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1. WstEP

W grudniu 1913 r. po wielu burzliwych debatach polityczno-spo-
lecznych bankowos$¢ centralna Stanow Zjednoczonych Ameryki zosta-
ta kompleksowo skodyfikowana w jednym akcie prawnym. Ustawa
Kongresu, przy poparciu prezydenta Woodrow Wilsona utworzono
Rezerwe Federalng (RF)!. Wyjatkowos¢ tego wydarzenia nie polega-
a na tym, ze utworzono bank centralny, ktéry w nazwie nie zawierat
nawet wyrazu ,,.bank”, ale ze oprocz unii walutowej na catym tery-
torium USA utworzono dwuszczeblowy, zintegrowany i jednorodny
system bankowy — bez jednoznacznej legitymacji konstytucyjnej.
W sposéb wyrazny konstytucja, dzielac wladze 1 przyznajac prawo do
jej wykonywania trzem organom, wprowadzita mechanizmy wzajem-
nej kontroli i rtdwnowagi migdzy nimi. Utworzenie banku centralnego
przetamato klasyczna zasadg trojpodziatu wtadzy w USA, lecz z racji
tego, ze oba osrodki wtadzy USA w réwnej mierze scedowaty na bank
centralny cze¢$¢ swoich uprawnien — zasady tej nie zaburzylo, stajac
si¢ udanym kompromisem migdzy prezydentem i Kongresem, przypie-
czgtowanym milczacym uznaniem Sadu Najwyzszego USA.

' Federal Reserve Act 1913 (P.L. 63-43)
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Jak podkresla Hutchinson, chociaz w 1913 r. nie znano nawet pojg-
cia operacji otwartego rynku, ustawa byla swoistym wyrazem ewolu-
cji o6wczesnej filozofii i podejscia do bankowosci przez wtadze USAZ
Byt to takze element nieco szerszego procesu ugruntowywania si¢, na
przestrzeni XIX i XX w., Stanéow Zjednoczonych Ameryki jako kra-
ju federacyjnego o coraz wigkszej i zunifikowanej swiadomosci na-
rodowej obywateli. W ramach tego mozna zauwazy¢, ze utworzenie
Rezerwy Federalnej stato si¢ elementem regulacji gospodarki i powol-
nej, lecz stanowczej jej synchronizacji na szczeblu federalnym. W tym
kontekscie White stusznie zauwaza, ze utworzenie banku centralnego
USA w takim ksztatcie wymagato dalszych zmian prawnych takze na
szczeblu stanowym, cho¢ nastgpowato to z wielkim oporem?®.

Dzis$ trudno wyobrazi¢ sobie, ze instytucja ta in corpore, nie mogta
sama decydowa¢ o wysokosci rezerw obowiazkowych, nie miata moz-
liwosci dokonywania skoordynowanych operacji otwartego rynku,
aw jej sktadzie osobowym znajdowaty si¢ osoby bezposrednio zalezne
od prezydenta, cztonkéw jego gabinetu oraz Kongresu. Jak si¢ okaza-
to ,,pieta Achillesowa” przyjgtego w 1913 . modelu banku centralnego
byt brak jadra decyzyjnego w zakresie polityki pieni¢znej.

Te, jak i1 inne braki w pierwotnym tek$cie ustawy spowodowaty,
ze z biegiem lat w ustawie o banku centralnym dokonano licznych
modyfikacji, zmieniajac zakres kompetencji poszczegdlnych orga-
néw. Ponadto, z uwagi na to, ze Rezerwa Federalna utworzona zostata
jako instytucja publiczna nakierowana na dzialanie na rzecz obywa-
teli, zardwno legislatywa, jak i egzekutywa wielokrotnie ingerowaty
w ksztatt prawny banku, dostosowujac go do aktualnych potrzeb oby-
wateli 1 przemian spoteczno-gospodarczych kraju. Dzi$ bank centralny
USA, mimo utrzymania pierwotnych zalozen przewidujacych aktyw-
ny udziat szczebla regionalnego w okreslaniu polityki pieni¢znej ban-
ku, jest jedna z najlepiej i najsprawniej funkcjonujacych instytucji tego

> H.D. HurcHiNsON, Money, Banking, and the U.S. Economy, New Jersey 1992,
s. 76-77.

3 EN. Wuite, The regulation and Reform of the American Banking System,
New Jersey 1983, s. 134. Autor zauwaza, ze do 1915 r. jedynie 25 stanéw wydato
W tej materii stosowne przepisy.
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typu na $wiecie. Niniejsze opracowanie ma na celu ukazanie, w jaki
sposob do tego doszto.

2. PODSTAWOWE ZALOZENIA PIERWOTNEGO TEKSTU USTAWY
FEDERAL RESERVE ACT

Za gtéwny cel banku centralnego uznano dbanie o elastyczng walu-
tg, stworzenie bardziej efektywnego nadzoru nad sektorem bankowym
oraz nalezyte zorganizowanie systemu inkasa czekow*. Z tekstu usta-
wy wynikato ponadto, ze celem banku jest takze ustalanie optymalnych
stop dyskontowych z uwzglednieniem oczekiwan sektora komercyjne-
go°. Powszechno$¢ zastosowania ustawy miata to znaczenie, ze zaden
stan nie mogl oponowac przed egzekucja zapisow ustawy na jego tery-
torium, jak i negocjowac innych zasad cztonkostwa od pozostatych.

Ustawa przewidywala dwustopniowa struktur¢ banku. Pierwszym
szczeblem, dziatajacym na poziomie federalnym, byt Zarzad Rezerwy
Federalnej (Federal Reserve Board) z siedziba w Dystrykcie Kolumbii,
drugi szczebel stanowito 12 bankow Rezerwy Federalnej (Federal
Reserve banks), ktorych akcjonariuszami byty banki zwiazkowe (mem-
ber banks). Chociaz Zarzad petnit poczatkowo rolg bardziej koordyna-
tora prac, niz ciata decyzyjnego, jak zauwazaja Friedman i Schwartz
oraz Apel od niemalze samego poczatku nastapity silne tarcia migdzy
Zarzadem a bankami RF in corpore®. Byty one spowodowane wprowa-
dzong zasada rownowazenia wladzy migdzy tymi o$rodkami wladzy

4 Z preambuly do pierwotnego tekstu ustawy: ... to furnish an elastic currency,
to afford means of discounting commercial paper, to establish a more effective
supervision of banking in the United States, and for other purposes. Nalezy nadmienic,
ze organizacja rozrachunku czekow zostata dopisana do ustawy w 1917 r., mimo to
bank centralny juz od poczatku swego funkcjonowania przyktadat do sprawnego
rozrachunku czekow duze znaczenie.

5 A. MELtzer, A History of the Federal Reserve, 1. 1913-1951, Chicago 2003,
s. 65.

¢ Por. M. FRIEDMAN, A. JACOBSON-SCHWARTZ, Monetary History of the United States,
1867-1960; Princeton 1971, s. 190. Autorzy podkreslaja, ze jedna z przyczyn napigé
byt fakt, ze zardbwno Sekretarz Skarbu jak i Kontroler Waluty byli ex officio cztonkami
Zarzadu. W tej materii zob. takze: E. ApeL, Central Banking System Compared. The
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(co byto zamierzeniem samego W. Wilsona)’. Na szczeblu Federalnym
dziatata tez Rada Federalna (Federal Advisory Council), ktéra to
w zatozeniu miata by¢ organem posredniczacym migdzy bankami RF
a Zarzadem®.

Nalezy nadmieni¢, ze w momencie uchwalania ustawy o utworzeniu
Rezerwy Federalnej nie byly znane doktadnie granice poszczegdlnych
dystryktow — zostawiono to pdzniejszym rozstrzygnigciem Komitetu
Organizacyjnego Bankoéw Rezerwy (Reserve Bank Organization
Committee)’. Warto rowniez wspomnieé, ze podziat kraju na dystryk-
ty zostal dokonany w ten sposob, by maksymalnie zniwelowac rdzni-
ce ekonomiczne i spoteczne migdzy stanami tworzac z terytorium USA

ECB, the pre-euro Bundesbank and the Federal Reserve System. Routledge 2003,
s.2lin.

7 A. MELTZER, op. cit., s. 67.

8 Zamierzeniem Owczesnego prezydenta USA bylo, aby Rada petnita nie tylko
funkcje¢ doradcza, lecz takze rolg swoistego ,,posiedzenia medrcow” oraz by byta
forum do rozwiazywania probleméw zwigzanych z polityka monetarna.

> W sktad Komitetu wchodzili Sekretarz Skarbu USA — William McAdoo, Sekretarz
Rolnictwa — David F. Houston oraz nowo mianowany Kontroler Waluty — John
S. Williams. Komitet podejmowatl decyzje wigkszoscia glosow (2 osoby stanowity
quorum upowaznione do dziatania), mdégt mianowaé¢ pomocnikéw i dokonywaé
niezbgdnych wydatkéw, ktore byly pokrywane z budzetu panstwa. Do jego zadan
nalezato wyznaczenie na terytorium USA nie mniej niz 8 i nie wigcej niz 12 miast,
jako siedzib bankow RF oraz podzielenie kraju na okregi (dystrykty) odpowiadajace
liczbie powotanych bankéw (z wyjatkiem Alaski). Organ ten, przy wyborze miast-
siedzib bankoéw RF oraz przy podziale na dystrykty, zobowiazany byt uwzglednic¢
interesy poszczegdlnych stanow, ich indywidualny rozwdj gospodarczy a takze
wygodeg i bezpieczenstwo obrotu pienigznego. Nadto Komitet zostat zobligowany
do oznaczenia kazdego z dystryktow odpowiednim numerem oraz do nadzoru przy
organizacji kazdego z bankéw RF, w kazdym z wyznaczonych przez siebie miast.
Prawo do ewentualnych zmian decyzji podj¢tych w trakcie organizowania Rezerwy
Federalnej przez Komitet przyshugiwato powolanemu poézniej Zarzadowi RF, ktory
nadto uzyskat kompetencje do zmiany granic dystryktéw a takze do ewentualnego
ich tworzenia i znoszenia (z uwzglgdnieniem ich ogdlnej liczby). Ostatecznie
Komitet Organizacyjny podjal decyzj¢ o utworzeniu maksymalnej liczby 12 bankow
z siedzibami w nastgpujacych miastach: Boston, Nowy York, Filadelfia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, oraz San
Francisco.
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okregi ekonomiczne, z drugiej jednak strony taka forma miata pozba-
wi¢ poszczegolne stany wptywu na dziatanie banku centralnego.

Do Rezerwy Federalnej w momencie jej utworzenia przystapito je-
dynie nieco ponad 6.000 bankow na 25.000 wowczas istniejacych.
Sytuacja ta wynikata glownie z tego, ze przystapienie wigzato si¢ ze
znacznymi kosztami, ktorych to banki niezobligowane nie chcialy po-
nosi¢. W 1922 r., czyli po pierwszej nowelizacji ustawy z 1917 r. do
Rezerwy Federalnej przynalezato juz blisko 10.000 bankéw na 19.566
istniejacych. W latach 60. XX wieku wskaznik ten utrzymat si¢ na po-
ziomie ok. 50%".

2.1. Zarzad Rezerwy Federalnej — sktad, kompetencje
1 uprawnienia

Organizacji i kompetencjom Zarzadu RF zostalty poswigcone sek-
cje 10 oraz 11 FRA. Zarzad sktadat si¢ z 7 0s6b powolywanych przez
prezydenta, z czego dwie z nich — Sekretarz Skarbu oraz Kontroler
Waluty'! byty cztonkami Zarzadu z mocy prawa, pozostate pig¢ 0sob
otrzymywato mandat na 10 letnig kadencjg, z tym zastrzezeniem, ze nie
wolno im bylo pelni¢ Zadnej dodatkowej funkcji — zar6wno w trakcie
piastowania urzedu, jak i przez okres dwoch lat po jego zwolnieniu'?.

Prezydenckie nominacje wszystkich cztonkéw Zarzadu zgodnie
z konstytucyjna zasada podlegaty zatwierdzeniu przez Senat (z tym
jednak zastrzezeniem, ze Sekretarz Skarbu USA uzyskiwat votum od
Senatu na podstawie stosownych zapisow Konstytucji odnosnie powo-

10 Za: J. CocHrAN, Money, Banking, and the Economy, New York, 1967 s. 254.

' Urzad Kontrolera Waluty, jako ,,szefa” OCC zostal utworzony juz w XIX w.,
nalezy jednak zauwazy¢, ze w ustawie Federal Reserve Act jego kompetencje
ulegly poszerzeniu. Kontroler Waluty byt (i jest do dzi§) powolywanym przez
prezydenta organem Departamentu Skarbu, odpowiedzialnym za kontrolg, nadzor
i egzekucje przepisow dotyczacych emisji i regulacji ilosci banknotow narodowych
zabezpieczonych obligacjami USA, jak i banknotow Rezerwy Federalne;j.

12 Powyzszy zakaz nie dotyczyt cztonkow Zarzadu, osob niebedacych Sekretarzem
Skarbu ani Kontrolerem Waluty, a takze pozostatych cztonkow, w sytuacji, gdy pehili
oni swdj mandat przez peina kadencjg.
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tywania cztonkow prezydenckiego gabinetu'?, Kontroler Waluty na-
tomiast powotywany byt na wlasna 5 letnia kadencje¢ nieskorelowana
z kadencja cztonkow Zarzadu). Juz po analizie tej czeSci materiatu
mozna zaryzykowac teze, ze Zarzad RF byt gremium mocno upoli-
tycznionym i uzaleznionym w duzej mierze od decyzji rzadu. Jedynym
ustgpstwem na rzecz niezalezno$ci Zarzadu bylo to, ze prezydent przy
wyborze pozostatych pigciu cztonkow zobligowany zostat do uwzgled-
nienia ,,sprawiedliwej reprezentacji rozmaitych okregdw handlowych,
przemystowych oraz geograficznych”, nie mogt tez powota¢ wigcej
niz po jednym cztonku z kazdego dystryktu. Nadto, co najmniej dwdch
musiato posiada¢ odpowiednie doswiadczenie w tematyce bankowo-
$ci 1 finansow. Przy pierwszym powotaniu prezydent zobligowany zo-
stat do wskazania, ktory z cztonkow bedzie sprawowat mandat przez
2 lata, oraz kolejno 4, 6, 8 1 10 lat. Tego typu konstrukcja miata za-
pewni¢ zrownowazong rotacje w Zarzadzie RF, a w dodatku formal-
nie ograniczata mozliwosci wptywania przez prezydenta i Senat USA
na ksztalt i polityke Zarzadu. Kazdy z cztonkdw, przed objgciem urzeg-
du, zobligowany byt do zlozenia stosownego przyrzeczenia — najpierw
przed Sekretarzem Skarbu, a po 1935 r. przed sekretarzem Zarzadu RF,
ze spetnia ww. przestanki.

Zarzad uprawniony zostat do og6lnego nadzoru nad bankami RF —
tj. badania kont, ksiag rachunkowych oraz wszelkich intereséw i in-
westycji bankow RF majacych jakikolwiek wplyw na ich kondycje,
te same uprawnienia przyshugiwaty mu wzglgdem bankéw zwiazko-
wych nalezacych do Rezerwy. W ramach tych czynnosci Zarzad mogt
zada¢ wszelkich sprawozdan, zapisoOw i rachunkow, w nastepstwie,
czego zostal on zobligowany do cotygodniowego publicznego ogla-
szania dokumentu, w ktérym szczegdélowo wymieniona miata by¢
kondycja finansowa (tj. aktywa i pasywa, a takze rodzaje posiadanych
przez te banki pienigdzy, jak i dane nt. ilosci rodzaju i terminu ptatno-
$ci papierow wartosciowych) kazdego z bankow RF oraz taczne akty-
wa tych bankow. Zarzad RF zostatl takze upowazniony do zezwalania
(ana mocy uchwaty co najmniej 5 jej cztonkdéw zobligowany) do zada-

13 Szczegodtowo kwestig ta reguluje artykut IT dziat 2 Konstytucji USA.
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nia od poszczegdlnych bankéw RF redyskonta dyskontowanych przez
inne banki papieréow wartosciowych wedlug ustalonej przez siebie sto-
py procentowej. Stopa dyskontowa byta wowczas podstawowym 1i je-
dynym instrumentem polityki pieni¢znej stosowanej przez Rezerwe
Federalna.

Zarzadowi RF zostaly przyporzadkowane takze kompetencje doty-
czace rezerw obowiazkowych. Zostat on upowazniony do zawieszania
na okres 30 dni wymagan wzgledem bankow cztonkowskich dotycza-
cych rezerw obowiazkowych'¥. Nadto gdyby wymagane rezerwy zlota
spadty ponizej 40% Zarzad RF miat obowiazek ustanowienia podatku
w wysokosci 1% od brakujacej sumy. Gdy wymagane rezerwy spadty-
by ponizej 32,5% Zarzad zobligowany zostat do ustanowienia podat-
ku w wysokosci 2,5% od proporcjonalnie brakujacej wartosci rezerw
obowiazkowych's.

Istotna funkcja Zarzadu byt nadzor i regulacja (za posrednictwem
Kontrolera Waluty) emisji i wycofywania federalnych pienig¢dzy.
Zarzad upowazniony zostat do zadania od agentéw Rezerwy Federalnej
(byli nimi dyrektorzy klasy C poszczegolnych bankéow RF) do gwa-
rantowania i nalezytej pieczy nad zdeponowanymi na pokrycie wy-
emitowanych i przekazanych znakéw pieni¢znych depozytow. Takze
Zarzad byt upowazniony do zawieszania w czynnosciach badz usuwa-
nia ze stanowiska cztonkdéw zarzadu okreslonego banku RF, jak i kaz-
dego urzednika bankowego. Jako jedyny organ posiadat uprawnienia
do zawieszania dzialalno$ci bankow RF (przestanka byto tu pogwalce-
nie przepisow ustawy). W tym wypadku Zarzad, na czas zawieszenia,
upowazniony zostal do posiadania i administrowania majatkiem banku
RF, nadto do jego reorganizacji badz likwidacji. Dawato to teoretyczna
wladzeg i pozycje Zarzadowi RF, bylo takze niewatpliwym czynnikiem

4 Zarzad mogt przedtuza¢ to zawieszenie na dalsze okresy, kazdorazowo
nieprzekraczajace 15 dni.

5'W 1933 r. w ustawie o rolnictwie (Agricultural Adjustment Act) przyznano
Rezerwie Federalnej mozliwo$¢ zmiany wysokosci rezerw obowiazkowych za
zgoda prezydenta, dwa lata pdzniej na mocy II ustawy bankowej (Banking Act 1935)
System Rezerwy Federalnej uzyskal autonomi¢ przy zmianie wysokosci rezerw
obowiazkowych.
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mobilizujacym banki RF oraz uczestniczace w nich banki zwigzkowe
do skutecznego i zgodnego z prawem dziatania.

2.2.Banki Rezerwy Federalnej. Banki czlonkowskie bankéw
Rezerwy

Ustawa nie okreslita $cisle liczby bankéw RF — ostatecznie powsta-
o ich 12. Cate terytorium USA (za wyjatkiem Alaski) zostato podzie-
lone na dystrykty (okregi) i nie odpowiadaty one granicom standéw. De
facto kazdy z bankoéw RF byl bankiem centralnym na wyznaczonym
obszarze oraz integralna czescia Rezerwy Federalnej. Zobowigzany
jednak zostal do zadbania o swoje portfolio (z tego tez tytutu bank
mogl prowadzi¢ spdjna polityke pienigzna jedynie na podstawie do-
browolnie zawieranych porozumien z innymi bankami). Istotne jest
to, ze w chwili wejscia ustawy w zycie kazdy z bankow RF posiadat te
same uprawnienia oraz ten sam status — o pewnym prawnym uprzywi-
lejowaniu, czy specjalizacji w niektorych dziedzinach poszczegolnych
bankéw RF mozemy mowi¢ dopiero po zmianach wprowadzanych do
ustawy FRA sukcesywnie po 1930 r.! Kazdy z bankoéw RF mogt dzia-
fa¢ jedynie na wyznaczonym mu obszarze; jezeli na terytorium innego
banku RF przyj¢to do inkasa jego banknot — musiat on by¢ niezwlocz-
nie (bezposrednio badz poprzez Skarbnika USA) zwrdcony bankowi-
emitentowi.

Banki RF uzyskaly szereg uprawnien i obowiazkow, m.in. do:
a. ustanawiania dla siebie pieczgci i uzywania jej,
. zawierania kontraktow,
c. bycia strong w postepowaniu sadowym, tzn. bank mdgt pozywac

1 by¢ pozwanym, a takze skarzy¢ i broni¢ swoich spraw przed kaz-

dym sadem w USA,

o

1 Nowojorski oddziat Rezerwy Federalnej byt pod pewnymi wzglgdami bankiem
uprzywilejowanym od poczatku, lecz nie zawdzigczat tego legislaturze. Juz w 1914 r.
na stanowisko prezesa nowojorskiego banku RF powotany zostal Benjamin Strong,
ktory autokratycznie zarzadzal caltym nowojorskim bankiem, narzucajac pozostalym
cztonkom Rezerwy Federalnej swoje decyzje.
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d. zatrudniania i zwalniania kazdorazowo dziatajac poprzez swdj
Zarzad Dyrektorow — pracownikow, ktorych powolanie nie zostato
zastrzezone w ustawie dla innych podmiotow,

e. okreslania regulaminow celem ustalania sposobow prowadzenia in-
teresoOw banku i sposobu egzekucji nadanych mu przywilejow,

f. regulowania i przeprowadzania rozrachunkéw wzajemnych,

g. otrzymywania banknotow Rezerwy Federalnej do wysokosci wnie-
sionego zabezpieczenia (kazdorazowo po wczesniejszym zabezpie-
czeniu ich zdeponowanymi u Skarbnika USA obligacjami),

h. wnioskowania do Zarzadu RF o dostarczenie dodatkowej ilosci zna-
kéw pienigznych celem zabezpieczenia normalnego funkcjonowa-
nia gospodarki danego dystryktu,

i. nawiazywania wspotpracy z bankami zagranicznymi (za zgoda
Zarzadu RF), nadto mogly ustanawia¢ agencje platnicze, a takze
otwiera¢ i prowadzi¢ rachunki poza granicami USA,

j. otrzymywania na wktad lub do depozytu sum rzadowych przekaza-
nych przez Sekretarza Skarbu z funduszéw obrotowych rzadu,

k. przechowywania w skarbcu subskrybowanych przez banki zwiaz-
kowe kwot.

Ponadto banki RF otrzymaty prawo do handlowania ztotem (w mo-
netach i sztabach) z krajowymi i zagranicznymi podmiotami, kazdy
z bankow RF byt zwolniony z wszelkich podatkow, z wytaczeniem po-
datkow od nieruchomosci.

Struktura bankow Rezerwy Federalnej okreslona zostala w sekcji 4c¢
— 4i FRA. Kazdy posiadat Zarzad (board of directors) sktadajacy si¢
9 Dyrektorow, kadencja kazdego z cztlonkdéw trwata 3 lata, ewentual-
ne uzupekienie sktadu Zarzadu, na skutek wakansu powstatego przed
koncem kadencji ktéregokolwiek z cztonkow wynosi tyle czasu ile po-
zostato ustgpujacemu cztonkowi. Cztonkowie zarzadéw bankéw RF
zostali podzieleni na 3 klasy — ,,A”, ,,B” oraz ,,C”. Sze$ciu cztonkdéw
(z grupy ,,A” i trzech z grupy ,,B”) wybieraty banki zwiazkowe (ak-
cjonariusze z prawem gltosu) danego banku RF. Osoby z grupy ,,A” re-
prezentowaly w zarzadzie interesy akcjonariuszy, osoby z grupy ,,B”
wybierane byly sposréd wybitnych osobistosci ze §wiata przemystu,
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rolnictwa i handlu danego dystryktu, trzech ostatnich (tj. z grupy ,,C”)
bylo mianowanych przez Zarzad RF".

Zgodnie z postanowieniami ustawy przewodniczacym Zarzadu
okreslonego banku RF (chairman of the board of directors) mogt zo-
sta¢ jedynie cztonek tego gremium pochodzacy z grupy ,,C”, tj. osoba
powotana przez Zarzad RF. Jest to istotne, gdyz to przewodniczacy kie-
rowat biurem zarzadu banku RF oraz sktadat sprawozdania Zarzadowi
RF, nadto pelnit on rolg ,,emisariusza” i agenta Rezerwy Federalnej
w danym banku RF, za co otrzymywat dodatkowe federalne wyna-
grodzenie. Z grupy ,,C” wylaniano takze zastepce przewodniczacego,
ktory musiat spetnia¢ takie same przestanki. W razie wakansu na sta-
nowisku przewodniczacego i jego zastgpcy ich czynnosci wypekiat
trzeci z cztonkéw Zarzadu z grupy ,,C”. W zamystach tworcow usta-
wy przyjety model miat by¢ gwarancja — jak si¢ szybko okazato ptonna
— prowadzenia spojnej polityki calej Rezerwy Federalnej. Zarzad RF
uzyskat takze formalnie gwarancje, ze przewodniczacy zarzadu banku
RF dziatajac jako agent ,,centrali” jest wobec nich lojalny.

Zarzad sprawowat kontrolg nad bankiem RF oraz wykonywat czyn-
nosci, do ktorych obliguja ten organ ustawy. Czlonkowie zarzadu ban-
ku RF jako gremium decyzyjne, zgodnie z zarzadzeniami i zleceniami
Zarzadu RF upowaznieni zostali do przyznawania bankom zwiazko-
wym dyskont, zaliczek i innych udogodnien. To zarzady bankow REF,
zgodnie z zapisem sekcji 4c FRA: ...dzialajqc uczciwie i bezstronnie,
nie faworyzujqc ani uposledzajqc zadnego banku zwiqzkowego zostalty
,administratorem” interesow banku RF.

Kazdy z bankoéw RF posiadat swoj whasny kapitat zaktadowy wyno-
szacy minimum 4 mln. USD. Akcje kazdego z nich (podzielone dodat-
kowo na akcje 100 dolarowe) nie mogty by¢ sprzedawane, zastawiane
badz w jakikolwiek sposob scedowane na inne podmioty. Zgodnie na-
tomiast z zapisem ust. 2h FRA zadnej osobie prywatnej, stowarzysze-

17 Szczegdtowa procedurg wyboru cztonkow Zarzadu z grupy ,,C” przewiduje
sekcja 4f FRA; zgodnie z nim kandydatom na cztonkdéw Zarzadu z tej grupy postawiono
pewne wymogi formalne — wszyscy musieli zamieszkiwa¢ w danym dystrykcie od co
najmniej 2 lat oraz posiada¢ znaczne do$wiadczenie i znajomos$¢ sektora bankowego —
w szczegolnosci w danym regionie.
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niu badz korporacji nie wolno byto subskrybowa¢, ani posiadac akcji
banku RF o wartosci przekraczajacej 25.000 USD. Warto nadmienic,
ze kapital zaktadowy kazdego z bankow RF miat by¢ subskrybowa-
ny przez banki cztonkowskie w ztocie badz w swiadectwach na ztoto
w wymiarze 6% kapitalu zaktadowego kazdego z bankow wraz z kapi-
tatem zapasowym i w takim stosunku bezwzglednie utrzymany przez
caly czas pozostawania banku w systemie. Znaczylo to tyle, ze bank
cztonkowski zobligowany byt do subskrypcji dodatkowej ilosci ak-
cji w chwili np. zwigkszenia kapitalu zaktadowego o 6% sumy stano-
wiacej zwigkszony kapitat. Nadto zarzad prezeséw kazdego banku RF,
w ktorym zwigkszono kapitat zakladowy zobligowany zostat do kazdo-
razowego informowania Kontrolera Waluty o zwigkszeniu badz zmniej-
szeniu kapitalu zaktadowego. Akcjonariusze otrzymali jednoczesnie
prawo do uzyskania rocznej dywidendy w wysokosci 6% od warto-
$ci wplaconego przez nich kapitatu (sekcja 7 zd. 1 FRA)'8, Pozostata
kwota, po odliczeniu nalezno$ci wzgledem Rezerwy Federalnej oraz
bankow zwiazkowych stanowita w catosci dochod netto USA — do za-
gospodarowania przez Sekretarza Skarbu USA badz na zakup zlota na
pokrycie banknotéw dopuszczanych do obiegu, badz na wykup wy-
emitowanych wcze$niej obligacji rzadowych'’.

Jak wczesniej wspomniano czlonkami kazdego z bankéw RF mo-
gly zosta¢ wszystkie instytucje bankowe, ktore zglosity taka gotowosé
(z uwzglednieniem oczywiscie obligatoryjnego przystapienia bankoéw
narodowych). Ustawa zachgcala do przystgpienia do systemu takze
wszystkie instytucje do tego niezobligowane.

8 W pierwszej kolejnos$ci pokrywane byly wszelkie zobowiazania wzgledem
Rezerwy Federalne;.

1 W pierwszej mierze Ustawa przewidywata stworzenie ,,funduszu nadwyzki”,
jako kapitatu zapasowego, ktory w planach mial wynie$s¢ réwnowartos¢ sumy
subskrybowanej przez wszystkie banki zwiazkowe. Owa ,,zbidrka” przewidywana
byta od 1919 r. i miata trwa¢ az do momentu uzbierania ww. sumy.
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3. PIERWSZE LATA DZIALALNOSCI BANKU CENTRALNEGO USA. OPERACJE
OTWARTEGO RYNKU JAKO KLUCZOWY ELEMENT KONFLIKTU MIEDZY
ZARZADEM REZERWY FEDERALNEJ A JEJ ODDZIALAMI

Juz od samego poczatku dziatania banku centralnego banki RF, by
w jak najwigkszym stopniu uniezalezni¢ si¢ od ,,centrali”, dos¢ skutecz-
nie usitowaly stworzy¢ wlasna, nieprzewidziana w ustawie tworzacej
bank centralny struktur¢ administracyjna. Inicjatorem tych pomystow
byt B. Strong z nowojorskiego oddziatu RF. W ramach ,,walki o wta-
dze” niebawem po wejsciu ustawy w zycie kazdy z bankéw RF wybrat
sobie ,,nadzorc¢ wykonawczego” (chief executive officer), ktorego na-
zywano Dyrektorem badz Gubernatorem Banku RF*. Osoba ta wcho-
dzita w sktad kolejnego pozaustawowego ciata, jakim byta utworzona
w 1914 r. Konferencja Gubernatorow (Governors Conference)?', kto-
ra w 1922 r. zostala przemianowana na ,,Komitet Gubernatoréw ds.
Centralnego Nabywania i Sprzedazy” (Committee of Governors on
Centralized Purchases and Sales)*. Benjamin Strong z nowojorskiego
oddziatu przewodniczyt spotkaniom, podczas ktorych banki RF same

20 Zarzad RF ustalat jednak ich wynagrodzenie. Z uwagi na fakt, Ze nie byla to
osoba przewidziana w ustawie funkcjonowat takze zwrot ,head” czyli ,,glowa”
banku RF. Jak podaje Meltzer az do 1936 r. wybor przewodniczacego przez zarzady
poszczegblnych bankow RF nie wymagal zatwierdzenia przez Zarzad RF. Szerzej
A. MELTZER, op. cit., s. 468, 475 oraz 484.

2 H. BERGER, Optimal Central Banking for the ECB, [w:] The European Integration
Process: A Changing Environment for National Central Banks, «Osterreichische
Nationalbank» nr 7 z 21 pazdziernika 2005 r., s. 229, E. APEL, op. cit., s. 21 i n,;
A. MELTZER, op. cit., s. T7.

22 H. BERGER, op. cit., s. 229. Z kolei Heinsohn i Steiger podali dla tego ciata
nazwe¢: Committee of Governors on the Centralized Execution of Purchases and Sales
by Federal Reserve Banks. Zob. G. HENsouN, O. STEIGER, The European Central
Bank and the Eurosystem: An Analysis of the Missing Central Monetary Institution
in European Monetary Union; «Zentrum fiir Europdische Integrationsforschung,
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitit Bonn, “Working Paper”» nr 9/2003,
s. 9; Meltzer natomiast definiuje wspomniany organ jako: Committee of Governors
on the Centralized Execution of Purchases and Sales of Government Securities. Zob.:
A. MELTZER, op. cit., s. 146.
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dyskutowaty m.in. w jaki sposéb maja funkcjonowac i dokonywac
operacji na otwartym rynku. Byt to takze jeden z ,,symboli” emancy-
pacji wzgledem federalnego Zarzadu. Ponadto sporng kwestia okaza-
la si¢ stopa dyskontowa, ustalana przez kazdy z bankow RF. Ustawa
wyraznie nakazywata, by jej wysokos¢, okreslana przez zarzady ban-
kow RF, byla zatwierdzana przez Zarzad RF i podmiot ten domagat sig¢
respektowanie tego zapisu®. W 1915 r., interpretujac na swdj sposob
zapisy sekcji 13 FRA, Konferencja Gubernatorow przyjeta rezolucje
przyznajaca bankom RF peina wladze w inicjowaniu zmian stop dys-
kontowych — bez ulegania w tej materii presji Zarzadu?*.

W tym tez okresie kazdy z bankow RF zaczal juz prowadzi¢ na swo-
im terenie wspomniane wczesniej operacje otwartego rynku, poprzez
nabywanie na swdj wilasny rachunek akceptow bankowych oraz ob-
ligacji skarbowych, de facto czynnosci te nie byly jednak skutecznie
skoordynowane z takimi samymi dziataniami dokonywanymi przez po-
zostate banki RF. Efektem migdzybankowego porozumienia, na czele
ktorego stal rowniez B. Strong byto utworzenie w 1923 r. Open Market
Investment Committee (OMIC)®. Owe cialo, z uwagi na brak ustawo-
wego umocowania, nie moglo nakazywaé czy zatwierdza¢ polityke
operacji otwartego rynku prowadzona w poszczego6lnych dystryktach,
co w efekcie spowodowato brak koordynacji dziatan poszczegolnych
bankéw. Ponadto w sktad OMIC wchodzili faktycznie jedynie pre-
zesi bankéw RF z Nowego Jorku, Bostonu, Filadelfii, Chicago oraz
Cleveland, poza OMIC znalazt si¢ takze Zarzad RF*. Powodowato
to sytuacje, ktorej tworcy ustawy FRA chcieli za wszelka ceng zapo-
biec — tj. tworzeniu si¢ nierownosci pomigdzy poszczegdlnymi banka-
mi RF, ale przede wszystkim tworzeniu si¢ ,,panstwa w panstwie” na

3 A. MELTZER, op. cit., s. 77.
2 A. MELTZER, op. cit. s. 77 in.

2 H. BERGER, op. cit., s. 229; A. MELTZER, op. cit., s.149-151; O. STEIGER, op. cit.,
s.5

2 Tak E. ApEL, op. cit., s. 22 i n.; w tej materii por. tez G. HEiNsoHN, O. STEIGER,
op. cit., s. 9.
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rynku bankowym. Sytuacja ta naruszata ponadto tak cigzko wypraco-
wany kompromis pomigdzy wiadza federalng i stanowa.

W 1930 r. OMIC zostat przemianowany na Open Market Policy
Conference, w sktad ktorego wchodzili juz wszyscy prezesi ban-
kow RF oraz cztonkowie Zarzadu RF?. Dalsze zmiany, zwigkszaja-
ce uprawnienia wtadzy federalnej w strukturze Rezerwy Federalnej
zostaly wprowadzone w czasach ,wielkiego kryzysu”. Friedman
i Schwartz nazwali ten okres czasem ,,wielkiej demoralizacji” Rezerwy
Federalnej zauwazajac ponadto, ze funkcjonujacy zdecentralizowany
system nie zdal egzaminu w zakresie dziatan, jakie powinien doko-
na¢ bank centralny w sytuacji kryzysu?®. Dopiero w 1935 r. prowa-
dzenie operacji otwartego rynku przybrato dzisiejszy wyglad, poprzez
przyznanie Radzie Gubernatorow prawa gltosu w FOMC — poszczegdl-
ne banki RF stanowily mniejszos¢ w tym kluczowym organie®. Nie
uniknigto natomiast uprzywilejowania jednych bankéow wzgledem po-
zostatych — szerzej pozycje nowojorskiego oddziatu SRF przyblizono
w dalszej czesci opracowania.

4. GLOWNE PRZYCZYNY ZMIAN W USTAWIE O BANKU CENTRALNYM USA

Ustawa o Rezerwie Federalnej z 1913 r. byta bardzo rozbudowana
regulacja jak na 6wczesny poziom federalnej legislacji. Nie byta jed-
nak ustawa pozbawiona luk, jak tez wad — jak podkresla Parhermos
ustawa nie byta ,,produktem” dokonczonym i nalezy z cala pewnoscia
stwierdzi¢, ze byto to dziatanie celowe®. Kompromis wielu grup spo-
tecznych nidst w tym wypadku celowe niedoprecyzowanie niektorych
kwestii 1 pozostawienie ich dalszym negocjacjom.

Pierwszym 1 najwazniejszym katalizatorem przemian bylo nie-
sprawdzenie si¢ modelu zdecentralizowanego banku centralnego,

27 Por. E. ApEL, op. cit., s. 22; H. BERGER, op. cit., s. 229.

2 M. FRIEDMAN, A. JACOBSON-SCHWARTZ, op. cit., s. 391.
2 Tamze, s. 445-449.

30 J. PaTHERMOS, The Federal Reserve Act of 1913 in the stream of U.S. monetary
history, «Federal Bank of Richmond, ,,Economic Review”» lipiec/sierpien 1988, s. 27.
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przejawiajace si¢ przede wszystkim w braku sprawnie realizowanej
i skoordynowanej wtadzy w zakresie polityki monetarnej, przy czym
istotnym byl przede wszystkim fakt, ze polityka ta, cho¢ przybie-
rata rézne formy wspolpracy mogla by¢ prowadzona przez kazdy
z 12 bankow osobno’!. Jak zauwaza Steiger — byl to system bez cen-
tralnej wladzy monetarnej*. Efektem tego byta chaotyczna i niesko-
relowana z aktualnymi potrzebami rynku dziatalnos¢ bankéw RF —
w szczegoOlnosci w pierwszym dziesigcioleciu funkcjonowania
Rezerwy Federalnej®’. Jeszcze bardziej stanowcza recenzje tak funk-
cjonujacemu bankowi wystawili w swoim opracowaniu Friedman oraz
Schwartz, ktorzy stwierdzili, ze ,,... Nie bylo czegos takiego, co mozna
by nazwaé ,,Systemem” [tj. spojna polityka monetarng — przyp. WK].
System byt zdemoralizowany. Kazdy bank dziatal na wilasnq reke .
Jak wspomniano powyzej, nastapity silne tarcia miedzy Zarzadem RF
(ktéry w zatozeniu mial koordynowaé wspolprace pomigdzy poszcze-
gblnymi bankami RF) a bankami RF in corpore, ktore to tworzac frak-
cje i dziatajac w porozumieniu, staraly si¢ zawlaszczy¢ jak najwigcej
wladzy 1 w jak najwigkszym stopniu uniezalezni¢ si¢ od swojej ,,cen-
trali” w Waszyngtonie. Istotnym powodem byly tez umacniajace si¢
czynniki odsrodkowe — od poczatku dziatania banku centralnego ban-
ki RF, by w jak najwigkszym stopniu uniezalezni¢ si¢ od Zarzadu,
do$¢ skutecznie usitowaty stworzy¢ wlasna strukturg administracyjna,
co ciekawe — nieprzewidziang w ustawie tworzacej bank. Przyczynito
si¢ to takze do powstawania tak niechcianych przez pomystodawcow
ustawy podziatdéw migdzy bankami oraz roznic w wydajnosci poszcze-
gblnych bankéw RF.

Druga wazna przyczyna wprowadzenia szeregu zmian w ustawie
o banku centralnym byt ,,Wielki Kryzys” w USA z konca lat 20., za

G. HEemnsonn, O. STEIGER, op. cit., s. 505.

32 Q. STEIGER, op. cit., S. 5

33 Por. A. MELTZER, op. cit., s. 150 in.

3% ..There was nothing that could be called a “System” policy. The System was

demoralized. Each Bank was operating on its own. Por. M. FRIEDMAN, A.J. SCHWARTZ,
op. cit., s. 391.
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ktorego skale obwiniany byt juz wowczas bank centralny, gdyz nie
skorzystatl z instrumentow dyskontowych — tj. mozliwosci pozyczenia
srodkow pienigznych bankom. W efekcie spora ich liczba upadta, przy-
czyniajac si¢ do powigkszenia rozmiaréw kryzysu i wzajemnego per-
manentnego braku zaufania. Poniewaz zdecentralizowany system nie
sprawdzit sig, na kanwie walki z kryzysem prezydent F.D. Roosevelt
wykorzystat ten fakt, dazac w okresie reform New Dealu, do wigkszej
centralizacji wladzy w zakresie podejmowania decyzji — kosztem po-
szczegolnych standw, co znalazto swoje przetozenie takze na zmiany
lat 30. XX wieku w ustawie o banku centralnym?.

Trzecia wazng przestanka byta potrzeba ,,dopasowania” bankowo-
$ci centralnej do przemian gospodarczo-spolecznych okresu powojen-
nego, kiedy to USA staty si¢ §wiatowym mocarstwem, a ich waluta
najbardziej pozadana na §wiecie. Okres II Wojny Swiatowej ukazat
takze silne napigcia pomigdzy bankiem centralnym a Departamentem
Skarbu i ta kwestia, uregulowana ostatecznie pod egida prezydenta
H. Trumana porozumieniem z 1951 r. (patrz dalsza czg$¢ opracowania)
takze odcisngta swoje pigtno na dzisiejszej pozycji SRF.

Czwarta przestanka majaca réwniez zwiazek z postgpem cywili-
zacyjnym byla aktywna dziatalno$¢ Kongresu USA polegajaca na
cedowaniu na Rezerwg Federalna (a od 1935 r. na Syatem Rezerwy
Federalnej — SRF) odpowiedzialnosci za realizacje kolejnych politycz-
nych zamierzen w przedmiocie dazenia do wyréwnywania statusu spo-
fecznego obywateli, ochrony konsumentow w relacjach z bankami, jak
tez zapewnieniu stabilnos$ci rozwijajacemus si¢ i przeobrazajacemu sek-
torowi bankowemu w USA. Powodowato to state zwigkszanie upraw-
nien regulacyjnych i nadzorczych banku centralnego.

5. KALENDARIUM ZMIAN W USTAWIE FEDERAL RESERVE ACT

Na pierwsza gleboka reorganizacjg struktury banku centralnego
i jego kompetencji USA trzeba byto poczeka¢ blisko 20 lat. W 1933 .

3 Por. M. MuNGER, B. RoBerts, The Federal Reserve and its institutional
environment revive, [w:] The political economy of American monetary policy, red.
T. MEYER, Cambridge 1990, s. 87.
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ustawa Agricultural Adjustment Act 19333 wyposazono Rezerwe
Federalng w prawo do zmiany rezerw obowiazkowych za zgoda
Prezydenta, przestanka byto tu wystapienie ,,naglego wypadku’. Byto
to jednak nieznaczne wzmocnienie pozycji Zarzadu w catej strukturze
banku, wyraznemu umocnieniu ulegta ona w 1933 r. wraz z pierw-
sza ustawa bankowa Banking Act, nazywana tez od nazwisk wniosko-
dawcow Glass-Steagall Acr®. Gtownym zalozeniem byto utworzenie
FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), jako rzadowej agen-
cji ubezpieczajacej do okreslonej kwoty ztozone w bankach cztonkow-
skich SRF depozyty oraz przeksztatcenie OMPC w FOMC (Federal
Open Market Committe. FOMC sktadat si¢ z prezesoéw wszystkich 12
bankow RF oraz czlonkoéw Zarzadu, przy czym ci ostatni nie mieli
prawa do gltosowania®’. Ponadto zakazanie prowadzenia jednoczesnej
dziatalno$ci komercyjnej oraz inwestycyjnej przez jeden bank. Ustawa
przyznawata jednak Zarzadowi RF prawo do zakazywania bankom
wykorzystywania kredytow na cele spekulacyjne, ponadto powierzata
mu funkcje nadzorcze nad kompaniami holdingowymi*’. Zarzad okre-
slat takze maksymalna dozwolong wysoko$¢ oprocentowania depozy-
tow terminowych. Najwazniejszym byly jednak prace i przestuchania
w Kongresie, ktore w przedmiotowej sprawie toczyly si¢ juz od grud-

3¢ Agricultural Adjustment Act 1933 (P.L. 73-10)

37 Byta to tzw. ,,poprawka Elmera Thomasa”, szerzej na ten temat: A. MELTZER,
op. cit., s. 428 i n. oraz F.S. MisHKIN, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkow
finansowych, Warszawa 2002, s 604.

3% Por. R. WALKIEWICZ, Rynek bankowosci inwestycyjnej — kontratak bankéw
komercyjnych, «Bank i Kredyt» wrzesien 2001, s. 66 i n.; a takze J.R. BartH, R. Dan
BrumBaucH, J. A. WiLcom, The Repeal of Glass-Steagall and the Advent of Broad
Banking, «Economic and Policy Analysis Working Paper» 5/2000; K. WIATER,
M. WnNukowskl, Aspekty prawne funkcjonowania konglomeratow finansowych, [w:]
Konglomeraty finansowe, red. M. Iwanicz-Drozpowska, Warszawa 2007, s. 32-35.

3 O. STEIGER, op. cit., s. 5. Jak zauwaza Meltzer istnienie tej regulacji stwarzato
sytuacj¢, w ktorej banki RF w prowadzeniu operacji otwartego rynku musiaty
przestrzegaé przepisow wydanych przez Zarzad RF, mogly jednak, po zakomunikowaniu
Zarzadowi oraz Komitetowi odmowié uczestnictwa w okreslonych operacjach. Szerzej
A. MELTZER, op. cit., s. 430.

40 Por. A. MELTZER, op. cit., s. 430.
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nia 1930 r. One wlasnie, wraz ze zmiana gospodarza w Biatym Domu*!
staty si¢ katalizatorem dalszych przemian.

Kluczowa dla funkcjonowania banku centralnego USA ustawa byta
tzw. druga ustawa bankowa Banking Act 1935%. Wielu badaczy twier-
dzi, ze ta wlasnie ustawa ,,wywroécita” do gory nogami model ban-
ku centralnego przyjety za czasow W. Wilsona, a to z uwagi na to,
ze zdecydowanie wzmacniata organ federalny, tworzac z niego ja-
dro decyzyjne polityki monetarnej banku. Zmiany przeprowadzono
na kilku ptaszczyznach, ich motorem i gtownym pomystodawca byt
M. Eccles. Zmieniono wowczas nazwe organu federalnego z Federal
Reserve Board na Board of Govenors of the Federal Reserve System.
Jednoczesnie zmieniono nazw¢ banku na System Rezerwy Federalnej
(SRF). Rada, z uwagi na sktad jej cztonkow oraz kompetencje, stata sig
najwazniejsza instytucja w banku. Z jej sktadu wytaczono Sekretarza
Skarbu oraz Kontrolera Waluty, ustalono takze liczbg jej cztonkow na
7 0sob, przy jednoczesnym zwigkszeniu okresu ich kadencji z 10 do
14 lat i ustaleniu zasady rotacyjnego obsadzania stanowisk w Radzie
(z zaznaczeniem, ze beda one obsadzane co 2 lata).

Na mocy drugiej ustawy bankowej Rada Gubernatoréw uzyskata
prawo do samodzielnego (tj. bez aprobaty prezydenta) zwigkszania
omax. 100% poziomu minimalnych rezerw obowiazkowych*. Ponadto
pod katem Rady Gubernatoréw zreorganizowano FOMC, przyzna-
jac wszystkim cztonkom Rady prawo glosowania oraz wigkszos¢ we
wszystkich glosowaniach, jednoczesnie liczbe czionkéw Komitetu
ustalono na 12 osob — z prostej arytmetyki wynikato, ze organ fede-
ralny przy pelnej frekwencji swoich cztonkow uzyskiwat bezwzgled-
na wigkszo$¢ w kazdym glosowaniu. Dokonanie powyzszej zmiany
nie obylo si¢ bez stanowczych sprzeciwéw bankéw RF, w tym naj-
wazniejszego nowojorskiego oddziatu. Jak zauwaza Meltzer po 1935 1.
bank centralny USA stat si¢ podmiotem centralnie sterowanym, wias-
no$¢ prywatna oraz udzial szczebla regionalnego zostaty utrzymane,

4 Na poczatku 1933 r. urzad prezydenta objat F.D. Roosevelt.
42 Banking Act 1935 (P.L. 74-305)
4 ZaE. ApEL, op. cit., s. 23; A. MELTZER, op. cit., s. 473.
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jednakze odpowiedzialno$¢ za polityke monetarna zostata powierzona
Radzie Gubernatorow*.

Istotnym elementem umacniajacym nowy porzadek byto takze zmo-
dernizowanie szczebla regionalnego SRF. Wprowadzono ustawowy
zakaz wydawania wiazacych instrukcji poszczeg6lnym prezesom ban-
koéw RF z czynnym prawem gltosu w FOMC (przy okazji zmienio-
no nazewnictwo szefow bankow Rezerwy z ,,hiead” badz ,,Governor”
na ,,President”, wprowadzono obowiazek zatwierdzania ich wyboru
(oraz wynagrodzenia) przez Rad¢ Gubernatorow*). Zakazano takze
wszystkim bankom RF zakupu i sprzedazy (bez zgody FOMC) rzado-
wych papierow wartosciowych (na tej podstawie do tego typu czyn-
nosci zostat upowazniony nowojorski oddzial SRF), jak tez odmowy
dokonania tych operacji otwartego rynku, ktore zostaly zatwierdzone
na posiedzeniu FOMC*, W 1942 r. na mocy poprawki do FRA nowo-
jorskiemu oddziatowi zagwarantowano staty mandat na posiedzeniach
FOMC, argumentujac, ze w tym banku zgromadzone sa $rodki w wy-
sokosci 40% wszystkich wktadow bankoéw SREF, jest on ulokowany
w kluczowym dla federalnej administracji rynku obrotu papierami
wartosciowymi, oraz petni znaczng rol¢ w kontaktach z rzadami ob-
cych panstw, jak tez obcymi bankami zagranicznymi i bankierami.

6. FED — TREASURY ACCORD 1951, CZYLI W JAKI SPOSOB BANK
CENTRALNY USA UZYSKAL PRAWO DO SAMODZIELNEGO OKRESLANIA
CELOW POLITYKI PIENIEZNE]

Jak wspomniano powyzej w 1935 r. dokonano glebokich zmian
w strukturze banku centralnego USA. Podmiot ten, by méc w pelni
wydolnie dziala¢ na otwartym rynku, musiat jeszcze zawalczy¢ o swo-
ja autonomiczno$¢ w ramach wiladzy federalnej. W czasach 11 Wojny

Swiatowej, kiedy to USA jednocze$nie prowadzily dziatania wojen-
ne na kilku frontach (ponoszac przy tym znaczne koszty) nikt w USA

* A. MELTZER, op. cit., s. 468.
4 E. APEL, op. cit., s. 23; A. MELTZER, op. cit., s. 468, 475 oraz 484.
4 Por. E. ApEL, op. cit., s. 23.
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nie watpit, ze wszystkie instytucje winny, w ramach ,,dziatan patrio-
tycznych”, przyczynia¢ si¢ do ogolnego zwycigstwa. Departament
Skarbu, na skutek znacznego zwigkszenia kosztow operacji militar-
nych chciat, by bank centralny utrzymywat maksymalnie niskie sto-
py procentowe na obligacje rzadowe. W kwietniu 1942 r. SRF zgodzit
si¢ utrzymac stopg procentowa na 90 dniowe weksle skarbowe na po-
ziomie 3/8% oraz 2,5% na dlugoterminowe obligacje skarbowe (z ter-
minem wykupu 20 lub 25 lat)*’. Za kazdym razem, kiedy ceny akcji
spadaly, a stopy procentowe rosly powyzej ustalonego putapu bank
centralny dokonywal operacji otwartego rynku celem przywrdcenia
status quo. Utatwialo to rzadowi zaciaganie coraz to nowych pozyczek
oraz zmniejszalo koszty juz zaciagnigtych zobowiazan®. Skutkiem
takiej polityki byl wzrost bazy monetarnej oraz podazy pieniadza.
Sytuacja, w ktdrej to de facto bank centralny finansowat wydatki pan-
stwa trwata réwniez po zakonczeniu wojny, przy czym indeks wzrostu
cen towarow i ushug konsumpcyjnych rost i osiagnat putap ponad 17%
w 1947 r., a gospodarka znalazta si¢ w recesji.

Z biegiem lat bank centralny stawat si¢ coraz bardziej zdetermi-
nowany w walce o mozliwo$¢ niezaleznego ustalania stop procento-
wych, w czym jego cztonkowie widzieli skuteczny srodek w walce
z inflacja®. Sytuacj¢ zaogniat konflikt na Potwyspie Koreanskim oraz
nieustepliwos¢, co do zmiany wysokosci stop procentowych na rza-
dowe papiery wartosciowe 6wczesnego Sekretarza Skarbu J. Snydera.
W ostatnich miesigcach 1950 r., USA znalazty si¢ w bardzo trudnej
sytuacji ekonomicznej, dodatkowo catos¢ komplikowata poglebiaja-
ca si¢ Wojna w Korei oraz mozliwos¢ wojny z Chinami, a co za tym

47 A. MELTZER, op. cit., s. 594-597.

% Por. C.E. WaLsH, Federal Reserve Independence and the Accord of 1951,
«Federal Reserve Bank of San Francisco, Weekly Letter» 93/1993; F. AMTENBRINK, The
Democratic Accountability of Central Banks. The European Central Bank in the Lights
of Its Peers, Groningen 1999, s. 144; R.L. HetzeL, R.F. LeacH, The Treasury — Fed
Accord: A New Narrative Account, «Federal Reserve Bank of Richmond Economic
Quarterly» 87.1/(Winter) 2001, s. 33 i n.; A. MELTZER, op. cit., s. 629-712.

4 Takie proby byly podejmowane w efekcie prac FOMC, ich glownym
zwolennikiem byt A. Sproul — prezes nowojorskiego banku SRF.
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idzie rowniez ze Zwiazkiem Radzieckim, co z kolei stworzyto bardzo
realne niebezpieczenstwo wybuchu trzeciej wojny $wiatowej. W oba-
wie przed ponownym narzuceniem restrykcji wojennych, konsumenci
pospieszyli z zaopatrzeniem w najpotrzebniejsze dobra, co z kolei sta-
lo si¢ przyczyna znacznego wzrostu cen wielu towaréw. W przeciagu
trzech miesigcy, od grudnia 1950 r. do lutego 1951 r., roczna stopa in-
flacji osiagneta 21%.

Napigcie miedzy Departamentem Skarbu a Rada Gubernatoréw
SRF rosto. Perspektywa przeciagajacej si¢ wojny niosta za soba moz-
liwa konieczno$¢ zaciagnigcia nowego dlugu panstwowego, co z kolei
doprowadzitoby do spadku warto$ci istniejacego juz dtugu, a przy tym
réwniez wzrostu stop procentowych. Jedynym sposobem zapobiegnig-
cia takiemu obrotowi wydarzen byto wykupienie istniejacego juz dtugu
przez SRF i podniesienie rezerw bankowych. Dzigki temu banki mo-
glyby rozszerzy¢ swoje mozliwo$ci udzielania kredytow. Postgpujac
w ten sposob bank centralny uniemozliwitby réwniez wzrost procento-
wego limitu catkowitego przychodu, ktéry to uzalezniony byt od wy-
sokosci bazowej stopy procentowe;j.

System Rezerwy Federalnej, a konkretnie jego przewodniczacy
T. McCabe i jego zastegpca w FOMC A. Sproul, nie uwazali rozwiazan
przyjetych przez Departament Skarbu za stosowne. Przede wszystkim
coraz powazniejsze zagrozenie wojna zwigkszato prawdopodobien-
stwo wzrostu oprocentowania obligacji panstwowych, a jesli osiagne-
loby ustanowiony gorny putap 2,5%, istniata duza szansa, ze zaktady
ubezpieczen na zycie, ktore byty w posiadaniu takich obligacji, nie-
zwlocznie spienigzytyby inwestycje, ktore uzyskaty juz maksymalny
zysk. Ustanowienie goérnego putapu praktycznie byloby dorozumiang
zgoda SRF na wykupienie lawiny sprzedawanych obligacji. Bank cen-
tralny proponowat w owym czasie zupetnie odwrotne dziatania, za-
réwno McCabe jak i Sproul byli zdania, ze stopg procentowa nalezy
podnies¢ z dwoch powodow: powojennej inflacji oraz przewidywane-
go przysziego deficytu panstwowego. Departament Skarbu, na czele
z Sekretarzem Snyderem, byt bardzo dobrze poinformowany o opi-
nii banku centralnego na temat stopy procentowej, mimo to, Sekretarz
Snyder publicznie oswiadczyl wbrew prawdzie, ze Przewodniczacy
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McCabe wyrazit zgod¢ na utrzymanie wartosci wydawanych przez
Skarb Panstwa obligacji. Mimo sprzeciwu przewodniczacego SRF,
Departament Skarbu uparcie ignorowal stanowisko banku, pokazujac
W ten sposob swoja nadrzedna rolg nad nim.

W czasie kolejnych miesigcy Departament Skarbu wielokrotnie do-
konywal reinterpretacji stanowiska SRF na swoja korzy$¢, natomiast
funkcjonariusze banku centralnego wytrwale prostowali o$wiadcze-
nia wladzy wykonawczej. Korzystajac z publicznego oburzenia, ja-
kie wywotato opublikowanie memorandum w sprawie ,,7he Dear Tom
Letter™, bank centralny przystapit do aktywnego popularyzowania
swojego stanowiska o podniesieniu stop procentowych i koniecznosci
ochrony wartosci dolara. Cztonkowie Rady Gubernatorow wystoso-
wali stanowcze o§wiadczenie o braku dalszej akceptacji obecnej sytu-
acji na rynku obligacji rzadowych. Koniecznos$¢ zaciagnigcia nowego
dtugu panstwowego zmusita Departament Skarbu do negocjacji, kto-
re zostaty poprowadzone przez Zastgpce Sekretarza Skarbu William’a
McChesney Martina.

Publiczne przepychanki migdzy administracja a SRF trwaty jeszcze
niespetna rok, po czym ostatecznie, 4 marca 1951 r., jeszcze pod egida
prezydenta H. Trumana udato si¢ wypracowaé porozumienie migdzy
Rada Gubernatoréw i FOMC a Departamentem Skarbu, gwarantuja-
ce SRF wiadzg i niezaleznos¢ w zakresie prowadzenia polityki pie-
nigznej. Konsens byt nastgpujacy: bank centralny utrzyma dyskonto
obligacji w wysokosci 1,75% do konica 1951 r., Departament Skarbu
natomiast wycofa z rynku obligacje sprzedazne w zamian za niesprze-

50 Prezydent H. Truman wystal przewodniczacemu FRS T. McCabe list (znany
wilasnie jako The Dear Tom Letter), w ktorym, przy stosownym elogium nt.
skutecznosci banku centralnego, nie omieszkal wspomnie¢, ze przyjmuje zapewnienia
McCabe’a o stabilizacji wartosci rzadowych, przy czym owego zapewnienia ze
strony przewodniczacego nigdy nie bylo. Zostal on przekazany prasie (redakcjom
Washington Post oraz New York Times). W odpowiedzi na takie postgpowanie Biatego
Domu, przewodniczacy FRS ujawnit prasie memorandum ze spotkania cztonkow
Departamentu Skarbu i banku centralnego, z ktorego jasno wynikato bezkompromisowe
stanowisko banku o potrzebie podniesienia stop procentowych. W $wietle takiego
obrotu sytuacji, Biaty Dom zlozyl o§wiadczenie, ze prezydent podpisat si¢ pod listem
bez wczesniejszego zapoznania sig z jego trescia.
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dazne obligacje przynoszace 2,75%. Zeby uptynni¢ niesprzedazne
obligacje, Department Skarbu bedzie je wymienial na pigcioletnie we-
ksle, oprocentowane w wys. 1,5%. W czasie trwania wymiany bank
centralny zobowiazat si¢ do wsparcia ich ceny, ustalajac limit swojego
wsparcia na $200 mln USD.

Porozumienie okazalo si¢ trwate w tym sensie, ze chociaz jest jedy-
nie wewngtrzng umowa pomigdzy dwoma organami wladzy i w kaz-
dym momencie moze zosta¢ wypowiedziane, to jednak przez blisko
60 lat Departament Skarbu USA nigdy publicznie nie wyrazit takiej
potrzeby.

7. Ustawy MAJACE WPLYW NA DZISIEJSZY KSZTALT PRAWNY ORAZ
ZAKRES OBOWIAZKOW I UPRAWNIEN SySTEMU REZERWY FEDERALNE]

Bank centralny jako instytucja publiczna musi dostosowaé si¢ do
rozwoju sektora bankowego oraz aktualnych potrzeb rynku, z tego tez
tytulu ustawa o banku centralnym USA doczekata si¢ w okresie powo-
jennym kilkudziesigciu nowelizacji, przy czym polegaty one gtdwnie
na zwigkszaniu kompetencji banku w coraz to nowych dziedzinach zy-
cia publicznego, ponizej przedstawiono te, ktore w istotny sposob od-
cisnely pigtno na dzisiejszym Systemie Rezerwy Federalne;.

Pierwsza po II Wojnie Swiatowej ustawa ingerujaca w dziatal-
no$¢ banku centralnego byta ustawa Employment Act>' z 1946 r., ktora
z uwagi na to, ze do gtoéwnych celow dziatalnosci banku dodano obo-
wiazek dziatania w celu promowania maksymalnego zatrudnienia
w gospodarce, zwigkszata znacznie odpowiedzialno$¢ banku central-
nego. Utworzono wowczas takze dzialajaca przy prezydencie Radeg
Doradcow Ekonomicznych (Council of Economic Advisers®?), co z ko-

St Employment Act 1946 (P.L. 79-304). Szerzej G. J. Santoni, The Employment Act
of 1946 Some History Notes, «Federal Bank of St. Louis» 11/1986; E. ApEL, op. cit.,
s. 31.

52 Zadaniem Rady jest m.in. doradzanie prezydentowi oraz przygotowywaniu
raportow ekonomicznych, zbieranie informacji dotyczacych rozwoju gospodarczego,
ocena projektow i dziatan rzadu federalnego, opracowywanie i rekomendowanie
prezydentowi polityki gospodarczej wspierajacej i promujacej wolna konkurencjg,



298 WoiciEcH KWIATKOWSKI [24]

lei przyczynito sig, zwlaszcza od prezydentury D. Eisenhowera, do
wytworzenia pewnych imponderabiliow w relacjach SRF z egzekuty-
wa w USA.

Drugim istotnym aktem federalnym byta wprowadzona w 1956 r.
ustawa o holdingach bankowych (Bank Holding Company Act 1956)%.
Jej gtownym zalozeniem bylo odseparowanie bankowos$ci komercyj-
nej od dzialalnosci ubezpieczeniowej. Co ciekawe — zakaz dotyczyt
dokonywania takich operacji holdingom posiadajacym wigcej niz je-
den bank — tzw. multibank holding companies, nie dotyczyt natomiast
holdingéw, w ktorych sktad wchodzit jeden bank, efektem czego byto
tworzenie jednobankowych holdingow>*. Ustawa odnosita si¢ takze do
banku centralnego — Radzie Gubernatoréw SRF podporzadkowano re-
gulacj¢ dziatalnosci bankowych kompanii holdingowych, ktore posia-
daja wiecej niz jeden bank®’, ponadto kompanie te zobowiazane byly
do sktadania sprawozdan ze swoich czynnosci SRF. Rada zobligowana
zostata przed wyrazeniem zgody na utworzenie kompanii badz zakupu
przez nig dodatkowych akcji do przeprowadzania analiz i badan w za-
kresie wplywu tych poczynan na konkurencjg, co miato zmniejszyc¢ ry-
zyko prowadzenia dziatalnosci.

Kolejnym istotnym aktem prawnym ingerujacym w ustawe¢ o ban-
ku centralnym byta ustawa Federal Reserve Reform Act 1977%.
Byta ona posrednio efektem walki Kongresu o wtadze z egzekutywa
w USA, przewidywala ustanowienie obligatoryjnych okresowych prze-
stuchan przewodniczacego Rady Gubernatordw, jak tez jego zastep-

przeciwdziatajaca wahaniom koniunkturalnym i zmniejszajaca ich efekty oraz
utrzymywanie wysokiego stopnia zatrudnienia, produkcji i sity nabywczej. Szerzej na
ten temat [w:] A. MELTZER, op. cit., s. 611 in.

3 Bank Holding Company Act 1956 (P.L. 84-511)

S, Kvrus, Stany Zjednoczone — Funkcjonowanie bankéw, [w:] Bankowosé
komercyjna w rozwinietych systemach bankowych, Poznan 2001, s. 260.

55 Zdefiniowano przy tym bankowa kompani¢ holdingowa jako spotke, ktora
bezposrednio albo posrednio posiada albo kontroluje wigcej niz 25% gloséw
w jakimkolwiek banku; ma wplyw na decyzje wigkszosci cztonkow rad nadzorczych
albo kuratoréw banku; badz tez ma wplyw na zarzadzanie albo polityke.

¢ Federal Reserve Reform Act 1977 (P.L. 95-188)
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cy przed komisjami obu izb Kongresu wlasciwymi ds. bankowosci.
Drugim waznym postanowieniem bylo obligatoryjne zatwierdzanie
przez Senat USA o0séb ktorzy z grona Rady zostali powotani na urzad
przewodniczacego badz wiceprzewodniczacego Rady Gubernatoréw
(do 1977 r. przyjmowano, ze skoro przewodniczacy i jego zastgpca po-
wolywani sg sposrod cztonkéw Rady Gubernatorow i w zwiazku z tym
przeszli procedurg zatwierdzania przez Senat)”’. Ustawa sanowala tez
Rezolucjg 133 Kongresu z 1975 r.%%, ktora obligowata SRF do oparcia
swojego dziatania o prognozy wzrostu podazy pieniadza przez okres
jednego roku®’. Niewatpliwym ograniczeniem niezaleznosci SRF byta
natomiast ustawa Full Employment and Balanced Growth Act 1978
(znana tez jako Humprey-Hawkins Act)®. Przewidywata ona obowia-
zek sktadania 2 razy w roku Kongresowi przez przewodniczacego
Rady Gubernatoréw SRF pisemnych raportow z prowadzonej polity-
ki monetarnej, a takze zamierzen i celow SRF w tej materii, ponadto
wprowadzata obowiazek uzasadniania przez SRF zgodnosci wskaza-
nych celéw z planem ekonomicznym prezydenta USA, zatwierdzonym
przez Kongres®'.

Z woli ustawodawcy bank centralny zaczal pelnic¢ takze coraz waz-
niejsza rolg dla catego sektora bankowego w USA —tj. takze dla pod-
miotow nienalezacych do SRF. Pozadana przez cztonkow Rady byta
przyjeta w 1980 r. ustawa deregulacyjna (Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act 1980)%. Zgodnie z jej posta-

57 Tak F. AMTENBRINK, op. cit., s. 144.
8 H. Con. Res. 133 of March 24, 1975

9 Por. A. J. ScHwARTZ, Aftermath of the Monetarist Clash with the Federal Reserve
Before and During the Volcker Era, [w:] Reflections on Monetary Policy 25 Years After
October 1979, «Federal Reserve Bank Of St. Louis Review» 87 (March-April)/2005,
s. 350; G.A. Kann, S. BENOLKIN, The Role of Money in monetary policy: Why Do
they FED and EBC See it so Differently?, «Federal Reserve Bank of Kansas City,
“Economic Review”» Third Quater 2007, s. 13.

8 Full Employment and Balanced Growth Act 1978 (P.L. 95-523)
' Tak np. F. S. MISHKIN, op. cit., s. 508; E. APEL, op. cit., s. 32.

2 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act 1980 (P. L. 96-
221)
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nowieniami wszystkie instytucje oferujace swoim klientom konta (np.
ROR) zostaty zobligowane do utrzymywania rezerw od tych depozy-
tow na poziomie ustanowionym przez SRF. Wprowadzono jednolite
wymogi dotyczace rezerwy obowiazkowej dla instytucji depozyto-
wych, kazda instytucja finansowa w USA mogtla tez ubiegac si¢ na
jednolitych zasadach o pozyczke w SRF. W tej materii istotna byta tez
ustawa Expedited Funds Availability Act 1987%, w ramach ktorej SRF
uzyskat prawo do regulowania systemow ptatnosci wszystkich insty-
tucji bankowych — nie tylko tych, ktére odbywaja si¢ miedzy banka-
mi przynalezacymi do SRF. W ten sposoéb SRF zrewidowat i usprawnit
system inkasa czekow®*.

Sukcesywnie bank centralny USA w coraz wigkszym zakresie za-
czal pemi¢ takze czynnosci nadzorcze nad okreslonymi podmiotami
sektora finansowego, nie bedac jednak jedynym nadzorca w USA.
SRF stat si¢ odpowiedzialny za holdingi finansowe, federalne banki
komercyjne oraz ich oddzialy zagraniczne, banki stanowe — przynale-
zace do SRF oraz ich oddzialy zagraniczne, oddziaty i przedstawiciel-
stwa bankow zagranicznych, spotki zalezne od holdingoéw bankowych
uprawnione do obrotu papierami warto§ciowymi. By usprawni¢ oraz
zacie$ni¢ nadzor nad systemem finansowym w USA w 1978 1. przyj¢to
ustawe o Federalnej Radzie Nadzorowania Instytucji Finansowych®.
W jej sktad wszedt jeden z Gubernatoréw Rady SRF (wybrany przez
prezesa SRF), a takze reprezentanci: FDIC, NCUA®, OCC, oraz
OTS®. Podmioty wchodzace w sktad FFIEC zadecydowaty o wza-
jemnej uznawalno$ci dokonywanych kontroli, jak i sporzadzanych na
tej podstawie dokumentow; okre§lono takze zasady wykluczajace po-

8 Expedited Funds Availability Act 1987 (P.L. 100-86)

¢ W tym celu Rada Gubernatorow SRF wydat Regulacje CC, ktora to zawierata
szereg przepisOw majacych na celu usprawnienie i przy$pieszenie inkasa czekoéw
migdzy instytucjami bankowymi, Por. Payment System in the United States, CPSS
Red Book, 2003, s. 434.

8 Federal Financial Institutions Examination Council Act 1978 (P.L. 95-630)

% Administracja Krajowych Unii Kredytowych (National Credit Union Admi-
nistration).

7 Biuro Nadzoru Kas Oszczednos$ciowych (Office of Thrift Supervision).
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dwdjne kontrolowanie niektérych instytucji, w ramach wspotpracy
ww. podmioty zobligowane zostaly tez do wypracowania wspdlnych
standardow oraz gldwnych zatozen kontroli, czego efektem jest dzia-
tajacy dzis$ system ,,CAMELS”,

Ponadto w 1983 r. Kongres przyjat ustawe International Lending
Supervision Act 1983%, ktoérej celem bylo okreslenie zasad nadzoru
nad udzielaniem kredytéw zagranicznych. Zobowiazywata ona Radg
Gubernatorow SRF do przeprowadzania konsultacji z witadzami nad-
zorczymi innych krajow w celu przyjecia odpowiedniej polityki i prak-
tyki w kwestii zasad udzielania kredytow transgranicznych™. W tej
materii nalezy tez wymieni¢ ustaw¢ o poprawie nadzoru nad banka-
mi zagranicznymi Foreign Bank Supervision Enhancement Act 19917,
ktorej celem byto wyeliminowanie luk w systemie nadzoru nad obcy-
mi bankami dziatajacymi na terenie USA oraz stworzenie jednolitych
federalnych standardow dla ,,obcych” bankéw, prowadzacych dziatal-
no$¢ na terytorium USA. Zgodnie z jej postanowieniami banki zagra-
niczne musialy uzyska¢ zezwolenie Rady Gubernatoréw na zatozenie
oddziatu badz filii na terenie USA, przy czym Rada mogta wzia¢ pod
uwage to, w jaki sposob bank zagraniczny jest nadzorowany w swo-
im rodzimym kraju. Jezeli podmioty zagraniczne taka zgodg otrzyma-
ly, to podlegaly kontroli ze strony SRF nie rzadziej niz co 12 miesigcy.
Rada Gubernatoréw uzyskata tez prawo do karania i w razie potrzeby

% Jest to akronim dla systemu zintegrowanej kontroli dokonywanej w miejscu
dziatania banku. Na system CAMELS skladaja si¢ oceny nast¢pujacych dziedzin:
C — Capital adequacy (adekwatno$¢ kapitatowa); A — Assets quality (jako$¢ aktywow);
M — Managment quality (jako$¢ systemu zarzadzania); E — Earnings perfomance
(wyniki finansowe); L — Liquidity (ptynnos¢); S — Sensitivity to market risk (wrazliwos¢
na ryzyko rynkowe).

8 International Lending Supervision Act 1983 (P. L. 98-181)

70 Por. O. szczEPANSKA, P. SOTOMSKA-KRZYSZTOFIK, M. PAWLISZYN, A. PAWLIKOWSKI,
Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przykladzie wybranych
krajow, «Materialy i Studia» 2004 nr 173, s. 60-61.

"' Foreign Bank Supervision Enhancement Act 1991 (P.L.101-242)
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likwidowania banku zagranicznego’. Ponadto zagraniczne instytucje
bankowe musiaty uzyskiwa¢ zgodg SRF na zatozenie biura promocyj-
nego w USA.

Aktem, ktory znaczaco zwigkszyt uprawnienia SRF byta uchwa-
lona w 1999 r. ustawa Financial Services Modernization Act 1999
(znana tez jako Gramm-Leach-Bliley Act)”™. Poszerzono w niej odpo-
wiedzialno$¢ SRF wzgledem Kongresu, jednoczesnie bank centralny
zostat tzw. ,,umbrella supervisor” dla wszystkich finansowych spot-
ek holdingowych’™. Ponadto Rada Gubernatorow SRF uzyskala pra-
wo do nakladania na nie ograniczen kapitatlowych, jak tez prawo do
dodatkowych kontroli raportow finansowych — w celu monitorowania
ptynnosci finansowej — tak zrzeszonych jak i niezrzeszonych instytu-
cji finansowych.

8. WNIOSKI

System Rezerwy Federalnej jest dzi$ niezalezna agencja regulacyj-
na istniejaca w ramach rzadu federalnego’™. Przez ponad 90 lat swo-
jej dzialalnos$ci bank centralny USA przeszedt glgboka metamorfoze,
polegajaca nie tylko na zmianie nazwy (ktore to wydarzenie ma bar-

2 Z prawa do zamknigcia banku FRS skorzystat m.in. w sprawie japonskiego Daiwa
Bank w 1996 r. Karg natomiast FRS natozyl m.in. na State Bank of India w 2001 r.,
jako nastgpstwo prowadzenia ryzykownych operacji w oddziatach. Por. S. HEFFERNAN,
Nowoczesna Bankowos¢, Warszawa 2007, s. 477; F.S. MisHKIN, op. cit., s. 321-322.

3 Financial Services Modernization Act 1999 (P.L. 106-102). Ustawa wprowadzita
deregulacje¢ rynku ustug finansowych, bankowych i ubezpieczeniowych oraz rynku
papierow warto$ciowych w USA. Por. B. SamoILIK, Kryzys finansowy: Zrodla, skutki,
kierunki naprawy, [w:] Nauki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, red.:
J. Osivski, S. SzraBa Warszawa 2008, s. 63-76.

™ Por. M. IwaNicz-DrROZDOWSKA, Sie¢ bezpieczenstwa finansowego a dziatalnosé
konglomeratow finansowych, [w:] Konglomeraty finansowe, red. M. Iwanicz-
Drozpowska, Warszawa 2007, s. 97.

> Por. K. RUCKRIEGEL, F. SErtz, The Euro System and The Federal Reserve System
Compared: Facts and Challenges, «Zentrumfiir Européische Integrationsforschung
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn, “Working Paper”» nr 2 z 2002 r.,
s. 8.
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dziej symboliczny wymiar) — jej istota sprowadza si¢ do przeniesienia
osrodka wladzy ze szczebla regionalnego na szczebel federalny oraz
stopniowym umacnianiu go poprzez doktadanie coraz to nowych kom-
petencji. Nie zdeprecjonowato to jednak pozycji banku jako gléwne-
go komponentu systemu finansowego i gospodarczego USA, a wrecz
przeciwnie — umocnito system finansowy kraju, a z Systemu Rezerwy
Federalnej uczynito jedna z ikon amerykanskiego boomu gospodar-
czego i gldwnego regulatora sektora finansowego w USA. Ponadto,
z uwagi na to, ze w glownym organie decydujacym o kierunkach po-
lityki pienieznej — tj. Komitecie ds. Operacji Otwartego Rynku pozo-
stawiono reprezentantow szczebla regionalnego (prezesow bankow
SRF) bank centralny USA zachowat silny kontakt ze spoleczenstwem.
Ten element, tj. uczestnictwo z prawem glosowania 0sob niebeda-
cych funkcjonariuszami federalnymi (powotanymi przez prezyden-
ta) w federalnym organie stanowi niewatpliwie o wyjatkowosci SRF
wzgledem innych bankow centralnych. Przy tym wszystkim istniejacy
model bankowosci centralnej nie zaburzyl wprowadzonego w ustawie
zasadniczej porzadku konstytucyjnego i funkcjonujacych tam mecha-
nizméw wzajemnej kontroli i hamowania.

Opisujac ewolucje banku centralnego USA nie sposéb nie poku-
si¢ sig o jeszcze jedna uwage — tatwosc, z jaka amerykanski ustawo-
dawca modyfikowat (a wtasciwie rozszerzatl) kompetencje banku. Jak
stusznie zauwaza Heffernan USA zbyt czgsto, gtéwnie w sytuacjach
kryzysowych, siggaty do ustaw i z czasem, na skutek nie do konca
przemyslanych decyzji politykow, nierzadko dziatajacych ad captan-
dum na rzecz swoich wyborcow, rynek bankowy stat si¢ ,,przeregu-
lowany’”’¢. Niektore ustawy jednak — m.in. te tworzace Komitet ds.
Operacji Otwartego Rynku, jak tez okreslajace nowe zasady nadzo-
ru nad sektorem bankowym w USA nalezy uzna¢ za pomysty zdecy-
dowanie trafione, przy czym niemozliwym byloby funkcjonowanie
banku centralnego USA w dzisiejszych realiach bez zmian przeprowa-
dzonych w latach 30. XX wieku, a polegajacych na istotnym wzmoc-
nieniu organu federalnego.

76 S. HEFFERNAN, Nowoczesna Bankowosé, cit., s. 291.
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INSTITUTIONAL AND COMPETENCE EVOLUTION OF THE
U.S. CenTRAL BaNK IN THE TWENTIETH CENTURY

Summary

The article describes the initial shape of the U.S. central bank,
i.e. the Federal Reserve System created under the federal act of 1913
as a “Federal Reserve”, as well as the reasons for its competence
and institutional evolution mainly in the thirties of the twentieth
century.

The paper seeks to identify the consequences of the absence
of statutory regulations — in many ways necessary for the
proper functioning of the central bank in the United States as
a confederation, which has become a major cause of the appropriation
of powers by the representatives of the private sector at the central
bank.

In addition, by analyzing the agreement concluded by the
representatives of the bank and the U.S. Treasury Department
the article shows the consequences of the absence of constitutional
guarantees for the central bank’s operational independence.

The article also seeks to name and describe the laws passed in the
twentieth century, which have contributed significantly to today’s
field of competence of the Federal Reserve System and its present
modus vivendi.



