
w Regionalnym Banku Rezerwy Federalnej niewielka rezerwe obowigzkowa'’.
W ten sposéb bank centralny mial stworzy¢ sprawny mechanizm redyskontowa-
nia weksli handlowych i papieréw warto$ciowych, a zatem dostarczy¢ elastyczny
pieniadz, co miafo na celu unikniecie przysztych zaburzen finansowych, ktérym
zazwyczaj towarzyszyla panika bankowa'®.

4. Dopowiedzie¢ w tym miejscu trzeba, ze charakterystyczng cecha rozwoju
gospodarczego Stanéw Zjednoczonych od ustanowienia pierwszego banku cen-
tralnego tego panstwa w 1791 r. do wybuchu drugiej wojny $wiatowej w 1939 r.
byto wystepowanie na rynku finansowym, w zwigzku z pojawieniem sie¢ regular-
nego cyklu koniunkturalnego (czyli okresowych wahan produkc;ji i zatrudnie-
nia), bardzo silnych tendencji deflacyjnych, ktorych zwienczeniem byty kryzysy
finansowe oraz paniki bankowe. Towarzyszyla im nadprodukcja, poprzedzona
zazwyczaj spekulacja. Kryzysy takie do wybuchu wojny secesyjnej i uchwale-
nia ustawy o bankach narodowych (the National Bank Act) z 3 czerwca 1864 r.
pojawialy sie mniej wiecej co dwadziescia lat: w latach 1819, 1837 (najdtuzszy
w XIX w., trwajacy cztery lata) i 1857. Po utworzeniu systemu bankowosci na-
rodowej (national banking system) czgstotliwo$¢ kryzyséw finansowych i panik
bankowych zwigkszyla si¢ jednak dwukrotnie; wystepowaly one w przyblize-
niu co dziesie¢ lat po zakonczeniu wojny domowej: w latach 1873, 1884, 1893
i1907%.

Gloéwng przyczyng takiego stanu rzeczy byla niezdolnos¢ narodowego sys-
temu bankowego do prowadzenia elastycznej polityki pieni¢znej, wynikajaca
ze sztywnego powigzania wielkosci emisji banknotéw poszczegolnych bankow
narodowych z wartoscig rynkowa, nie za$§ nominalng, funduszy wlasnych zto-
zonych z obligacji Departamentu Skarbu. Mianowicie, skoro artykut 21 ustawy
o bankach narodowych przyznat dla banku komercyjnego dziatajacego na pod-
stawie licencji wydawanej przez Urzad Kontrolera Obiegu prawo emisji wla-
snych banknotéw do wysoko$ci 90% wartosci rynkowej posiadanych papieréw
warto$ciowych rzadu federalnego, ktére uprzednio musiaty zosta¢ zdeponowane
w regionalnym oddziale Niezaleznego Skarbu Panstwa, oznaczato to, ze wolu-

17 Por. D. C. Wheelock, Conducting Monetary Policy Without Government Debt: The Fed’s Early Years,
»Review of the Federal Reserve Bank of St. Louis”, Volume 83, Number 3, The Research Division of
the Federal Reserve Bank of St. Louis, 2002, s. 3-4.

18 Por. J. Gtuchowski, op. cit., s. 17.

19 Por. E S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, s. 278; J. K. Solarz,
op. cit., s. 54; M. Deane, R. Pringle, The Central Banks, Viking Penguin, New York 1994, s. 51;
R. S. Grossman, US Banking History, Civil War to World War II, tekst zostal zaczerpnigty ze strony
internetowej dostepnej pod adresem: http://eh.net/encyclopedia/article/grossman.banking history.
us.civil. war.wwii, s. 5.
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men pienigdza bankowego w gospodarce amerykanskiej uzalezniony zostat od
cen rynkowych obligacji rzagdowych, a nie rzeczywistych potrzeb obrotu go-
spodarczego. Tak wiec, jesli cena federalnych papieréw wartosciowych spadata
(co rzeczywiscie mialo miejsce), wowczas banki narodowe musialy zredukowaé
podaz pienigdza w obiegu. Odbywalo si¢ to poprzez zahamowanie udzielania
pozyczek bankowych lub, co byto o wiele bardziej drakonskim $rodkiem, we-
zwania do ich natychmiastowego zwrotu. Réwnoczesnie sztywne powigzanie
miedzy ilo$cig pienigdza i ograniczonymi zasobami zlota, srebra czy obligacji
rzadowych wywolywalo znaczne wahania stép procentowych, zwiagzane z sezo-
nowym wzrostem zapotrzebowania na kredyty w rolnictwie i okresowym zwigk-
szeniem tego zapotrzebowania w biznesie, w wyniku cyklu koniunkturalnego.
Innymi stowy, pozbawienie bankéw krajowych prawa okresowej emisji bank-
notéw (np. co pie¢ lat) na kwote wieksza od wartodci przechowywanych przez
nie w skarbcu federalnym obligacji rzadowych, powodowato brak elastycznosci
podazy pienigdza oraz nadmierne oprocentowanie kredytéw inwestycyjnych
oraz na cele produkcyjne, co generowalo z kolei ataki paniki bankowej i rece-
sji w systemie gospodarczym. W rezultacie system bankowo$ci narodowej nie
byl w stanie zapewni¢ réwnowagi na rynku pienieznym i miedzybankowym, jak
byloby to mozliwe w przypadku utworzenia banku centralnego wzorowanego
na rozwigzaniach europejskich. Oprécz tego powaznym obcigzeniem w prowa-
dzeniu dziatalno$ci operacyjnej banku narodowego byl zakaz udzielania pozy-
czek bankowych zabezpieczonych hipotecznie na gospodarstwach rolnych, co
jeszcze bardziej ostabialo i tak relatywnie niska zdolnos¢ kredytowa farmerdw.
Stowem, system bankéw narodowych nie mogt zagwarantowa¢ odpowiedniej
ilosci kredytéw sezonowych dla sektora rolniczego, co powodowato faktyczne
wykluczenie grupy spolecznej farmeréw z uczestnictwa w rynku finansowym
i powodowalo zmniejszenie mozliwosci nabywczych spoteczenstwa. Z drugiej
strony najwieksze banki narodowe, tzw. Centralne Miejskie Banki Rezerwy
w Nowym Jorku dysponujace rezerwami bankowymi wielu tysiecy pozostatych
bankow nalezacych do systemu, przeznaczaly je nie na podtrzymywanie ptynno-
$ci finansowej jego uczestnikow, lecz na udzielanie kredytéw umozliwiajacych
spekulacyjny obrét papierami wartosciowymi na rynku kapitatowym.
Niezdolno$¢ Systemu Bankéw Narodowych do stworzenia skutecznego
mechanizmu alokacji posiadanego kapitalu nadwyzkowego do bankéw han-
dlowych zagrozonych niewyplacalnosciag w okresie kryzysu finansowego, re-
cesji badz charakteryzujacych sie okresowym niedopasowaniem zapadalnosci
aktywéw z wymagalnoscig pasywow, wynikata — obok nieelastycznej podazy
pienigdza — przede wszystkim z jego nadmiernie zdecentralizowanej i rozbu-
dowanej struktury. W zalozeniu ustawodawcy stworzenie trojstopniowej struk-
tury systemu bankowos$ci narodowej mialo na celu zmniejszenie ryzyka nie-
wyplacalnosci i upadiosci nalezacego don przedsiebiorstwa bankowego oraz
wyeliminowanie zjawiska paniki bankowej. Z tego wzgledu na mniejsze banki
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nalezace do systemu nalozono prawny obowigzek utrzymywania depozytéw
(cze$¢ funduszy wlasnych) w wigkszych bankach narodowych. I tak najmniej-
sze Banki Krajowe (Country Banks) trzymaly czes¢ swoich rezerw obowigz-
kowych w Miejskich Bankach Rezerwy (Reserve City Banks) lub Centralnych
Miejskich Bankach Rezerwy (Central Reserve City Banks). Natomiast Miej-
skie Banki Rezerwy, ktorymi byty wszystkie banki narodowe zlokalizowane
w 47 wybranych miastach powyzej 500 tysiecy mieszkancow, musialy utrzymy-
wa¢é polowe swoich rezerw obowiazkowych w Centralnych Miejskich Bankach
Rezerwry. Status Centralnych Miejskich Bankéw Rezerwy poczatkowo posiadaty
jedynie wszystkie banki narodowe z siedzibg w Nowym Jorku, ale dos¢ szybko
okazalo si¢, ze same nie sg w stanie zapewni¢ stabilnosci dla calego systemu.
Z tego powodu status taki przyznano po 1887 r. takze bankom narodowym
z Chicago i St. Louis. Nie zapobiegto to jednak ,spi¢trzaniu rezerw” w najwiek-
szych bankach Nowego Jorku, ktére wykorzystywaly te $rodki finansowe do
gwarantowania emisji papieréw wartosciowych przedsigbiorstw przemystowych.
Stymulowalo to jedynie narastanie boomu spekulacyjnego na nowojorskiej Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych, podczas gdy w tym samym czasie banki krajowe
dysponowaly zbyt matymi rezerwami obligacji Skarbu Panstwa, by zaspokoié
uzasadnione potrzeby kredytowe lokalnej spolecznosci, zwlaszcza drobnych
kupcow, rzemieslnikow i farmerdw?.

Wreszcie, brak zasadniczych reform ustroju pieni¢znego panstwa w okresie
od 1870 do 1913 r. wynikal takze z przeswiadczenia dwczesnych wladz mone-
tarnych utozsamiajacych stabilno$¢ cenowa w skali makro ze stabilnoscig fi-
nansowg. Niestety, o ile poziom inflacji byl stale bliski idealu (w szczytowym
momencie obowigzywania w Stanach Zjednoczonych systemu waluty zlotej,
miedzy rokiem 1870 a 1913 koszty zycia rosly $rednio o zaledwie 0,2 procenta
rocznie), wyniki gospodarcze prezentowaly si¢ wrecz fatalnie. W omawianym
okresie gospodarka Stanéw Zjednoczonych przez 48% czasu byta pograzona
w recesji. Srednie trwanie prosperity wynosito 24 miesiace, kryzysy za$ trwaly
$rednio po 23 miesigce. Na przestrzeni lat okazywalo si¢ zatem, ze sztywne re-
guly systemu waluty ztotej oraz plafonu emisji banknotéw uniemozliwialy naj-
wigkszym instytucjonalnym uczestnikom rynkéw finansowych nie tylko walke

20 Por. M. N. Rothbard, op. cit., s. 237-252; S. Solomon: Gra o zaufanie. Jak, nie pochodzgcy z wyboru
szefowie bankow centralnych, rzqdzq przeksztatcong gospodarkg globalng, Philip Wilson, Warszawa
2000, s. 203; M. A. Jones, Historia USA, s. 440; P. Trescott, op. cit., s. 744; R. T. Johnson, Historical
Beginnings... The Federal Reserve, Public and Community Affairs Department, Federal Reserve
Bank of Boston 1999, tekst zostat zaczerpnigty z oficjalnej strony internetowej Regionalnego Banku
Rezerwy Federalnej w Bostonie, dostepnej pod adresem: www.bos.frb.org/about/pubs/begin.pdf,
s. 11-15; E. Flaherty, A Brief History of Central Banking in the United States, s. 11-14; tekst ustawy
o bankach narodowych z 3 czerwca 1864 r. (National Currency Act) zaczerpniety zostal ze strony
internetowej dostepnej pod adresem: http://landru.i-link-2.net/monques/currencyact.html#NA-
TIONAL.
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zrecesja, lecz to wlasnie je mozna byto uznac za czynniki kryzysogenne. Z drugiej
jednak strony, parytet zlota i ustalony administracyjnie putap emisyjny byt dobra
metodg narzucania pewnej dyscypliny na dziatalno$¢ operacyjna bankéw pry-
watnych (narodowych i stanowych), poniewaz instytucje te tworzyly pienigdze
poprzez rozszerzanie pozyczek w postaci wydawanych banknotéw, w zwigzku
z czym zawsze istnialo ryzyko wyprodukowania zbyt duzej ilosci weksli. I chociaz
bankierzy — wystawcy banknotéw — zauwazyli, iz nie ma potrzeby utrzymywa-
nia w skarbcu pelnego pokrycia w kruszcu lub panstwowych papierach warto-
sciowych dla emitowanych banknotéw, gdyz z reguly tylko niektérzy deponenci
w danym czasie zglaszajg si¢, aby dokona¢ wymiany biletéw bankowych na
zdeponowany kruszec zlota lub weksle skarbowe, to jednak od czasu do czasu
zdarzalo si¢, ze bank mogt znalez¢ sie w sytuacji uniemozliwiajacej sprostanie
zyczeniom klientéw i oglosi¢ bankructwo. Tym bardziej, ze dziatalno$¢ polega-
jaca na emisji banknotow stala si¢ niezwykle lukratywna. Nic wigc dziwnego, ze
w sytuacji braku kredytodawcy ostatniej instancji mnozyly si¢ przypadki niewy-
placalnosci i bankructwa bankdéw, nastepowaly zakldcenia wymiany handlowe;
i calej gospodarki. Oczywiscie bankructwo moglo by¢ rezultatem ztego zarza-
dzania lub trudnosci obiektywnych, jak kleska zywiotowa uniemozliwiajaca
kredytobiorcom splate pozyczek czy tez klopoty z transportem. Mimo to co-
raz czesciej przyczyna upadtosci byto zjawisko falszowania pieniedzy. Ponadto
sfalszowane banknoty podnosity koszt informacji koniecznych przy stosowaniu
banknotéw i ograniczaly ich ogdlng akceptowalno$¢. Co gorsza, poniewaz banki
trzymaly swe depozyty w innych bankach, finansowe klopoty jednego z nich
rozszerzaly si¢ na caly system bankowy. Dzialo si¢ tak dlatego, poniewaz ban-
ki dziatajace w oparciu o system rezerw utamkowych nie miaty (i w dalszym
ciagu nie majg) wystarczajacych rezerw do spelnienia zadan swych klientéw
w okresie rozszerzajacej si¢ paniki. Tak wi¢c bank pod naciskiem swoich klien-
tow mogt wycofa¢ swe depozyty z innego banku. Zauwazywszy to posuniecie,
klienci tego banku mogli straci¢ poczucie bezpieczenstwa swoich depozytow
iréwniez dokona¢ proby ich wycofania. W rezultacie, wszystkie banki w mieécie,
a w szczegolnej sytuacji niewykluczone ze i w calym kraju, mogty zbankrutowac
w prawie tym samym czasie, powodujac dramatyczne zmniejszenie si¢ zasobow
pieni¢znych oraz cen dobr i ustug.

W okresie rozszerzajacego sie procesu upadlosci bankéw przedsigbiorstwa
odkrywaly, iz realna warto$¢ ich zobowigzan finansowych wzrastata. Ceny ich
aktywéw i dochodéw obnizaly sie, podczas gdy wartos¢ ich dlugéw liczona
w dolarach pozostawala bez zmian. Wiele przedsigbiorstw, niezdolnych do wy-
trzymania takiego nacisku finansowego, réwniez bankrutowalo, rozrywajac
w ten sposob normalny rytm dziatalnoéci gospodarczej. W tym samym czasie
dramatyczne obnizenie si¢ cen podnosilo warto$¢ realnej stawki ptac. Kon-
sekwencja byt spadek popytu na prace i wzrost bezrobocia. W takiej sytuacji,
chociaz na wolnym rynku pracy nominalne i realne stawki placy ostatecznie



236 PIOTR BOROWSKI

moga przesung¢ si¢ w kierunku réwnowagi, w okresie zalamania si¢ bankéw
i kurczenia si¢ zasobow pienigdza bezrobocie na wysokim poziomie bedzie sie
utrzymywac. Totez w praktyce chodzilo o to, aby wzrostowi produkeji i wymiany
handlowej towarzyszylo zwiekszenie emisji banknotéw, a spadkowi aktywnosci
gospodarczej — wycofanie ich czeéci z obiegu. Tymczasem okresowo dawal sie
odczu¢ to brak, to nadmiar pienigdza. I rzeczywiscie: na przestrzeni lat doko-
nywano szeregu prob w celu skorygowania powyzszej niestabilno$ci wczesnego
systemu bankowego. Jednak przyjecie systemu waluty zlotej, w ramach ktdrego
wzrost podazy pienigdza byl $cisle uzalezniony od iloéci zlota w sztabach oraz
ustalony putap emisji pienigdza wydatnie uniemozliwialy nie tylko uchronienie
spoleczenstwa przed zalamaniem si¢ systemu bankowego, ale tym bardziej nie
mogly zabezpiecza¢ przed wystapieniem znacznej deflacji i towarzyszacym jej
problemom recesji gospodarczej i bezrobocia?'.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze nieelastyczny pieniadz (inelastic currency)
oraz niewyksztalcenie si¢ mechanizmu rozliczen miedzybankowych (immobile
reserves) zadecydowaly o tym, Ze narodowy system bankowy nie mdgt skutecz-
nie przeciwdziata¢ powaznym zaburzeniom na rynkach finansowych, mimo ze
w utrzymaniu ich stabilnosci wspomagany byl przez inne elementy bankowo-
$ci centralnej, w szczegdlnoséci przez Departament Skarbu, Niezalezny Skarb
Panstwa oraz prywatne Izby Rozrachunkowe. Pojawiajace si¢ w przyblizeniu co
dziesig¢ lat powazne zaburzenia na rynkach finansowych, charakteryzujace sie
gwaltownym spadkiem cen aktywéw oraz upadloscig wielu przedsigbiorstw i in-
stytucji finansowych, ktére za kazdym razem przeobrazaly sie w ogolnokrajowa
panike bankows, ostatecznie przekonaly amerykanskie spoteczenstwo, bankie-
réw i elity polityczne do idei utworzenia banku centralnego®.

5. Detonatorem zmian w organizacji krajowego systemu bankowego byta
wielka panika bankowa, jaka ogarnela Stany Zjednoczone w 1907 r.”* Byla ona
skutkiem zakonczenia wojny rosyjsko-japonskiej, trzesienia ziemi w San Fran-
cisco oraz poklosiem walki konkurencyjnej Johna D. Rockefellera z koncernem
United Copper?'. Okazala si¢ ona szczegdlnie dotkliwa dla amerykanskiego spo-
teczenstwa, ktore poniosto ogromne straty zwigzane z niewyptacalnoécia wielu

21 Por. E. S. Harris, op. cit., s. 136-137; W. Baka, op. cit., s. 326; D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie,
C. Nardinelli, op. cit., s. 252 1 254; A. Kazmierczak: Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 21-23; idem, Kreacja pienigdza w systemie banko-
wym, [w:] Bankowos¢. Podrecznik akademicki, red. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa
2007, s. 98-99.

22 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 492-493.

23 Por. W. Baka, Bankowos¢ centralna. Funkcje, metody, organizacja, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
»Zarzadzanie i Finanse”, Warszawa 2001, s. 262.

24 Por. W. Morawski, Historia finansow wspétczesnego swiata od 1900 roku, Centrum Doradztwa i In-
formagji Difin, Warszawa 2009, s. 14.
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tysiecy instytucji posrednictwa finansowego i btyskawicznym wzrostem stopy
bezrobocia, ktdre na jesieni tego roku wynosito 20% osob aktywnych zawodo-
wo?. Zaznaczy¢ przy tym trzeba, ze podczas paniki bankowej 1907 r., odwrotnie
niz podczas kryzyséw XIX-wiecznych, spadly nie tyle ceny, co produkcja. Byt
to skutek zmonopolizowania znacznej czg¢sci gospodarki amerykanskiej. Dzig-
ki temu przedsiebiorstwa przemystowe i instytucje finansowe mogly zarazem
skutecznie przerzucic¢ koszty ,$ci$nienia” aktywnosci gospodarczej na najszersze
warstwy spoleczne, zwlaszcza drobnych ciulaczy, konsumentéw i robotnikdéw?.
Panika ta zapoczatkowana zostala przez ostre spadki cen akgji spotek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku, ktére zajmowaly sie
eksportem do panstw europejskich miedzi, rudy zelaza i wegla. Mimo to przez
wiele kolejnych miesiecy wydawalo sie, ze bessa na Wall Street nie przetozy si¢
na stan gospodarki realnej. O$wiadczenie Narodowego Banku Handlowego (the
National Bank of Commerce) z 21 pazdziernika 1907 r. o zaprzestaniu udziela-
nia bankowych certyfikatow pozyczkowych (clearinghouse loan certificates) dla
trzeciego co do wielkosci w Nowym Jorku towarzystwa powierniczego the Kni-
ckerbocker Trust Company, zajmujacego sie sprzedaza w ofercie publicznej pa-
pieréw warto$ciowych innych spotek oraz ich ubezpieczeniem przed ryzykiem
spadku ceny tych waloréw, a jednoczes$nie posiadajacego depozyty bankowe
o facznej wartosci 62 milionéw dolaréw, zadecydowalo jednak o tym, ze trwaja-
cy od 13 marca 1907 r. spadek wartosci indeksow gietdowych byl jedynie zwia-
stunem nadchodzacego kryzysu finansowego?. Teoretycznie, w takiej sytuacji
Departament Skarbu, aby podtrzyma¢ zaufanie do systemu bankowego oraz
w celu zahamowania drastycznego spadku podazy pienigdza, powinien byt
niezwlocznie przenie$¢ fundusze rzadowe do zagrozonego niewyplacalnoscia
trustu, ale sekretarz skarbu George B. Cortelyou (1907-1909) obawiat sie, ze
moze to spowodowac zbyt duze zmniejszenie federalnych rezerw zlota, ktdre
od 1873 r. faktycznie, a od 1900 formalnie stanowity podstawe amerykanskie-
go systemu platniczego. Zreszta drenaz tego szlachetnego kruszcu, przechowy-
wanego w kilkudziesi¢ciu podziemiach Niezaleznego Skarbu Panstwa, od po-
czatku 1907 r. przybral potezne rozmiary, poniewaz banki centralne Wielkiej
Brytanii i Niemiec, zaniepokojone znaczagcym odplywem zlota do USA w la-
tach 1903-1906 na skutek duzego importu mineraléw z tego kraju, we wrzesniu
i pazdzierniku 1906 r. podniosty stope procentowa®. Z tej przyczyny sekretarz

25 Por. E. Flaherty, op. cit., s. 13.

26 Por. W. Morawski, op. cit., s. 14.

27 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, A Monetary History of the United States 1867-1960, Princeton
University Press, Princeton — New York 1963, s. 156-159; M. i R. Friedman, Wolny wybdr, Wydaw-
nictwo Aspekt, Sosnowiec 2006, s. 67; J. Moen, The Panic of 1907, tekst zostal zaczerpniety ze strony
internetowej pod adresem: http://eh.net/encyclopedia/article/moen.panic.1907, s. 1-3.

28 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., s. 155-156.
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skarbu w pierwszej kolejnosci staral si¢ nie dopusci¢ do powtdrzenia si¢ sytu-
acji, jaka miata miejsce po ustgpieniu paniki bankowej z 1893 r., kiedy rezerwy
ztota w gestii Skarbu Panstwa spadly do alarmujaco niskiego poziomu 45 mi-
lionéw dolaréw w lutym 1895 r. i dlatego nie zgodzil si¢ na udzielenie pomocy
finansowej dla tego przedsiebiorstwa reasekuracyjnego®. Niezaleznie wszak od
decyzji Skarbu Panstwa, kredyt na przywrdcenie plynnosci finansowej powinien
byt zosta¢ przyznany przez banki narodowe z siedziba w stanie Nowy Jork, ktore
z mocy prawa zobowiazane byly do podtrzymywania stabilnosci calego systemu
bankowego. Mimo to na specjalnym posiedzeniu wieczorem 21 pazdziernika
odmowity one udzielenia kredytu dla the Knickerbocker Trust Company, wska-
zujac, ze bank ten jest licencjonowany na podstawie prawa stanowego i nie jest
czlonkiem systemu bankowosci narodowej. Podobnie postapila nowojorska Izba
Rozrachunkowa, uzasadniajac swoje stanowisko tym, Ze instytucja ta nie zostata
przyjeta w poczet tej prywatnej korporacji.

Niemoznos¢ uzyskania zZrédet refinansowania dzialalnosci operacyjnej i po-
jawienie si¢ masowych zadan klientéw dazacych do wycofania swoich wktadow
zmusily zarzad the Knickerbocker Trust Company do zamknigcia tej instytucji
22 pazdziernika. Wydarzenie to spowodowalo zalamanie nowojorskiego sektora
towarzystw powierniczych w dniu nastepnym i wywotalo panike bankowa, ktéra
w ciggu zaledwie jednego tygodnia doprowadzila do calkowitego zaprzestania
lub ograniczenia dzialalnosci depozytowo-kredytowej i na rynkach papieréw
warto$ciowych przez instytucje posrednictwa finansowego na terytorium catego
kraju. Aby odbudowa¢ zaufanie spoleczne do systemu bankowego i zatrzyma¢
blyskawiczne rozprzestrzenianie si¢ paniki bankowej (contagion effect) sekre-
tarz skarbu za zgodg Prezydenta Stanéw Zjednoczonych, Theodorea Roosevel-
ta, zaproponowal wieczorem 23 pazdziernika Johnowi Pierpontowi Morganowi
zawarcie porozumienia, na mocy ktérego Skarb Panstwa przekazywat do jego
dyspozycji $rodki budzetowe, ktére mialy by¢ przeznaczone do zapobieze-
nia niewyplacalnosci oraz upadloéci bankéw w tym stanie. Nastepnego ranka,
wykonujac postanowienia tej umowy, Cortelyou przenidst rzadowe fundusze
w wysokosci 25 milionéw dolaréw do skarbcéw bankéw narodowych w Nowym
Jorku. Réwnoczesnie J. P. Morgan zorganizowal fundusz gwarancyjny dyspo-
nujacy analogicznym kapitatem, ktory miat spetnia¢ funkcje ,pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji” wobec wszystkich nowojorskich instytucji finansowych,
w tym towarzystw powierniczych, co miato przywrdci¢ normalne funkcjonowa-
nie rynkowi finansowemu. Dzialania te zderzyly si¢ jednak z zalamaniem cen
papierow wartosciowych na gieldzie Wall Street. W celu ustabilizowania sytu-

29 Por. ]. Moen, E. Tallman, New York and the Politics of Central Banks, 1781 to the Federal Reserve Act,
Federal Reserve Bank of Atlanta 2003, tekst zaczerpniety zostat z oficjalnej strony Banku Rezerwy
Federalnej w Atlancie pod adresem: http://www.frbatlanta.org. Click on the ,,Publications” link and
then ,Working Papers’, s. 18.
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acji na rynku kapitalowym 25 pazdziernika Morgan, przy finansowym wsparciu
m.in. J. D. Rockefellera, utworzyl nowy pul (pool) o wartosci 12,5 miliona do-
laréw. Mimo to silna tendencja spadkowa na rynku kapitalowym trwala nadal
i utrzymala sie az do 15 listopada 1907 r., kiedy to osiagneta swdj najnizszy
punkt; $rednia cena papieréw wartosciowych spotek gieldowych obnizyla sie
0 39% w poréwnaniu z przeci¢tna ceng walorow gietdowych z 13 marca 1907 r.
(dzien ten zapoczatkowal bess¢ na nowojorskiej GPW). Tym niemniej, w dtuz-
szej perspektywie przejecie odpowiedzialnosci za walke z panikg bankowg przez
najwieksze prywatne instytucje finansowe znajdujace si¢ pod kontrolg ,kro-
la bankieréw” J. P. Morgana oraz przystosowanie ich do udzielania pozyczek
zagrozonym upadloscig posrednikom finansowym, relatywnie szybko, bo juz
w lutym 1908 r., doprowadzilo do definitywnego zakonczenia paniki bankowej
w tym stanie. To za$ niemal automatycznie przetozyto si¢ na uzdrowienie sy-
tuacji na rynkach finansowych w calym kraju. Ostatecznie, na wiosne¢ system
bankowy wznowil normalng dzialalnos¢. Nie bez znaczenia bylo takze rozpo-
czecie przez Dom Rozrachunkowy w Nowym Jorku emisji bankowych certyfi-
katéw pozyczkowych, co umozliwito dla Miejskich Bankéw Rezerwy zaréwno
zwrdcenie mniejszym uczestnikom systemu ich funduszy wlasnych, jak réwniez
poluzowanie warunkéw udzielania kredytu. Przefamaniu tendencji deflacyjnych
stuzyta tez pozyczka Banku Anglii. Niemniej jednak, az do wybuchu pierwszej
wojny $wiatowej wzrost gospodarczy byl niewielki, a spoleczenstwo amerykan-
skie utracilo zaufanie do systemu bankowego®.

6. Reasumujac, panika bankowa 1907 r. ujawnita wszelkie stabosci systemu
bankowego Stanéw Zjednoczonych wynikajace z braku pozyczkodawcy ostatniej
instancji, ktéry moglby stanowic¢ dyskrecjonalne zrédlo rezerw dla pojedyncze-
go banku lub systemu bankowego w reakcji na niekorzystny szok, powodujacy
wzrost zapotrzebowania na pienigdz rezerwowy, ktére nie moze zosta¢ zaspo-
kojone z alternatywnych zrédel. Zaznaczy¢ przy tym trzeba, ze rol¢ pozyczko-
dawcy ostatniej instancji (lender of last resort) dla bankéw i innych uczestnikow
systemu bankowego moze pelnic¢ nie tylko bank centralny, ale jedynie bank cen-
tralny jest w stanie zapewnic tego rodzaju pomoc dla catego systemu bankowego.
Pokazata to z cala mocg panika bankowa 1907 r., podczas ktdrej pelnigcy funkcje

30 Por. M. Friedman, A. ]. Schwartz, op. cit., s. 159-168 i 173-174; J. Moen, op. cit,, s. 2-5; R. LeRoy
Miller, D. D. van Hoose, op. cit., s. 304-305; W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza
i bankowosci, TRIO, Warszawa 2002, s. 254; idem, Historia bankowosci centralnej — System Rezer-
wy Federalnej, ,Bank i Kredyt”, pazdziernik 2001, s. 7; H. Brogan, Historia Stanéw Zjednoczonych
Ameryki, Zaklad Narodowy im. Ossoliniskich, Wroctaw 2004, s. 508-509; History of the Treasury.
Chronology of Events, tekst zaczerpniety zostal z oficjalnej strony Departamentu Skarbu Stanow
Zjednoczonych pod adresem: http://www.ustreas.gov/education/history/events/1900-presents.
shtml, s. 2.
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banku centralnego Departament Skarbu okazat si¢ zupelnie niezdolny nie tylko
do dostarczenia rezerw do systemu bankowego, ale nie byt w stanie uzupelni¢
plynnosci zaledwie jednej instytucji finansowej. Podobnie pul zorganizowany
z inicjatywy J. P. Morgana, ktory uratowat system bankowy Nowego Jorku przed
zupelng upadtoscia, posiadal zbyt male srodki, aby funkcje pozyczkodawcy
ostatniej instancji rozszerzy¢ na wszystkie podmioty bankowe w Stanach Zjed-
noczonych. Warto przy tym skonstatowac, ze funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji bank centralny wykorzystywalby do tego, aby kryzys ptynnosci w ban-
kach nie przeksztalcil si¢ w kryzys wyptacalnosci m.in. po to, zeby ograniczy¢
nagla i masowg wyprzedaz aktywow przez banki dazace do zwigkszenia stanu
srodkéw na swoich rachunkach. Miatoby to na celu zapobiezenie drastycznym
spadkom cen aktywow, ktore finalnie moglyby prowadzi¢ do strat w innych in-
stytucjach finansowych, a nawet utraty przez nie wyplacalnosci. Ostatecznym
celem dzialania banku centralnego jest bowiem niedopuszczenie do kryzysu
finansowego lub paniki bankowej i zahamowanie reakcji tancuchowej na weze-
snym etapie, zanim zdola si¢ ona rozprzestrzeni¢ na caly system finansowy lub
duza jego czes¢. Tego zad nie mozna powiedziec o instytucjach finansowych na-
lezacych lub kontrolowanych przez J. P. Morgana, ktéry na poczatku dazyt do
wyeliminowania konkurencyjnego towarzystwa powierniczego z rynku i przez
to prawdopodobnie zaprzepascil szans¢ niedopuszczenia do paniki bankowe;j.
Bank centralny mialby wigc przeja¢ od Departamentu Skarbu oraz prywat-
nych instytucji finansowych pelna odpowiedzialno$¢ za ochrone gospodarki
narodowej przed skutkami kryzyséw finansowych i wspieranie bezpieczen-
stwa systemu bankowego. Poniewaz jednak miedzy poszczegdlnymi regiona-
mi Stanéw Zjednoczonych wystepowaly powazne réznice w stopniu rozwoju
spoleczno-gospodarczego oraz ze wzgledu na to, ze amerykanski system ban-
kowy sktadal si¢ 6wczesnie z okoto trzydziestu tysigcy samodzielnych bankéw,
uznano, ze nowy federalny bank centralny nie powinien by¢ bytem jednorod-
nym, wzorowanym na europejskim modelu bankowosci centralnej, ale korpo-
racja publiczno-prywatng, zrzeszajaca z mocy prawa — obok, oczywiscie, banku
centralnego — przynajmniej banki licencjonowane przez Urzad Administrato-
ra Waluty, ktore mialy obowigzek przestrzegania dodatkowych, wynikajacych
z przynaleznosci do tego systemu, a w przysztosci takze wydanych przez nadzér
ostrozno$ciowy banku centralnego, regulacji. Jak wida¢, w pierwszym rzedzie
na ustanowieniu federalnego banku centralnego miaty skorzysta¢ gléwnie duze
i silne banki, ktérych wlasciciele — w przewazajacej czesci elita finansowa kra-
ju z Wall Street — mogta dzigki temu skoncentrowa¢ si¢ na przeprowadzaniu
operacji gieldowych, liczac na to, ze w przypadku chwilowej niewyplacalnosci
ich instytucje finansowe beda mogly zawsze otrzymac kredyt na warunkach ko-
rzystniejszych od rynkowych. Idea utworzenia banku centralnego stala si¢ takze
korzystna dla pozostalych warstw spoteczenistwa. Panika bankowa 1907 r. ujaw-
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nila bowiem bardzo wyraznie, Ze uruchomienie kredytéw dla amerykanskich
przedsigbiorstw i konsumentéw w trakcie gwaltownego ,kurczenia si¢” gospo-
darki stanowi gléwny czynnik przeciwdzialania dla postepujacej recesji oraz za-
hamowania negatywnych zjawisk gospodarczych, ktore najbardziej odbijaja sie
na i tak najubozszych grupach spotecznych. Jednoczesnie zaczeto dostrzegac, ze
w okresie gwaltownych spadkéw na rynku kapitatowym i wynikajacej z tego du-
zej niepewnosci na rynkach finansowych tysigce niewielkich bankéw prywat-
nych nie mogly samoczynnie przywréci¢ zaufania spoleczenstwa do systemu
bankowego, gieldy oraz mechanizméw gospodarczych. Skutkiem tego depozy-
tariusze woleli zlikwidowa¢ rachunki bankowe i trzymac¢ pienigdze ,,pod mate-
racem”. Powodowalo to z kolei, ze zaréwno wielkie korporacje, jak réwniez nie-
wielkie spétki rodzinne jeszcze bardziej zaczynaly odczuwac brak tanich zrodet
kapitatu, bez ktérych nie mogly si¢ rozwijaé. W rezultacie byly one zmuszone do
ograniczenia produkcji, zmniejszenia zatrudnienia oraz zaprzestania inwesty-
cji, po to, aby nie dopusci¢ do swego bankructwa. Krétko mowigc, utworzenie
»pozyczkodawcy ostatniej instancji” mialo zapewni¢ wzrost podazy pienigdza
i rozwiniecie akcji kredytowej w dobie kryzysu finansowego, i w ten sposéb
przyspieszy¢ ozywienie gospodarcze.

7. Po to, zeby unikna¢ sytuacji, w ktorej upadlos¢ jednego banku moze wy-
wola¢ tzw. run (masowe zglaszanie si¢ klientéw z zamiarem wycofania swoich
wkiadéw) zaréwno na bankrutujace, jak i stabilne banki, wskutek czego jeden
upadajacy bank moze spowodowa¢ upadek innych (sytuacje te nazywamy ,.efek-
tem rozprzestrzeniania si¢’, ang. contagion effect), co w krotkim czasie moze do-
prowadzi¢ do zalamania calego systemu bankowego, a w konsekwencji systemu
gospodarczego panstwa, konieczne stalo si¢ wyposazenie banku centralnego
w wylaczne prawo emisji pienigdza i odebranie tego uprawnienia pozostatym
instytucjom posrednictwa finansowego. Tworcy ustawy o Rezerwie Federalnej
stusznie bowiem przewidywali, Ze automatycznie przetozytoby si¢ to réwniez na
zmniejszenie kosztow transakcyjnych funkcjonowania systemu platniczego (sys-
temu rozliczen pieni¢znych) oraz przyspieszyloby przelew srodkéw ptynnych do
bankéw, ktére ich najpilniej potrzebuja. W dodatku, do podstawowych zadan
nowego federalnego podmiotu emisyjnego miatoby naleze¢ zorganizowanie jed-
nolitego krajowego systemu platniczego w gospodarce oraz sprawowanie nad
nim nadzoru. Ratio legis takiego rozwigzania lezato w spostrzezeniu, ze kryzys
finansowy 1907 r. tak dotkliwie dotknat amerykanskie spoteczenistwo m.in. dla-
tego, ze waznos¢ certyfikatow istniejacych wéwczas ponad 150 izb rozrachunko-
wych, ktére umozliwialy zwigkszenie ilosci srodkéw platniczych w obiegu bez
koniecznosci emisji dodatkowej gotéwki, ograniczona byta do poszczegoélnych
regionéw. Innymi stowy, przyznanie dla banku centralnego monopolu na two-
rzenie i emisje¢ pieniadza znajdujacego si¢ w obiegu powszechnym warunkowa-
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toby skutecznos¢ wywiazywania sie z funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.
W zamian za to nowy federalny bank emisyjny, w przeciwienstwie np. do Banku
Anglii, mial obstugiwa¢ gléwnie panstwo oraz czlonkowskie banki handlowe
i w ogole nie mie¢ do czynienia z indywidualnymi klientami.

Beneficjentem utworzenia banku centralnego zostatby takze rzad federalny.
Oprocz tego, ze dotychczas nadmiernie rozproszone depozyty rzadowe oraz re-
zerwy bankowe mogly by¢ teraz szybko taczone we wspolnym funduszu (centra-
lizacja dysponowania ztotem), co znacznie zwigkszyloby krajowq baze ekspansji
kredytowej, to do zadan banku centralnego nalezaloby prowadzenie rachunkéw
bankowych rzadu i innych instytucji publicznych, realizowanie ich zlecen ptat-
niczych oraz zarzadzanie rezerwami walutowymi panstwa, co silg rzeczy zapew-
niloby wieksze bezpieczenstwo systemu bankowego, a jednoczes$nie umocnitoby
wiarygodno$¢ finansowa kraju. Z punktu widzenia Kongresu i Bialego Domu
nie mniej istotne bylo takze powolanie instytucji bedacej potencjalnie ,,kredyto-
dawcg pierwszej instancji” dla organéw wladzy federalnej. Okolicznos¢ ta miata
szczegolne znaczenie w sytuacji narastajacego napigcia politycznego w Europie,
poprzedzajacego wybuch ogdlnoswiatowej wojny. Tak wiec przyznanie bankowi
centralnemu przywileju emisyjnego oznaczalo umocnienie ekonomicznej i po-
litycznej funkcji panistwa (,,kredyt otwarty” w instytucji emisyjnej). Dzigki temu
polityka finansowa banku centralnego stuzytaby podtrzymaniu wzrostu gospo-
darczego w przypadku zaprzestania zewnetrznego finansowania w ,,ulepszenia
wewnetrzne” na skutek wycofania zagranicznego kapitatu ze Stanéw Zjednoczo-
nych przez Zjednoczone Krélestwo i Francje.

Zalety ustanowienia banku centralnego wynikaja réwniez stad, ze dysponu-
jac monopolem na tworzenie pienigdza posiada on jednocze$nie prerogatywe
ustalania wysokosci stopy dyskontowej, po ktérej moze udzieli¢ pozyczek dla
bankéw handlowych i w ten sposob uczyni¢ system bankowy bezpieczniejszym
i stabilniejszym. Za posrednictwem tych instrumentéw bank centralny moze
réwniez regulowa¢ wielkos$¢ kreacji pienigdza bankowego, a zatem w bardziej
efektywny sposdb wplywac na ilos¢ pienigdza znajdujacego sie w obiegu. Instru-
menty polityki dyskontowej umozliwityby réwniez bankowi centralnemu pod-
jecie w kazdej chwili akcji zapobiegajacej destabilizacji gospodarczej. Przyznanie
mu za$ kontroli nad wzrostem masy pienigdza umozliwiloby z kolei przej$ciowe
jego wzrosty w sytuacjach paniki, poniewaz bank centralny — w przeciwienstwie
do systemu bankowosci narodowej - bylby przygotowany do tego, aby neutrali-
zowac spadek mnoznika pienigdza, wywolanego wzrostem popytu na gotéwke,
poprzez zwigkszenie bazy monetarnej. W efekcie podaz pienigdza utrzymywa-
na bylaby na odpowiednim poziomie, a to amortyzowaloby spadek aktywnosci
gospodarczej. Oprocz tego ustanowienie centralnej instytucji emisyjnej, ktéra
mogtaby rozmiary emisji dostosowywac do zmieniajgcej sie koniunktury gospo-
darczej, spowodowaloby z jednej strony zmniejszenie stopy rezerwy obowiazko-
wej, a z drugiej, przebudowe mechanizmu gromadzenia rezerw obowigzkowych
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systemu bankowos$ci narodowej, co samoistnie rozszerzyloby mozliwosci akcji
kredytowej bankéw handlowych. Na koniec zauwazy¢ tez trzeba, ze jednolita
stopa procentowa na terenie catego kraju i szybka mozliwo$¢ jej zmiany przez
bank centralny, wzmocnitaby odpornos¢ amerykanskiego systemu bankowego
na negatywne procesy zachodzace na miedzynarodowym rynku pieni¢znym.
Stowem, naczelnym zadaniem nowego federalnego banku centralnego miato by¢
prowadzenie elastycznej polityki pienieznej w celu uniknigcia zaburzen finan-
sowych, powodowanych nieskoordynowang i woluntarystyczng dziatalno$cig
bankéw oraz kontrola i regulowanie krajowego obiegu pienieznego i transakeji
miedzybankowych?'.

8. Najwazniejszym skutkiem prawnofinansowym paniki bankowej 1907 r.
byto uchwalenie w maju 1908 r. przez Kongres Stanéw Zjednoczonych ustawy
o pienigdzu nadzwyczajnym (the Emergency Currency Act), ktora od nazwiska
jej gtéwnych promotoréw w Senacie i Izbie Reprezentantéw nazywana jest takze
ustawg Aldricha - Vreelanda (the Aldrich - Vreeland Act). Doraznym celem tej
ustawy bylo zwigkszenie podazy pienigdza i w ten sposéb stymulowanie obrotu
prawnego, co mialo z jednej strony przeciwdziata¢ deflacji, a z drugiej stworzy¢
korzystne warunki nadejscia ozywienia gospodarczego. Zaznaczy¢ w tym miejscu
jednak trzeba, Ze rozszerzenie mozliwosci kredytowych bankéw narodowych nie
oznaczalo uchylenia artykulu 21 ustawy o bankowosci narodowej, ktéra ogra-
niczala rozmiar emisji biletéw bankowych do wartosci rynkowej 90% (po6zniej
100%) obligacji rzadu federalnego, zdeponowanych w podziemiach Niezalez-
nego Skarbu Panstwa. Prawodawca utrzymat moc obowiazujaca tego przepisu,
ale rozszerzyl jego zakres stosowania réwniez do papieréw warto$ciowych rzagdu
stanowego i innych jednostek samorzadu terytorialnego. Jednoczesnie banki na-
rodowe dysponujace odpowiednimi nadwyzkami otrzymaty prawo podmiotowe
do emisji wlasnych banknotéw o wartosci rynkowej nieprzekraczajacej 75% ak-
cji, ktore uprzednio musialy zosta¢ zdeponowane w innych instytucjach nale-
zacych do tego systemu. Umozliwito to utworzenie rynku miedzybankowego,
na ktérym te instytucje finansowe udzielaly sobie nawzajem pozyczek. Z kolei,
aby nie dopusci¢ do gwaltownego wzrostu rynkowych stép procentowych, a co
za tym idzie, spadku podazy pienigdza, zahamowania inwestycji oraz ostabie-
nia ogodlnej aktywnosci gospodarczej w wyniku np. upadku liczacej si¢ insty-

31 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 337, 376, 492, 576 1 578; O. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel
banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 94-101; S. Heffernan, Nowo-
czesna bankowos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 41 i 435; Ch. P. Kindleberger,
Szalenistwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych, WIG - Press, Warszawa 1999, s. 257-259;
M. N. Rothbard, Wielki Kryzys w Ameryce, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2009, s. 19-21;
W. Baka, Pienigdz, bank centralny..., s. 327; P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, op. cit., s. 170-171;
J. Gluchowski, op. cit., s. 17-18; Z. Karpinski, op. cit., s. 384-385.
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tucji finansowej lub niefinansowej, sekretarz skarbu mogt wydawa¢ zezwolenie
dla poszczegdlnych bankéw narodowych uprawniajace do dodatkowej emisji
weksli bankowych, przy czym wprowadzanie do obiegu tymczasowej waluty
mialo by¢ opodatkowane. Podatek mial gwarantowa¢ wycofanie tego pienigdza
z chwilg, gdy minie krytyczna sytuacja. Warto dodac, ze klauzula ta, dopuszcza-
jaca nadzwyczajna emisje pienigdza bankowego za uprzednig zgoda ministra fi-
nansow, zostata wykorzystana tylko raz, aby zniwelowa¢ niezwloczne wycofanie
depozytéw bankowych i anulowanie sfinansowania projektéw inwestycyjnych
przez mocarstwa europejskie, ktore z chwila wybuchu pierwszej wojny $wiato-
wej musialy przeznaczy¢ te srodki na cele wojenne. Wpompowanie do syste-
mu bankowego i gospodarki narodowej od sierpnia do listopada 1914 r. prawie
400 milionéw dolaréw prawdopodobnie zapobieglto ponownemu pojawieniu sie
ogolnokrajowego kryzysu finansowego i umozliwito otworzenie nowojorskiej
Gieldy Papieréw Wartosciowych (po pieciu miesigcach przymusowego zawie-
szenia jej dzialalnosci) 12 grudnia 1914 r. Ostatecznie ustawa niniejsza utracila
moc obowiazujaca juz po rozpoczeciu dzialalnosci przez System Rezerwy Fede-
ralnej (byla to ustawa epizodyczna) 30 czerwca 1915 r.*

Ustawa o pienigdzu nadzwyczajnym, obok zawartych w niej rozwigzan
wprowadzajacych wieksza elastycznos¢ w podazy pienigdza, powotala do zycia
Krajowa Komisje Monetarna (the National Monetary Commission), skladaja-
ca sie z dziewieciu senatoréw i dziewigciu postéw Izby Reprezentantdw, ktorej
przewodniczacym zostal republikanski senator Nelson W. Aldrich, reprezentu-
jacy stan Rhode Island, zas wiceprzewodniczacym - republikanski poset Edward
B. Vreeland z Nowego Jorku. Gléwnym jej zadaniem byto przeprowadzenie do-
glebnych badan nad systemem pieni¢znym i bankowym Stanéw Zjednoczonych,
analiza tkwigcych w nim defektéw i sformulowanie koniecznych zmian, a takze
wyciagniecie wnioskow z rozwoju bankowosci centralnej w panstwach europej-
skich i Japonii, po to, zeby na tej podstawie przedstawi¢ dla Kongresu miaro-
dajny raport z propozycjami odpowiednich reform prawnofinansowych oraz
projekt ustawy o banku centralnym. Raport Komisji, nazywany réwniez planem
Aldricha (the Aldrich Plan), liczacy 24 tomy, zostal zaprezentowany w Kongresie
9 stycznia 1912 r. Najistotniejsze zalecenia w nim zawarte dotyczyly:

- ustanowienia centralnego podmiotu prawnofinansowego, Krajowego
Stowarzyszenia Rezerwy (the National Reserve Association) posiadajace-
go pietnascie oddzialéw, zdolnego do gromadzenia i utrzymywania re-
zerw bankowych we wspdlnym funduszu oraz zapewnienia elastycznej
waluty;

32 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., s. 168-173 i zamieszczony tam przypis 57; J. Moen,
E. Tallman, op. cit., s. 29-30; E. S. Mishkin, op. cit., s. 276; J. K. Galbraith, Pienigdz. Pochodzenie
i losy, Pafistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1982, s. 174-175.
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- utworzenia skoordynowanego systemu rozliczen pienieznych w skali
kraju;

- powolania instytucji, ktéra wraz z Departamentem Skarbu uczestniczy-
taby w zarzadzaniu dlugiem publicznym oraz rzgdowymi transakcjami
miedzynarodowymi®.

Projekt ustawy tworzacej Krajowe Stowarzyszenie Rezerwy, czyli nowy bank
centralny Stanéw Zjednoczonych, nie stat sie jednak obowigzujacym prawem po
jego przediozeniu Kongresowi. Stalo sie tak w gtéwnej mierze dlatego, poniewaz
Partia Republikanska utracita wiekszo$¢ nie tylko w obu izbach amerykanskie-
go parlamentu (podczas 62 kadencji Kongresu w latach 1912-1914 wigkszos¢
w Izbie Reprezentantéw oraz w Senacie posiadata Partia Demokratyczna, kto-
ra wykorzystala ja m.in. do zablokowania republikanskiego projektu ustawy
o Krajowym Stowarzyszeniu Rezerwy), lecz na dodatek w 1912 r. republikanski
prezydent William H. Taft przegral wybory prezydenckie z kandydatem demo-
kratycznym, Thomasem Woodrowem Wilsonem. Zastrzezenia wysuwane przez
demokratéw wobec tego projektu dotyczyly przede wszystkim skladu rad za-
rzadzajacych pietnastu regionalnych bankéw centralnych, w ktorych zasiadaty
osoby wybierane przez banki cztonkowskie z siedzibg w danym dystrykcie oraz
formy nadzoru nad tg instytucja, ktora zostata powierzona dla Rady Dyrektoréw
(the Board of Directors) w Waszyngtonie, skladajacej si¢ z gubernatora miano-
wanego przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych oraz 45 cztonkéw, w wiekszo-
$ci bankieréw ze Wschodniego Wybrzeza. Nawiasem mowiac, obawy politykow
demokratycznych co do przejecia kontroli nad nowym bankiem centralnym
przez sfery Wall Street nie okazaly si¢ konfabulacja, lecz zostaly potwierdzone
w styczniu 1913 r. w oficjalnym sprawozdaniu specjalnej Podkomisji ds. Ban-
kowodci i Pienigdza Izby Reprezentantéw, kierowanej przez Arsene Pujo, a fak-
tycznie przez Samuela Untermyera, ktéra od maja 1912 r. prowadzila sledztwo
w sprawie zbadania oddzialywania elity nowojorskiego sektora bankowo-finan-
sowego na konstytucyjne organy federalne w celu uchwalenia projektu ustawy
o Krajowym Stowarzyszeniu Rezerwy w ksztalcie zapewniajacym dominacje
tej grupy nacisku nad nowym bankiem centralnym. Dzigki temu o$wiadczeniu
swiatto dzienne ujrzat réwniez tryb pracy nad ta ustawa Krajowej Komisji Mo-
netarnej. Mianowicie okazalo sig, ze projekt ustawy o banku centralnym nie byt
oryginalnym dzielem Komisji, lecz zostal przedlozony senatorowi Aldrichowi
przez Paula M. Warburga, bankiera inwestycyjnego z Wall Street, ktory nie byt
jej czlonkiem, podczas $cisle tajnej narady przedstawicieli najwiekszych reki-
néw finansowych USA w luksusowym kurorcie na archipelagu Jekyll's Island
(okolice wybrzezy Brunszwiku, stan Georgia) w 1910 r. Tak wiec projekt ustawy

33 Por. G. B. Tindall, D. E. Shi, op. cit., s. 925; W. Baka, Bankowos¢ centralna..., s. 262; The Fed Today...,
s. 1.
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o Krajowym Stowarzyszeniu Rezerwy byl jedynie zmodyfikowang wersja Zjed-
noczonego Banku Rezerw (the United Reserve Bank) autorstwa P. Warburga. Re-
welacje te nie doprowadzily jednak ani do upadku idei powolania banku central-
nego, ani nawet do zatrzymania prac ustawodawczych w komisjach Kongresu,
poniewaz zdecydowana wiekszo$¢ parlamentarzystow, w tym prezydent elekt
T. W. Wilson, pozostawala zwolennikami ustanowienia naczelnego podmiotu
prawnofinansowego. Mimo to raport ,,.komisji Pujo” (Pujo committee) potwier-
dzajacy istnienie nieformalnego ,,Trustu Finansowego” (Money Trust), zorgani-
zowanego przez J. P. Morgana i J. D. Rockefellera, wywotal powazny rezonans
w szeregach Partii Demokratycznej, ktory przeksztalcil sie w polaryzacje stano-
wiska demokratéow na dwie wyrazne frakcje posiadajace rézne poglady na or-
ganizacj¢ i sposob nadzoru nad federalnym bankiem centralnym. Ostateczny
kompromis pomiedzy tymi dwoma frakcjami zostanie zawarty dzieki osobiste;
mediacji prezydenta Wilsona i bedzie odzwierciedlony w ustawie o Systemie Re-
zerwy Federalnej™.

Zwycigstwo Partii Demokratycznej w wyborach do obu izb Kongresu
spowodowalo rozwigzanie Krajowej Komisji Monetarnej oraz przyznanie jej
kompetencji dla Komisji Izby Reprezentantéw ds. Bankowosci i Pienigdza (the
House Committee on Banking and Currency), na ktorej czele stangl demokra-
tyczny posel Carter Glass (analogiczna komisja w Senacie zostala utworzona
dopiero w 1913 r.). Pomimo odrzucenia projektu ustawy o Krajowym Stowarzy-
szeniu Rezerwy przez parlament, Carter Glass postanowil wykorzysta¢ go jako
punkt wyjscia do opracowania nowej ustawy o banku centralnym, co spotkato
sie z aprobatg pozostatych cztonkéw Komisji. Decyzja ta wynikala z logicznego
prze$wiadczenia, Ze skoro normatywna cze$¢ planu Aldricha zostata tak entuzja-
stycznie przyjeta przez elite finansowa Nowego Jorku, ustawa o nowym banku
centralnym nieuwzgledniajaca interesoéw tej czesci spoleczenstwa moze nie uzy-
ska¢ wystarczajacego poparcia, aby moc skutecznie funkcjonowac. Poglad taki
podzielat rowniez prezydent elekt i jego najblizsi doradcy ekonomiczni. Zara-
zem jednak Carter Glass zdawal sobie sprawe z tego, ze warunkiem sprzyjajacym
trwalo$ci nowej ustawy o banku centralnym jest jej jak najszybsze uchwalenie.
Dlatego tez juz 26 grudnia 1912 r., na kilka miesiecy przed objeciem urzedowa-
nia przez T. W. Wilsona, spotkal si¢ w tej sprawie z prezydentem elektem w jego
prywatnym mieszkaniu. W spotkaniu tym uczestniczyt jeszcze Henry Parker

34 Por. R. T. Johnson, op. cit., s. 17-21; J. Moen, E. Tallman, op. cit., s. 28-34; E. Flaherty, op. cit.,
s. 14-15; M. Whitehouse, Paul Warburg’s Crusade to Establish a Central Bank in the United States,
tekst zaczerpniety zostat z oficjalnej strony internetowej Regionalnego Banku Rezerwy Federalnej
w Minneapolis pod adresem: http://www.minneapolisfed.org/pubs/region/89-05/REG895D.cfm,
s. 1-10; P. M. Warburg, The Federal Reserve System. Its Origin and Growth, Vol. 2, Addresses and
Essays 1907-1924, Wyd. MacMillan Company, New York 1930, s. 117-161; J. K. Galbraith, op. cit.,
s. 175-177; M. A. Jones, op. cit., s. 441.
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Willis, ekspert Komisji ds. Bankowosci i Pienigdza. Wilson zgodzit si¢ z pogla-
dem gosci, ze instytucja ta powinna mie¢ strukture zdecentralizowang, ztozong
nie mniej niz z o$miu i nie wiecej niz dwunastu regionalnych bankéw central-
nych, uprawnionych do samodzielnego ksztaltowania wysokosci stopy dyskon-
towej (co mialo zapewni¢ elastyczne dostosowanie podazy weksli bankowych
na regionalny rynek w celu zréwnowazenia popytu na pieniadz), ale postawit
warunek, aby nadzér nad tg instytucja sprawowany byl przez organ centralny,
a mianowicie Rade Rezerwy Federalnej, sktadajaca sie z oséb mianowanych
przez glowe panstwa. Intencjg prezydenta Wilsona bylo, aby System Rezerwy
Federalnej, taka nazwa zostala bowiem przyjeta na oznaczenie trzeciego banku
centralnego Stanéw Zjednoczonych, otrzymat prywatno-publiczng organizacje,
w ktdrej Regionalne Banki Rezerwy Federalnej pozostalyby wlasnoécia bankow
handlowych, natomiast Rada Rezerwy Federalnej stalaby si¢ agencja rzadu fe-
deralnego, zlozong - co ustalono pézniej, juz w toku prac ustawodawczych -
z siedmiu oséb, pieciu cztonkéw mianowanych przez prezydenta oraz sekreta-
rza skarbu i kontrolera obiegu, ktorzy wchodziliby don z urzedu. Dopowiedzie¢
nalezy, Ze ustalenia te zostaly pdzniej uzupelnione o definitywne wykluczenie
przedstawicieli bankieréw z Rady Rezerwy Federalnej oraz przyznanie temu or-
ganowi prawa podmiotowego wyboru czgsci sktadu Rady Dyrektoréw Bankéw
Rezerwy Federalnej i mianowania jej prezydenta (przewodniczacego Rady Dy-
rektoréw). W ten sposdb prawodawca staral sie wzmocni¢ niezalezno$¢ banku
centralnego od sektora bankowego i sfery Wall Street, a jednocze$nie uzyskac
poparcie dla projektu ustawy grupy radykalnych agrarystow, ktorej liderem byt
sekretarz stanu, William Jennings Bryan, a nalezal do niej m.in. Robert Latham
Owen, przewodniczacy Senackiej Komisji ds. Bankowosci i Pieniadza. Ustep-
stwem z kolei na rzecz sektora bankowego byla rezygnacja prezydenta z catko-
witej kontroli rzagdu nad Systemem Rezerwy Federalnej. W praktyce oznaczato
to, ze nowy bank centralny otrzymat do$¢ szeroki zakres niezaleznosci, prze-
jawiajacy sie m.in. tym, ze administracja nie mogla zacigga¢ w nim pozyczek
na sfinansowanie wydatkéw budzetowych. Przyjecie kompromisowych roz-
wigzan bylo zreszta konieczne, aby projekt ustawy uzyskal aprobate wiekszo-
$ci w obu izbach. Ponadto twércom ustawy o Rezerwie Federalnej chodzilo
o to, zeby instytucja ta zespalala interesy panstwa z interesami kot gospodar-
czych i finansowych oraz interesami rolnictwa, pracownikéw i konsumentéw.
Aby nie dopusci¢ do zdobycia dominacji w systemie przez zadng grupe nacisku,
zgodnie z u$wigcong amerykanskg tradycja, Kongres doltaczyl do niej jeszcze
rozbudowany system ,hamulcéw i rownowaznikéw” (checks & balances) oraz
opracowal szczegotowy tryb powolywania najwazniejszych funkcjonariuszy
banku centralnego. Poprawki wniesione przez Komisje ds. Bankowosci i Pie-
nigdza Izby Reprezentantdéw i Senatu nie naruszaly jednak zasadniczych posta-
nowien projektu ustawy zaprezentowanej Kongresowi przez prezydenta Wilso-
na 23 czerwca 1913 r. Zaznaczy¢ przy tym trzeba, ze omawiany projekt ustawy
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o Rezerwie Federalnej stanowil w istocie rzeczy relatywnie niewielka modyfi-
kacje projektu ustawy o Krajowym Stowarzyszeniu Rezerwy, uwzgledniajacym
w tresci poszczegolnych przepiséw postulaty wysuwane przez prezydenta Wil-
sona i niektore propozycje sekretarza stanu, Bryana. Poparcie tego ostatniego
byto bowiem konieczne, aby ustawa o Rezerwie Federalnej uzyskala aprobate na
Kapitolu.

ZYozenie projektu ustawy o Systemie Rezerwy Federalnej, przygotowane;
przez H. P. Willisa, w obu Komisjach ds. Bankowosci i Pieniadza, zostalo poprze-
dzonespecjalnym oredziem prezydenta Wilsona, wygloszonym 23 czerwca 1913r.
na polaczonej sesji Izby Reprezentantéw i Senatu. Prezydent przedstawil w nim
program reformy bankowo-walutowej, jej cele i przestanki, a takze zachgcal do
udzielenia poparcia dla projektu ustawy. Rezonans prezydenckiego przemdwie-
nia byl tak duzy, ze sklonil wielu przedstawicieli agrarnego skrzydta Partii De-
mokratycznej zasiadajacych w Kongresie do wyrazenia zgody na ustawe o banku
centralnym, a ponadto nieoczekiwanie przyczynit si¢ do zawarcia dwa dni pdz-
niej kompromisu miedzy gtéwnymi aktorami krucjaty na rzecz ustanowienia
federalnego banku centralnego oraz przedstawicielami Amerykanskiego Stowa-
rzyszenia Bankowcow (the American Banking Association). Pojawienie sie czte-
rech najwazniejszych czlonkéw Amerykanskiego Stowarzyszenia Bankowcow
na spotkaniu z prezydentem Wilsonem, kongresmenami Glassem i Owenem
oraz Sekretarzem Skarbu, McAdoo, ktére odbylo si¢ 25 czerwca, bylo starannie
zaplanowang forma wywarcia bezposredniego nacisku na gtowe panstwa w celu
przywrécenia pod obrady Kongresu ustawy o Krajowym Stowarzyszeniu Rezer-
wy w ksztalcie opracowanym przez Krajowa Komisje Monetarna. Prezydent jed-
nak stanowczo odmowil spelnienia tego zadania, natomiast zgodzit si¢ na uzu-
pelnienie Systemu Rezerwy Federalnej o nowy organ, a mianowicie Federalny
Zespol Doradczy (the Federal Advisory Council), sktadajacy si¢ z przedstawicieli
sektora bankowego, ktory mial pelni¢ funkcje facznika (liaison) miedzy Banka-
mi Rezerwy Federalnej a Rada Rezerwy Federalnej w Waszyngtonie. Ponadto
Wilson oraz pozostali tworcy ustawy o Systemie Rezerwy Federalnej zgodzili sie
przyzna¢ wigksze uprawnienia dla Regionalnych Bankéw Rezerwy Federalnej
w zakresie ksztaltowania wysokosci stopy dyskontowej, co bylo tozsame z osta-
bieniem uprawnien w tym wzgledzie organu centralnego, Rady Rezerwy Fede-
ralnej. Wreszcie ostatnim wymiernym skutkiem tego spotkania byto udzielenie
przez decydentéw politycznych zgody na stopniowe - a nie natychmiastowe —
zastgpienie banknotéw emitowanych przez banki narodowe nowym $rodkiem
platniczym banku centralnego, czyli banknotami Rezerwy Federalnej. W rezul-
tacie stosownie zmieniony projekt ustawy o nowym banku centralnym trafil pod
obrady obu komisji ds. Bankowosci i Pienigdza 26 czerwca. Chociaz zawieral
wiele kompromisowych rozwigzan, a patronat nad nim przejat osobiscie pre-
zydent Stanéw Zjednoczonych, to jednak jego uchwalenie przeciagalo sie, po-
niewaz mniejszo$¢ republikaniska byta mu zdecydowanie przeciwna, a ponadto
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niektorzy politycy Partii Demokratycznej zasiadajacy w Izbie Reprezentantéw
wylamali sie z ,,dzentelmenskiej umowy” prezydenta i sekretarza stanu, doma-
gajac sie uprzedniego zniszczenia ,Trustu Finansowego” i do tego czasu zawie-
szenia prac legislacyjnych nad tym projektem. Nie bez znaczenia byto rowniez
dolaczenie bankéw narodowych i sektora Doméw Rozrachunkowych (liczacego
191 podmiotéw na terenie catego kraju) do sojuszu republikanéw z kotami Wall
Street, majacego na celu blokowanie prac ustawodawczych nad ustawa o Rezer-
wie Federalnej, a w perspektywie - liczac na porazke demokratéw w nadchodza-
cych wyborach przynajmniej do jednej Izby Kongresu — przywrocenie projektu
ustawy o Krajowym Stowarzyszeniu Rezerwy. Na szczedcie i tym razem osobiste
spotkanie prezydenta Wilsona z czolowymi politykami Partii Demokratycznej
z »frakcji Henryego”, przeciwnej ustanowieniu jakiegokolwiek banku central-
nego, doprowadzito do zdobycia wiekszosci w nizszej izbie parlamentu przez
zwolennikéw uchwalenia the Federal Reserve Act™.

Ustawa o Systemie Rezerwy Federalnej zostala uchwalona przez Izbe
Reprezentantéw 18 wrzesnia 1913 r. stosunkiem gltoséw 287 do 85. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze jedynie trzech postéw Partii Demokratycznej opowiedzia-
to sie przeciwko omawianej ustawie. Tak wyrazne poparcie dla projektu aktu
normatywnego o Trzecim Banku Standéw Zjednoczonych $wiadczylo zwlaszcza
o sukcesie polityki prezydenta T. W. Wilsona oraz skutecznosci jego argumentow.
Przeprowadzenie ustawy przez Izb¢ Reprezentantéw nie gwarantowalo jednak
powodzenia w Senacie Standw Zjednoczonych, o czym zreszta glowa panstwa
oraz pozostali twércy tej ustawy doskonale zdawali sobie sprawe. Niepewnos¢
byta tym wigksza, ze przewodniczacy senackiej Komisji ds. Bankowosci i Pienig-
dza, Robert L. Owen, okazat si¢ nie by¢ catkowicie przekonany do przedstawio-
nego projektu prawnofinansowego, a poza tym opozycja wobec niego wydawala
sie by¢ relatywnie o wiele silniejsza w Senacie, anizeli w Izbie Reprezentantow.
Odzwierciedleniem sceptycznego podejécia senatora Owena byt jego publiczny
atak na podstawowe cechy struktury banku centralnego, a mianowicie na za-
sade regionalizacji Bankéw Rezerwy Federalnej oraz przymusowe cztonkostwo
bankéw narodowych w systemie. Zarzuty te spowodowaly jednak niezwloczna
reakcje prezydenta Wilsona, co zakonczyto si¢ publicznym odwotaniem przez
senatora postawionych zastrzezen. Mimo to jego niezdecydowanie i wyraza-
ne publicznie zastrzezenia nie pozostaly bez echa, lecz przyczynily si¢ do tego,
ze wiekszos$¢ senatorow zasiadajacych w Komisji ds. Bankowosci i Pienigdza
(w ktorej prezydent Wilson posiadal stosunkowo mniejsze poparcie anizeli
w Senacie) zaje¢la nieprzychylne stanowisko wobec proponowanej reformy. Co

35 Por. R. T. Johnson, op. cit., s. 22-30; W. Baka: Bankowos¢ centralna..., s. 262; . S. Mishkin, op. cit.,
s. 493; Federal Reserve Act, tekst zostal zaczerpniety ze strony internetowej pod adresem: http://
en.wikipedia.org/wiki/Federal Reserve_Act,s. 1-2.
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gorsza, trzech z siedmiu demokratycznych cztonkéw tej Komisji zdecydowato
sie nie tylko nie popiera¢ omawianego projektu ustawy, ale przylaczy¢ si¢ do
mniejszosci republikanskiej, aby uniemozliwi¢ jego uchwalenie. Senatorowie ci
otrzymali tez wsparcie ze strony Amerykanskiego Stowarzyszenia Bankowcow.
Aby przelama¢ zaistnialy impas, prezydent Wilson postanowil zastosowac¢ taka
samg metode postepowania, ktéra tak znakomicie sprawdzita sie podczas ,,rebe-
lii frakcji Henryego” w Izbie Reprezentantéw, a mianowicie osobiste konsultacje
z poszczeg6lnymi senatorami w Bialtym Domu. Jednakze tym razem autorytet
i argumenty glowy panstwa nie wystarczyly do tego, aby zapewni¢ wiekszos¢
w Komisji ds. Bankowosci i Pienigdza dla omawianego projektu ustawy. Na do-
datek w pazdzierniku 1913 r. Frank A. Vanderlip, prezes zarzadu National City
Bank, jednego z najwigkszych nowojorskich bankéw (oraz prawnego poprzedni-
ka wspolczesnie istniejacego Citibank), zaprezentowal na jej posiedzeniu alter-
natywny wobec Systemu Rezerwy Federalnej plan reform prawnofinansowych,
ktorego gtéwnym zalozeniem miato by¢ utworzenie Centralnego Federalnego
Banku Rezerwy (the Central Federal Reserve Bank) z gléwna siedzibg w Nowym
Jorku. Kapital akcyjny tej instytucji mial naleze¢ do narodu, rzadu federalne-
go oraz bankéw narodowych. Podstawowym jego zadaniem miala by¢ emisja
pienigdza do wysokosci posiadanego kapitatu akcyjnego. Nadzor i kontrola nad
ta instytucja miata naleze¢ catkowicie do rzadu federalnego. Propozycja usta-
wodawcza E A. Vanderlipa (the Vanderlip Plan), cho¢ byla normatywna odpo-
wiedzig na wysuwane roszczenia radykalnych agrarystow oraz przedstawicieli
sektora bankowego (w tym Wall Street), w istocie rzeczy byta zawoalowanym
sposobem obliczonym na storpedowanie ustawy Glassa - Willisa w Senacie.
Mimo to juz po kilku godzinach od jej ogloszenia o$miu z dwunastu cztonkéw
tej komisji zdecydowalo sie na wspieranie propozycji Vanderlipa. W odpowiedzi
na ten stan rzeczy prezydent Wilson wystapil z oficjalng krytyka planu Vander-
lipa, co w polaczeniu z olbrzymig popularnoscia glowy panstwa w spoteczen-
stwie amerykanskim i presjg administracji na izbe wyzsza Kongresu zadecydo-
walo w koncu o skierowaniu zaréwno ustawy o Systemie Rezerwy Federalnej,
jak rowniez ustawy o Centralnym Federalnym Banku Rezerwy, pod glosowanie
w Senacie. Rozstrzygajace glosowanie w tej materii odbylo si¢ w izbie wyzszej
19 grudnia 1913 r. Projekt ustawy o Systemie Rezerwy Federalnej uzyskal de-
likatng przewage nad zmodyfikowang wersja ,,ustawy Vanderlipa®; zostal za-
akceptowany wiekszoscia zaledwie 3 glosow, 44 do 41. Nastepnie, kilka godzin
pdzniej, Senat USA uchwalil ustawe o Systemie Rezerwy Federalnej stosunkiem
gloséw 54 do 34

Uchwalenie ustawy o Systemie Rezerwy Federalnej przez Izbe Reprezen-
tantéw i Senat Kongresu Stanéw Zjednoczonych nie oznaczalo automatyczne-

36 Por. R. T. Johnson, op. cit., s. 31-34.
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go przedstawienia tej ustawy do podpisu prezydentowi USA. Powodem tego
byty subtelne roznice wystepujace w tresci normatywnej ustawy zaaprobowanej
w oddzielnym glosowaniu przez obie Izby Parlamentu®. Unifikacja tej ustawy
nastgpila na posiedzeniu polaczonych komisji Izby Reprezentantéw i Senatu
ds. Bankowosci i Pienigdza (the House and Senate Banking and Currency
Committee). Przewodniczacym pofaczonych komisji zostal poset Carter Glass,
a jego zastepca senator Robert Owen. W przeciwienstwie do wczesniejszego
diugotrwalego procesu legislacyjnego, ujednolicenie ustawy o Rezerwie Fede-
ralnej zajeto tylko dwa dni, po czym trafita ona ponownie pod obrady obu izb
Kongresu w celu jej ponownego uchwalenia. 22 grudnia 1913 r. Izba Reprezen-
tantow ostatecznie uchwalila ustawe o Systemie Rezerwy Federalnej bezwzgled-
nga wigkszoscig 298 glosow za, 60 glosach przeciwnych oraz 76 wstrzymujacych
sie. Z kolei Senat przyjal omawiang ustawe w dniu nastepnym, czyli 23 grudnia
1913 r., takze bezwzgledna wigkszoscig gloséw 43 senatordw za, przy 25 glosach
przeciwnych oraz 27 wstrzymujacych si¢. Paradoksem bylo, ze w obu przypad-
kach demokraci - tradycyjni przeciwnicy banku centralnego, glosowali za jej
przyjeciem, natomiast republikanie — oredownicy bankowosci centralnej, byli
jej przeciwni®®.

Ustawa o Systemie Rezerwy Federalnej, nazywana réwniez (od nazwiska jej
gléwnych sponsoréw w Izbie Reprezentantéw i Senacie), ustawg Glassa - Owe-
na, po zaaprobowaniu przez wladz¢ ustawodawczg Standéw Zjednoczonych trafi-
ta na biurko w Gabinecie Owalnym Bialego Domu. 23 grudnia 1913 r. prezydent
Wilson w otoczeniu najblizszych doradcéw politycznych, a wéréd nich m.in.
sekretarza skarbu Williama Gibbsa McAddo i Cartera Glassa, uzywajac zlote-
go pidra, podpisal ustawe o Systemie Rezerwy Federalnej o godzinie 18.02%. Po
dokonaniu tej czynnosci prezydent powiedzial: ,Nie moge zdradzi¢ jak glebokie
uczucie wdziecznoéci odczuwam, ale jestem przekonany, ze moj udzial w sfi-
nalizowaniu tej pracy przyniesie trwaly pozytek dla dziatalnosci gospodarczej
w naszym panstwie”*.

37 Tytutem przykladu mozna nadmieni¢, ze projekt ustawy o Systemie Rezerwy Federalnej przyjety
w Izbie Reprezentantow przewidywal utworzenie przynajmniej 12 Regionalnych Bankéw Rezerwy
Federalnej, natomiast wersja tej ustawy uchwalona przez Senat stanowila, ze liczba tych Bankéw
nie moze by¢ nizsza od o$miu ani przekracza¢ dwunastu. Chociaz potaczona komisja Izby Repre-
zentantow i Senatu ds. Bankowosci i Pienigdza zgodzila si¢ na wersje zaaprobowang przez Senat
USA, to jednak w wiekszosci innych przypadkéw przewazyto stanowisko Izby Reprezentantéw, por.
R. T. Johnson, op. cit., s. 34.

38 Por. ibidem; E. Flaherty, op. cit., s. 15; Federal Reserve Act..., s. 2.

39 Por. R. T. Johnson, op. cit., s. 5; Overview of the Federal Reserve System, tekst zaczerpniety zostal
z oficjalnej strony Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej, dostepnej pod adresem: www.federal-
reserve.gov/pf/pdf/frspfl.pdf, s. 2.

40 Cyt. za: R. T. Johnson, op. cit., s. 34.
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9. Reasumujac, utworzenie istniejacego do dnia dzisiejszego, trzeciego w hi-
storii Stanéw Zjednoczonych, narodowego banku centralnego nie przyczynito
sie ani do wygtadzenia amplitudy wahan cyklu koniunkturalnego, trapigcego
gospodarke amerykanska od 1819 r., ani do skutecznego przeciwdzialania zja-
wiskom inflacyjnym albo deflacyjnym. W szczegdlnosci nalezy mie¢ na uwa-
dze dopuszczenie do duzej ogdlnej depresji gospodarczej w Stanach Zjednoczo-
nych w latach 1929-1933, zastoju stagflacyjnego dekady lat siedemdziesiatych,
zakonczonego dopiero ,eksperymentem monetarystycznym” Paula Volckera*,
a przede wszystkim wystgpieniem wspodlczesnego kryzysu finansowego, ktérego
diugosé¢, skala i gtebokos$¢ podwaza adekwatno$¢ dotychczas wykorzystywanych
mechanizméw stabilizacji przebiegu wewnetrznej koniunktury*”. Nalezy przy
tym skonstatowac, iz w $wietle aktualnego stanu wiedzy wydaje sie, iz gtéwna
odpowiedzialno$¢ za pojawienie si¢ wymienionych zaburzen gospodarki lezy po
stronie nieroztropne;j polityki finansowej tak administracji, jak i banku centralne-
go. Podtrzymywanie za wszelka cene wzrostu gospodarczego, a zatem i wysokiej
stopy zatrudnienia, za posrednictwem ekspansywnej polityki fiskalnej (zwigk-
szanie deficytu budzetowego) przy jednoczesnym powrocie do procyklicznej
polityki pienieznej - przejawiajacej si¢ utrzymywaniem niskich stép procento-
wych, ktére samoistnie warunkujg wieksza produkcje i niskie bezrobocie - pro-
wadzilo do poglebiania si¢ stanéw nierdéwnowagi w gospodarce, a zwlaszcza do
spekulacyjnego wzrostu cen indeksow gietdowych®. Ten ostatni czynnik zastu-
guje na szczegdlng uwage, poniewaz wzrost wyceny spotek publicznych ponad
przyrost Produktu Krajowego Brutto odbywa sie zazwyczaj kosztem ,wypycha-
nia” inwestycji w sfere realng, w istocie wigc jest to wzrost sztuczny, wzrost tylko
na papierze. Poza tym jest to czynnik wybitnie inflacjogenny (kredyty na zakup
akeji). W tym kontekscie zasadniczym bledem byl brak akceptaciji jesli chodzi
0 pojawiajace si¢ okresowo spowolnienia gospodarcze, na ktére mozna bylo dos¢
tatwo oddziatywac*. Zamiast tego w spoleczenstwie amerykanskim jako takim,
a wérdd rekinow finansowych w szczegdlnosci, narastato przeswiadczenie, ze
prosperity bedzie trwalo nieprzerwanie dtugo, gdyz wylaczna dbatos¢ wiadz
monetarnych i Departamentu Skarbu o utrzymywanie warto$ci wymiennej wa-
luty narodowej na relatywnie niskim poziomie, wobec tak sprzyjajacych okolicz-
noéci jak bankructwo systemu komunistycznego oraz konsensus waszyngtonski,

41 Por. E. Flaherty, op. cit., s. 15.

42 Por. wywiad z Przewodniczacym Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, Benem Ber-
nanke: Too big to fail is one of the biggest problems we face in this country, ,Iime’, January 2010,
tekst zostal zaczerpniety ze strony internetowej dostepnej pod adresem: http://www.time.com/time/
specials/packages/article/0,28804,1946375_194725100.html, s. 1-3.

43 Por. J. E. Stiglitz, Szalone lata dziewigédziesigte. Nowa historia najswietniejszej dekady w dziejach
swiata, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 60 i 96-97.

44 Por. A. Wojtyna, Szkice o polityce pienigznej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004,
s. 11.
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bedzie samoistnie podtrzymywato eksport jako katalizator odgrywajacy gtéwna
role w podtrzymywaniu aktywnosci gospodarczej. Tymczasem do$wiadczenia
wielu innych panstw pokazaly, ze kryzys finansowy moze wystapi¢ nawet wow-
czas, gdy pod adresem prowadzonej polityki ekonomicznej trudno jest sformu-
fowa¢ powazniejsze zarzuty (w kazdym razie ex ante)*. Tak wiec, chociaz usta-
nowienie Systemu Rezerwy Federalnej nie doprowadzilo do wyeliminowania
kryzyséw finansowych lub recesji z rozwoju gospodarczego, to nalezy pamig-
taé, iz gtowng zaslugg tego podmiotu prawnofinansowego jest gwarantowanie
wyplacalnosci finansowej administracji oraz federalnych programéw ochrony
zdrowia i zabezpieczenia spolecznego®.

10. Stowem, monopol emisji pienigdza gotdwkowego, przyznany Systemowi
Rezerwy Federalnej na podstawie artykulu 16 ustawy (przy poprzedniej wielo-
$ci pieniedzy emitowanych przez banki narodowe) oraz stworzenie elastyczne-
go mechanizmu rezerw bankéw komercyjnych, co umozliwito sprawng wyplate
wkladéw na zadanie ich posiadaczy i co sprawito, ze bankowy wklad na rachun-
ku biezacym (od 2008 r. oprocentowanym) stal si¢ pienigdzem transakcyjnym,
stusznie nalezy uznac za najwigkszy sukces jego tworcow*.

Brzmienie artykutu 16 ustawy zatytulowanego ,Emisja pienigdza” (Note
Issues) nie pozostawia zatem najmniejszej watpliwosci, ze pienigdz banku cen-
tralnego (mimo Ze obecnie oderwany od wartosci materiatu, z jakiego zostat
wykonany) stanowi pieniadz wielkiej mocy, posiadajacy najwigksza ptynnoséé
i spelniajacy funkcje $rodka ostatecznej zaptaty*. Wskazuje na to expressis ver-
bis norma prawna zawarta w zdaniu drugim artykutu 16 ustep 1, ktdra stano-
wi, iz ,wspomniane banknoty bedac obligacjami Stanéw Zjednoczonych beda
honorowane przez wszystkie banki narodowe, cztonkowskie i Banki Rezerwy
Federalnej jako zaplata za wszelkie zobowigzania podatkowe, celne oraz inne
naleznosci publiczne™. To swoiste upowaznienie ustawowe umozliwia zarazem
ksztaltowanie za pomocg strumienia pienigdza korzystnych okolicznosci do re-
alizacji roznych, czesto wzajemnie sprzecznych, strategicznych wyznacznikéow
polityki pieni¢znej w postaci pelnego zatrudnienia, stabilnoéci cen i kursu wa-

45 Ibidem, s. 15.

46 Por. N. Ferguson: Kolos. Cena amerykarskiego imperium, Sprawy Polityczne, Warszawa 2010,
s.401-452; D. C. Wheelock, op. cit., s. 1.

47 Por. ]. Zajda, Systemy bankowe w gospodarce kapitalistycznej, s. 175; The Federal Reserve Today. 16th
Edition, tekst zostal zaczerpniety ze strony Regionalnego Banku Rezerwy Federalnej w Richmond,
dostepnej pod adresem: http://richmondfed.org/publications/education/federal_reserve_today/
frtoday.pdf, s. 18.

48 Por. H. Zadora, Finanse i bankowos¢ w gospodarce swiatowej, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej,
Gliwice 2004, s. 53-55.

49 Tlumaczenie wlasne na podstawie Federal Reserve Act, ktorej tekst zostal zaczerpniety z oficjal-
nej strony internetowej Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, dostepnej pod adresem:
http://www.federalreserve.gov/generalinfo/fract/sect16.html, s. 1.
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lutowego, zachowywanie integralnosci instytucji depozytowych i niedopuszcza-
nie do pojawienia si¢ kryzyséw finansowych, za posrednictwem terminowego
dyskontowania papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa, publicznych funduszy
ochrony zdrowia Medicare i Medicaid, weksli dluznych wystawianych przez po-
szczegolne stany i hrabstwa oraz obligacji prywatnych (w tym wprowadzanych
do obrotu przez najwigksze banki i konglomeraty finansowe)*. Dzieki temu
System Rezerwy Federalnej niejako ,na biezaco” i w aspekcie dtugookresowym
wypelnia powierzong mu w preambule do ustawy o Rezerwie Federalnej misje,
do ktorej zostal on powotany. Preambuta do ustawy o Rezerwie Federalnej, nie-
zmieniona od 1913 r., stanowi, iz ustawa o Rezerwie Federalnej zostata uchwalo-
na ,,po to, zeby zagwarantowa¢ utworzenie federalnych bankéw rezerwy w celu
dostarczenia elastycznego pieniadza, zapewnienia $rodkéw do redyskontowania
weksli handlowych oraz by ustanowi¢ bardziej efektywny nadzoér bankowy w Sta-
nach Zjednoczonych, oraz dla innych celéw™'. Z uwagi za$ na jej normatywny
charakter®? wtadze monetarne moga uznawac za finalne cele polityki pieni¢znej,
réwniez te jej uwarunkowania, ktére nie posiadaja umocowania ustawowego™.
Sposrod nich najwazniejszy jest cel w postaci utrzymania stabilnoéci rynkow
tinansowych. Gléwnym tego uzasadnieniem jest zwiazek stabilnosci finansowej
ze stabilnoscig cen, rynkowych stop procentowych oraz pelnym zatrudnieniem.
System Rezerwy Federalnej moze zahamowa¢ panike w stadium poczatkowym,
reagujac w odpowiednim czasie takim zwigkszeniem podazy pienigdza rezer-
wowego, aby zaspokoi¢ rosngcy popyt na pienigdz gotdéwkowy oraz na rezerwy
utrzymywane przez banki na ich rachunkach w banku centralnym. W tym celu
System pelni funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji. Istotne znaczenie ma
réwniez sama deklaracja ze strony banku centralnego, ze jest on gotéw zapewnié
systemowi bankowemu odpowiednig ptynno$¢. Deklaracja taka jest wiarygod-
na, zwlaszcza jesli zostala publicznie wygloszona przez cztonkéw jego organdw
zarzadzajacych, poniewaz tylko bank centralny moze stanowi¢ ostateczne zro-
dfo pienigdza gotéwkowego dla bankéw na wyptlate depozytow dla ich klientow.
Dlatego monopol emisji pienigdza i wynikajacy z tego obowigzek zapewnienia
gospodarce takiej ilosci pieniadza, jaka niezbedna jest do sprawnej obstugi trans-
akeji, budzi naturalne zainteresowanie wtadz monetarnych stabilnoscig systemu
finansowego™.

50 Por. E. S. Mishkin, op. cit., s. 589; P. S. Nadler, Banki komercyjne w gospodarce, Biblioteka Menedzera
i Bankowrca, ,,Zarzadzanie i Finanse”, Warszawa 1993, s. 30-37 i 59-67; The Federal Reserve Today...,
s. 12-18.

51 Tilumaczenie wlasne na podstawie Federal Reserve Act.

52 Por.]. P. Judd, G. D. Rudebusch, op. cit., s. 1.

53 Por. np. The Federal Reserve Today..., s. 15-18.

54 Por. O. Szczepanska, op. cit., s. 70-74.



