Amerykanski rozwéj monetarny od 1700 r.
Wprowadzenie: podstawa ekonomiczna dolara

Dolar amerykanski, zdecydowanie najwazniejsza waluta $wiata przez wiekszos¢ XX wieku, jest
naturalnym produktem tego, co od dawna byto i nadal pozostaje najsilniejszg gospodarkg Swiata.
Niemniej jednak sita dolara w stosunku do ztota, a (co znacznie wazniejsze) w stosunku do innych walut,
wahata sie w szerokich granicach, powodujac wieksze problemy i stwarzajgc wieksze mozliwosci dla
traderdw i spekulantéw niz miato to miejsce w przypadku jakiejkolwiek innej waluty, w tym ztota. Rola,
jaka bezsprzecznie petnit funt szterling przez sto lat przed 1914 r., w oparciu o pierwsza rewolucje
przemystowa na swiecie, zostata przejeta przez dolara amerykanskiego od okoto 1931 r., poczgtkowo
niechetnie, ale tym bardziej nieuchronnie, ze wybdr dolara jako gtéwnej waluty handlowej Swiata
zostat dokonany przez praktyczne codzienne decyzje reszty Swiata. Dolar wspigt sie na swojg
miedzynarodowa eminencje dzieki swoim fabrykom i gospodarstwom rolnym. Sita dolara nie wynikata
z sity amerykanskiego systemu finansowego; wrecz przeciwnie, poniewaz wielokrotnie w swojej historii
dolar, ostabiony przez endemiczne niepowodzenia, odzyskiwat site dzieki silnej potedze
amerykanskiego rolnictwa, lesnictwa, gornictwa, przemystu wytwdrczego i eksperckiej wiedzy
menedzerskiej. Fakt, ze gftéwne miedzynarodowe instytucje, takie jak Bank Swiatowy i MFW, zatozyty
swoje siedziby w Waszyngtonie, po prostu poparty i wzmocnity wybadr, ktéry zostat juz dokonany przez
rynki Swiatowe i podkreslity powszechng akceptacje przekonania, ze wartos¢ dolara byta zbyt waing
sprawa, aby pozostawic¢ jg decyzjom samych amerykanskich politykdow. Rola dolara uczynita izolacje
ekonomiczng dla USA w oczywisty sposdb niemozliwg, a co tylko nieco mniej oczywiste, rowniez
izolacje polityczng. Taka integracja oznaczata, ze w drugiej potowie XX wieku globalne finanse coraz
czesciej mowity z niezaprzeczalnie amerykanskim akcentem, poniewaz znacznie wiecej handlu,
wewnetrznego i zewnetrznego, odbywa sie w dolarach niz w jakiejkolwiek innej walucie. Wszechmocny
dolar nie byt czyms$ swiadomie narzuconym reszcie $wiata przez amerykanskich politykdw, ktorzy
zrecznie zdawali sobie sprawe ze swojej rosngcej potegi; byta to rola dobrowolnie wybrana przez reszte
Swiata, z jedynie okazjonalnymi i nieskutecznymi okrzykami protestu ze strony (gtéwnie francuskich)
politykdw i oczywiscie ze strony naukowcédw po obu stronach Atlantyku. Proces, dzieki ktéremu dolar
osiggnat tak wielka stawe od swoich skromnych i niepomysinych poczatkéw dwa wieki temu, zostanie
teraz zbadany ze szczegdlnym uwzglednieniem sposobdw, w jakie amerykanskie ramy konstytucyjne i
prawne wptynety na strukture i funkcjonowanie swojego systemu finansowego.

Pienigdze kolonialne: wahania od niedoboru do nadmiaru, 1700-1775

Ameryka kolonialna zaoferowata czystg karte, gdzie imigranci powtdrzyli swoj wiekowy europejski
zwyczaj monetarny, polegajgcy na wahaniach od poczgtkowego, powaznego niedoboru pienigdza do
ostatecznego inflacyjnego nadmiaru. We wczesnych latach, przez co najmniej dwa lub trzy pokolenia,
szczegolnie, ale nie wyfacznie w strefach granicznych, kolonistom drastycznie brakowato pieniedzy —
nie tylko w najprostszym sensie, ze kazdy uwazat, ze mdgtby sobie pozwoli¢ na wiecej pieniedzy — ale
w realistycznym, ekonomicznym sensie, ze rzeczywiste, a tym bardziej potencjalne, zdolnosci
produkcyjne kolonistow byty ograniczone przez oczywisty brak waluty. Rzeczywista podaz pienigdza
chronicznie nie nadgzata za popytem; a w takich okolicznosciach ci, ktorzy mieli szczescie posiadac
pienigdze, trzymali je ostrozniej, niz zrobiliby to w innych okolicznosciach, zmniejszajgc w ten sposéb
predkosc obiegu pienigdza i tym samym nasilajgc niedobdr. W kwestiach pienieznych, podobnie jak w
wielu innych dziedzinach, kolonisci musieli i$¢ na kompromis i eksperymentowac, rekompensujac
dotkliwy niedobér oficjalnych monet, uciekajac sie do szerokiej gamy substytutow pienigdza, z ktorych
wiele zniecheciliby do uzywania w swoich krajach pochodzenia. Duza cze$¢ imigrantéw, takich jak
robotnicy kontraktowi, stuzgcy i niewolnicy, byta tak biedna, ze przywozili ze sobg niewiele, jesli w
ogole, débr materialnych i mato lub wcale pieniedzy. W tych wczesnych koloniach nie znaleziono



zadnych kopalni srebra ani ztota, ktére mogtyby zaopatrywac rodzime Zrédta pieniedzy. Ponadto bilans
handlowy z Wielka Brytanig byt generalnie bardzo niekorzystny, wywierajgc w ten sposob silng i statg
presje na odptyw sztabek i monet z tych niewielkich rezerw, ktére kolonisci zdotali zgromadzi¢. Ten
odptyw od stabych do silnych dobrze pasowat do wspoétczesnej europejskiej mysli merkantylistycznej,
ale byt sprzeczny z potrzebami stabo rozwinietego kraju, mocno zadtuzonego wobec Wielkiej Brytanii i
majgcego coraz wieksze trudnosci ze sptatg swojego dtugu w funtach szterlingach — ekonomiczny i
monetarny konflikt intereséw, ktdry lezat u podstaw sit politycznych prowadzacych do rewolucji.
Gtéwne zrédta, ktére dostarczaty kolonistom niezbednego zaopatrzenia w pienigdze, mozna podzieli¢
na piec¢ grup. Niezbedne do handlu granicznego z rdzenng ludnoscig, ale takze szeroko przyjete przez
samych imigrantéw, byly tradycyjne istniejagce rodzime waluty, takie jak futra i wampum. Takie
przyjecie znacznie zwiekszyto ich znaczenie pieniezne. Po drugie, i w pewnym sensie podobnie,
poniewaz byty to gtéwnie towary naturalne, pojawity sie tak zwane , Country Pay” lub , Country
Money”, takie jak tyton, ryz, indygo, pszenica, kukurydza itp. — ,uprawy towarowe” w wiecej niz
jednym znaczeniu. Po trzecie, odgrywajgce wazng role w handlu odlegtym, jak i lokalnym, pojawity sie
nieoficjalne monety, gtéwnie zagraniczne, a zwtaszcza monety hiszpanskie i portugalskie. Po czwarte,
pojawity sie rzadkie, ale oficjalne monety brytyjskie, ztote gwinee, srebrne korony, szylingi itp. oraz
miedziane pensy, potpensy i farthingi. Pigty, i znacznie wazniejszy w pdzniejszych latach kolonii, byt ich
wtasny papierowy pienigdz réznego rodzaju, chetnie przyjmowany jako mile widziane uwolnienie od
ucigzliwych ograniczen pienigdza towarowego i monet. Kursy wymiany miedzy réznymi rodzajami
pienigdza znacznie sie roznity w czasie i przestrzeni. Wskazowka niedoboru oficjalnych monet i
wynikajacej z tego szerokiej gamy substytutéw jest fakt, ze w 1715 roku w samej Karolinie Pétnocnej
az siedemnascie roznych form pienigdza zostato uznanych za prawny srodek ptatniczy. Nalezy jednak
pamietaé, ze wszystkie te liczne formy srodkéw ptatniczych miaty wspdlng podstawe ksiegowg w
funtach, szylingach i pensach systemu imperialnego. W pewnym stopniu zmniejszyto to problem
wewnetrznego kursu walutowego. Oczywiscie mozliwosci dochodowych operacji typu arbitrazowego
pozostawalty liczne, same przeszkody tworzyly zatem zachete do ich pokonywania. Ale to, co byto
optacalne dla jednostki, naktadato niepotrzebny koszt spoteczny na spotecznosé. Zanim pokrotce
przeanalizujemy kazdg z gtdwnych grup pieniedzy, fatwo zauwazy¢, ze kolonialny ,system” monetarny
nie miat zadnej spéjnosci systematycznej. Kolonisci improwizowali na rézne sposoby w réznych
miejscach. Kazda préba spdéjnego, catosciowego rozwigzania musiata poczekac na rozwazania rzagdéw
porewolucyjnych w ostatniej dekadzie XVIII wieku. Najpopularniejszym z rodzimych rodzajow
pieniedzy byt zdecydowanie wampum (opisany juz szczegétowo w naszym rozdziale o pienigdzach
pierwotnych). ZauwazyliSmy jego fatwg akceptacje przez imigrantéw jako prawnego S$rodka
ptatniczego i masowag produkcje w fabrykach w celu przerobienia surowych muszli na pasy na pienigdze
wampum. ZauwazyliSmy ponadto, ze wampum byt uzywany nie tylko do matych ptatnosci, ale takze
do duzych kredytéw, takich jak pozyczka w wampum o wartosci ponad 5000 guldendw zaaranzowana
przez Stuyvesanta w 1647 r. na wyptate pensji robotnikom budujgcym nowojorska cytadele. Wampum
stat sie na wiele lat powszechnym, trwatym, atrakcyjnym, wszechstronnym i absolutnie niezbednym
dodatkiem do bardziej konwencjonalnych, ale rzadszych form waluty. Tym, czym dla rodzimych
pieniedzy byt od dawna istniejgcy wampum, tyton szybko stat sie wiodgcym typem nowych form
,pieniedzy wiejskich” opracowanych przez imigrantéw, gdy zaczeli oni bardziej ogdlnie wykorzystywac
uprawy najlepiej uprawiane w ich konkretnych miejscowosciach. Tyton, przywieziony z Indii
Zachodnich, zaczat by¢ uzywany jako waluta w Wirginii juz w 1619 roku, zaledwie kilkanascie lat po
zatozeniu pierwszej statej osady kolonistéw w Jamestown w 1607 roku. Jak pokazuje profesor Galbraith
w swojej najbardziej czytelnej relacji Money: Whence It Came and Where it Went, tyton byt uzywany
jako pienigdz w Wirginii i wokot niej przez prawie 200 lat, czyli okoto dwa razy dtuzej niz amerykanski
standard ztota. Aby przezwyciezy¢ dziatanie prawa Greshama, zgodnie z ktérym dobry tyton byt
wypierany z obiegu przez zty, zaczeto uzywacd systemu autoryzowanych certyfikatow, potwierdzajacych



jakosc iilos¢ tytoniu zdeponowanego w publicznych magazynach. Te quasi-certyfikaty depozytowe lub
,hoty tytoniowe”, jak je zaczeto nazywaé, krazyty znacznie wygodniej niz same liscie i zostaty
autoryzowane jako prawny srodek ptatniczy w Wirginii w 1727 roku i byty regularnie akceptowane jako
takie przez wiekszosé XVIIl wieku. Doswiadczenia kolonialne z innymi formami ,pieniedzy krajowych”,
takimi jak pszenica, kukurydza, ryz, fasola, ryby, indygo i pochodne, takie jak whisky i brandy, powielaty,
cho¢ z mniejszym powodzeniem, doswiadczenia z tytoniem. Uzywanie monet zagranicznych jako
waluty byto tak powszechne w Europie i gdzie indziej przez setki lat, ze ich ponowne pojawienie sie w
Ameryce byto w wiekszosci postrzegane po prostu jako niespodziewana, niefortunna, niewygodna, ale
nieunikniona, cho¢ raczej staromodna koniecznos$¢. Umozliwito to oszczedzanie oficjalnej brytyjskiej
waluty w powszechnym uzyciu i nadanie jej priorytetu, gdy byto to wymagane do oficjalnych ptatnosci.
Istniato jednak szereg czynnikdéw o szczegdlnym znaczeniu w odniesieniu do uciekania sie Ameryki do
monet zagranicznych i innych nieoficjalnych form pienigdza. Po pierwsze, niezwykty zakres i czas
trwania takiego wymuszonego uzaleznienia od niepewnych i kosztownych dostaw zagranicznych.
Nieréwnomierny rozktad geograficzny niestabilnych dostaw monet zagranicznych doprowadzit do
intensywnej rywalizacji miedzy koloniami, ktére w walce o wieksze udziaty uciekty sie do historycznie
wczesnej serii konkurencyjnych dewaluacji, zapowiadajgc w swoich wynikach typu ,zebraj mojego
sgsiada” miedzynarodowe dewaluacje XX wieku. Kolejng cechg byta gorzka frustracja spowodowana,
gdy wiele préb kolonistéw drukowania lub bicia wtasnych pieniedzy zostato surowo zabronionych przez
brytyjski rzad. Podstawowy konflikt konstytucyjny zaostrzyt sie, gdy Brytania poddata kolonie w
potowie XVIII wieku bardziej rygorystycznej kontroli nad ich handlem z Indiami Zachodnimi, Meksykiem
i Ameryka Potudniowg, z ktdrymi miaty korzystny bilans handlowy i z ktérych w zwigzku z tym
uzyskiwaty wiekszo$¢ swoich monet zagranicznych. Znajomos¢ monet zagranicznych w potaczeniu z
trudnosciami napotkanymi w zabezpieczeniu wystarczajacej ilosci funtédw szterlingdw doprowadzita
Karoling, a pdzniej caty kraj do przyjecia dolara, a nie funta, jako podstawy swojej waluty. Pierwszg i
jedyng kolonialng mennica o jakimkolwiek znaczeniu byfa ta zatozona przez odnoszgcego sukcesy
kupca, Johna Hulla, w Massachusetts w 1652 r., bijgca srebrne trzypenséwki, szesépenséwki i,
najstynniejsze ze wszystkich, ,szylingi sosnowe”, z ktérych wszystkie zawieraty okoto trzech czwartych
zawartosci srebra ich nowo wybitych angielskich odpowiednikéw (siedemdziesigt trzy grany w
poréwnaniu z dziewiecdziesiecioma trzema w szylingu angielskim), ale zasadniczo rowne wiekszosci
starego, zuzytego i rzadkiego oficjalnego srebra faktycznie bedgcego w obiegu. Popularna waluta
sosnowa byta szeroko rozpowszechniona, dopéki mennica nie zostata zmuszona do zamkniecia w 1684
r. Hull zbit majatek, czesciowo i tymczasowo wypetniajac luke walutowsa, ale pomijajac ten sukces,
kolonie nadal polegaty na mylacej réznorodnosci wszelkiego rodzaju monet zagranicznych, ale z
wyrazng i rosngcg preferencjg dla hiszpanskiego peso bitego w Mexico City i Limie oraz portugalskiej
o$miorealowej monety. Obie te duze srebrne monety byty praktycznie identyczne pod wzgledem wagi
i proby, gdyz wzorowano sie na stynnych ,talerzach”, ktére przez stulecia wydobywano w kopalniach
srebra w Joachimsthal w Czechach — stad ich nazwy ,,6semki” i ,dolary”. Angielski parytet tych monet
wynosit 4s. 6d., kurs potwierdzony przez Isaaca Newtona, Mistrza Mennicy, w 1717 r.; ale jak wskazano
powyzej, konkurencja miedzy koloniami znacznie podniosta kurs rynkowy. Tak wiec juz w 1700 r.
d6semka na Bahamach byta wymieniana za 5s., w Nowym Jorku za 6s. 6d., a w Pensylwanii za 7s. W
1708 r. ustawa parlamentu stanowita, ze 6s. miato by¢é maksymalng stawka, jaka kazda z kolonii
powinna stosowa¢ w wymianie na dolara, ale w praktyce nie przyniosto to zadnych rezultatow.
Podobne préby Zarzagdu Handlu w tym samym okresie wprowadzenia jednolitych stawek we wszystkich
koloniach amerykanskich rdwniez byty skazane na niepowodzenie. Wysitki te nie byty sSwiadomymi
prébami zapobiegania konkurencyjnej dewaluacji, ale raczej prébga uzyskania wartosci za pienigdze w
oficjalnych zakupach, zwtaszcza na zotd i zaopatrzenie armii. Na przykfad inflacje obwiniano za brak
sprzetu i ,fatalne opdznienie”, ktdre doprowadzito do porazki generata Braddocka pod Fort Duquesne
w 1755 r. Generat Wolfe podobnie narzekat na brak funduszy podczas swojej kampanii w Quebecu w



1759 r.: tym razem odnidst zwyciestwo, dowodzac, ze armia nie zawsze maszeruje na zotadku. Takie
skargi wzmocnity jednak determinacje rzadu do zwiekszenia podatkéw i dochodéw w Ameryce, co
pobudzito rewolucje. Jak wykazata dr D. M. Clark w swoim badaniu The Rise of the British Treasury:
Colonial Administration in the Eighteenth Century (1960), niedobdér waluty ,w potfaczeniu z
koniecznoscia ptacenia nowych cet w funtach szterlingach zaostrzyt problem pieniezny w koloniach”,
podsumowujac, ze ,w latach 1766-1776 Skarb Panstwa ponosit gtéwng odpowiedzialnos¢ za srodki
podzegajgce do rewolucji” (1960, 123, 197). Najwazniejszym ekonomicznym skutkiem niedoboru
waluty byto to, ze Amerykanie zwrdcili sie z najwiekszym entuzjazmem do drukowania pieniedzy
papierowych, zwtaszcza banknotow emitowanych przez panstwo, na ogoét wczesniej i w wiekszym
stopniu w stosunku do wielkosci populacji niz jakikolwiek wspdtczesny kraj, pomimo wielu préb wtadz
brytyjskich, aby ograniczy¢ takie emisje. Jak niepowtarzalnie ujgt to Galbraith: ,Jesli historia
bankowosci komercyjnej nalezy do Wtochdw, a bankowosci centralnej do Brytyjczykow, to historia
pieniedzy papierowych emitowanych przez rzad nalezy niewatpliwie do Amerykanéw” (1975). Chociaz
czesto powtarzane twierdzenie o amerykanskim pierwszenstwie w wydawaniu banknotow w $wiecie
chrzescijanskim nie moze by¢ uzasadnione, nowoscig byto zrédto banknotow, ktdre byty emitowane
albo bezposrednio przez rzad, albo na podstawie wyraznego upowaznienia jego agentéw .Pierwsza
taka panstwowa emisja banknotéw miata miejsce w 1690 roku w kolonii Massachusetts Bay. Te
banknoty, lub ,banknoty kredytowe”, jak je pierwotnie nazywano, o wartosci 40 000 funtéw, zostaty
wydane, aby zaptaci¢ zotnierzom powracajagcym z wyprawy do Quebecu. Banknoty obiecywaty
ostateczny wykup w ztocie lub srebrze i mogty byé natychmiast wykorzystane do ptacenia podatkéw i
byty akceptowane jako prawny srodek ptatniczy. Tak jak wojna z Francjg w Europie doprowadzita do
powstania Banku Anglii, tak zaledwie cztery lata wczes$niej ta sama koniecznos¢ militarna przeciwko
temu samemu wrogowi po drugiej stronie Atlantyku doprowadzita do pierwszej rzadowej emisji
banknotéw w Ameryce. Takie emisje uniknety wyzszych kosztéow i niepewnosci zwigzanych z
pozyczaniem oraz jeszcze wiekszego zta, zwtaszcza dla obywateli amerykanskich, opodatkowania.
Wazne jest jednak zauwazenie, ze kreacja pienigdza zostata podana jako wyrazny powdd wydania tych
banknotéw, poniewaz ustawa upowazniajgca do pierwszej emisji w Massachusetts postrzegata
banknoty kredytowe jako sposdb na przezwyciezenie ,,obecnej biedy i nieszczes¢ tego kraju, a poprzez
niedobdr pieniedzy brak odpowiednich srodkéw handlowych”. Kolejne emisje takich banknotéw
zostaty dokonane przez Massachusetts, a ich przyktad byt chetnie kopiowany w innych koloniach, nie
tylko jako srodek wojskowy, ale w celu zaoszczedzenia lub przynajmniej odroczenia podniesienia
podatkéw na wydatki w ogdle i w kazdym przypadku w celu uzupetnienia niewystarczajgcych zapasow
waluty. Obietnica przysztego wykupu banknotéw wkrétce zostata uznana za mniej wartosciowg niz
gotéwka w reku, wiec pomimo faktu, ze niektére emisje niosty marchewke w postaci dywidendy lub
ptatnosci odsetek, wiekszos¢ papierowych emisji zaczeta by¢ wymienialna tylko ze znizkg — lub, co
sprowadzato sie do tego samego, pobierano wyzsze ceny niz w przypadku pfatnosci w gotéwce. W
Massachusetts w 1712 r. w obiegu znajdowato sie nadal okoto 89 000 funtéw banknotdéw,
wymienialnych ze znizkg 30 procent. W 1726 r. hiszpanski dolar byt wart dwadziescia papierowych
szylingdéw, a w 1750 r. byt wart piecdziesigt papierowych szylingédw. Drugg strong medalu
konkurencyjnej dewaluacji byta nieréwna inflacja, a skargi na nieuczciwg konkurencje mnozyty sie
zaréwno w koloniach, jak i w Londynie. Pokusa nadmiernej emisji byta zbyt silna, z wyjgtkiem Wirginii,
ktéra pdzno weszta na ten rynek, a zwtaszcza Pensylwanii, ktéra byta najbardziej ostrozna. Maryland,
Delaware, New Jersey i Nowy Jork byty tylko umiarkowanie inflacyjne, podczas gdy Karolina
Potudniowa, a zwtaszcza Rhode Island, ustgpity miejsca tak beztroskiemu oddaniu sie emisji
banknotéw, ze do 1750 roku dolar hiszpanski byt w Rhode Island wart 150 szylingdw papierowych, a
do 1770 roku jego papierowe pienigdze staty sie praktycznie bezwartosciowe. Oprdcz emisji
stanowych, zatozono szereg publicznych ,bankéw”, zaczynajgc od Massachusetts w 1681 roku, i
zaczeto emitowac weksle i noty, aby zwiekszy¢ rosnaca fale pienigdza papierowego. W tak wczesnych



przypadkach termin ,,bank” oznaczat po prostu zbidr lub partie weksli kredytowych wydanych na okres
tymczasowy. Jesli sie powiedzie, ponowne emisje doprowadzg do powstania statej instytucji lub banku
w bardziej wspotczesnym znaczeniu tego terminu. Wiele z nich to ,banki ziemskie” udzielajgce
pozyczek w formie papierowych pieniedzy zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach
pozyczkobiorcéw. Jednym z najlepszych przyktadéw byt Pennsylvania Land Bank, ktéry autoryzowat
trzy serie emisji banknotéw w latach 1723-1729, pierwsza emisja wyniosta tgcznie 45 000 funtdw, a
nastepnie dwie kolejne emisje kazda po 30 000 funtéw. Z tej autoryzowanej kwoty udzielano
indywidualnych pozyczek w wysokosci od 12 do 100 funtéw pod zabezpieczenie ziemi pozyczkobiorcy
na okres osmiu lat przy oprocentowaniu 5 procent. Bank ten otrzymat entuzjastyczne wsparcie
mtodego Benjamina Franklina, ktéry opublikowat (w swojej wtasnej prasie) swoje rozbrajajgce
,Skromne badanie natury i koniecznosci papierowej waluty” (1729). Jego oredownictwo nie pozostato
bez nagrody, poniewaz otrzymat kontrakt nie tylko na trzecig emisje Pennsylvania Bank, ale takze zostat
drukarzem publicznym dla Delaware, Maryland i New Jersey. Wiele lat pdzniej, gdy byt w Londynie w
1766 r., prébowat przekonac Parlament do powszechnej emisji kolonialnych pieniedzy papierowych.
Niestety jego rozsgdne oredownictwo poszto na marne, poniewaz w tym czasie Parlament zostat juz
zmuszony do podjecia przeciwnego dziatania, gtdwnie dlatego, ze po nadmiernych emisjach w wielu
koloniach, w tym w Massachusetts, a zwtaszcza w Rhode Island, nastgpita galopujgca inflacja. Byty trzy
etapy, w ktdrych Parlament macierzysty poczut sie stopniowo ograniczony przez ludzi z solidnymi
pieniedzmi w koloniach, a takze w swoim wtasnym postrzeganym interesie, aby interweniowac, aby
najpierw ograniczy¢, a ostatecznie catkowicie zakaza¢ emisji kolonialnych pieniedzy papierowych.
Pierwsze dziatanie pojawito sie w wyniku ktdtni miedzy zwolennikami nowego ,,Programu Banku Ziemi
lub Manufaktury” w Bostonie w 1740 r. a jego przeciwnikami. Proponenci, do ktdrych nalezeli
,hiestawni dtuznicy”, staneli w obliczu silnej opozycji gubernatora Massachusetts i szeregu wybitnych
kupcéw z Bostonu, ktorzy przeniesli swojg sprawe do Londynu. Parlament orzekt w 1741 r., ze bank byt
nielegalny, poniewaz naruszat postanowienia ustawy Bubble Act z 1720 r. Aby wyjasni¢ ten element
wstecznego ustawodawstwa, parlament formalnie rozszerzyt ustawe Bubble Act na kolonie, tak aby
tylko firmy prawnie upowaznione mogty wykonywacd okreslone funkcje, dla ktérych takie upowaznienie
zostato pierwotnie przyznane. Drugie, bardziej surowe ograniczenie nastgpito w 1752 r., kiedy to po
petycji wierzycieli z Rhode Island, ktérzy zrozumiate zaniepokoili sie gwattownie rosngcymi cenami,
parlament zakazat wszystkim koloniom Nowej Anglii wydawania nowych weksli kredytowych i nalegat,
aby wyemitowane emisje byty niezwtocznie wykupywane po terminie zapadalnosci. Trzeci i ostatni taki
zakaz nastagpit w 1764 r., kiedy catkowity zakaz emisji papieréw wartosciowych o charakterze prawnym
— z wyjatkiem przypadkéw, gdy byty potrzebne do celdw scisle wojskowych — zostat rozszerzony na
wszystkie kolonie, karzac w ten sposéb swietych wraz z grzesznikami, powodujac powszechne
trudnosci i gorzkie oburzenie. Jednakze bytoby zupetnie btedem postrzega¢ spdér o papierowe
pienigdze jako po prostu kwestie marnotrawnego syna kolonialnego, ktérego dziatania udaremnit
nadmiernie restrykcyjny, wiadczy rodzic. Sami kolonisci byli gteboko podzieleni i chociaz ,granica
kontra pétnocny wschéd” nie wytonita sie z petng jasnoscig az do pot wieku pdzniej, to jednak jej
niewyrazne kontury w zarodku byty dostrzegalne w czasach kolonialnych. Wielu drobnych rolnikéow w
wysoce rolniczym spoteczenstwie, wraz z wiascicielami sklepow detalicznych, a przede wszystkim
zawsze gotowymi spekulantami, potgczyto sity w zmieniajacej sie grupie na rzecz tatwego kredytu i
liberalnej emisji banknotédw. Zamiast by¢ bez biznesu, chetnie akceptowali weksle kredytowe, ktére
utatwiaty im dziatalnos¢, i w duzym stopniu korzystali z inflacji, ktéra ztagodzita sptaty ich dtugéw.
Zalety papierowych pieniedzy w najbardziej inflacyjnej kolonii Ameryki zostaty stanowczo obronione
przez Richarda Warda, gubernatora Rhode Island, w oficjalnym raporcie z 9 stycznia 1740 r. ,Jedli ta
kolonia”, pisat, ,jest pod jakimkolwiek wzgledem szczesliwa i kwitngca, to papierowe pienigdze i ich
wiasciwe stosowanie sprawity, ze jestesmy tacy. A ze jesteSmy w kwitngcym stanie, jest oczywiste z
naszego handlu, ktdry jest proporcjonalnie wiekszy... niz handel jakiejkolwiek kolonii w amerykanskich



dominiach Jego Krdlewskiej Mosci” (cytowane przez Braya Hammonda w jego najbardziej stymulujacej
i szczegétowej ocenie Banks and Politics in America 1976, 20). Przeciwko takiemu
,hieodpowiedzialnemu ryzyku” wystapita liczebnie mniejsza, ale bardzo wptywowa grupa obejmujgca
wiekszos¢ wierzycieli spoza agencji emitujgcych, wielu wiekszych farmerdéw, hurtownikow i kupcow,
ktérzy mieli wazne powigzania handlowe z Anglig, wymagajgce pfatnosci w funtach szterlingach za
import. Ich poglady sg typowe dla porucznika gubernatora Hutchinsona z Massachusetts, ktory
twierdzit, ze ,gtdwna przyczyna zta papierowych pieniedzy byt rzad demokratyczny. NieSwiadoma
wiekszos$é, gdy nie byta ograniczana przez klase wyzsza, zawsze starata sie manipulowa¢ zdrowymi
pieniedzmi” (Fite i Reese 1973, 54). Naturalnie, takie samo stanowisko zajeta wiekszos¢ wptywowych
angielskich wierzycieli, ktérzy do 1776 r. zainwestowali okoto 800 milionéw funtéw w koloniach
amerykanskich. Nie tylko wspétczesni, ale takze historycy ekonomii wahali sie miedzy skrajnosciami
samouwielbienia i ulegtej pobtazliwosci w osadzaniu kolonialnych eksperymentéw monetarnych.
Adam Smith, wspdtczesny obserwator, byt w petni swiadomy korzysci ptyngcych z papierowych
pieniedzy w pobudzaniu przedsiebiorczosci w koloniach, podobnie jak w jego rodzinnej Szkocji. ,,Rzady
kolonialne uwazaja za lezgce w ich interesie dostarczanie ludziom takiej ilosci papierowych pieniedzy,
ktéra jest wystarczajaca, a ogdlnie wiecej niz wystarczajgca dla ich krajowych intereséw... a w obu
krajach nie chodzi o ubdstwo, ale o przedsiebiorczego i projektowego ducha ludu... co spowodowato
te redundancje papierowego pienigdza” (1776, 423-4). Wiekszos$¢ klasycznych ekonomistéw od tego
czasu az do okoto lat 40. lub 50. XX wieku bezkrytycznie potepiata inflacyjne sktonnosci kolonistéw, nie
zwracajac uwagi na korzysci ptynace ze wzrostu gospodarczego lub umiarkowanie kolonii takich jak
Pensylwania. Nastepnie, przesigknieta keynesizmem, byé moze sympatia dla inflacjonistow zostata
przesadnie wyeksploatowana. Niedawno rozpowszechnienie teorii monetarystycznej z jej oczywistymi
podobierstwami do klasycyzmu solidnego pienigdza pchneto wahadto w przeciwng skrajnos¢. Raczej
ograniczony sukces monetaryzmu w praktyce w ostatnich dekadach XX wieku powinien przywrdcic¢
bardziej pragmatyczng pozycje réwnowagi miedzy biegunami inflacyjnego tatwego kredytu i
hamujgcego wzrost solidnego pienigdza: w rzeczywistosci z powrotem w strone Adama Smitha.
Konflikt konstytucyjny miedzy Wielkg Brytanig a koloniami, miedzy odlegtym, autorytatywnym
centrum a ktétliwymi peryferiami, dotyczgcy wiadzy tworzenia pieniedzy i kontrolowania bankowosci,
zostat przekazany jako nierozwigzany spadek administracji porewolucyjnej i przez dtugie lata nekat
relacje miedzy witadzami stanowymi a federalnymi. Niewatpliwie istnieje wiele innych powoddéw, poza
oczywistymi geograficznymi, ktére ponownie rozpalajag takie konflikty. Jednak fakt, ze
niejednoznacznosé¢ zostata wbudowana w nowg konstytucje w odniesieniu do precyzyjnej, ale
zmieniajgcej sie rownowagi sit wymaganej do kontrolowania tak dynamicznej, zmiennej, przyziemnej,
ale poteznej materii, jak pienigdze, byt problemem bezposrednio przeniesionym z pdznego okresu
kolonialnego. Woczesni kolonisci rozpaczliwie cierpieli na niedobdr waluty. Pdzniej zostali
pobtogostawieni lub przekleci zbyt duzg iloscia pieniedzy zarobionych wtasnorecznie. Kiedy parlament
prébowat przechyli¢ wahadto z powrotem z ilosci na jako$¢, odkryt, ze jego autorytet zostat odrzucony
przez rewolucje. Dawni kolonisci, zmuszeni przez wolno$é do poszukiwania wtasnego rozwigzania, nie
uznali tego za tatwe zadanie.

Oficjalny dolar i rozwéj bankowosci az do wojny secesyjnej, 1775-1861
»Kontynentalna” rozwigztos¢

Kiedy wybuchta wojna, hamulce monetarne zostaty catkowicie zwolnione, a rewolucja zostata
sfinansowana w przewazajgcej mierze za pomocg ekspansywnego potopu papierowych pieniedzy,
znacznie wiekszego niz kiedykolwiek wczesniej. Wszelkie mysli o reformie monetarnej, cho¢ w
znacznym stopniu wzmocnione takim doswiadczeniem, musiaty poczeka¢ do zakoriczenia wojny naich
wdrozenie. Tymczasem celowo wybrano przeciwny kurs rozwigztosci finansowej, a amerykanski



Kongres sfinansowat swojg pierwszg wojne za pomoca hiperinflacji. Nie zeby nie uciekano sie doinnych
metod; ale w porédwnaniu z emisjg banknotéw, wszystkie inne sposoby byty o wiele mniej skuteczne.
Bezposrednie rekwirowanie towaréw i ustug byto stosowane okazjonalnie, ale ta metoda cierpiata
dostownie z powodu szybko malejgcych, a nawet zanikajacych, zyskéw i zniechecata, przez swoje
arbitralne narzucanie, wptywowe grupy ludnosci. Amerykanie nienawidzili podatkéw, poniewaz byty
one gtdwng przyczyng buntu przeciwko Wielkiej Brytanii. Jeszcze wyzsze podatki, ktérych teraz zadano,
mogty zostaé podniesione dopiero po dtugich dyskusjach i opdznieniach, a utrudnienia te pogarszat
brak odpowiednich mechanizméw administracyjnych do poboru podatkéw, akcyzy i cet oraz fakt, ze
armia brytyjska okupowata znaczng czesc kraju, podczas gdy Krolewska Marynarka Wojenna blokowata
porty. Pozyczanie nie byto lubiane, poniewaz sptata byfta zazwyczaj dokonywana w mocno
zdeprecjonowanych banknotach. W przeciwienstwie do tego ludzie przyzwyczaili sie do nieco mniej
oczywistej formy rabunku w ciggu dnia — wydawania banknotow. Ponadto teraz pojawita sie szansa na
jednolita krajowa lub , kontynentalng” emisje banknotéw, za ktérg od dawna opowiadali sie Benjamin
Franklin i inni. Nic dziwnego, ze Pierwszy Kongres Kontynentalny skwapliwie skorzystat z tej okazji.
Przyttaczajgce poleganie na wydawaniu banknotéw jest widoczne w fakcie, ze rzad centralny w latach
1775-1780 sam zatwierdzit czterdziesci dwie partie lub ,banki” banknotéw o facznej wartosci 241
milionéw dolaréw. Ponadto (cho¢ konkurujgc z ,,Continentals”) Stany wyemitowaty wtasne banknoty
o tgcznej wartosci 210 miliondéw dolaréw. W pordwnaniu z tg papierowa gérg 451 miliondw dolaréw,
tylko okoto 100 milionéw dolaréw co najwyzej zostato zebrane z pozyczek krajowych, a wiekszos¢ z
tego zostata zaptacona w banknotach kontynentalnych i paistwowych, co jeszcze bardziej nakrecito
spirale inflacyjng. Tylko okoto 11,5 miliona takich pozyczek zostato zaptaconych w ,prawdziwych
pienigdzach”, tj. w pienigdzu kruszcowym, gtdwnie w dolarach hiszpanskich. Pozyczki zagraniczne o
tacznej wartosci 7,8 miliona dolaréw w ekwiwalentach prawdziwych pieniedzy staty sie dostepne w
pdzniejszych etapach wojny, udzielone najpierw i najchetniej przez Francje, ktéra pozyczyta 6,4 miliona
dolaréw, czyli 80 procent catosci. Hiszpania pozyczyta zaledwie 174 000 dolaréw, podczas gdy bardzo
pdézno, 1,3 miliona dolaréw zostato zebrane prywatnie na rynku kapitalowym w Amsterdamie. Im
szybciej wyemitowano banknoty kontynentalne i panstwowe, tym szybciej tracity na wartosci.
Wielokrotnie podejmowano préby powstrzymania inflacji za pomocg edyktéw ustalajgcych ceny
podstawowych towaréw, ale z niewielkim skutkiem lub bez skutku. Do 1781 r. warto$¢ banknotéw
kontynentalnych w pienigdzu spadta do jednej setnej ich wartosci nominalnej, spadajac pdzniej do
1000 do 1. Chociaz zwrot ,niewarty Continentala” stat sie pdzniej, z dobrego powodu, symbolem
catkowitej bezwartosciowosci, niemniej jednak w perspektywie historii gospodarczej takie banknoty
nalezy uznac za bezcenne, poniewaz byly jedynymi gtéwnymi praktycznymi srodkami dostepnymi
woéwczas do skutecznego finansowania rewolucji. Jednak niezaleznie od tego, jak konieczne mogty by¢
takie tymczasowe srodki zaradcze w czasie wojny, oznaczato to, ze gdy ojcowie zatozyciele spotkali sie,
aby opracowac¢ swojg konstytucje, trudno byto im stang¢ w obliczu bardziej chaotycznej i
nierozwigzywalnej sytuacji pienieznej. Inflacyjny zalew papieru wydanego podczas wojny i jego bardzo
nieréwnomierny rozktad pdziniej, w potgczeniu z powainym powojennym spadkiem wartosci
rynkowych produktéw rolnych, zaostrzyty podziaty intereséw wewnatrz i miedzy stanami. Wraz z
korncem wojny w 1783 r. emisje , kontynentalne” ustaty, a pie¢ standw rowniez powstrzymato sie od
wydawania banknotow. Osiem pozostatych standéw kontynuowato mimo wszystko, w tym Rhode
Island, gdzie farmerzy byli ponownie gtéwnymi zwolennikami ,banku papierowego” o wartosci 100
000 funtéw, upowaznionego w 1786 r. do udzielania dtugoterminowych pozyczek do czternastu lat po
okazyjnej stopie 4 procent w zamian za indywidualne kredyty hipoteczne o wartosci dwukrotnosci
pozyczki. Wiekszos¢ takich pozyczek zostata naturalnie zaciggnieta przez rolnikdw, ktérzy poparli
powstanie banku wbrew znacznemu sprzeciwowi. Podobnie jak w przypadku poprzednich emisji,
banknoty byty uwazane przez bank — ale nie przez przeciwnikéw — za prawny srodek ptatniczy. Wielu
sklepikarzy i kupcéw odmawiato przyjecia ich po wartosci nominalnej, a gdy sprawa trafita do sadu, ich



odmowa zostata podtrzymana. Przyktady dr Myersa pokazujg, ze nacisk Braya Hammonda na
ultrakonserwatyzm rolnikdw i na ,agrarng niecheé¢ do papierowych pieniedzy” byt nadmierny.
Podobne zmagania miedzy dtuznikami i wierzycielami miaty miejsce w innych stanach, w tym
niestawna ,Rebelia Shaya” w Massachusetts, rowniez w 1786 r. Kapitan Shay poprowadzit rebelianckie
sity dtuznikéw i innych niezadowolonych rolnikéw i bytych Zotnierzy, aby sprébowac zabezpieczy¢
umorzenie dtugéw, emisje papierow wartosciowych i inne reformy. Rebelianci zostali ostatecznie
schwytani przez oficjalng armie finansowang przez kupcéw z Bostonu.

Konstytucja i waluta

Chaos finansowy doprowadzit do przemocy, a alarm rozprzestrzenit sie po catym kraju, co
doprowadzito do zgdan, aby pilnie szuka¢ rozwigzania narodowego. Konwencja Konstytucyjna, ktora
zwotana zostata w maju 1787 r., zaledwie dwa miesigce po sttumieniu rebelii Shaya, zajeta sie
problemem najlepiej, jak mogta, a jej wnioski zostaty ostatecznie ratyfikowane w 1789 r. Istota ich
obrad zawarta jest w trzech klauzulach artykutu 1 Konstytucji: (a) ,,Kongres” (nie Stany) ,bedzie miat
prawo bicia pieniedzy, regulowania ich wartosci i wartosci walut obcych”; (b) ,Zaden Stan nie bedzie
bit pieniedzy, emitowat papieréw wartosciowych, ustanawiat niczego poza ztotem i srebrem jako
Srodkiem ptfatniczym na sptate dtugéw”; i (c) Kongres ma miec¢ ,prawo naktadania i pobierania
podatkéw, cet i akcyz oraz sptacania dtugéw... Standéw Zjednoczonych”. Te trzy klauzule stanowity
podstawe konstytucji fiskalnej i finansowej USA. W tamtym czasie ich znaczenie wydawato sie
wystarczajgco jasne, ale rézne interpretacje tych powigzanych ze sobg klauzul przez zainteresowane
strony i nieprzewidziane zmiany w praktykach monetarnych doprowadzity do rezultatéw znacznie
roznigcych sie od tych, ktérych oczekiwali zatozyciele. Opracowanie i poczatkowe wdrozenie tych
kluczowych zasad finansowych byto w gtéwnej mierze dzietem trzech utalentowanych mezczyzn:
Roberta Morrisa — kupca i bankiera z Pensylwanii, ktéry juz zostat wychwalany jako ,finansista
rewolucji” — Thomasa Jeffersona i Alexandra Hamiltona. Najpierw przyjrzymy sie monetarstwu, a
nastepnie zbadamy powigzania miedzy dtugiem a bankowoscig. Poniewaz monety byty powszechnie
uwazane za jedyne prawdziwe pienigdze, uznano za niezbedne doktadne zbadanie tematu przed
sformutowaniem waluty nowego kraju. Oficjalne badania monetarne i nieuporzadkowane
eksperymenty rozciggniete byty na czternascie lat, zaczynajgc od mianowania Roberta Morrisa na
przewodniczacego komisji ds. pieniedzy i finansédw w 1778 r. W 1782 r. Morris, awansowany teraz na
stanowisko Superintendenta Finansow, opublikowat swdj dtugo oczekiwany raport. Po zapoznaniu sie
z tym Jefferson przedstawit poprawiony raport Kongresowi, w wyniku czego Kongres Konfederacji
uchwalit pierwszy i szybko anulowany Mint Act z 1786 r. Jego jedynym praktycznym rezultatem byto
wybicie zaledwie kilku ton rozpaczliwie potrzebnych miedzianych monet, aby zastgpic, oprécz innych
niedobordéw, papierowe bilety 1-, 2- i 3-pensowe, ktore Rada Miasta Nowego Jorku poczuta sie
zmuszona wydac. Dopiero pieé lat pdzniej, pod przewodnictwem Alexandra Hamiltona, pierwszego
Sekretarza Skarbu, nowy raport, oparty na amalgamacie poprzednich raportéw, zostat przedstawiony
Kongresowi i debatowany z bolesng powolnoscig. Ostatecznie, przy bezposrednim wsparciu
Prezydenta Washingtona, Coinage Act z 1792 r. trafit do Ksiegi Statutowe]. Ustawa ta oficjalnie przyjeta
dolara jako amerykansky jednostke rozliczeniowg (potwierdzajgc w ten sposdb ustawodawstwo
Konfederacji). Jak widzielismy, wsréd chronicznego ogdlnego niedoboru monet dolar hiszpanski byt
stosunkowo mniej rzadki i bardzo popularny, podczas gdy odmowa nadania funtowi statusu oficjalnej
jednostki rozliczeniowej byta ponadto stosownym symbolem niepodlegtosci. Po drugie, ustawa
stanowita, ze waluta miata by¢ podzielona na centy wedtug systemu dziesietnego — jak zalecali (cho¢
w rézny sposdb) zaréwno Morris, jak i Jefferson. Zostato to wprowadzone w zycie w Ameryce 179 lat
przed przyjeciem podobnie prostej praktyki przez Wielka Brytanie. Po trzecie, dolar miat by¢ oficjalnie
bimetaliczny, zdefiniowany jako réwnowazny 371,25 granom srebra lub 24,75 granom ziota.
Wspétczynnik menniczy wynosit zatem 15:1 — wskaznik, ktéry w praktyce okazat sie nieznacznie



przeceniac srebro. To rada Jeffersona przesuneta decyzje w kierunku bimetalizmu, poniewaz poleganie
na jednym metalu, jak powiedziat, ,,ograniczy ilo$¢ obiegowego srodka” i doprowadzi do kontynuacji
,Zzfa skapego obiegu” (Kirkland 1946). Po czwarte, zaréwno zfote, jak i srebrne monety miaty by¢
nieograniczonym prawnym srodkiem ptatniczym, podczas gdy bicie miedzianych monet i pétcentowek
jako $rodka ptatniczego na ograniczone kwoty byto réwniez autoryzowane. Wszystkie zagraniczne
monety miaty utraci¢ swdj status prawnego srodka ptatniczego trzy lata po wejsciu do obiegu monet
amerykanskich. Po pigte, miata zosta¢ utworzona mennica narodowa bez optat za bicie. Mennica
zostata zbudowana w Filadelfii i dos¢ znaczgco byta pierwsza specjalnie zbudowang konstrukcjg
autoryzowang przez Stany Zjednoczone. Rozpoczeta bicie ztotych, srebrnych i miedzianych monet w
1794 roku. W formie prawnej USA ustanowity system, ktéry wydawat sie jego proponujgcym
gwarantowac solidng i odpowiednig podstawowg podaz pienigdza. W praktyce sytuacja wygladata
zupetnie inaczej. Z powodu niewielkiego przewartosciowania srebra w stosunku 15:1, po krétkim
czasie do mennicy trafiato gtéwnie srebro do bicia monet, a stosunkowo niewiele ztota. W rezultacie
utrzymywat sie niedobédr ztotych monet. Jeszcze wiekszy problem pojawit sie ze srebrem, poniewaz
jasne nowe dolary amerykanskie znikaty z obiegu niemal natychmiast po ich wybiciu, bedac
zdecydowanie preferowanymi od starszych, stabszych hiszpaniskich, mimo ze te ostatnie byty o 2
procent ciezsze. Stwierdzono zatem, ze optacalne jest przetopienie dolaréw hiszpanskich, zabranie ich
do mennicy w celu bezptatnego wybicia monet, zagarniecie zysku i powtdrzenie procesu. W najlepszym
przypadku oznaczatoby to po prostu zmiane sktadu istniejgcej niewystarczajgcej podazy pienigdza
zamiast jej zwiekszenia. W rzeczywistosci, poniewaz wiele nowych dolaréw zostato wyeksportowanych
do Ameryki taciiskiej i innych miejsc, pozycja netto w USA ulegta znacznemu pogorszeniu. Zamierzone
usuniecie prawnego $rodka pfatniczego z monet zagranicznych musiato zostaé¢ zatem pilnie
zawieszone. Na mocy proklamacji prezydenckiej z 22 lipca 1797 r. prawny $rodek pfatniczy zostat
przedtuzony na czas nieokreslony dla , hiszpanskiego dolara frezowanego i jego czesci” — a w praktyce
rowniez dla wiekszosci innych zagranicznych monet. Do 1806 r. te i inne nieprzewidziane skutki Ustawy
o monetach staty sie tak wyrazne, ze prezydent Jefferson zostat zmuszony do zawieszenia wszelkiego
bicia srebra — zawieszenie, ktore miato trwaé¢ dwadziescia osiem lat. Niedobdr ztotych monet w
Ameryce nasilit sie w tym samym okresie z powodu zewnetrznego drenazu spowodowanego nie tylko
ogélnie niekorzystnym bilansem ptatniczym z Wielkg Brytaniag, ale réwniez dlatego, ze wskazniki
mennicze w Europie byty bardziej korzystne dla ztota. Tak wiec w 1803 r. Francja ustanowita wskaznik
15,5:1, podczas gdy od 1816 r. w Wielkiej Brytanii istniat jeszcze korzystniejszy wskaznik 16:1. Po
prawie niekonczacej sie zwtoce w 1834 r. USA dostosowaty sie do brytyjskiego wskaznika 16:1 i mogty
wznowic bicie swoich srebrnych monet. W miedzyczasie USA musiaty zadowoli¢ sie mylgcg mieszanka
wszelkiego rodzaju monet, uzupetniang réznymi urzadzeniami — na przyktad papierowymi warrantami
wydawanymi przez Ohio State na 5, 10 i 20 dolaréw, ktdre petnity funkcje waluty w latach 1809-1831.
Dopiero w 1857 r. rzad federalny uznat, ze bezpiecznie jest ostatecznie uchylié¢ ,,wszystkie poprzednie
akty upowazniajgce do walutowania zagranicznych ztotych lub srebrnych monet i uznajace je za
prawny srodek pfatniczy w sptacie dtugéw”. Do tego czasu pienigdz metalowy, cho¢ nadal niezbedny
w handlu detalicznym, stat sie jedynie drobnym $rodkiem ptatniczym. W przypadku pienigdza
metalowego, podobnie jak w przypadku innych form pienigdza, przez wiekszos¢ pierwszego wieku po
uzyskaniu niepodlegtosci Ameryka widziata wahadto wahajgce sie miedzy okazjonalnymi silnymi
prébami rzgdu centralnego w celu poprawy jakosci pienigdza a praktycznymi wysitkami rolnikéw,
przedsiebiorcéw i niektérych standéw w celu przezwyciezenia tych ograniczen i zwiekszenia ilosci
pienigdza nie tylko poprzez préby wybicia wieksze] liczby monet, ale gtdwnie poprzez pomnozenie
swoich bankow. Srebrna chmura miata tez ztotg podszewke, gdyz przyspieszyta rozwdj bankowosci, a
tym samym pobudzita gospodarke jako catos¢, co z nawigzkag zrekompensowato razgce braki formalnej
waluty.



Dtug narodowy i wojny bankowe

Thomas Paine w swojej broszurze Common Sense, opublikowanej w Pensylwanii w 1776 r., stwierdzit,
ze ,zaden nardd nie powinien by¢ bez dtugu”, poniewaz ,, dtug narodowy jest obligacjg narodowg”.
Oceniajgc wedtug tego kryterium nowe stany byty w duzej mierze narodem, poniewaz dfugi, obligacje
i banki miaty wspinac sie wysoko na grzbietach siebie nawzajem w kolejnych dekadach. Pierwszym
,bankiem” utworzonym po uzyskaniu niepodlegtosci, przy wsparciu Thomasa Paine'a, ale gtéwnie
dzieki przewodnictwu Roberta Morrisa, byt Bank of Pennsylvania, pospiesznie zatozony w czerwcu
1780 r. Byt on jednak niewiele wiecej niz tymczasowym Srodkiem gromadzenia funduszy na pokrycie
desperackich potrzeb praktycznie gtodujgcej armii. Chociaz otrzymat swéj statut (pomimo watpliwosci
co do jego legalnosci) od Konfederacji, dziatat bardzo podobnie do dawnych kolonialnych , bankéw”,
bez zadnej z funkcji wspdtczesnych bankdw europejskich. Niemniej jednak, oprécz przyjscia z pomoca
armii w krytycznym momencie, jej zwolennicy wyciagneli wnioski z doswiadczenia i byli pierwsi w
utworzeniu wkrétce potem bardziej zaawansowanej i trwalszej instytucji, Banku Ameryki Pétnocnej,
ktory waska wiekszoscig gtosdw uzyskat statut od Kongresu w 1781 r. i rozpoczat dziatalnosé¢ w
Pensylwanii 1 stycznia 1782 r. Pomimo ciggtych watpliwosci co do uprawnier Kongresu do wydawania
statutéw bankowych, nowe przedsiewziecie okazato sie wielkim sukcesem komercyjnym, Swiadczac
szereg ustug rzadowi i spoteczenstwu, dzieki czemu mozna je w istocie opisa¢ jako pierwszy
nowoczesny typ banku na kontynencie amerykanskim. Nie tylko emitowat banknoty, ale takze
przyjmowat depozyty od rzagdow i kupcéw, w ograniczonym zakresie transferowat fundusze, zajmowat
sie wekslami i udzielat krétkoterminowych pozyczek kupcom (poczatkowo nie dtuzszych niz trzydziesci
dni). Jego niewatpliwy sukces sktonit innych do péjscia w jego slady. Bank of New York (najstarszy
istniejacy bank w USA) i Bank of Massachusetts rozpoczety dziatalno$¢ w 1784 r., a nastepnie Bank of
Maryland w 1790 r. Tymczasem Alexander Hamilton zostat sekretarzem skarbu i zabrat sie do pracy,
aby uporzgdkowac chaos dtugdw krajowych i stanowych, zbudowaé wiarygodnos¢ kredytowg nowego
rzgdu w kraju i za granicg oraz, co byto dla niego pokrewnym zadaniem, utworzy¢ duzy bank publiczny,
znacznie bardziej podobny do Banku Anglii niz istniejgce banki. W styczniu 1790 r. przedstawit
Kongresowi swoje propozycje w Raporcie o kredycie publicznym, a w grudniu opublikowat Raport o
banku narodowym. Wielko$¢ dtugu publicznego, zgodnie z jego natura, rosta przez jakis czas po
zakonczeniu wojny, zanim mozna byto ustanowic skuteczny system fiskalny na czas pokoju, co byto
oczywiscie wiekszym zadaniem niz zwykle w przypadku nowego narodu. Problemem nie byty tylko
niezaptacone odsetki, ktdre narosty, ale dodatkowo wielko$¢ wiekszej czesci dtugu, czesci krajowe;j,
byta niejasna i zalezata od zatozen dotyczacych tego, jakie ulgi nalezy uwzgledni¢ w przypadku wahan
stép hiperinflacji wojennej i szeregu innych, wcigz nierozwigzanych czynnikdw miedzy stanami a Unig.
Hamilton zajat sie najpierw stosunkowo prostg sprawg dfugu zagranicznego, ktdéry wzrdst, wraz z
dodatkowymi odsetkami, do 1789 r. do ponad 10 miliondw dolaréw. Jego propozycja catkowitej sptaty
w ciggu pietnastu lat zostata szybko zaakceptowana przez Kongres i wierzycieli, co wkrétce przywrdcito
kredyt USA za granicg do wysokiego poziomu, czeSciowo wspomagany przez postep rewolucji
francuskiej, ktéra odstraszyta fundusze od Europy w ogdle, a Francji w szczegdlnosci. Jesli chodzi o
krajowy dtug narodowy, to, jakkolwiek szacowany, stanowit on jedynie niewielkg czes$¢ rzeczywistych,
ekonomicznych kosztédw wojny, ktére w rzeczywistos$ci ponosita ogét spoteczenstwa za kazdym razem,
gdy ktos rozstawat sie z towarami lub wykonywat ustugi w zamian za szybko tracgce na wartosci
pienigdze lub substytuty pienigdza. Z wielu milionéw takich transakcji tylko nieznana czes¢ nadal
posiadata pisemne dowody roszczen, wycenione po wymyslnych cenach, wobec swojego stanu lub
zwigzku. Krajowy , krajowy” dtug sktadat sie zatem z chaotycznej ,,masy praktycznie bezwartosciowych
papierowych pieniedzy, certyfikatow biur pozyczkowych, weksli podpisanych przez kwatermistrza,
nagrdod na loterii, certyfikatdw wydawanych zotnierzom zamiast zotdu, certyfikatéw skarbowych i
réznych dowodow dtugu” (Hession i Sardy 1969). Poniewaz wiele z tych roszczen byto przekazywanych



wielokrotnie przy réznych stopach dyskontowych, naturalnie pojawiaty sie pytania, czy tylko obecni
posiadacze powinni by¢ sptacani i po jakiej stopie. Hamilton rozsadnie zdecydowat, ze tylko obecni
wtasciciele starego dtugu beda mogli otrzymaé w zamian nowe certyfikaty pieniezne po dos¢ hojnej
stawce 100 do 1; byt to $Smiaty, ale udany ruch. Najtrudniejszym problemem do rozwigzania —
zapowiadajgcym endemiczng kruchos¢ Unii — byta kluczowa kwestia kwot i stawek, po jakich Unia
powinna przejg¢ dtugi rzadéw stanowych. Zadtuzenie byto bardzo zréznicowane w przypadku wielu
standw potudniowych, takich jak Wirginia, ktére albo juz sptacity znaczng cze$¢ swojego dtugu, albo w
ogoéle nie miaty nic do sptacenia, podczas gdy inne, gtéwnie na pétnocy, miaty duze niezaptacone dtugi
i miaty wiele do zyskania dzieki hojnosci Unii. Porozumienie zostato ostatecznie osiggniete, gdy
Hamilton przyznat Wirginii przywilej pozwolenia na budowe Waszyngtonu, nowo zaprojektowanej
stolicy USA, na swoim terytorium. Duma zostata uratowana, a dtug narodowy stat sie w ten sposdb
obligacjg narodowa w obu znaczeniach tego stowa. Hamilton miat dalekowzrocznosé, aby dostrzec
korzysci dla Ameryki, ktére mogtyby ptyngé ze zbiornika solidnych papieréw wartosciowych, ktére
pomogtyby zmobilizowad rozproszone lub bezczynne oszczednosci krajowe i przyciggnac zagraniczne
inwestycje, stymulujgc w ten sposéb postep gospodarczy kraju. Integralng czescig jego plandw byt Bank
Narodowy. W zadnym innym kraju w historii Swiata temat pienigdza i bankowos$ci nie wywotat tak
dtugotrwatej, gteboko zakorzenionej, powszechnej, petnej goryczy, publicznie dyskutowanej i chetnie
relacjonowanej kontrowersji jak w Ameryce. Niewatpliwie pienigdze wszedzie dotykajg intereséw tak
wielu ludzi kazdego dnia, ze spory siegajgce od drobnych rdznic w ptatnosciach detalicznych po
dyskusje na temat polityki publicznej na temat najpowazniejszych konsekwencji, np. dotyczacych
wysokiego bezrobocia spowodowanego wysokimi stopami procentowymi lub dzielenia sie wtadzg
monetarng miedzy Skarbem Panstwa a bankami centralnymi, powtarzajg sie od czasu do czasu.
Zwolennicy rywalizujgcych teorii monetarnych wychodzg wtedy na wierzch, aby domagac sie duzej
uwagi opinii publicznej. Nastepnie rywale zazwyczaj ustepujg w dtugich okresach pokoju i wzglednego
zapomnienia przed opinig publiczng. Nie tak jest w Ameryce, gdzie spory monetarne od samego
poczatku byty gteboko dzielgce i niemal niekoniczace sie. Podziaty przebiegaty od biedakéw do
prezydentéw, od stanu do stanu, od standéw do Unii, od pétnocy do potudnia, od wybrzeza do granicy,
od farmerdéw do producentéw, od banku do banku, od politykéw do filozofédw, a przede wszystkim od
prawnikdw do prawnikéw. Dla poréwnania ekonomisci, nawet gdy byli zawziecie zaangazowani w
swoje nierzadkie dgzenie do wspierania rywalizujgcych teorii, byli o wiele mniej zajadliwi. Mozna by
sie spodziewa¢, ze nowo niepodlegli Amerykanie powitajg z jednomysinym entuzjazmem swojg
wolnos¢ do zaktadania wtasnych bankéw, pomimo nowosci takich instytucji. Jednak doswiadczenie z
wczesnych lat pierwszego prawdziwego amerykanskiego banku wskazato na alarmujacy zakres
sprzeciwu wobec takich instytucji. Nieoptacanym zotnierzom z wielkim trudem udato sie powstrzymac
przed spladrowaniem Banku Ameryki Pétnocnej w czerwcu 1783 r.: uwazano, ze bank z koncesja
rzadowg powinien dopilnowa¢, aby jego Zotnierze byli optacani. Bardziej powaziny byt sprzeciw
farmeréw z Pensylwanii, ktérzy naktonili swoich przedstawicieli w Zgromadzeniu do debaty nad
legalnoscig istnienia banku. Po dwéch latach zaciektych spordéw jego statut kongresowy zostat uchylony
przez ustawe uchwalong 13 wrzesnia 1785 r. Chociaz bankowi udato sie uzyska¢ nowy statut od
Delaware, to, rozgrywajgc wiadze prowincjonalng kontra centralng, byto to jedynie pierwszym
wskaznikiem znacznie wiekszych rzeczy, ktére miaty nadejs¢, co szybko zostato ujawnione, gdy
Hamilton ujawnit swoje ambitne i dalekowzroczne propozycje dotyczgce pierwszego Banku Standw
Zjednoczonych. Miat na mysli pie¢ celdw. Po pierwsze, chciat, aby nowy bank byt od samego poczatku
znacznie wiekszy niz trzy istniejgce banki, aby jego wtadza mogta by¢ sprawowana szybko i skutecznie.
Po drugie, oczekiwat, ze bank pobudzi wzrost gospodarki: jego wtasnymi stowami ,powiekszy mase
pracowitych i komercyjnych przedsiebiorstw”. Oprécz dziatania jako bank komercyjny, jego trzeci cel
byt kluczowy, a mianowicie dziatanie jako bank rzagdowy, wzmacniajgc w ten sposéb Unie. Pomogtoby
to w osiggnieciu jego czwartego celu, poprawie wiarygodnosci kredytowej rzgdowych papieréw



wartosciowych, a tym samym , przeksztatceniu dtugu narodowego w btogostawienstwo narodowe”. Po
pigte, emisja banknotdw oparta na solidnych podstawach pozwolitaby zaspokoi¢ zgdania tak bardzo
potrzebnego, ale bezpiecznego zwiekszenia wartosci waluty. Propozycje Hamiltona byty dyskutowane
z zacietg pasjg przez dwa miesigce po wprowadzeniu ustawy w grudniu 1791 r. Ostatecznie Senat
uchwalit ustawe nieznang wiekszos$cig gtoséw, a Izba Reprezentantéw rowniez zagtosowata za nig
stosunkiem gtosow trzydziesci dziewie¢ do dwudziestu. Prezydent Washington poprosit swojego
prokuratora generalnego, Edmunda Randolpha i sekretarza stanu, Jeffersona, o rade. Ich uznanie byto
takie, ze ustawa byta wyrainie sprzeczna z Konstytucja. Ich watpliwosci tak bardzo cigzyty
prezydentowi, ze zamierzat uzy¢ weta, gdy Hamilton w koncu przekonat go do jej zalet. 25 lutego 1791
r. Bank Standw Zjednoczonych otrzymat dwudziestoletnig koncesje. Aby zasygnalizowa¢ jego dwoistg
nature, jego duzy kapitat autoryzowany w wysokosci 10 000 000 dolaréw zostat podzielony tak, aby
rzad krajowy miat wnies¢ 20 procent. Z 8 000 000 dolaréw, ktére miaty by¢ wniesione przez ogot
spotfeczenstwa, tylko jedna czwarta musiata zosta¢ zaptacona w ztocie lub srebrze, a pozostate 6 000
000 dolaréw ptatne w papierach wartosciowych rzadowych. Dzieki sztuczce (ktéra w dzisiejszej
Wielkiej Brytanii doprowadzitaby albo do nobilitacji, albo do uwiezienia, linia podziatu jest cienka jak
brzytwa) Hamilton i zarzad Banku zdofali przyznaé rzadowi srodki, dzieki ktérym wktad rzadu zostat
réwniez w catosci zaptacony w papierach wartos$ciowych rzgdowych lub w jego wtasnych banknotach,
ktére zostaty wyptacone rzgdowi w tym celu. Cena papieréw wartosciowych rzagdowych znacznie
wzrosta — zamierzony i mile widziany wynik tego szerokiego wzrostu popytu. Bank zostat upowazniony
do emisji banknotéw i rozpoczecia dziatalnosci, gdy tylko spoteczenstwo wptacito zaledwie 400 000
dolaréw. Emisja zostata znacznie nadsubskrybowana w ciggu pierwszej godziny od otwarcia oferty.
Bank okazat sie wielkim sukcesem gospodarczym — ku rosngcemu niezadowoleniu jego przeciwnikow.
Jego interesy z opinig publiczng i rzadem wkrétce staty sie zbyt duze, aby ograniczy¢ je do siedziby
gtéwnej w Hiladelphii, wiec w 1792 r. otworzyt oddziaty w Nowym Jorku, Bostonie, Baltimore i
Charleston, a pdzniej w czterech innych miastach. Jego wielkos¢ i sukces, pomimo towarzyszacych
temu okrzykéw ,monopolu”, w rzeczywistosci nie zapobiegty powstaniu nowych bankdéw. Z zaledwie
czterech bankéw w 1790 r. catkowita liczba wzrosta do osiemnastu w 1794 r., dwudziestu dziewieciu
w 1800 . i az dziewieédziesieciu w 1811 r. Oczywiste byto, ze istniat rosnacy rynek dla nowych bankéw
do podziatu. Koscig niezgody bardziej uzasadniong niz skarga na monopol byta utrata przez inne banki
tego, co uwazaty za swoj zastuzony udziat w lukratywnych i bezpiecznych depozytach rzagdowych.
Wedtug profesora Myersa, okoto 90 procent depozytéw skarbowych byto do 1804 r. umieszczanych w
Banku Stanéw Zjednoczonych. Gdy w 1811 roku nadszedt czas odnowienia statutu Banku, jego
wrogowie sie zamkneli. Skrajny, ale szeroko rozpowszechniony poglad opozycji byt po prostu taki, ze
wszystkie banki sg zte. Nie tylko drukowaty papierowe pienigdze, ktére w amerykanskim
doswiadczeniu prawdopodobnie statyby sie bezwartosciowe, ale kusity yeomendéw i innych
wiarygodnych obywateli do nadmiernego rozciggniecia sie, zmuszajgc ich ostatecznie do sprzedazy
swoich ziem i nieruchomosci po cenach bankrutéw bankom lub ich bogatym wspdlnikom, z ktérych
wielu byto obcokrajowcami. Bank Stanéw Zjednoczonych, cho¢ poczatkowo w przewazajgcej mierze
posiadany przez Amerykandw (ktorzy jako jedyni mogli gtosowaé), z czasem zyskat znaczna liczbe
brytyjskich udziatowcow. Na przyktad Barings kupit 2220 akcji od rzadu USA w jednej partii w 1802
roku. Do 1811 roku akcje o wartosci 7 milionéw dolaréw byty przechowywane za granica. Czyz nie byto
to jasnym dowodem na to, ze brytyjski imperializm zostat przywrdcony przez arystokratycznych
bankieréw handlowych? Osiemdziesieciu zacnych obywateli Pittsburgha ztozyto pisemny protest
datowany na 4 lutego 1811 r., ze Bank ,trzymat w niewoli tysigce naszych obywateli, ktorzy o$mielili
sie nie dziata¢ zgodnie ze swoim sumieniem z obawy przed urazeniem brytyjskich akcjonariuszy i
dyrektoréw federalnych” (B. Hammond 1967). Oprécz takich skrajnosci najniebezpieczniejsza
opozycja, ponownie kierowana przez Jeffersona, pochodzita od tych, ktérzy twierdzili, ze Unia
przekraczata swoje uprawnienia konstytucyjne, poniewaz bankowo$¢ nie zostata wymieniona w



Konstytucji, a milczenie oznaczato raczej zakaz niz zgode, ktérag federalisci uwazali za oczywista.
Zwolennicy Banku twierdzili, ze uprawnienia wyraznie odmdwione Stanom i przyznane Unii ,,do bicia
monet” i ,regulowania ich wartosci” dawaty Unii prawo do ustanawiania i kontrolowania bankowosci.
Stany zazdrosnie strzegty swojego prawa do ustanawiania bankow, a nawet do ,,emitowania weksli”,
dopdki formalny prawny srodek ptatniczy nie byt egzekwowany. Niewatpliwy sukces Banku niewiele
znaczyt w obliczu tak dogmatycznych przekonan, wiec gdy nadeszto gtosowanie nad odnowieniem
statutu, Izba zagtosowata przeciwko zaledwie jednym gtosem, szesédziesigt pie¢ do sze$édziesieciu
czterech, podczas gdy gtosy senatoréw byty réwne, siedemnascie do siedemnastu. Tym razem
wiceprezydent rzucit weto przeciwko odnowieniu. Bank zostat zabity; ale argumenty za rzgdowym
bankiem i federalng wtadzg pieniezng pozostaty tak wojowniczo zywe, ze w ciggu pieciu lat narodzit sie
drugi taki bank. Prawie natychmiast po zamknieciu podwtfadnych przez First Bank of the United States
amerykanska scena finansowa powrdcita do swojego znanego wzorca inflacyjnego. Najbardziej
oczywistg przyczyng byt wybuch wojny w 1812 r., ale gtebszg przyczyng byt gwattowny wzrost liczby
nowych bankéw, ktére wyemitowaty o wiele za duzo banknotdw zabezpieczonych o wiele za mata
iloscig gotéwki, a teraz nie byto zadnego banku rzagdowego, ktéry mégtby powstrzymac te dziatania.
Zdecydowanie najwieksze depozyty gotéwkowe byty zwykle przechowywane w First Bank of the US.
Nie tylko zostaty rozproszone, ale cze$¢ z nich musiata zostaé¢ wystana za granice w celu wykupienia
akcji bedacych wtasnoscig zagraniczng. Aby pomdc sfinansowac szybko rosngce wydatki, rzad
wyemitowat serie oprocentowanych obligacji skarbowych, ktére mozna byto wykupi¢ po roku, ale w
miedzyczasie byly akceptowane przez departamenty rzgdowe w celu oficjalnych ptatnosci. tacznie
okoto 36 milionéw dolaréw takich banknotdw zostato wyemitowanych miedzy 1812 a 1816 rokiem. Do
tej masy prawie-pieniedzy dodano emisje banknotéw nowych, gtéwnie matych i stabych bankéw, z
ktorych wiele miato bardzo mato kruszcu na pokrycie takich emisji. Dziewiecdziesigt bankéw z 1811
roku urosto do 260 do 1816 roku, podczas gdy ich emisje banknotéw wzrosty z 28 miliondw dolaréw
do 260 milionédw dolaréw. Nawet firmy niebedgce bankami emitowaty banknoty. Wedtug Jeffersona —
jak sam powiedziat ,,zawsze wroga bankéw” — rzeczywisty obieg pienigdza papierowego w 1814 roku
wynidst 200 milionéw dolardw i, jak sie obawiat, wzrosnie do 400 milionéw dolaréw. Jakakolwiek by
nie byta suma, byta ona po prostu razagco nadmierna. Wiekszo$é pienigdza papierowego przez
wiekszos$¢ czteroletniego okresu nie podlegata wymianie na kruszec; i chociaz inwazje brytyjska mozna
byto obwinia¢ za poczatkowe zaprzestanie ptatnosci gotéwkowych, niezdyscyplinowany wzrost emisji
banknotéw doprowadzitby nieuchronnie do tego samego rezultatu, nawet gdyby nie doszto do inwazji.
W takich okolicznosciach nastroje pod koniec wojny zdecydowanie odwrdcity sie w kierunku bardziej
bezpiecznego systemu bankowego, w tym Drugiego Banku Standw Zjednoczonych. Nowy bank
otrzymat dwudziestoletni statut w kwietniu 1816 r. i rozpoczat dziatalno$é¢ z gtdwnej siedziby w
Filadelfii w styczniu 1817 r. Oprdcz tego, ze byt znacznie wiekszy, Drugi Bank byt bardzo podobny pod
wzgledem formy i funkcji do Pierwszego Banku. Tak wiec jego kapitat w wysokosci 35 miliondw dolaréw
pochodzit w jednej pigtej z rzadu, a wktady pieniezne od spoteczeristwa stanowity co najmniej jedng
czwartg ich wktaddéw, chociaz sam Bank cierpliwie pomagat swoim nowym udziatowcom w spetnieniu
tego ostatniego warunku. Jego pierwszg ciezkg odpowiedzialnoscig byto przywrdcenie zdrowia waluty
poprzez ogélne wznowienie wymienialnosci papierowych banknotéw na gotdwke, zadanie to wykonat
w ciggu dwodch lat, z wyjatkiem kilku, gtéwnie odlegtych obszaréw, w ktérych niektére banknoty
bankéw nadal pozostawaty niewymienialne do lat dwudziestych XIX wieku. Najbardziej skuteczna
metodg stosowang przez Bank w celu powstrzymania nadmiernych emisji banknotow przez inne banki,
a stosowang w mniejszym stopniu przez Pierwszy Bank, byto regularne przedstawianie, jesli byto to
konieczne, takich banknotéw bankom emitujagcym w celu zaptaty w pienigdzu. Nie tylko zmuszato to
takie banki do zwiekszenia swoich zasobdw pienigdza, ale takze do powstrzymania sie od nadmiernych
pozyczek w przysztosci; a poniewaz emisja banknotéw byta nadal zwyczajowg metoda udzielania
pozyczek, utrudniato to udzielanie pozyczek. Chociaz jakos¢ waluty i pozyczek bankowych zostata w



ten sposéb podniesiona, potencjat spekulacyjnych zyskow bardziej przedsiebiorczych bankéw zostat
rowniez ograniczony, podczas gdy szereg matych bankdw zostato zmuszonych do zamkniecia,
pozostawiajgc niektére spotecznosci ,bez bankdw”. Zanim przejdziemy do oceny sit, ktére ostatecznie
zmiotty Drugi Bank, krétka analiza jego pozytywnych osiggnie¢ pomoze przedstawi¢ zréwnowazony
obraz. Dobrze funkcjonowat jako bank rzagdowy, przyjmujac depozyty i przekazujac fundusze w imieniu
Skarbu Panstwa i innych departamentow rzgdowych, wyptacajgc emerytury i dywidendy z akcji
rzadowych, a wszystkie takie ustugi byty bezptatne. Centralizowat i oszczedzat na uzyciu pienigdza
kruszcowego. Wkroétce stat sie najwiekszym operatorem na rynku walutowym, gdzie jego rosngce
doswiadczenie zapobiegato nadmiernym zewnetrznym odptywom pienigdza kruszcowego i w ten
sposdb tagodzito to, co w przeciwnym razie bytoby szkodliwym krajowym spadkiem pienigdza. Okazato
sie, ze inne banki polegajg na nim jako na wygodnym i niezawodnym Zrdédle pienigdza kruszcowego w
sytuacjach awaryjnych, dziatajgc w ten sposdb jako to, co pdzniej stato sie znane jako pozyczkodawca
ostatniej szansy. W codziennym handlu Bank w znacznym stopniu bezposrednio i posrednio zachecat
rynek ,,akceptéw” bankierdw, tj. weksle byty ,akceptowane” i tym samym gwarantowane przez Drugi
Bank i kilka innych bardziej prestizowych bankéw, w imieniu zarédwno zewnetrznych, jak i krajowych
handlowcow. Wartos¢ akceptow wzrosta prawie dziesieciokrotnie miedzy 1820 a 1833 rokiem. Drugi
Bank energicznie realizowat swojg polityke rozgatezien, dgzgc do utworzenia co najmniej jednego
oddziatu w kazdym stanie, a do 1833 r. dziatato ich dwadziescia dziewieé. Dzieki temu Bank byt w stanie
osiggna¢ prawdopodobnie najwazniejszy i najbardziej oczywisty rezultat, jesli chodzi o opinie
publiczna, czyli zapewni¢ rozpaczliwie potrzebng jednolita walute krajowa, poniewaz jego banknoty
byty jedynymi, ktére krazyty w catym kraju po wartosci nominalnej. Wszystkie inne banknoty krazyty z
dyskontem, jesli nie lokalnie, to z dala od banku emitujgcego. Drugi Bank nie tylko dostarczat w ten
sposdb dobra walute bezposrednio, ale jak widzielismy, przedstawiajac inne banknoty za gotéwke w
banku macierzystym, poprawiat jakos¢ i zmniejszat dyskonto innych papierowych pieniedzy. Inne
znaczace usprawnienia w bankowosci zostaty wprowadzone niezaleznie od Banku Narodowego.
Suffolk Bank of Boston opracowat od 1824 r. we wspdtpracy z szescioma innymi lokalnymi bankami
system, w ktérym rachunki miedzybankowe byty kompensowane i rozliczane, podczas gdy banknoty
kazdego banku cztonkowskiego oraz banknoty rosnacej liczby wyznaczonych bankéw krajowych byty
akceptowane po wartosci nominalnej. W 1829 roku nowojorski parlament uchwalit ustawe o funduszu
bezpieczenstwa, ktdra stata sie wzorem dla zapewnienia wiekszej ostroznosci w pdzniejszym
ustanawianiu statutéw bankdw stanowych i zawierata przepisy, ktére zapowiadaty pdzniejsze zmiany
w ubezpieczeniu depozytow. Podczas gdy oddaje sie wszelkie nalezne uznanie takim ulepszeniom
prawa bankowego i zwyczajow, to gtdwnie dzieki instrumentarium Drugiego Banku Standw
Zjednoczonych w latach 1816-1834 w USA tworzono fundamenty tego, co mozna by rozsgdnie nazwac
krajowym systemem pienigdza i bankowosci; ale byto to skazane na niepowodzenie po wyborze
Andrew Jacksona na prezydenta w 1828 roku. Nieche¢ do uzasadnionej surowosci Drugiego Banku
wobec innych bankéw zostata pogtebiona, zwtaszcza w ciggu pierwszych siedmiu lat, przez znaczng
pobtazliwosé¢ w kontrolowaniu dziatalnos$ci wtasnych oddziatéw: nic dziwnego, ze jego pierwszy prezes,
kapitan William Jones, ogtosit bankructwo. Stopniowo, ale kumulacyjnie, wrogo$é zazdrosnych
bankieréw, sfrustrowanych kredytobiorcow, zdesperowanych dtuznikéw i populistycznych politykéw
narastata w to, co trafnie nazwano ,wojng bankowg”, powtdrzeniem z wiekszg intensywnoscia i na
wiekszg skale poprzednich mieszanych konfliktdw monetarnych i konstytucyjnych. ,,Generat Jackson”,
powiedziat Bray Hammond, , byt doskonatym przywddcg buntu przedsiebiorstw przeciwko regulacji
kredytu przez Federalny Bank” (1967). Chociaz Jackson nigdy nie wypowiedziat uwagi w stylu Goringa
,Za kazdym razem, gdy stysze stowo ,bankier”, siegam po rewolwer”, przyznat, ze na spotkaniu w
listopadzie 1829 r. z Nicholasem Biddle’em, kulturalnym trzecim i ostatnim prezesem Second Bank,
powiedziat: ,,0dkad przeczytatem historie South Sea Bubble, batem sie bankéw”. Jego strach byt z
rodzaju tych, ktére prowadzg do ataku, poniewaz byt ,,wojowniczym zwierzeciem”. W ciggu dziesieciu



dni od spotkania z Biddle'em, w swoim pierwszym przestaniu do Kongresu, zakwestionowat legalnos¢,
koniecznos$¢ i polityke Banku. Jednak ze wzgledu na postep, jaki Bank poczynit do 1829 r., a w
szczegoblnosci z powodu dwdch wczesdniejszych korzystnych decyzji Sgdu Najwyzszego, Biddle byt
arogancko pewny, ze jego Bank przetrwa burze. Podczas wczesniejszych atakdéw kilkanascie standw
prébowato réznymi sposobami uniemozliwi¢ Bankowi dziatanie w swoich granicach. W ciggu dwdch lat
1818-19 Maryland, Karolina Pétnocna, Ohio, Tennessee i Kentucky natozyty roczne podatki na oddziaty
Second Bank w wysokosci od 15 000 USD w Maryland do 60 000 USD w Kentucky. Bank odmdwit
zaptaty. W 1824 r. Illinois uznato wszystkie oddziaty za nielegalne. Na szczescie dla Banku te urzadzenia
zostaty odrzucone przez Sad Najwyiszy w dwdch gtosnych sprawach, ktére ustanowity wazine
precedensy konstytucyjne znacznie szersze niz tylko bankowos¢ - McCulloch v. Maryland (1819) i
Osborn v. the Bank of the United States (1824). Biddle i jego zwolennicy byli tak pewni siebie, ze w
styczniu 1832 r., cztery lata przed wygasnieciem statutu Banku, wprowadzono projekt ustawy o
odnowieniu statutu. Zostat on pomysinie przyjety przez lzbe Reprezentantéw stosunkiem gtoséw 167
do 85, a przez Senat stosunkiem gtosow 28 do 20. Jackson natychmiast zawetowat ustawe,
powtarzajgc swaj sprzeciw, ze Bank jest niekonstytucyjny, ze zagraniczna wtasnosc¢ jest nadmiernai ze
wptyw ,oligarchii pienieznej” jest opresyjny. Kwestia ta stata sie jego wezwaniem do walki przeciwko
Henry'emu Clayowi, zwolennikowi Banku, w wyborach prezydenckich w 1832 r. Wyborcze zwyciestwo
Jacksona byto miazdzgce, z 219 gtosami elektorskimi do czterdziestu dziewieciu Claya. Poparcie
Jacksona byto powszechne i obejmowato nawet wptywowych Nowojorczykdw zazdrosnych o
utrzymanie witadzy finansowej przez Filadelfie, w ktérej miescita sie siedziba gtéwna Banku. Jego
gtéwne poparcie bojowe przyszto przewidywalnie z ,granicznych” regiondw Potfudnia i Zachodu.
Typizujgc te postawe na Zachodzie, senator Thomas Hart Benton z Missouri wykrzyknat przeciwko
Bankowi, ze ,,Wszystkie kwitngce miasta Zachodu sg obcigzone hipoteka tej wtadzy pienieznej. Sg w
paszczy Potwora” (Kirkland 1946, 144). Na Potudniu w 1831 roku porywczy, ale krotkowzroczny brat
Nicholasa Biddle’a, kierownik oddziatu Banku w St. Louis, poczut sie zmuszony do obrony honoru
Banku, siegajgc po pistolet i toczac z odlegtosci 5 stép podwdjnie Smiertelny pojedynek (Galbraith
1975, 80). W 1833 roku Jackson usunat rzagdowe depozyty z Drugiego Banku i umiescit je w bankach
stanowych — , bankach domowych”, jak zaczeto je nazywac. Aby sie chroni¢, Bank wycofat gotowke i
depozyty z innych bankdw i ograniczyt emisje wtasnych banknotéw, zmuszajgc w ten sposéb inne banki
do ograniczenia emisji swoich banknotéw. Miato to efekt deflacyjny i jeszcze bardziej zmniejszyto jego
popularnosé. Jackson zabit Bank, a wraz z nim zrujnowat wszelkie nadzieje na rozsadnie regulowany
system bankowy, poniewaz ten w rzeczywistosci nie zostatby przywrécony przez kolejne osiemdziesiat
lat.

Bankowos¢ bez ograniczen, 1833-1861

Kiedy Bank of the US istniat pod rzagdami Biddle'a, amerykanska scena bankowa zaczynata wykazywa¢é
oznaki zbieznosci w kierunku wzorca narodowego; nieuporzagdkowanego i niekompletnego, ale
przynajmniej dostrzegalnego w zarysie. Wraz z koricem Banku, ten powstajacy wzorzec rozpadt sie na
chaotyczne, pomieszane i rozbiezne czesci o niewielkiej, jesli w ogdle, spdjnosci i bez centralnej
instytucji, ktéra mogtaby potaczy¢ rozbieine elementy. Prawie kazde przekonanie, teoria lub moda
monetarna, jakkolwiek sensowne lub gtupie, pozytywne lub negatywne, zostaty wyemitowane i
poddane prébie gdzies w Stanach w tym okresie. Byta to wolna amerykanka, w ktérej niektére Stany
probowaty zapobiec powstaniu nie tylko banku narodowego, ale wszelkich bankéw jakiegokolwiek
rodzaju, a tym samym catkowicie wyeliminowac papierowe pienigdze. Niektdre chciaty zacheci¢ swoje
konkretne Stany, pomimo wyraznego zakazu w Konstytucji, do wydawania banknotéw i prowadzenia
catego zakresu bankowosci, tak jak byto to wéwczas rozumiane. Inni chcieli po prostu, aby panstwo,
zgodnie z surowymi zasadami i regulacjami, pozwalato prywatnym obywatelom zostaé¢ bankierami,
podczas gdy inni chcieli, aby panstwo pozwalato kazdemu, z jak najmniejszg liczbg ograniczen, zaktadac



tyle bankdw, ile zechce. Wszystkie te sity przyciggaty i odpychaty sie od siebie z rézng sitq w réznych
panstwach. Ale przez caty czas naptywat przyptyw pieniedzy i kredytdw dostarczanych przez
réznorodny zbidr instytucji bankowych, aby sprosta¢ rosngcym wymaganiom narodu, w ktérym
populacja i, z okazjonalnymi niepowodzeniami, produkt narodowy brutto rosty w rekordowym tempie.
Pomimo tego nieuchronnie mylacego obrazu, mozliwe staje sie udzielenie wstepnych odpowiedzi na
to pytanie o kure i jajko dotyczgce przyczyn rozwoju gospodarczego w odniesieniu do pieniedzy:
mianowicie, czy poczatkowy wzrost podazy kredytu stymulowat wzrost produkcji, czy tez podaz
kredytu zostata po prostu powotana do istnienia przez wzrost realnej gospodarki? Ogdlnie rzecz biorac,
prawdopodobnie prawdziwe bytoby stwierdzenie, ze spektakularny wzrost Ameryki we
wczesniejszych, jak i w niektérych pdiniejszych okresach, miat miejsce pomimo, a nie z powodu jej
sektora pienieznego. A jednak przez wiekszosé, choc nie przez caty ten okres, tatwy pienigdz i kredyt,
cho¢ niepewny, niewatpliwie dziatat, zwtaszcza w ciggle zmieniajacych sie regionach granicznych, jako
aktywny bodziec do wzrostu. Rdwnie wazng czescig prawdy jest stwierdzenie, ze gdyby ,solidni” lub
ytwardzi” ludzie pieniezni z bardziej osiadtych spotecznosci, takich jak te, ktére zazwyczaj wspieraty
Drugi Bank, mieliby swoje miejsce w catym kraju, $redni wskaznik wzrostu w kraju prawdopodobnie
zostatby znacznie zmniejszony. Tak sie ztozyto, ze bardziej osiadte obszary, takie jak Nowa Anglia,
skrecaty w strone solidniejszych pieniedzy, podczas gdy, jak zauwazyliSmy, to stany graniczne (z
pewnymi wyjgtkami) miaty tendencje do przyjmowania tatwiejszych pieniedzy. Biorgc pod uwage takie
warunki, amerykanskie pienigdze byly dalekie od bycia ,neutralnymi” w swoich skutkach; istniat
nierowny i niesprawiedliwy podziat zyskéw i strat. Ciezary upadtosci bankdw, niezaptaconych pozyczek,
wysoce zdyskontowanych weksli i bankructw spadaty nieréwno i arbitralnie na niektdrych
pechowcach, podczas gdy inne osoby, zwtaszcza przedsiebiorcy, a ogodlnie rzecz biorgc, cata
spotecznos$¢ zyskiwata. W koncu to wiasnie w tym okresie, od okoto 1840 do 1860 roku, Stany
Zjednoczone, wedtug profesora Rostowa (1960), doswiadczyty swojego krytycznie waznego
,wystartowania” w kierunku samowystarczalnego wzrostu. Przez krétki okres przed ktdtnig o ponowne
wydanie statutu, Jackson polegat na Biddle'u w zadaniu, ktére udato sie pomysinie wykona¢, sptaty
dtugu narodowego. Tutaj prosty, bezposredni, samodzielnie dorobiony pionier i btyskotliwy,
erudycyjny arystokrata byli w petni zgodni co do tego aspektu uczciwosci finansowej. Wysokie dochody
plus oszczednosci wynikajace z braku dtugu narodowego do obstugi, wraz z innymi srodkami twardej
waluty doprowadzity do znacznych nadwyzek rzagdowych. Jednym z tych srodkéw byt ,,Specie Circular”
Jacksona z 11 lipca 1836 roku, ktéry stanowit, ze przyszte zakupy ziemi rzagdowej muszg by¢ optacane
ztotem lub srebrem lub ich Scistym ekwiwalentem, a nie jak w poprzednich pobtazliwych
administracjach, w lokalnych banknotach lub nawet obietnicach zapfaty. Chociaz sprzedaz gruntéow
publicznych nigdy wiecej nie osiggneta szczytu 25 milionéw dolaréw odnotowanego w 1836 r. i chociaz
sposoby ptacenia kredytem nie zostaty catkowicie wycofane, to jednak przez pewien czas okdélnik miat
pozadany efekt, napetniajac rzagdowe kasy pieniedzmi. W latach prosperity nadwyzki rzgdowe staty sie
tak duze, ze pojawit sie problem, jak nimi dysponowac. Udato sie to czesciowo dzieki dystrybucji do
standw, co byto zachetg do rozrzutnosci zakamuflowang jako ,,pozyczki”, a cze$ciowo dzieki depozytom
w rzadowych ,ulubionych” bankach. Do konca 1836 r. takie depozyty zostaty ztozone w az
dziewiedédziesieciu szesciu bankach, z ktérych niektdre byty zdecydowanie zbyt mate, zbyt ryzykowne
lub zbyt niepewne politycznie, aby mozna byto powierzy¢ im takg odpowiedzialno$é. Proby powigzania
kwoty rzgdowego depozytu z wielkos$cig kapitatu banku otrzymujgcego okazaty sie nieskuteczne.
Logicznym krokiem dla ludzi z twardym pienigdzem w ich prébie catkowitego oddzielenia rzadu
centralnego od systemu bankowego byto utworzenie niezaleznego Skarbu Panstwa, Srodka najpierw
uchwalonego wstepnie w 1840 r., a nastepnie bardziej zdecydowanie w 1846 r. Za posrednictwem
centralnego Skarbu Paristwa w Waszyngtonie, wraz z rosngcg liczbg podskarbéw rozsianych po catym
kraju, Skarb Panistwa prébowat realizowa¢ wtasne wymagania bankowe, dgzgc w miare mozliwosci do
ideatu polegajacego gtdwnie na pienigdzu kruszcowym w przypadku ptatnosci i wptywow rzgdowych.



Co ciekawe, mniej wiecej w tym samym czasie brytyjski rzad starat sie oddzieli¢ swojg
odpowiedzialno$é za solidny pienigdz od macek bankowosci. Jak widzieliSmy w rozdziale 7, poglad
premiera Peela na temat ustawy o karcie bankowej z 1844 r. byt taki, ze w rzeczywistosci departament
emisyjny znajdowat sie w Whitehall, pozostawiajgc Bankowi Anglii swobode skoncentrowania sie na
dziatalnos$ci bankowej na Threadneedle Street. W rzeczywistosci takie oddzielenie nie byto mozliwe.
Ekstremalne amerykarskie rozwigzanie zniesienia banku centralnego pozostawito Skarbowi Paristwa
probe wykonania przez osiemdziesiat lat coraz trudniejszego zadania bycia wtasnym bankierem. W
praktyce okazato sie, ze praca catkowicie niezaleznie od systemu bankowego jest niemozliwa.
Tymczasem Stany na rdzne sposoby radzity sobie lub nie radzity sobie z problemami zwigzanymi z
gwattownym wzrostem bankéw komercyjnych. Nekrolog Drugiego Banku byt zielonym swiattem dla
Standéw, aby zatozy¢ wtasne banki lub zacheci¢ swoich obywateli do zaktadania bankéw dla siebie.
Niesmiata proba Gtéwnego Sedziego Marshalla, aby podtrzymaé konstytucyjng odmowe uprawnien
Stanéw do ,emisji banknotéw”, zostata odrzucona i konkretnie cofnieta w 1837 r. Powstat ruch
,Wolnej Bankowosci”, ktory twierdzit, ze obywatele majg prawo do zaktadania bankéw, zamiast by¢
zaleznymi od ubiegania sie o przywilej przyznany przez Panstwo. Ulegajgc takim naciskom, stan
Massachusetts w 1837 r. uchwalit ustawe przyznajgcy kazdemu rezydentowi prawo do zatozenia banku
z minimalnymi zabezpieczeniami. Bardziej rozsgdne i umiarkowane podejscie zostato zaprezentowane
w ustawie o wolnej bankowosci w Nowym Jorku z 1838 r., ktdra ustanowita warunki dotyczace
wymogow kapitatowych i koniecznosci utrzymywania rezerwy kruszcu wynoszacej co najmniej 12,5
procent za kazdg emisje banknotéw. Banki mniej wiecej wzorowane na tych dwdch przyktadach réznity
sie od bezwartosciowych ,dzikich” czerpigcych zyski z szybkich emisji banknotéw, a nastepnie szybko
przechodzacych dalej, do przeciwnego przyktadu rozwaznie zarzadzanych instytucji. Brutalne
doswiadczenia ze stabymi i oszukariczymi bankami doprowadzity dziewieé stanéw w tym okresie do
uchwalenia praw — ktdre wkrétce okazaty sie zupetnie nieskuteczne — zakazujacych bankowosci
jakiegokolwiek rodzaju. Cnotliwe i ostrozne banki obejmowaty wiekszos¢ tych w Nowej Anglii, ktore
dotgczyty do Suffolk Clearing Scheme, o ktérym juz wspomniano, i ktére do 1857 r. rozrosty sie do tego
stopnia, ze mogty obstugiwac emisje 500 bankéw w obiegu na poziomie parytetowym. Na potudniu
ustawa bankowa Luizjany z 1842 r. wymagata od bankdéw utrzymywania rezerwy pienieznej wynoszacej
co najmniej jedng trzecig facznej sumy banknotéw i depozytéw, a takze ustanawiata przydatne
postanowienia dotyczgce odpowiednich aktywdéw ptynnych w celu zabezpieczenia pozostatych
zobowigzan. Tak wiec w ogdélnym morzu chaosu finansowego mozna byto znalezé kilka duzych wysp
zdrowego rozsgdku i bezpieczeristwa. Catkowita liczba bankéw wzrosta ponad dwukrotnie miedzy 1830
a 1836 r., wzrastajgc z 330 do 713. Kryzys z 1837 r. poczatkowo jedynie zmniejszyt tempo wzrostu,
osiggajac liczbe 901 w 1840 r. Nastepnie, po spadku do 691 w 1843 r., liczba wzrosta ponownie, powoli
w latach 40. XIX w., ale szybko w latach 50. XIX w., osiggajgc szczyt sprzed wojny secesyjnej wynoszacy
1601 w 1861 r. Te banki, dziatajgce na podstawie rézinych praw trzydziestu standw, rdznity sie
ogromnie jakoscig, podobnie jak banknoty, na podstawie ktérych byty najtatwiej oceniane. Wylali
potok banknotdw, z ktérych wiekszo$é byta akceptowana tylko ze znizkg od ich wartosci nominalnej.
Nie tylko kazdy bankier, ale kazdy handlowiec o jakimkolwiek znaczeniu musiat stale odwotywac sie w
trakcie swoich codziennych intereséw do jednego lub drugiego z serii przewodnikéw po banknotach.
Tak wiec Hodges Genuine Bank Notes of America, 1859 wymienia 9916 banknotéw wydanych przez
1365 bankdéw, a nawet wtedy pominieto okoto 200 autentycznych banknotéw. Ponadto, wedtug
Nicholas Bank Note Reporter, w obiegu znajdowato sie 5400 fatszywych banknotéw réznych rodzajow,
i to pomimo wszelkich staran samych bankéw, ktére w 1853 r. utworzyty swoje Stowarzyszenie
Zapobiegania Fatszerstwom. Stan monet, poczatkowo na poziomie optakanym, znacznie sie poprawit
pod koniec tego okresu. Jak juz wspomniano, w latach 1806—1836 nie wybijano srebrnych dolaréw,
podczas gdy ztote monety miaty tendencje do znikania z powodu wewnetrznego gromadzenia lub
eksportu. W zwigzku z tym nadal ktadziono duzy nacisk na monety zagraniczne, np. rezerwa kruszcowa



Drugiego Banku w 1831 r. sktadata sie z 9 milionéw dolaréw w monetach zagranicznych i tylko 2
milionéw dolaréw w monetach amerykarnskich. Na mocy Ustawy o monetach z 1834 r., nieznacznie
zmodyfikowanej w 1837 r., stosunek menniczy 15:1 ustanowiony w 1792 r. zmieniono na 16:1. Podczas
gdy zachecito to do dostarczania ztota do mennicy, przyspieszyto znikniecie duzej czesci pozostatego
srebra w obiegu. Handel detaliczny zostat powaznie dotkniety, chociaz w pewnym stopniu ztagodzony
przez niektére banki emitujgce banknoty utamkowe dolaréw. Na mocy ustawy Subsidiary Coinage Act
z 1853 r. zawartos¢ srebra w pétdolardwkach, éwiartkach i dziesieciocentéwkach zostata zmniejszona
o okoto 7 procent, co sprawito, ze nie optacato sie juz sprzedawac takich monet handlarzom srebra. Ta
sama ustawa ograniczyta prawny Srodek ptatniczy takiego srebra do maksymalnie 5 dolaréw; a w 1857
r. prawny $rodek ptatniczy mégt zosta¢ bezpiecznie i ostatecznie usuniety z monet zagranicznych. Tak
wiec, chociaz nowe srebrne monety pozostaty w obiegu, ich znaczenie zostato zmniejszone. Po
odkryciu ztota w Kalifornii w 1848 r. ztoto trafito do mennicy w duzych ilosciach. W latach 1850-1860
mennica wyemitowata 400 milionéw dolaréw w ztotych monetach, okoto dwa razy wiecej niz wybito
w catej jej dotychczasowej historii od 1793 r. W praktyce USA przeszty w kierunku standardu ztota,
chociaz ruch ten byt zwalczany zebami i pazurami przez rosnace lobby srebra, ktére walczyto o
utrzymanie bimetalizmu przez poét wieku, az do momentu, gdy prawo w koncu uznato fakty
ekonomiczne pod koniec wieku. Odkrycia ztota bezposrednio stymulowaty gospodarki obszaréw
gornictwa granicznego w zadziwiajgco krétkim czasie; i posrednio, bardziej systematycznie, ale réwnie
pewnie doprowadzity do rozproszonego i ogélnego wzrostu zaufania i wzrostu gospodarczego poprzez
ztagodzenie obaw nawet najbardziej konserwatywnych ludzi solidnych pieniedzy w ustalonych
centrach pienieznych, nie tylko w USA, ale i na catym $wiecie. W ciggu dziesieciu lat po odkryciu J. W.
Marshalla w Sutter’s Mill 2 stycznia 1848 r. Kalifornia wyprodukowata ponad 500 milionéw dolaréw
zfota, co stanowito obfitos¢ na potrzeby krajowe i eksportowe. Réwniez powiekszone przez
australijskie odkrycia w 1851 r., Swiatowe zapasy ztota dostepnego na pienigdz wzrosty z 144 milionéw
funtéw szterlingdw w 1851 r. do 376 milionéw funtéw w 1861 r., co stanowi wzrost o 161 procent
(Final Report of the UK Royal Commission on Gold and Silver, 1888, czes¢ I, 10). Biorac pod uwage tak
znaczny wzrost w USA i reszcie $wiata, nawet ludzie z solidnym pienigdzem stali sie ekspansjonistami,
tak ze rozwijajgcy sie system bankowy byt w stanie zbudowac¢ z wiekszym bezpieczenstwem niz w
poprzednich dekadach swojg odwrdcong piramide kredytowa, zwiekszajgc swoje banknoty i depozyty
o eksperymentalny wielokrotnos¢ na rosngcej i powszechnie akceptowalnej bazie pienieznej.
Rozpadajgca sie amerykanska nadbudowa finansowa zostata zatem, dzieki szczesliwemu zbiegowi
okolicznosci geograficznych, zaopatrywana w obfitosci w rosngcg baze pieniezng najwyzsze] jakosci.
Wybitne cechy tego wzrostu bankowosci i podazy pienigdza zostaty wskazane w tabeli 9.1. Najpierw
nalezy daé gtosne i wyrazne ostrzezenie, ze z wyjatkiem danych dotyczgcych populacji, statystyki
sprzed wojny secesyjnej sg notorycznie narazone na szerokie marginesy watpliwosci i btedéw, a nawet
gdy wydaja sie wiarygodne, ich znaczenie podlega réznym interpretacjom. Mimo wszystko, gdy s3
traktowane jako wskazéwki rzedu wielkosci, mogg one uzytecznie dostarcza¢ dowoddw na znaczace
trendy w tym krytycznie waznym okresie w historii gospodarczej Ameryki. Dane dotyczgce populacji sg
niezbedne, aby sprowadzi¢ na ziemie to, co w przeciwnym razie wydawatoby sie astronomicznymi
wskaznikami wzrostu. Tak wiec prawie pieciokrotny wzrost liczby bankéw miedzy 1830 a 1860 rokiem
okazuje sie bardziej umiarkowanym, cho¢ nadal znaczgcym podwojeniem w kategoriach per capita.
Aby poda¢ przeciwny przyktad, pozornie niewielki 8,5-procentowy spadek liczby bankéw w finansowo
ponurych latach 40. XIX wieku okazuje sie, gdy weZmie sie pod uwage populacje, bardziej przypominac
bardzo znaczng, 50-procentowg redukcje w kategoriach per capita. Bardzo krytykowane wzrosty emisji
banknotéw w tej samej dekadzie, jakkolwiek zastuzone z punktu widzenia jakosci, nie nadazaty pod
wzgledem podazy pienigdza za wzrostem populacji. Z punktu widzenia ekonomisty fatszywe banknoty
i monety, o ile s3 akceptowane, majg takg sama moc jak ich legalne odpowiedniki. Prawnie fatszerz jest
zawsze ztoczyncg, ale ekonomicznie rzecz biorgc, moze by¢ czesto dobroczynca publicznym. Biorac pod



uwage presje populacji, mozna zrozumie¢, dlaczego w obliczu braku lepszych i przede wszystkim
odpowiednich pieniedzy, chaotyczna waluta amerykanska byta chetnie wykorzystywana w sposéb
kreatywny i dlaczego powotano do zycia duzg, ale nieznang liczbe fatszywych banknotéw i monet.
Liczby dotyczgce monet i depozytéw sg znacznie mniej doktadne niz te dotyczace banknotéw, ale oba
wskazujg na silnie rosngcy trend w catym okresie. Depozyty bankowe, na ktére mozna byto wystawiac
czeki, zaczety by¢ uzywane w wiekszych miastach pétnocnego wschodu w latach 30. XIX wieku i
stopniowo rozprzestrzeniaty sie na potudnie i zachdd wraz z urbanizacja. Nie byto jednak podziatu na
depozyty terminowe i depozyty na zadanie w ujeciu facznym i prawdopodobne jest, ze ,pienigdze”
depozytéw stanowity mniejszg cze$¢ catkowitych depozytdw we wczesnych latach, zanim
rozpowszechnit sie zwyczaj bankowosci. W zwigzku z tym depozyty zaliczane do podazy pienigdza
zostaty nieznacznie dostosowane arbitralnie na rok 1840, a jeszcze bardziej na rok 1830. W przypadku,
gdy dane dotyczace , podazy pienigdza na gtowe” w tabeli 9.1 wydajg sie niewiarygodnie niskie, nalezy
zauwazyé¢, po pierwsze, ze ta Srednia odnosi sie do catej populacji, a nie tylko do dorostych; po drugie,
ta statyczna suma nie odnosi sie do predkosci obiegu; po trzecie, zdecydowana wiekszos¢ ludzi
zajmowata sie rolnictwem, a zatem byta w duzej mierze samowystarczalna. Rolnicy nie mieli wéwczas
ani ochoty, ani mozliwosci uczestniczenia w tego rodzaju natarczywych, gorgczkowych
cotygodniowych, a nawet codziennych zakupach, ktére napedzajg nowoczesne gospodarki. Chociaz
podaz pienigdza rosta z dekady na dekade, w latach czterdziestych XIX wieku nastgpit spadek na
mieszkanca, po ktdrym nastgpit spektakularny wzrost w latach piec¢dziesigtych XIX wieku. Przez
wiekszo$¢ lat trzydziestych XIX wieku podaz finansdw, cho¢ szokujgcej jakosci, rosta szybciej niz
populacja i prawdopodobnie stymulowata popyt jako catosé. Kryzys z 1837 r. nastgpit jednak po jednym
z najgorszych kryzyséw w historii Ameryki, trwajgcym do 1843 r. z jedynie bardzo stabym i powolnym
ozywieniem. W tym okresie, gdy wezmie sie pod uwage wzrost populacji, podaz pienigdza pozostawata
w tyle i hamowata efektywny popyt. Tak wiec, aby chronologicznie odpowiedzieé¢ na pytanie o kure i
jajko dotyczace relacji podazy pienigdza do rozwoju, w latach 30. XIX w. popyt wzrdst dzieki rosngcemu
naptywowi finansdéw, ktérych skumulowany i nadmierny wzrost nieuchronnie doprowadzit do kryzysu
z 1837 r. Nastepnie i przez wiekszos¢ lat 40. XIX w. podaz pienigdza, kurczaca sie w stosunku do
rzeczywistych potrzeb rosngcej populacji, dziatata jak hamulec rozwoju. Od 1848 r. przez dziewie¢ lat
ogromny wzrost ztota dat jeden z najwyrazniejszych w historii przyktadéw stymulujacej mocy pienigdza
dobrej jakosci. Zaufanie biznesu, a zwtaszcza bankowosci, zbudowato nadmierng nadbudowe kredytu
na tym ztotym fundamencie, co jesienig 1857 r. doprowadzito do ,tego, co nazwano pierwszym
naprawde Swiatowym kryzysem w historii... w ktérym zakonczyty sie wszystkie gorgczkowe i
ol$niewajgce ztotem dziatania potowy lat pieédziesigtych” (Clapham 1970, Il, 226). Chociaz istniaty
znaczace réznice miedzy kryzysami z 1837 r. i 1857 r., oba uwypuklity powigzania miedzy gospodarkg
amerykanskg i europejsky, zwtaszcza brytyjskg, i stanowig wazine przypomnienie, ze rozwdj
gospodarczy USA nie byt zalezny wytacznie od wlasnych dostaw pieniedzy, kredytéw i kapitatu. Okoto
300 milionéw dolaréw nowego kapitatu zagranicznego naptyneto do Ameryki miedzy 1850 a 1857 r;
podczas gdy juz w 1853 r. 58 procent papieréw wartosciowych stanéw, 46 procent papieréw
wartosciowych rzgdu USA i 26 procent obligacji kolejowych byto w posiadaniu cudzoziemcéw (Hession
i Sardy 1969, 263-4). Oprécz uzupetniania amerykanskich oszczednosci i inwestycji w kluczowych
obszarach, brytyjscy bankierzy dostarczali réwniez duze ilosci kapitatu obrotowego i kredytu
handlowego. Najblizsze osobiste relacje zostaty zbudowane miedzy brytyjskimi i amerykanskimi
bankami handlowymii handlarzami towarami, takimi jak Barings, Rothschilds, Brown Shipley, Morgans
i ,3 Ws”, Wilson, Wiggin i Wilde. Wszystkie te instytucje nie tylko pomogty w uptynnieniu
amerykanskich pozyczek, ale takze sfinansowaty rosngcy handel eksportowo-importowy,
zorganizowaty ,akceptacje” duzych wolumendw weksli i wynegocjowaty ,,otwarte kredyty” znacznych
kwot w brytyjskich bankach, w tym w Banku Anglii. Nawet Bank Standw Zjednoczonych, prywatny i juz
nie panstwowy, ale nadal najwiekszy bank na swiecie, zwrdcit sie w kryzysie 1837 r. do Banku Anglii o



pomoc, chociaz Biddle wyniosle postawit warunki, ktérych Stara Dama nie mogta zaakceptowad. Kiedy
Bank Stanéw Zjednoczonych upadt w 1841 r., nie sptacit zadnego ze swojego kapitatu. W
przeciwienstwie do dtugotrwatych skutkéw kryzysu z 1837 r., kryzys z 1857 r., cho¢ by¢ moze bardziej
dramatyczny, wyrzadzit mniej trwatych szkdd. ,,Nigdy nie byto powazniejszego kryzysu ani szybszego
ozywienia”, napisat londyriski Economist z 5 stycznia 1858 r. Z pewnoscig gospodarka amerykariska
byta nieporéwnywalnie silniejsza niz dwadziescia jeden lat wczesniej, kiedy kazdy bank zostat
zmuszony do zawieszenia ptatnosci gotowkowych banknotéw. Chociaz 1415 bankéw w USA zawiesito
ptatnosci w jednym miesigcu pazdzierniku 1857 r., to jednak wiele bankéw w Nowym Orleanie, Indianie
i Kentucky utrzymato ptatnosci gotéwkowe. Jednym ze skutkdw kryzysu byto to, ze wiecej bankéw
poszto w ich btyszczacy, ale wyjatkowy przyktad utrzymywania wyzszych rezerw ztota. Ale wiasnie
wtedy, gdy gospodarka amerykanska wykazywata silne ozywienie po tym kryzysie, zblizajgca sie walka
0 supremacje miedzy Stanami a Unig, ktérg przesledzilismy tylko po stronie finansowej, brutalnie
przerwata wznowiony postep kraju wraz z nadejsciem krwawej wojny domowe;.

Od wojny secesyjnej do zatozenia ,,Fed”, 1861-1913
Kontrasty w finansowaniu wojny secesyjnej

Intensywna rywalizacja polityczna i zacieta konkurencja finansowa byty nierozerwalnie ze soba
powigzane przez cate pétwiecze od 1861 do 1913 roku, podczas ktérego USA ostatecznie staty sie
potega Swiatowa, co zostato osiggniete bez korzysci ptyngcych z bankowosci centralnej. Zauwazylismy,
jak obywatele Ameryki zdecydowanie odrzucili logiczne kroki, jakie Biddle podejmowat w kierunku
solidniejszego, bardziej zdyscyplinowanego i scentralizowanego systemu bankowego, a zamiast tego
opowiadali sie za niekontrolowanym leseferyzmem. Po trzydziestu latach tak chaotycznej wolnosci
opinia publiczna powoli odwracata sie w drugg strone w kierunku wiekszej dyscypliny i jednolitosci,
gdy wybuch wojny, jak to zwykle bywa, wymusit tempo zmian. Wojna wymagata szybkiego transferu
zasobow z rozproszonych i zdecentralizowanych wydatkdw cywilnych do skoncentrowanych i
centralnie kontrolowanych wydatkédw wojskowych, za pomocg pewnej kombinacji opodatkowania,
pozyczania i drukowania pieniedzy. Mieszanka faktycznie wybrana réznita sie tak wyraznie miedzy
unionistami a konfederatami, ze oferowata najbardziej pouczajgce — i najwyrazniej jasne — lekcje na
temat tego, jak rzgdy moga uzywac i kontrolowaé pienigdze lub naduzywac ich i kapitulowac¢ przed
inflacjg. Sposrdd réznych szacunkdéw kosztéow finansowych wojny, ten podany przez Davida Wellsa,
Specjalnego Komisarza ds. Przychodéw, w 1869 r. moze byc¢ traktowany jako wskazéwka . Wells
oszacowat koszty poniesione bezposrednio przez rzad Unii na 4171 min USD, przy czym koszty
bezposrednio poniesione przez Konfederatdw wyniosty 2700 min USD. Duza pozostata suma 2323 min
USD, niepodzielona miedzy Pétnocg i Potudniem, obejmowata takie pozycje, jak emerytury, dtugi
stanowe i lokalne oraz straty w Zzegludze i przemysle, co dato tgcznie 9194 min USD. Pomimo
zakorzenionej w Ameryce niecheci do podatkdw bezposrednich, rzad Unii pobierat od potowy 1861 r.
dwa rodzaje takich podatkéw. Pierwszy podatek byt pobierany od kazdego ze standéw proporcjonalnie
do liczby ludnosci, a nie zdolnosci ptatniczej, dlatego tez biedniejsze stany uwazaty go za bardzo
niesprawiedliwy. Pfacono go z opdZznieniem i niechetnie, a nie byt zbyt produktywny. Znacznie lepsze
plony uzyskiwano dzieki ogdélnemu podatkowi dochodowemu, ktérego stawki wahaty sie od
podstawowych 3 procent przez 5 procent do ostatecznego maksimum 10 procent dla najwyzszych
dochoddw. W sumie takie podatki bezposrednie przynosity mniej niz 200 miliondw dolaréw. Znacznie
wazniejsze byly podatki posrednie, pobierane od poftowy 1862 roku, ktérych stawki i zakres
rozszerzano z roku na rok, tak ze staty sie niemal tym, co dzisiaj nazwalibySmy ogélnym podatkiem
wydatkowym, przynoszacym przy maksymalnych stawkach dochdéd w wysokosci ponad miliarda
dolaréw. Dochody z taryf celnych od importu wzrosty na mocy ustawy Morrilla z 1861 roku, ostatecznie
podnoszac Srednig stawke z 20 procent do 48 procent, ale poniewaz import zostat obnizony przez



wojne, catkowity dochéd nie byt zbyt responsywny. W kazdym razie, poniewaz cta miaty czesciowo
chronié krajowych producentdw, to, co utracono w przychodach, zyskano na zachecaniu krajowych
producentéw. Poczatkowe préby rzadu Pétnocy, aby uzyska¢ dtugoterminowe pozyczki poprzez emisje
500 milionéw dolaréow dwudziestoletnich obligacji po 5 procentach, nie byly zbyt udane, dopdki
bankier z Ohio, pan Jay Cooke, nie zostat mianowany odpowiedzialnym za ich sprzedaz i nie otrzymat
prowizji jako zachety. Byt geniuszem marketingu, zatrudniat 2500 agentéw, reklamowat sie szeroko w
lokalnych gazetach i na wszelkie sposoby apelowat bezposrednio do kieszeni i patriotyzmu
spoteczenstwa. W potowie 1863 roku emisja byta nadsubskrybowana i wszystkie zostaty wykupione do
konca roku, gtéwnie przez spoteczenstwo, co ztagodzito jej wptyw inflacyjny. W latach 1863 i 1864
wyemitowano kolejne 900 milionéw dolaréw obligacji réznego rodzaju, réwniez poczatkowo po
zaledwie 5 procentach. Ta niska stawka nie byfa juz dtuzej atrakcyjna dla opinii publicznej, mimo
wszelkich staran Cooke’a, w zwigzku z czym przyznano zmiany w warunkach konwersji i mozliwosciach
wykupu. Co wazniejsze, aby zapewnié sprzedaz tak duzych ilosci zardwno dtugoterminowych, jak i
krotkoterminowych instrumentéw dtuznych, Unia musiata polegaé na pomocy bankéw. W ten sposdb,
poprzez imperatywy wojny, wprowadzono dtugo oczekiwane zmiany w systemie bankowym.
Absorpcja papierdow rzagdowych, w tym zaréwno banknotdw, jak i obligacji, stata sie integralng czescia
fundamentalnej reformy systemu bankowego — tematu, ktéry najwygodniej jest zbadaé po rozwazeniu
wspotczesnych, ale razgco odmiennych doswiadczen fiskalnych i monetarnych Konfederacji. Jednym
z podobienstw dla obu stron byto wczesne zawieszenie wymienialnosci kruszcu na banknoty. Priorytet
w wykorzystaniu krajowych zapaséw ztota i srebra zostat przyznany na cele rzagdowe, a odptyw kruszcu
z bankéw doprowadzit do formalnej deklaracji zawieszenia przez Kongres pod koniec grudnia 1861 r.
Poniewaz jednym z gtéwnych powoddw wojny byt sprzeciw wobec wtadzy rzadu centralnego, ogdlna
amerykanska nieche¢ do opodatkowania zostata silnie wzmocniona na Potudniu. Natozenie
odpowiednich podatkéw i ich pobdr byty w duzej mierze przypadkiem zbyt matych i zbyt pdznych.
Podatek od nieruchomosci i progresywny podatek dochodowy z najwyiszg stawka 15 procent,
pozornie bardziej surowy niz na Pdétnocy, w rzeczywistosci przyniosty tak mato, ze trzeba byto
wyegzekwowac ptatnosci podatkdow w naturze, bezposrednie fizyczne rekwizycje (lub ,impressment”)
i rekwizycje finansowe od Standéw. Chociaz polityka pozyczkowa byta bardziej imponujgca niz jej
zatosnie niewystarczajgce opodatkowanie, to jednak nadal pozostawata daleko w tyle za Pétnoca.
Stany Potudniowe, zbyt optymistycznie polegajgce na zaleznosci Europy od , Kréla Bawetny”, zdotaty
wykorzystaé ten towar w prébach zaciaggniecia pozyczek w wysokosci 15 milionéw dolaréw z Europy,
ale z powodu blokady tylko okoto jedna czwarta spodziewanych dostaw pochodzita z takich zrdodet.
Blokada podobnie zmniejszyta rzeczywisty dochdd z wyzszych cet Potudnia do nieistotnych kwot.
Niemniej jednak do jednej trzeciej wydatkdw Konfederatéw pokrywano pozyczkami, w tym tymi
zaciggnietymi przez Stany. Armia, na ile mogta, zyta z ziemi. Jedynym pozornie nieograniczonym
zasobem byta prasa drukarska, do ktdrej uciekano sie szybko i z wielkim zapatem. Powdédz banknotéw,
niektdre oprocentowane, inne wymienialne na obligacje, a jeszcze inne obiecujgce wykup w gotéwce
,dwa lata po ratyfikacji pokoju”, odpowiadata najbardziej pilnym potrzebom chwili. Pierwsza emisja w
wysokosci 100 milionédw dolaréw miata miejsce w sierpniu 1861 r., a pdZniejsze emisje zwiekszyty
taczng kwote do okoto 400 milionéw dolaréw pod koniec 1862 r. i 600 miliondw dolaréow na poczatku
1864 r. Podjeto kilka daremnych préb zamiany niektérych banknotdw na nizsze nominaty, ale tgczna
kwota nadal rosta az do zakonczenia dziatan wojennych, osiggajgc wéwczas szacunkowo 1555
miliondw dolaréw. Oprdcz banknotéw Konfederatéw, Stany, koleje, ubezpieczenia i inne firmy rowniez
emitowaty banknoty. W zaleznosci od tego, jak zdefiniujemy ten termin, podaz pienigdza
prawdopodobnie wzrosta okoto jedenascie razy w ciggu czterech lat. Szacunki wzrostu cen wskazujg
na wzrost okoto dwudziestoo$smiokrotny, z bazy 100 w styczniu 1861 r. do 2776 w styczniu 1865 r.
Oczywiste byto, ze nastgpita ,,ucieczka od pieniedzy” ze znacznym wzrostem predkosci obiegu, podczas
gdy w tym samym czasie ilos¢ towarow dostepnych do zakupu drastycznie spadta. Tak wiec



zdecydowanie za duzo pieniedzy coraz szybciej gonito za malejacg iloscig towaréw — idealny przepis na
hiperinflacje. W poréwnaniu z tym inflacja na Pétnocy byta bardzo tagodna, a szacowany indeks cen
wzrdst ze 100 w styczniu 1861 r. do 216 na poczatku 1865 r. Ta tagodna inflacja nie tylko jest niezwykle
wiarygodna, gdy zestawi sie jg z niestawnym rekordem Potudnia, ale takie dobrze wypada w
poréwnaniu z doswiadczeniami zwycieskich krajéw w pdzniejszych wojnach i jest nieskoriczenie lepsza
niz doswiadczenia krajow okupowanych lub pokonanych w wiekszosci kolejnych wojen. Nawet gdyby
Potudnie wczesniej uciekto sie do natozenia wyzszych podatkéw i nawet gdyby udato mu sie pozyczy¢
wiecej (cho¢ trudno zrozumie¢, jak to mozliwe), czeste uciekanie sie do prasy drukarskiej byto
nieuniknione. Lekcje wyciggniete z bardziej cnotliwej polityki P6tnocy mogtyby zostac zastosowane na
Potudniu tylko wtedy, gdyby posiadato cos bardziej przypominajgcego rdwnowazne zasoby. Jesli chodzi
o populacje, Potudnie z 9 milionami, z czego 3,5 miliona to niewolnicy, staneto w obliczu bogatszych
22 milionéw z Pétnocy, ktdra posiadata ponad 70 procent krajowych kilometréw linii kolejowych,
prawie 75 procent poczatkowych depozytéw bankowych i ponad 80 procent zaktadéw produkcyjnych,
z ktérych wiekszos¢ nadal prosperowata dzieki wymogom wojny w wiekszym stopniu niz nowe gatezie
przemystu zachecane do powstawania na potudniu. Rolnictwo na Pétnocy réwniez prosperowato.
Produkcja pszenicy byta ogromnie stymulowana przez popyt brytyjski, jak i pétnocny, przez nowe
koleje i ustawe Homestead Act z 1862 r., ktdre wszystkie razem dziataty na rzecz zwiekszenia dobrobytu
Zachodu, gdy zdolnos$¢ produkcyjna, w tym kolei, na Pofudniu zostata powaznie ograniczona.
Mieszanka polityk fiskalnych i finansowych dostepnych dla Unii po prostu nie byta mozliwa do
wdrozenia przez Konfederacje. W ten sposéb mogta ona co najwyzej unikng¢ jedynie marginalnego
stopnia hiperinflacji, ktorej ulegta i ktéra ostatecznie doprowadzita do tego, ze papiery Konfederatéow
staty sie bezwartosciowe, powtarzajgc w ten sposdb historie ,,Continentals”. Tymczasem na pdtnocy
wdrazano podstawowe reformy monetarne, ktérych potrzebowat caty kraj.

Ustanowienie krajowych ram finansowych

Secesja antyfederalistéw otworzyta droge do ogdlnokrajowych rozwigzan monetarnych przez rzad
Unii. Najpilniejsze byto natychmiastowe przyznanie sity nabywczej rzagdowi centralnemu za pomoca
Ustawy o prawnym $rodku ptatniczym z lutego 1862 r., na mocy ktérej Skarb Paristwa otrzymat prawo
do emisji 150 milionéw dolaréw ,United States Government Notes”. Druga emisja w wysokosci 150
milionéw dolaréw zostata autoryzowana w lipcu 1862 r., a trzecia, réwniez w wysokosci 150 milionéw
dolaréw, w marcu 1863 r. Te emisje w wysokosci 450 miliondw dolaréw, popularnie znane jako
,Greenbacks” ze wzgledu na zywy kolor nadruku na ich odwrocie, utworzyty walute fiducjarng, w
szczegblnosci nie wymienialng na gotéwke, ale autoryzowang jako prawny srodek ptatniczy do
wszystkich celéw z wyjgtkiem ptacenia cet i odsetek od papieréw wartosciowych rzgdowych. Ponadto
powszechnie rozumiano, ze zielone banknoty miaty by¢ tymczasowa, wojenng emisjg; byty one
przeznaczone do dtugiego i kontrowersyjnego zycia, dzielgc kraj ostro miedzy , Greenbackeréw” i ich
przeciwnikéw. Drugi rodzaj ogélnokrajowego pienigdza papierowego, od poczatku przeznaczony jako
staty i majacy zastgpié¢ chaotyczne emisje banknotow stanowych, powstat w wyniku Currency Act z
1863 r., zmienionego i rozszerzonego jako National Bank Act z 1864 r. Podobnie jak poprzednie ustawy
o ,wolnej bankowosci” uchwalone przez Nowy Jork i inne stany, to ustawodawstwo federalne
zezwalato kazdej grupie pieciu lub wiekszej liczby osdb na zatozenie banku, z minimalnym kapitatem w
wysokosci 50 000 USD w matych miasteczkach do 6000 mieszkaricow, minimalnym kapitatem w
wysokosci 200 000 USD w duzych miasteczkach liczacych 50 000 lub wiecej mieszkancéw, podczas gdy
dla srednich miast pomiedzy wymagany byt kapitat w wysokosci 100 000 USD. Aby zabezpieczy¢
przywilej emisji banknotéw (nadal uwazany za niezbedny dla bankowosci), kazdy bank musiat kupowac
obligacje rzagdowe i deponowad je u Kontrolera Waluty, ktéry zostat niedawno powotany w celu
autoryzacji i nadzoru nad bankami narodowymi. Banki narodowe zapewnity w ten sposdéb znacznie
wiekszy rynek akcji rzgdowych i zaopatrywaty kraj, zamiast niezwykle zréznicowanych i niepewnych



banknotéw panstwowych, w walute ,National Bank Note” o jednolitym rozmiarze i wzorze (poza
nazwg konkretnego banku narodowego), z wazng dodatkowg zaletg gwarantowanej akceptacji na
réowni przez kazdy inny bank narodowy: przyjemny kontrast z irytujgcymi rabatami powszechnie
pobieranymi, gdy banknoty panstwowe byty uzywane w jakiejkolwiek odlegtosci od ich banku
emitujgcego. Aby przyspieszy¢ zmiane na banknoty narodowe, 2-procentowy podatek natozony na
emisje bankéw panstwowych w 1862 r. zostat podniesiony do 10 procent w 1866 r., opodatkowujgc w
ten sposoéb takie banknoty. Nie doprowadzito to do oczekiwanego znikniecia bankéw panistwowych,
poniewaz te, po spadku z przedwojennego szczytu w 1861 r. wynoszacego 1601 do najnizszej
powojennejliczby 247 w 1868 r., uparcie rosty, aby zapewni¢, ze USA nadal bedg cieszy¢ sie lub cierpie¢
z powodu wyrdznienia swojej struktury ,podwdjnego bankowosci”. W rzeczywistosci termin
,podwdjny” jest mdty i mylgcy, poniewaz sugeruje, ze Stany Zjednoczone prowadzg tylko dwa rodzaje
jurysdykcji bankowej zamiast ponad piecédziesieciu mylgcych odmian faktycznie lub potencjalnie
istniejgcych. W Stanach Zjednoczonych, podrecznikowym domu laissez-faire, nawet termin , wolna
bankowos¢” podlega pieédziesieciu ograniczajgcym interpretacjom, poniewaz jest to wolnosc¢ dziatania
w ramach piecdziesieciu potencjalnie bardzo réznych zestawdw ograniczen. Wtasnie w tym okresie,
gdy chaotyczne banknoty zostaty w koricu zastgpione jednolitymi banknotami, depozyty bankowe z
mozliwoscig przelewu czekiem staty sie gtdwng walutg w biznesie. Juz w 1890 r. ponad 90 procent
wartosci wszystkich transakcji byto przeprowadzanych za pomocag czekédw. Dostawa gtéwnego i
rosngcego zrddta pienigdza stata sie zatem przedmiotem nie jednolitych zasad, kontroli i nadzoru, ale
duzej liczby réznych organdw stosujgcych rézne i czasami sprzeczne wytyczne o bardzo kontrastowych
stopniach surowosci lub pobfazliwosci. Nawet ,krajowe” banki federalne nie mogty w rzeczywistosci
dziatac jednolicie, ale podlegaty réznym ograniczeniom w réznych stanach, w szczegdélnosci na przyktad
w tak istotnej sprawie, jak to, czy mogty otwiera¢ oddziaty. Tak wiec banki krajowe w lllinois lub
Teksasie nie dziataty w taki sam sposdb, jak ich sgsiadujgce banki krajowe w lowa lub Luizjanie, nie
mowigc juz o znacznie wiekszych réznicach od bankdédw krajowych w Kalifornii lub Nowym Jorku i
jeszcze wiekszych kontrastach z ich odpowiednikami stanowymi. W ten sposéb tak zwany system
dualny dzieli nawet pozornie jednolity krajowy system bankowy na szereg zupetnie réznych odmian.
Ten osobliwy system dualny jest zatem czesciowo powigzany przyczynowo z inng charakterystyczna
amerykanskg cecha, a mianowicie utrzymywaniem sie wysokiego stopnia bankowosci jednostkowej w
catym XIX i XX wieku. Ten i inne powigzane czynniki, takie jak wysoka czestos¢ upadtosci bankéw,
zostang zbadane péziniej; ale najpierw przesledzimy niezwykly wzrost liczby bankéw w USA do
szczytowego roku 1921 — niezwykty, poniewaz w jaskrawym kontrascie liczba bankéw w innych
rozwinietych krajach gwattownie spadata w tym samym okresie . Catkowita liczba bankéw wzrosta
ponad dziewietnascie razy miedzy 1860 a 1921 rokiem, osiggajac szczyt prawie 30 000. Site bankéw
panstwowych ukazuje ich oszatamiajacy, osiemdziesiecioosSmiokrotny wzrost od 1868 r., wzrastajac
poprzez zréwnanie sie liczebnie z bankami narodowymi w 1892 r. do najwyzszego punktu 21 638, czyli
73 procent catkowitej liczby bankédw w 1921 r. Zazwyczaj jednak banki panstwowe byty srednio
znacznie mniejsze, tak ze ich udziat w catkowitych depozytach wahat sie na ogdt miedzy jedng trzecia
a pot. Liczba bankdw panstwowych wzrosta ponad trzykrotnie w ciggu zaledwie pietnastu lat, miedzy
1900 a 1915 r., wzrastajgc z 5000 do ponad 18 000, w okresie intensywnej konkurencji z ich krajowymi
rywalami, ktérzy, choé nie rozwijali sie tak szybko, zdotali podwoi¢ swojg liczbe z 3731 do 7589. Aby
umozliwi¢ bankom krajowym bardziej bezposrednig konkurencje na poziomie matych miasteczek,
ustawa walutowa z 1900 r. obnizyta wymodg kapitatowy dla bankéw w miastach o populacji mniejszej
niz 3000 z poprzedniego minimum 50 000 USD do 25 000 USD. Ta konkurencja w stabosci jest kolejnym
przyktadem wyniszczajgcego wptywu podwdjnego systemu, obnizajgcego standardy krajowe.
Naturalnie banki panstwowe cieszyty sie wieloma postrzeganymi korzy$ciami rdwnowazgcymi, ktore
moglty przedstawi¢ swoim udziatowcom i klientom, w przeciwnym razie nigdy nie mogtyby sie tak
szybko rozwija¢ ani przetrwac tak dtugo, jak to robig. Banki panstwowe przewyzszaty liczebnie banki



krajowe przez sto lat i w stosunku okoto dwa do jednego przez prawie caty XX wiek, pozostajgc w swojej
ostatniej dekadzie najbardziej energicznym, widocznym anachronizmem. Istnieje wiele silnych
powodow ich upartego przetrwania, nie wszystkie z nich sg dobre. Ich ogdlnie duzo mniejsze
poczatkowe wymagania kapitatowe pozwolity im zdoby¢ duzy udziat w rynku wsréd matych miasteczek
i rozwija¢ sie wraz ze wzrostem tych miasteczek: stgd ich szczegdlna atrakcyjnosé w stanach
Srodkowego Zachodu. Banki stanowe przez wiekszoé¢ swojego istnienia musiaty réwniez utrzymywac
duzo mniejsze rezerwy. Dziesie¢ standw, nawet jeszcze w 1910 r., nie naktadato zadnych wymogoéw
rezerwowych. Nadzér nad bankami stanowymi byt ogdlnie mniej ucigzliwy, a kontrole rzadsze niz w
przypadku bankéw krajowych. Banki stanowe mogty wykonywac szerszy zakres ustug bankowych, z
ktérych wiele byto specjalnie zabronionych bankom krajowym, w tym wazna praktyka udzielania
pozyczek pod zastaw nieruchomosci. Banki z koncesjg stanowga byty ogdlnie uwazane za bardziej
elastyczne w reagowaniu na lokalne zapotrzebowania. Mniej kosztownych ograniczen w potgczeniu z
tymi innymi zaletami dato im mozliwosé dziatania na tak matg skale, ze bylo to zabronione lub
nieoptacalne dla bankdéw krajowych. Zakaz rozgatezien i prawne uprzedzenia przeciwko fuzjom bankéw
chronity mate banki i uniemozliwiaty generalnie wiekszym bankom narodowym przejmowanie
mniejszych rywali lub konkurowanie z nimi tak skutecznie, jak miatoby to miejsce na wolnym rynku.
Bankom narodowym generalnie nie wolno byto kupowa¢ akcji innych bankéw, podczas gdy wiekszos¢
bankéw panstwowych mogta to robi¢. Podobnie, podczas gdy bankom narodowym nie wolno byto
(przynajmniej do 1906 r.) pozyczaé¢ zadnemu pozyczkobiorcy kwoty przekraczajgcej 10 procent ich
kapitatu, banki panstwowe byly zazwyczaj wolne od takich ograniczen, ktére w przeciwnym razie
najbardziej uderzytyby w mniejsze banki. Podczas gdy banki i ich zdolnos¢ do tworzenia pieniedzy rosty
w ten sposdb w szybki, ale chaotyczny sposdb, uwaga opinii publicznej byta zwrécona gtéwnie na inne
aspekty pienigdza. Istotg wielkiego ,pytania o pienigdze”, ktére dominowato w myslach i dziataniach
politykdw miedzy wojng secesyjng a konicem stulecia, nie byta obawa o cichg rewolucje finansowg
wywotang przez abstrakcyjne depozyty bankowe, lecz o wiele bardziej konkretne, bardzo widoczne i
wywotujgce emocje kwestie ztota i srebra oraz wymienialnosci banknotéw na jeden lub oba te metale.

Ostatnia fala bimetalizmu

Stany Zjednoczone i Francja odegraty wiodgcg role w prébach ustanowienia miedzynarodowego
porozumienia w sprawie bimetalicznych systeméw monetarnych w drugiej czesci XIX wieku, podczas
ktérego sSwiat byt zalany monetarnymi s$rodkami zaradczymi na niestabilnos¢ gospodarcza.
Zrozumiano, ze zewnetrzne odptywy ztota lub srebra mogg powodowac napiecia tak silne, ze kazdy
kraj moze uznac za niemozliwe utrzymanie swojego bimetalicznego systemu, ale jesli wszystkie gtdwne
kraje mogtyby sie zgodzi¢ na te same wskazniki mennicze, wéwczas domniemane korzysci wynikajgce
z bimetalizmu bytyby tatwiejsze do utrzymania. Wsrdd tych korzysci byty po pierwsze, zabezpieczenie
mniej restrykcyjnej podazy pienigdza niz w przypadku, gdyby tylko jeden metal (w praktyce znacznie
rzadsze ztoto) zostat wybrany jako standard, a takze to, ze dzieki silnemu zakotwiczeniu papierowych
pieniedzy na pofaczonej bazie metalowej, inflacja bytaby uniknieta. Bimetalizm wydawat sie zatem
najlepszym rozwigzaniem dla stabilnosci. Francja poszerzyta swoje wptywy w 1865 roku, ustanawiajac
Unie tacinsky z Belgia, Szwajcarig i Witochami (do ktérej Grecja dotgczyta w 1868 roku). Kraje te
uzgodnity wspdlny stosunek srebra do ztota wynoszgcy 15%:1 oraz ze ztote i srebrne monety kazdego
kraju miaty by¢ akceptowane przez wszystkich. W 1867 roku w Paryzu odbyta sie Miedzynarodowa
Konferencja Monetarna, na ktdrg USA wystaty przedstawicieli, gdzie podjeto préby dalszego
poszerzenia obszaru wspdlnych walut opartych na francuskich ztotych i srebrnych monetach 10- i 5-
frankowych. W tym czasie swiat zmierzat w kierunku preferowania brytyjskiego standardu ztota,
modelu, ktéry nowo zjednoczone Niemcy przyjety w 1871 roku, a nastepnie Austria, Holandia,
Skandynawia i Rosja. Kolejna taka konferencja odbyta sie w Paryzu w 1878 roku, znacznie ozywiajac,
poprzez myslenie zyczeniowe, nadzieje amerykanskich bimetalistéw, ale poza tym nie spetnita sie.



Bank Anglii odmoéwit wystania przedstawicieli na zadng z konferencji: Stara Dama uwazata je za zbyt
polityczne i zbyt teoretyczne — chytre, ale poprawne zinterpretowanie. Ogromne wzrosty Swiatowych
dostaw, najpierw srebra, a nastepnie ztota, zachwiaty nawet bimetaliczng postawa Unii tacinskiej. W
1879 r. Francja musiata zaprzesta¢ bicia srebrnych monet, a w praktyce w Unii powszechnie
akceptowane byty tylko ztote monety, ktére odtagd mogty sobie poradzi¢ jedynie z ,kulawym
bimetalizmem”, ze srebrem jako ztamang nogg. Teoretyczne warianty bimetalizmu rosty — i upadaty
bez $ladu. Taki byt ,Standard réwnoleglty”, w ktérym wskazniki mennicze miaty byé czesto
dostosowywane, gdy znaczgce zmiany w rynkowych wskaznikach ztota i srebra wymagaty takich zmian
(ale to pozostawito problem wartosci istniejgcych monet nierozwigzanym). Tak zwany ,,Wielki Kryzys”
z lat 1873-1886 spowodowat, ze wiadze monetarne nawet w Wielkiej Brytanii zakwestionowaty zalety
standardu ztota i zwrdcity sie o porade do Komisji Ztota i Srebra z 1886 r., jak najlepiej przezwyciezy¢
spadek cen. Dwdch najstynniejszych ekonomistow tamtego okresu, Alfred Marshall i F. Y. Edgeworth,
opowiadali sie za ,,symmetalizmem”, w ktérym prawna jednostka standardowa sktadataby sie ze statej
wagi zaréwno srebra, jak i ztota, , potgczonego sztabki, na ktdrej moze opierac sie papierowa waluta”
(Edgeworth 1895). Na podstawie analogii do wahadta kompensacyjnego zegara ich tgczne wartosci
zmieniatyby sie mniej niz wartosci srebra lub ztota — poprawne, ale niepraktyczne. To na tym
miedzynarodowym tle, walczgcym dzielnie, ale daremnie z falg, nalezy oceniaé , btedne zauroczenie”
Ameryki bimetalizmem jako czescia jej wielkiej kwestii pienieznej (Nugent, 1968). Od 1865 do 1873
roku opinia publiczna w USA byta silnie przeciwna srebru i opowiadata sie za ztotem jako standardem
dolara, ale nagle od 1873 do 1896 roku bimetalizm wkroczyt w krucjate. Zwolennicy standardu ztota
byli skoncentrowani gtdwnie w rozwinietych miastach pdétnocno-wschodnich. Chcieli zmniejszy¢
niebezpieczenstwa inflacyjne zwigzane z nadmierng emisjg banknotow, podejmujac srodki, ktore
doprowadzityby do petnej wymienialnosci ztota na zielone banknoty i krajowe emisje banknotéw.
Zwolennikow srebra mozna byto znalezé gtéwnie na zachodzie i potudniu, gdzie gérnicy srebra tatwo
zyskali poparcie spotecznosci wiejskich. Przez wiekszg czesé drugiej potowy XIX wieku ceny ogdlnie
miaty tendencje spadkowg, podczas gdy ceny produktéw rolnych i dochody rolnikéw (z powodu
nieelastycznosci popytu na ich produkty) spadty jeszcze bardziej, W tym samym czasie nowo
utworzone stany tych zachodnich i potudniowych obszaréw przyprowadzaty swoich dwdch
przedstawicieli do Kongresu, dajac lobby srebra wptyw polityczny znacznie wiekszy, niz uzasadniata to
ich populacja. Pod koniec wojny secesyjnej obieg banknotéw w wysokosci 450 milionédw dolaréw byt
wart tylko potowe tego, co w ztocie, w wartosci nominalnej. W zwigzku z tym ludzie z twardym
pienigdzem chcieli zobaczy¢ szybka redukcje takich emisji banknotéw (ktére w koncu byty
przeznaczone tylko jako tymczasowy srodek zaradczy w czasie wojny). Ustawg o kontrakcji z 1865 r.
przekonali rzad do rozpoczecia wycofywania zielonych banknotéw w tempie 10 milionédw dolaréw
miesiecznie. Niestety, redukcje te zbiegty sie z ogdlng depresjg i jg wzmocnity, tak ze rzad byt zmuszony
wstrzymac dalsze wycofywanie banknotow w 1868 r., a w kolejnych latach zaczat nawet wprowadzaé
pewne wzrosty w obiegu banknotdw. Partia Greenback powstata w 1875 r. i do 1878 r. udato sie jej
przyciggnaé milion wyborcéw oraz przywrdci¢ do Kongresu czternastu cztonkdw zdeterminowanych,
aby zabezpieczy¢ przynajmniej utrzymanie, a najlepiej zwiekszenie obiegu banknotéw dolarowych.
Kompromis miedzy przeciwnymi frakcjami doprowadzit do ustalenia obiegu banknotéw dolarowych w
1878 r. na dwczesnym poziomie 346 681 016 USD. W ten sposdb zatrzymano tendencje do rzadszego
i drozszego pienigdza. W tym samym czasie rozwigzywano dwa kolejne aspekty kwestii pienigdza, a
mianowicie demonetyzacje srebra i przywrdcenie wymienialnosci na kruszec, przy czym kruszcem tym
byto ztoto. Na mocy ustawy o monetach z 1873 r., uchwalonej, gdy lobby srebra spato, srebrny dolar
przestat by¢ standardem wartosci: USA byty teraz praktycznie na standardzie ztota. Premia zfota
przenoszona przez banknoty wyraznie spadata na poczatku lat 70. XIX wieku, wiec rzad uznat, ze
bezpiecznie jest, na mocy ustawy o wznowieniu emisji ze stycznia 1875 r., obieca¢ petne wykupienie
do 1 stycznia 1879 r. Jednym z czynnikbw wzmacniajgcych warto$¢ banknotéw zielonych i



ufatwiajgcych wznowienie emisji byta sprawa Knox v. Lee z maja 1871 r., w ktdérej poszerzono i
potwierdzono prawng jako$é¢ srodka ptatniczego banknotédw zielonych, ktéra wczesniej byta
kwestionowana. Ograniczenia dotyczace emisji banknotéw, spadek cen, prawne potwierdzenie
statusu dolara zielonego i wzrost Swiatowych zapasow ztota — wszystko to przyczynito sie do
catkowitego sukcesu wznowienia emisji. Ale kolejng cecha, niedostatecznie podkreslong przed
monumentalnymi badaniami Friedmana i Schwartza, byt znacznie zwiekszony poziom produkcji
towardéw i ustug pomimo spadku cen. Ameryka po prostu dorastata do swojej podazy pienigdza
(Friedman i Schwartz 1963). Kiedy wymienialno$¢ zostata przywrdcona, ruch ,,wolnego srebra” nagle
sie obudzit i zaczat gwattownie dziataé. Ruch ten roscit sobie prawo do dostarczania nieograniczonych
ilosci srebra do mennicy w celu bicia monet, utrzymujac w ten sposéb ceny w ogéle, a oczywiscie ceny
srebra w szczegélnosci. Pierwszy sukces lobby srebra w cofnieciu tego, co z opdznieniem zaczeto
nazywac ,zbrodnig 73”, zostat zarejestrowany w ustawie Bland—Allison z 1878 r., na mocy ktérej Skarb
Panstwa byt zobowigzany do zakupu od 2 do 4 milionéw dolaréw srebra miesiecznie w celu wybicia
monet w stosunku 16:1. Co wiecej, Skarb Panstwa zgodzit sie kupowac ustalong ilos¢ 4,5 miliona uncji
miesiecznie zgodnie z ustawg Shermana o zakupie srebra z 1890 r. Taka sytuacja nie mogta trwac dtugo,
poniewaz, jak wkrétce przekona sie kazdy student ekonomii, wtadza monopolistyczna nie daje
mozliwosci ustalania zarowno ceny, jak i ilosci; i chociaz rzad nie obiecat kupi¢ nieograniczonych ilosci,
a amerykanscy gornicy srebra nie byli jedynymi na swiecie, to jednak rzagd kupit ogromng ilo$¢ srebra
o wartosci ponad 500 miliondw dolaréw w latach 1878-1893. Obfitos¢ srebra na rynkach $wiatowych
oznaczata, ze ztoto mozna byto kupi¢ w USA po korzystnych cenach, tak ze wkrdétce nastapit zaréwno
wewnetrzny, jak i zewnetrzny drenaz amerykanskich rezerw ztota. Stato sie to tak powazne, ze do 1893
r. spadty one ponizej poziomu 100 miliondw dolaréw uwazanego za minimum gwarantujgce
wymienialnosé rozszerzonego obiegu banknotéw; poniewaz chociaz obieg zielonych banknotéw zostat
ustalony, ustawa o wznowieniu w 1875 r. zniosta limit 300 milionéw dolaréw na obieg banknotéw
krajowych. Drenaz ztota zmusit zatem prezydenta Clevelanda, pomimo zaciektego sprzeciwu, do
anulowania ustaw o zakupie srebra od 1 listopada 1893 r. Stopniowo, przy pomocy domu bankowosci
handlowej Morgana (poniewaz nie byto banku centralnego), rezerwy ztota zostaty ponownie
przywrécone, aby utrzymaé wymienialnosé. Cleveland zaptacito jednak cene, odrzucajac swoja
kandydature Partii Demokratycznej na rzecz kogos, kto bardziej niz ktokolwiek inny w historii uosabiat
idee bimetalizmu — Williama Jenningsa Bryana (1860-1925). Bryan ksztatcit sie i praktykowat jako
prawnik; ale byt takze utalentowanym dziennikarzem i publicysta, btyskotliwym i niestrudzonym
mowcg i organizatorem politycznym, ktéry pobudzat, zastraszat, namawiat, inspirowat i jednoczyt
wszystkie rézne frakcje, ktdre dzielity pewne zainteresowanie kwestig srebra, aby walczyty
jednomyslnie o sprawe bimetalizmu. Wsréd takich frakcji byli Populisci lub Partia Ludowa, utworzona
w 1891 r,, ale liczaca juz milion cztonkéw w 1896 r. Opowiadali sie za tagodnie socjalistyczng polityka,
np. rzadowa wtasnoscig przemystu komunikacyjnego, pocztowymi kasami oszczednosciowymi itp.; ale
bedac zdecydowanie za nieograniczong emisjg srebrnych monet, byli naturalnymi sojusznikami Bryana.
Podobnie American Bimetallic League i National Bimetallic Union potgczyty sity, aby walczy¢ o Bryana
w jego wyborach prezydenckich w 1896 r. Podczas tej kampanii, w jednej z pierwszych ,,tras szybkiego
ruchu”, Bryan wykorzystat politycznie nowo rozbudowany system kolejowy, przejechat ponad 18 000
mil w trzydziestu siedmiu stanach i wygtosit okoto 600 przemdwien, co osiggneto punkt kulminacyjny
na Krajowej Konwencji Demokratow w Chicago, gdzie powtdrzyt swéj okrzyk bojowy przeciwko
ogtupiajgcym ograniczeniom standardu ztota: ,Nie bedziesz wciskat na czoto pracy tej korony
cierniowej, nie bedziesz ukrzyzowywat ludzkosci na krzyzu ze ztota”. Jednak pomimo btyskotliwej oracji
i energicznej kampanii Bryana, to jego bardziej realistyczny przeciwnik, republikanin William McKinley,
wygrat wybory 271 gtosami, a Bryan 176. Mimo wszystko, zwolennicy McKinleya byli tak przestraszeni
retoryka bimetalistow, ze zabezpieczyli sie, faworyzujgc kontynuacje standardu ztota przez Ameryke
tylko do czasu, gdy gtéwne narody handlowe zgodza sie na bicie ztota i srebra wedtug tego samego



statego stosunku — wydarzenie, ktdore naturalnie nigdy nie miato miejsca. Z perspektywy czasu tatwo
jest krytykowa¢ Bryana. Jednak w pierwszej czedci lat 90. XIX wieku, jak widzieliémy, Ameryka tracita
ztoto; a Bryana trudno byto winic za to, ze nie zauwazyt ogromnego wzrostu swiatowych zapaséw ztota,
ktoéry juz sie zaczynat i ktdry miat przerodzic¢ sie w powddz w ciggu nastepnej dekady lub okoto tego.
Roczna swiatowa produkcja ztota wzrosta z 5 749 306 uncji w 1890 r. do 12 315 135 uncji w 1900 r.
Stany Zjednoczone, ktére byty eksporterem netto ztota w wysokosci 79 milionéw dolaréw w roku od
potowy 1895 r., staty sie, dzieki prowadzeniu korzystnego bilansu handlowego, importerem netto ztota
o wartosci 201 miliondw dolaréw tgcznie w ciggu nastepnych trzech lat. To, wraz z zachowang czescig
krajowej produkcji, spowodowato wzrost catkowitych amerykanskich zapaséw ztota monetarnego z
502 milionéw dolaréw w 1896 r. do 859 milionéw dolaréw w 1899 r. (Friedman i Schwartz 1963, 141).
Swiatowe zapasy ztota nadal rosty w ciggu nastepnych pietnastu lat. Ten ogromny wzrost nastapit
czesSciowo dzieki nowym odkryciom na Alasce, w Afryce i Australii, a czeSciowo dzieki wynalezieniu
procesu cyjankowego, ktéry uczynit wydobycie z rud niskiej jakosci optacalnym. Razem te zapasy ztota
pomogty pobudzi¢ gospodarke swiatowgq i doprowadzity do podwojenia amerykanskich zapaséw ztota
monetarnego od 1890 do 1900 r. (i potrojenia miedzy wczesniejszg datg a 1914 r.). To byta
rzeczywistos¢ gospodarcza, ktéra zdecydowanie przesuneta rdwnowage opinii od bimetalizmu i
doprowadzita w koncu do pewnego uchwalenia Gold Standard Act z marca 1900 r.: ztoty
monometalizm, z opdznieniem, prawnie przejat to, co miato by¢ jego najpotezniejszym konwertytg.

Od standardu ztota do banku(éw) centralnego(ych), 1900-1913

Ustawa ta, oprdcz jednoznacznego potwierdzenia w kategoriach prawnych juz ustalonego faktu
ekonomicznego, ze dolar byt definiowany wytgcznie w kategoriach ztota, zawierata szereg innych
postanowien, ktére miaty znaczny wptyw na zwiekszenie podstawowej podazy pienigdza —i stad jest
rowniez znana jako ustawa walutowa. Pierwszym z nich byto zwiekszenie minimalnej rezerwy ztota,
ktorg Skarb Panstwa musiat posiadac, aby utrzymaé wymienialnos¢ zielonych banknotéw, bonéw
skarbowych i banknotéw krajowych, ze 100 milionéw dolaréw do 150 milionéw dolardw, co znacznie
podniosto zaufanie spoteczenstwa do zdolnosci i determinacji rzadu do utrzymania standardu ztota i
wymienialnos$ci banknotéw, ktére dla wiekszosci ludzi symbolizowaty ten standard. Po drugie, jak juz
zauwazono, minimalny kapitat dla najmniejszych bankdw krajowych zostat zmniejszony o potowe do
25 000 dolaréw, co stymulowato nie tylko szybki wzrost ich liczby, ale takze prowadzito do bardzo
potrzebnego wzrostu obiegu banknotéw krajowych. Po trzecie, i co jeszcze wazniejsze w tym
kontekscie, podniesiono limit emisji banknotéw przez bank z poprzednich 90 procent do 100 procent
wartosci wymaganego zabezpieczenia papierow wartosciowych rzgdowych zdeponowanych u
Kontrolera Waluty, chociaz wycena byta nadal obliczana na podstawie nizszej z cen rynkowych lub
wartosci nominalnej takich papieréw warto$ciowych. Chociaz pod wzgledem ilosci depozyty bankowe
byty zdecydowanie najwazniejszg czescig podazy pienigdza, to jednak w czasach kryzysu, a czesciej na
obszarach wiejskich i w handlu detalicznym preferowano wiekszg ptynnos¢ gotowki. Istniata nadzieja,
ze zwiekszone emisje banknotéw, zachecane przez Ustawe z 1900 r., odpowiedzg na uporczywe
zadania bardziej ,elastycznej” waluty. Gdy w 1878 roku obieg zielonych banknotéw ustalono na
maksymalnie 357 milionéw dolaréw, oczekiwano, ze obieg banknotéw krajowych, ktéry, jak
widzielismy, miat juz catkowicie zniesiony poprzedni putap 300 milionéw dolaréw w 1875 roku,
wzro$nie zgodnie z wymaganiami szybko rozwijajgcej sie gospodarki. Niestety, to nie potrzeby
gospodarki, ale stan finanséw rzgdowych rzadzity podazg banknotéw; aby zapewni¢ wystarczajgco
tanig podaz papierdw wartosciowych rzgdowych, aby banki moglty zwiekszyé emisje banknotéw,
konieczny bytby stale rosngcy deficyt. W rzeczywistosci przewazata przeciwna tendencja do nadwyzek
fiskalnych. Tak wiec po niewielkim wzroscie do 352 milionéw dolaréw w 1882 roku obieg banknotéw
krajowych spadt drastycznie o 54 procent do zaledwie 162 milionéw dolaréw w 1891 roku. W 1898
roku wzrosty, ale niewystarczajgco, do 221 milionéw dolaréw. Wptyw ustawy o walucie staje sie



pdzniej widoczny, poniewaz obieg wzrdst do 349 milionéw dolarow w 1901 r., nieznacznie
przekraczajgc obieg zielonych banknotéw, by osiggng¢ 598 miliondéw dolaréw w kryzysowym roku
1907, a nastepnie nadal rosng¢, by osiggnac przedwojenny szczyt 745 miliondw dolaréw w 1913 r. Te
wydarzenia ztagodzity, ale nie rozwigzaty gtosnej potrzeby ,elastycznej waluty” z prostego i coraz
bardziej oczywistego powodu, ze kluczowym sktadnikiem, ktéry nalezy elastycznie kontrolowac
zgodnie z potrzebami gospodarki, nie byto ztoto ani banknoty, ktére dominowaty w dyskusji publicznej,
ale kredyt bankowy. Po powaznych panikach bankowych w latach 1873 i 1893 lekcja ta zostata
ostatecznie podkreslona z niezaprzeczalng jasnoscig przez kryzys z 1907 r., ktéry pokazat, ze samo
pozostawanie na standardzie ztota nie gwarantuje ani stabilnosci monetarnej, ani bezpieczenstwa
systemu bankowego. Gtéwne czynniki finansowe odpowiedzialne za powtarzajgce sie niestabilnosci
ery bankowosci krajowej (oprécz tych powaznych wahan w gospodarce realnej, za ktére nie mozna
bezposrednio wini¢ systemu bankowego) to, po pierwsze, piramidowanie depozytdw, a po drugie, brak
skutecznego pozyczkodawcy ostatniej szansy, tj. banku centralnego. Mate banki wiejskie naturalnie
uznaty za wygodne, a nawet niezbedne, przechowywanie czesci swoich catkowitych depozytéow w
wiekszym banku , korespondencyjnym” w (zwykle) najblizszym duzym miescie; a banki w takich
miastach podobnie przechowywaty wiekszg kwote w swoich bankach korespondencyjnych w duzych
miastach, zwtaszcza w Nowym Jorku, Chicago i St. Louis. Te ustalenia zostaty skodyfikowane w ustawie
National Banking Acts z lat 1863—-4, przy czym banki wiejskie musiaty przechowywac¢ rezerwy w
wysokosci 15 procent swoich depozytow (plus, pierwotnie, banknoty), podczas gdy czterdziesci siedem
miast rezerwowych i trzy centralne miasta rezerwowe, ktérych bankierzy dziatali jako bankierzy
bankéw wiejskich, musiaty przechowywaé wyzsze rezerwy, w wysokosci 25 procent. Za kazdym razem,
gdy banki w catym kraju, na przyktad w okresie siewu i zniw, uznaty za konieczne wykorzystanie
depozytéw w wiekszym stopniu niz zwykle z bankéw korespondencyjnych w miastach rezerwowych,
te ostatnie banki byly zmuszone sprzedac papiery wartosciowe i zazgdac sptaty pozyczek u brokeréw,
co prowadzito do wysokich stép na rynku pienieznym i spadku cen papieréw wartosciowych, co czesto
powodowato powazne ograniczenia, a w skrajnych przypadkach runy na banki i tym samym ogdlng
panike finansowa. W takich momentach brak wydajnego pozyczkodawcy ostatniej szansy — zdolnego i
chetnego do dostarczenia wystarczajacej ptynnosci wystarczajgco szybko, aby sttumic¢ kryzys we
wczesnej fazie — byt mocno odczuwalny. Zamiast tego efekt domina zamienit lokalne trudnosci w
powszechng panike, a bankructwa bankéw byty zbyt powszechne. W pewnym stopniu pewne srodki
tagodzace byty podejmowane od czasu do czasu przez lokalne izby rozliczeniowe bankéw, a takze, cho¢
rzadziej, przez bogaty Skarb Panstwa, gdy tylko decydowat sie zmieni¢ swoje ,niezalezne” stanowisko.
(Najbardziej uzyteczne podsumowanie obu rodzajéw takich srodkéw podaje Ellis Tallman 1988.) W
szczegblnosci cztonkowie izb rozliczeniowych bankéw wystawiali i akceptowali miedzy soba
,certyfikaty izb rozliczeniowych” w celu uregulowania wzajemnego zadtuzenia, pozostawiajgc cenne
banknoty i ztoto bardziej ekskluzywnie dostepne dla ich bardziej bojazliwych i niecierpliwych klientéw
detalicznych i osobistych. Tak wiec w szczytowym momencie kryzysu w 1893 r. 95 procent wszystkich
rozliczen wartosci w Nowym Jorku byto rozliczanych za pomocg certyfikatéw izb rozliczeniowych. Jesli
chodzi o wstepne dziatania Skarbu Panstwa w zakresie bankowosci centralnej, staty sie one najbardziej
widoczne, gdy Pan Leslie M. Shaw byt Sekretarzem Skarbu, od 1902 do 1906 r.; w tym ostatnim roku,
z wybaczalng przesada, ale z niewielkg dalekowzrocznoscig, twierdzit, ze ,Zaden bank centralny ani
rzagdowy na swiecie nie moze tak tatwo wptywaé na warunki finansowe na catym swiecie, jak Sekretarz”
(Friedman i Schwartz 1963). Jednakze, jak miaty sie okaza¢ wydarzenia z nastepnego roku, takie
sporadyczne i fragmentaryczne dziatania byty dalekie od wtasciwego sposobu zarzgdzania systemem
bankowym tego, co stato sie najwiekszg gospodarkg swiata. Podczas gdy poprzednie kryzysy zwykle
zaczynaty sie w stabych regionach bankowych i rozprzestrzeniaty sie poprzez system depozytow
rezerwowych, angazujgc zdrowsze, wieksze banki Nowego Jorku, kryzys z 1907 r. rozpoczat sie w
samym Nowym Jorku, a przewodzity mu w szczegdlnosci potezne i modne firmy powiernicze. Firmy



powiernicze mogty swiadczy¢ ustugi finansowe, ktérych nie oferowaty banki komercyjne, byty mniej
starannie nadzorowane i mogty dziataé z nizszymi rezerwami. Niestety, cze$ciowo z tego powodu nie
byty cztonkami New York Clearing House, co w przeciwnym razie mogtoby je uratowac dzieki szybszym
dziataniom, gdy wybucht kryzys z 1907 r. Trusty byty waznymi klientami zaréwno duzych nowojorskich
bankéw komercyjnych, ktére posiadaty wiekszos$¢ rezerw bankdéw krajowych, jak i bankéw handlowych
i inwestycyjnych, takich jak J. P. Morgan, Jay Cooke i Kuhn Loebe, a caty ten nexus tworzyt razem serce
stynnego i budzgcego strach ,trustu pienieznego” kraju. To ukryte niebezpieczedstwo tego trustu
pienieznego, rzekomo bedacego najsilniejszg czescig systemu finansowego kraju, zostato okrutnie
ujawnione przez kryzys z 1907 r. i dtugie publiczne dochodzenia, ktére nastgpity po nim. Wraz z
rozwojem systemu bankowego kraju, wzrastat rowniez stopien koncentracji rezerw w Nowym Jorku,
zaréwno w ujeciu bezwzglednym, jak i wzglednym. Tak wiec podczas gdy w 1870 r. okoto 40 procent
wszystkich rezerw bankéw krajowych byto tam przechowywanych, do 1900 r. trzy czwarte znacznie
wiekszej sumy depozytdow rezerwowych wszystkich bankéw korespondencyjnych kraju byto w
posiadaniu szesciu najwiekszych bankéw w Nowym Jorku. Duza cze$é¢ tych pieniedzy byta,
bezposrednio lub posrednio, za posrednictwem brokerdw i funduszy inwestycyjnych, inwestowana na
gietdzie, ktérej ceny mogty by¢ oczywiscie bardzo zmienne. Aby poradzi¢ sobie ze wzrastajgcy skalg
dziatalnosci inwestycyjnej, konkurujacy brokerzy potaczyli sie, tworzac w 1896 r. New York Stock
Exchange na Wall Street. W 1898 r. na gietdzie tej notowanych byto tylko dwadziescia spdtek
przemystowych, ale do 1905 r. notowano ich osiemdziesigt pie¢. Mania fuzji spétek na poczatku lat
1900. stymulowana przez profesjonalnych promotoréw, takich jak Charles R. Flint, ,ojciec funduszy
inwestycyjnych”, spowodowata boom w ruchu funduszy inwestycyjnych, ktéry wchtonat te szybko
rosngce depozyty bankowe. Tak wiec John Moody w The Truth about the Trusts pokazuje wzrost z
dziewiedédziesieciu osmiu trustdw o wartosci kapitatu wynoszacej jeden miliard dolaréw w 1898 r. do
234 trustéw o facznym kapitale wynoszgcym szes$¢ miliardoéw dolaréw w 1904 r. Ta euforia trwata do
1907 r. Kryzys rozpoczat sie, gdy pie¢ nowojorskich bankéw zostato zmuszonych do zwrdcenia sie o
pomoc do izby rozliczeniowej 14 pazdziernika. Poczgtkowo wydawato sie, ze to zazegna problem, ale
tydzien pdzniej upadt trzeci co do wielkosci trust w kraju, Knickerbocker Trust, a wkrdtce potem drugi
co do wielkosci Trust Company of America i kolejny duzy trust. Pomimo wydania certyfikatow Clearing
House, zdeponowania 36 milionéw dolardw przez Skarb Parstwa w nowojorskich bankach i
gorgczkowych wysitkdw J. P. Morgana, aby zorganizowac to, co dzisiaj nazwalibysmy ratunkiem
,Szalupg ratunkowg”, ogdlna panika bankowa szybko rozprzestrzenita sie w catym kraju. Przybrata ona
gtéwnie forme ograniczenia ptatnosci gotowkowych, ktdre trwato w wielu obszarach do stycznia 1908
roku. W ciggu dwdch lat 1907-1908 upadto okoto 246 bankdw, znacznie mniej niz podczas poprzedniej
paniki z 1893 roku. Ograniczenia wymienialnosci racjonowaty istniejgce rezerwy ztota, a tym samym
miaty wptyw na powstrzymanie rundw na banki przed spowodowaniem wiekszej liczby upadtosci, ktore
w przeciwnym razie miatyby miejsce. Sam Knickerbocker Trust zostat ponownie otwarty w marcu 1908
r. W rzeczywistosci wzrost liczby nowych bankdéw wkrétce przekroczyt liczbe upadtosci, wiec catkowita
roczna liczba bankdéw nadal rosta. Niemniej jednak dtugi okres niewymienialnosci w potaczeniu z
bolesnie wymownym faktem, ze kryzys pojawit sie najpierw nie wsrdd matych, stabych bankéw
wiejskich, ale wsrdd najwiekszych instytucji finansowych kraju, w centralnym miescie rezerwowym
Nowy Jork, doprowadzity do fatwego zaakceptowania przez wszystkie sektory biznesu i opinii
politycznej pilnej potrzeby fundamentalnej reformy systemu bankowego. Pierwszy wazny krok w
kierunku ,elastycznej waluty” zostat wykonany, gdy Kongres uchwalit ustawe Aldrich-Vreeland w maju
1908 r. Umozliwita ona, jako srodek nadzwyczajny, grupom co najmniej dziesieciu bankéw krajowych
utworzenie Narodowych Stowarzyszen Walutowych w celu emisji tymczasowej waluty do
maksymalnej kwoty dla catego kraju wynoszacej 500 milionéw dolaréw. Po drugie, ustawa powotata
Narodowg Komisje Monetarng sktadajgcy sie z dziewieciu przedstawicieli i dziewieciu senatoréw, w
tym Nelsona W. Aldricha jako przewodniczgcego. Komisja ta zatwierdzita okoto czterdziestu dwdch



oddzielnych raportdow, ktére zostaty opublikowane w dwudziestu czterech tomach, z ktérych wiekszos¢
zawierata badania zagranicznych systeméw bankowych. W sumie stanowily one najbardziej
kompleksowe dochodzenie w sprawie pienigdza i bankowosci, jakie do tej pory widziano w historii.
Kongresowi zajeto piec lat, aby przyswoic informacje w stopniu wystarczajgcym do podjecia decyzji. W
miedzyczasie dwa inne istotne aspekty wymagajg krétkiej wzmianki. Po pierwsze, w 1911 r.
ustanowiono US Postal Savings System, najwyrazniej odpowiadajac w ten sposéb na zgdania Partii
Populistycznej wysuniete w latach 90. XIX wieku; ale sprzeciw bankieréw komercyjnych dopilnowat,
aby stopy procentowe, jakie banki pocztowe mogty oferowac, uniemozliwity im kiedykolwiek stanie sie
naprawde powaznymi konkurentami. Po drugie, w lutym 1912 r. powotfano komisje pod
przewodnictwem Arséne Pujo z Luizjany w celu zbadania zakresu uprawnien rzekomego ,trustu
pienieznego”. Komitet Pujo poinformowat w 1913 r., ze , bez wahania twierdzit, ze ustalona i dobrze
zdefiniowana tozsamos¢ interesdw... utrzymywana razem przez udziaty w akcjach, powigzane
dyrektoriaty i inne formy dominacji nad bankami, trustami, kolejami” itp. ,,doprowadzita do ogromnej
i rosngcej koncentracji i kontroli nad pieniedzmi i kredytami w rekach stosunkowo niewielu ludzi”.
Czesto powtarzane ostrzezenia Williama Jenningsa Bryana, obecnie nowo mianowanego Sekretarza
Stanu, zostaty w petni uzasadnione. Dni laissez-faire, szczegdlnie dla nowojorskich finansistéw,
dobiegly konca, a jakas forma kontroli banku centralnego jest nieunikniona i nieuchronna.
Przedstawiajgc projekt ustawy o reformie bankowosci, senator Carter Glass wyraznie stwierdzit, ze
,autorzy podrecznikéw finansowych w Europie okreslili naszg bankowos¢ jako ,barbarzynisks”, a
wybitni bankierzy w tym kraju nie wahali sie przyzna¢, ze krytyka jest zastuzona”. Ustawa
ustanawiajgca System Rezerwy Federalnej zostata ostatecznie podpisana przez prezydenta Woodrowa
Wilsona 23 grudnia 1913 r., a jej zadeklarowanymi celami byly ,,zapewnienie ustanowienia bankéw
rezerwy federalnej, dostarczenie elastycznej waluty, zapewnienie srodkdw redyskontowania papieréw
komercyjnych, ustanowienie skuteczniejszego nadzoru nad bankowoscig i inne cele”: niemal pusty
czek do wypetnienia w zaleznosci od okolicznosci. Prezydent w trakcie debaty dodat: ,Bedziemy
traktowad nasz system gospodarczy taki, jaki jest i jaki moze by¢, a nie taki, jaki mdgtby by¢, gdybysmy
mieli czystg kartke papieru do pisania; i krok po kroku uczynimy go takim, jakim powinien by¢”. Ta
podréz nie ma konica, poniewaz podobnie jak wolnos$¢, z ktorg jest tak Scisle zwigzana, ceng solidnych
pieniedzy jest wieczna czujnosé.

Banki w czasie rozkwitu i kryzysu, 1914-1944
,Fed” staje na nogi, 1914-1928

Zanim ukonczono budowe i obsadzono personel nowego Systemu Rezerwy Federalnej, wybuch | wojny
Swiatowej w Europie w sierpniu 1914 r. spowodowat tak duzg sprzedaz amerykaniskich papieréw
wartosciowych i odptyw zfota, ze wiadze USA zostaly zmuszone, po raz pierwszy i jedyny, do
skorzystania z awaryjnych srodkéw ustawy Aldrich—Vreeland dla stowarzyszen walut narodowych w
celu wydania tymczasowych banknotéw, z ktérych okoto 380 miliondw dolaréw zostato
wprowadzonych do obiegu. Okazato sie to udanym przyktadem elastycznosci pienigdza, wypetniajgcym
luke przed przejeciem wtadzy przez nowy system bankowosci centralnej. Kontrole i rownowagi, ktére
charakteryzujg amerykanska konstytucje, znalazty silne odzwierciedlenie w tworzeniu rodzaju systemu
bankowego odpowiedniego dla duzego subkontynentu o bardzo réznych interesach gospodarczych.
Wspomnienia i mity o potworach przesztosci — Pierwszym i Drugim Banku Standéw Zjednoczonych —
wykluczyty jakikolwiek pojedynczy bank centralny. Zamiast tego utworzono dwanascie okregéw
Rezerwy Federalnej, kazdy z wtasnym Bankiem Rezerwy, przy czym wieksze okregi miaty kilka
oddziatéw, obecnie dwadziescia pie¢, plus dwanascie innych oddzielnych biur. Wszystkie banki krajowe
musiaty zostaé cztonkami nowego systemu, podczas gdy zywiono nadzieje (zbyt optymistycznie), ze
warunkowe pozwolenie udzielone bankom stanowym na przystgpienie zostanie przyjete



wystarczajgco szybko, aby wyeliminowaé uznane stabosci podwdjnego systemu bankowego. Banki
cztonkowskie ,,posiadaty” swéj lokalny Bank Rezerwy, poniewaz kazdy cztonek wnosit rownowartos¢ 3
procent swojego kapitatu (z kolejnymi 3 procentami na zagdanie) w celu utworzenia kapitatu swojego
Banku Rezerwy. Kazdy bank cztonkowski musiat zdeponowaé ustalone rezerwy w swoim Banku
Rezerwy, przy czym ten ostatni musiat utrzymywac¢ minimalng rezerwe w wysokosci 35 procent w
legalnym pienigdzu w stosunku do swoich depozytéw, z 40-procentowg rezerwa zfota za emisjg
banknotédw Rezerwy Federalnej. Kazdy Bank Rezerwy Federalnej ma zarzad sktadajgcy sie z dziewieciu
cztonkéw, sktadajgcy sie z rdwnowagi kontrolnej miedzy matymi, srednimi i duzymi bankami lokalnymi,
lokalnymi przedsiebiorcami i zarzgdem gtéwnym w Waszyngtonie. W ten sposéb kazdy Bank Rezerwy
stat sie regionalng i lokalng instytucjg zintegrowang w ogdlnokrajowym systemie.

Udogodnienia pozyczkowe, poczgtkowo gtéwnie poprzez redyskonto, staty sie powszechnie dostepne
dla bankéw cztonkowskich, z ktérych wszystkie musiaty rozlicza¢ czeki po cenie nominalnej. W ten
sposdb po raz pierwszy ten podstawowy dar biznesowy byt dostepny w catym kraju — ale gtdwnie dla
bankéw cztonkowskich (z niewieloma wyjatkami). Centralna kontrola tego zregionalizowanego
systemu nie opierata sie na stolicy ekonomicznej, Nowym Jorku, ale w Waszyngtonie, stolicy
politycznej, aby zréwnowazy¢ ,zaufanie pienigdza”. W Waszyngtonie zasiadato siedmiu cztonkéw
Zarzadu Rezerwy Federalnej (jak pierwotnie go nazywano), w tym Kontroler Waluty, Sekretarz Skarbu
i pieciu innych cztonkdéw, wszystkich mianowanych przez Prezydenta, ale ktérych niezalezno$¢ zostata
wzmocniona przez mianowanie na czternascie lat, a cztonkostwo pdzniej byto roztozone w taki sposdb,
ze jeden cztonek przechodzit na emeryture co dwa lata. Kapitat regionalny oznaczat, ze dwéch
cztonkéw Zarzadu Centralnego nie mogto pochodzi¢ z tego samego Okregu Rezerwy. Ogromny
kompromis, ktéry okreslit strukture ,Fed”, udowodnit swojg warto$é, pozostajgc zasadniczo
niezmienionym; podczas gdy pochlebiato mu nasladownictwo w konstytucji szeregu bankéw
centralnych nie tylko w Trzecim Swiecie, ale takze szczegdlnie w przypadku Niemiec po Il wojnie
Swiatowej. Nawet w swoich dziataniach, pomijajgc katastrofy lat 30., ,Fed” byt szeroko chwalony przez
ekonomistéw, z wyjatkiem dziwnie zjednoczonych profesoréw Miltona Friedmana i Kennetha
Galbraitha. Teraz ocenimy jego postep, wraz z postepem bankéw w ogodle, najpierw w latach
ksztattowania do 1928 r., po drugie w katastrofalnych latach upadku od 1929 do 1933 r., a nastepnie
w bardziej pozytywnym okresie reform i finansow wojennych do miedzynarodowej konferencji w
Bretton Woods w 1944 r. W okresie od 1914 do 1928 r. centralny system bankowy, ktéry z wielka
starannoscig i rozwagg zostat utworzony jako struktura regionalna, gdzie lokalne zgdania ekonomiczne
miaty w duzej mierze okresla¢ polityke, zostat przeksztatcony operacyjnie w scentralizowany system
oparty w rzeczywistosci na Nowym Jorku, gdzie polityka byta okreslana gtdwnie przez zgdania Wall
Street i miedzynarodowego rynku pienieznego, moderowane, jesli w ogéle, przez wptyw, jaki Rada
Gubernatoréw Waszyngtonu mogta wywiera¢ na dominujgcg osobowos$¢ Benjamina Stronga,
gubernatora Banku Rezerwy Nowego Jorku. Nawet znacznie zwiekszone uprawnienia wojenne Skarbu
Panstwa, chociaz wykonywane nominalnie z Waszyngtonu, byty w praktyce w duzej mierze
realizowane za posrednictwem nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej. Zaden inny okreg Rezerwy
Federalnej nie miat tak duzego znaczenia gospodarczego jak Nowy Jork, a im wieksza byta liczba
Okregdéw Rezerwy Federalnej, tym wiekszy byt wptyw Nowego Jorku. Intensywny partykularyzm
pokonat swoj wihasny cel i grat na reke kapitatowi ekonomicznemu kraju. Jak podkreslit profesor
Chandler w swojej btyskotliwej biografii Benjamina Stronga: Central Banker (1958): ,Podziat reszty
kraju na jedenascie okregéw rezerwowych, a nie mniejszg liczbe” (takich jak minimum o$miu
dozwolonych na mocy Ustawy z 1913 r.) ,stuzyt zmniejszeniu rozmiaru, a prawdopodobnie takze
prestizu innych bankdéw rezerwowych w poréwnaniu z Nowym Jorkiem” . Okreg Rezerwy Federalnej w
Nowym Jorku byt zdecydowanie najwazniejszym regionem gospodarczym kraju, z najwiekszymi
portami, najbardziej skoncentrowanym osrodkiem bankowym i najwiekszym krajowym i



miedzynarodowym rynkiem pienieznym w USA. Nowy Jork byt réwniez z pewnoscig najwiekszym
rynkiem kapitatowym, niezaleznie od tego, czy obracat papierami wartosciowymi prywatnymi, czy
rzgdowymi. W ten sposéb Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku szybko zaczat dziata¢ jako agent
kupujacy papiery wartosciowe dla innych bankow rezerwowych, ktérych personel, od géry do dotu, nie
miat doswiadczenia tych w Nowym Jorku. Emisje papieréw wartosciowych rzadowych wzrosty
ogromnie po przystgpieniu USA do wojny w kwietniu 1917 r., a catkowity dtug narodowy wzrdst z okoto
1 miliarda dolaréw w 1916 r. do 25 miliardéw dolaréw w 1920 r. Ponownie, w sposdb oczywisty i
bardziej subtelny, zwiekszyto to wzgledng wtadze New York Federal Reserve Bank. Oczywisty i
bezposredni sposdb wynikat z prostego faktu ogromnych rozmiaréw transakcji rzgdowych dotyczacych
papieréw wartosciowych, z ktérych wiekszos¢ byta obstugiwana za posrednictwem Nowego Jorku.
Zanim przejdziemy do bardziej subtelnych i posrednich rezultatéw, konieczne jest krotkie spojrzenie
na to, w jaki sposéb wydarzenia te zostaty uksztattowane przez mistrza techniki i stratega finansowego,
Benjamina Stronga; poniewaz nawet bardziej oczywiste niz w przypadku bankowosci komercyjnej,
bankowosc¢ centralna dotyczy ludzi — szczegdlnie w tym okresie.

Triumwirat wyjatkowo poteznych bankieréw centralnych gérowat nad swoimi rynkami finansowymi w
latach dwudziestych, aby osiggng¢ dalekosiezne rezultaty ekonomiczne i polityczne, a takze finansowe.
Ci trzej, Montagu Norman, Benjamin Strong i Hjalmar Schacht scisle ze sobg wspdtpracowali, przy czym
dwaj pierwsi kontynuowali bliskg wspdtprace w czasie wojny; wszyscy trzej, wraz z Emile Moreau,
prezesem Banku Francji, pomogli przezwyciezy¢ w dziedzinie finanséw powojenny polityczny zwrot
Ameryki w strone ,,izolacji”. Benjamin Strong po raz pierwszy zwrdcit na siebie uwage opinii publicznej,
gdy w 1904 r. zostat mianowany sekretarzem Bankers Trust. Bankers Trust zostat zatozony w
poprzednim roku przez grupe nowojorskich bankieréw pod przewodnictwem H. P. Davisona, ktdry byt
coraz bardziej zaniepokojony tym, ze gwattowny wzrost trustéw finansowych pozbawia banki
komercyjne wielu z ich najlepszych klientéow. Takie trusty, bedgc mniej ograniczone przez minimalne
rezerwy i przepisy ograniczajgce udzielanie pozyczek, mogty prowadzi¢ szerszy zakres dziatalnosci
finansowej — z wyjatkiem emisji banknotow — przyznawac wyzsze stopy procentowe od depozytow i
pozyczac¢ po nizszych stopach niz banki konwencjonalne. Zgodnie ze sprawdzong zasadg ,,jesli nie
mozesz ich pokonaé, dotacz do nich”, Davison i jego wspdtpracownicy zatozyli wtasny ,,Bankers Trust”,
ktory, cho¢ utworzony dopiero w 1903 r., urdst na tyle, ze mdgt odegra¢ znaczacqy role w pomaganiu
innym bankom i wptywowym przedsiebiorstwom w trakcie i po kryzysie z 1907 r. W ten sposdb Strong
byt dobrze znany, miat dobre powigzania i zdobyt bogate, bardzo istotne doswiadczenie, gdy w
pazdzierniku 1914 r. zostat wybrany na pierwszego gubernatora Federal Reserve Bank of New York i w
ten sposdb rozpoczat ,,droge do stania sie dominujgcg osobowoscia i de facto liderem catego Federal
Reserve System” . Strong szybko przejat wtadze w swoje rece, uzyskujac zgode pozostatych jedenastu
gubernatordw na utworzenie nieoficjalnej, ale poteznej Konferencji Gubernatoréw, ktdra spotykata sie
od czasu do czasu pod jego przewodnictwem, aby ustali¢ wytyczne operacyjne systemu w latach
ksztattowania od 1914 do 1917 roku. Nieuchronnie to Strong zostat wybrany do reprezentowania
amerykanskiego systemu bankowego w kontaktach z zagranicznymi bankierami centralnymi,
obowigzki te staty sie kluczowe w czasie wojny i okresu powojennego. Tutaj ponownie czarujgca
atrakcja kroczenia przez arene miedzynarodowg odwrécita uwage od bardziej nudnej regionalnej sceny
finansowej. W przypadku Wielkiej Brytanii, jak widzieli§my, Montagu Norman nadat wyzszy priorytet
ochronie City of London niz leczeniu depresji i bezrobocia na Pétnocy i Zachodzie. W Ameryce
potgczony i powigzany priorytet nadany interesom Nowego Jorku i finansom miedzynarodowym
ograniczyt uprawnienia innych Reserve District Banks i pozwolit na dalszy wzrost nadmiernej spekulacji
krajowe] az do strasznego punktu kulminacyjnego w 1929 roku. Najbardziej subtelng metodg, dzieki
ktorej regionalny system rezerwowy stat sie skutecznie scentralizowany, byta jednak zmiana nacisku w
polityce pienieznej z polegania na regionalnie ustalanych stopach dyskontowych na rozwdj pod



przywddztwem Stronga operacji otwartego rynku, wspomagany przez ogromny wzrost wielkosci dtugu
narodowego. Twodrcy ustawy o Rezerwie Federalnej byli ogdlnie zgodni, ze pozgdang ,elastyczng
walute” mozna najlepiej dostarczy¢ poprzez ,redyskontowanie papieréw komercyjnych” po stawkach
ustalonych przez kazdy okreg zgodnie z jego postrzeganiem potrzeb biznesowych danego regionu.
Takie stopy dyskontowe podlegaty ,przegladowi i zatwierdzeniu przez Rade Rezerwy Federalnej”,
czego doktadne znaczenie pdziniej stato sie kwestig sporng. Ponadto kazda Rada Rezerwy miata
dyskrecjonalng wtadze co do tego, ktére weksle byty , kwalifikowalne” do redyskontowania, przy czym
krotkoterminowe weksle na finansowanie ,rzeczywistych” towardw otrzymywaty preferencyjng
akceptacje i stawki w pordwnaniu z wekslami finansujgcymi dtugoterminowe lub spekulacyjne
transakcje. Do 1917 r. ustanowiono co najmniej trzynascie réznych i mylacych kategorii
kwalifikowalnosci; ale wszystkie takie zawitosci zostaty zmiecione na czas trwania wojny, podczas
ktérej rzgdowe papiery wartosciowe, a nie komercyjne bony, staty sie najszybciej rosngcym i
najbardziej ,elastycznym” aktywem w posiadaniu systemu bankowego. Gtéwny cel Fed zmienit sie
zatem z zaspokajania regionalnie zréinicowanych potrzeb biznesowych na zaspokajanie
scentralizowanych zadan Skarbu Panstwa. Jednoczesnie banki cztonkowskie, ktére potrzebowaty
gotéwki, miaty gotowq alternatywe dla pozyczania od swojego Banku Rezerw, sprzedajac papiery
wartoSciowe samodzielnie lub wykorzystujgc rzgdowe papiery wartosciowe, a nie komercyjne, aby
zabezpieczy(¢ takie pozyczki. Tak wiec formalna niezalezno$¢ dziatania, zazdrosnie przyjmowana przez
kazdy Bank Rezerwy Federalnej przy ustalaniu wtasnych stawek i decydowaniu o kwalifikowalnosci,
stracita na znaczeniu, gdy ceny rzgdowych papieréw wartosciowych byty coraz bardziej uzaleznione od
operacji Federal Reserve Bank of New York, a zmiany w wolumenie sprzedazy i zakupdéw byty ustalane
przez powstajgcy komitet otwartego rynku zdominowany przez Benjamina Stronga. Wojna zatem
wyraznie pokazata stabos¢ fatszywej teorii ,pozyczki komercyjnej” lub ,prawdziwych bonéw” jako
kluczowego czynnika determinujgcego podaz pienigdza; ale nieuchronnie podwazyta réwniez
regionalne podstawy systemu.

Po wojnie , kontrola nad stopami dyskontowymi” ponownie stata sie ,wazng i dalekosiezng wtadzg”,
zgodnie z Rocznym Sprawozdaniem Zarzadu za 1921 r.; ale tutaj ponownie przewodzit Benjamin
Strong. Aby poda¢ wazny przyktad, gdy Federal Reserve Bank of New York podniést swojg stope w
czerwcu 1921 r. do rekordowego wowczas poziomu 7 procent, aby ograniczy¢ nadmierne zadtuzanie
sie, wkrdtce potem poszty w jego slady wszystkie inne banki rezerwowe. Okoto roku pdzniej poprzednia
niezaleznos¢ District Reserve Banks w zakupie lub sprzedazy papieréw wartosciowych zostata
zmodyfikowana, gdy w maju 1922 r. Strong powotat komitet pieciu gubernatoréw w celu koordynacji
operacji na otwartym rynku, aby zapobiec anulowaniu polityki jednego banku rezerwowego przez
dziatania innego. Wedtug profesora Chandlera , Nigdy przed 1922 r. banki rezerwowe nie kupowaty ani
nie sprzedawaty papieréw wartosciowych rzgdowych w celu uregulowania warunkéw kredytowych”.
Ta tymczasowa polityka powsciggliwosci zostata elastycznie i bardziej stanowczo wykorzystana w
przeciwnym kierunku kilka lat pdzniej: ,Polityka tatwego pienigdza z 1924 r. miata historyczne
znaczenie, [bedac] pierwszym duzym i agresywnym dziataniem tagodzacym celowo podjetym przez
Rezerwe Federalng w celu zwalczania spadku poziomu cen i aktywnosci biznesowej oraz zachecania do
miedzynarodowych przeptywow kapitatu” . Dziatanie to pomogto przyjacielowi Stronga, Montagu
Normanowi, zaimportowad wystarczajgcy ilo$¢ ztota, aby przywrdécic brytyjski standard ztota w 1925 r.
W ten sposéb Strong, w latach 1922-1928, umiejetnie i skutecznie wykorzystat tagczone klasyczne
blizniacze narzedzia bankowosci centralnej, stopy dyskontowe] i operacji otwartego rynku, aby
przeksztatci¢ potencjalnie dzielagcg Fed w prestizowy, zjednoczony i skuteczny bank centralny. Jednak
zaledwie rok po jego $mierci nastgpit Wielki Krach w pazdzierniku 1929 r.

Gliniane stopy, 1928-1933



Chociaz krach na Wall Street w 1929 r. miat wptyw na historie finanséw drugi po bance South Sea,
znacznie przewyzszyt swojego wczesniejszego rywala pod wzgledem skali, niszczac bezposrednio
fortuny setek tysiecy spekulantéw, a takze, o ile doprowadzit do wielkiego kryzysu, posrednio
przyczyniajgc sie do zubozenia wielu miliondw niewinnych pracownikéw w USA i za granicg, ktorzy
nigdy nie oddawali sie spekulacjom. Niemniej jednak krach finansowy nie doprowadzit do masowych
defenestracji na Wall Street ani nawet do wzrostu liczby bardziej normalnych form samobdjstw. Ten
uporczywy mit zostat w petni zdemaskowany jako catkowicie fatszywy w statystykach podanych w
eleganckim i btyskotliwie zabawnym studium Galbraitha pt. The Great Crash 1929. W naszym krétkim
spojrzeniu na najwiekszy krach na Swiecie, mierzony jego znaczeniem ekonomicznym, a nie
politycznym, uwaga zostanie skupiona gtéwnie na zakresie, w jakim amerykanska polityka pieniezna
moze by¢ pociggnieta do odpowiedzialnosci, po pierwsze, za zainicjowanie boomu, po drugie, za jego
niepowstrzymanie, gdy ewidentnie wymknat sie spod kontroli, i po trzecie, za przeksztatcenie kryzysu
finansowego w ogdlny kryzys gospodarczy o rozmiarach rekordowych na skale swiatowg. W
przeciwienstwie do peandw pochwalnych wygtaszanych na czes¢ Fed w latach przywddztwa Stronga,
jego podziniejsze grzechy pozwolenia, zaniechania i dziatania w ciggu nastepnych szesciu lat zostaty
szeroko i okrutnie wystawione na publiczng pogarde przez ekonomistdw po obu stronach Atlantyku,
zaréwno o przekonaniach monetarnych, jak i keynesowskich, cho¢ z subtelnymi réznicami w nacisku.
Szczegblny modny obiekt, ktéry fascynuje opinie publiczng i sktania ja do przytgczenia sie do
spekulacyjnej spirali, lezy gtéwnie w wyobrazni spekulanta: tulipany, egzotyczne produkty z morz
potudniowych, ziemia na Florydzie, kontrola akcji zwyktych nad dobrami trwatego uzytku, wtasnos¢
domu — wszystkie te i wiele innych mniej istotnych przedmiotéw dostarczyty wymowki do éwiczenia
kumulatywnego i zarazliwego instynktu hazardowego inherentnego spekulacji. Bez tego szalonego,
masowego instynktu, pienigdze pozostajg skromnie uzywane, a predkosé obrotu tulipanami, domami
itp. podobnie pozostaje niezauwazalna. W takich okolicznos$ciach polityka pieniezna wydaje sie by¢
albo neutralna, albo pod kontrolg. Jednak gdy uderza masowa histeria, sama polityka pieniezna wydaje
sie bezsilna w kontrolowaniu rosngcej spekulacji: zatem historyczne wyjasnienia o czysto monetarne;j
naturze nie sg w petni adekwatne. Jesli nastréj mas zostanie zarazony wirusem spekulacji, wowczas
wystarczajace finanse, w takiej czy innej formie, zostang tatwo znalezione, aby nakarmi¢ boom i jego
nieuchronny krach. Nie oznacza to, ze polityka gospodarcza, monetarna i fiskalna dziatajgca razem sa
bezsilne w hamowaniu wzrostu — wrecz przeciwnie — ale pokazuje to, ze same przyczyny monetarne
nie sg wystarczajgce, aby wyjasni¢ tak ekstremalne zjawiska cykliczne, a takze, ze sama sita polityki
pienieznej nie jest wystarczajagca, aby wywota¢ lub cofngé¢ dzikie skutki spekulacyjnych cykli
finansowych. Aspekty te sg wydobywane z krystaliczng jasnoscig nie tylko w rzeczywistym rozwoju
przyczyn i skutkéw krachu z 1929 r., ale takze w znaczgcych réznicach, ktére pozostajg (pomimo
szerokiego zakresu naktadajacej sie zgodnosci w pewnych innych aspektach) miedzy gtebszym, bardziej
technicznym, ale niemal wyfacznym naciskiem profesora Miltona Friedmana na podaz pienigdza, a
szerszym ekonomicznym i psychologicznym pogladem profesora Galbraitha, ktéry ktadzie znacznie
wiekszy nacisk na instynkt hazardowy przejawiajgcy sie w mentalnosci spekulantéw nastawionej na
,Szybkie wzbogacenie sie”. Wspodfczesni czytelnicy mogg odnies¢ duze korzysci z potaczenia wynikdéw
obu nurtéw badan. To, ze instynkt spekulacyjny gorliwie szukat wiarygodnego wyttumaczenia w latach
dwudziestych XX wieku, stato sie oczywiste po raz pierwszy w okresie boomu na rynku gruntéw na
Florydzie, ktéry nasilit sie od 1925 r., az do momentu zatrzymania go przez niszczycielskie huragany we
wrzes$niu 1926 r., po ktérych nastgpity podobne burze w 1928 r. W tym czasie spekulacja przeniosta sie
z subtropikalnych nieruchomosci na akcje zwykte notowane na nowojorskiej gietdzie, wspomagane
dzwignia zapewniang przez modng mode na fundusze inwestycyjne i dodatkowy kredyt z urzadzenia
kupowania akcji ,na depozyt zabezpieczajgcy”. Tak wiec, gdy popyt na akcje sie mnozyt, tak samo
zwiekszata sie efektywna podaz kredytu. New York Federal Reserve Bank obnizyt stope redyskontowa
z 4 procent do 3% procent wiosng 1927 r., czeSciowo po to, aby pomdc Wielkiej Brytanii utrzymac



standard zfota, cel fatwiejszy do osiggniecia, gdyby stopy procentowe w USA byty nizsze niz w Wielkiej
Brytanii—i spowodowat, ze prezydent Hoover opisat Benjamina Stronga jako ,,mentalny aneks Europy”.
Fed rozszerzyt réwniez kredyt, kupujgc papiery wartosciowe. Niemniej jednak Galbraith barwnie
odrzuca konwencjonalne twierdzenia, ze poprzez takie dziatania Fed zachecat do spekulacji ukazanych
na wczesnych etapach boomu, jako ,straszng bzdure” . Podobnie profesor Schumpeter btednie ,nie
widziat zwigzku miedzy politykg rezerwowg w 1927 r. a boomem gietdowym w latach 1928-1929”. A
jednak ,trudno zrozumieé, dlaczego System Rezerwowy (moze by¢) zwolniony z winy za udostepnienie
tych dodatkowych funduszy” (Friedman i Schwartz 1963, 291). Réwnowaga argumentédw w obwinianiu
Fed za stymulowanie boomu na jego wczesnych etapach wydaje sie autorowi przechylaé sie mocno na
korzys¢ potepienia Friedmana, a nie na korzys¢ uniewinnienia wykazanego przez Galbraitha i
Schumpetera. Zwiekszona podaz kredytu przyczynita sie do dalszego stymulowania spekulacji,
poniewaz brokerzy musieli wptacic tylko procent — ,,marze” — ceny zakupu akcji, ktére z kolei dziataty
jako zabezpieczenie pozyczek brokerdw z ich bankéw. W ten sposéb banki mogty pozycza¢ od Fed na
okoto 5 procent i ponownie pozyczac je na rynku call, aby finansowaé brokerdw i innych spekulantow
na 12 procent, co czynito te , prawdopodobnie najbardziej dochodowg operacje arbitrazowa wszech
czaséw” (Galbraith 1955). W takich okolicznosciach polityka stép dyskontowych — przynajmniej na
poziomie stop, ktére woéwczas uwazano za akceptowalne — byta w duzej mierze nieskuteczna jako
hamulec spekulacji. Jednoczesnie ogdlnie rozwijajace sie trendy lat 20. XX wieku doprowadzity do
nadwyzek budzetowych, zmniejszajgc w ten sposdb zasoby papieréw wartosciowych rzagdowych Fed.
Pod koniec 1928 roku, gdy stato sie oczywiste, ze boom nalezy powstrzymac, Fed posiadat tylko 228
milionéw dolaréw akcji rzgdowych: wyraznie niewystarczajgca amunicja, aby zmniejszy¢ kredyt
bankowy poprzez sprzedaz na otwartym rynku do jakiegokolwiek wymaganego stopnia. Ponadto w
tym kluczowym momencie $mier¢ Benjamina Stronga w pazdzierniku 1928 roku pozostawita Fed
podzielonym, dryfujgcym i bez przywdédcy. Rada Gubernatoréw w Waszyngtonie nie ustepowata juz
Nowemu Jorkowi, podczas gdy wszyscy dwunastu gubernatoréw okregdw przyjeto role rady w
Waszyngtonie jako czysto bierna, co najwyzej dgzgcy do reaktywnej koordynacji i nadzoru. Powaga
sytuacji spowodowata jednak, ze nawet rada wydata oswiadczenie w lutym 1929 r., wzywajgc opinie
publiczng do powsciagliwosci w spekulacjach papierami wartosciowymi; ale jednoczesnie wahata sie i
opdzniata podjecie jakichkolwiek zdecydowanych dziatan. Miesigc pdzniej, gdy Federal Reserve Bank
of New York zaproponowat podniesienie stopy redyskontowej do 6 procent, ruch ten zostat
sprzeciwiony przez rade w Waszyngtonie i prezydenta Hoovera, opdzniajgc tak konieczne, choé
niewystarczajgce, dziatanie do sierpnia 1929 r. Fed musi zatem roéwniez dzieli¢ znaczng
odpowiedzialno$¢ za kontynuacje spekulacyjnej manii. Do 3 wrzesnia 1929 r. wielka hossa dobiegta
konca, a po krétkotrwatym okresie stagnacji rynek zatamat sie, czego przyktadem byt Czarny Czwartek,
24 pazdziernika, kiedy to prawie 13 miliondw akcji zostato sprzedanych po spadajgcych cenach.
Podsyciwszy gorgczke, wtadze monetarne przystgpity teraz do gtodzenia chorej gospodarki, utrzymujac
recesje kredytowa, ktora jest prawdopodobnie najpowazniejsza w historii Ameryki. Fed, ktéry zostat
utworzony w celu zapewnienia elastycznej waluty, udusit swojego pacjenta. Tutaj Galbraith, Friedman
i praktycznie wszyscy inni, ktérzy przeprowadzili badania w tej sprawie, bez zastrzezer obwiniajg Fed
za jego dziatania. W poprzednim rozdziale zauwazylismy juz krytyke Friedmana nieudolnej polityki Fed,
podczas gdy wedtug Galbraitha ,Rada Rezerwy Federalnej w tamtych czasach byta ciatem o
zdumiewajacej niekompetencji”; a prezydent Hoover, ktéry byt w najlepszej dwczesnej sytuacji, aby to
wiedzie¢, opisat ich jako ,miernoty” (Galbraith 1955, 33). Przedsiebiorstwa wszelkiego rodzaju
zbankrutowaty, czesciowo (ale tylko czeSciowo) dlatego, ze tak wiele bankéw upadto, a nawet te banki,
ktére nie upadty, nadal drastycznie ograniczyty pozyczki dla klientéw w spirali spadkowej, tak ze w
latach 1929-1933 catkowite depozyty bankowe spadty o 42 procent, a produkt krajowy netto o 53
procent (Friedman i Schwartz 1963, 352). Okoto 2000 bankdéw upadto w 1931 roku, wzrastajgc do okoto
4000 w roku szczytowym dla upadtosci w 1933 roku. tacznie 13 366 zarejestrowanych bankéw



komercyjnych upadto w latach 1920-koniec 1933 roku, w tym 8812 w ciggu czterech lat od 1930 do
1933 roku wtacznie. Nawet w latach prosperity lat 20. liczba upadtosci bankéw wynosita srednio okoto
600 rocznie. System bankowy, ktory zawsze byt chronicznie staby, w ciggu 3% roku po Wielkim Krachu
po raz kolejny drastycznie zawiddt kraj i najwyrazniej potrzebowat pilnej i gruntownej reformy.

Reforma bankowosci i odpornos¢, 1933-1944

Pierwszym dziataniem Franklina D. Roosevelta po objeciu urzedu prezydenta w sobote 4 marca 1933
r. byto ogtoszenie narodowego swieta bankowego od poniedziatku 6 marca. Wszystkie banki w kraju,
w tym nawet banki Rezerwy Federalnej, zostaty zamkniete i mogty zosta¢ otwarte dopiero po tym, jak
specjalny zespodt sledczy, pospiesznie wkroczyt do akcji i uznat kazdy bank za wyptacalny. Kilka stanéw
ogtosito juz czesciowe Swieta bankowe, ale byt to pierwszy raz w historii Ameryki, kiedy doszto do tak
catkowitego zastoju w gtéwnej arterii monetarnej kraju, a naturalny efekt domina rosnacej liczby
upadtosci bankéw zostat doprowadzony do logicznego korica dekretem prezydenckim jako
niezbednym wstepem do wymuszonej reformy catego systemu finansowego. Najwieksza gospodarka
Swiata byta wiec praktycznie bezbankowa przez co najmniej dziesie¢ dni. Ponad 30 miliardéw dolaréw
depozytéw bankowych, w kraju bardziej zaleznym od takich depozytéw niz jakikolwiek inny, zostato
tymczasowo unieruchomione, powodujgc rozpaczliwy niedobdér pieniedzy, ktérego niemal
réwnoczesny wzrost o okoto 1 miliard dolarow w banknotach niewiele pomédgt ztagodzi¢. Koniec
bankowego $wieta zostat zasygnalizowany, gdy 13 marca otwarto ponownie banki Rezerwy Federalnej,
podczas gdy do korica miesigca okoto potowa liczby bankdéw sprzed kryzysu mogta ponownie rozpoczac
dziatalnos$¢. Wiele obszaréw, w tym wiele duzych miast w regionach przemystowych, pozostawato bez
bankéw przez kilka miesiecy. W miedzyczasie przygotowywano energiczny program legislacyjny, ktéry
wraz z surowymi lekcjami kryzysu i eliminacja wiekszosci stabszej potowy systemu bankowego,
znacznie wzmocnit pozostatg strukture. O ile skutecznos¢ takich reform mozna oceni¢ na podstawie
statystyk upadtosci bankéw, pokazujg one, ze ze sredniej stopy upadtosci ponad 2200 bankdéw rocznie
w pierwszych czterech latach lat 30. spadty one do sredniej rocznej czterdziestu pieciu w pozostatej
czesci lat 30. W latach 1943-1960 liczba rocznych upadtosci nigdy nie przekroczyta dziewieciu, a w
1945 r. upadt tylko jeden bank. Wydawato sie, ze znaczace upadiosci bankdéw, takie jak te, ktdre
nieuchronnie nekaty system bankowosci jednostkowej w USA przez 150 lat, zostaty wykluczone przez
reformy lat 30. XX wieku. Taki mile widziany wniosek, chetnie podchwytywany przez wspdtczesnych
politykdw i bankieréw, a nawet przez niektérych wybitnych amerykarnskich ekonomistéw az do lat 70.
XX wieku, pdZniej uznano za przejaw przedwczesnego optymizmu. Niemniej jednak ogromna poprawa
wskaznika upadtosci bankéw podsumowuje zbawienny wptyw ulepszen prawnych, ktére kryzys
finansowy zmusit kraj do zaakceptowania. Wdrozenie polityki Roosevelta polegajgcej na ozywieniu
przemystu i rolnictwa oraz zmniejszeniu przerazajgcej liczby 13 milionéw bezrobotnych w kraju
wymagato przywrécenia zaufania przedsiebiorstw wynikajgcego z budowania solidnych podstaw dla
systemu bankowego kraju. Nowy tad wymagat nowego systemu bankowego. Pierwszg agencjg
pomocowg, ktdrg prezydent Hoover zatozyt juz w styczniu 1932 r., byta Reconstruction Finance
Corporation. Jej poczatkowy kapitat w wysokosci 15 milionéw dolaréw zostat przekazany przez Skarb
Panstwa, a nastepnie zwiekszony za czaséw Roosevelta. Jej deklarowanym celem byto ,,zapewnienie
finansowania awaryjnego dla instytucji finansowych i pomoc w finansowaniu rolnictwa, handlu i
przemystu”. Majac tak szeroki zakres kompetencji i pod przewodnictwem energicznego
przewodniczgcego, Jesse Jonesa, RFC zapewnita kapitat uzupetniajgcy dla ponad 7000 ponownie
otwartych bankéw, subskrybowata 10 milionéw dolaréw z 11 milionéw dolaréw kapitatu pierwszego
amerykanskiego Banku Eksportu i Importu w 1934 r. i udzielita pozyczek na ulepszenia
infrastrukturalne niemal kazdemu stanowi w latach 30. XX wieku. Od 1941 do 1944 r. dostarczata
niezbedne inwestycje na cele wojskowe. Po drugiej wojnie swiatowej prywatne instytucje finansowe
coraz czesciej narzekaty na nieuczciwg konkurencje, a w erze petnego zatrudnienia RFC uznano za



zbedny i ostatecznie zniesiono w 1957 r., kiedy to zainwestowano w niego ponad 15 miliardéw
dolaréw. Z pewnoscig odegrat on wazng role w pobudzeniu ozywienia gospodarczego w latach 30. XX
wieku. W celu uzupetnienia finansowania mieszkaniowego w 1932 r. utworzono jedenascie Federal
Home Loan Banks, uzupetnionych o Home Owners Loan Corporation z 1933 r., podczas gdy przy
wszechobecnej pomocy RFC finansowanie to zostato jeszcze bardziej zwiekszone, gdy w 1938 r.
utworzono Federal National Mortgage Association (,Fanny Mae”). Po stronie rolnictwa szereg
istniejacych, ale zrédznicowanych instytucji finansowych otrzymato wieksze zasoby, a ich wysitki zostaty
skuteczniej skoordynowane za posrednictwem Farm Credit Administration utworzonej na mocy
Agricultural Adjustment Act z 1933 r. Ten niewinnie brzmigcy Akt doprowadzit, poprzez Poprawke
Thomasa, do zaskakujgco daleko idgcych rezultatéw, poniewaz po pierwsze upowaznit Skarb Paistwa
do zwiekszenia obiegu banknotéw o 3 miliony dolaréw; po drugie upowaznit Prezydenta do dewaluacji
zawartosci ztota w dolarze; a po trzecie, jako echo dawnych dni bimetalistéw, promowat i dotowat
oficjalne zakupy srebra. Chociaz same w sobie byty znaczace, a takze bardzo znaczace jako wskazujgce
na keynesowskg gotowos$¢ rzadu USA do bardziej bezposredniego niz kiedykolwiek wczesniej
angazowania sie w sprawy biznesowe kraju, te wydarzenia byty uzupetnieniem podstawowego
ustawodawstwa dotyczgcego bezposrednio bankow i gietd, dwdch gtéwnych instytucjonalnych koztéw
ofiarnych, ktore dziataty, aby zapewnic¢ nieodpartg zachete i gote wymowki dla chciwosci, euforii i
depresji mezczyzny; przeklinanie ,systemu” jest wspdtczesng wersjg Adama obwiniajgcego , kobiete”.
Panika finansowa i kryzys wywotaty odpowiadajgcg jej panike ustawodawczg, w wyniku ktérej
wprowadzono ponad piecdziesiat projektow ustaw finansowych, ktére promowaty wszelkiego rodzaju
pieniezne panacea, takie jak ,,pienigdze stemplowane” Sylvio Gesella (aby zachecié ludzi do wydawania
pieniedzy, aby wyjs¢ z depres;ji) i reflacyjne schematy , Kredytu Spotecznego” Majora C. F. Douglasa.
Jednak zwycieska formuta, zaréwno w bankowosci, jak i w samym Nowym tadzie, opierata sie na
niejasnej, ale powszechnej akceptacji istoty ekonomii keynesowskiej. Sita napedowg niektorych
bardziej zdroworozsgdkowych i skutecznych aktéw prawnych byt Marriner Eccles, nowo mianowany
gubernator Rady Rezerwy Federalnej. Uwazano, ze byt pod silnym wptywem swojego ekonomisty,
Lauchlina Currie — stad propozycje Ecclesa nazwano ,curried Keynes” (Hession i Sardy 1969). Rdzne
projekty ustaw nakfadaty sie na siebie i zapozyczaty od siebie nawzajem pomysty. Jak widzielismy w
przypadku Agricultural Adjustment Act, istotne reformy bankowosci zostaty zawarte w ustawach
dotyczacych innych tematdw, tak jak z wiekszg logika i trafnoscig, zostaty przeprowadzone przez
ustawodawstwo dotyczace gietdy papierow wartosciowych, mianowicie Securities Act z 1933 r. i
Securities Exchange Act z 1934 r. Razem te dwa akty zwiekszyty kary za manipulowanie rynkiem,
nalegaty na lepsze licencjonowanie cztonkéw gietd, zazgdaty, aby spoteczeristwu przekazano petniejsze
informacje na temat nowych emisji, a przede wszystkim powotaty nowag Komisje Papierdw
Wartosciowych i Gietd z uprawnieniami do badania i zatwierdzania wiekszosci nowych emisji. Zostata
uzbrojona w silne uprawnienia sledcze: SEC zostata wyposazona w doskonaty zestaw zebdw, ktore
nastepnie wykorzystata z dobrym skutkiem. Ustawa z 1934 r. przyznata réwniez Systemowi Rezerwy
Federalnej odpowiedzialno$¢ za regulacje kwoty kredytu opartego na papierach wartosciowych. To byt
poczatek zahamowania kredytu spekulacyjnego poprzez zmiany wymogow ,,marzy” Rozporzadzenie T,
ograniczajgce kredyt dla brokeréw; i Rozporzadzenie U ograniczajgce pozyczanie przez banki innym
nabywcom papieréw wartosciowych. Bardziej czysto bankowe ustawodawstwo obejmowato Glass-
Steagal Act z 1932 r., Banking Act z 1933 r. i Banking Act z 1935 r. Celem Glass-Steagal Act byto
umozliwienie tatwiejszego zwiekszenia podazy pienigdza lub w kazdym razie zapobiezenie jej dalszej
szkodliwej redukcji po niedawnym znacznym eksporcie ztota z USA. Po pierwsze, pozwalata obligacjom
rzgdowym na uzupetnienie ztota w pewnym zakresie jako zabezpieczenia emisji banknotéw. Po drugie,
utatwiata bankom cztonkowskim pozyczanie od ich bankéw rezerwowych poprzez poszerzenie zakresu
dopuszczalnych zabezpieczen. Banking Act z 1933 r., w klasycznej wersji opdznionego blokowania
drzwi stabilnych, miat na celu uniemozliwienie bankom cztonkowskim udzielania kredytéw ,na



spekulacyjne posiadanie lub handel papierami wartosciowymi, nieruchomosciami lub towarami lub na
jakiekolwiek inne cele niezgodne z utrzymaniem solidnych warunkdéw kredytowych”. Bankowos$é
inwestycyjna i zwykta bankowos$¢ komercyjna musiaty zosta¢ catkowicie rozdzielone, a banki
komercyjne musiaty sprzeda¢ swoje spoétki zalezne inwestycyjne. Poniewaz uwazano (i byto to
uzasadnione, mimo zaprzeczen profesora Friedmana), ze wyptacanie odsetek od depozytéw na
zadanie sktaniato banki do podejmowania zbyt ryzykownych dziatan w celu zrekompensowania
wysokich kosztéw odsetek, bankom od tej pory zakazano wyptacania odsetek od depozytéw na
zadanie i ograniczono stopy procentowe, ktére mogly ptaci¢ od depozytéw terminowych, do
maksymalnych kwot ustalonych przez Federal Reserve Board: uprawnienia wykonywane jako
Regulation Q. W administracji Fed wprowadzono wazne zmiany, ktére, poniewaz zostaty one
rozszerzone w ustawie z 1935 r., zostang wkrétce opisane. Z perspektywy czasu zdecydowanie
najwazniejszg cechg ustawy bankowej z 1933 r. byto ustanowienie Federal Deposit Insurance
Corporation: ,w catej amerykanskiej historii monetarnej zadne dziatanie ustawodawcze nie przyniosto
takiej zmiany” (Galbraith 1955). Dzieki niewielkiej premii wptacanej przez praktycznie wszystkie banki,
dostepna byfa znaczna suma gwarantujgca sptate depozytéow klientdw, technicznie do pewnego
maksimum, ale w praktyce bez ograniczen. Nie tylko banki cztonkowskie Rezerwy, ale prawie wszystkie
inne banki dotgczyty, tak ze wkrétce po rozpoczeciu dziatalnosci FDIC w styczniu 1934 r. gwarantowano
97 procent catkowitych depozytéw bankowych. Warunkiem cztonkostwa w FDIC byto poddanie sie
inspekcji przez personel korporacji, co znacznie poprawito zasieg i jakosc¢ takiej inspekcji, zwtaszcza w
obszarach, w ktdrych inspekcja bankowa byta wczeéniej notorycznie staba. Ustawa bankowa z 1935 r.
potwierdzita i wprowadzita na trwalsza podstawe wiekszos¢ reform dotyczgcych bankowosci w
poprzednim ustawodawstwie. Proponowane przez nig zmiany w administracji Systemu Rezerwy
Federalnej przesunety wtadze dalej od Nowego Jorku i Dystryktéw Rezerwy Federalnej w strone
Waszyngtonu. Byli ,gubernatorzy” dwunastu Dystryktéw zostali zdegradowani po prostu do
,prezydentéw”. Zarzad Rezerwy Federalnej zostat przemianowany na Rade Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej, a cztonkowie jej Komitetu Otwartego Rynku otrzymali wiekszg niezaleznos¢
poprzez wydtuzenie okresu ich mianowania do czternastu lat. Zarzagdowi przyznano uprawnienia do
zmiany rezerw, ktére banki cztonkowskie byly zobowigzane przechowywaé w swoich Bankach
Rezerwowych, przy czym kwoty te rosty od okregdw wiejskich, przez miasta rezerwowe do centralnych
miast rezerwowych. Na koniec system zostat zachecony do przekazywania opinii publicznej wiekszej
ilosci informacji na temat swoich decyzji i powoddw ich podejmowania. Amerykanska polityka
pieniezna byta zatem nastepnie prowadzona w blasku rozgtosu w odwaznej prébie objecia pieniedzy i
bankierdw, ktorzy je tworzg, wiekszg kontrolg demokratyczng. To przekazanie wtadzy Waszyngtonowi
zbiegto sie z ogromnym rozczarowaniem politykg pieniezng i odzwierciedlato je, a tym samym
doprowadzito do rosngcej akceptacji wyzszosci mechanizmow fiskalnych i planistycznych. Ten upadek
do Keynesa jest dodatkowo zilustrowany zaréwno przyjeciem technik taniego pienigdza, jak i
dewaluacjg dolara. Wewnetrznie i zewnetrznie przyjeto keynesowskie idee zarzgdzania pieniedzmi.
Aby sprébowac zapobiec takiemu ,matpiarstwu z pieniedzmi” i wykorzeni¢ wszelkie formy nowych
herezji keynesowskich, okoto czterdziestu uznanych ekonomistéw pod przewodnictwem profesora E.
W. Kemmerera z Princeton zjednoczyto sie, aby utworzy¢ Narodowg Komisje Polityki Pienieznej
Ekonomistéw. Pomimo tak silnego sprzeciwu keynesizm odnidst zwyciestwo, poczatkowo
przyjmowany z wiekszym entuzjazmem w Stanach Zjednoczonych niz w Wielkiej Brytanii. Ten wczesny
wptyw na polityke w USA byt w duzej mierze wynikiem zdolnosci Lauchlina Currie do rekrutowania
wielu utalentowanych mtodych ekonomistéw keynesowskich, takich jak J. K. Galbraith, do pracy w
kluczowych departamentach rzadowych i w Fed w latach 30. i 40. XX wieku. Zatamanie sie
amerykanskiego wewnetrznego systemu monetarnego w 1933 r. wymagato odpowiednio pilnej
korekty wartosci zewnetrznej dolara. Gdy tylko ogtoszono narodowe s$wieto bankowe, nalezato
wprowadzi¢ kontrole sprzedazy i zakupu ztota. Ostatecznie w styczniu 1934 r. Gold Standard Act z 1900



r. zostat zastgpiony przez Gold Reserve Act. Podnidst on oficjalng cene ztota ze starego poziomu 20,67
USD do 35 USD za uncje czystego ztota — znaczng dewaluacje o 69,33 procent. W tym nowym
standardzie ztota wewnetrzny obieg ztota zostat zakoriczony, a cate ztoto bedgce w posiadaniu oséb
prywatnych i bankéw zostato przeniesione do Skarbu Panstwa. Warto$¢ oficjalnych zapaséw ztota
wzrosta o 2,8 miliarda USD, z czego 2 miliardy USD wykorzystano na utworzenie Dollar Stabilization
Fund w celu utrzymania nowej statej ceny ztota. (Cze$¢ pozostatej kwoty zostata pdzniej najwtasciwiej
wykorzystana na pomoc w optaceniu sktadki USA do pierwotnego kapitatu MFW i Banku Swiatowego).
Lobby srebra wykorzystato te okazje, aby skutecznie naciska¢ na Silver Purchase Act z czerwca 1934 .,
na mocy ktérego rzad zostat zmuszony do zakupu srebra w ilo$ciach wystarczajgcych na jedng czwartg
catkowitego zasobu pienigdza metalowego. Tak duze zakupy poczatkowo podniosty Swiatowa cene
srebra do takiego stopnia, ze zmusity Chiny do porzucenia standardu srebra i spowodowaty, ze wiele
innych krajow wycofato swoje srebrne waluty. Tak wiec, perwersyjnie, dtugoterminowym rezultatem
dziatan lobby srebra byt drastyczny spadek popytu na srebro (poza Amerykg), a zatem jego ceny
rynkowej i dalsze zaktécenie handlu miedzynarodowego. Jednak tak dtugotrwata sita lobby srebra byta
tak silna, ze Ustawa o zakupie srebra nie zostata uchylona az do 1963 r. Ostatecznie powolne tempo
ozywienia gospodarczego znacznie wzrosto, gdy Europa ponownie uwiktata sie w wojne we wrzesniu
1939 r. i wzrosto jeszcze bardziej po przystgpieniu Ameryki w grudniu 1941 r. Nastepnie polityka
pieniezna zostata jeszcze bardziej podporzgdkowana nakazom rzgdowym, a Fed silnie wspierat siedem
pozyczek wojennych i pozyczke zwyciestwa zaciggnietych w latach 1941-1946. Dtug narodowy, ktory
w 1930 r. wynosit zaledwie 16 mld dolaréow, wzrdst do szczytu 269 mld dolaréw w 1946 r. Stopy
procentowe utrzymywano na niskim poziomie dzieki gotowosci Fed do zakupu papieréw rzgdowych.
Stawka bondw skarbowych o zapadalnosci dziewieédziesieciodniowej zostata ustalona na 3/8 z 1
procenta; stopy papieréw $rednioterminowych zarabiaty od 7/8 do 1 procenta, podczas gdy nawet
obligacje o okresie zapadalnosci od pieciu do dwudziestu siedmiu lat zarabiaty tylko do 2% procenta.
Dtug rzadowy stat sie pienigdzem oprocentowanym, tworzgc ogromny rezerwuar ptynnosci, ktéry
uczynit normalne techniki kontroli monetarnej bezuzytecznymi. Zamiast tego zastosowano nowe
bezposrednie kontrole kredytéw, z ktérych jedng z najskuteczniejszych byta Regulacja W, ktéra
ustanawiata minimalne depozyty i maksymalne terminy zapadalnosci dla débr konsumpcyjnych
trwatego uzytku, szybko uwalniajgc zasoby na cele obronne. Dzieki tym srodkom wojna zostata
skutecznie sfinansowana po niskich stawkach, podczas gdy kontrole fizyczne i racjonowanie, cho¢ nie
tak surowe jak w Wielkiej Brytanii, sttumity wiekszo$¢ inflacji az do zakoriczenia wojny. Juz w potowie
1944 r. udowodniony sukces nowych form planowania gospodarczego zainspirowat przywddcéw
narodow do przygotowania sie do ogromnego zadania powojennej odbudowy.

Bretton Woods: wizja i realizacja, 1944-1991

Podczas gdy gospodarka wiekszosci krajéw europejskich zostata zdewastowana przez wojne, potezna
gospodarka USA zyskata na sile, a jej produkt krajowy brutto wykazat niezwykty wzrost z 209 miliardéw
dolaréw w 1939 r. do 234 miliardéw dolaréw w 1947 r. i do ponad 500 miliardéw dolaréw w 1960 r.
Powojenna stopa wzrostu wynoszgca 3% procenta rocznie w ujeciu realnym ,przewyzszyta w znacznym
stopniu stope od poczatku stulecia do Il wojny $wiatowej” (Economic Report of the President, styczen
1961 r.). Ameryka byta w stanie dokonac ,najszybszej i najbardziej gigantycznej zmiany, jaka
jakikolwiek nardd kiedykolwiek dokonat z wojny do pokoju”, zgodnie z Raportem Ekonomicznym
Prezydenta ze stycznia 1947 r. Pod koniec tego roku produkcja débr cywilnych wzrosta juz powyzej
wszystkich poprzednich rekordéw, a tendencja postepu trwata, tak ze w 1965 r. rzeczywista ilo$¢ débr
konsumpcyjnych byta dwukrotnie wieksza niz w 1947 r. Natomiast obraz Europy pod koniec wojny
wygladat wyjgtkowo ponuro. Z tak zniszczonej gospodarki odbudowa gospodarki Europy byta triumfem
ducha ludzkiego — wspomagana przez ekonomie keynesowska i amerykanskie bogactwo umiejetnie
potgczone i hojnie rozdzielone. Prezna gospodarka Ameryki dostarczata niezbednych zasobdw, ktore



poprzez pozyczke anglo-amerykanska i hojny dar pomocy Marshalla stopniowo pomagaty Europie w
latach 50. i 60. dzieli¢ z Ameryka dtugi okres bezprecedensowego wzrostu z petnym zatrudnieniem.
Ten szczesliwy wynik przekroczyt najbardziej optymistyczne oczekiwania wiekszosci z 730 delegatéw z
czterdziestu czterech krajéw, ktdrzy spotkali sie w Bretton Woods w stanie New Hampshire, aby
zaplanowac ramy dla powojennego systemu miedzynarodowego handlu, ptatnosci i inwestycji. Z ich
obrad, ktérych umysty byty cudownie skoncentrowane przez wojne, wytonita sie najbardziej
wszechstronna i odnoszaca sukcesy grupa instytucji finansowych o zasiegu globalnym w historii Swiata:
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju. Na tym etapie
wygodnie bedzie pokrétce przeanalizowac pochodzenie i pdzniejsze osiggniecia tych dwdch organizacji
oraz oceni¢ ich wktad w sprawniejsze funkcjonowanie miedzynarodowych ptatnosci i usprawniony
przeptyw Swiatowych oszczednosci i inwestycji. Plany dotyczgce uzupetniajgcej trzeciej instytucji,
Miedzynarodowej Organizacji Handlu, nie zostaty ratyfikowane przez Kongres USA, ale przynajmniej
przygotowaty droge dla Ogdlnego Porozumienia w sprawie Taryf Celnych i Handlu, ktérego pierwsze
spotkanie odbyto sie w Genewie w 1947 r. i z ktdrym organizacje z Bretton Woods $cisle wspdtpracujg
od tamtej pory. Blizniacze instytucje finansowe byly bardzo, i bardzo naturalnie, biorgc pod uwage
sytuacje militarng, koncepcjg anglo-amerykanskga, osobiscie zdominowang przez Keynesa i Harry'ego
Dextera White'a, gtdwnego ekonomiste w amerykanskim Ministerstwie Skarbu i wieloletniego
wielbiciela Keynesa. Pracowali nie szczedzgc sit, aby osiggnaé niezwykle udany stopiert kompromisu,
pomimo silnego sprzeciwu ultrakonserwatystow w Kongresie USA, ktérzy byli przerazeni tym, co
postrzegali jako przesadnie liberalne, rozrzutne i ,socjalistyczne” idee Keynesa. Obaj zmarli, zanim
zobaczyli petne owoce swoich wysitkdw, Keynes w kwietniu 1946 r., a White w sierpniu 1948 r.,
wkrotce po tym, jak zostat oskarzony przez amerykanskg nowoczesng wersje hiszpanskiej inkwizycji,
Komitet ds. Dziatalnosci Antyamerykanskiej. White ograniczyt ambitne plany Keynesa dotyczace
Miedzynarodowej Unii Rozliczeniowe] z dostepem do co najmniej 26 miliardéw dolaréw, do tego, co,
jak uwazat, mégtby uzyskac akceptacje krytycznego Kongresu, co stanowito mniej niz jedng trzecia
pozadanego minimum Keynesa. Organizacje bliZzniacze rozpoczety dziatalnos¢ w maju 1947 r., stajac w
obliczu morza problemoéw. Do 1951 r. piecdziesieciu cztonkdédw Funduszu wpftacito sktadki (poza kilkoma
zalegtosciami) w wysokosci 8,16 mld dolaréow, ptatne w 25 proc. w ztocie lub dolarach, a reszta w ich
wtasnych walutach. Dokfadnie potowa pochodzita z potgczonych sktadek USA (34 proc.) i Wielkiej
Brytanii (16 proc.). Na trzecim miejscu znalazty sie Chiny (7 proc.), nastepnie Francja (6 proc.) i Indie (5
proc.). Kwoty poczatkowo opieraty sie na wstepnych ocenach zdolnosci ptatniczej, ale pdiniej
uwzgledniaty coraz bardziej wyrafinowane szacunki wzglednego produktu krajowego brutto, przy czym
co pie¢ do szesciu lat trzeba byto dokonywac ogdlnych rewizji, wzbijajac duzo kurzu. Do 1991 r.
uzgodniono dziewie¢ ogdlnych rewizji. Poczatkowe zapotrzebowanie glodnego $wiata na
amerykanskie towary i ustugi byto tak gtosne, ze zasoby Funduszu wkrétce uznano, jak przewidziat
Keynes, za zatosnie niewystarczajgce. W zwigzku z tym zgdania dotyczace dolaréw w Funduszu musiaty
by¢ scisle reglamentowane zgodnie z jego postanowieniami dotyczgcymi ,,rzadkiej waluty”, tak dtugo,
jak utrzymywata sie ogromna, luka dolarowa”. Nie byto to, jak obawiali sie niektérzy wybitni pesymisci,
na zawsze, ale tylko do lat 50. XX wieku. W ramach swoich politycznie ograniczonych ograniczen
Fundusz osiggnagt pewien znaczny stopien sukcesu w realizacji szesciu celéw okreslonych w jego
Statucie Porozumienia. Byly to: (a) promowanie miedzynarodowej wspotpracy monetarnej; (b)
ufatwianie ekspansji i zrdwnowazonego wzrostu handlu miedzynarodowego... promowanie wysokiego
poziomu zatrudnienia i realnego dochodu (przynajmniej wyzszego niz ten, ktory bytby w przeciwnym
razie); (c) promowanie stabilnosci wymiany i unikanie konkurencyjnej deprecjacji waluty (ktéra
spowodowata takie spustoszenie w latach 30.); (d) pomoc w ustanowieniu wielostronnego systemu
ptatnosci; (e) dawanie cztonkom zaufania poprzez udostepnianie ogdlnych zasobdw Funduszu w celu
korygowania niedostosowan w bilansach ptatniczych; (f) skrécenie czasu trwania i zmniejszenie stopnia
takiej nieréwnowagi. Przez dwadziescia piec¢ lat, prosperujgc ponad marzenia sprzed wojny, MFW



pomagat utrzymacd wiekszos¢ swiatowych krajow handlowych powigzanych z dolarem amerykarnskim
(a zatem ze ztotem) na statych parytetach, ktére byly dostosowywane od czasu do czasu, gdy
,fundamentalna nieréwnowaga” powodowata wymuszone zmiany nowo ustalonych parytetéw, a
takie zmiany byty wspomagane przez udogodnienia oferowane przez MFW. Zakonczenie
wymienialnosci dolara na ztoto po cenie 35 dolaréw w 1971 r. nie byto ciosem dla MFW, ktdrego wielu
sie obawiato, a wielu miato nadzieje. Fundusz wkroczyt do swiata zmiennych kurséw po 1973 r. jak
kaczka do wody, szybko dostosowujgc sie do wymagan nowego rezimu. Przede wszystkim Fundusz nie
siedziat po prostu cierpliwie czekajgc na prosby o pomoc, ale wrecz przeciwnie, przyjat aktywna,
Sledczg role, energicznie wykonujgc swdj mandat, zgodnie z klauzulg 4 swoich artykutéw, aby
,Sprawowac stanowczy nadzér nad polityka kursowg swoich cztonkéw”. Szeroko interpretowat swoj
mandat. Nadzor w rzeczywistosci sprowadza sie do szczegétowej inspekcji poprzez konsultacje
personelu z wtadzami monetarnymi krajow cztonkowskich. W szczytowym roku takich dochodzen,
1985, MFW przeprowadzit az 131 oficjalnych konsultacji. Dla wielu jego krytykdw, w tym niegdys
chetnym pozyczkobiorcom, pdzniej obcigzonym poczuciem winy i sptatami, MFW i jego petnoetatowy
personel (1691 w 1989) sg postrzegani jako wscibscy, dobroczynni wicibscy, jednak wykwalifikowany,
zewnetrzny punkt widzenia niesie obiektywng wartos¢, ktdrg Keynes i Robert Burns niewatpliwie by
zaakceptowali:

Och, gdyby jakas Moc data nam dar
Aby zobaczy¢ siebie tak, jak widzg nas inni!
To bytoby od pieniedzy uwolnienie nas od btedu,

| gtupiego pomystu.

Jesli chodzi o polityke pieniezng, to najbardziej nierozsadne i kosztowne pomysty sg powszechne, co
sprawia, ze zewnetrzne i politycznie neutralne porady MFW, jak odkryta Wielka Brytania i inni w
hiperinflacyjnej potowie lat 70., sg tanie w swojej cenie. Niezrazony krytyka, Fundusz we wrzesniu 1989
r.

potwierdzit centralng role nadzoru w promowaniu bardziej spdjnej i zdyscyplinowane] polityki
gospodarczej; odnotowat wkfad Funduszu w proces koordynacji polityki poprzez prace nad kluczowymi
wskaznikami ekonomicznymi i opracowywanie scenariuszy $rednioterminowych... i zachecit Rade
Wykonawczg do dalszego ulepszania analitycznych i empirycznych ram lezgcych u podstaw
wielostronnego nadzoru, w tym pomiaru i konsekwencji miedzynarodowych przeptywéw kapitatu.
(Podsumowanie MFW Proceedings 1989)

Biorac pod uwage jego dziatania w postaci rezygnacji z konferencji pokojowej w Wersalu w 1919 r. jako
protestu przeciwko nadmiernym reparacjom wobec Niemiec, Keynes z pewnoscig gorgco pochwalitby
wielkodusznos¢, z jaka amerykanski Plan Marshalla i zasoby organizacji z Bretton Woods zostaty
udostepnione Niemcom i Japonii, mimo ze ,nagrodg Wielkiej Brytanii za utrate jednej czwartej naszego
bogactwa narodowego we wspdlnej sprawie” byto, wedtug The Economist, ,,oddanie hotdu przez pot
wieku tym, ktdrzy wzbogacili sie na wojnie” (cytowane przez Briana Johnsona w jego inspirujgcym
studium The Politics of Money 1970). Pomoc dla Niemiec i Japonii nadeszta w najbardziej krytycznym



momencie, zmieniajgc rozpacz w nadzieje i pomagajac zainspirowac je do cudéw gospodarczych. Jak
stwierdzit lider japonskiej delegacji na 44. dorocznym spotkaniu Funduszu i Banku:

W momencie przystgpienia do Funduszu i Banku w 1952 r. Japonia [podobnie jak Niemcy] miata
chroniczne deficyty handlowe. Juz w nastepnym roku, 1953 r., a nastepnie w 1957 r., Japonia pozyczyta
tacznie okoto 250 min USD z Funduszu, aby przetrwac niedobory twardej waluty. W latach 1953-1966
Japonia zwrécita sie do Banku, aby pozyczy¢ 850 min USD na nowoczesne autostrady, pociagi
ekspresowe i inne podstawowe projekty przemystowe. W pewnym momencie bylismy drugim co do
wielkosci krajem pozyczajacym od Banku.

Do lipca 1990 r. wszystkie pozyczki zostaty w petni sptacone (Ryutaro Hashimoto, Summary
Proceedings, 44th Annual Meeting IMF, September 1989). Przez wiekszos$¢ ich historii, jednakze, to w
zwigzku z ich dziatalnoscig w tak zwanym Trzecim Swiecie, zalety i wady organizacji z Bretton Woods
byty oceniane gtdwnie w kontekscie ich dziatalnosci, do aspektéw, do ktérych powracamy w rozdziale
11. Przez caly czas, niezaleznie od tego, czy pomagaty krajom gospodarczo rozwinietym, czy
zacofanym, to USA byly gtéwnym darczyicg; i to w duzej mierze w zwigzku z problemami bilansu
ptatniczego, nacisk zostat potozony na przyjecie innej koncepcji keynesowskiej, a mianowicie, ze sam
Fundusz moze produkowaé ztoto — lub przynajmniej ,papierowe ztoto” poprzez wynalezienie swoich
,Specjalnych Praw Ciggnienia”. Keynes wielokrotnie proponowat od 1943 do 1946 r., aby jego
»,Miedzynarodowa Unia Rozliczeniowa” zostata upowazniona do stworzenia miedzynarodowej waluty
rezerwowej, ktdra miataby by¢ nazywana ,Bancor”, aby przetrwac kraje z deficytami bilansu
ptatniczego i ktdéra kraje z nadwyzkami mogtyby by¢ uznawane zamiast ztota, narzucajgc w ten sposdb
dodatkowg dyscypline krajom z nadwyzkami, ktérych nie byto w starym standardzie ztota i w nowym
MFW. Harry White zaproponowat réwniez podobng, ale znacznie bledszg wersje oparta na walucie,
ktdrg nazwat ,,Unitas”. Takie koncepcje byty jednak zupetnie nie do przyjecia, dopdki USA cieszyly sie
ogromnymi nadwyzkami bilansu ptatniczego, wiec dopiero gdy luka dolarowa zostata zastgpiona
nadwyzkg dolara w latach 60., amerykanskie wtadze poczuty sie zdolne do poparcia spdznionej
akceptacji przez MFW wariantu koncepcji papierowego ztota Keynesa. Fenomenalny wzrost handlu
Swiatowego w latach 60. i 70. XX wieku wymagat znacznie wiekszego zasobu ptynnosci
miedzynarodowej, niz mozna byto zbudowad na statej ilosci ztota lub zmiennej podazy dolaréw. MFW
okresowo udawato sie zwieksza¢ kwoty swoich cztonkdw, ktére wzrosty ponad dwukrotnie w latach
1959-1975, ale nieuchronnie byta to opdziniona odpowiedz po dtugich i zawitych negocjacjach.
Fundusz otrzymat réwniez znaczgce zastrzyki walut o najwiekszym popycie, walut dziesieciu
najwiekszych krajow uprzemystowionych, w formie ogdlnych porozumien pozyczkowych, z ktérych
pierwsze, wynoszgce 6 miliardéw dolaréw, zostato zawarte w 1962 r. (Tych dziesie¢ krajow to Belgia,
Kanada, Francja, Niemcy Zachodnie, Wtochy, Japonia, Holandia, Szwecja, Wielka Brytania i, co
najwazniejsze, USA). Inne dodatki do zasobdw Funduszu obejmujg: ,Zapasy buforowe” i
,Finansowanie wyrdwnawcze i awaryjne”, gtéwnie w celu pomocy krajom najstabiej rozwinietym w
kontrolowaniu zapaséw i utrzymywaniu przeptywéw niezbednych eksportéw i importéw;
,Rozszerzone udogodnienia funduszy” istniejg w celu zapewnienia Srednioterminowego finansowania
trwajgcego nawet cztery lata, aby pomdc cztonkom w dokonywaniu ,strukturalnych dostosowan” w
ich gospodarkach; a ,Rozszerzone dzielenie sie obcigzeniami” umozliwia biednym cztonkom
nadrobienie zalegtosci, aby nie pozbawiad ich dostepu do udogodnien Funduszu. Fundusz zatem pilnie
rozwijat nowoczesne umiejetnosci bankowe, aby znalez¢ pomystowe sposoby wypetniania swojego
zadania. Wszystkie te urzgdzenia, jakkolwiek godne podziwu, po prostu redystrybuujg istniejgce
rezerwy bardziej efektywnie, ale porozumienie z 1969 r. o akceptacji SDR-6w stanowito najbardziej
znaczacg innowacje w swiatowej historii monetarnej, poniewaz MFW stworzyt z niczego rezerwy
miedzynarodowe, z ktorych kraje cztonkowskie majg prawo korzysta¢ oprécz swoich normalnych,
regularnych praw do czerpania, zwykle gdy te ostatnie zostaty wykorzystane do limitéw kwotowych.



Wszystkie kraje nauczyty sie wowczas rezygnowac z wewnetrznego obiegu ztota i obejs$¢ sie bez
zabezpieczenia w ztocie (w prawie wszystkich przypadkach) dla waluty krajowej. Teraz przynajmniej
zaczety dziata¢ w ten sam sposdéb w odniesieniu do waluty miedzynarodowej, pomagajgc tworzyc i
akceptowac zbiorowo to, czego nie mogty i nie chciaty indywidualnie, mianowicie abstrakcyjne lub
Sfiat” rezerwy, i by¢ mniej zaleznymi od ograniczen niemal statej podazy ztota lub kapryséw
zmieniajgcych sie faworytéw wsréd niewielkiej grupy walut krajowych. Mimo wszystko, jako niezbedng
polise ubezpieczeniowg, MFW nadal posiada bardzo znaczne rezerwy ztota. Wynosity one 3 217 341
kilograméw na dzien 30 kwietnia 1989 r., wycenione na 279,6 miliarda SDR. Catkowite rezerwy
walutowe wyniosty 561,8 miliarda SDR, wliczajgc w to utworzone przez Fundusz SDR, ktore wyniosty
tylko 21,5 miliarda, czyli mniej niz 4 procent catkowitych rezerw (Roczny raport MFW za 1989 r.).
Statystyki pokazujg zatem, ze jak dotgd miedzynarodowy pienigdz rezerwowy fiducjarny, chociaz
akceptowany w zasadzie od ponad dwudziestu lat, byt uzywany raczej skromnie. Jest jeszcze dtuga,
dtuga droga do przebycia, zanim SDR osiggnie swdéj prawdziwy potencjat. Gdyby system statego kursu
regulowanego wprowadzony w 1944 r. mégt by¢ utrzymywany w nieskonczonosé (tj. wahania
ograniczone do przedziatdw 2 procent z dopuszczalnymi rewizjami parytetu w okreslonych
warunkach), wéwczas wiara w SDR mogtaby wzrosng¢ na tyle, aby spetni¢ wizje Keynesa. Istnieje
jednak szereg przekonujacych powododw, aby usprawiedliwi¢ stosunkowo staby postep SDR. Po
pierwsze, bankierzy, a zwtaszcza bankierzy centralni, ktérych obowigzkiem jest uczestnictwo w
dziataniach MFW i doradzanie swoim rzgdom, wykazuja wyrazng preferencje dla praktycznych,
sprawdzonych i przetestowanych form waluty miedzynarodowej oraz niecheé¢ do teoretycznych
abstrakcji akademickiego pochodzenia, ktére byty na swiatowej scenie tylko przez najkrétszy okres w
poréwnaniu z wieloma stuleciami, podczas ktérych ztoto i niektdre waluty rezerwowe byly w
codziennym uzyciu. Po drugie, podczas gdy przez dwie dekady po 1945 r. panowata powszechna
akceptacja dobrych intencji planistow i biurokratow oraz gotowos¢ do dawania tym ekspertom
korzysci z watpliwosci, ta mita, ale fagodna cecha zostata pdiniej zastgpiona silnym, twardym
sceptycyzmem. Ani Whitehall, ani Waszyngton (gdzie MFW zostat wystawnie zainstalowany) naprawde
nie wiedziaty najlepiej. Wiekszosci rzgddéw nie mozna byto zaufa¢ w zarzadzaniu pieniedzmi i byty zbyt
chetne do zwiekszania ptynnosci, czy to w kraju, czy za granica. Po trzecie, réznice w tempie wzrostu,
a tym bardziej w inflacji, spowodowaty, ze gospodarki rozeszty sie tak bardzo, ze wczesniej ustalone
kursy walut nie mogty by¢ juz utrzymywane. Funt zostat zmuszony do dewaluacji w 1967 r., podczas
gdy w 1968 r. USA odnotowaty deficyt w bilansie handlowym, pierwszy taki od 1893 r. Kontrole
walutowe zostaty szybko wzmocnione w wielu krajach, ale spekulacje przeciwko dolarowi trwaty nadal
(pomimo pomocy ze strony Niemiec i Japonii), do tego stopnia, ze 15 sierpnia 1971 r. USA nie mogty
juz obiecac sprzedazy ztota innym bankom centralnym po statej cenie 35 USD. Pozorna podstawa
Bretton Woods zostata zatem zmieciona, gdy kotwica systemu sie poslizgneta — a , regulowany kotek”
miat zostac zastgpiony nieudang naprawg, znang jego optymistycznym wielbicielom jako , petzajgcy
kotek”. Prezydent Nixon zwotat nadzwyczajne spotkanie dziesieciu gtéwnych krajéw handlowych w
grudniu 1971 r. w Smithsonian Institute w Waszyngtonie. Wynik zostat okrzykniety przez Nixona
,Najwazniejszym porozumieniem monetarnym w historii $wiata” — przedwczesnym i patrzac wstecz,
absurdalnym stwierdzeniem; i ledwie prawdopodobne w tamtym czasie, nawet biorgc pod uwage
kryzys w swiatowym systemie ptatnosci. Zorganizowano ogdlng reorganizacje walut, przy czym MFW
zezwolit na szerszy przedziat 4% procent, a oficjalna cena dolara wzrosta z 35 do 38 dolaréw, co
stanowito dewaluacje o okoto 10 procent. Nowa struktura zaczeta sie rozpadac niemal natychmiast.
Funt zostat uwolniony w czerwcu 1972 r. posréd trwajgcych spekulacji przeciwko krajom deficytowym,
w tym USA. W lutym 1973 r. dolar zostat ponownie zdewaluowany o okoto 11 procent, co podniosto
oficjalng cene ztota do 42,22 dolara. W potowie roku wiekszos¢ krajéw w rzeczywistosci ignorowata
swoje ograniczenia przedziatu i byta ptynna. Cata presja spekulacyjna zostata teraz skierowana na
dolara, tak ze w listopadzie 1973 r. USA réwniez zrezygnowaty z préb utrzymania statej ceny ztota



nawet w oficjalnych kontaktach z innymi bankami centralnymi. MFW, ktdry zostat zepchniety na
boczny tor przez te donioste wydarzenia, musiat teraz dostosowaé sie do s$wiata ,czystego” i
,brudnego” dryfowania — co uczynit z godng pochwaty tatwoscia, zrecznie zmieniajgc swojg filozofie w
kierunku podkreslania rozwigzan rynkowych, w tym prywatyzacji znacjonalizowanych gatezi
przemystu, gdziekolwiek byto to mozliwe w krajach najstabiej rozwinietych, na dtugo zanim takie
podejscie stato sie popularne w Europie Wschodniej. W 1991 r. udato mu sie uzyska¢ wzrost kwot o
rekordowg wielko$é, a jego dziewiaty ogdlny przeglad podnidst catkowitg kwote o 50 procent z 99,1
miliarda SDR do 136,7 miliarda SDR. SDR jest ograniczony do oficjalnego uzytku zwigzanego
bezposrednio lub posrednio z celami bilansu ptatniczego, a zatem pozostaje odlegty od wszelkiego
uzytku detalicznego i normalnego uzytku biznesowego. Nikt prawdopodobnie nie znajdzie sie zSDR w
kieszeni. Jednak jego wycena i stopy procentowe sg ustalane przez sity rynkowe, w ramach oficjalnych
ram. Wartos¢ jednostkowa SDR jest ustalana codziennie poprzez zsumowanie wartosci rynkowej w
dolarach koszyka walut pieciu krajéw o najwiekszym eksporcie, przy czym podstawa jest rewidowana
co pie¢ lat. Wagi procentowe oparte na styczniu 1991 r. (z poprzednig podstawg w nawiasach)
wynosity: dolar amerykanski 40 procent (42); marka niemiecka 21 procent (19); jen 17 procent (15);
funt szterling 11 procent (12); frank francuski réwniez 11 procent (12). Tak wiec, aby poda¢ przyktad,
aby przygwozdzic sliskiego SDR do ziemi, jego wartos¢ 22 marca 1991 r. byta rownowazna 1,37 USD
lub 2,25 DM lub 187,16 Y lub 0,76 GBP lub 7,66 F. Podobnie stopa procentowa SDR-6w jest obliczana
co tydzien na podstawie Sredniej wazonej krétkoterminowych stép na rynkach pienieznych tych
samych pieciu krajéw, wynoszgcej na przyktad 7,86 procent 1 kwietnia 1991 r. Tak wiec stopy SDR-0w
s3 mniej zmienne i znacznie nizsze niz te, z ktérymi prawdopodobnie musieliby sie zmierzy¢
pozyczkobiorcy w trudnej sytuacji — ogdlnie niedoceniana metoda, za pomocg ktérej MFW pomaga
swoim cztonkom. Pomimo s$rednioterminowej zmiennosci dolara, dtugoterminowa dominacja USA w
handlu swiatowym jest oczywista z powyzszych liczb, w petni uzasadniajgc pierwotng decyzje o
ulokowaniu siedziby organizacji z Bretton Woods w tym kraju. Moze by¢ anomalig, ze takie instytucje
finansowe zostaty umieszczone w stolicy politycznej, Waszyngtonie, podczas gdy odpowiednia
miedzynarodowa instytucja polityczna, Organizacja Narodéw Zjednoczonych, zostata umieszczona w
stolicy finansowej, Nowym Jorku. By¢ moze odzwierciedla to utrwalone amerykanskie podejscie do
kontroli i rownowagi Konstytucji, rozszerzonej tym samym na sfere miedzynarodowga. Bardziej
bezposrednie zewnetrzne amerykanskie zaangazowanie finansowe wida¢ w spdznionej, ale znaczgcej
obecnosci amerykanskich bankéw za granica.

Amerykanskie banki za granica

Chociaz w 1913 r. Stany Zjednoczone staty sie juz najwiekszg gospodarkg swiata, ich banki pozostaty
skupione na sobie, pozostawiajgc finansowanie rosngcego handlu zagranicznego zagranicznym
bankom, gtéwnie brytyjskim. Nieznaczna rola odgrywana przez amerykanskie instytucje finansowe za
granicg jest podkreslona przez jaskrawy fakt, ze przy ponad 23 000 bankéw w 1913 r. tylko pét tuzina
trustdw bankowych prowadzito $mieszng liczbe dwudziestu szesciu oddziatéw za granica. Ta quasi-
kolonialna zaleznos¢ stata sie przedmiotem znacznego zaniepokojenia w pierwszej dekadzie XX wieku,
ale mozna jg byto zmienié tylko poprzez fundamentalne zmiany w podstawie prawnej bankowosci. Jak
widzielismy, scisle rzecz biorac, bankom krajowym nie wolno byto otwieraé oddziatéw, ani w kraju, ani
za granicg — opinia ta zostata wyraznie potwierdzona przez Prokuratora Generalnego w 1911 r. —
podczas gdy wiekszos¢ bankéw stanowych byta zdecydowanie za mata, aby rozwazyé taki krok. Jednak
handel zagraniczny wzrést dziesieciokrotnie od czasu wojny secesyjnej, a do 1913 r. USA zmienity sie z
dtuznika netto w znaczacego wierzyciela netto, pozycja ta miata sie jeszcze bardziej zwiekszy¢ podczas
| wojny swiatowej. Narodowa Komisja Monetarna z 1911 r. skarzyfa sie, ze ,istnieje wiele przeszkdd na
drodze rozwoju naszego handlu miedzynarodowego. By¢ moze zadna z nich nie jest wazniejsza niz brak
amerykanskich udogodnied bankowych w innych krajach. Nie mamy amerykanskich instytucji



bankowych w krajach zagranicznych. Organizacja takich bankdow jest konieczna dla rozwoju naszego
handlu” (akapit 15). Komisja uwazata réwniez, ze chociaz ,status USA jako jednej z wielkich poteg w
Swiecie polityki jest obecnie powszechnie uznawany, musimy jeszcze zapewnic sobie uznanie za wazny
czynnik w Swiecie finansow”. Odpowiednie uznanie nie nadeszto az do okoto pieédziesieciu lat pdzniej,
ale poczatek usuwania przeszkdd dla oddziatéw amerykanskich bankéw za granica zostat zrobiony w
Federal Reserve Act z 1913 r. Poniewaz ,,podczas gdy brytyjskie banki zostaty wyparte na caty swiat bez
zadnej zachety ze strony parlamentu, wzrost podobnych przedsiewzie¢ amerykanskich
przedsiebiorstw byt bezposrednio spowodowany przepisami prawnymi” (Thorne 1962). W
przeciwienstwie do brytyjskich prawnikéw, ich liczniejsi amerykanscy odpowiednicy, podobnie jak
prezydent Jackson, nigdy nie zapomnieli o niebezpiecznej pobtazliwosci South Sea Bubble i dlatego byli
zawsze gotowi skué swoich bankieréw lub przynajmniej prébowac ograniczy¢ ich dziatalnos¢ do scisle
okreslonych granic prawnych. Zgodnie z sekcjg 25 pierwotnej Federal Reserve Act banki cztonkowskie
o kapitale nie mniejszym niz 1 milion dolarédw mogty, za zgoda Federal Reserve Board, zaktadaé
oddziaty za granicy. Poprawka uchwalona we wrzes$niu 1916 r. pozwolita matym bankom na taczenie
sie w celu tworzenia wspdlnych zagranicznych korporacji bankowych, ktére staty sie znane jako
Agreement Corporations. W wyniku naciskdw senatora Waltera Edge’a z New Jersey, w grudniu 1919
r. dodano sekcje 25(a), ktéra upowaznita Rade Rezerwy Federalnej do zaktadania korporacji z
minimalnym kapitatem 2 milionéw dolaréw ,,w celu prowadzenia miedzynarodowej lub zagranicznej
bankowosci”. Dziatalno$¢ tych ,Korporacji Edge Act” jest od tego czasu regulowana przez
rozporzadzenie K rady. Pod warunkiem, ze ograniczajg sie do wspierania handlu zagranicznego,
Korporacje Edge Act mogg by¢ zaktadane w dowolnym miejscu, w tym w innych stanach w USA. W ten
sposdb banki na Srodkowym Zachodzie mogtyby otwiera¢ oddziaty w Nowym Jorku, San Francisco lub
Miami, znacznie utatwiajgc im dziatalnos$¢ zagraniczng. Oznaczato to naruszenie systemu bankowosci
jednostkowej i byto pierwszym aktem prawnym wyraznie zezwalajgcym (przyznaje, ograniczonym) na
oddziaty miedzystanowe, przywilej, ktory byt kontynuowany pomimo pdzniejszego uchwalenia ustawy
McFadden Act z 1927 r., ktéra wzmocnita tradycyjny zakaz oddziatéw miedzystanowych. Ustawa o
Rezerwie Federalnej zezwalata réwniez bankom amerykanskim na udziat w ,posiadaniu i
kontrolowaniu lokalnych instytucji w krajach zagranicznych”, co stanowito ostrozng alternatywe dla
zaktadania oddziatéw amerykanskich bankéw ,w miejscowosciach, w ktérych nacjonalizm
ekonomiczny lub demonstracje przeciwko imperializmowi dolara sg silne” (Nzeribe 1966). Po usunieciu
przeszkdd prawnych w latach 1913-1919 amerykanskie banki zaczety szybko sie rozwijac za granicg, a
taczna liczba oddziatéw wzrosta z dwudziestu szesciu w 1913 r. do 181 w 1920 r. Ten pochlebny wzrost,
sztucznie stymulowany przez | wojne swiatowg, zostat odwrécony w ciggu kilku nastepnych lat, gdy
pofowa tych oddziatéw zostata zamknieta, pozostawiajgc tylko dziewieédziesiat jeden oddziatéw za
granicg w 1924 r. Stopniowo liczba ta ponownie wzrosta, aby osiggnac kolejny szczyt miedzywojenny
wynoszacy 132 w 1933 r., tuz przed wielkimi zamknieciami bankéw w tym roku. Az trudno uwierzy¢,
ze w 1945 roku za granicy dziatato zaledwie dziesie¢ amerykanskich bankéw, posiadajacych tgcznie
siedemdziesigt osiem oddziatéw. Do 1960 roku fuzje zredukowaty liczbe amerykanskich bankéw
dziatajacych za granicg do zaledwie osmiu, chociaz liczba ich oddziatéw za granica wzrosta do 131, a
ich tgczne aktywa do okoto 4 miliardéw dolaréw. Dominacja Ameryki w gospodarce swiatowej bytfa
wcigz daleka od odzwierciedlenia w raczej nieistotnej roli odgrywanej przez amerykanskie banki za
granicg. Wczesniej zwrdcono uwage na krotkowzroczne odrzucenie przez Radcliffe Report obecnosci
amerykanskich bankéw w Wielkiej Brytanii jako stosunkowo nieistotnej na krajowej scenie finansowej
w 1959 roku, podczas gdy w 1961 roku Report of the US Commission on Money and Credit catkowicie
zignorowat ten temat. W latach 60. tempo zaczeto sie zmienia¢, czemu sprzyjata liberalizacja w 1963
roku Regulation M, za pomocg ktérego Fed reguluje zagraniczne operacje bankéw cztonkowskich. Do
1965 roku okoto trzynascie bankdw prowadzito okoto 200 oddziatéw za granicg, a nastepnie wzrost
trwat niemal nieprzerwanie az do krachu na gietdzie w pazdzierniku 1987 roku. taczna liczba oddziatéw



zagranicznych prowadzonych przez dwadziescia dziewie¢ bankéw osiggneta 500 do 1970 roku, 600
oddziatéw trzydziestu siedmiu bankéw do 1972 roku, a do 1980 roku okoto 200 bankédw amerykanskich
otworzyto okoto 800 oddziatdw za granica z reprezentacjg we wszystkich znaczacych centrach
finansowych $wiata niekomunistycznego. Trzy najwieksze banki same miaty 343 takie oddziaty: Citicorp
150, Bank-America 110 i Chase 83. Catkowite aktywa przechowywane we wszystkich oddziatach
zagranicznych pomnozyty sie ponad sto razy w ciggu dwudziestu lat po 1960 roku, osiggajgc ponad 400
miliardow dolaréw. Oprécz wzrostu bankowosci offshore na Bahamach i Kajmanach, wiekszos¢
powodow tego exodusu zostata juz zbadana (w poprzednim rozdziale). Ogdlnie rzecz biorac, ruch ten
po prostu reprezentowat i odzwierciedlat amerykanskie bezposrednie inwestycje za granicg, rosnaca
fale, ktéra zaalarmowata francuskiego autora Servana-Schreibera, aby przedstawit jg w przerazajgco
dramatycznych stowach w swojej najbardziej wptywowej pracy, The American Challenge. Patrzac w
przysztosé, pietnascie lat od 1968 roku, obawiat sie, ze ,,trzecig najwiekszg potega przemystowgq Swiata,
zaraz po Stanach Zjednoczonych i Rosji, nie bedzie Europa, ale amerykanski przemyst w Europie”
(1968). Jednak ledwie wspomina o kluczowej roli odgrywanej przez banki w tym transatlantyckim
transferze, a takze nie zauwaza wczesnych oznak odwrotnego przeptywu kapitatu europejskiego (i
japonskiego) do USA. Ten odwrotny przeptyw pdzniej podnidst cisnienie krwi w USA. ,Szybki wzrost
zagranicznych inwestycji bezposrednich w Stanach Zjednoczonych w latach 80. wywotat publiczng
debate na temat pozadanej dalszej akumulacji aktywéw amerykanskich przez cudzoziemcdw... ale nie
ma dowoddw sugerujgcych, ze obecne lub przewidywalne poziomy zagranicznej wtasnosci przemystu
USA powinny by¢ ktopotliwe” (Federal Reserve Bulletin, maj 1990): pewna deklaracja wiary Fed w
wolny handel. Istotna zmiana w dystrybucji geograficznej towarzyszyta rosngcemu eksportowi
amerykanskich bankéw w ciggu dwudziestu lat od potowy lat 60. XX wieku. Chociaz Londyn pozostat
gtéwnym magnesem, wysokie opodatkowanie w Wielkiej Brytanii na poczatku lat 70. XX wieku i
poprzedni rekord powolnego wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z europejskimi sgsiadami byty w
duzej mierze odpowiedzialne za przekierowanie duzej czes$ci rosngcego potopu funduszy, najpierw do
Europy kontynentalnej, a pdzniej, w znacznie wiekszym stopniu, do rajéw podatkowych, takich jak
Bahamy i Kajmany. Oddziaty USA w Europie kontynentalnej wzrosty z dwudziestu jeden w 1965 r. do
siedemdziesieciu jeden w 1970 r. Catkowite depozyty we wszystkich oddziatach zagranicznych bankéw
amerykanskich wzrosty z 30 miliardéw dolaréw w 1969 r. do 109 miliardéw dolaréw w 1973 r., ale w
tym okresie odsetek depozytow w Wielkiej Brytanii spadt z ponad dwadch trzecich (67,3 procent) do
nieco ponad potowy (50,9 procent). Ten w pozostatej czesci Europy wzrdst nieznacznie z 18 procent do
20 procent (cho¢ znacznie w kwotach bezwzglednych). Naprawde wazng zmiang byt udziat depozytow
na Bahamach i Kajmanach, ktéry potroit sie w ciggu tych samych czterech lat, wzrastajac z 7 do 21
procent, i nadal silnie rést, poniewaz zalety tych rajow podatkowych staty sie bardziej oczywiste. Do
1981 roku aktywa przechowywane w oddziatach amerykanskich bankéw za granicg wzrosty do 460
miliardow dolaréw, a podczas gdy Wielkiej Brytanii udato sie przyciggnac najwiekszg czesé¢, z 160
miliardami dolaréw, Bahamy i Kajmany prawie sie wyréwnaty, do 150 miliardéw dolaréw. Ich udziat
srednio nieznacznie przekroczyt ten w Wielkiej Brytanii w ciggu trzech lat od 1986 do 1988 roku. Ta
pozorna réwnosc jest jednak bardzo mylaca, poniewaz podczas gdy Bahamy i Kajmany byty w duzej
mierze rajami podatkowymi, czesto z niewiele wiecej niz ,fikcyjnymi” lub ,fikcyjnymi” oddziatami,
Londyn pozostat najwiekszym na Swiecie rynkiem eurodolarowym i walutowym, oferujgcym
znakomite, cho¢ kosztowne, udogodnienia dla kazdego rodzaju dziatalnosci bankowej. Aktywa
zagranicznych oddziatdow amerykanskich bankéw praktycznie osiggnety plateau w latach 80.,
wzrastajgc o stosunkowo umiarkowang kwote 90 miliardéw dolaréw w ciggu dziewieciu lat po 1981 r.,
aby osiggnac facznie 549 miliardédw dolaréw w styczniu 1990 r., przy czym akcje Wielkiej Brytanii oraz
grup Bahamow i Kajmandw stanowig okoto 30 procent catosci, kazda z 167 miliardami dolaréw. Kiedy
zagraniczne banki odgrywajg tylko niewielkg role w swoim kraju goszczgcym, korzystajg z ucieczki w
ogoblnosci przed restrykcyjnymi regulacjami natozonymi na rodzime banki, ale w miare jak rosng na



znaczeniu, s zmuszone do dostosowania sie mniej wiecej w rownym stopniu do zasad regulujacych
banki krajowe. Tak wiec na mocy International Banking Act z 1978 r. wiekszo$¢ regulacji Rezerwy
Federalnej i innych, takich jak utrzymywanie minimalnych rezerw i ograniczenia dotyczace oddziatéw,
zostata dostosowana do oddziatéw bankéw zagranicznych — niezaprzeczalny sygnat ich rosnacej sity.
W tym samym czasie wtadze amerykanskie zaczety sie niepokoié o przekierowanie funduszy do rajéw
podatkowych na Karaibach, w wyniku czego od 1981 r. w USA mogty zosta¢ utworzone
,Miedzynarodowe Instytucje Bankowe”, przyznajgce podobne przywileje fiskalne i regulacyjne, jak te
dostepne w osrodkach offshore na Bahamach i Kajmanach. W ciggu roku takie IBF-y przyciggnety
ponad 100 miliardéw dolardow, ktére w przeciwnym razie prawdopodobnie zostatyby przeznaczone na
zwiekszenie catkowitej kwoty offshore. Niemniej jednak, podobnie jak w przypadku bander wygodnych
w zegludze, raje podatkowe w bankowosci, pomimo skoordynowanych miedzynarodowych préb
poszerzenia stosowania zasad bazylejskich dotyczagcych adekwatnosci kapitatowej, stanowig
zagrozenie dla deponentdw i pozyczkobiorcéw wynikajace z pokusy pobtazliwej administracji. Pomimo
rozczarowan i szeroko nagtosnionych duzych strat poniesionych przez niektdre banki zagraniczne w
USA (takich jak katastrofalne doswiadczenie Midland Bank z Crocker National), aktywa posiadane przez
banki zagraniczne w USA nadal rosty w trudnych latach 80., wzrastajgc z 80 miliardéw dolaréw w 1984
r., co stanowito 17 procent aktywow amerykanskich bankéw za granicg, do 209 miliardéw dolaréw w
1990 r., kiedy to stanowity one 38 procent catkowitej kwoty posiadanej w zagranicznych oddziatach
amerykanskich bankdéw. Bardziej sprawiedliwe poréwnanie wzglednej pozycji bankéw amerykanskich
za granicg z bankami zagranicznymi w USA uzyskuje sie, jesli wykluczy sie kwote posiadang przez banki
amerykanskie w rajach podatkowych na Karaibach. Wéwczas aktywa bankéw zagranicznych w USA w
1990 r. stanowity okoto 55 procent catkowitej kwoty posiadanej przez banki amerykanskie na catym
Swiecie (z wytaczeniem Bahamoéw i Kajmandw). Oczywiste jest, ze ani istnienie ponad 13 000
amerykanskich bankéw, ani prawne pola minowe nie zdotaty w latach 90. zapobiec znacznej inwazji
zagranicznych bankéw na USA, aby w znacznym stopniu zrekompensowac ciezar amerykanskich
bankéw za granica. Inwazja zagranicznych bankédw na wczesniej zaniedbane lub chronione rynki
krajowe nie tylko odzwierciedla rosngcg integracje globalnych rynkéw finansowych, ale takze stanowi
najsilniejszg ilustracje teorii ,rynkéw spornych” w obecnej praktyce. W miare jak amerykanskie
instytucje finansowe rozszerzajg sie za granicg, zapotrzebowanie na wzajemnos$¢ ze strony
zagranicznych bankierdw nie tylko bedzie coraz bardziej przetamywac bariery oddzielajgce kraje i
sektory finansowe w obrebie krajéw i miedzy nimi, ale takze z czasem zniweczy te anachroniczne
zasady, ktore w duzej mierze uniemozliwiaty bankowos¢ miedzystanowg w USA. tatwos¢ wejscia
pomaga rowniez zasadniczo w hamowaniu dziatania monopolistycznej wtadzy duzych bankéw
miedzynarodowych. Dotyczy to zwtaszcza amerykanskich bankdéw ,ze wzgledu na ich centralne
znaczenie w Swiatowym systemie bankowym i poniewaz stanowig model strategicznego rozwoju
bankéw w innych krajach” (Coulbeck 1984). Wbrew powszechnej opinii — szczegdlnie w amerykanskich
kregach prawnych — korzysci skali i zakresu, ktére sprzyjajg gigantycznym bankom, nie sg niezgodne z
konkurencyjnymi rynkami, pod warunkiem, ze tatwos¢ wejscia, wspierana przez diwignie
wzajemnosci, prowadzi, jak powinna, do utrzymania otwartych i ,konkurencyjnych” rynkdéw
finansowych, a takze pod warunkiem, ze te powszechnie pomijane i niedoceniane kontrole wolnego
rynku nad monopolem nie sg udaremniane przez dobrze intencjonowane, ale czesto przewrotne
ograniczenia ,,antymonopolowe”, uwielbiane przez amerykanskich administratoréw i ich prawnikéw
(Davies i Davies 1984). Spdzniony, ale masowy ruch amerykanskich bankéw za granice pomaga zatem
wprowadzi¢ dtugo potrzebne, istotne zmiany w amerykanskiej krajowej scenie finansowej — do ktdérego
obrazu teraz powracamy.

Od zgody do deregulacji, 1951-1980



Stopa inflacji jest nieuchronnie jednym z gtéwnych kryteriow, wedtug ktérych nalezy oceniaé
skuteczno$é polityki banku centralnego. To, czy powinna by¢ nie tylko ,jednym z gtéwnych”, ale
,gtéwnym” lub nawet ,jedynym” kryterium, jest tematem wcigz gorgco dyskutowanym przez
bankieréw, ekonomistow i politykéw na catym swiecie. Amerykanski rekord inflacyjny w 50-letnim
okresie od 1950 do 2000 r., mierzony roczng $rednig zmiang cen konsumpcyjnych, przedstawiono w
tabeli, a rysunek wygtadza roczne stopy dekada po dekadzie.

Year Awmual qverage Year  Awmal average Year  Ammsal average

change i price Fhange in price charge i price

Y . Yo
1950 4.7 1968 5.8 1986 1.9
1951 9 1969 5.5 1987 4.1
1952 135 1970 5.2 1988 4.8
1933 04 1971 A1 1989 52
1934 L7 1972 4.4 1990 54
1955 3. 1973 8.2 1991 31
1936 4.0 1974 10.0 1992 29
1957 13 1973 8.3 1993 3.0
1958 20 1976 57 1994 16
1959 23 1977 6.8 1995 1.8
1950 1.3 1978 8.0 1996 29
1951 1.3 1979 5.9 1997 13
1962 2.5 1980 2.9 1998 1.6
1943 1.2 1981 8.7 1999 22
1964 1.5 1982 5.2 2000 34
1965 3.0 1983 36
1966 4.1 1934 36
1967 15 1985 33

TA%
1%
1950 poy 190 1900 £ 1970 15710 po 19800 19ED 1 1990 1990 o 2000

Chociaz amerykanskie préby osiggniecia stabilnosci cen sg dalekie od tych podejmowanych przez kraje
takie jak Niemcy Zachodnie czy Szwajcaria, to jednak, jak fatwo udowodni¢, rzut oka na podobne tabele
, amerykanski rekord jest znacznie lepszy niz brytyjski. Podobnie jak wiekszos¢ krajéow, USA
doswiadczyty niemal nieprzerwanej i znacznej inflacji przez ponad pét wieku, z zaledwie jednym
rokiem, 1953, wykazujgcym spadek cen, a nastepnie tylko o 0,4 procent. Ale przynajmniej uniknieto
inflacji dwucyfrowej, z wyjatkiem ledwo, w 1974 roku, kiedy to wyniosta 10,0 procent, i ponownie,
prawie, w 1980 roku, kiedy wyniosta 9,9 procent; chociaz w kwartale wiosennym tego roku wskaznik
ten przerazajgco osiggnat 14,6 procent. W catym okresie po Il wojnie Swiatowej amerykanska inflacja
wynosita srednio niewiele wiecej niz potowe wskaznika, jaki odnotowano w Wielkiej Brytanii. Jednak
niezwykte jest to, ze w obu krajach wzorzec byt zaskakujgco podobny. Od czasu otwartej akceptacji



polityki monetarnej inflacja byta znacznie gorsza niz wtedy, gdy dominowata polityka keynesowska.
Tak wiec rysunek pokazuje, ze $rednia roczna stopa w dwudziestu latach , keynesowskich” po 1950 r.
wynosita okoto 2,4 procent, podczas gdy w dwudziestu latach ,,monetarnych” po 1970 r. wynosita 6,3
procent, czyli znacznie ponad dwukrotnie wiecej niz poprzednia stopa. Nawet jesli, jak twierdzg skrajni
monetarysci, inflacja jest czysto monetarng sprawg, to jednak Fed nie moze by¢ sam odpowiedzialny
ani za umiarkowany stopien inflacji od lat 40-tych do konca lat 60-tych, ani za wyzszg inflacje w latach
70-tych i 80-tych. Podobnie jak Bank Anglii i szereg innych bankéw centralnych, Fed stwierdzit, ze jedna
z jego najwazniejszych tradycyjnych broni, stopa dyskontowa, byta praktycznie bezuzyteczna przez
siedemnascie lat przed 1951 r., podczas gdy od 1946 r. ma on obowigzek osiggniecia szeregu czesto
sprzecznych ze sobg celéw, w tym zwitaszcza wsparcia dla utrzymania petnego lub przynajmniej
maksymalnego mozliwego poziomu zatrudnienia i produkcji. W okresie od 1934 do 1941 roku
przestraszony $wiat wlat swoje ztoto do Stanéw Zjednoczonych w takim stopniu, ze zapasy ztota w
kraju wzrosty o ogromne 14,9 miliarda dolaréw. System bankowy cieszyt sie zatem nadwyzkami rezerw
i nie musiat pozycza¢ od bankdw rezerwowych, ktére w kazdym razie ktadty nacisk na niskie stopy
procentowe, aby przeciwdziata¢ wysokiemu bezrobociu. Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, gdy rzadzit
tani pieniagdz, stopa bankowa i stopa dyskontowa staty sie bezuzyteczne. Tani pienigdz byt potrzebny
do sfinansowania wojny, od 1941 do 1945 roku, przy niskich kosztach, wiec banki zostaty zaopatrzone
w wystarczajgce rezerwy, aby umozliwi¢ im i ich klientom zakup dtugu rzadowego, ktéry wzrést z 58
miliardéw dolaréw w 1941 roku (co odpowiada 47 procentom PKB) do 259 miliardéw dolaréw w 1946
roku (125 procent PKB). Aby wesprzeé sprzedaz dtugu przez Skarb Panstwa, Fed musiat kupowac
obligacje na otwartym rynku. Skutkiem tego byta monetyzacja dtugu narodowego i chociaz ta polityka
byta w petni uzasadniona w czasie wojny, wygodnie (dla Skarbu Panistwa) kontynuowano jg w okresie
powojennym. Spowodowato to rosngcg nieche¢ ze strony Fed, ktdra w ten sposdb zostata
powstrzymana przed wykorzystaniem stopy dyskontowej jako broni ograniczen monetarnych nawet w
czasie inflacji. Ostatecznie w marcu 1951 r. osiggnieto stynne ,,Porozumienie” z Skarbem Panstwa, na
mocy ktdrego Fed zrezygnowat ze swojego automatycznego wsparcia dla obligacji i ograniczyt swoje
operacje na otwartym rynku do ,,wytgcznie weksli”. Ta surowa polityka zostata zmodyfikowana w lutym
1961 r. na ,najlepiej weksle”, co pozwolito Fed udzieli¢ wsparcia Skarbowi Paristwa w szczegdlnych
przypadkach, takich jak dokonywanie duzych nowych emisji lub konwersji. ,,Porozumienie” i jego
poprawka wskazujg na czesto pomijany ciezar duzego dtugu narodowego z jego tendencjg do erozji
niezaleznosci banku centralnego i wyjasniaja niecierpliwie odczuwane pragnienie i nadrzedna
potrzebe, aby Fed byt wolny od ograniczen Skarbu Panstwa w celu skutecznego prowadzenia polityki
pienieznej. Od marca 1951 r., po siedemnastu latach na pétce, stopa dyskontowa zostata przywrdcona
do dziatania — ale ze znaczacg rdznica. Kiedy system zostat ustanowiony w 1913 r. i przez dwie dekady
pdzniej, stopa dyskontowa byta $Swiadomie postrzegana jako zrdinicowana regionalnie stopa,
,ustalana” oddzielnie przez kazdy Federal Reserve District Bank zgodnie z potrzebami ekonomicznymi
wtasnego regionu, chociaz , podlegata przegladowi i ustaleniu” przez Federal Reserve Board. Wojny
(druga i koreanska) po prostu przyspieszyty naturalne ruchy rynkowe w kierunku ustalonego na
szczeblu krajowym zestawu stdp procentowych. Jak pdzniej przyznata Komisja ds. Pieniedzy i Kredytu
w odniesieniu do uprawniefn Bankow Okregowych do ustalania wtasnych stép procentowych, ,W
praktyce ten pozorny srodek autonomii regionalnej w duzej mierze ustgpit narodowej naturze rynku
pienieznego” (Raport CMC 1961). Nadmiar inflacji dtugu publicznego nie zostat catkowicie usuniety
przez ,Porozumienie”. Im krétszy jest sSredni wiek do zapadalnosci dtugu publicznego, tym wieksza jest
jego potencjalna ptynnos¢, a zatem potencjalna presja inflacyjna. Srednia zapadalno$¢ amerykariskiego
dtugu publicznego spadtfa bardzo znaczaco z 8,2 roku w 1950 r. do 3,5 roku w 1970 r. Stato sie tak
czesciowo dlatego, ze nieuchylone prawo uchwalone przez Kongres w ostatnim roku | wojny Swiatowej
w celu utrzymania kosztéw finansowania tej wojny ustalito maksymalng stawke 4% procent dla
obligacji powyzej pieciu lat — ograniczenie, ktére nie zostato zniesione az do 1971 r. Tak wiec polityka



fiskalna w takiej czy innej formie powstrzymata energiczne dziatania Rezerwy Federalnej w catym
,keynesowskim” okresie stosunkowo niskiej inflacji. Prawdopodobnie najbardziej jawnym i mocnym
dowodem filozofii keynesowskiej byto uchwalenie ustawy o zatrudnieniu z 1946 r. i jej pdzniejsza
nowelizacja w 1978 r., do ktérej to daty keynesowska troska o petne zatrudnienie miata zostac
pofaczona z friedmanowskimi miarami agregatéw pienieznych: dwoma niekompatybilnymi
towarzyszami. Zgodnie z sekcjg 2A Federal Reserve Act, zmienionej przez Humphrey-Hawkins or Full
Employment and Balanced Growth Act z 1978 r., ,,Rada Gubernatoréow Systemu Rezerwy Federalnej i
Federal Open Market Committee bedg utrzymywac dtugoterminowy wzrost agregatdéw pienieznych i
kredytowych wspdétmierny do dtugoterminowego potencjatu gospodarki do zwiekszenia produkgji, tak
aby skutecznie promowac cele maksymalnego zatrudnienia, stabilnych cen i umiarkowanych
dtugoterminowych stép procentowych”. Aby osiggnac petne zatrudnienie, produkcje o wysokiej
wydajnosci i umiarkowane stopy procentowe poprzez ambitne osiggniecie dtugoterminowych,
zmiennych celdw monetarnych — wszystko to wydaje sie by¢ kolejnym triumfem nadziei monetarnych
nad praktycznym doswiadczeniem. Ponadto, poprzez ustalenie krajowych poziomoéw zatrudnienia i
produkcji jako celéw, ustawa po raz kolejny zwiekszyta centralne, w przeciwienstwie do regionalnego,
ustalenie polityki pienieznej, nawet jesli zarzady okregdw Rezerwy Federalnej nadal uczestniczg w
dyskusjach politycznych. Méwig, ale majg niewielkg wtadze do dziatania. Ledwie wysecht atrament na
Humphrey-Hawkins Act, a wiara w celowanie pieniezne zaczeta wyparowywac. M1, pierwotny faworyt,
stat sie coraz bardziej zawodny pomimo technicznych sztuczek, takich jak podziat na M1A i M1B (aby
uwzgledni¢ konta ,NOW”), a nastepnie pdzniejsze potgczenie w nowe M1l. W 1982 r. Fed
zbagatelizowat swojego bytego faworyta i ostatecznie w 1986 r. catkowicie zrezygnowat z ustalania
celu dla M1, cho¢ nadal robit to dla dotychczas mniej zmiennych M2 i M3. Nadzieja umiera wiecznie w
piersiach monetarysty. Tak wiec Robert L. Hetzel nadal stanowczo argumentowat, ze jesli Fed
naprawde bedzie trzymat sie ,,operacyjnie istotnego celu dla M2 w formie linii trendu, ktéra rosnie o
trzy procent rocznie”, to ,,wyeliminuje inflacje” (Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review,
wrzesien—pazdziernik 1989). Ustawa ustalita réwniez dtugoterminowe cele dotyczgce bezrobocia — 4
procent do 1983 r.: okazato sie, ze wynosito ono prawie 11 procent. Ustalony cel inflacji wynosit 3
procent do 1983 r. (prawie osiggniety), a zero do 1988 r., co byto kolejnym przyktadem myslenia
zyczeniowego. Jednak oczekiwania najbardziej sie rozminety w odniesieniu do celu ,,umiarkowanych”
stop procentowych. Rekordowe stopy procentowe byty pobierane i oferowane przy uzyciu coraz
wiekszej liczby instrumentéw pienieznych i szerszego zakresu instytucji, szczegdlnie w latach 1979 i
1980. Podstawowa stopa procentowa bankéw komercyjnych, ktéra w maju 1977 r. byta na
umiarkowanie niskim poziomie 6% procent, wzrosta do 11,5 procent w grudniu 1978 r., a nastepnie
gwattownie wzrosta z 15 procent w pazdzierniku 1979 r. do rekordowego poziomu 21,5 procent w
grudniu 1980 r. Tak bezprecedensowo wysokie stopy stymulowaty coraz szersze i szybsze
rozprzestrzenianie sie innowacji finansowych, poniewaz te instytucje, ktére nie chciaty lub nie mogty
dotgczy¢ do nowych gier konkurencyjnych (z powodu archaicznych praw lichwiarskich, maksymalnych
putapow stép, konserwatyzmu lub bezwtadnosci) tracity depozyty, zyski i udziaty w rynku. Banki
cztonkowskie byly coraz bardziej zirytowane istniejgcymi ograniczeniami i tak wiele z nich opuscito
system, ze zakres kontroli monetarnej Fed, taki jaki byt, stawat sie coraz wezszy. Ostatecznie
podstawowa struktura prawna amerykanskiego systemu bankowego zostata zmuszona do przyjecia
pierwszej powaznej zmiany w stosunku do ram ustanowionych w latach kryzysu 1933 i 1935. Ta
spdzniona, napedzana przez rynek reforma, zatytutowana , Depositary Institutions Deregulation and
Monetary Control Act” (DIDMCA), zostata uchwalona 31 marca 1980 r., a jej postanowienia roztozono
na kolejne szes¢ do siedmiu lat. Gtdwne cechy tego przetomowego aktu byty nastepujgce. Po pierwsze,
bezposrednio odnosit sie do erozji cztonkostwa w Rezerwie Federalnej i zawezania kontroli
monetarnej, nalegajac, aby wszystkie instytucje przyjmujace depozyty podlegaty wymogom
rezerwowym Fed w ramach programu fazowego od listopada 1980 r. do wrzesnia 1987 r. (w efekcie



pozwolito to bytym bankom cztonkowskim na utrzymywanie mniejszych rezerw niz wczesniej,
jednoczesnie zwiekszajac je dla wiekszosci niebedgcych cztonkami). Po drugie, w zamian wszystkie
instytucje depozytowe otrzymaty dostep do okna dyskontowego swojego Federal Reserve District Bank
i podobnych przywilejéw. Po trzecie, wszystkie putapy stop procentowych dla depozytéw terminowych
miaty by¢ stopniowo wycofywane w ciggu nastepnych szesciu lat. Innymi stowy, byto to ,pozegnanie z
Regulation Q”. Cztery, w podobnym duchu, Negotiable Order of Withdrawal Accounts zostaty
dopuszczone dla wszystkich instytucji depozytowych w catym kraju od korica 1980 roku. Te konta
NOW, ktére po raz pierwszy wprowadzono w Massachusetts w 1972 roku, byly nominalnie
oprocentowanymi rachunkami terminowymi, ale mogty by¢ przeksztatcane na zgdanie w rachunki
biezgce. Fed juz autoryzowat odpowiednie rachunki ATS (automatyczny przelew z rachunkdéw
oszczednosciowych), tak aby stare bariery, na ktérych nalegano w kryzysowych przepisach z lat 30.,
zostaty zniesione. Transakcje-pienigdze i oszczednosci-pienigdze przeplataty sie i naktadaty, bardziej
niz kiedykolwiek reagujac na zmiany stop procentowych: stad zmiennos¢ biednego M1. Pig¢,
panstwowych putapdw lichwy dla kredytéw hipotecznych i szeregu innych pozyczek zostaty zniesione
(ale mogty zostaé konkretnie przywrdcone przez nowe ustawodawstwo stanowe: podwdjny system
mogt sie odbic). Szesé, limity ubezpieczeniowe depozytéw w bankach i kasach oszczednosciowych
zostaty podniesione do 100 000 USD. To, czy ta ostatnia ,,reforma” byta tak dobrym pomystem, stato
sie przedmiotem zaciektych debat w nastepnej dekadzie. Zanim rozwazymy dlaczego, nalezy krétko
wspomnie¢ o ustawie Garn-St Germain z 1982 r., ktdra znacznie poszerzajagc uprawnienia
Stowarzyszen Oszczednos$ciowo-Pozyczkowych, uzupetnita przepisy deregulacyjne DIDMCA. Ta nowa
,ustawa o zmianie ustawy o instytucjach depozytowych” potwierdzita prawo kas oszczednosciowych
do udzielania pozyczek konsumenckich, umozliwita przejecie upadtego banku Iub kasy
oszczednosciowej przez organizacje bankowag spoza stanu i upowaznita rachunki depozytowe
,bezposrednio réwnowazne i konkurencyjne” do depozytéw funduszy inwestycyjnych rynku
pienieznego, ktore powaznie odciggaty fundusze od bankéw i kas oszczednosciowych w poprzedniej
dekadzie. W rezultacie rachunki depozytowe rynku pienieznego i rachunki ,Super-NOW” (rachunki
transakcyjne oprocentowane bez putapu stopy procentowej) umozliwity bankom i kasom
oszczednosciowym odzyskanie czesci wczesniej utraconych depozytéw. Kasy oszczednosSciowo-
kredytowe zaczety energicznie dywersyfikowac¢ swoje aktywa — w sposdb niebezpiecznie szybki,
uspione ztudnym poczuciem bezpieczenstwa, jakie dawat im dtugo niedziatajacy system ubezpieczen
depozytéw.

Niebezpieczne ubezpieczenie depozytéw dla kas oszczednosciowo-pozyczkowych, bankdw... i
podatnikow

Przez wiekszos$¢ okresu po Il wojnie Swiatowe] stowarzyszenia oszczednosciowo-pozyczkowe (S&L)
cieszyty sie niezwyktym powodzeniem, zwiekszajgc swojg liczbe do okoto 5000 i roszczgc sobie prawo
do rosngcego udziatu aktywow w pordwnaniu z innymi instytucjami finansowymi, z 6 procent w 1950
r. do szczytu 16 procent w 1984 r. Jednak do 1990 r. ich liczba zmniejszyta sie o potowe, gtdwnie z
powodu fuzji i upadfosci, do okoto 2500, przy czym szacuje sie, ze 20 procent z nich jest
niewyptacalnych ekonomicznie, a ich udziat w rynku aktywow spadt z powrotem do okoto 11 procent
(Kaufman 1990). Poniewaz wiekszos¢ ich aktywdw stanowity kredyty hipoteczne z ustalonymi na
niskim poziomie stép procentowych obowigzujgcych w latach 50. i 60. XX wieku, pdzniejszy znaczny
wzrost stop wymaganych do utrzymania depozytéw nieuchronnie doprowadzit do tego, ze coraz wiecej
kas oszczednosciowych stawato sie niewyptacalnych, uciskanych przez stosunkowo state dochody i
nieuchronnie rosngce koszty. Rozpaczliwie poszukiwali bardziej dochodowego (i ryzykowniejszego)
biznesu. Ich organ regulacyjny, Federal Home Loan Bank Board, zinterpretowat DIDMCA liberalnie i
zezwolit S&L na wydawanie kart kredytowych i oferowanie niezabezpieczonych pozyczek od lipca 1980
r. Jesli chodzi o liberalizacje, byto to za pdzno i za duzo. Tak jak banki byly ubezpieczone od 1934 r.



przez Federal Deposit Insurance Corporation, tak samo S&L byty ubezpieczone przez Federal Savings
and Loan Insurance Corporation, przy czym maksymalny limit na konto byt okresowo podwyzszany do
100 000 USD uzgodnionych w 1980 r. Poniewaz ubezpieczenie dotyczyto kazdego konta, a nie kazdej
osoby, mozliwe i optacalne byto deponowanie duzych sum pieniedzy, zwykle za posrednictwem
brokeréw, w celu uzyskania najwyzszych zwrotéw na oddzielnych kontach w dowolne;j liczbie S&L.
Bogaci i chciwi, jak i biedni i ostrozni byli rownie chronieni. Deponent zmuszat ubezpieczyciela do
przyjecia zaktadu ,orzet wygrywam, reszka przegrywasz”. W zargonie technicznym znane jest to jako
,zagrozenie moralne”. Ani deponenci, ani wtasciciele (ktérzy zazwyczaj mieli stosunkowo mato kapitatu
do stracenia i do ktérych czesto nalezeli menedzerowie) nie mieli zadnej zachety, aby by¢ ostroznymi i
wszelkiej zachety, aby szukaé¢ dochodowych przedsiewzie¢, o ile pozwalaty na to przepisy. W 1985 r.
ataki na kasy oszczednosciowo-pozyczkowe w Ohio i Maryland doprowadzity do niewyptacalnosci i
znikniecia ich panstwowych agencji ubezpieczen depozytow. W 1986 r. duze straty w Teksasie i gdzie
indziej poniesione przez federalne kasy oszczednosciowo-pozyczkowe doprowadzity pdzniej w tym
samym roku do oficjalnego ogtoszenia niewyptacalnosci FSLIC, pomimo ze przez wiele lat udato sie
zapobiec tej niechlubnej katastrofie dzieki kreatywnej ksiegowosci. Utrzymywato sie ono przy zyciu
jedynie dzieki awaryjnemu zastrzykowi w wysokosci 10,8 mld dolaréw udzielonemu na mocy Ustawy
o rownosci konkurencyjnej bankowosci z 1987 r., ktéra to ustawa mimo wszystko przewrotnie
rozszerzyta zasade ,pobtazliwosci” (tj. nie zamykania upadtych instytucji natychmiast) na instytucje
oszczednosciowe w regionach dotknietych kryzysem. FSLIC nadal wymieniato 340 kas
oszczednosciowo-pozyczkowych jako niewyptacalne w styczniu 1989 r., podczas gdy jej
przewodniczacy oszacowat, ze do 800 kas oszczednosciowo-pozyczkowych o nominalnych aktywach w
wysokosci 400 mld dolaréw nalezy sprzedaé, potaczy¢ lub zlikwidowadé. Nieoficjalne szacunki obejmujg
szacunki prestizowego Brookings Institute, ktory ostroznie oszacowat straty przekraczajgce 100
miliardéw dolardow lub 400 dolaréw na obywatela USA (Blueprint for Restructuring America’s Financial
Institutions, maj 1989). Wedtug Wall Street Journal z 22 maja 1989 r. General Accounting Office rzadu
oszacowat catkowite koszty ratunku na 285 miliardédw dolaréw lub 1000 dolaréw na gospodarstwo
domowe. Maksymalne bezpieczenstwo mikroekonomiczne doprowadzito do maksymalnych kosztéw
makroekonomicznych. Zanim przyjrzymy sie dziataniom Kongresu majacym na celu naprawe tej
beznadziejnej sytuacji, przyjrzymy sie przerazajagcemu wzrostowi liczby upadtosci bankéw i wptywowi
na FDIC. Od poczatku Federal Deposit Insurance w 1934 r. do korca 1992 r. tgczna liczba upadtosci
ubezpieczonych bankéw wyniosta 2015, z czego nie mniej niz 1260, czyli dwie trzecie, miato miejsce
od 1985 r. Powaga ostatnich upadtosci jest jeszcze bardziej dramatycznie zilustrowana, gdy wezmie sie
pod uwage, ze taczna suma depozytdw we wszystkich bankach, ktére upadty w 59-letnim okresie od
1934 r. do 1992 r. wiacznie, wyniosta 207,5 mld USD, z czego nie mniej niz 158,4 mld USD, czyli 76
proc., znajdowato sie w bankach, ktére upadty w ciggu ostatnich pieciu lat, od 1988 r. do 1992 r.
wigcznie. W 32-letnim okresie od 1943 r. do 1974 r. liczba upadtosci zawsze wynosita mniej niz dziesiec
rocznie. Tabela 9.4 pokazuje, jak liczba upadtosci zaczeta gwattownie rosnagc od 1982 r. W ciggu o$miu
lat po 1985 r. liczba upadtosci zawsze byta réwna lub przekraczata 120 rocznie, a Srednio ponad 160.
W wielu przypadkach upadto$é miata miejsce wkrétce po tym, jak banki otrzymaty publicznie czysta
karte zdrowia. Audyt i ksiegowos¢ w USA (jak w Wielkiej Brytanii w przypadku afer Johnson Matthey i
BCCl) w ostatnich latach okazaty sie niemal tak niedoktadne, jak sama tradycyjna ponura nauka.
Sposrdd piecdziesieciu szesciu bankow, ktére upadty w latach 1959-1971, trzydziesci cztery zostaty
ocenione przez swojego nadzorce jako ,bez problemu”, podczas gdy siedemnascie zostato ocenionych
jako ,,doskonate”. Kolejne upadtosci obejmowaty duze banki, takie jak National Bank of San Diego w
1973 r., Franklin National w 1974 r. i najbardziej przerazajgcy ze wszystkich niemal upadek Continental
Illinois Bank, ktéry upadtby w latach 1982-1984, gdyby nie interwencja wtadz monetarnych. Ze
wzgledu na niszczycielski wptyw, jaki taka upadtos¢ prawdopodobnie miataby na caty system bankowy,
wtadze wkroczyty z pakietem ratunkowym, ale robigc to, ich filozofia , Zbyt duzy, by upas¢” zwiekszyta



ryzyko moralne w catym sektorze finansowym kraju. Lista bankéw problemowych FDIC wzrosta z 218
w 1980 r. do 1600 w 1987 r., podczas gdy z juz podanych liczb oceny ,bez problemu”, a nawet
,doskonate” wsrdd pozostatych 13 000 bankdéw nie byty wcale zelaznymi gwarancjami. Kiedy wskaznik
rocznych upadtosci wzrést do 200 w 1988 r. i 206 w kolejnym roku, FDIC odnotowywata pierwsze
roczne straty w swojej historii. W obliczu tak alarmujacych tendencji, na szczycie bataganu w kasach
oszczednosciowo-pozyczkowych, Kongres uchwalit ustawe Financial Institutions Reform, Recovery and
Enforcement Act w sierpniu 1989 r. w ramach sytuacji nadzwyczajnej. Ponowna regulacja powrdcita
do porzadku obrad i to w samg pore. FIRREA zapoczagtkowata nowy alfabet regulacyjny i uzyskata
natychmiastowe wsparcie finansowe, poniewaz 50 miliardéw dolaréw przeznaczono jako poczatkowga
kwote dla Resolution Funding Corporation na zamkniecie lub sprzedaz niewypfacalnych kas
oszczednosciowych. Zabrano sie do pracy z wigorem. Na poczatku 1993 r. wyptacita juz 84,4 miliarda
dolaréw pieniedzy podatnikow, zamykajgc 653 kasy oszczednoSciowo-pozyczkowe. Ustawa z 1989 r.
zastgpita FSLIC Funduszem Ubezpieczeniowym Stowarzyszer Oszczednos$ciowych, miejmy nadzieje
znanym jako SAIF, pod kontrolg FDIC, ktéry miat rdwniez prowadzi¢ nowy Fundusz Ubezpieczeniowy
Bankdw. Nowe Biuro Nadzoru nad Oszczednos$ciami, podlegajgce bezposrednio Skarbowi Panstwa,
zastgpito starg Federalng Rade Pozyczek Domowych. Co wazniejsze, wspodtczynniki kapitatowe dla
wszystkich bankow i kas oszczednosciowych miaty wynosi¢ co najmniej 6 procent do potowy 1991, a
8 procent wspodtczynnikdw kapitatu ryzyka zgodnie z wytycznymi Porozumienia Bazylejskiego jako cel
na koniec 1992 r. Ustawa prébowata wepchna¢ kasy oszczednosciowo-pozyczkowe z powrotem do ich
tradycyjnej dziatalnosci, przyznajac preferencyjne  traktowanie przeklasyfikowanemu
,kwalifikowanemu pozyczkodawcy kas oszczednosciowych”, tj. takiemu, ktdérego co najmniej 70
procent aktywodw jest w nieruchomosciach lub jest z nimi $cisle powigzane. Z drugiej strony ograniczyta
kwote dozwolonych inwestycji w obligacje smieciowe i wykorzystanie depozytéw brokerskich.
Prébowata uczynic holdingi bankowe bardziej odpowiedzialnymi za wyptacalnos¢ kazdej filii banku. Na
koniec FIRREA zwrdcita sie do Ministerstwa Skarbu wraz z FDIC o przeprowadzenie wszechstronnej
analizy kluczowych probleméw zwigzanych z wykonalnym i wydajnym systemem ubezpieczen
depozytéw bankowych i kas oszczednosciowo-kredytowych — zaproszenie to wywotato lawine prac
bankieréw, nadzorcéw, ekonomistéw, politykdw, a zwtaszcza prawnikéw, ktorych efektem byty
intrygujace propozycje dotyczace np. ,wielbtgdéw” i ,strzyzenia”. (‘CAMEL’ to ocena przyznawana
przez egzaminatoréw na podstawie kapitatu, jakosci aktywow, zarzgdzania, zyskow i ptynnosci. Zatem
niskie oceny mogg by¢ karane wysokimi premiami. Ogdlnie rzecz biorgc, premie oparte na ryzyku moga
bardzo dobrze wspodtgra¢ ze wspodtczynnikami kapitatu opartego na ryzyku. ‘Strzyzenie’,
zaproponowane przez American Bankers Association, przyznawatoby deponentom tylko czes¢, a nie
catos¢ ich nominalnych roszczen, z wyjgtkiem najnizszych deponentéw.) Od lat 80. w szczegdlnosci
ciezar ubezpieczenia bankowego zostat przerzucony kumulatywnie na barki podatnikdw. Wsciekli
podatnicy naciskali zatem na wfadze nie tylko, aby rozwazyty chaotyczne i fragmentaryczne srodki
zaradcze, ale aby stawity czota pilnej potrzebie fundamentalnej reformy amerykanskiego systemu
bankowego, w tym zwtaszcza kwestii oddziatdw krajowych. Wielka Brytania, a co bardziej wymowne,
sgsiadujgca Kanada, miaty bardzo mato upadtosci od czasu, gdy sto lat temu zastgpity bankowosé
jednostkowgq oddziatami krajowymi.

Od bankowosci jednostkowej... do bankowosci zbatkanizowanej

Sto lat temu William Jennings Bryan prowadzit kampanie przeciwko ,,ukrzyzowaniu Ameryki na krzyzu
ze ztota”. Nastepnie zardwno ztoto, jak i jego ukochane srebro zostaty zdemonetyzowane: jednak
amerykanski system monetarny pozostaje skuty wielowiekowymi tradycjami i przestarzatymi zakazami
prawnymi, wokét, przez, pod i nad ktérymi, za znaczng cene, nowoczesne sity rynkowe ostatecznie z
bolesng powolnoscig znajdujg swojg droge. Jest to niesamowicie niespdéjne, gdy miliony dolaréw moga
by¢ natychmiast przesytane na caty glob za pomocg satelity, ze amerykanskie banki, gtéwni twdrcy



pienigdza swojego kraju, mogg nadal nie by¢ w stanie otworzy¢ oddziatu nawet kilka mil dalej
(zwtaszcza w innych stanach) bez dosé nieproporcjonalnego wysitku, czesto angazujgcego liczne
komisje, az do Rady Gubernatoréow Fed, w celu zbadania najbardziej trywialnych szczegétéw. Na
przyktad spoteczenstwo zostato powazinie poinformowane, ze przewodniczacy Greenspan oraz
gubernatorzy Johnson, Angell, Kelley i LeWare po nalezytym rozwazeniu zagtosowali 9 lutego 1990 r.
przeciwko przeksztatceniu Cedar Vale z Wellington w stanie Kansas w spétke holdingowg bankowa
poprzez przejecie banku, ktéry ,jest 245. co do wielkosci organizacjg bankowg w stanie Kansas
kontrolujgca mniej niz jeden procent catkowitych depozytéw bankowych” w tym stanie, ale ,10,3
procent catkowitych depozytéw na rynku lokalnym” (Biuletyn Rezerwy Federalnej (kwiecien 1990).
Trudno uwierzy¢, ze Rada Gubernatoréw moze zostac uchylona przez Departament Sprawiedliwosci w
kwestii udzielania zezwolen na fuzje lub nowe oddzialty, gdy pseudonaukowy wskaznik
monopolistycznej wtadzy w lokalnych okregach bankowych — Wskaznik Herfindahla-Hirschmana —
przekroczy magiczna liczbe 1800. (Na szczescie w praktyce Fed zwykle odmawia ktaniania sie temu
fatszywemu bogu liczb). Pomimo przeszkdd prawnych, w okresie po Il wojnie $wiatowej poczyniono
znaczne postepy w stopniowym, ale kumulatywnym przejsciu z systemu bankowosci opartego gtéwnie
na jednostkach na taki, w ktdrym normga jest jakas forma bankowosci oddziatowej. Mimo to, poniewaz
z nielicznymi wyjatkami ogdlnokrajowe oddziaty zostaty surowo zabronione, w poréwnaniu z innymi
krajami amerykanski system oddziatdw jest nadal bardzo ograniczony. Federalne prawa ograniczajgce
rozgatezienia wynikajg z National Bank Act z 1864 r. wzmocnionego przez McFadden Act z 1927 r.,
Banking Act z 1933 r. i Douglas Amendment to the Bank Holding Company Act z 1956 r., ktérych tgczne
skutki polegaja po pierwsze na zakazie miedzystanowych rozgatezien, a po drugie na przyznaniu
stanom uprawnien do okreslania stopnia rozgatezien wewnatrzstanowych, jesli takie istniejg, oraz
spotek zaleznych BHC, ktére mogg by¢ dozwolone. Istnienie zaréwno federalnych, jak i stanowych
praw, zwykle eufemistycznie okreslanych jako system ,podwdjny”, jest w rzeczywistosci, jak juz
zauwazyliémy, bardziej jak permutacja pieédziesieciu jeden réznych odmian, poniewaz kazdy stan
kopiuje, modyfikuje lub btednie interpretuje przyktady innych. Niemniej jednak dwa wybitne ogdlne
trendy staly sie jeszcze silniej odczuwalne w ciggu ostatnich kilku dekad: po pierwsze, rozwdj
ogolnokrajowych ustug quasi-bankowych oferowanych przez holdingi bankowe i korporacje
,hiebankowe”, a po drugie, wyrazna liberalizacja przepiséw stanowych, aby umozliwi¢ petng
bankowos¢ na coraz wiekszych obszarach geograficznych swoich standéw i prawie petng bankowos¢ u
swoich sgsiaddéw. Gtéwng luka, ktéra zostata wykorzystana, aby umozliwié rozprzestrzenianie sie ustug
bankowych, jest nacisk w powszechnie akceptowanych definicjach prawnych, ze bank koniecznie
oferuje dwa rodzaje ustug bankowych, a mianowicie przyjmowanie depozytéw z jednej strony i ustugi
przesytania pieniedzy, zwykle za posrednictwem rachunkéw czekowych z drugiej. Instytucje oferujgce
ograniczone lub wyspecjalizowane ustugi mogg w ten sposéb unikngé ograniczen dotyczacych
oddziatéw. Widzielismy juz, jak korporacje Edge Act, po prostu oferujgc wyspecjalizowane ustugi w celu
zachecenia do handlu miedzynarodowego, mogty przekracza¢ granice stanowe juz w 1919 roku. W
potowie lat 80. istniato 143 miedzystanowe oddziaty Edge obstugiwane przez czterdziesci dziewiec
bankow. Ulepszona komunikacja i innowacje technologiczne umozliwity w ostatnich latach znacznie
wieksze wykorzystanie tej zasady ograniczonych ustug bankowych przez banki, podmioty niebankowe
i ten unikalnie amerykaniski wynalazek, ,bank niebankowy”. Do 1982 r. czterdziesci cztery banki
prowadzity 202 jednofunkcyjne, samookreslone ,Biura Produkcji Pozyczek” rozsiane w trzydziestu
czterech stanach. Intensywnym i uzasadnionym powodem irytacji bankieréw byt fakt, ze firmy
niebankowe, takie jak Merrill Lynch, Sears Roebuck, J. C. Penney, IBM Credit i trzy najwieksze firmy
samochodowe, General Motors, Ford i Chrysler, mogty konkurowaé¢ w dostarczaniu finansowania w
catych Stanach Zjednoczonych, podczas gdy banki byty ograniczone do wtasnych obszaréw
metropolitalnych, hrabstw, a nawet, w najlepszym razie, do wtasnych granic stanowych. Popularng
metodg odwetu byta spétka holdingowa banku. Do czasu uchwalenia ustawy o spétkach holdingowych



banku z 1956 r. spétki holdingowe prowadzace ograniczong dziatalno$¢ bankowa mogty otwierac
dziatalno$¢ w dowolnym miejscu, tak jak wiekszos¢ spotek niebankowych. Ustawa ta objeta spotki
holdingowe multibankowe, tj. te zdwoma lub wiecej bankowymi spétkami zaleznymi, regulacjami Fed,
ktére obejmowaty zakaz taczenia dziatalnosci bankowej z niebankowa. Jednakze poprzez tworzenie
holdingéw ,jednobankowych” znaleziono sposéb na obejscie tych ograniczend, co znacznie
stymulowato powstawanie tych pojedynczych form, dopdki Kongres nie zostat zmuszony do
zamkniecia luki w ustawie Bank Holding Company Amendment Act z 1970 r. To jednak pozwolito
spotkom zaleznym na angazowanie sie w pewne peryferyjne dziatania bankowe, pod warunkiem, ze
byty one ,zwigzane z bankiem i lezaty w interesie publicznym”. Nastepnie Fed coraz bardziej
liberalizowat rodzaje dziatalnosci bankowej dozwolonej przez spétki zalezne, tak aby ped do tworzenia
holdingéw bankowych nadal sie rozwijat. Tak wiec pod koniec 1973 r. istniato okoto 1677 takich spétek
kontrolujgcych 3097 bankéw posiadajgcych prawie dwie trzecie wszystkich depozytéw bankéw
komercyjnych. Poniewaz holdingi bankowe ,dzielg wiele zalet systemu oddziatdw, sg one szczegdlnie
powszechne w stanach takich jak Teksas, gdzie rozgatezianie jest zabronione lub ograniczone” (Federal
Reserve Bank of Kansas Economic Review (maj/czerwiec 1990), 55). Nie tylko granice funkcjonalne
miedzy bankami, kasami oszczednosciowo-kredytowymi, firmami finansowymi itd. ulegty zatamaniu,
ale takze wiele podziatow geograficznych, ktdre wczesniej charakteryzowaty raczej rozdrobniony
amerykanski system bankowy. Jednym z czynnikdw prowadzacych do mniejszej liczby jednostek i
wiekszej liczby oddziatéw bankdéw byt wzrost fuzji w sektorze bankowym w latach 70. i 80. Roczna liczba
fuzji wzrosta ze 135 w 1976 r. stopniowo rosngc do 188 w 1980 r., a nastepnie przyspieszyta do 359 w
1981r.,422w1982r.,432 w 1983 r.i 553 w 1984 r., zanim nieznacznie spadta do nadal bardzo wysokiej
liczby 472 w 1985 r. (Federal Reserve Bulletin, marzec 1989 r.). Niektére fuzje byly przedmiotem
gorgcych sporéw, ale niewiele z nich byto tak zaciektych jak fuzja Manufacturers Trust i Hanover, ktéra,
cho¢ zatwierdzona przez Fed w 1961 r., zostata opdzniona przez spory prawne na piec lat: fuzja z 1992
r. miedzy ,Mannie Hannie” i Chemical Bank okazata sie znacznie mniej kontrowersyjnym
matzenstwem, choé znacznie wiekszym, co jest ilustracjg zmieniajgcych sie postaw wobec takich fuzji
wtadzy. Ponad potowa z 1610 upadtych bankéw przedstawionych w tabeli 9.4 zostata ostatecznie
przejeta przez inne banki w ramach metody ,,zakupu i przejecia” powszechnie stosowanej przez FDIC.
Tak wiec wzrost liczby spétek holdingowych, wzrost fuzji i wzrost upadtosci bankéw — wszystkie te
czynniki miaty tendencje do rozprzestrzeniania powigzan bankow, w niektérych waznych przypadkach
nawet w stanach, ktdrych wczesniej nie mozna byto potgczyé. Ustawa Garn—St Germain zezwalata na
przejmowanie upadajgcych bankow lub kas oszczednosciowo-kredytowych przez banki spoza stanu od
pazdziernika 1982 r., potwierdzajgc w ten sposéb dziatania podjete za zgodg Rezerwy Federalnej kilka
tygodni wczesniej, kiedy nowojorski Citicorp rozciggnat sie na caty kontynent, aby uratowad Fidelity
S&L z Oakland w Kalifornii. Znacznie wazniejszy niz odlegte powigzania byt jednak spektakularny wzrost
bankowosci miedzystanowej, gtdwnie miedzy sgsiednimi stanami, ktéry zrewolucjonizowat strukture
amerykanskiej bankowosci w ciggu ostatniej dekady. (Zobacz takze str. 546.) Chociaz formalna
bankowos¢ oddziatowa ponad granicami stanowymi (z niewieloma wyjgtkami) pozostata zakazana,
sytuacja zostata ominieta. Stany uzbrojone w poprawke Douglasa i wykorzystujgce narzedzie holdingu
bankowego juz zinfiltrowaty swoje terytoria w takim stopniu, ze zregionalizowaty, a moze nawet
zbatkanizowaty system bankowy kraju. Dotyczyto to nawet wielu standw, ktére byty najbardziej uparte
w trzymaniu sie amerykanskich tradycji bankowosci jednostkowej. Do potowy 1990 r. istniato co
najmniej 160 ,,miedzystanowych” holdingdw bankowych kontrolujgcych 465 filii bankowych w réznych
stanach. Od 1975 r. do 1990 r. kazdy stan w Unii, z wyjatkiem pieciu (Hawaje, lowa, Kansas, Montana
i Dakota Pétnocna — nie sg to stany o najwiekszym znaczeniu finansowym) uchwalit miedzystanowe
prawa bankowe umozliwiajgce innym stanom dostep do swoich rynkéw bankowych, wiekszos$¢ tylko
ze standw sasiednich, ale niektdre zezwalajgce na wejscie z dowolnej czesci kraju. Kluczowa kwestig
jest to, ze stany mogg decydowac, skad i w jakiej formie taki dostep bedzie dozwolony, gtéwnie na



zasadzie wzajemnosci. Przejscie na bankowos$¢ miedzystanowg rozpoczeto sie dos¢ cicho w stanie
Maine, ktéry w 1975 r. zalegalizowat wejscie firm bankowych z siedzibg w innych stanach. W 1982 r.
zarowno Nowy Jork, jak i Massachusetts uchwality ustawodawstwo miedzystanowe, ale podczas gdy
Nowy Jork zezwolit na wejscie do wszystkich innych standw, pod warunkiem, ze zrobity to samo dla
instytucji nowojorskich, te ze standw Nowej Anglii przyznaty wzajemnos¢ tylko firmom bankowym w
regionie Nowej Anglii, wykluczajgc w ten sposdb budzgce wielkie obawy, gigantyczne banki
nowojorskie. Te ostatnie nalezycie zakwestionowaty stany Nowej Anglii o rowne prawa wejscia, tylko
po to, aby stwierdzi¢, ze w kluczowej decyzji z czerwca 1985 r. Sad Najwyzszy Standw Zjednoczonych
podtrzymat zasade Nowej Anglii dotyczaca selektywnego wejscia. Jednak w catkowitym odwrdceniu
poprzedniej historii, stany, ktére przez okoto dwa stulecia zaciekle walczyty o to, aby trzymac osoby z
zewnatrz — a w szczegdlnosci duze banki — z dala od swoich obszaréw bankowych, zaczety teraz
energicznie konkurowac o przyciggniecie osdb z zewnatrz, nawet w niektdrych waznych przypadkach,
z gtdwnych centrow finansowych, takich jak Nowy Jork i Chicago. Pierwszym stanem, ktéry wykorzystat
holding bankowy jako narzedzie do stymulowania rozwoju regionalnego i tworzenia miejsc pracy, byta
Dakota Potudniowa, ktéra w 1980 r. zniosta wszystkie putapy lichwy na kartach kredytowych i zezwolita
na pobieranie optat za takie karty. W ten sposdb sktonita nowojorski Citibank do przeniesienia
lukratywnego biznesu kartowego do Sioux Falls w Dakocie Potudniowej. Do 1987 r. Citibank stat sie
najwiekszym bankiem w Dakocie Potudniowej, z krajowymi aktywami o wartosci 12 miliardéw dolaréw
i zapewniajgcym zatrudnienie 3462 osobom. Lekcje te szybko przyswoity sobie inne stany —i inne banki
(nawet w Wielkiej Brytanii), ktére szybko narzucity podobnie wysokie stopy procentowe i optaty za
karty kredytowe. Dlatego od 1980 r. stany czuty sie swobodnie, zawierajac regionalne porozumienia
bez obawy, ze ich wtasne banki zostang zalane inwazjg niektérych z najpotezniejszych bankéw Swiata,
i wiedziaty, ze jesli pozwolg na takie wejscie, bedg mogty teraz ustali¢ warunki ograniczajace takich
uczestnikow do wyspecjalizowanej bankowosci, ktdra nie bedzie konkurowa¢ z ogdlng dziatalnoscia
bankowg ich wiasnych bankdéw. Tak wiec w ciggu znacznie mniej niz dekady koncepcja bankowosci
regionalnej stata sie rzeczywistoscia. W 1913 r. amerykanski system bankowosci centralnej zostat
zbudowany na zasadzie regionalnej — ale dopiero jakies siedemdziesiat lat pozniej nadszedt czas, aby
regionalizm stat sie rzeczywistoscig w zyciu amerykanskiej bankowosci komercyjnej. Analizujac rozwdj
bankowosci miedzystanowej w lutym 1987 r. Federal Reserve Bulletin zauwazyt, ze ,,zwolennicy
regionalnych ustaw o bankowosci miedzystanowe] twierdzg, ze rozwdéj duzych bankdéw regionalnych
promuje wzrost gospodarczy regionu. Teoria gtosi, ze takie banki, rozumiejgc i wspierajac regionalne
gatezie przemystu, zrobig wiecej dla wzrostu gospodarczego niz banki centréw pienieznych” (s. 80).
Dakota Potudniowa pokazata, jak nawet banki centréw pienieznych mozna byto rekrutowaé z myslg o
tych samych celach. Kiedy holdingi bankowe mogty sie w ten sposéb rozprzestrzenia¢ coraz szerzej,
wyraznie mniej sensowne niz kiedykolwiek byto trzymanie sie reliktéw bankowosci jednostkowej, w
tym zwtaszcza formalnych, ale przestarzatych i omijanych ograniczen dotyczgcych oddziatéw. Nadal
jest—niewiarygodnie —tak, ze na poczatku ostatniej dekady XX wieku ani federalne, ani stanowe prawa
(z wyjatkiem Massachusetts) nie zezwalaty bankom na otwieranie oddziatéw w granicach stanéw w
catym kraju. Jesdli chodzi o oddzialy w obrebie stanéw, wygodng i powszechng praktykg jest
klasyfikowanie standw na trzy klasy: te, ktére zezwalajg na oddziaty w obrebie standw, te, ktére nie
zezwalajg na zadne oraz te, ktére mieszczg sie w niezwykle szerokim zakresie pomiedzy. Poniewaz
gdzies w ,Zjednoczonych” Stanach (oczywiscie nie do konca zjednoczonych pod wzgledem
bankowosci) prawnicy nieustannie spierajg sie o to, w jakim stopniu ich wybdr praw zezwala na
oddziaty, statystyki cytowane przez rézne organy czasami wykazujg znaczgce rdznice; ale ogélny obraz
jest nastepujacy: po pierwsze, pomimo sporadycznych regreséw, dtugoterminowy trend jest
niezaprzeczalnie jednokierunkowy, w kierunku coraz wiekszej swobody geograficznej i w kierunku
ciggtego wzrostu zaréwno bezwzglednej liczby oddziatéw, jak i jako procentu catkowitej liczby
placowek bankowych. W 1900 roku tylko osiemdziesigt siedem bankéw mogto pochwali¢ sie



oddziatami, co w sumie dato 119. W 1929 roku 764 banki prowadzity 3533 oddziaty. Liczba ta spadta w
latach kryzysu lat 30., ale potem powoli rosta, osiggajgc 4700 oddziatéw w 1950 roku. Nastepnie
wzrosta ponad dwukrotnie do 10 200 w 1960 roku i ponownie do 21 400 w 1970 roku. Osiggneta 38
400 w 1980 roku i 46 300 w 1987 roku. Ta srednia okoto trzech lub czterech oddziatéw na bank jest
nadal zato$nie mata w poréwnaniu z krajami o dtugoletnim systemie bankowos$ci oddziatowe;j: jednak
wyraznie oznacza koniec wielowiekowej tradycji bankowosci jednostkowej, podobnie jak rownolegta
zmiana przepiséw prawnych regulujacych dziatalnos¢ oddziatéw. W 1929 roku prawie potowa standéw
catkowicie zakazata rozgatezien. Liczba tych ,jednostkowych” bankéw spadata powoli, z dwudziestu
trzech w 1929 roku, do pietnastu w 1939 roku, a nastepnie w jeszcze wolniejszym tempie, do dwunastu
w 1979 roku. W latach 80. tempo przyspieszyto, pozostawiajac tylko dwa uparcie jednolite stany,
Kolorado i Missouri, w 1990 roku jako pozostatosci niegdy$ solidnego bloku Srodkowego Zachodu. W
tym czasie tylko dwanascie stanéw nadal znajdowato sie w kategorii ograniczonych rozgatezien,
podczas gdy trzydziesci szesé¢ pozostatych standéw zezwalato na rozgatezienia stanowe (chociaz
dziewiec z nich nadal ograniczato te swobode do przypadkdéw fuzji). W rzeczywistosci jednak do 1990
roku rozgatezienia stanowe istniaty praktycznie w catym kraju, choé¢ podlegaty réznym warunkom i
interpretacjom prawnym. Te zmiany prawne odzwierciedlaty w koncu logike sit rynkowych. Od 1980
roku szczegdlnie innowacje techniczne, deregulacja stép procentowych i granic funkcjonalnych miedzy
odrebnymi instytucjami finansowymi towarzyszyty i stymulowaty deregulacje geograficzng pomimo
prawnych taktyk opdzniajgcych, takich jak wspomniane juz sporne przypadki fuzji. Do najbardziej
absurdalnych nalezata préba zapobiegania regionalnym i krajowym sieciom bankomatéw poprzez
naleganie, aby bankomaty byty oddziatami, tak aby sieci byty ograniczone do granic oddziatéw —az do
1984 roku, kiedy Marine Midland skutecznie odwotata sie do Federalnego Sadu Apelacyjnego. W ten
sposdb prawni luddysci trzeciej rewolucji przemystowej zostali pokonani w tym szczegdlnie znaczagcym
przypadku. Anachronizm niemal catkowitego zakazu formalnych oddziatéw krajowych pozostaje,
wzmocniony konstytucyjng bezwtadnoscig, zakorzenionym interesem wiekszosci istniejgcych (i
gtéwnie matych) bankdw oraz wszechobecng paranojg dotyczagcg monopoli bankowych (patrz uwaga
na str. 548). Jednakze doswiadczenie Kalifornii, ktéra przez wiekszg czes$¢ tego stulecia pozwalata na
oddziaty stanowe, pokazuje, ze obawy przed monopolem majg niewielkie znaczenie i dowodzi, ze mate
banki mogg zyskownie wspétistnie¢ obok gigantéw, pod warunkiem, ze swoboda wejscia pozostanie
otwarta. W tym wzgledzie wykluczenie gigantycznych bankdéw centréw pienieznych z nowo
powstajgcych grup standw w wyniku miedzystanowych porozumien holdingowych bankéw wywotato
obawy, podzielane przez przewodniczgcego Fed, dotyczace , batkanizacji” amerykanskiej bankowosci,
w ktérej banki superregionalne dominujg w swoim regionie, ale sg chronione przed silng konkurencja,
ktérg w przeciwnym razie mogtyby zaoferowac duze banki centréow pienieznych. Tak wiec juz w 1985
r. przewodniczacy Volcker publicznie wyrazit swoje obawy dotyczace takiej potencjalnej batkanizacji i
optymistycznie ,zalecat ustanowiony przez prawo federalne limit liczby lat, w ktérych stany mogtyby
utrzymywac system regionalnej bankowosci miedzystanowej” (Federal Reserve Bulletin, luty 1987).
Chociaz w ostatnich latach istniato wiele innych przyczyn wzglednego spadku w swiatowym rankingu
amerykariskich bankéw centralnych, takich jak dtugi Trzeciego Swiata i wzrost japoriskich bankéw, nie
ma watpliwosci, ze batkanizacja bankowosci krajowej odegrata swojg role. W 1970 roku dziesiec
najwiekszych bankdéw na swiecie byto w catosci amerykanskimi. Do 1980 roku w pierwszej dziesigtce
pozostaty tylko dwa amerykanskie banki, BankAmerica Corp. na drugim miejscu, a Citicorp na trzecim.
W czerwcu 1991 roku, wedtug listy dwudziestu najwiekszych bankéw sSwiata wedtug kapitatu The
Banker, nie byto amerykanskich bankéw tej wielkosci, Citicorp byt na dwudziestym pierwszym miejscu.
Gdy sklasyfikowano wedtug aktywoéw, Citicorp znalazt sie na osiemnastym miejscu. Nastepny co do
wielkosci amerykanski bank, BankAmerica Corp., zajat trzydzieste czwarte miejsce pod wzgledem
kapitatu i czterdzieste trzecie pod wzgledem aktywdw. Trudno polemizowac z wnioskiem tej publikacji:
,brak petnej bankowosci ogdélnokrajowej jest postrzegany jako przeszkoda w budowaniu globalnych



gigantow” (The Banker, czerwiec 1991). Z drugiej strony, kompensacjg znikniecia amerykanskich
bankéw z dwudziestki najwiekszych bankéw na swiecie i podkresleniem przewazajgcego ciezaru
amerykanskiej bankowosci w ujeciu swiatowym jest fakt, ze na liscie 1000 najwiekszych bankéw na
Swiecie The Banker (lipiec 1991) byto znacznie wiecej bankéw z USA, bo az 203, niz z jakiegokolwiek
innego kraju. Japonia miata 109 (z szescioma w pierwszej dziesigtce); Wtochy miaty 103 (zaden w
pierwsze] dziesigtce); Niemcy 84 (zaden w pierwszej dziesigtce); Hiszpania 36 (zaden w pierwszej
dziesigtce); Wielka Brytania 35 (dwa w pierwsze] dziesigtce); Szwajcaria byta silnie reprezentowana w
tak matym kraju, z 32 (jeden w pierwszej dziesigtce); podczas gdy Francja miata 24 (rdwniez jeden w
pierwsze] dziesigtce). W USA powstato az 400 nowych bankéw w ciggu jednego roku, 1984, przy
Sredniej rocznej ponad 224 w ciggu szesnastu pokazanych lat. Wskaznik narodzin amerykanskiej
bankowosci — oczywiscie pod wzgledem liczby, nie wielkosci — znacznie przekroczyt wskaznik zgondw,
co mdéwi samo za siebie nie tylko o tatwosci wejscia jako broni do walki z monopolem, ale takze o stale
optymistycznym przekonaniu, pomimo ponurej pogody, zagtady i strat zewszad, ze bankowos¢ jest
nadal postrzegana jako licencja na drukowanie pieniedzy — zaréwno dla wiascicieli, jak i dla ogétu
spoteczenstwa.

Podsumowanie i wniosek: od koralikow do bankéw bez barier

Przez pierwsze trzy czwarte XVIII wieku rozwdj monetarny Ameryki byt tak mocno kontrolowany przez
Anglie, ze byta zmuszona do przeksztatcania rodzimych produktow, takich jak wampum, futra,
kukurydza i tyto, w ograniczony prawny srodek ptatniczy. W takich okolicznosciach odptyw metali
szlachetnych na podatki byt odczuwalny tak dotkliwie, ze odegrat swojg role w rewolucji. Wolnos¢
drukowania papierowych pieniedzy, ktérymi finansowano wojne o niepodlegtos¢, zostata
doprowadzona do przesady, poniewaz wraz z rozwigztoscig ,kontynentalistéw” Ameryka po raz
pierwszy doswiadczyta niekontrolowane] inflacji, co spowodowato, ze Stany przyznaty rzadowi
centralnemu prawo ,do bicia monet i regulowania ich wartosci”. Stany uzyskaty prawa do
nieoficjalnych rodzajéw pieniedzy emitowanych przez banki, co dato poczatek podwdjnemu
systemowi, ktory w ostatecznym rozrachunku nekat jej pdzniejszy rozwdj monetarny. Rywalizacja
miedzy stanami a federacjg zniszczyta Pierwszy i Drugi Bank , Centralny” i pozostawita amerykanski
system bankowy bez steru wobec gwattownych burz XIX wieku. Podczas wojny secesyjnej, gdy
pobfazliwa polityka finansowa Potudnia ponownie doprowadzita do galopujacej inflacji, Pétnoc, dzieki
wiekszej prawosci fiskalnej i finansowej, doswiadczyta jedynie umiarkowanej inflacji. Przez wiekszos¢
XIX wieku oczywiste korzysci z solidnego pienigdza osiggnieto dzieki de facto przestrzeganiu standardu
ztota, gdy na szczescie podaz nowo wydobytego ztota rosta. USA uniknety, ale tylko nieznacznie,
uwikfania w nieistotnos¢ bimetalizmu, chociaz dopiero w 1900 r. standard ztota zostat uswiecony
prawem. Niestety, bez banku centralnego nawet standard ztota nie zapewniat wystarczajgcej
,elastycznosci” podazy pienigdza. Aby zapewni¢ taka elastycznosé, w 1913 r. ostatecznie ustanowiono
Fed, przyjmujgc w tym celu strukture regionalng, gdy nowoczesna komunikacja stwarzata potencjalny
ogoélnokrajowy rynek pienigdza. Fatalne przywigzanie Ameryki do bankowosci jednostkowej, w
pofaczeniu z restrykcyjng postawag monetarng Fed, nasilito najwiekszy kryzys na sSwiecie w latach 30.
XX wieku i fatalnie ostabito jedng trzecig amerykanskich bankéw. Wprowadzone wéwczas reformy,
oddzielajgce inwestycje od bankowosci komercyjnej i ustanawiajgce wzorcowy system ubezpieczen
depozytéw, wydawaty sie uzasadnione trzydziestoma powojennymi latami bezpiecznej i rozwijajgcej
sie bankowosci w kraju i za granicg, zepsutej jedynie, jak sie wydawato, umiarkowang inflacja.
Ostatecznie rosngca inflacja i pomystowe innowacje zatamaty system zasadniczo zalezny od praw
lichwiarskich i barier prawnych, zmuszajgc urzednikdédw do zaakceptowania powszechnej deregulacji
funkcjonalnej i niektérych form bankowosci miedzystanowej i regionalnej zamiast tradycyjnych
bankéw jednostkowych. Deregulacji towarzyszyt i nastepowat po niej (niekoniecznie sugerujgc zwigzek
przyczynowo-skutkowy) alarmujgcy wzrost liczby upadiosci bankéw i kas oszczednosciowych, co



wywotato rosngcy chér wezwan do fundamentalnej reformy w latach 90. Ameryka w 1991 r. szczycita
sie 362 duzymi bankami ,,0 wartosci miliardow dolaréw”, jednak wiekszos¢ z pozostatych 12 000
bankéw byta do$¢ mata wedtug standardéw miedzynarodowych, chroniona przed konkurencjg
irracjonalnym strachem przed monopolem i jedng duzg pozostatg barierg fizyczng zakazujaca
oddziatéw w catym kraju. To z pewnoscig zostanie jeszcze bardziej podwazone, jesli nie usuniete — by¢
moze poprzez umozliwienie oddziatéw w kazdym okregu Rezerwy Federalnej, jako etap na drodze do
ostatecznej wolnosci geograficznej w catym kraju. W zwigzku z tym nie jest mato prawdopodobne, ze
pod koniec XX wieku USA doswiadczg najwiekszego boomu fuzji w historii Swiatowej bankowosci, gdy
12 000 bankdéw gwattownie sie potaczy, w kraju wreszcie bez barier bankowych. Ustawa Garn-St.
Germain z 1982 r. pozwolita bankom przekracza¢ granice stanowe w celu przejmowania upadajgcych
bankéw, podczas gdy ustawa Riegle-Neal Interstate Banking Act z 1994 r. i ustawa Financial Services
Modernization Act z 1999 r. dodatkowo ostabity ograniczenia prawne, ktdre wczesniej ograniczaty ich
wzrost. Jak sie okazato, najnowsze dane (z 87. Rocznego Raportu Rady Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej, czerwiec 2001) pokazujg, ze taczna liczba bankéw na dzied 1 czerwca 2000 r.
wynosita 8450, z czego 5155 to banki niebedace cztonkami Fed, a 3295 to banki cztonkowskie, w tym
2300 ,,krajowych” i 995 , stanowych” posiadajgcych statut. W ciggu zaledwie pietnastu lat, ze szczytu
14 483 w 1985 r., taczna liczba bankow spadta o ponad 40 procent. Ten spadek, pomimo bardzo
znacznego kompensujgcego wzrostu konkurencji ,niebankowej”, wzbudzit wiele obaw wsréd
niektérych ekonomistow i prawnikéw, wrazliwych na obawiang monopolistyczng site wiekszej
koncentracji bankdw.



