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Summary

The Federal Reserve System (the Fed) has been the central bank of the United States since
it was created in 1913. The key reason why Congress created the Federal Reserve System was
to ensure that a central bank would be available to provide monetary resources in sufficient
objective to avert potential banking and financial panics. 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. A key defect
of the original Federal Reserve Act of 1913 was that it did not spell out the lines of authority
for Fed policy - making. Although the legislation gave the Federal Reserve Board supervisory
functions within the system, it did not give the Board the power to dictate policies to the
individual Federal Reserve Banks. At best, the Board could try to muster efforts for systemwide
coordination. Such efforts were not always successful, and much of the time the Federal
Reserve Banks conducted their own regional policies. This caused internal dissension within
the Fed crash and the subsequent financial panics. By 1933 a third of all the commercial banks
in the United States had failed. Furthermore, the quantity of money also had declined by about
a third. The banking crisis reinforced a business downturn, and the economic decline reinforced
the financial collapse. The nation had fallen into what we now call the Great Depression of the
1930s. In the area of money and banking arrangements, Congress responded to the Great

1 Cyt. za: ,The Nation”, 8 marca 1933, [w:] L. Ahamed, Wiadcy pienigdza, Warszawa 2010, s. 386.
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Depression the Banking Act of 1935. In many respects this legislation really amounted to
a new Federal Reserve Act, because it fundamentally restructured the Federal Reserve System.
It created new offices with clearly defined responsibilities, and it centered the Fed's powers
within the Board of Governors and its chair. Finally, the Banking Act of 1935 established the
Federal Open Market Committee (FOMC), which is composed of the seven governors and five
of the twelve Federal Reserve Bank presidents, and excluded the Treasury secretary and the
comptroller of the currency from Board governor positions.

1. Wprawdzie napisano juz sporo na temat wielkiego kryzysu tak w samych
Stanach Zjednoczonych, jak réwniez w innych panstwach $wiata, w Polsce na-
dal jednak upowszechniane s3 opinie uproszczone, szczegdlnie nieprecyzyjne,
a nawet blednie przedstawiajace zwlaszcza jego geneze i skutki. Dlatego tez war-
to wrdci¢ do tego problemu i przynajmniej w zarysie przypomnie¢ kilka klu-
czowych kwestii. Tym bardziej, ze §wiatowe badania dotyczace tego zjawiska
zupelnie pomijaja jego przedstawienie z punktu widzenia é6wczesnie obowiazu-
jacego prawa amerykanskiego. Zarazem podkresli¢ przy tym trzeba, ze nietatwo
pisa¢ na tak sformulowany temat, ktéry w kontekscie wspodtczesnego kryzysu
finansowego wydaje si¢ rownie rozlegly, co nosny, by nie powiedzie¢ ,,goracy”.
Nie starcza erudycji, by przedstawi¢ go wyczerpujaco i nie ma recepty na ta-
kie kontury wywodu i taka jego konstrukcje, ktora by nie budzila watpliwosci,
czy zgola nie wywolywata protestu. Utatwiam wigc sobie zadanie, zakltadajac, ze
ten tekst to wprowadzenie do dyskusji, do refleksji nad historig miniong i odle-
gla, a zarazem historia wspdlczesna rozgrywajaca si¢ na naszych oczach, taka,
ktora oddychamy. W punkcie wyjscia mojego wywodu tkwi, powracajaca od
czasow wydania przez Miltona Friedmana i Anne Jacobson Schwartz w 1963 r.
klasycznie monetarystycznej ksiazki A Monetary History of the United States
1867-1960, teza, iz wielki kryzys nie byl nieunikniony. Ich zdaniem, wywota-
fa go niewlasciwa polityka Systemu Rezerwy Federalnej, czyli amerykanskie-
go banku centralnego, ktéry w 1927 r. nadmiernie zwiekszyt podaz pienigdza
w gospodarce narodowej, po czym w roku 1928 gwaltownie podniost stopy
procentowe, by utrzyma¢ wymienialno$¢ dolara na ztoto po sztywnym kursie,
oraz aby zahamowa¢ spekulacje na nowojorskiej gieldzie papieréw wartoscio-
wych. Spowodowalo to w nastepnym roku recesje¢ oraz przyspieszylo zatama-
nie na rynku kapitalowym Wall Street. Po tym jak to zalamanie nastapito, Fed,
w opinii tych autoréw, pozwolila na upadek ponad 10 tysiecy bankéw, spo-
$réd 30 tysiecy istniejacych w USA przed 1930 r. Nalezy jednak doda¢, ze
w toczacej si¢ w Stanach Zjednoczonych dyskusji na temat przyczyn wielkiego
kryzysu przedstawiano takze wiele innych pogladéw w tej sprawie. Mimo uply-
wu wielu dziesigcioleci od jego zakonczenia dyskusja ta dotad nie przyniosta
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ostatecznego rozstrzygniecia co do jego przyczyn i jest wysoce prawdopodob-
ne, ze takze w przyszlosci trudno bedzie o definitywne okreslenie jego podtoza
i wskazanie instytucji ponoszacych za niego odpowiedzialnos¢?.

Zgodnie z wymogami stawianymi metodom badania zlozonych proble-
moéw spoleczno-gospodarczych, zaczne od uwag wstepnych, dotyczacych zadan
w dziedzinie polityki finansowej, natozonych na System Rezerwy Federalnej
przez ustawodawce w 1913 r. i od analizy tej polityki od chwili rozpoczecia dzia-
talno$ci przez omawiany podmiot prawnofinansowy pod koniec 1914 r., by do-
piero potem przejs¢ do zagadnien zwigzanych z ,,szalong erg lat dwudziestych”
i proba rozbioru wielkiego kryzysu. Catos$¢ niniejszego wywodu dopelni analiza
polityki pienieznej banku centralnego USA w tym okresie oraz proba odpowie-
dzi na pytanie: dlaczego tak bylo. Kilka wnioskéw zostawiam réwniez na zakon-
czenie.

Nieco banalnie brzmi konstatacja, iz bezposrednia przyczyna, ktéra legla
u podstaw zainteresowania si¢ tg problematyka oraz impulsem do napisania ni-
niejszego artykulu, jest wyjatkowa aktualno$¢ poruszanych zagadnien w $wietle
wysitkéw podejmowanych przez amerykanskie wladze monetarne, a takze Kon-
gres i prezydenta w celu zachowania stabilnosci rynkéw finansowych oraz utrzy-
mania integralnosci instytucji depozytowych (w tym przede wszystkim bankéw
i towarzystw ubezpieczeniowych) z uwagi na bezprecedensowe zawirowania
w segmencie papieréw wartosciowych. Wspoélczesny kryzys finansowy, ktoéry
rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych na poczatku 2007 r. zalamaniem na
rynku nieruchomodci, a nastepnie w sferze publicznego obrotu papierami war-
to$ciowymi, okazal si¢ wstrzasem o skali nienotowanej od zakonczenia drugiej
wojny $§wiatowej (notabene, do ktérej w duzej mierze doprowadzit wlasnie wiel-
ki kryzys lat trzydziestych). Nie tylko spowodowat on gleboka recesje w Stanach
Zjednoczonych i Europie, ale zdaje si¢ wywraca¢ do gory nogami kanony poli-
tyki gospodarczej i finansowej. Przede wszystkim jednak, podobnie jak wielki
kryzys lat 1929-1933, tak wspdlczesny kryzys finansowy pokazuje, Ze samore-
gulujacy mechanizm wolnego rynku nie jest czynnikiem zdolnym samodziel-
nie zapewni¢ optymalng alokacje zasobow i podtrzymac wzrost gospodarczy.
W takiej sytuacji powstrzymanie si¢ panstwa od wszelkiej ingerencji na rynku
pieni¢znym i kapitalowym prawdopodobnie pogltebiloby negatywne zjawiska
gospodarcze, ktore przeciez w ostatecznym rozrachunku odbijg sie¢ na najuboz-
szych grupach spotecznych. W kontekscie probleméw badawczych poruszo-
nych w tym artykule na uwage zasluguje jednak przede wszystkim konstatacja,
iz obecna aktywno$¢ Systemu Rezerwy Federalnej oraz administracji wyraznie

2 Por. L. Oreziak, System Rezerwy Federalnej jako bank centralny Stanéw Zjednoczonych, [w:] R. Ko-
koszczynski, B. Pietrzak, Bankowos¢ centralna od A do Z, Warszawa 2008, s. 229.
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kontrastujg z zupelnie pasywna polityka finansowa banku centralnego USA
w trakcie ,wielkiej depresji” oraz w okresie bezposrednio ja poprzedzajacym, co
zreszta poglebilo negatywne skutki spoteczne tego zjawiska.

2. Utworzenie 23 grudnia 1913 r. Systemu Rezerwy Federalnej i rozpocze-
cie 16 listopada 1914 r. dziatalnosci przez dwanascie regionalnych bankéw cen-
tralnych nie przyczynilo si¢ do wzmocnienia stabilnosci narodowego sektora
bankowego, ani nie zapewnito elastycznej polityki pienieznej dostosowanej do
fluktuacji cyklu koniunkturalnego, ktéra zagwarantowataby wyptacalnos¢ ban-
kow i umozliwita rozszerzanie akcji kredytowej podczas recesji lub kryzysu fi-
nansowego. System Rezerwy Federalnej, tak jak widziano to w 1913 r., byt syste-
mem silnie zdecentralizowanym, skonstruowanym jako dwanascie odrgbnych,
wspotpracujacych bankéw centralnych, ktérych podstawowym zadaniem miato
by¢ gwarantowanie stabilnosci systemu bankowego poprzez udzielanie kredy-
tow dyskontowych czlonkowskim bankom handlowym w celu podtrzymania ich
plynnosci finansowej (tj. zdolnosci do biezacego regulowania swoich zobowia-
zan). Instrument dyskonta mial przy tym pozostawa¢ pod kontrolg wspolnych
decyzji Regionalnych Bankéw Rezerwy Federalnej oraz Rady Rezerwy Fede-
ralnej (ktdra pdzniej przeobrazila si¢ w Rad¢ Gubernatoréw), tak aby obydwie
strony mialy jednakowy udzial w prowadzeniu polityki pienieznej. Rada jednak,
dzieki ustawowej kompetencji do ,,sprawdzania i wyznaczania” stopy dyskonto-
wej, zdominowala w koncu Banki Federalne w tej dziedzinie. Wedlug poczat-
kowych zamierzen System nie byt odpowiedzialny za wspomaganie stabilno$ci
gospodarczej przez kontrole podazy pieniadza i wpltyw na wysoko$¢ stép pro-
centowych’.

W zalozeniu ustawodawcy nowy bank centralny miat zatem prowadzi¢ ela-
styczng polityke kredytowa (elastic credit policy)* w taki sposob, by w sytuacji,
w ktoérej gospodarka wykazywata oznaki hamowania, zmniejszy¢ cene kredytu
i zwiekszy¢ jego dostepnos¢ dla bankéw czlonkowskich, zeby nie dopusci¢ do
wystapienia paniki bankowej i zarazem stymulowaé aktywnos$¢ gospodarcza
albo podwyzszajac jego cen¢ przeciwdziala¢ inflacji i nie dopusci¢ do ,,prze-
grzania” koniunktury®, natomiast nie wyobrazano sobie, ze bank centralny moze
kierowa¢ polityka monetarng (monetary policy). Innymi stowy, Rezerwa Fede-

3 Por. E S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 505.

4 Por. D. C. Wheelock, Conducting Monetary Policy Without Government Debt: The Fed’s Early Years,
»Review of the Federal Reserve Bank of St. Louis”, vol. 83, No. 3, ,,The Research Division of the
Federal Reserve Bank of St. Louis 2002”, p. 3.

5 Por. G. B. Tindall, D. E. Shi, Historia Stanéw Zjednoczonych, Poznan 2002, s. 925; M. i R. Friedman,
Wolny wybér, Sosnowiec 2006, p. 73-74.

6 Por.]. Gluchowski, Polityka fiskalno-monetarna Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Torun 1979, s. 26.
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ralna miala realizowa¢ nie cele pieni¢zne, lecz typowe cele ogélnogospodarcze,
polegajace na ksztaltowaniu takich wskaznikéw istotnych dla catej gospodar-
ki, jak wielko$¢ produkeji (produktu krajowego brutto) lub zatrudnienia, przy
czym wskazniki te uwazane byly wéwczas za najlepsze wyznaczniki dobrobytu
spoleczenstwa, a zatem najlepiej nadawaly sie na cel polityki gospodarczej pan-
stwa, w tym i polityki pienieznej’. Z tego powodu podstawowym instrumentem
stosowanym po utworzeniu banku centralnego byta stopa dyskontowa. Fed nie
odkryla jeszcze, ze operacje otwartego rynku s3 o wiele skuteczniejszym na-
rzedziem ksztaltowania podazy pienigdza i wyznaczania rynkowej stopy pro-
centowej, zwlaszcza stopy funduszy federalnych, co umozliwitoby precyzyjne
stabilizowanie poziomu cen i aktywnosci gospodarczej, natomiast ustawa o Re-
zerwie Federalnej nie zawierala przepiséw pozwalajacych bankowi centralnemu
na zmiany rezerw obowigzkowych®. Mimo to zwigkszenie podazy pienigdza, jak
i kredytu bankowego, nastgpito z mocy samej ustawy, poniewaz stanowita ona,
ze banknoty Rezerwy Federalnej oparte musza by¢ w 40% na rzagdowym zlocie
lub certyfikatach zlota (gold certyficate), a w 60% - na wekslach handlowych
irolniczych (skryptach dtuznych podpisywanych przez kredytobiorcéw). Z kolei
rezerwa obowiazkowa na pokrycie depozytéw w Bankach Rezerwy Federalnej
ustalona zostala na 35% w nowym pienigdzu federalnym, emitowanym przez
bank centralny (por. art. 16 ust. 1 poczatkowej, obecnie nieobowigzujacej, wersji
Federal Reserve Act)’. Poza tym wymieniona ustawa zmniejszyta wysoko$¢ re-
zerwy obowigzkowej dla bankéw narodowych'. Tym samym stabilnos¢ systemu
bankowego miata by¢ gwarantowana juz nie tyle przez banki komercyjne, co
przez nowy federalny bank centralny, ktéry — obok wykonywania funkeji banku
bankéw - przejat od Departamentu Skarbu réwniez zadanie gromadzenia wply-
wow podatkowych i celnych oraz przechowywania tych $rodkéw jako depozy-
tow rzadowych. Réwnolegle, gtéwnym zadaniem tej instytucji bylo takze jak
najszybsze utworzenie skoordynowanego systemu rozrachunkowego na terenie
calego kraju, co w sytuacji wstrzymania zewnetrznego finansowania inwestycji
w ,ulepszenia wewnetrzne” poszczegolnych standw na skutek wybuchu pierw-

7 Por. W. Przybylska-Kapuscinska, Istota i cele polityki pienieznej, [w:] Wspolczesna polityka pienigzna,
red. W. Przybylska-Kapuscinska, Warszawa 2008, s. 25.

8 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 601.

9 Pierwotny tekst ustawy o Rezerwie Federalnej z 23 grudnia 1913 r. zostal zaczerpniety ze strony
internetowej dostepnej pod adresem: http://landru.i-link-2.net/monques/FR1.html# THE%FEDE-
RAL. Natomiast obecnie obowigzujaca wersja niniejszej ustawy dostepna jest na oficjalnej stronie
Rady Gubernatoréw dostepnej pod adresem: http://www.federalreserve.gov/generalinfo/fract/
secl6htm.

10 Por. M. N. Rothbard, Tajniki bankowosci. Podrecznik akademicki, Fijor Publishing Company, War-
szawa 2007, s. 256-257; G. B. Tindall, D. E. Shi, op. cit., s. 924; J. K. Galbraith, Pienigdz. Pochodzenie
i losy, Warszawa 1982, s. 182.



148 PIOTR BOROWSKI

szej wojny $wiatowej oraz zawieszenia przez rzady europejskich krajow miedzy-
narodowego standardu waluty zlotej (w tym wymienialnosci dolara na zloto
przez rzad USA), nabieralo pierwszorzednego znaczenia''.

Nic zatem dziwnego w tym, ze aby wzbudzi¢ zaufanie sektora bankowego
i spoleczenstwa do trzeciego banku centralnego, w chwili otwarcia podwoi przez
Fed, jej kapital akcyjny (notowany po stronie pasywow) zostal zgromadzony
w wysokosci 143 milionéw dolaréw w zlocie, sumie szacowanej obecnie na oko-
to pot tryliona USD (pigéset tysiecy miliardow vel piecset bilionéw USD), mimo
ze ustawa o Rezerwie Federalnej (art. 2 ust. 13) minimalny kapital zalozycielski
kazdego Banku Rezerwy Federalnej, niezbedny do tego, aby moégt on rozpocza¢
dziatalno$¢ bankows, okreslita w wysokos$ci 4 milionéw dolaréw'2.

Uzasadnieniem dla luznej polityki kredytowej w poczatkach dzialalnosci
banku centralnego byla zas doktryna rzeczywistych rachunkéw vel teoria we-
ksli realnych (real bills doctrine). Teoria ta, obecnie catkowicie zdyskredytowana,
oparta byla na zasadzie, ze dopoki udzielane sg kredyty na cele ,,produkcyjne”
— czyli na wspieranie produkcji dobr i ustug - dostarczanie bankom rezerw na
udzielanie tych kredytéw nie bedzie miato ani skutkéw proinflacyjnych, ani nie
uaktywni inwestycji spekulacyjnych. Co wiecej, wzrost podazy pieniadza nie be-
dzie stanowil zagrozenia dla istniejacego parytetu ztota. W praktyce stosowa-
nie omawianego zalozenia oznaczalo, ze Rezerwa Federalna udzielata kredytu
cztonkowskim bankom handlowym na kazde zadanie, poparte akceptowanym
do dyskonta wekslem (warrantem hurtowym, eligible paper); kredytu na uspraw-
nienie produkgji oraz sprzedazy débr i ustug. Kredytowanie bankéw cztonkow-
skich przez Banki Rezerwy Federalnej nazywano poczatkowo ,redyskontowa-
niem’, poniewaz kredyty pierwotne, udzielane przedsi¢biorstwom przez banki,
polegaly na dyskontowaniu (pozyczaniu mniej od) wartosci nominalnej kredytu,
wobec czego Fed dyskontowala je ponownie, pobierajgc tym samym procent od
owych pozyczek. Z czasem, kiedy nacisk Rezerwy na warranty handlowe zmalal,
kredyty banku centralnego dla instytucji pos$rednictwa finansowego zaczgto na-
zywa¢ ,,dyskontem’, a stope procentowa od tych kredytéw — ,,stopa dyskontows’,
i jest to terminologia stosowana do dzisiaj.

Do konca pierwszej wojny swiatowej polityka redyskontowania dokumen-
tow i obnizania stop procentowych, ktéra pomagala Skarbowi Panstwa w finan-
sowaniu operacji wojennych, doprowadzita do rosnacej inflacji. W 1918 r. podaz
pienigdza w obiegu w poréwnaniu do roku 1913 wzrosta o okoto 70%, natomiast
indeks cen detalicznych (consumer prices) w 1920 r. byl dwukrotnie wyzszy

11 Por. R. LeRoy Miller, D. D. van Hoose, Essentials of Money, Banking, and Financial Markets, New
York 1997, p. 306-307; R. Kokoszczynski, Wspotczesna polityka pienigzna w Polsce, Warszawa 2004,
S. 66-67.

12 Por. A. J. Ramous, Treasury System vs. Federal Reserve System, tekst zaczerpnigty zostal ze strony
internetowej pod adresem: http://landru.i-link-2net/monques/Taxes2.html#Treasury, s. 3.
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w stosunku do roku 1914. Generowalo to z kolei szybki wzrost poziomu cen
réwniez po zakonczeniu wojny. W latach 1919 i 1920 stopa inflacji wynosila
srednio 14%, podczas gdy stopy procentowe byly niskie — w listopadzie i grud-
niu 1919 r. stopa dyskontowa wiekszo$ci Bankow Rezerwy Federalnej wynosila
4,75%. Skutkiem tego czlonkowskie banki handlowe nadal swobodnie zaciagaly
kredyty w Bankach Rezerwy Federalnej, ktore w coraz wiekszym stopniu nie
stuzyly juz pokryciu wydatkéw rzadu, lecz przeznaczane byly na sfinansowanie
prywatnej dzialalnosci gospodarczej. Rdwnocze$nie inflacja w panstwach euro-
pejskich z jednej strony oraz wielkie zadluzenie panstw Ententy z drugiej, spo-
wodowaly, Ze rynek europejski zamknat si¢ na import amerykanski. Na to nato-
zylo si¢ jeszcze ograniczenie popytu wewnetrznego w poczatkach 1920 r., kiedy
rzad federalny przestal dokonywac zakupow na cele wojskowe. System Rezerwy
Federalnej podjal wowczas decyzje o zaprzestaniu stosowania pasywnej strate-
gii wspieranej przez doktryne real bills, jako niespojnej z zalozeniem stabilizacji
cen, i po raz pierwszy podjat aktywna role w ksztaltowaniu gospodarki. W stycz-
niu 1920 r. bank centralny podwyzszyl stope dyskontowa z 4,75 do 6% — najwyz-
szy skok w historii - a ostatecznie w czerwcu 1920 r. do 7%. Na tym poziomie
stopa dyskontowa utrzymata si¢ przez blisko rok. Skutkiem przyjetej strategii byt
ostry spadek podazy pienigdza i szczegdlnie gwaltowna recesja w latach 1920-
-1921, trwajaca osiemnascie miesiecy, podczas ktdrej upadto 505 bankéw, w tym
52 banki narodowe, a stopa bezrobocia wzrosta do 10%. Jakkolwiek wina za tak
surowg recesje spoczywa na banku centralnym, to jednak w pewnym sensie po-
lityka Systemu Rezerwy Federalnej zakonczyta sie sukcesem: po poczatkowym
obnizeniu poziomu cen stopa inflacji spadta do zera, otwierajac droge do ztotych
lat dwudziestych®.

Sprowadzenie przez Fed, a w praktyce przez Benjamina Stronga, kierownika
Regionalnego Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, wskaznika wzrostu
cen praktycznie do zera, pozwolilo z kolei na utrzymywanie niskich stép pro-
centowych, co przekiadalo si¢ na wyjatkowo intensywny wzrost gospodarczy
i jeszcze bardziej dynamiczny wzrost notowan spotek publicznych, zwlaszcza
wywodzacych si¢ z branzy samochodowej oraz radiowej'*. Zasadniczy problem
polega wszelako na tym, ze niezaleznie od korzysci ptynacych ze stabilnosci cen,
prawdopodobienstwo powstania baniek spekulacyjnych jest wigksze w okre-

13 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 601-602; E. S. Mishkin, S. G. Eakins, Financial Markets and Institu-
tions, New York 1998, p. 628; M. Friedman, A. J. Schwartz, A Monetary History of the United States
1867-1960, Princeton — New York 1963, p. 229; R. LeRoy Miller, D. D. van Hoose, op. cit., p. 307;
P. Trescott, Central Banking, [w:] Encyclopedia of American Economic History. Studies of the Principal
Movements and Ideas, G. Porter (ed.), New York 1980, p. 746; R. S. Grossman, US Banking History,
Civil War to World War II, tekst zostal zaczerpniety ze strony internetowej dostepnej pod adresem:
http://eh.net/encyclopedia/article/grossman.banking history.us.civil. war.wwii, p. 11.

14 Por. L. Ahamed, op. cit., s. 239.
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sach charakteryzujacych sie niskim wskaznikiem wzrostu cen konsumpcyjnych.
Okazuje si¢ zatem, ze koniunktura moze ulec przegrzaniu, nawet przy stabilnych
cenach'. Tymczasem powstanie nowych galezi przemystu oferujacych produkty
niszowe generowalo boom gieldowy, poniewaz tak przedsigbiorstwa produk-
cyjne, jak rowniez banki kieruja si¢ w swej dzialalnosci zasadami konkurencji
i mozliwoscig osiggania zysku's. W praktyce oznaczalo to, iz wigkszos¢ zyskow
korporacje lokowaly nie na rachunkach bankowych, lecz w papierach wartoscio-
wych innych przedsiebiorstw.

Z punktu widzenia polityki finansowej amerykanskiego banku centralnego,
najistotniejsze znaczenie miato jednak przypadkowe odkrycie funkcjonowania
operacji otwartego rynku, ktére w poréwnaniu z redyskontem weksli, w sposéb
o wiele bardziej skuteczny, umozliwialy oddzialywanie na poziom rezerw ban-
kowych, a tym samym na podaz kredytu w gospodarce. Po utworzeniu Systemu
Rezerwy Federalnej jej calkowite przychody pochodzily z oprocentowania kre-
dytow dyskontowych udzielanych bankom komercyjnym. Po ustgpieniu recesji,
1920-1921, wolumen kredytéw dyskontowych gwalttownie spadl, za$ Fed znala-
zta si¢ pod silna presja braku dochodéw. Problem ten zostal rozwigzany przez za-
kup oprocentowanych papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa na sume okoto
400 mln dolaréw (listopad 1921 - maj 1922). Po dokonaniu zakupu Rezerwa
Federalna odnotowala wzrost rezerw w systemie bankowym i zjawisko wielo-
krotnej ekspansji kredytow i depozytéw bankowych, co przetozylo sie na zwigk-
szenie podazy pieniadza i zredukowanie stop procentowych. Dzisiaj ten skutek
jest dla nas oczywisty; wowczas jednak z punktu widzenia Systemu Rezerwy
Federalnej byta to rewelacja. Narodzil si¢ nowy instrument polityki pieni¢znej,
ktory przed koncem lat dwudziestych stal sie najwazniejsza bronig w arsenale
amerykanskiego banku centralnego.

Skoro zakupy na otwartym rynku umozliwiaja powiekszenie zdolnosci in-
stytucji posrednictwa finansowego do udzielania pozyczek (kreacji pienigdza
bankowego), natomiast sprzedaz rzadowych papieréw wartosciowych powodu-
je spadek rezerw bankowych i wolumenu pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu,
co przeklada si¢ na ograniczenie akcji kredytowej sektora bankowego, ponie-
waz zaplata za te papiery warto$ciowe powieksza zasob pienigdza w skarbcach
Bankoéw Rezerwy Federalnej, oznacza to, ze bank centralny za pomocg operacji
otwartego rynku moze regulowa¢ ptynnos¢ bankéw komercyjnych. Co wiecej,
sprzedaz papieréw warto$ciowych rzadu federalnego zmniejsza rezerwy banko-
we, banki handlowe zmuszone sa bowiem albo do ograniczania udzielania pozy-
czek, albo do ich zaciggania w miejscowym Banku Rezerwy Federalnej po nowej

15 Por. A. Wojtyna, Szkice o polityce pienigznej, Warszawa 2004, s. 100-101.
16 Por. J. Gluchowski, Komisja Nadzoru Finansowego oraz Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego,
[w:] System prawa finansowego, red. nauk. J. Gluchowski, Warszawa 2010, s. 141.
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i wyzszej stopie dyskontowej. Zatem operacje otwartego rynku sg czesto tym, co
zapewnia stopie redyskontowej jej efektywnos¢. Z tego zas wynika, ze operacje
otwartego rynku mozna wykorzystywa¢ do kontroli wielkosci kredytu dyskon-
towego udzielanego przez regionalne banki centralne. Poza tym na szczego6lne
podkreslenie zastuguje to, ze odkrycie operacji otwartego rynku w polaczeniu
z instrumentem stopy dyskontowej pozwolilo Systemowi Rezerwy Federalnej
na prowadzenie polityki monetarnej, umozliwiajacej zmian¢ warunkéw finan-
sowych przez przyspieszenie albo spowolnienie wzrostu ekonomicznego i row-
nocze$nie mogacej skutecznie przeciwdziata¢ cyklowi koniunkturalnemu. Szan-
se te dostrzegli jednak przede wszystkim prezydenci pigciu Bankow Rezerwy
Federalnej z siedziba w Nowym Jorku, Bostonie, Filadelfii, Cleveland i Chicago.
Z wlasnej inicjatywy utworzyli oni w maju 1922 r. Komitet Gubernatoréw Ban-
kéw Rezerwy Federalnej pod przewodnictwem gubernatora (prezesa) Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Benjamina Stronga, do wspoélnego prowa-
dzenia operacji otwartego rynku przez Banki Rezerwy Federalne;j".

Powstanie Komitetu Gubernator6w Bankéw Rezerwy Federalnej bardzo
szybko wywolalo reakcje cztonkow waszyngtonskiego Zarzadu, ktorzy powotu-
jac si¢ na przyznane Radzie uprawnienia nadzorcze oraz tres¢ artykulu 14 usta-
wy o amerykanskim banku centralnym®, juz w marcu 1923 r. doprowadzili do
zastgpienia tego nieformalnego organu Fed przez Komitet Inwestycji Otwartego

17 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 602; M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 251 oraz przytoczony tam
przypis 15; J. K. Galbraith, op. cit., s. 189; R. Kokoszczynski, op. cit., s. 67-68; S. Solomon, Gra o za-
ufanie. Jak, nie pochodzqgcy z wyboru szefowie bankow centralnych rzqdzq przeksztatcong gospodarkg
globalng, s. 204; A Day in the Life of the FOMC. An Inside Look at the Federal Reserve’s Monetary
Policymaking Body, Federal Reserve Bank of Philadelphia 2009, tekst zaczerpniety zostal ze strony
internetowej dostepnej pod adresem: http://www.phil.frb.org/education/teachers/resources/day-in-
life-of-fomc/htm, p. 9-10.

18 Artykul 14 ustawy o Rezerwie Federalnej, zatytulowany ,,Operacje otwartego rynku” (Open Market
Operations), skladal si¢ wowczas z siedmiu ustepédw. Najwazniejsze z nich brzmialy nastepujaco:
art. 14 ust. 1: Kazdy Bank Rezerwy Federalnej moze, w zgodzie z zasadami i przepisami ustanowio-
nymi przez Radg Rezerwy Federalnej, kupowaé i sprzedawac na otwartym rynku, tak krajowym, jak
i zagranicznym, albo od albo dla krajowych i zagranicznych bankow, przedsiebiorstw, oséb prawnych
albo fizycznych, przesytac telegraficznie, bankowymi wekslami krajowymi i wekslami okreslone przez
ustawe papiery wartosciowe nadajgce sie do redyskonta, z albo bez indosu banku cztonkowskiego. Roz-
winiecie tego uprawnienia nastepuje w dalszych ustepach tej sekeji. Artykul 14 ust. 3 dotyczy m.in.
papierow wartosciowych rzadu federalnego. Ta jednostka redakcyjna przyznaje Bankom Rezerwy
Federalnej prawo podmiotowe do kupna i sprzedazy na rynku wewnetrznym i miedzynarodowym
obligacji i znakéw pienieznych Stanéw Zjednoczonych, weksli, banknotéw, skarbowych papierow war-
tosciowych oraz warrantéw, ktérych termin platnosci nie przekracza szesciu miesiecy, emitowanych
(...) przez kazdy stan, hrabstwo, dystrykt, inny zwigzek publicznoprawny (political subdivision) albo
przez gming miejskg kontynentalnych Standw Zjednoczonych. Co najwazniejsze, ustawodawca po-
nownie zastrzega jednak w tym ustepie (superfluum ustawowe), ze obrét papierami wartosciowymi
na otwartym rynku musi odbywac¢ sie w zgodzie z zasadami i przepisami ustanowionymi przez Rade
Rezerwy Federalnej. ThTumaczenie wlasne na podstawie pierwotnej wersji The Federal Reserve Act,
s. 12.
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Rynku dla Systemu Rezerwy Federalnej (the Open Market Investment Commit-
tee for the Federal Reserve System). I chociaz jego pigciu czlonkéw mianowal
Zarzad, a oprocz tego nadzorowal on dokonywane przez ten podmiot operacje
kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych, to jednak sklad personalny obu ko-
mitetéw pozostal niezmienny. W rezultacie Benjamin Strong, pierwszy prezy-
dent nowojorskiej Fed (w latach 1913-1928), ktdrej cztonkowskie banki handlo-
we posiadaly dominujacy czes¢ krajowych depozytéw, w ciggu najblizszych lat
jeszcze bardziej umocnit pozycje w calym Systemie Rezerwy Federalnej banku
przy Liberty Street 33 na Manhattanie. Co wigcej, pozostawienie najwazniej-
szego instrumentu polityki pienieznej w gestii prezeséw regionalnych bankéw
centralnych utwierdzito Stronga w przeswiadczeniu, ze niesprecyzowanie przez
ustawodawce kompetencji poszczegdlnych organéw Systemu Rezerwy Fede-
ralnej nie byto zaniechaniem przypadkowym, lecz nalezy je interpretowac jako
milczace wyrazenie zgody na aktywne prowadzenie polityki monetarnej przez
dwanascie Bankéw Rezerwy Federalnej. Nic dziwnego zatem, ze Komitet Inwe-
stycji Otwartego Rynku dla Systemu Rezerwy Federalnej byt postrzegany przez
niego i pozostalych jedenastu prezeséw regionalnych bankéw centralnych jako
dobrowolne zrzeszenie, ktdre nie narusza ich uprawnien w zakresie obrotu pa-
pierami warto$ciowymi Skarbu Panstwa. Rozszerzajaca interpretacja uprawnien
Bankéw Rezerwy Federalnej doprowadzita Stronga do jeszcze innego przeko-
nania, a mianowicie do tego, ze ustawa przyznala Bankowi Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku prawo podmiotowe do angazowania si¢ w operacje finansowe
na rynku mi¢dzynarodowym, po to, zeby ulatwi¢ eksport towaréw amerykan-
skich na rynek $wiatowy. W aspekcie polityki pienieznej oznaczalo to, ze ame-
rykanski bank centralny zaczal wykorzystywa¢ instrument operacji otwartego
rynku do tagodzenia tendencji deflacyjnych w gospodarce oraz do przywrdcenia
wymienialnosci angielskiego funta na zfoto (restauracji standardu zfota w Wiel-
kiej Brytanii), co nastgpito w 1925 r. W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze polityka
pieniezna w latach 1922-1928, prowadzona przez nowojorski Bank Rezerwy
Federalnej, skutecznie wspierala rozwoj gospodarczy panstwa przez ustabilizo-
wanie wahan cyklu koniunkturalnego oraz przeciwdzialanie procesom deflacyj-
nym. Samodzielne i uznaniowe postugiwanie si¢ narzedziem kupna i sprzedazy
papieréw wartosciowych przez regionalne banki centralne, a w praktyce przez
primus inter pares po$rdéd nich, czyli Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jor-
ku, oznaczalo, ze rola Rady zeszla na drugi plan. Przesunigcie osrodka wladzy
wewnatrz systemu czlonkowie Rady postrzegali jako zamach palacowy w wy-
konaniu sektora prywatnego, ktéry mial przewage w nominowaniu prezeséw
Bankéw Rezerwy Federalnej”.

19 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 251 oraz przytoczony tam przypis 15 i p. 270-298;
R. LeRoy Miller, D. D. van Hoose, op. cit., p. 307; J. K. Galbraith, op. cit., p. 237-245; S. Solomon,
op. cit., s. 204.
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Dodatkowa okolicznos¢ niezwykle sprzyjajaca dziataniom szefa nowojor-
skiego Banku Rezerwy Federalnej stanowil fakt, ze ustawa o Rezerwie Federal-
nej zawierata wpisang mozliwos¢ powstrzymania si¢ od dziatania. Mianowicie,
zgodnie z dwczesnym prawem jedynie regionalne banki centralne mogty inicjo-
wa¢ zmiany w polityce. Chociaz waszyngtonski Zarzad dysponowal uprawnie-
niem do aprobowania badz sprzeciwu wobec takich zmian, to nie mégt zmu-
si¢ wladz Bankow Rezerwy do dzialania. W praktyce byta to jednak recepta na
najgorszy rodzaj sytuacji patowej. Systemy wzajemnej kontroli moga dobrze si¢
sprawdza¢ w polityce, ale sg nieszczesciem dla kazdej organizacji, ktora zmu-
szona jest dziata¢ szybko i zdecydowanie - takiej wlasnie jak banki centralne.
Krétko méwigc, w latach 1925 i 1926, kiedy dwczesny sekretarz handlu, Herbert
Hoover oraz czlonek Rady Rezerwy Federalnej, Adolph Miller, uwazali, ze poli-
tyka sztucznego utrzymywania stép procentowych, majaca na celu przywréce-
nie wymienialno$ci funta szterlinga na zloto wedlug przedwojennego parytetu,
prowadzi do ,wypychania” realnych inwestycji w gospodarce na rzecz inwestycji
portfelowych, Benjamin Strong moégt sie zastoni¢ ustawg o Fed i zbagatelizowa¢
po prostu ich zadania®.

Postugiwanie si¢ instrumentem operacji otwartego rynku w celu regulo-
wania plynnosci finansowej bankéw komercyjnych i niedopuszczenia do rece-
sji rzeczywiscie stymulowalo wzrost cen akcji przedsiebiorstw notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku (the New York Stock Exchan-
ge — NYSE). Srednia cena akcji spétek publicznych tuz przed wielkim krachem
w pazdzierniku 1929 r. wzrosla az 0 400% w stosunku do roku 1925, mimo ze
perspektywy koniunktury gospodarczej i poprawy rentownosci przedsiebiorstw
wcale takiego wzrostu nie usprawiedliwialy. Jednak niska stopa procentowa
w polaczeniu z mozliwoscia tatwego refinansowania dziatalno$ci bankowej
z jednej strony oraz redukcja cigzaréw podatkowych osoéb fizycznych, zwlaszcza
o duzych dochodach (stopniowe zmniejszanie najwyzszej stawki podatkowej
w podatku od dochodéw osobistych tacznie z 65% w 1920 r. do 20% w 1926 przy
jednoczesnej obnizce podatku spadkowego i zniesieniu podatku od darowizn)
z drugiej, doprowadzily do nadmiernego nagromadzenia oszczednosci przez
instytucje posrednictwa finansowego, przedsigbiorstwa i osoby fizyczne, ktdre
nastepnie zostaly wykorzystane do inwestycji gietdowych. Oprocz tego ludzie
dali si¢ porwac¢ fali optymizmu. Niektorzy wierzyli, ze rynek akcji bedzie nie-
przerwanie podnosic ich kurs - i odpowiednio do tych przewidywan planowali
swoje inwestycje. Z kolei przedsiebiorstwa, nie zwracajac uwagi na pogarszajace
sie warunki gospodarowania (wynikajace przede wszystkim z zaspokojenia za-
leglego popytu konsumpcyjnego na domy mieszkalne i wszelkiego rodzaju do-

20 Por. L. Ahamed, op. cit., s. 244-245.
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bra konsumpcyjne, takie np. jak samochody i sprzet gospodarstwa domowego
z napedem elektrycznym) oraz odbudowe wigkszosci przemystu europejskiego
po zakonczeniu pierwszej wojny $wiatowej, w dalszym ciggu opieraly decyzje
inwestycyjne na zalozeniach trwalego wzrostu popytu i zyskéw. Nie bez zna-
czenia bylo réwniez utworzenie Systemu Rezerwy Federalnej, poniewaz wielu
inwestorow sadzilo, ze dzigki temu nie wystapia juz wigksze kryzysy na rynku
finansowym, a wahania cyklu koniunkturalnego zostang wygtadzone. Nic za-
tem dziwnego, ze wszystkie te czynniki doprowadzily do powstania ztudzenia
(bubble) spekulacyjnego na rynku akeji. Nieprzewidywalnos¢ zalamania giel-
dowego szybko doprowadzita do sytuacji, w ktdrej ceny notowan rosty dlatego,
poniewaz inwestorzy sadzili, ze beda one rosna¢ w przysztosci. Z tego powodu
utrzymywali swoje aktywa wierzac, ze ktos inny kupi je w przyszlosci po wyzszej
cenie. Poza tym wiekszo$¢ inwestycji gieldowych dokonywana byla ,,na krawe-
dzi” (on margin) lub inaczej na ,,margines’, tzn. nabywca w gotowce regulowat
tylko czes$¢ naleznosci za akcje, zazwyczaj w wysokosci 20 — 25% wartos$ci naby-
wanego pakietu, a pozostaly cze¢$¢ transakcji pokrywal makler za pomocg kre-
dytu bankowego. Oznaczalo to, ze akcje kupowano gléwnie za pozyczone pie-
nigdze z mys$la o ich szybkiej odsprzedazy po wyzszej cenie. Pozyczki bankowe
nie byly wiec udzielane na finansowanie realnych przedsigwzi¢¢ gospodarczych,
lecz finansowaly przyrost fikcyjnych kapitaléw, przyrost tylko na papierze. Od-
bywalo sie to kosztem zmniejszenia wolumenu kredytéw na cele mieszkaniowe,
przemystowe, handlowe i rolnicze. Co gorsza, zastosowanie dzwigni finansowej
na zakup papieréw wartosciowych powodowalo, ze inwestorzy coraz bardziej si¢
zadluzali; szacuje sig, ze w latach 1925-1929 az na 90% takich transakeji przy-
najmniej w cze$ci zaciagnigto kredyt. Popyt na akcje wcigz podnosit jednak ich
ceny. Sztucznie stymulowany wzrost notowan musial w konsekwencji spowo-
dowag, ze i w podobnym, jesli nawet nie szybszym tempie, ich warto$¢ zaczeta
spada¢ w dniach wielkiego krachu gieldowego®'.

Dopowiedzie¢ w tym miejscu trzeba, ze tak niezwykly wzrost waloréw na
rynku kapitalowym wynikal réwniez z tego, ze nowojorska Gietda Papieréow
Wartosciowych samodzielnie stanowita prawo, a to faworyzowalo spotki na-
lezace do najwiekszych rekinéw finansowych USA (np. do Johna D. Rocke-
fellera Jr.) lub powiazane kapitalowo z lezacym naprzeciwko gieldy Bankiem
J. P. Morgan and Company i jeszcze bardziej nakrecalo spekulacje. Tym nie-

21 Por. A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Warszawa 2008, s. 157; idem, In-
strumenty i realizacja polityki pienigznej, [w:] W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Podrecznik
akademicki, Warszawa 2007, s. 135; D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia,
Gdansk 1993, s. 294; E. S. Mishkin, op. cit., s. 869; P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia,
t. 2, Warszawa 2008, s. 176-177; L. Ahamed, op. cit., s. 241-242; J. K. Galbraith, op. cit., s. 245-
-246; M. i R. Friedman, op. cit,, s. 74; K. Michatek, Amerykatiskie stulecie. Historia Standw Zjedno-
czonych Ameryki 1900-2001, Warszawa 2004, s. 157-158.
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mniej przez caly rok 1929 oznaki ,przegrzania® spekulacyjnej koniunktury
stawaly sie coraz bardziej zauwazalne. W marcu 1929 r., bankier inwestycyjny
z Wall Street, a zarazem jeden z twoércéw ustawy o Rezerwie Federalnej oraz byty
czlonek Rady Rezerwy Federalnej (od 10 sierpnia 1914 do 9 sierpnia 1918) i jej
drugi wicegubernator (od 10 sierpnia 1916), Paul Warburg, ostrzegal nowego
prezydenta Standw Zjednoczonych, Herberta Hoovera (1929-1933), przed pek-
nieciem banki gietdowej i wynikajacymi zen konsekwencjami, w tym zwlaszcza
zalamaniem produkcji, wzrostem bezrobocia oraz ogélnokrajowa depresja go-
spodarcza. Ostrzezenia te przeszly jednak bez wigkszego echa. Hoover, mimo ze
sceptycznie nastawiony do hossy na Wall Street, nie zdecydowat si¢ na ingeren-
cj¢ administracji w nowojorska gielde i rozciagnigcie nad nig rzagdowego nad-
zoru. Zamiast tego probowal przekona¢ prezesa nowojorskiej gietdy papieréow
warto$ciowych, zeby ten ukrdcit spekulacje. Ta perswazja moralna nie odniosta
jednak zadnego skutku. Bezprecedensowym wzrostem wartosci akeji na rynku
kapitalowym, calkowicie oderwanym zaréwno od ich rzeczywistej ceny rynko-
wej, jak i od stanu zycia gospodarczego, bardzo interesowat si¢ za to — z zupelnie
jednak odmiennych powodéw — Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku oraz
waszyngtonski Zarzad. Ten pierwszy m.in. dlatego, Ze zasiadajacy w jego Radzie
Dyrektoréw Charles Mitchell byt jednoczesnie prezesem National City Bank,
jednego z najwigkszych 6wczes$nie bankéw komercyjnych (i prawnego poprzed-
nika obecnie istniejacego Citibanku), a w dodatku gleboko zaangazowanym
w spekulacje, byl rowniez instytucjonalnym wiascicielem sieci biur maklerskich
w calym kraju. Z kolei siedmiu cztonkéw Rady Systemu bardzo chcialo prze-
prowadzi¢ w tym segmencie finanséw audyt, jednak zabezpieczenia wpisane do
systemu bankowego nie obejmowaly funkcjonowania gietdy. Oznaczalo to, iz
mogla by¢ ona samoistnym zroédlem zaréwno wielkich zyskow, jak i rownie wiel-
kich napie¢. Pod koniec lat dwudziestych byta jednym i drugim?.

Konflikty miedzy operacjami otwartego rynku Banku Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku i polityka stopy dyskontowej Zarzadu w Waszyngtonie zmniej-
szaly skutecznos¢ sterowania spekulacyjng banig gieldowa w koncu lat dwudzie-
stych, jak tez przeszkadzaly w niedopuszczeniu do jej konsekwencji — krachu
gieldowego i ,Wielkiej Depresji”*. Gtéwnym celem banku centralnego byta na-
dal stabilizacja cen, ograniczanie kredytu na cele spekulacji finansowej, a takze
przywrécenie migdzynarodowego standardu waluty zlotej, jednak w koncu lat
dwudziestych coraz bardziej zaczely ujawniac si¢ negatywne skutki przeprowa-
dzonych na olbrzymia skale zakupéw na otwartym rynku (szczegélnie te do-
konane w 1927 r. w sumie wpompowaly do sektora bankowego 340 mln USD,

22 Por. K. Michalek, op. cit., s. 157-158; H. Brogan, Historia Standw Zjednoczonych Ameryki, Wroctaw
2004, s. 557-559; J. K. Galbraith, op. cit., s. 246-250 i przytoczony tam przypis 24; M. N. Rothbard,
Wielki kryzys w Ameryce, Warszawa 2009, s. 134.

23 Por. S. Solomon, op. cit., s. 204.
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co w tym samym roku przelozylo si¢ tylko na gieldzie nowojorskiej do wzrostu
notowan akgji 0 40%), gdyz zwigkszanie rezerw bankowych prowadzito gtéwnie
do wzrostu podazy kredytéw udzielanych na zakup akcji oraz generowalo presje
inflacyjng®. Boom na rynku akcji w latach 1928 i 1929, w wyniku ktérego ceny
prywatnych papieréow warto$ciowych podwoily sie, postawit System Rezerwy
Federalnej wobec nastepujacego dylematu: bank centralny zamierzal wyhamo-
waé boom, podwyzszajac stope dyskontows, zarazem jednak nie byl skfonny
do podniesienia stopy dyskontowej, poniewaz oznaczatoby to wzrost oprocen-
towania kredytéow dla przedsiebiorstw, sektora rolniczego i oséb fizycznych
o uzasadnionych potrzebach kredytowych. Ostatecznie, w sierpniu 1929 r., Rada
Rezerwy Federalnej - za zgodg regionalnych bankéw centralnych — podniosta
stope dyskontowa o 10 punktéw bazowych z 5 do 6%, najwyzszego poziomu od
1920 r., woéwczas jednak bylo na to za p6zno: na rynku akcji pojawila si¢ juz po-
tezna nadwyzka spekulacyjna i skutkiem podjetych przez Fed dziatan byto tylko
przyspieszenie krachu na gietdzie i popchnigcie gospodarki w stan recesji®.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze wydarzenia na Wall Street podczas
»czarnego czwartku” 24 pazdziernika, kiedy rozpoczeta sie panika gieldowa,
w nastepstwie ktorej wszyscy inwestorzy portfelowi usitowali za wszelka ceng
pozby¢ sie akeji, oraz podczas najtragiczniejszego dnia w calej historii rynku
kapitalowego, jakim byt ,,czarny wtorek” 29 pazdziernika, wcale nie musialy do-
prowadzi¢ do najciezszego kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych, na-
zwanego pozniej ,Wielka Depresja” (Great Depression), ktory zarazem okazal si¢
najtrudniejszym doswiadczeniem zalamania gospodarczego, jakie kiedykolwiek
dotkneto amerykanskie spoteczenstwo®. Krach odzwierciedlal jedynie spadek

24 Por. R. Kokoszczynski, op. cit., s. 67; M. N. Rothbard, Tajniki bankowosci..., s. 258-265; D. C.
Wheelock, op. cit., p. 10; J. K. Galbraith, op. cit., s. 242; K. Michatek, op. cit., s. 158.

25 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 602; M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 334.

26 Wydarzenia ,,czarnego czwartku” 24 pazdziernika, podczas ktérego sprzedano rekordowa liczbe
12,9 mln akeji (w owym czasie za bardzo aktywny dzien na gieldzie uwazano taki, w ktérym sprze-
dano 3 miliony) spowodowaly, Ze biura maklerskie, ktére we wtasnym imieniu, ale na rachunek in-
westorow zaciggnely kredyty na zakup papieréw wartoéciowych, w obawie przed wlasnym bankruc-
twem jeszcze tego samego dnia zaczely zada¢ od swoich klientow jak najszybszej splaty (zwrotu)
tych pozyczek. Poniewaz jednak czesto drobni inwestorzy nie byli w stanie tego uczyni¢, ich akgcje
28 i 29 pazdziernika zostaly wystawione na sprzedaz w ofercie publicznej. W rezultacie w ,,czar-
ny wtorek” 29 pazdziernika sprzedano 16,4 miliona akgji (dokladnie: 16 383700), przy czym ceny
tych waloréw gwaltownie spadaly, a niektdre emisje nie znalazty nabywcéw. Tym samym spekulanci
gieldowi nadal nie byli w stanie sptaci¢ zaciggnietych kredytéw, co spowodowalo, ze banki, ktére
finansowaly spekulacyjne zakupy, nie mogly wywiazac si¢ z zobowigzan wobec wlascicieli wkiaddw.
W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze nieuzasadnione kredytowanie zakupéw akcji przed gieldowym
krachem nie tylko doprowadzito do zatamania rynku kapitalowego w calym kraju, ale spowodowalo
upadek krajowego systemu kredytowego i finansowego oraz podwazylo zaufanie wlascicieli kapitatu
do gospodarki i mechanizméw wolnorynkowych, por. M. A. Jones, Historia USA, s. 517; G. B. Tin-
dall, D. E. Shi, op. cit., s. 1019-1021; H. Brogan, op. cit., s. 560-561; M. Friedman, A. J. Schwartz,
op. cit., p. 305-306; A. Kazmierczak, Instrumenty..., [w:] Bankowos¢, red. W. L. Jaworski, Z. Zawadz-
ka, s. 135.
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aktywnosci gospodarczej i rozbil niedajacy sie dluzej utrzymaé boom spekula-
cyjny. Poza tym, co oczywiste, doprowadzil on do znacznego spadku wartosci
osobistego majatku wielu rodzin i ludzi. W koncu doprowadzit réwniez do dra-
matycznego zalamania poczucia zaufania do ogélnej sytuacji gospodarczej, po-
wodujac dalszy spadek inwestycji przedsiebiorstw. Mimo to proces, ktory mogt
by¢ normalng recesja, z powodu nieadekwatnej reakcji glownie Systemu Rezer-
wy Federalnej (cho¢ nie mozna poming¢ réwnoleglych a negatywnych skutkéw
interwencjonizmu gospodarczego rzadu federalnego) zmienit si¢ w co$ zupel-
nie innego, wywolujac wstrzas w sektorze rolniczym, ciagly spadek cen akeji od
potowy 1930 r. (do tego momentu nastgpowal powolny wzrost wartoéci indek-
séw gietdowych) oraz seri¢ upadiosci bankéw od pazdziernika 1930 do marca
1933 r., w wyniku ktérej ponad jedna trzecia amerykanskich bankéw zaprzestata
dziatalno$ci.

Poglebiajacy si¢ od polowy 1930 r. spadek cen akcji (do potowy 1932 r.
ceny spadly do 10% najwyzszej wartosci akcji z 1929 r.) oraz wzrost niepew-
no$ci wigzacy si¢ z niestabilnymi warunkami ekonomicznymi, jakie powstaly
w wyniku ograniczen gospodarczych, doprowadzily do nasilenia problemu
negatywnej selekeji i ryzyka naduzycia na rynkach kredytowych. Zamknigcie
ponad jednej trzeciej bankéw zredukowalo zakres posrednictwa finansowego.
Zintensyfikowalo to jeszcze bardziej problemy negatywnej selekcji i ryzyka nad-
uzycia, zmniejszajac tym samym zdolnos¢ rynkéw finansowych do przekazywa-
nia funduszy podmiotom gospodarczym, ktére miaty produkcyjne mozliwosci
inwestycyjne. W rezultacie spowodowalo to spadek wolumenu udzielanych kre-
dytéw handlowych od 1929 do 1933 r. o polowe oraz zalamanie wydatkéw inwe-
stycyjnych, ktére w stosunku do poziomu z 1929 r. spadly 0 90%. Co gorsza, pigé
fal paniki bankowej w latach 1930-1933 i upadlos¢ 10 500 bankéw handlowych,
w tym 2321 bankéw narodowych, sposréd 25000 dziatajacych przed krachem
gietfdowym, bezposrednio przekladalo si¢ na spadek produkcji przemystowe;
i wzrost bezrobocia, co prowadzito do dalszego zahamowania globalnej ak-
tywnosci gospodarczej. Zahamowanie proceséw produkcyjnych w sferze go-
spodarki realnej doprowadzilo z kolei do 25-procentowego spadku poziomu
cen w omawianym okresie i wyzwolito proces nazywany deflacjg dtugu, ktéry
zwiekszal cigzar zadluzenia przedsiebiorstw i jednoczesnie zmniejszatl ich ka-
pital wlasny, wskutek czego nie mogly si¢ one rozwija¢. Spadek kapitatu wta-
snego firm jeszcze bardziej poglebial problem negatywnej selekcji i ryzyka
naduzycia na rynkach kredytowych, co doprowadzilo do przedtuzenia kryzysu
finansowego i stagnacji gospodarczej, w wyniku czego bezrobocie wzrosto do
poziomu 30% sily roboczej. W rezultacie w latach 1929-1933 nastapil spa-
dek produkcji przemystowej o 53%, a produktu narodowego brutto o blisko
43%, tj. w liczbach bezwzglednych ze 100,8 mld USD w 1929 r. do 90,9 mld
w roku nastepnym i 55,8 mld w 1933 r. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze
od 1920 do 1929 r. PKB powiekszyl sie 0 47%, tj. 4,6% rocznie. Pierwszoplano-
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wym warunkiem uzdrowienia sytuacji w skali makro bylo zatem przywréce-
nie, w drodze $cistej wspolpracy banku centralnego i wladz publicznych, efek-
tywnego funkcjonowania rynkéw finansowych i kapitalowych, gdyz dopiero
wowczas mogla rozpocza¢ si¢ odbudowa gospodarcza?.

3. Polityka finansowa Systemu Rezerwy Federalnej w latach 1930-1933 po-
wigkszyta rozmiary kryzysu. Rada Rezerwy Federalnej, ktora od 1928 r. przejeta
ponownie kontrole nad polityka pieni¢zng banku centralnego, odstapita od do-
konywania zakup6w na otwartym rynku na rzecz instrumentu redyskontowania
weksli handlowych, przy czym zgodnie z jej wytycznymi wydanymi w sierpniu
1929 r., pozyczki dyskontowe nie mogty by¢ udzielane bankom, ktdre przed za-
tamaniem na Wall Street w swojej dzialalnosci zorientowane byly gtéwnie na fi-
nansowanie zakupow akgji. To spowodowalo, ze banki nadmiernie zaangazowa-
ne w finansowanie spekulacyjnych zakupéw i przez to pozbawione sporej czesci
kapitaléw nie mogly wywiazac sie ze swych zobowiazan wobec wladcicieli wkta-
dow. Narastajaca niepewnosc co do bezpieczenstwa systemu bankowego wywo-
tywala tzw. run (masowe zgtaszanie si¢ klientéw w zamiarze wycofania swoich
wkladéw) zaré6wno na bankrutujace, jak i stabilne banki, wskutek czego jeden
upadajacy bank powodowal upadek innych oraz rozpoczecie paniki bankowe;j.
W rezultacie system finansowy Standw Zjednoczonych zatamat si¢*.

Alternatywa bylo podjecie dzialan, ktére w trakcie wielkiego kryzysu zalecat
George L. Harrison, nastepca B. Stronga na stanowisku prezesa Rady Dyrekto-
réw Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (w latach 1928-1940), i ktére
rzeczywiscie zostaly podjete po krachu na Wall Street. Mianowicie, po zalama-
niu na rynku akcji 29 pazdziernika, nowojorski Bank Rezerwy, aby zamortyzo-
wac szok i podreperowaé ptynnos¢ finansowa bankow, jeszcze tego samego dnia
przeznaczyt okoto 160 mIn USD na zakupy papieréw wartosciowych. Inicjatywa
ta natychmiast przelozyla sie na wzrost srodkéw ptynnych w dyspozycji lokalne-
go sektora bankowego, dzieki czemu uniknieto paniki bankowej. Dostrzegajac
pozytywne efekty tej operacji oraz dazac do zachecenia instytucji finansowych
w Nowym Jorku do zwigkszenia podazy kredytéw i obnizki ich oprocentowania,
réwniez waszyngtonski Zarzad zlecil zakupy na otwartym rynku papieréw war-
tosciowych o warto$ci 155 mln dolaréw, co nastapito od 27 listopada do konca
grudnia 1929 r. Uzupelnieniem tych operacji bylo wyrazenie zgody na stopnio-

27 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 280-281; D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit.,
s. 295-296; R. S. Grossman, op. cit., s. 11-12; R. Parker, An Overview of the Great Depression, tekst
zaczerpniety zostal ze strony internetowej pod adresem: http://eh.net/encyclopedia/article/parker.
depression, s. 1 i 7; K. Michatek, op. cit., s. 144.

28 Por. A. Kazmierczak, Polityka pienigzna..., s. 157; E. S. Harris, Fed Bena Bernanke, Warszawa 2009,
s. 158; K. Michatek, op. cit., s. 158-159.
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wa obnizke przez nowojorski Fed stopy dyskontowej z 6 do 2,5% do czerwca
1930 r.?

Chociaz zastosowanie tych instrumentéw polityki pieni¢znej przyniosto
oczekiwane skutki w postaci utrzymania stabilnosci calego sektora bankowego
po 29 pazdziernika 1929 r. i zapobiezenia transformacji skutkéw krachu gietdo-
wego na sfere gospodarki realnej, to jednak Adolph Miller, czlonek Rady Rezerwy
Federalnej (od 10 sierpnia 1914 do 31 stycznia 1936 r.) i gléwny autor polityki fi-
nansowej banku centralnego podczas wielkiego kryzysu, przekonal pozostalych
bankieréw centralnych, aby zaprzesta¢ dokonywania operacji otwartego rynku,
po to, zeby nie dopusci¢ ani do odrodzenia spekulacyjnej bani na Wall Street
(polityka pieniezna banku centralnego nie powinna wspiera¢ spekulantéw), ani
do wzrostu inflacji (zakupy na otwartym rynku w latach dwudziestych istotnie
przyczynily si¢ do wzrostu cen)®. Dlatego tez przez nastepne lata wielkiego kry-
zysu (za wyjatkiem krotkiego epizodu w 1932 r.) Fed nie prowadzita zakupéw na
otwartym rynku.

Samoistne postugiwanie si¢ instrumentem polityki dyskontowej w prowa-
dzeniu polityki pienieznej okazalo si¢ jednak bardzo nieefektywne i w dluzszej
perspektywie niezwykle szkodliwe dla systemu bankowego. Po pierwsze dlatego,
ze niskie nominalne stopy dyskontowe Bankéw Rezerwy Federalnej, nawet jesli
przez wigksza czes¢ wielkiego kryzysu wynosily mniej niz 1 punkt procentowy
lub w ogole nie byty oprocentowane, nie oznaczaly, ze koszty pozyczania pienig-
dza byly niskie, a polityka pieni¢zna tagodna. W okresie deflacji, jesli na przy-
ktad spoleczenstwo oczekuje spadku poziomu cen wedtug stopy 10%, to nawet
gdyby nominalne stopy procentowe byly réwne zero, realne koszty pozyczania
beda wynosily az 10%. Oznacza to, ze dtuznicy musza dodatkowo splaca¢ kapitat
w dolarach, ktérych warto$¢ rzeczywista wzrasta. Taka sytuacja miala rzeczywi-
$cie miejsce podczas wielkiego kryzysu, kiedy realne stopy oprocentowania po-
zyczek w banku centralnym byly nieproporcjonalnie wysokie. Badania przepro-
wadzone przez Miltona Friedmana i innych monetarystéw wykazuja ponadto,
ze realne stopy procentowe weksli skarbowych byty o wiele wyzsze w najbardziej
restrykcyjnej fazie depresji (w latach 1931-1933), niz w ciagu kolejnych 40 lat;
ponownie dopiero na poczatku lat osiemdziesigtych realne stopy procentowe
wzrosty do niezmiernie wysokiego poziomu, osiagajac wielko$ci z czasow wiel-
kiego kryzysu. W rezultacie inwestycje kapitalowe, zakup nieruchomosci i inne
rodzaje wydatkéw zostaly ograniczone, dodatkowo poglebiajac zapas¢ gospo-
darcza. Dopowiedzie¢ rowniez trzeba, ze tak surowa polityka pieni¢zna o wiele

29 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 339-341; D. C. Wheelock, op. cit., p. 10.
30 Por. D. C. Wheelock, op. cit., p. 10.
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ostrzej dotkneta $wiat pracy i niewielkie przedsiebiorstwa, niz ogromne korpo-
racje, ktérych ograniczenia dostgpnosci kredytow raczej nie dotycza®'.

Po drugie, jak wspomniano wczesniej, amerykanski bank centralny byt
ograniczony w tworzeniu pienigdza do wysokosci 40% posiadanych rezerw zlota
lub jego certyfikatow, zatem nie mogt pozwoli¢ sobie na nieograniczong emisje
pienigdza wielkiej mocy, a réwnocze$nie na udzielanie kredytéw dyskontowych
wszystkim zagrozonym niewyplacalnoscig instytucjom posrednictwa finanso-
wego. Innymi stlowy, w ramach systemu waluty zlotej, banki centralne mogly
zwigksza¢ pltynno$¢ w gospodarce, wylacznie gdy zwigkszaly si¢ zasoby zlota.
Natomiast w przypadku jego niedoboru, jak w latach trzydziestych, Rezerwa Fe-
deralna byta zmuszona do ograniczenia dostawy pienigdzy*2.

Wreszcie po trzecie, dlatego ze samo dyskontowanie weksli handlowych nie
moglo zacheci¢ instytucji depozytowo-kredytowych do zwigkszenia akcji kredy-
towej i zmniejszenia oprocentowania kredytéw, co zatrzymatoby spadek podazy
pienigdza. Innymi slowy, restrykcyjna polityka kredytowa banku centralnego
powoduje zmniejszenie pozyczek udzielanych przez banki komercyjne, nato-
miast niska stopa procentowa stosowana przy pozyczkach udzielanych czlon-
kowskim bankom handlowym nie musi powodowac¢ zwigkszenia przez nie akcji
kredytowe;j®.

Niezaleznie wszak od tego, samodzielnie stosowany instrument redyskon-
ta weksli, w przeciwienistwie do zakupdw na otwartym rynku, nie moze auto-
matycznie wplyna¢ na obnizke stép procentowych w calej gospodarce i zasili¢
caly sektor bankowy pienigdzem rezerwowym, tzn. spowodowac¢, ze banki beda
mialy duze nadwyzki rezerw (jest to tzw. wymuszony podwdjny efekt opera-
cji otwartego rynku). Nalezy takze zauwazy¢, ze operacje otwartego rynku jako
srodek kontroli obiegu pieni¢znego cechuje tatwa odwracalno$¢ skutkéw oraz
mozliwos¢ swobodnego dostosowania do biezacych potrzeb makroekonomicz-
nych*.

Krétko moéwiac, polityka pieniezna Systemu Rezerwy Federalnej podczas
wielkiego kryzysu nie tylko nie zwiekszyta podazy pieniadza rezerwowego
w dyspozycji sektora bankowego, co bezposrednio przetozylo si¢ na wzrost ryn-
kowych stép procentowych, wzrost niepewnosci, spadek wolumenu udzielanych
kredytéw bankowych i gwaltowne ograniczenie aktywnosci gospodarczej, czego
zwienczeniem byly powracajace paniki bankowe, ale nawet nie zapobiegta ma-
sowym prébom wymiany dolaréw na zloto, najpierw przez zagraniczne banki
centralne i zagranicznych inwestoréw, a nastgpnie przez wtasnych obywateli, co

31 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 786-787 1 809.

32 Por. E. S. Harris, op. cit., s. 156 i 158.

33 Por. J. K. Galbraith, Ekonomia w perspektywie. Krytyka historyczna, Warszawa 1992, s. 216.

34 Por. E. V. Bowden, ]. H. Bowden, Ekonomia. Nauka zdrowego rozsqdku, Warszawa 2002, s. 230.
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jeszcze bardziej nasilito procesy deflacyjne, poglebito panike bankows, a w re-
zultacie doprowadzilo do zamkniecia podwoi przez Bank Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku i pozostale regionalne banki centralne 4 marca 1933 r. z obawy
przed zupelng utratg posiadanych rezerw tego szlachetnego kruszcu®.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze to wlasnie sztywne przywigzanie do stan-
dardu ztota zmuszato Adolpha Millera i pozostatych czlonkéw waszyngtonskie-
go Zarzadu Fed do zastosowania jedynej metody powstrzymania wyptywu ztota
- wycofania plynnosci z systemu*.

4. System Rezerwy Federalnej w czasie panik bankowych wybuchajacych
w latach wielkiego kryzysu zachowywat sie¢ w absolutnie bierny sposéb, nie an-
gazujac sie w przypisang mu przez ustawodawce role pozyczkodawcy ostatniej
instancji w celu zapobiegania panice. Z dzisiejszej perspektywy zachowanie Re-
zerwy Federalnej wydaje si¢ dos¢ niezwykle, zawsze jednak fatwiej jest ocenia¢
sytuacje ex post.

Gléwnym powodem bezczynnosci Systemu Rezerwy Federalnej bylo to, ze
jego urzednicy nie uswiadamiali sobie niekorzystnych konsekwencji upadku
bankéw dla podazy pienigdza i aktywnosci gospodarcze;j. Jak pisza Milton Fried-
man i Anna Jacobson Schwartz w ksigzce pt. A Monetary History of the United
States 1867-1960 (Historia monetarna Stanéw Zjednoczonych 1867-1960), ktora
zrewolucjonizowala myslenie o wielkim kryzysie, a ponadto byla przypuszczal-
nie najbardziej znaczaca pozycja poswigcong makroekonomii, opublikowang od
czasu wydania w 1936 r. przez Johna Maynarda Keynesa The General Theory of
Employment, Interest and Money (Ogélnej teorii zatrudnienia, procentu i pienig-
dza)¥’, pracownicy Rezerwy Federalnej ,wydawali sie traktowa¢ upadki bankow
jako pozalowania godne konsekwencje nieudolnego zarzadzania bankami czy
ztych praktyk bankowych albo jako nieunikniong reakcje na poprzednia nad-
wyzke spekulacyjng, czy tez rezultat — i najwyzej w niewielkim stopniu przy-
czyng — trwajacej zapasci finansowej i gospodarczej”. Co wigcej, upadki bankow
nastepujace we wczesnych etapach panik bankowych ,koncentrowaly si¢ wo-
kol mniejszych bankéw, a poniewaz najbardziej wplywowymi osobisto$ciami
w systemie byli bankowcy z najwigkszych miast — centréw bankowych, ktorzy
z ubolewaniem traktowali istnienie matych bankéw, ich zniknigcie mogto by¢
przyjmowane z zadowoleniem™®.

35 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 326-327; B. S. Bernanke, Money, Gold, and the Great De-
pression, tytul wykladu udzielonego 2 kwietnia 2004 r. dla studentéw Washington and Lee Univer-
sity; autoryzowany tekst tego przemowienia jest dostepny na stronie internetowej Rady Gubernato-
réw Rezerwy Federalnej w Waszyngtonie pod adresem: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/
speeches/2004/200403022/default.htm, s. 4-5.

36 Por. E. S. Harris, op. cit., s. 158.

37 Ibidem, s. 157; D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit., s. 295.

38 M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 358.
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Friedman i Schwartz wskazywali réwniez na pewne naciski polityczne, jakie
mogly odegrac istotng role w ksztaltowaniu pasywnej postawy banku central-
nego. Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, ktéry do 1928 r. stanowil site
dominujaca w Systemie Rezerwy Federalnej, silnie opowiadal si¢ za aktywnym
programem zakupéw na otwartym rynku w celu zapewnienia rezerw dla sys-
temu bankowego podczas paniki bankowej. Inne znaczace sity w Systemie Re-
zerwy Federalnej przeciwstawily si¢ jednak stanowisku nowojorskiej Fed i prze-
glosowaly odrzucenie proponowanej strategii*’. Totez w praktyce gubernator
Harrison nie tylko musial zmagac si¢ z taktyka odwlekania ze strony Rady, lecz
takze napotkal na otwarty opdr wiekszosci swoich kolegéw, gubernatoréw Re-
gionalnych Bankéw Rezerwy — siedmiu z nich na dwunastu: z Bostonu, Filadelfii,
Chicago, Kansas City, Minneapolis, Dallas i San Francisco, sprzeciwialo si¢ jego
prébom zdecydowanego poluzowania polityki pienieznej w warunkach kryzy-
su deflacyjnego. Podkresli¢ przy tym trzeba, ze propozycje gubernatora Harri-
sona zlekcewazono nie dlatego, ze byly Zle skierowane lub niewykonalne, ale
z powodu walki o wladze toczonej wewnatrz Systemu. Skutkiem tego ani Zarzad
w Waszyngtonie, ani pozostale Banki Rezerwy Federalnej nie byly sklonne za-
akceptowa¢ przywddztwa banku centralnego z Nowego Jorku. Alternatywa oka-
zalo si¢ niezdecydowane i chaotyczne przywddztwo Rady, przy czym wiekszos¢
pozostalych regionalnych bankéw centralnych niech¢tnie podporzadkowywala
sie jej kierownictwu. W rezultacie polityka pieniezna Rezerwy Federalnej nie
zdotala zapobiec pojawieniu si¢ nadmiernej ciasnoty na rynku pieni¢znym, co
przyspieszylo dalsze kurczenie si¢ gospodarki, a przez to poglebienie zalamania
gospodarczego™®.

Reasumujac, jesli w koncepcji wyjasnienia przyczyn wielkiego kryzysu za-
proponowanej przez M. Friedmana i A. J. Schwartz obarcza si¢ kogo$ wing,
jest nig Zarzad Systemu Rezerwy Federalnej, ktory cho¢ zostal powotany do
zycia, aby stuzy¢ bankom za ,,kredytodawce ostatniej instancji” oraz zapewni¢
im mozliwo$¢ zaciggania pozyczek w sytuacjach masowego wycofywania depo-
zytow przez ich klientdw, zupelnie nie wywiazal si¢ z przypisanych mu przez
ustawodawce funkcji*. Co wiecej, podczas powracajacych w latach 1930-1933
panik bankowych Fed mocno znieche¢cata banki do korzystania z kredytéw dys-
kontowych. Spowodowalo to, ze wiele bankdw oglosito upadtosé, a wiele innych
osiggnelo stan bliski bankructwa, poniewaz nie byly w stanie uzyska¢ z banku
centralnego niezbednych rezerw. Bledem o dalekosi¢znych implikacjach bylo
réwniez zaniechanie objecia udziatéw w bankach w stanie upadlosci. Pracow-

39 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 603.

40 Por. M. iR. Friedman, op. cit., s. 74-75.

41 Por. D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit., s. 295; R. E. Hall, J. B. Taylor, Makro-
ekonomia, Warszawa 2009, s. 372.
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nicy sektora bankowosci handlowej stali si¢ wowczas niezwykle rozwazni przy
udzielaniu kredytéw i dazyli do zbudowania swoich rezerwowych depozytéow
w Systemie oraz innych bankach. Kiedy pdzniej Rezerwa Federalna probowa-
ta powigkszy¢ zasoby pienigdza, banki nadal stosowaly zasadg $cistego ograni-
czania akcji kredytowej i zachowywaly czes¢ nowo uzyskanych rezerw w celu
ochrony wlasnej wiarygodnosci. Nie przekladato sie to jednak automatycznie
ani na odbudowe zaufania spoleczenstwa do systemu bankowego, ani nawet na
korekte pesymistycznych przewidywan dotyczacych realnego stanu gospodarki,
co przyczynialo sie z kolei do rozpowszechniania szokéw monetarnych i opdz-
niato nadejscie ozywienia gospodarczego®.

W zwigzku z zaprezentowanymi uwagami mozna przyjaé, ze postepowanie
wladz Urzgdu Rezerwy Federalnej podczas wielkiego kryzysu §wiadczy o tym, ze
najwyrazniej podpisaly si¢ one pod ,likwidacjonistyczng” teoria (liquidationist
theory) 6wczesnego sekretarza skarbu, Andrew Mellona (1921-1932), uznawszy,
ze warto wypleni¢ ,,stabe” banki w ramach bolesnego, ale koniecznego procesu,
zmierzajacego do odbudowy systemu bankowosci, i postrzegaly swoje dzialanie
jako oczyszczanie tego sektora z tych instytucji, ktore wbrew zaleceniom Zarza-
du Fed, nadmiernie zaangazowaly swoje aktywa w spekulacyjny obrét papierami
warto$ciowymi na rynku kapitalowym®. Zatem deflacja i masowe bankructwa
byly przez bankieréw centralnych postrzegane jako naturalne $rodki koryguja-
ce, ktore nie tylko wyeliminujg niszczace, cho¢ zazwyczaj blizej nieokreslone,
wypaczenia boomu na rynkach akcji, ale zarazem spowoduja spadek kosztow
utrzymania i nazbyt wysokiej stopy Zyciowej. Dzigki temu ludzie zaczng cigzej
pracowac oraz prowadzi¢ bardziej moralne zycie. W konsekwencji nastapi prze-
warto$ciowanie zgodne z rzeczywistym stanem gospodarki, a osoby przedsig-
biorcze przejma inicjatywe z rak osob mniej kompetentnych. Tak wiec w osta-
tecznym rozrachunku panika bankowa i na rynkach kapitalowych mogta stuzy¢
dobru wspoélnemu, poniewaz taka ,szokowa terapia” sprzyjala egalitaryzmowi
spolecznemu oraz wyréwnywaniu szans jego czlonkéw*. I chociaz obecnie
amerykanski bank centralny za wszelka cene¢ dazy do przywrdcenia stabilnosci
finansowej na rynkach, ktdre sie chwieja®, a na mocy ustawy prawo bankowe
z 1935 r. pozyczki dyskontowej jest wladny udzieli¢ kazdej instytucji depozyto-
wej, jesli jej upadto$¢é moze wywolaé zagrozenie dla catego sektora bankowego®,
to nalezy pamietac, iz dwczesny Zarzad Systemu oraz gubernatorzy Regional-
nych Bankéw Rezerwy Federalnej nie zdawali sobie sprawy z tego, ze powia-

42 Por. D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit., s. 329; M. N. Rothbard, Tajniki ban-
kowosci..., s. 267-269; R. Parker, op. cit., s. 15-16.

43 Por. E. S. Harris, op. cit., s. 158.

44 Ibidem, s. 209; J. K. Galbraith, op. cit., s. 256-257; R. Parker, op. cit., s. 9-10.

45 Por. E. S. Harris, op. cit., s. 210.

46 Por. R. LeRoy Miller, D. D. van Hoose, op. cit., p. 328.
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zania miedzy bankami juz wtedy byly tak duze, Ze problemy z wyplacalnoscig
jednego z nich mogly wywola¢ efekt domina. Wprost przeciwnie, cztonkowie
Rady i prezydenci okregowych bankéw centralnych uwazali, ze skutki upadto-
$ci malych, prowincjonalnych bankéw moga pozostaé izolowane”. Poza tym,
z punktu widzenia dwczeénie obowiazujacego prawa, Fed odmawialta wsparcia
kredytowego czlonkowskiemu bankowi handlowemu, jesli ten przedstawil do
dyskonta papiery wartosciowe, ktorych rodzaj nie zostal zapisany w ustawie
o Rezerwie Federalnej*. Na koniec, zauwazy¢ tez nalezy, ze szybka akcja Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, podjeta na wiadomos¢ o wielkim krachu
z 29 pazdziernika 1929 r., nie tylko zapobiegla transformacji jego skutkéw na
sfere gospodarki realnej, ale doprowadzita do ustabilizowania warto$ci indeksow
gietdowych®. Natomiast pierwsza panika bankowa pojawita si¢ w rok pozniej
i w poczatkowej fazie objeta glownie kredytujace sektor rolniczy niewielkie ban-
ki stanowe o relatywnie slabej bazie kapitalowej oraz nienalezace do Systemu.
Abstrahujac wszelako od bledéw popetnionych w trakcie wielkiego kryzysu
przez bank centralny, nalezy jednocze$nie skonstatowaé, ze wyjatkowa glebo-
ko$¢ zalamania gospodarczego (jak podano, wielka depresja spowodowala spa-
dek produkcji przemystowej o ponad 50%, podczas gdy kryzysy wczesniejsze
przynosily spadek rzedu 8-12%), jego dtugos¢ oraz wystgpienie zjawisk, z kto-
rymi nie mogt poradzi¢ sobie mechanizm rynkowy, byty w znacznym stopniu
refleksem istniejacej struktury finansowo-gospodarczej Stanéw Zjednoczonych.
W sytuacji, gdy sektor przemystowy byt w wysokim stopniu zmonopolizowany
(co w obawie przed spadkiem cen umozliwialo wtascicielom przedsiebiorstw
m.in. zmniejszenie zawczasu podazy w stopniu wiekszym nizby tego dokonat
mechanizm rynkowy), sektor bankowy skladat si¢ z blisko trzydziestu tysiecy,
w zdecydowanej wiekszosci niewielkich, jednoodzialowych bankow prywatnych,
silnie uzaleznionych od lokalnej sytuacji gospodarczej. Skutkiem wystepowania
takiego dysonansu, czasy wielkiego kryzysu pokazaly, ze negatywnymi skutka-
mi spadku koniunktury dotknigte byly przede wszystkim banki niedysponuja-
ce oddzialami (unit banks), gdyz nie byly one w stanie, w celu redukgji ryzyka,
odpowiednio dywersyfikowa¢ swej dzialalnosci, zaréwno jesli chodzi o portfel
depozytéw, jak i kredytéw. W Kalifornii w owym czasie dopuszczano tworzenie
oddzialéw na obszarze calego stanu (state branch banking system), odnotowano
tylko nieliczne upadki bankéw. Oznacza to, zZe podejscie amerykanskiego banku
centralnego do kwestii finansowego wspierania bankow zagrozonych upadkiem

47 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 359.

48 Por. E. Vicker, Banking Panics in the US: 1873-1933, tekst zostal zaczerpniety ze strony internetowej
pod adresem: http://eh.net/encyclopedia/article/wicker.banking.panics.us, p. 5.

49 Ibidem, p. 2.
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w sposob niezamierzony przyczynito si¢ do pogtebienia przebiegu ,Wielkiej De-
presji”™.

6. Gtéwnym czynnikiem, ktéry zadecydowal o tak ostrym przebiegu kryzysu
byto dopuszczenie przez System Rezerwy Federalnej do — wydawaloby si¢ nie-
znacznego - spadku podazy pienigdza o 2,6% w okresie od 29 pazdziernika 1929
do pazdziernika 1930 r.°' Ostabienie gospodarki, przede wszystkim w sektorze
rolniczym, doprowadzilo do rozprzestrzeniania si¢ obaw, ktérych skutkiem bylo
masowe wycofywanie lokat bankowych i wybuch ogélnokrajowej paniki ban-
kowej w listopadzie i grudniu 1930 r.”* System Rezerwy Federalnej moégl jeszcze
ustabilizowa¢ rynek finansowy poprzez udzielenie kredytu dyskontowego dla
Banku Stanéw Zjednoczonych (the Bank of the United States) w Nowym Jor-
ku w celu podtrzymania jego ptynnosci, nie udzielil mu jednak zadnej pomocy,
co spowodowalo upadios¢ tej instytucji 11 grudnia 1930 r. Ta upadlos¢ miata
szczegoOlne znaczenie, poniewaz zadala szczegdlnie ciezki cios wiarygodnosci
amerykanskiego systemu bankowego w oczach spoteczenstwa i wiarygodnosci
Fed w oczach sektora bankowego. Bank Stanéw Zjednoczonych, ktéry dyspono-
wal wkiadami o wartosci 200 mln USD ztozonymi przez 400 tysiecy osob, byt
najwiekszym bankiem handlowym pod wzgledem wolumenu posiadanych de-
pozytow, jaki kiedykolwiek upadt w historii Stanéw Zjednoczonych. Co wiecej,
mimo ze byt to zwykly bank handlowy, nazwa ,,Bank Stanéw Zjednoczonych”
sprawiala, Ze wiele 0sob w kraju i za granicg uwazalo, ze bank ten jest w pewnym
sensie bankiem panstwowym albo wrecz bankiem oficjalnym panstwa, stad tez
jego upadek wywotal o wiele wigkszy spadek zaufania, niz gdyby upadt bank
0 mniej wyro6zniajgcej si¢ nazwie*®. Tym niemniej, w ciggu dwdch nastepnych lat
Rezerwa Federalna pozostawata bierna wobec kolejno wybuchajacych panik. Ich
kulminacja nastapila na poczatku 1933 r., kiedy system finansowy USA znalazt
sie na krawedzi rozpadu. W odpowiedzi na taki stan rzeczy nowy prezydent,
Franklin Delano Roosevelt, 6 marca oglosil przymusowe ,wakacje bankowe”
(bank holiday) i nakazal zamknigcie wszystkich instytucji depozytowo-kredy-
towych na terenie calego kraju, tacznie z Bankami Rezerwy Federalnej. 9 mar-
ca Kongres uchwalil ustawe o nadzwyczajnej pomocy dla bankéw (Emergency
Banking Relief Act), na mocy ktdrej kontrolerzy Departamentu Skarbu, Rezerwy
Federalnej i Korporacji ds. Rekonstrukcji Finanséw mieli blyskawicznie doko-
nac oceny stanu wszystkich bankéw i w zaleznosci od konkretnej sytuacji badz

so Por. W. Morawski, Historia finansow wspotczesnego swiata od 1900 roku, Warszawa 2009, s. 39-41;
L. Oreziak, System bankowy Standw Zjednoczonych - dotychczasowy rozwéj i kierunki zmian, ,Ban-
kowe ABC. Bank i Kredyt”, kwiecien 2000, nr 61, s. 7.

51 Por. M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 340; M. i R. Friedman, op. cit., s. 75.

52 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 603.

53 Ibidem, s. 561-562; M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 308-311; M. i R. Friedman, op. cit.,
s. 76-78.
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przedluzy¢ im licencje, badz tez zamkna¢ juz na stale, zwracajac depozytariu-
szom ich pienigdze. Ostatecznie, w dniu 15 marca otwarto w calym kraju 12756
bankéw, co stanowilo 69% zarejestrowanych przed ogloszeniem wakacji ban-
kowych*. Fala narastajacych panik bankowych w latach 1930-1933 ustapita, by
nie powrdci¢ juz nigdy wiecej i Roosevelt trafnie podsumowal sytuacje stowami:
»Jedyna rzecza, ktérej powinnismy si¢ obawia¢, jest wlasnie obawa”>.

7. Reasumujac, bezprecedensowy w historii amerykanskiego rynku finanso-
wego spadek podazy pienigdza o 35% pomiedzy rokiem 1929 a 1933 jest uwazany
przez wielu ekonomistéw — w tym przede wszystkim monetarystow — za glowny
czynnik, ktéry doprowadzit do tak ostrego kryzysu, nienotowanego nigdy wcze-
$niej ani potem*. Doraznym skutkiem tak szeroko zakrojonego ograniczenia
zasobow pienigdza byl spadek realnego poziomu produkgji i zatrudnienia. Ceny
i place po prostu nie byly w stanie spada¢ w procesie dostosowawczym w ta-
kim tempie, w jakim spadala wielko$¢ zasobow pieniadza; to za$ przyspieszylo
wzrost bezrobocia”. Oznacza to z kolei, ze wielki kryzys nie tylko udowodnit
znaczenie (wagg) dla rozwoju gospodarczego czynnikéw stricte pieni¢znych,
ale byl w istocie zjawiskiem monetarnym®. Tym samym podj¢te przez System
Rezerwy Federalnej dzialania restrykcyjne okazaly sie catkiem efektywne: wraz
ze spadkiem realnych zasobéw pienigdza ceny oraz poziom aktywnosci gospo-
darczej coraz bardziej si¢ obnizaly. W rezultacie w najwigkszym stopniu do wyj-
$cia z recesji przyczynily sie nie dzialania banku centralnego, czy aktywna poli-
tyka fiskalna nowej administracji Franklina D. Roosevelta, ale dewaluacja dolara
w 1934 .9

Bioragc pod uwagg, Ze pieniadz jest ,smarem dla gospodarki” i dobrem po-
wszechnie pozadanym; tym bardziej pozadanym, im mniej go na rynku®, oraz
uwzgledniajac role niskiego wskaznika inflacji w stymulowaniu wzrostu gospo-
darczego, zwlaszcza w okresie kryzysu deflacyjnego, dewaluacja dolara prze-
prowadzona z osobistej inicjatywy prezydenta Roosevelta miala szczegolne
znaczenie. Tym bardziej, ze rzad rozegrat t¢ sprawe w taki sposdb, by w mozli-
wie najwigkszym stopniu nakreci¢ koniunkture. Pierwszym krokiem na drodze
przyspieszenia ozywienia gospodarczego bylto zawieszenie wymienialnosci dola-

54 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 603; M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit., p. 328 1 420-428; K. Michatek,
op. cit., s. 165.

55 Cyt. za: E S. Mishkin, op. cit., s. 604.

56 Por. E S. Mishkin, op. cit., s. 604; R. Parker, op. cit., s. 35.

57 Por. D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit., s. 158.

58 Por. M. Friedman, A.J. Schwartz, op. cit., p. 300.

59 Por. D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, op. cit., s. 295.

60 Por. A. Wojtyna, op. cit., s. 130.

61 Por. T. Gruszecki, Teoria pienigdza i polityka pienigzna. Rys historyczny i praktyka gospodarcza, Kra-
kow 2004, s. 141.
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ra na ztoto, co nastgpito 19 kwietnia 1933 r., oraz uchwalenie miesiagc pdzniej —
19 maja, poprawki Thomasa do ustawy o przystosowaniu rolnictwa (Agricultu-
ral Adjustment Act - AAA), ktéra upowaznifa prezydenta do dewaluacji dolara
do 50%. Reakcja Amerykanéw na poprawke Thomasa (Thomas amendment)
byto goraczkowe pozbywanie sie dolaréw, co zwigkszylo popyt wewnetrzny,
i co za tym idzie - obrdt gospodarczy. Po pewnym czasie obywatele uznali jed-
nak, ze dewaluacja nie nastgpi i ponownie zaczgli oszczgdzaé. W pazdzierniku
1933 r. ogloszono zamiar dewaluacji, ale bez okreslania rzeczywistych jej roz-
miardw. Zaczal sie okres kroczacej dewaluacji, podczas ktérej cena uncji ztota
wyznaczana byla codziennie przez prezydenta. W takiej sytuacji Amerykanie
raz jeszcze zaczgli pozbywac sie dolardw, dzigki czemu ponownie osiagnigto
efekt zwiekszenia popytu. Ostatecznym zakonczeniem dewaluacji byta ustawa
o rezerwie zlota (Gold Reserve Act) z 30 stycznia 1934 r., ktora ustalila cene zto-
ta na 35 dolaréw za uncje, co stanowilo w stosunku do uprzedniego poziomu
20,67 USD za uncje¢ dewaluacje o 41%. Omawiany akt normatywny ustanowil
takze niewymienialno$¢ biletéw bankowych na ztoto oraz nalozyl na Ameryka-
néw obowigzekodstgpienia Regionalnym Bankom Rezerwy Federalnej wszyst-
kich posiadanych na obszarze USA monet zlotych podiug stosunku wprowa-
dzonego ustawg z 14 marca 1900 r. o standardzie ztota (Gold Standard Act), czyli
1 dolar papierowy za 1 dolar ztoty. Poza tym akt 6w zakazywal posiadania przez
osoby fizyczne i prawne zlota w formie monetarnej. Zgromadzone przez pan-
stwo zapasy tego szlachetnego kruszcu mialy by¢ przechowywane w przysto-
sowanym do tego celu w 1936 r. Forcie Knox w stanie Kentucky. Warto takze
nadmieni¢, iz ustalone wowczas zasady ustroju pieni¢znego obowigzywaly do
1971 r., kiedy prezydent Nixon wydal oswiadczenie o zakonczeniu wymienial-
nosci dolara na zloto na zadanie zagranicznych bankéw centralnych i odejsciu
od systemu sztywnych kurséw walutowych®.

Zerwanie powigzania krajowej waluty ze zlotem umozliwilo z kolei finan-
sowanie roznorodnych przedsigwzie¢ rzadowych za pomoca deficytu budzeto-
wego, co pozwolilo na interwencje pafistwa w procesy gospodarcze w celu usta-
bilizowania przebiegu wewnetrznej koniunktury. Najwazniejszym osiggnieciem
pionierskiego programu prezydenta w tym wzgledzie, ktory przeszedt do histo-
rii pod nazwa Nowego Ladu (New Deal), bylo wprowadzenie w 1935 r. ustawa
o zabezpieczeniu spolecznym (Social Security Act) — podpisana przez prezy-
denta Roosevelta 14 sierpnia - zasilkéw dla ubogich i bezrobotnych, systemu
emerytalnego finansowanego przez pracownikéw i pracodawcéw oraz pomocy

62 Por. W. Morawski, op. cit., s. 43-44; P. Trescott, op. cit., s. 748; Z. Karpinski, Bankowos¢ w krajach
kapitalistycznych. Problemy teorii i praktyki, Warszawa 1961, s. 365-366; A. Budnikowski, Miedzy-
narodowe stosunki gospodarcze, Warszawa 2001, s. 356; J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki
ﬁnansowe, ‘Warszawa 1997, s. 75.
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dla matek samotnie wychowujacych dzieci, co uniezalezniato od wahan cyklicz-
nych znaczng cze¢s¢ sity nabywczej spoteczenstwa®. Tak wigc dopiero od tego
momentu trwalym skladnikiem amerykanskiej polityki budzetowej (fiskalnej)
staly sie dzialajace samoczynnie automatyczne stabilizatory koniunktury. Sa-
moczynny charakter automatycznej stabilizacji oznacza, ze uruchomienie tych
srodkéw nie wymaga zadnej decyzji wladz administracyjnych, cho¢ ich ustano-
wienie wymaga aktywnosci legislacyjnej panstwa, podczas gdy polityka inter-
wencjonizmu gospodarczego moze powodowac wiele niekorzystnych zjawisk,
w tym zwlaszcza znieksztalcenie procesu rozwojowego®. W przeciwienstwie
jednak do polityki swiadomych wydatkéw panstwa, automatyczne stabilizatory
nie tworza dochodow w czasie recesji, lecz tylko hamuja spadek juz istniejacych.
Z tego powodu s3 one jedynie pierwszg linig obrony przed wahaniami docho-
du narodowego, produkcji oraz zatrudnienia i dlatego wymagaja korygujace-
go i uzupelniajgcego wsparcia ze strony aktywnej polityki budzetowej. Krotko
mowigc, znaczenie polityki interwencjonizmu panstwowego w dobie kryzysu
deflacyjnego polega gléwnie na tym, ze odgrywa on dokladnie takg samg role
w oddzialywaniu na popyt wewnetrzny jak instrumenty polityki pieni¢znej sto-
sowane przez bank centralny®.

Koncepcja nakrecania koniunktury przez zwigkszanie popytu krajowego
oznaczala zarazem zerwanie z dotychczasowa wiarg Amerykandw, ze rzad nie
powinien ingerowaé w samoregulujacy si¢ mechanizm rynkowy®, co w kon-
sekwencji byto tozsame z przejeciem przez panstwo odpowiedzialnosci za do-
brobyt wlasnego spoleczenstwa oraz zapewnienie harmonijnego rozwoju go-
spodarczego®. Proba przywrdcenia réwnowagi budzetowej przez administracje
Roosevelta doprowadzita natomiast do bardzo glebokiej recesji lat 1937-1938
i dalszego zwiekszenia bezrobocia. Tym razem jednak lekarstwem na to zjawi-
sko bylo zastosowanie na masowa skale instrumentu operacji otwartego rynku
i podjecie ekspansywnej polityki pienieznej przez System Rezerwy Federalnej,
ktora na skutek wybuchu drugiej wojny swiatowej, a nastepnie rywalizacji z blo-
kiem komunistycznym byta stale podtrzymywana az do 1951 r. i w efekcie do-
prowadzila do stopniowego zwiekszenia zasoboéw pienigdza w spoleczenstwie
ponad jego mozliwosci konsumpcyjne. Skutkiem tego byta rosnaca inflacja, kto-
ra w 1947 r. wyniosta az 14 punktéw procentowych®. Z drugiej jednak strony

63 Por. T. Kowalik, Systemy gospodarcze. Efekty i defekty reform i zmian ustrojowych, Warszawa 2005,
5. 99.

64 Por. S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Warszawa 2002, s. 286.

65 Por. P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, op. cit., s. 447.

66 Por. T. Kowalik, op. cit., s. 98.

67 Por. E. Ruskowski, Ogélna charakterystyka finanséw publicznych, [w:] Finanse publiczne i prawo
finansowe, red. C. Kosikowski i E. Ruskowski, Warszawa 2003, s. 28.

68 Por. 1951 Accord, tekst zaczerpniety zostal ze strony internetowej dostepnej pod adresem: http://
en.wikipedia.org/wiki/1951_Accord, s. 1.
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duzy wzrost zasobow pienigdza w tym okresie przyczynit si¢ do obnizenia stopy
bezrobocia do 1% w 1944 r., przy czym kontynuacja polityki obfitego pieniadza
w latach 50. i 60. pozwolila ustabilizowa¢ ten wskaznik na poziomie nieprze-
kraczajacym 5 punktéw procentowych az do 1970 r. (niekiedy nawet ponizej
naturalnej stopy bezrobocia). Sfowem, w $wietle przytoczonych faktéw, polityka
pieniezna Systemu Rezerwy Federalnej podczas wielkiego kryzysu oraz w dobie
demokratycznej administracji Roosevelta i Trumana potwierdza teze¢ sformuto-
wang przez Miltona Friedmana, ze tylko ,,pienigdz ma znaczenie”®.

Dopowiedzie¢ w tym miejscu trzeba, ze koncepcja teoretyczna propaguja-
ca interwencjonizm instytucji panstwa w sprawy gospodarcze powstala juz po
zakonczeniu wielkiego kryzysu i wiaze si¢ z opublikowaniem w 1936 r. przez
Johna Maynarda Keynesa ksiazki pt. Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pie-
nigdza. Tak wigc aktywna polityka fiskalna prezydenta Roosevelta nie byla opar-
ta na konkretnej doktrynie ekonomicznej, ale wynikala z przeswiadczenia jego
i najblizszych mu doradcéw o zastosowaniu tych rozwigzan, ktore w danej chwili
wydawaly si¢ by¢ najbardziej adekwatne, pod warunkiem, ze nie pociagalyby za
soba zasadniczej zmiany systemu spolteczno-gospodarczego™.

8. Jesli chodzi o System Rezerwy Federalnej to najbardziej doniostym ak-
tem prawnym modernizujacym jego organizacje i kompetencje poszczegélnych
organéw byta ustawa prawo bankowe (Banking Act) vel ustawa Glassa — Stea-
galla (nazywana tak od nazwisk jej glownych promotoréw w Senacie i Izbie
Reprezentantéw), uchwalona 23 sierpnia 1935 r. Zakres tej nowelizacji byt tak
duzy, ze pod wieloma wzgledami nalezaloby zdefiniowa¢ ten akt prawny jako
nowa ustawe o Rezerwie Federalnej. Najbardziej kluczowymi postanowieniami
ustawy prawo bankowe z 1935 r. byly te dotyczace centralizacji calego Systemu
w kierunku przyznania decydujacego glosu w formulowaniu polityki pienig¢znej
dla Zarzadu w Waszyngtonie.

Ustawa ta zostala podzielona na 3 tytuly i liczyta razem 346 artykuléow
(sections). Przepisy modyfikujace umocowanie ustawowe amerykanskiego ban-
ku centralnego zostaly zamieszczone w tytule 2, noszacym nazwe ,,Poprawki
do ustawy o Rezerwie Federalnej” (Amendments to the Federal Reserve Act),
skladajacym sie z 9 bardzo rozbudowanych sekgji (art. 201-209). Ponadto licz-
ne regulacje dotyczace przede wszystkim technicznych aspektéw prowadze-
nia polityki pieniezno-walutowej oraz obowigzkéw pracownikéw, dyrektoréw
i bankow cztonkowskich Systemu zawarte zostalty w tytule 3 ustawy, noszagcym
nazwe ,Poprawki techniczne do praw bankowych” (Technical Amendments to
the Banking Laws). Natomiast tytul 1 ustawy (Federal Deposit Insurance) po-

69 Por. np. P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, op. cit., s. 402.
70 Por. T. Kowalik, op. cit., s. 97; G. B. Tindall, D. E. Shi, op. cit., s. 1061.
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swiecony zostal Federalnej Korporacji Ubezpieczenia Depozytéw (Federal
Deposit Insurance Corporation — FDIC), utworzonej na podstawie drugiej usta-
wy Glassa — Steagalla z 16 czerwca 1933 r., przediuzajac funkcjonowanie tej
agencji na czas nieokreslony. Tak wiec na podstawie tytutu 2 ustawy najwaz-
niejszym organem prawnofinansowym Fed stala si¢ Rada Gubernatoréw Rezer-
wy Federalnej (Board of Governors of the Federal Reserve System), skfadajaca si¢
z siedmiu czlonkéw mianowanych przez prezydenta Standéw Zjednoczonych za
rada i zgoda Senatu. Zastgpila ona Rad¢ Rezerwy Federalnej. Jak wida¢, prawo-
dawca odebral prezesom i wiceprezesom Rad Dyrektoréw poszczegdlnych Ban-
kow Rezerwy Federalnej tytul ,,gubernatora’, przyznajac go czlonkom waszyng-
tonskiego Zarzadu. Rzeczywistemu umocnieniu pozycji Rady Gubernatoréw
w stosunkach zewnetrznych, a zwlaszcza wobec organéw wladzy wykonawczej,
byto ustanie w niej czlonkostwa sekretarza skarbu i kontrolera obiegu (z dniem
2 lutego 1936 r.) oraz powolanie na ich miejsce dwoch nowych Gubernatoréw.
Na tle doswiadczen kryzysu bankowego zasiadanie w Radzie sekretarza skarbu,
a zatem ministra odpowiedzialnego bezposrednio przed prezydentem i jedno-
cze$nie kierownika finanséw panstwowych, posiadajacego faktycznie decydu-
jacy glos w decyzjach podejmowanych przez Zarzad, cho¢ uwzgledniajacego
zazwyczaj krotszy horyzont czasowy niz ten optymalny dla polityki pienieznej,
uznano za niewlasciwe, gdyz prowadzilo to do powigkszenia kontroli politycz-
nej nad Radj i sprzyjalo ,,upolitycznieniu” cyklu gospodarczego. Byl to réwniez
gest w strong sektora bankowego majacy zjedna¢ jego poparcie dla omawianej
ustawy, powiekszajacej kompetencje Zarzadu kosztem dwunastu Rad Dyrekto-
réw zdominowanych przez przedstawicieli bankéw komercyjnych i regionalne
grupy nacisku. Uniezaleznieniu Rady Gubernatoréw od administracji federalne;
stuzylo tez wydtuzenie z 10 do 14 lat nieodnawialnej kadencji cztonka Zarzadu,
przy czym prezydent mégt mianowaé nowego Gubernatora co dwa lata. W prak-
tyce wykluczato to mozliwo$¢ nominacji wiekszosci cztonkéw Rady przez jedne-
go prezydenta. Koncentracji wladzy wewnatrz Rady Gubernatoréw stuzyto zas
powierzenie funkcji ustalania porzadku obrad tego podmiotu oraz kierowania
jego obradami przewodniczacemu - w razie jego nieobecnosci - wiceprzewod-
niczacemu RGRE mianowanym przez prezydenta na czteroletnia i odnawialna
kadencje. Najwazniejsza prerogatywa Rady wobec sektora bankéw handlowych
byto przyznanie jej prawa podmiotowego do samodzielnego (bez uprzedniej
zgody prezydenta USA) ustalania wysoko$ci poziomu rezerw obowigzkowych
w granicach wytyczonych przez odrgbng ustawe. Pozytywna decyzja w tej spra-
wie wymagala uzyskania bezwzglednej wigkszosci gloséw co najmniej czterech
Gubernatorow.

Dominujaca pozycja Zarzagdu w Waszyngtonie nad dwunastoma Regional-
nymi Bankami Rezerwy Federalnej zostala osiagnieta gtéwnie przez utworze-
nie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee
- FOMC), skladajacego si¢ z siedmiu cztonkéw Rady Gubernatoréw Rezerwy
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Federalnej oraz pieciu Prezydentéw Bankow Rezerwy Federalnej, ktéry od
1 marca 1936 r. zastgpil analogiczny Komitet ztozony z dwunastu Gubernatoréw
Bankéw Rezerwy Federalnej, tworzacych ten organ na podstawie drugiej ustawy
Glassa — Steagalla z 1933 r. Dopelnieniem tego rozwigzania prawnofinansowego
bylo wyeliminowanie uprawnienia Bankéw do kupowania i sprzedawania fede-
ralnych papieréw wartosciowych na wlasny rachunek, bez jednoznacznego po-
zwolenia i nadzoru Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.

Decydujaca rola Rady Gubernatoréw w zakresie polityki pieniezno-kredyto-
wej Systemu Rezerwy Federalnej wyraza sie rowniez w tym, ze omawiana usta-
wa przyznala temu organowi prawo podmiotowe ustalania stopy dyskontowej
na podstawie propozycji przedkladanych przez okregowe banki centralne. Tym
samym zmiany stopy procentowej od pozyczek udzielanych cztonkowskim ban-
kom handlowym przez regionalne banki centralne przestaly by¢ suwerenna de-
cyzja dziewigciu dyrektorow dwunastu Bankéw Rezerwy Federalnej, poniewaz
od 1935 r. wymagaja zatwierdzenia waszyngtonskiego Zarzadu. Totez w praktyce
bywaja z nim z géry uzgadniane i zwykle jednolicie dokonywane przez wszystkie
banki federalne. Kropka nad ,,i” w reorganizacji Fed w oparciu o zasade hie-
rarchicznego podporzadkowania bylo przyznanie Radzie nominacji prezydenta
i wiceprezydenta (prezesa i wiceprezesa) Rady Dyrektorow Bankow Rezerwy Fe-
deralnej sposrod trzech dyrektoréw przez nig delegowanych.

Z kolei ustepstwem na rzecz Bankéw Rezerwy Federalnej bylo stworzenie
prawnej mozliwosci udostepnienia pozyczki dyskontowej kazdemu bankowi
czlonkowskiemu w dowolnym momencie, pod warunkiem otrzymania satys-
fakcjonujacego zabezpieczenia (decyzja uznaniowa regionalnego banku central-
nego) i z poszanowaniem regulacji w tym zakresie ustanowionych przez Rade
Gubernatoréow Rezerwy Federalnej.

Zastugujacym na uwage postanowieniem Rady bylo takze utrzymanie
w mocy norm prawnych pierwszej ustawy Glassa — Steagalla z 27 lutego 1932 r.,
dotyczacych zwigkszenia akcji kredytowej bankéw komercyjnych. Zabezpiecze-
niem udzielanych przez banki kredytéw mogty by¢ nie tylko banknoty Rezerwy
Federalnej, obligacje badz bony skarbowe rzadu federalnego, rzadéw stanowych
i innych zwiagzkéw publicznoprawnych (np. hrabstw), ale wszystkie papiery war-
to$ciowe nadajace si¢ do redyskonta. Jak wida¢, banki handlowe od 1932 r. mogty
juz na stale posiadac bardziej zréznicowane, cho¢ okreslone rezerwy bankowe.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, iz ustawa prawo bankowe z 1935 r. gruntow-
nie przebudowata i umocnita system bankowosci centralnej Stanéw Zjednoczo-
nych w kierunku aktywnego i skutecznego wspierania rozwoju gospodarczego
panstwa, polityki fiskalnej rzadu federalnego w tym zakresie i w sferze miedzy-
narodowych stosunkéw finansowych oraz przejecia pelnej odpowiedzialnosci
za kondycje finansow publicznych demokratycznych krajow Europy Zachodniej
i Japonii po zakonczeniu drugiej wojny §wiatowej. Ponadto nalezy podkresli¢, ze
omoéwiony wyzej akt prawny wspolnie z drugg ustawa Glassa — Steagalla z 1933 r.
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zmodernizowal i ustabilizowal caly system bankowy Stanéw Zjednoczonych bez-
posrednio po uratowaniu go, na podstawie ustawy o nadzwyczajnej pomocy dla
bankéw z 9 marca 1933 r., przed niemalze zupelng katastrofa, jakiej doswiadczyt
on podczas wielkiego kryzysu. W rezultacie $cisty podzial wladzy wewnatrz Fed
z jednej strony oraz prawny rozdzial sektora bankowego od sektora papieréw
wartosciowych z drugiej, byly tymi czynnikami, ktére walnie przyczynily si¢ do
zwigkszenia depozytéw, a co za tym idzie - réwniez do zwigkszenia oszczednosci
i zdolnosci kredytowej bankow. To z kolei zadecydowalo o uzyskaniu przewagi
konkurencyjnej przez amerykanski system bankowy nad systemami bankowy-
mi panstw europejskich i Japonii. Trzecim istotnym skladnikiem w zapewnieniu
stabilnosci krajowego sektora bankowego bylo przywrdcenie zaufania do rynku
kapitalowego, co mialo nastapi¢ poprzez zwigzanie gieldy prawem federalnym
oraz oparcie obrotu papierami wartosciowymi na zasadzie jawnosci, po to, zeby
zapobiec zawieraniu spekulacyjnych transakcji i fali oszustw, charakterystycz-
nych dla lat bezposrednio poprzedzajacych krach na rynku akcji w 1929 r. Osig-
gnieciu tych celéw stuzyto uchwalenie w 1934 r. ustawy o federalnych papierach
warto$ciowych i obrotach walorami gietdowymi (Federal Securities and Exchan-
ge Act), ktéra powolata do zycia Komisj¢ do Spraw Papieréw Wartosciowych
i Gieldy (Securities and Exchange Commission — SEC). Komisja ta wymaga od
przedsigbiorstw emitujacych papiery wartosciowe ujawniania pewnych infor-
macji dotyczacych wielkosci sprzedazy, aktywéw i dochodéw oraz zobowigzala
dyrektorow spoétek publicznych do zawiadamiania Komisji w krétkim terminie
o kazdej operacji na rynku kapitalowym, ktore nastepnie s rozpowszechniane
w miesiecznych publikacjach urzedowych. Publikowane sg réwniez takie zakupy
papierow warto$ciowych, w wyniku ktérych dana korporacja lub osoba fizycz-
na staje sie wlascicielem 10% lub wigkszego pakietu akeji danej spotki. W zato-
zeniu ustawodawcy mialo to zapobiec manipulowaniu cenami waloréw, gra na
ich zwyzke, wrogim przejeciom firm oraz pojawieniu sie spekulacyjnego balo-
nu. Stowem, ustawa o federalnych papierach warto$ciowych pomogta odzyskac,
a nastepnie podtrzymac zaufanie spoleczne do rynku kapitatowego, podobnie
jak druga ustawa Glassa — Steagalla w odniesieniu do sektora bankowego i usta-
wa prawo bankowe z 1935 r. w stosunku do Systemu Rezerwy Federalnej”.

71 Por. R. LeRoy Miller, D. D. van Hoose, op. cit., p. 308-309; M. Friedman, A. J. Schwartz, op. cit.,
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1935) zostal zaczerpniety ze strony internetowej dostepnej pod adresem: http://landru.i-link-2.net/
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