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Streszczenie: Zwykle poréwnuje si¢ niedawny kryzys finansowy roku 2008 z Wielka Depre-
sja roku 1929. Czy jednak ten kryzys finansowy nie powinien by¢ poréwnany z kryzysem
zainicjowanym panika w roku 1907? Przedstawiona bedzie krotka analiza obu kryzysow.
Analiza ta dokonana zostanie na podstawie historii Standw Zjednoczonych Ameryki Potnoc-
nej, gdzie oba wspominane kryzysy zostaly zapoczatkowane. Podstawowe jednak pytanie,
na jakie autor artykutlu sprobuje udzieli¢ odpowiedzi, brzmi: na ile wydarzenia na poczatku
XX wieku uksztattowaly histori¢ gospodarek przez nastgpne sto lat oraz na ile oczekiwane
zmiany porzadku instytucjonalnego po roku 2008 moga by¢ porownywalne z rewolucyjnymi
zmianami tego porzadku po roku 1907 (np. powstanie Systemu Rezerwy Federalnej w 1913 1.,
uchwalenie 16. poprawki do Konstytucji USA, umozliwiajacej pobor podatku od dochodow
osobistych, rozrost i omnipotencja agencji rzadowych)?
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1. Wstep

W pracy podjeto probe wykazania dwoch tez, mianowicie, ze istnieje daleko wigk-
sze podobienstwo migdzy obecnym kryzysem a kryzysem z 1907 r. niz Wielkg De-
presja z 1929 r. oraz (chyba wazniejsza teza) ze korzeni budowy tzw. kapitalizmu
kolesiow (niekiedy nazywanego tez kapitalizmem politycznym, ja proponuj¢ nazwe
kapitalizm kreatywny) nalezy szuka¢ w tym, co wydarzyto si¢ w pierwszych dwoch
dekadach XX wieku.

Panika w 1907 r., podobnie jak kryzys w roku 2008, zaczeta si¢ od upadku kilku
duzych bankéw (w 1907 r. Knickerbocker Trust Co., w 2008 r. Bear Stearns, North-
ern Rock i Lehman Brothers). Podobnie w obu kryzysach potrzebny byt bardzo duzy
naptyw pieniadza, by uratowa¢ system finansowy i odbudowaé jego pltynnosc¢
(w pierwszym przypadku plynno$¢ zapewnit J.P. Morgan, ktory wymusit na prywat-

* Pelna wersja tego artykutu dostepna jest pod: http://mpra.ub.uniuenchen.de/53687/1/MPRA
paper_53687.pdf; http://kwasnicki.prawo.uni.wroc.pl//todownload/KreatywnyKapitalizm.pdf.
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nych finansistach zebranie odpowiedniej gotowki, a w drugim System Rezerw Fede-
ralnych, ktory stosowat roznego rodzaju ‘poluzowania ilosciowe’). Czgsto czynione
porownywanie kryzysu 2008 do Wielkiej Depresji 1929 wydaje si¢ mniej uzasadnio-
ne. Wielka Depresja rozpoczeta si¢ od krachu na gieldzie, a dopiero po roku zaczety
upadac¢ banki (co skonczyto si¢ dopiero w 1933 r. po wprowadzeniu przez prezyden-
ta Roosevelta Nowego Ladu (New Deal)). Bardziej uzasadniony zdaje si¢ poglad, ze
Wielka Depresja byta nastepstwem btedow popetnionych przez Rezerwe Federalng
w latach 20.

Przed panika 1907 duze banki narodowe w USA byty w znacznym stopniu kon-
trolowane przez Nowojorski Dom Kliringowy (New York Clearing House), ale tru-
sty bankowe (jak np. powotany w 1884 r. Knickerbocker Trust, o ktérym bgdziemy
wiele razy wspomina¢ w tym artykule) byly instytucjami niestosujgcymi si¢ do tych
regul. Podobnie przed kryzysem 2008 wielkie banki inwestycyjne, jak Lehmann
Brothers, Goldman Sachs i Bear Stearns, byly w istocie poza kontrolg FED i SEC.

2. Anatomia kryzysu 1907

Stan catej gospodarki USA w 1906 i na poczatku 1907 r. uznawany byt za catkiem
dobry. W styczniu 1906 1. Dow Jones Industrial Averages osiagnat warto§¢ 103 pkt.
(po kryzysie gospodarczym 1900-1903, kiedy to Dow Jones pod koniec 1903 r. osia-
gnat warto$¢ ok. 42 pkt., nastepne lata charakteryzowaty si¢ prawie statym wzrostem
indeksu). Przez caty rok 1906, cho¢ z wieloma fluktuacjami, utrzymywat si¢ on na
wzglednie wysokim poziomie, powyzej 100 punktow.

Na poczatku XX wieku trusty bankowe rozwijaty si¢ bardzo dynamicznie;
w ciggu dekady poprzedzajacej 1907 r. wartos¢ ich aktywow wzrosta o 244%.
W tym samym czasie warto$¢ aktywow bankow panstwowych wzrosta o 97%,
a bankéw stanowych w Nowym Jorku o 82% [Tallman, Moen 1990]. Szybki rozwoj
trustow bankowych zwigzany byt gtownie z tym, ze w odrdznieniu od zwyktych
bankoéw nie zostaly one zobowigzane przez prawo do utrzymywania duzych rezerw
gotowkowych. Majac mozliwo$¢ utrzymywania tylko 2-3% rezerw gotowkowych,
trusty bankowe mogty oferowa¢ wysokie odsetki od depozytow i dzieki naptywowi
nowych depozytéw rozwija¢ dynamiczna akcj¢ kredytowa.

Szefami tych szybko rozwijajacych sie trustow byli gtéwnie prominenci nowo-
jorskich kregow spoteczno-finansowych. Jednym z najbardziej znanych byt Charles
T. Barney, ktérego ojciec byt znanym finansistg. Nalezacy do niego Knickerbocker
Trust Company byt trzecim pod wzgledem wielkosci trustem w Nowym Jorku.

F. Augustus Heinze byt zatozycielem United Copper i posiadaczem duzego pa-
kietu akcji tej firmy. Brat Augustusa, Otto, obmyslit plan manipulacji ceng United
Copper, bedac przekonanym, ze rodzina Heinzéw posiada juz kontrole nad wigkszo-
sciowym pakietem firmy. Duza liczba nalezacych do Heinzow akcji zostala wypozy-
czona i Otto przyjat, ze wiele akcji zostalo pozyczonych przez inwestorow liczacych
na spadek cen, ktorzy akcje te sprzedali z nadzieja na odkupienie ich w po6zniejszym
terminie po nizszej cenie, inkasujac roznicg — stosujac tzw. krotka sprzedaz. Otto
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zaproponowal ‘wyciskanie krotkich pozycji’: bardzo duze zamawianie jak najwigk-
szej liczby pozostatych w obiegu akcji United Copper, a nastgpnie zmuszanie graczy
z krotkimi pozycjami do zaplacenia za pozyczone od nich akcje. Intensywne wyku-
pienie akcji wywindowaloby ich ceny i sprawito, ze gracze z krotkimi pozycjami,
nie bedac w stanie odkupi¢ akcji nigdzie indziej, musieliby zwroci¢ si¢ do Heinzow,
ktorzy mogliby zazada¢ wyzszej ceny.

Do realizacji tego planu potrzebne byly duze zasoby gotowki. By sobie je
zapewnic¢, Otto 1 Augustus Heinze oraz Charles Morse spotkali si¢ z Charlesem T.
Barneyem, z prosba o zagwarantowanie odpowiednich funduszy przez Knickerbocker
Trust Company. Barney, ktéry wczesniej finansowat wiele przedsigwzie¢ Morse’a,
tym razem odmoéwil. Glownym powodem odmowy byla sama wielkos¢ sumy,
o jaka zostal poproszony. Pomimo odmowy Otto Heinze zdecydowat si¢ jednak podjac
probe manipulacji kursem United Copper. W poniedziatek 14 pazdziernika 1907 r.
rozpoczat agresywny skup akcji, ktorych cena wzrosta w ciggu jednego dnia z 39 do
52 dolaréw. Nastepnego dnia wystosowal wezwanie do graczy z krétkimi pozycja-
mi, zadajgc zwrotu pozyczonych im wczesniej akcji. Cena akcji wzrosta do niemalze
60 dolarow. Okazato si¢ jednak, ze gracze z krotkimi pozycjami byli w stanie zna-
lez¢ wiele ofert sprzedazy akcji United Copper ze zrodet innych niz rodzina Hein-
zo6w. W konsekwencji cena akcji United Copper znaczaco spadta. Jeszcze we wtorek
kurs zamknat si¢ na poziomie 30 dolaréw, a w §rode spadt do 10 dolarow za akcje.
Otto Heinze byt zrujnowany. W $§rode 16 pazdziernika dom brokerski Heinze’a,
Gross & Kleeberg, zostat zmuszony do zamkniecia dziatalno$ci. Nastepnego dnia,
w czwartek 17 pazdziernika, zawieszony zostat obrét akcjami Otto Heinze and Com-
pany na gietdzie, a bank Augustusa Heinze’a, State Savings z Butte w stanie Monta-
na, ogtosit upadtosé. W konsekwencji Augustus Heinze zmuszony byt odejs¢ z Mer-
cantile National Bank. Rozpoczyna si¢ run na banki Heinze’a i jego wspolnika
Charlesa W. Morse’a. Jeszcze w niedziele 20 pazdziernika Dom Kliringowy (New
York Clearing House) zmusza Heinze’a i Morse’a do zaniechania wszelkich intere-
sOw powiazanych z bankowoscia.

Zaniepokojony J.P. Morgan w sobote 19 pazdziernika w nocy przyjechal na Wall
Street, a rano w niedziele w jego bibliotece w budynku przy skrzyzowaniu Madison
Avenue 1 36th Street spotkat si¢ z prezesami najpotezniejszych bankow i trustow.
Kluczowa byta opinia Morgana, ktdra wyrazil po zapoznaniu si¢ wraz ze wspotpra-
cownikami z ksiegami rachunkowymi Knickerbocker Trust. Stwierdzil on, ze trust
jest niewyptacalny i postanowiono nie interweniowaé w jego obronie.

W poniedziatek 21 pazdziernika 1907 r. zarzad Knickerbocker poprosit Charlesa
Barneya o ustgpienie ze stanowiska, gldwnie ze wzgledu na jego wczesniejsze po-
wigzania z Charlesem W. Morse’em 1 Augustusem Heinze’em. Tego samego dnia
National Bank of Commerce oglosit, ze zaprzestaje jakiejkolwiek wspotpracy
z Knickerbocker. Po tych informacjach nastepnego dnia, 22 pazdziernika, Knicker-
bocker stat si¢ obiektem klasycznej paniki bankowej. Przed siedzibg firmy zbierat
si¢ szybko rosnacy thum domagajacy si¢ wyptaty swoich depozytéw. W ciagu nieca-
tych trzech godzin z Knickerbocker wycofano 8 min dolarow. Krotko po potudniu
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trust zmuszony byt zawiesi¢ swoja dziatalno$¢. Wrzawa wokot Knickerbocker spo-
wodowata niepokdj wsrod depozytariuszy w innych trustach bankowych. Przy bar-
dzo niskich zasobach gotéwki oraz braku instytucji typu Clearing House (jaka funk-
cjonowata wérod klasycznych bankow i zwykle mogta stuzy¢ wsparciem dla bankow
bedacych akurat w klopotach) wiele trustow bankowych obawiato si¢ przysztosci
i znaczaco ograniczylo udzielanie nowych pozyczek. Konsekwencja tego procesu
byto podwyzszenie oprocentowania kredytéw dla brokerow, co z kolei spowodowa-
o ograniczenie finansowania operacji gietdowych i spadek cen akcji do poziomu
najnizszego od poczatku XX wieku. Panika szybko objeta pozostate dwa duze trusty,
Trust Company of America i Lincoln Trust Company. Do czwartku 24 pazdziernika
seria krachow zachwiata rynkiem. Problemy odnotowaty Twelfth Ward Bank, Empi-
re City Savings Bank, Hamilton Bank of New York, First National Bank of Broo-
klyn, International Trust Company of New York, Williamsburg Trust Company
of Brooklyn, Borough Bank of Brooklyn, Jenkins Trust Company of Brooklyn
i Union Trust Company of Providence.

O tym, jak bardzo napi¢ta i wymagajaca szybkich dziatan byta sytuacja w tam-
tym czasie, $wiadczy chocby epizod z 24 pazdziernika, kiedy ok. godziny 13:30 do
J.P. Morgana przyszedt prezes Nowojorskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych. Po-
wiedzial mu, ze jesli do trzeciej po poludniu nie uda si¢ zebra¢ 25 min dolarow,
zbankrutuje przynajmniej pot setki firm maklerskich, w konsekwencji bedzie musiat
zamkna¢ gietde. W ciagu pot godziny zebrala si¢ u Morgana grupa bankierow, kto-
rzy w 15 minut uzgodnili wyasygnowanie 23,6 mln dolar6w w postaci pozyczki na
10%. To uspokoito gietde, ale juz po jednym dniu brakto kapitatu i kolejnych osiem
bankow i1 spotek kredytowo-inwestycyjnych ogtosito bankructwo. W piatek Morgan
ponownie zwrdcit si¢ do prezesow bankow, ktorzy byli w stanie zagwarantowac
udzielenie pozyczki na 9,7 min dolaréw, obwarowanej warunkiem niemozliwosci
wykorzystania tych funduszy do sprzedazy lewarowanej. Pozwolito to przetrwac
gieldzie do konca dnia.

Wiele wskazuje na to, ze Morgan spodziewat si¢ takiego rozwoju sytuacji i miat
przygotowany plan dziatania, ktory zaczat wdrazaé w sobotg, 2 listopada 1907 roku.
Wiedzial, ze jedna z najwigkszych firm brokerskich w Nowym Jorku, Moore and
Schley, jest bliska bankructwa (miata zadluzenie na 25 min dolarow) i ze jej gtow-
nym wierzycielem byta Tennessee Coal and Iron Company, TC&I (o jej przejeciu
Morgan myslat od dawna)'. Istniato prawdopodobienstwo, ze wiele bankoéw zazada
przedterminowej sptaty pozyczki, wymuszajac masowe uptynnienie walorow TC&I.
W tej sytuacji na gietdzie, gdyby upadta Moore and Schley, totalny jej krach bylby
nieunikniony, $wiadomi tego byli wszyscy. Ponadto istnialo ogromne niebezpie-
czenstwo, ze Trust Company of America i Lincoln Trust moga zbankrutowa¢ juz

! Tennessee Coal and Iron Company miata w stanach Tennessee, Alabama i Georgia kopalnie
wegla i rudy. Przejecie wzmocnitoby hegemona na rynku stali United States Steel Corporation (ktora
Morgan stworzyt, kupujac w 1901 r. za 500 mln dolarow Carnegie Steel — cata firma byta wtedy warta
ponad miliard dolar6w).
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w poniedziatek. W sobotg rano Morgan zaprasza do swojej biblioteki wszystkich
zainteresowanych, robi jednak chytry wybieg: zajmujacy si¢ handlem prezesi ban-
koéw rozliczeniowych zasiedli we wschodniej czgsci biblioteki, a prezesi firm kredy-
towo-inwestycyjnych w zachodniej. Morgan poinformowat swoich doradcow, ze
zgodzi si¢ pomdéc Moore & Schley, tylko jesli duze trusty wykupia solidarnie te
najstabsze. Regulacje antymonopolowe uniemozliwiaty Morganowi przejecie Tenne-
ssee Coal and Iron Company, ale kryzys dat mu ku temu szanse. Morgan zapropono-
wal, by kierownictwo i zarzad U.S. Steel wzieli pod uwage, ze firma moze odegrac¢
pozytywng role w opanowywaniu paniki, i by ztozyta dwie oferty. Wedtug pierwszej
udzielitaby Moore & Schley pozyczki na kwote 5 mln dolarow; wedtug drugiej od-
kupitaby akcje TC&I po cenie 90 dolaréw za sztuke. Do wieczora nie osiggnieto
jednak porozumienia i spotkanie zostalo odroczone. O trzeciej w nocy ok. 120
przedstawicieli bankow i trustow zebrato si¢, aby wystucha¢ pelnego raportu o sta-
nie upadajacych trustéw. Trust Company of America byt bliski utraty wyptacalnosci,
Lincoln Trust Company brakowato najprawdopodobniej ok. 1 mln dolaréw do sumy,
ktorag musial wyptaci¢ depozytariuszom. By wymusi¢ znalezienie rozwigzania, Mor-
gan, tak jak to czynil juz w przesztosci, zamknat bankierow w bibliotece i ukryt
klucz. W pewnym momencie Morgan dotaczyt do rozméw i oznajmit trustom, ze
muszg zapewni¢ pozyczke w wysokosci 25 mln dolaréw, aby uratowac stabsze in-
stytucje. Prezesi trustow nadal byli niechetni tego typu rozwigzaniom, ale Morgan
uswiadomit im, ze brak reakcji z ich strony moze poskutkowaé catkowita zapascia
systemu bankowego. Po znacznych naciskach, ok. godz. 4:45 na ranem, namowit
nieoficjalnego przywodce trustow do podpisania umowy, po czym do umowy dota-
czyta reszta przedstawicieli. Po uzyskaniu gwarancji, ze sytuacja zostanie rozwigza-
na, nad ranem Morgan pozwolit bankierom rozej$¢ si¢ do domow.

Ustalono, ze US Steel Corporation wykupi z ragk Moore and Schley wszystkie
dlugi Tennessee Coal and Iron Company (45 mln dolarow, przy czym warto$c¢ tej
spotki wedtug ocen Johna Moody’ego to ok. miliard dolaréw), Moore and Schley
i inne firmy kredytowo-inwestycyjne bgda miaty potrzebne 25 mln dolaré6w na ura-
towanie calej branzy.

W niedzielne popotudnie i wieczor J.P. Morgan, G.W. Perkins, G.F. Baker
iJ. Stillman, wraz z E.H. Garym i H.C. Frickiem z U.S. Steel, pracowali w bibliotece
nad sfinalizowaniem umowy dotyczacej kupna TC&I przez U.S. Steel. Byt tylko je-
den problem, a mianowicie, aby w petni mie¢ kontrole nad Tennessee Coal and Iron
Company, musiat jeszcze pokona¢ niechg¢ prezydenta Roosevelta do monopoli.
U.S. Steel juz przed proba przejecia posiadat ok. 60% udzialdow w rynku. Frick
i Gary udali si¢ noca do Bialego Domu, by przekona¢ Roosevelta, aby odrzucit zato-
zenia Ustawy Shermana i jeszcze przed otwarciem gieldy pozwolit na jej przejecie.
Sekretarz Roosevelta odmoéwit spotkania, ale Frick 1 Gary dotarli do J.R. Garfielda
(Secretary of the Interior), ktéremu udato si¢ zorganizowaé bezposrednie spotkanie
z prezydentem. Na mniej niz godzing przed otwarciem rynkoéw prezydent Roosevelt
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i sekretarz stanu E. Root zapoznali si¢ z dokumentami przejecia. Kryzys doprowa-
dzit do bankructwa wielu firm, ludzie potracili swoje oszczednosci. Roosevelt wie-
dzial, ze aby utrzymac¢ si¢ u wtadzy, musi zaakceptowac uzgodnione rozwigzanie.
Podpisatl zgode¢ na pig¢ minut przed otwarciem gietdy.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na inny aspekt dziatania bankierow, ktorzy wie-
dzieli, ze bez odbudowy zaufania spotecznego do systemu finansowego nie poradza
sobie, nawet gdyby jakim$ ogromnym wysitkiem udato si¢ im zgromadzi¢ odpo-
wiednie fundusze. Wiedzieli tez, ze Departamentowi Skarbu Stanéw Zjednoczonych
konczyly si¢ srodki. Dlatego w pigtek wieczorem bankierzy powotali dwie komisje
— jedna miata za zadanie przekonanie duchowienstwa do tego, by w niedziel¢ zaape-
lowali do parafian o cierpliwos¢, druga natomiast miata przygotowac dla prasy ma-
teriaty wyjasniajace istote dziatan w ramach organizowanego pakietu ratunkowego.

W ramach programu ratunkowego dla zapewnienia swobodnego przeptywu ka-
pitatu New York Clearing House wyemitowat 100 mln dolarow w certyfikatach de-
pozytowych, przeznaczajgc je do obrotu migdzybankowego, gtownie dla uzgodnie-
nia sald rozliczeniowych, co umozliwitoby bankom zachowanie rezerwy kapitatowe;j
dla depozytariuszy.

Kilka lat p6zniej przewodniczacy senackiej komisji ds. operacji finansowych
(United States House Committee on Financial Services) Arsene Pujo z Partii Demo-
kratycznej przewodniczyt dziatajacemu od maja 1912 do stycznia 1913 r. komiteto-
wi majacemu zbada¢ sprawe trustow pienieznych (money trust), ktére na poczatku
XX wieku zdominowatly sektor finansowy w USA. Raport koncowy komisji byt
bardzo krytyczny w stosunku do sektora bankowego. Podkreslono w nim, ze wpty-
wowi finansisci zdobyli kontrole w wielu sektorach gospodarki (zwlaszcza w trans-
porcie, gornictwie, telekomunikacji i na rynkach finansowych). Wykazano, ze co
najmniej 18 wielkich korporacji finansowych byto pod peing kontrolg kartelu stwo-
rzonego przez J.P Morgana, G.F. Bakera i J. Stillmana. Poprzez zasoby 7 bankow
i trustow (Banker’s Trust Co., Guaranty Trust Co., Astor Trust Co., National Bank of
Commerce, Liberty National Bank, Chase National Bank, Farmer’s Loan and Trust
Co.) kontrolowali oni kapitat wart 2,1 mld dolaréw. Zwrocono takze uwage na to, ze
wielu wysoko postawionych pracownikow J.P. Morgan & Co. zasiadatlo w zarzadach
112 przedsigbiorstw (zajmujac 341 stanowisk) o tacznej wartosci szacowanej
na 22,5 mld dolaréw (przy czym szacuje sig, ze w tym czasie cala kapitalizacja ame-
rykanskiej gietdy byta rowna ok. 26 mld dolaréw).W raporcie Pujo wymieniono
z nazwiska osoby, ktore beda wymieniane czgsto w nastepnej sekcji poswigconej
powstaniu banku centralnego w USA, mianowicie P. Warburga, J.H. Schiffa,
F.M. Warburga, F.E. Peabody, W. Rockefellera czy B. Stronga, Jr. Paradoksalnie ra-
port ten okazat si¢ skutecznym argumentem na rzecz powolania Systemu Rezerw
Federalnych (FED), czyli banku centralnego USA.
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3. Powstanie Systemu Rezerw FEDeralnych i 16.
poprawka do Konstytucji

Rok 1913 mozna uzna¢ za przelomowy w historii gospodarczej Stanow Zjednoczo-
nych, a nawet §wiata. W roku tym powolano System Rezerw Federalnych (FED),
czyli bank centralny USA, oraz opodatkowano dochody osobiste Amerykanow,
wprowadzajac 16. poprawke do Konstytucji USA. Wiele wskazuje na to, ze oba te
dziatania majg bezposredni zwiazek z kryzysem w 1907 r. (sa jego konsekwencja).
Ponizej mozliwie krétki opis tych dziatan.

Na poczatku XX wieku najwigksze firmy inwestycyjne (np. Morgan & Company,
Kuchn, Loeb & Company) byty juz tak duze, ze przestaty ze soba konkurowac, istnia-
to jednak wiele mniejszych firm, ktore mogty w dalszej przysztosci zagrozic¢ pozycji
tych najwigkszych ‘doméw inwestycyjnych’. Wzorem innych galezi gospodarki za-
czynala si¢ pojawia¢ idea skartelizowania sektora finansowego. Ze wzgledu na tra-
dycyjna nieche¢ Amerykanow do wszelakich trustow i karteli nie moglo si¢ to odby¢
w sposob jawny. W pierwszej dekadzie XX wieku wielka trojka: Morgan, First Na-
tional i National City, tworzyta w zasadzie jedno$¢ poprzez wymiang akcji (wzajem-
nych udziatéw) oraz powigzania personalne (w radach nadzorczych byly bardzo
czesto te same osoby — niektore z bankéw miaty nieraz tak wielu wspolnych dyrek-
torow, ze w zasadzie roznity si¢ one jedynie szyldem). Jak to zwykle bywa w przy-
padku karteli, dyscyplina wewnatrz nich nie moze by¢ dlugo utrzymana, zawsze
znajdzie si¢ bowiem jaka$ ‘czarna owca’ dbajaca o wlasne interesy. Uczestnicy tego
typu karteli doszli wigc do wniosku, ze jedynym sposobem zabezpieczenia si¢ przed
tym jest wykorzystanie potegi rzadu do wymuszenia przestrzegania porozumienia
kartelowego. W ten sposob narodzita si¢ idea potaczenia wtadzy wielkich korporacji
i wladzy panstwowej. Wysitek finansjery skupiony byl na opracowaniu odpo-
wiedniej strategii, tak by dziatania na zewnatrz wygladaty na dziatania w kierunku
ochrony konsumentow, a w istocie by stuzyly ograniczeniu konkurencji i sprzyjaty
kartelizacji sfery finansow. Bliski wspdlnik J.P. Morgana, Henry P. Davison, na po-
siedzeniu komisji Kongresu w 1912 r. ujat te intencje bardzo dosadnie: ,,Wolatbym
mie¢ regulacje¢ i kontrole niz wolna konkurencje” (cyt. za: [Griffin 2012, s. 388]).

FED — bank centralny USA

Najwigksza réznicg migdzy europejskim a amerykanskim systemem bankowym
bylo to, ze w Stanach Zjednoczonych nie istniata instytucja banku centralnego.
Wprawdzie w latach 1791-1811 1 1816-1836 powotano bank centralny USA (odpo-
wiednio: First Bank of United States i dziatajacy Second Bank of the United States),
jednak dziato si¢ to w specyficznych warunkach poczatku panstwowosci Stanow
Zjednoczonych, a instytucje te stuzyty do realizacji konkretnych celow i z definicji
funkcjonowaly jedynie przez 20 lat na mocy licencji przyznawanej przez rzad fede-
ralny. Ich funkcjonowanie nie obylo si¢ bez protestow wielu kregdw politycznych
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i niecheci spoteczenstwa amerykanskiego. Checi powotania banku centralnego nie
opuszczaly niektorych wielkich bankieréw i niektorych politykow w Stanach Zjed-
noczonych. Przez caty XIX wiek nie bylo ku temu ani atmosfery, ani przyzwolenia
spotecznego. Wyrazne tendencje ku kartelizacji gospodarki w koncu XIX wieku
oraz rozprzestrzenienie si¢ idei tzw. progresywizmu pozwalaty wielu bankierom zy-
wi¢ nadziej¢ na powotanie banku centralnego w USA. Intensywne dziatania w tym
kierunku podjeto w koncu XIX i na poczatku XX wieku, a panike w 1907 r. wyko-
rzystano jako dobry pretekst do przekonania spoteczenstwa amerykanskiego do ko-
nieczno$ci powotania banku centralnego.

Ten dtugofalowy plan uzyskania kontroli nad systemem finansowym (a zwtasz-
cza uzyskanie ‘wigkszej elastycznosci w podazy pieniadza’) przez wielkich bankie-
row zainicjowany byt juz w okresie kampanii wyborczej w 1896 roku. W potowie
1896 r. zwolennicy J.P. Morgana (majacy dotychczas duze wptywy w Partii Demo-
kratycznej) zorientowali si¢, ze w Partii Demokratycznej nie znajda wielu sojuszow
dla proponowanych przez nich reform, spodziewali si¢ tez zwycigstwa w wyborach
kandydata republikanow Williama McKinleya, popieranego przez Rockefelera
i1 Hanna. Ocenili tez, ze McKinley jest znacznie podatniejszy na wplywy srodowisk
przemystowych i finansjery. Poprzez mlodego w tym czasie, ambitnego kongresme-
na z Massachusetts, H.C. Lodge’a, zaproponowali zwolennikom Rockefellera uktad:
sprzymierzency Morgana poprag McKinleya i nie bedg starac si¢ utworzy¢ trzeciej
partii (Gold Democratic Party) w zamian za przychylno$¢ dla proponowanych przez
nich reform.

Jak tylko McKinley zostat wybrany prezydentem, wspolne sity Morgana i Rocke-
fellera zaczely organizowac ruch reform, ktory mial doprowadzi¢ do ‘wigkszej
elastycznosci’ w podazy pieniadza i powotania banku centralnego. Majac juz pewne
doswiadczenie z przesztosci, wiedzieli, ze dzialania te muszg sprawi¢ wrazenie, ze
jest to ruch oddolny, w ktérym Wall Street i bankierzy nie majg wielkich wptywow.
Jako centrum dziatan wybrano stany odlegle od centrum finansowego i bankowego
— Srodkowy Zachéd, w tamtym czasie ‘serce Ameryki’. Zadbano tez, by aktywnymi
ludzmi w przygotowaniu reform byli nie tylko bankierzy, ale takze biznesmeni
i srodowisko akademickie (zwlaszcza ekonomisci), ktoérzy mieli zapewni¢ odpo-
wiednie ekspertyzy, raporty i stwarza¢ atmosfer¢ intelektualnego wsparcia reform.
Zadbano tez o odpowiednie wsparcie dziennikarzy. Dzigki staraniom Indianapolis
Board of Trade na 12 stycznia 1897 r. w Indianapolis zwotano spotkanie bardzo sze-
rokiego grona ludzi, ktorzy mieli wypracowac plan reform. Byta to pierwsza India-
napolis Monetary Convention (IMC), ktora zgromadzita przedstawicieli 26 stanow
oraz Dystryktu Kolumbia. W artykule, ktory ukazat si¢ we wptywowym ,,Yale Re-
view”, podkreslano, Ze jest to gldwnie spotkanie przemystowcow.

Na przewodniczacego komitetu wykonawczego IMC wybrano H.H. Hanna, sze-
fa firmy Atlas Engine Works z Indianapolis, a w komitecie wykonawczym oprocz
przemystowcow 1 bankierow byt H.H. Kohlsaat (wydawca ,,Chicago Times-Herald”
i ,,Chicago Ocean Herald”), Ch.C. Harrison, rektor University of Pennsylvania,
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A.E. Willson, wptywowy prawnik z Louisville i przyszly gubernator Kentucky. Jak
mozna si¢ spodziewac, wszyscy byli poplecznikami albo Morgana, albo Rockefelle-
ra. Waznym, bardzo aktywnym cztonkiem komisji byt J.L. Laughlin, profesor eko-
nomii politycznej w nowo zalozonym przez Rockefellera Univeristy of Chicago
i redaktor prestizowego ,,Journal of Political Economy”. To Laughlin nadzorowat
prace cztonkow Komisji i pisanie raportow. Dwoch asystentow Komisji, ktorzy pi-
sali raporty, to jego studenci: byty student L. Korzen Carroll i jego w tamtym czasie
aktualny student H. Parker Willis.

Istotne dla dalszych prac komitetu byto zatrudnienie jako asystenta wptywowe-
go wowczas dziennikarza finansowego, autora wielu publikacji (w tym ksigzek)
nt. finans6w 1 uznawanego za eksperta finansowego, Ch.A. Conanta. Dzi¢ki wysit-
kom Conanta w prasie zaczety si¢ ukazywac fragmenty wypowiedzi ekspertow od-
powiadajacych na rozestang ankiete, cato$¢ tak skonstruowano, by wygladato na
poparcie ekspertow dla ,,glosu amerykanskiego biznesu”. R6éznego rodzaju notatki
na temat prac komitetu ukazaty si¢ w ponad 7000 gazet w calym kraju.

Bezposrednim efektem konwencji byta petycja wystana do prezydenta McKin-
leya, by stworzyl nowy system ,,elastycznego kredytu bankowego”, ale wazniejsze
bylo opracowanie raportu pokazujgcego konieczno$¢ takich reform. IMC spotkata
si¢ 22 wrze$nia 1897 r. w celu przygotowania wstepnej wersji raportu. Ten wstepny
raport opublikowany zostal w grudniu tego roku pod tytutem Report of The Mone-
tary Commission to the Executive Committee of the Indianapolis Monetary Conven-
tion. Najwazniejszym przestaniem raportu bylo stwierdzenie, ze konieczne jest
wypehienie obietnicy, ktora byta podstawa zwycigstwa McKinleya, poprzez zapew-
nienie jednego standardu zlota, uznanie srebra jako waluty zaleznej i stworzenie
mozliwosci zwigkszenia kredytu bankowego w okresie recesji i w okresach sezono-
wego wzrostu zapotrzebowania na kredyty bankoéw rolnych.

Znamienne jest, ze przed planowang drugg konwencja w Indianapolis, ,,New
York Times” opublikowat 3 stycznia 1898 r. bardzo dtugi artykut uzasadniajacy ko-
nieczno$¢ przeprowadzenia reform systemu finansowego pod znamiennym tytutem
For Honest Currency... 1898 (W kierunku uczciwej waluty)?.

Drugie spotkanie IMC zaczgto si¢ 25 stycznia 1898 roku. Konwencja ta byta
nawet bardziej imponujaca niz pierwsza. Zjechato si¢ na nig 496 delegatow z 31
standw, a wsrdd nich szefowie najwigkszych korporacji w Ameryce, a z Nowego
Jorku przyjechali takze delegaci Board of Trade and Transportation, Merchants’As-
sociation oraz Chamber of Commerce in New York City. Uczestnikami konwencji
byli tez wybrani znani ekonomisci, np. prof. J.W. Jenksz z Cornell University (zwo-
lennik kartelizacji trustow przez rzad i doradca T. Roosevelta, kiedy byt gubernato-

2 Warto zauwazy¢, ze w podtytule podkreslono, Ze tezy zawarte w tym artykule zgodne sg z suge-
stiami L. Gage’a, sekretarza skarbu w rzadzie prezydenta McKinleya. Artykut dostepny pod adresem:
http://query.nytimes.com/mem/archive-free/pdf?res=FAOB1EFF3DS5C11738DDDA-
A0894D9405B8885F0D3.
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rem), F.W. Taussig z Harvard University, reprezentujacy Cambridge Merchants’As-
sociation, Frank M. Taylor z University of Michigan, reprezentujacy Ann Arbor
Business Men’s Association.

Drugiego dnia Konwencji jednoglo$nie zaaprobowano wstepny raport komitetu
wykonawczego, a w trakcie dyskusji wyrazano przekonanie o koniecznosci szybkie-
g0 przygotowania znacznie szerszego i szczegdtowego ostatecznego raportu. Liczg-
cy ponad 640 stron raport koncowy zostat opublikowany w czerwcu 1898 roku®. Ten
koncowy raport nie tylko zawierat postulat i uzasadnienie mozliwosci zwigkszania
ilosci pienigdza, ale w jawny sposob wzywat do utworzenia banku centralnego ma-
jacego monopol na emitowanie pienigdza papierowego.

L. Gage w swym rocznym raporcie Departamentu Skarbu w 1901 r. opowiedziat
si¢ ponownie za potrzeba utworzenia rzadowego banku centralnego, bez ktoérego
pozostawione same sobie banki nie unikng paniki, jakiej doswiadczyly Stany Zjed-
noczone w 1893 roku. Kiedy w nastepnym roku przestal by¢ sekretarzem skarbu,
zostat prezydentem, kontrolowanego przez Rockefellera US Trust Company in New
York City.

Wazng rol¢ w kreowaniu przychylnej atmosfery wsrdd spoleczenstwa i wsrod
politykow odegrat P.M. Warburg, ktory przybyt do Stanow Zjednoczonych w 1897
roku. W Europie pracowat w niemieckiej firmie inwestycyjnej M.M. Warburg & CO
KGaA w Hamburgu. W USA zaczat pracowa¢ w Kuhn, Loeb & Co., ale jednocze$nie
zaczat prowadzi¢ szerokg agitacj¢ na rzecz utworzenia w USA banku centralnego, w
ksztatcie podobnym do tego, jaki funkcjonuje w wielu panstwach europejskich. Pod-
kreslal, ze dzieki istnieniu banku centralnego kraje europejskie majg mozliwosc re-
gulacji podazy pienigdza w okresach niskich rezerw. W 1903 r. wreczyt on J.H.
Schiffowi (szefowi Kuhn, Loeb & Co., ale tez finansowemu strategowi Rothschil-
dow) konspekt planu, w ktorym przedstawil, jak nalezy zaprezentowa¢ w Ameryce
»~howoczesne do§wiadczenia” ptynace z praktyki europejskich bankow centralnych.
Poprzez Schiffa dokument dotart do catej lokalnej nowojorskiej finansjery. W prasie
pojawiajg si¢ liczne artykuty o nowych ideach dotyczacych regulacji na rynkach fi-
nansowych. Kampania nabiera tempa po wystapieniu Schiffa 4 styczniu 1906 r.
przed Chamber of Commerce of the State of New York. Schiff narzekat tam, ze
kiedy na jesieni 1905 r. ,,kraj potrzebowat pieni¢dzy”, Departament Skarbu, zamiast
dazy¢ do zwickszenia podazy pienigdza, znacznie ograniczyt depozyty bankowe w
bankach narodowych. Zdaniem Schiffa przyczynito si¢ to do zagrozenia kryzysem
finansowym. Schiff zaproponowal, by Nowojorska Izba opracowata kompleksowy
plan budowy nowoczesnego systemu bankowego w celu zapewnienia elastycznej
podazy pienigdza [Schiff 1906, s. 114-115]*. W pazdzierniku 1906 r. specjalna komi-

3 Raport dostepny pod adresem: http://archive.org/details/reportmonetarycO0lauggoog.

4 Dostgpne pod adresem: http://www.currencyclubofchestercounty.org/Bankers%20Magazine/
The%20Bankers’%20Magazine%20-%20Vol.%2073%20(July%201906%20t0%20December%20
1906).pdf.
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sja New York Chamber przedstawita raport, w ktorym stwierdzono, ze aby unikngé
niestabilno$ci 1 nieelastyczno$ci podazy pienigdza, nalezy utworzy¢ bank centralny
bedacy pod kontrolg rzadu. Wyrazono takze sprzeciw wobec projektu sekretarza
skarbu L.M. Shawa (upubliczniony w jego raporcie z 1906 r.), by uczyni¢ z De-
partamentu Skarbu ‘wielki bank centralny’.

6 stycznia 1907 r. ukazuje si¢ artykul P. Warburga pt. Braki i potrzeby naszego
systemu bankowego. Niedlugo po tym, podczas seminarium handlowego, J. Schiff
o$wiadczyl: ,,Potrzebujemy banku centralnego zdolnego do skutecznej kontroli za-
sobow kredytowych, w przeciwnym bowiem razie do§wiadczymy bezprecedenso-
wego kryzysu finansowego o bardzo glgbokim wplywie na cala gospodarke” (cyt. za:
[Song 2010]).W styczniu 1907 r. Warburg opublikowat Defects and Needs of Our
Banking System (Wady i potrzeby naszego system bankowego) oraz 4 Plan for Mo-
dified Central Bank (Plan utworzenia zmodyfikowanego banku centralnego). Miaty
one wielki wptyw na finansistow i sSrodowisko akademickie. Warburg uznat, ze naj-
wigksza wadg systemu amerykanskiego jest zbyt duza zalezno$¢ od ztota i obligacji
skarbowych, co ogranicza potrzebng Ameryce elastyczng podaz pienigdza. Podobnie
jak Schiff, tak i Warburg uwazat, ze wigcej powinno by¢ zaczerpnigte z systemu
europejskiego, a zwlaszcza niemieckiego, gdzie banki mogg kreowac walute na pod-
stawie ‘papierow komercyjnych’ (weksle emitowane przez korporacje).

Warburg nie szczedzit czasu i wysitkow na spotkania i korespondencje. Miat
stale kontakty ze srodowiskiem akademickim sprzyjajacym reformom bankowym
(np. E.R.A. Seligman; Th. Nixon Carver z Harvardu; H.R. Seager z Columbia;
D.R. Dewey, historyk bankowosci w MIT, przez diugi czas skarbnik AEA i brat
wplywowego filozofa ‘progresisty’ J. Deweya; Oliver M.W. Sprague, profesor ban-
kowosci w Harvardzie, cztonek bliskiej Morganowi rodziny Sprague; F.W. Taussig
z Harvardu oraz . Fisher z Yale). Naturalnie byto to dzialanie celowe, bo wiedzial,
ze zdobycie przychylnosci srodowiska intelektualistow akademickich i ekspertow
jest kluczowe dla przeprowadzenia reform. Budowana byla tez w ten sposob bliska
wigz pomigdzy Srodowiskiem uniwersyteckim i elita wtadzy. W dziatania te wiaczo-
no tez instytucje akademickie. Bardzo pomocne byty zwlaszcza American Academy
of Political and Social Science (AAPSS) oraz Academy of Political Science (APS),
ktore to oprocz pracownikoéw uniwersytetow miaty w swych szeregach znanych biz-
nesmendw, finansistow, adwokatéw. American Academy of Political and Social Sci-
ence, American Association for the Advancement of Science (AAAS) i Columbia
University zorganizowaly w latach 1907-1908 trzy wazne sympozja poswigcone
bankowosci centralnej. Miato to bardzo istotne znaczenie w upowszechnieniu tej
idei, zwlaszcza w srodowiskach opiniotworczych. E.R. Anderson Seligman, wpty-
wowy profesor z Columbia University, w kazdy kolejny pigtek od listopada 1907 do
lutego 1908 r. organizowat popularne spotkania z wyktadami znanych osob, gtéwnie
po to, by pokazaé, ze jego uczelnia stanowi doskonatg platforme dla bankowcow
i dziennikarzy finansowych do dyskusji o bankowosci centralnej. W 1908 r. Selig-
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man zebral te wystapienia i opublikowat jako The Currency Problem and the Present
Financial Situation®.

Podobnie bylo na innych sympozjach. Na sympozjum organizowanym przez
AAPSS w Filadelfii w grudniu 1907 r. kilku czotowych bankierow inwestycyjnych
oraz W.B. Ridgely, Comptroller of the Currency (w latach 1901-1908), wypowiada-
li si¢ jak ‘jeden mgz’ za utworzeniem banku centralnego. Nie bylo przypadkiem
to, ze cztonkami komitetu doradczego AAPSS w sprawach monetarnych byli: sam
J.P. Morgan; A.B. Hepburn, Comptroller of the Currency w latach 1892-1893, oraz
prezes JP Morgan Chase Bank, N.A. w latach 1904-1917, E. Root, prawnik Morgana
i sekretarz stanu prezydenta Roosevelta w latach 1905-1909; F.L. Stetson, przez
wiele lat osobisty adwokat Morgana.

Agitacja na rzecz utworzenia banku centralnego nabrata tempa w drugiej poto-
wie 1909 roku. Na pierwszej stronie ,,The Wall Street Journal” 22 wrzesnia 1909 r.
pojawil si¢ pierwszy z czternastu niepodpisanych, a wygladajacych na odredakcyj-
ne, komentarzy, zatytulowany ,,Centralny bank emisyjny”. Jednoznacznym celem
tych publikacji byto propagowanie idei utworzenia banku centralnego. Faktycznym
autorem tych publikacji byl wspomniany juz Ch.A. Conant. Do standardowych ar-
gumentow na rzecz koniecznosci powotania banku centralnego, tzn. elastycznosci
podazy pienigdza, ochrony rezerw bankowych poprzez manipulowanie stopg dys-
kontowg i kontrolowanie przeptywu ztota, oraz mozliwosci zwalczania kryzysu po-
przez ratowanie poszczegdlnych bankow, Conant dodat wazng mozliwo$¢ regulowa-
nia stop procentowych oraz sterowania przeptywem kapitatu w §wiecie, w ktorym
wystepuja nadwyzki kapitatu. Wyrazit on tez opinig, ze dtug publiczny bedzie pehnic
wazng funkcj¢ wchtaniania nadwyzek kapitatu, a finansowane z tych nadwyzek wy-
datki rzagdowe zapewnig rentownos¢ oszczgdnosci.

Ustawa Aldricha-Vreelanda

Kryzys roku 1907 byt odmienny od wszystkich pozostatych (zwtaszcza od tych
w latach 1879 i1 1893), bo po raz pierwszy okazato si¢, ze do poradzenia sobie ze
spadkiem podazy pienigdza konieczny byt mariaz prywatnej sfery wielkiej finansje-
ry i sfery rzadowej. Swiat wielkich finanséw doszedt do wniosku, ze najlepsze
do realizacji ich celow bedzie zaangazowanie Kongresu. W maju 1908 r. Kongres
przyjat ustawe Aldricha-Vreelanda, dzigki ktérej banki narodowe mogly emitowac
awaryjng walutg, nazywang skryptem, ktora mogta zastapi¢ standardowe pieniadze
w sytuacji, kiedy banki nie byly w stanie sptaci¢ ich depozytariuszy. Nielegalnie
skrypty byly juz wykorzystane wcze$niej w 1907 r. — mozna powiedzie¢, ze byt to
swego rodzaju eksperyment, pokazujacy skutecznos$¢ i uzytecznosé (z punktu wi-
dzenia instytucji finansowych) tego typu dziatan. Zgodnie z ta ustawa powolana

5 The Currency Problem and the Present Financial Situation; a Series of Addresses Delivered at
Columbia  University, 1907-1908 (1908), dostgpne pod adresem: http://archive.org/details/
cu31924032518643.
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zostata Narodowa Komisja Monetarna (National Monetary Commission — NMC). Ce-
lem tej Komisji bylo zbadanie stanu bankowosci w Stanach Zjednoczonych i przedto-
zenie Kongresowi raportu z rekomendacjami dotyczacymi mozliwo$ci ustabili-
zowania systemu monetarnego. W skiad Komisji wchodzito 18 kongresmenow
(9 senatoréw 1 9 cztonkow Izby Reprezentantéw). Przewodniczgcym byt inicjator
ustawy senator N.W. Aldrich (wtedy stojacy takze na czele Senackiego Komitetu
ds. Finansow, takze tes¢ J.D. Rockefellera, Jr.), a wiceprzewodniczacym cztonek
Izby, ale tez bankier z Buffalo, E. Vreeland. Ciekawostka jest to, ze Komisja nie
spotkala si¢ ani razu przez prawie dwa lata, a w tym czasie Aldrich odbywat podroze
do Europy, rozmawial z najwyzszymi przedstawicielami bankow centralnych An-
glii, Niemiec i Francji. Przedktadajac rekomendacje Komisji, Aldrich nie konsulto-
wat ich z zadnym z cztonkéw Komisji.

Organizacje uniwersyteckie ponownie wsparty dziatania Narodowej Komis;ji
Monetarnej (NMC). W lutym 1910 r. R.E. Ely, sekretarz APS, zaproponowat Aldri-
chowi, by wspdlnie z NMC opublikowali specjalne wydanie ich Proceedings, ktére
bylyby poswiecone bankowosci i potrzebie przeprowadzenia reform systemu banko-
wego. W opinii Ely’ego, przyczyni¢ by si¢ to mogto do popularyzacji prac NMC.

Na scen¢ ponownie tez wkracza Conant, ktory w lutym i marcu 1910 ., wspolnie
z sekretarzem Aldricha A.B. Sheltonem, przygotowuje krotkie opisy efektow prac
NMC, by publikowac je w gazetach w calym kraju. Shelton zatrudnia tez szefa wa-
szyngtonskiego biura Associated Press, J.P. Gavitta, by przygotowywat przeglady
dokumentow i ksigzek, bedacych efektem prac NMC, w formie krotkich notatek
(newsy paragraphs) po to, by przyku¢ uwage jak najwickszej liczby wydawcow
gazet.

Podobnie AAPSS zaproponowata wydanie ich specjalnego rocznika pt. Banking
Problems [1910], ze wstgpem A.P. Andrew (asystenta sekretarza skarbu i asystenta
NMC) i artykutami ‘weteranow reform bankowych’, takich jak J.F. Johnson,
H. White czy F.I. Kent (Morgan Bankers’ Trust) oraz szefow Rockefeller’s National
City Bank of New York (warto przyjrze¢ sig, jakie autorzy publikacji zajmowali
w tamtym czasie stanowiska [Banking Problems... 1910, s. 2-3]).

Przetomowym momentem w wysitkach P.M. Warburga na rzecz utworzenia ban-
ku centralnego w USA byta jego dluga mowa na Forum Finansowym Young Men’s
Christian Association (YMCA) w Nowym Jorku 23 marca 1910 r., zatytutlowana
A United Reserve Bank for the United States. Mowa ta zawarta zostala pdzniej
w opublikowanej przez APS ksigzce The Reform of the Currency [Mussey 1911].
Warburg zaczat swoja wypowiedz od przywotania wynikow sondazu przeprowadzo-
nego przez ,,Banking Law Journal”. Sposrdd uzyskanych 5613 odpowiedzi bankie-
réw na pytanie: ,,Czy jeste$ za utworzeniem banku centralnego, jesli nie bytby on
sterowany przez Wall Street lub jakgkolwiek inng monopolistyczng instytucje nasta-
wiong na zysk?”, 59,3% odpowiedziato pozytywnie, 7% byto niezdecydowanych,
a 33,7% odpowiedzialo negatywnie. W opinii Warburga ci, co odpowiedzieli nega-
tywnie, zwykle argumentowali, ze jesliby nawet ustanowi¢ bank centralny, to i tak nie
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bedzie mozliwosci uniknigcia wptywow politycznych albo z Wall Street. Generalnie
ton wypowiedzi Warburga byt podobny do poprzednich jego wystgpien: reformy sa
mozliwe, mamy plan ich zrobienia, a wzorce nalezy czerpa¢ z bankowosci centralnej
krajow europejskich, gdzie (zdaniem Warburga) sprawdzita si¢ ona doskonale.

Plan z Jekyll Island

Zdaniem inicjatorow reform bankowych w 1910 r. sytuacja dojrzata na tyle, by my-
sle¢ o konkretnych planach ustaw, ktére mozna by przedtozy¢ Kongresowi po to, by
powota¢ bank centralny w Stanach Zjednoczonych. W otoczeniu senatora Aldricha
(prawdopodobnie za namowg partnera J.P. Morgana, H.P. Davisona) zrodzit si¢ po-
myst, by projekt ustawy napisany zostat przez mata grupe ludzi, ktérzy spotkaja si¢
w sekretnym miejscu bez mozliwosci upublicznienia tego spotkania. Senator Al-
drich, wraz z innymi sze$cioma kompanami, wyruszyt 22 listopada 1910 r. pocia-
giem, w specjalnie przygotowanym prywatnym wagonie kolejowym (zapieczgtowa-
nym i z zastonigtymi przedziatami) z Hoboken, New Jersey, do odleglego o ponad
1500 km, lezacego na wybrzezu Georgia, Jekyll Island Club. Uczestnikami tego
supertajnego® spotkania byli: inicjator spotkania senator N.W. Aldrich, A.P. Andrew
(zastepca sekretarza Departamentu Skarbu Standéw Zjednoczonych), P. Warburg
(wspo6lnik w migdzynarodowym banku inwestycyjnym Kuhn, Loeb & Co., przedsta-
wiciel rodziny Rothschildow z Anglii i Francji), F.A. Vanderlip (prezes National
City Bank of New York, obecnie Citibank, reprezentujacy W. Rockefellera i Kuhn,
Loeb & Co.), H.P. Davison (wspdlnik J.P. Morgan & Company), Ch.D. Norton (pre-
zes First National Bank of New York —nalezacy do J.P. Morgana) i B. Strong (dyrek-
tor Bankers Trust Company, reprezentujacy J.P. Morgana).

Oficjalnym powodem ich wyjazdu byta che¢ uczestnictwa w polowaniu na kacz-
ki (podobno niektorzy uczestnicy, ktorzy nigdy nie polowali na kaczki, zatozyli fak-
tycznie odpowiednie ubrania). Jekyll Island Club powstat z inicjatywy J.P. Morgana,
tam amerykanscy bogacze zatozyli na wyspie Klub Lowiecki (jak si¢ szacuje, ponad
1/6 catego $wiatowego bogactwa byta w rgkach cztonkéw klubu). Na dwa tygodnie
wynajeto budynki nalezace do klubu (nikt z cztonkdéw klubu nie mogh przebywacé
w tym czasie na jego terenie). Stali pracownicy klubu dostali wolne na czas pobytu
siodemki gosci, a na ich miejsce zatrudniono nowych, ktorzy rekrutowali si¢ sposrod
emigrantow z kontynentu (dzigki czemu nie wiedzieli ‘kto jest kto”). Obowigzywat
ich nakaz zwracania si¢ do gosci wylacznie po imieniu (uzywanie nazwisk byto za-
bronione). Wokét klubu zastosowano rygorystyczne srodki bezpieczenstwa, nie do-
puszczano do pojawienia si¢ prasy.

Celem spotkania na Jekyll Island bylo wypracowanie planu dzialan majacych na
celu powstrzymanie rosnacego wplywu matych, konkurencyjnych bankow, zapew-

¢ Pierwsza drobna informacja o tym spotkaniu wyciekta do prasy w 1916 1., a w 1930 r. P. Warburg
opublikowatl obszerna, bo liczaca 1750 stron, ksiazke (The Federal Reserve System. Its Origin and
Growth), w ktorej znalazt si¢ opis tego spotkania i jego celu, ale nie podano tam ani miejsca, ani
nazwisk uczestnikow tego spotkania.
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nienie kontroli nad gtéwnymi zasobami finansowymi w rekach najwigkszych finan-
sistow, zapewnienie elastycznosci podazy pienigdza, potaczenie wszystkich, czasa-
mi nawet drobnych, rezerw bankow krajowych w jedng wielkg rezerwe (dzieki
czemu zniwelowane zostalyby roznice, jakie istniaty w r6znych bankach w stosun-
kach kredytow do depozytow oraz zabezpieczono by si¢ przed panikami bankowymi
i drenazami walutowymi niektorych bankow). Waznym celem tych dziatan bylo tez
wypracowanie sposobu przerzucenia strat bankow na podatnikéw (na spoteczen-
stwo). A wszystkie te dziatania musialy by¢ jeszcze tak poprowadzone, by Kongres
jako catos¢ byl przekonany, ze stuzy to dobru i ochronie spoteczenstwa amerykan-
skiego.

Po dokonaniu przez siebie (we wspotpracy z J.P. Morganem i G. Reynoldsem)
drobnych poprawek do tekstu opracowanego na Jekyll Island, Aldrich przedstawit
ten wstepny plan, jako Aldrich Plan, catej National Monetary Committee w styczniu
1911 roku. Wydawato sie, ze szybko bedzie on przedstawiony w formie projektu
ustawy w Kongresie. Tak si¢ jednak nie stato, czekano z tym rok. Odpowiednie dzia-
fania zainicjowano dopiero w styczniu 1912 r., kiedy widac bylo, ze w perspektywie
wyborow prezydenckich moze wytworzy¢ si¢ sytuacja sprzyjajaca reformom. Moz-
na powiedzie¢, ze dopiero po uzyskaniu pewnos$ci, ze nowym prezydentem Stanow
Zjednoczonych bedzie W. Wilson, zaczgto finalizowac opracowany plan. Spodzie-
wano si¢, ze oryginalny plan Aldricha nie bedzie miat szansy akceptacji przez Kon-
gres w pierwotnej postaci. Wiedziano, ze demokraci bedg probowaé przedstawic
swoj projekt. Tak tez si¢ stato, powstaty dwa projekty ustawy o rezerwie federalne;j,
demokratow i republikanow, jednakze roznily si¢ one jedynie drobiazgami (np. uzy-
wanymi terminami, sformulowaniami, roztozeniem akcentow), ale co do meritum
byly tozsame. W czerwcu 1913 r. demokratyczny kongresmen C. Glass przedtozyt
Kongresowi oficjalnie projekt ustawy w wersji demokratow do dalszego procedowa-
nia. Przez okres wakacyjny dyskutowano nad nim, a 18 wrzesnia poddano projekt
Glassa pod glosowanie. Przyjeto go wiekszoscia glosow (287 za i 85 glosow prze-
ciw). W Senacie w trakcie dalszych prac nazwe¢ zmieniono na Glass-Owen Bill.
Wazna, cho¢ moze nie tak bardzo istotng, réznicg mi¢dzy pierwotng propozycja Al-
dricha (bedaca podstawa wersji ustawy proponowanej przez republikanéw) byto to,
ze wiekszy wptyw na funkcjonowanie przysziego banku centralnego bedzie miato
‘publiczne ciato’, jakim miata by¢ Federal Reserve Board (w ktorym prywatni ban-
kierzy nie mogliby odgrywac tak istotnej roli jak w planie Aldricha).W Senacie usta-
wa ta, mimo nadal duzych watpliwosci co do szczegotow (proponowanych byto 40
poprawek), poddana zostata pod glosowanie 19 grudnia 1913 r. i zaakceptowana.
Zgodnie z niepisanym zwyczajem, w okresie przed $wigtami Bozego Narodzenie nie
zglaszano w Kongresie pod glosowanie zadnych ustaw, tymczasem w ogromnym
pospiechu (wigkszos¢ kongresmendw i senatoroOw nie miata czasu przeczytaé usta-
wy) rozpoczeto w Kongresie procedure glosowania. Zadbano tez o wsparcie prasy,
22 grudnia 2013 r. ,,New York Times” poinformowat, ze ,,Projekt ustawy walutowe;j
najprawdopodobniej stanie si¢ prawem”. Na wspolnym posiedzeniu obu izb, w nocy
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z 21 na 22 grudnia 2013 r., dokonano poprawek, ktore przegtosowano nad ranem
(pomigdzy 1:30 a 4:00). Juz o 4:30 wydrukowano koncowy dokument, a o 7:00 roz-
poczeto si¢ ostatnie czytanie (za: [Song 2010]). Dlatego w wydaniu z 22 grudnia
,»New York Times” moglt poinformowac o prawdopodobnym przyjeciu ustawy przez
Kongres.

Przy takim tempie prac naturalne byto, ze wigkszos$¢ kongresmenow i senatorow
nie mogta doktadnie zapoznac si¢ z trescig ustawy. Tego samego dnia, 22 grudnia
o0 godz. 14:00, wydrukowane egzemplarze ustawy zostaja wytozone w sekretariacie
Kongresu. Po popoludniowych spotkaniach, o godz. 18:00, przekazano raporty ze
wspolnego posiedzenia obu izb, a 0 19:30 C. Glass rozpoczyna dwudziestominuto-
we wystapienie, po ktorym nastepuje debata. W nocy o 23:00 zarzadzono gltosowa-
nie nad ustawa, ktora ostatecznie zostaje przyjeta wickszoscia glosow — 298 za 1 60
przeciw. Nastepnego dnia, kiedy wszyscy myslg juz o Bozym Narodzeniu, Senat
glosuje nad Federal Reserve Act i przyjmuje go: 43 glosy za, 25 przeciw (27 senato-
row jest niecobecnych). Prezydent Wilson 23 grudnia 1913 r., w niespetna godzine po
ratyfikacji ustawy przez Senat, oficjalnie ja podpisuje (naturalnie ku ogromnemu
zadowoleniu bankierow).

16. poprawka do Konstytucji Stanéw Zjednoczonych

Rok 1913 jest wyjatkowy w historii Standw Zjednoczonych. Nie tylko z powodu
wejscia w zycie ustawy o Systemie Rezerw Federalnych, ale takze z powodu obcig-
zenia obywateli amerykanskich podatkiem od dochodoéw osobistych. Sekretarz sta-
nu Ph. Knox oglosit 25 lutego 1913 r., ze 16. poprawka do Konstytucji zostala raty-
fikowana przez ¥ standw i w ten sposob stata si¢ czescig Konstytucji. Odpowiedni
akt (Revenue Act of 1913) zostal szybko przyjety przez Kongres (8 maja 1913 r.)
i przegtosowany w Senacie (9 wrzesnia 1913 r.), a potem podpisany przez prezyden-
ta Wilsona. Z politycznego punktu widzenia wprowadzenie podatku od dochodow
uznane zostato za sukces prezydenta Wilsona.

Proby opodatkowania dochodéw osobistych w USA podejmowane byty wie-
lokrotnie w XIX wieku. Najblizej realizacji tego zamiaru byt prezydent Lincoln.
W dyskusji nad tym podatkiem wykazano, ze bytoby to niekonstytucyjne i zwolen-
nicy musieli zrezygnowac z tego typu planéw. Proby wprowadzenia tego podatku
podjeto tez na poczatku XX wieku. Swego rodzaju wstepem do tego byto wprowa-
dzenie w 1909 r. podatku od dochodoéw firm (The Corporate Tax Act of 1909), argu-
mentujac, ze w istocie jest to akcyza. Tego typu opodatkowanie zaproponowat
16 czerwca 1909 r. prezydent W.H. Taft w czasie debaty nad poziomem cet w USA.
W tym samym czasie podjeto dziatania na rzecz uczynienia konstytucyjnym narzu-
cenie obywatelom amerykanskim podatku od dochoddéw osobistych. Propozycja od-
powiedniej poprawki do Konstytucji zostata zaproponowana przez senatora N.
Browna z Nebraski. Przedstawit on propozycje (Senate Resolutions Nos. 25 and 39),
ktora 15 marca 1909 r. zostata zaakceptowana jako wspolna decyzja Senatu (Senate
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Joint Resolution No. 40) na wniosek znanego juz nam senatora Aldricha z Rhode
Island. Proponowana 16. poprawka zostata przyjeta przez 61. Kongres Stanow Zjed-
noczonych 12 czerwca 1909 r. i przekazana do procesu ratyfikacji przez poszczego6l-
ne stany USA w brzmieniu:

,Kongres ma prawo naktadac i $cigga¢ podatki od wszelkiego rodzaju docho-
dow 1 nie musi przy tym uwzglednia¢ ani proporcjonalnego rozdzialu migdzy po-
szczegoblne stany, ani tez jakichkolwiek szacunkéw lub spisow ludnosci””.

Nowo zaprzysi¢zony prezydent Wilson zwotat w kwietniu 1913 r. specjalng se-
sje Kongresu poswiecong 16. poprawce i zaproponowat natozenie jednoprocentowe-
go podatku od dochodow powyzej 3000 dolaréw i potem skale progresywna od 2 do
7% na dochody od 20 000 dolaréw do ‘powyzej 500 000 dolarow’.

F. Chodorov w opublikowanej w 1954 r. ksigzce O szkodliwosci podatku docho-
dowego (polskie wydanie w 2005 r.) twierdzi, ze w roku 1913 w Stanach Zjednoczo-
nych dokonata si¢ rewolucja. Piszgc to, miat on na mysli jedynie to, co zwigzane
byto z 16. poprawka, ale mysle, ze nalezy rozszerzy¢ t¢ opini¢, dodajac jeszcze
wprowadzenie ustawy o Rezerwie Federalnej. Od 1913 r. dochody, wydatki, ale tak-
ze dtug USA stale rosng. To chyba nie przypadek.

Chodorov [2005] stwierdza, ze ,,podatek dochodowy nie jest zwyklym podat-
kiem. Jest narzgdziem, ktére ma moc niszczenia spoteczenstwa ludzkiego” [Chodo-
rov 2005, s. 42] oraz ,,16. poprawka podwaza zasady nienaruszalnos$ci wtasnosci,
ciata i umystu. Podczas rewolucji w roku 1913 Amerykanie utracili wolnos¢ zdoby-
ta w 1776” [Chodorov 2005, s. 69].

4. Anatomia kryzysu 2008

Nie jest naszym celem doktadne opisywanie zrddet kryzysu 2008. Publikacji na ten
temat jest bardzo duzo 1 z pewnoscig ich liczba bedzie rosta. Chceieliby$my jedynie
zwroci¢ uwage na pewne daleko idace podobienstwa migdzy tym, co wydarzylo si¢
w roku 1907 i w roku 2008.

Powszechnie uznaje sig¢, ze kryzys 2008 zostal spowodowany bardzo intensywng
akcja kredytowa na rynku kredytéw hipotecznych, udzielanych przez banki (glow-
nie inwestycyjne) osobom o niewystarczajacych mozliwosciach finansowych (sub-
prime mortgage). Kredyty te byly tez czgsto wykorzystywane do zabezpieczenia
obligacji strukturyzowanych, masowo sprzedawanych przez prywatne instytucje fi-
nansowe, w tym najwicksze banki amerykanskie i europejskie. Do takiej ‘rozpasa-
nej’ akcji kredytowej namawiali gtdwnie politycy.

Juz w 1998 r. prezydent B. Clinton podjat dziatania (otwartg kwestig jest, czy za
namowa finansistow i1 bankierdw) na rzecz rozszerzenia kredytobiorcéw hipotecz-
nych o osoby mniej zarabiajagce. Gwarantem takich kredytow byty przede wszystkim
dwie siostrzane, na pol panstwowe firmy: powotane w 1938 r. w ramach Nowego

7 Za: http://libr.sejm.gov.pl/tek01/txt/konst/usa-am16.html.
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Ladu Fannie Mae (FEDeral National Mortgage Association) i stworzone w 1970 r.
Freddie Mac (FEDeral Home Loan Mortgage Corporation) oraz agencja rzadowa
FEDeral Housing Administration.

W 1999 roku uchylono (poprzez przyjecie ustawy Gramm—Leach—Bliley) wigk-
sz0s$¢ przepisOw wprowadzonej w 1933 r. ustawy Glass—Steagall. Glass—Steagall
Act zakazywal laczenia dzialalno$ci komercyjnej bankéw z bankowos$cia inwesty-
cyjng. Czesto uznaje si¢ to za kluczowe dzialanie sprzyjajace rozwojowi kredytow
typu subprime (znow niejasne jest, na ile rolg odgrywaty tu same banki inwestycyjne
— zwlaszcza Goldman Sachs — w uchwaleniu Gramm-Leach—BlileyAct).

Polityke utatwienia akcji kredytowej prowadzil kolejny prezydent USA,
G.W. Bush. Sprzyjaly temu m.in. zmniejszenie restrykcyjnosci przepisow dotycza-
cych ochrony przed nadmiernym ryzykiem bankéw i towarzystw ubezpieczenio-
wych. To prezydent Bush na konferencji sponsorowanej przez Biaty Dom powie-
dzial 15 pazdziernika 2002 r.: ,,Chcemy, by w Ameryce kazdy byt wtascicielem
swojego domu”.

Rozpasanej akcji kredytowej stuzyla tez polityka A. Greenspana, szefa FED. Od
3 stycznia 2001 r. FED zainicjowat polityke obnizania podstawowych stop procen-
towych. W sumie zrobil to 14 razy pod rzad, obnizyl target FEDeral Funds Rate
7 6,5% do 1% (25 czerwca 2003 1.); po okoto roku FED podwyzszyt ja do 1,25% —
30 czerwca 2004 roku®.

A. Greenspan w swoim wystgpieniu 23 lutego 2004 r. na Governmental Affairs
Conference w Waszyngtonie powiedzial: ,,Amerykanscy konsumenci mogg skorzy-
stac, jesli kredytodawcy zapewnia wigkszg roznorodnos¢ alternatywnych produktow
hipotecznych wzgledem tradycyjnego kredytu hipotecznego o statej stopie procento-
wej”. Zostato to odczytane jednoznacznie jako aprobata dla rozwoju réznorodnych,
czesto obarczonych wielkim ryzykiem, instrumentow finansowych.

Nastepca Greenspana, B. Bernanke, nawet w sytuacji widocznego kryzysu na
rynku kredytow hipotecznych wypowiadat si¢ w podobnym optymistycznym duchu.
W trakcie przestuchania 15 lutego 2006 r. w Kongresie powiedziat on: ,, Tak, w tym
momencie, zatrzymanie lub lekkie spowolnienie dziatalno$ci mieszkaniowej wydaje
si¢ bardziej prawdopodobne niz gwattowny spadek, cho¢ istnieje znaczna niepew-
nos$¢ odnos$nie przysziej ceny mieszkan i domow” [Bernake 2006].

Ten optymizm nie zostat stepiony nawet, kiedy pojawialo si¢ wiele glosow
ostrzegajacych przed grozacym niebezpieczenstwem, nawet jesli byly to opinie
z bezposredniego otoczenia decydentow, jak np. cztonka Board of Governors of
the FEDeral Reserve System (odpowiednika naszej Rady Polityki Pienigznej)
E.M. Gramlicha (sprawowat t¢ funkcj¢ od roku 1997 do 2005). Gramlich wielokrot-
nie podejmowat ten problem; juz 18 stycznia 2002 r., na konferencji Housing Bureau

8 http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html. Kolejng taka seri¢ obnizek
zaczat 18 wrzesnia 2007 r., obnizajac ja z 5,25% do obecnych 0-0,25% (dalej juz chyba nie mozna, bo
trudno wyobrazi¢ sobie ujemne stopy procentowe).

° http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040223/
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for Seniors w Ann Arbor, Michigan, powiedziat: ,,Jednakze wzrost wykorzystania
kredytu przez wtascicieli domow o niskich dochodach nie przychodzi bez kosztow.
Procesowi temu towarzyszyty rosnagce w liczbe raporty o naduzyciach, dziataniach
nieetycznych, a w niektorych przypadkach nielegalnych, praktykach udzielania
tych kredytow. Raporty te budza watpliwosci odnosnie prezentowanych danych,
a w szerszej perspektywie moga zagraza¢ realizacji blizniaczych amerykanskich
marzen o posiadaniu domu i o budowaniu dobrobytu™'.

Podobnie jak w 1907 r., tak i w 2007/2008 r. w ktopoty wpadly banki udzielajace
kredytow, banki inwestycyjne, dzialajagce w duzym stopniu poza kontrolg odpowied-
nich instytucji. Pierwszym, ktory mial duze problemy, byt Northern Rock, jeden
z najwigkszych bankow brytyjskich udzielajacych kredytow. Powodem byta utrata
ptynnosci spowodowanej sytuacja kryzysowa na rynku kredytow typu subprime
w USA. Z powodu utraty ptynnosci bank zwrocit si¢ o wsparcie Banku Anglii 1 uzy-
skat je 14 wrze$nia 2007 roku'!. Mimo ze Bank Anglii zadziatatl jako ‘pozyczkodaw-
ca ostatniej instancji’, sytuacja Northern Rock nie polepszyla si¢ na dtugo. Po nie-
udanych probach znalezienia sposoboéw przejecia banku, Northern Rock zostat
znacjonalizowany 22 lutego 2008 r. (niestety z ogromng stratg zarowno depozytariu-
szy, jak 1 akcjonariuszy).

Drugim bankiem inwestycyjnym, ktory upadt w wyniku kryzysu kredytow sub-
prime, byt amerykanski Bear Stearns. Kiedy ceny doméw w USA zaczely spadaé,
w lipcu 2007 r. zbankrutowaty dwa jego fundusze hedgingowe, co spowodowato
ogromne klopoty banku. Ch. Cox, przewodniczacy Securities and Exchange Com-
mission (Komisji Papierow Wartosciowych), 20 marca 2008 r. powiedzial, ze upa-
dek Bear Stearns spowodowany jest brakiem zaufania, a nie brakiem kapitatu. Pro-
blemy Bear Stearns nasility si¢, gdy rozeszty si¢ pogloski o jego kryzysie ptynnosci,
ktory z kolei spowodowat erozj¢ zaufania inwestoréw do firmy. JP Morgan wyrazit
che¢ nabycia Bear Stearns, co spotkato si¢ z reakcjg akcjonariuszy, ktérzy 24 marca
2008 r. ztozyli pozew zbiorowy. Tego samego dnia doszto do porozumienia, JP Mor-
gan Chase podnidst swoja ofert¢ z 2 do 10 dolarow za akcj¢ (rok wezesniej akcja
kosztowata 133,2 dolara). Transakcja doszla do skutku 29 maja 2008 r.; co jednak
ciekawe, JP Morgan kupit Bear Stearns dzi¢ki pomocy finansowej Systemu Rezerw
FEDeralnych (kilka tygodni wczes$niej Rezerwa FEDeralna zgodzita si¢ udzieli¢
JP Morgan Chase pozyczki bez regresu na kwote 29 mld dolarow).

W koncu 2007 i na poczatku 2008 r. banki doznaly coraz powazniejszych strat.
FED i Departament Skarbu ocenili, Ze grozi to stabilnosci systemu finansowego i by
zapobiec upadlosci systemu, w marcu i kwietniu 2008 r. wiele z gtownych bankow
amerykanskich zostato dokapitalizowanych przez Departament Skarbu i FED (np.

10 http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20020118/default.htm. Gramlich
ostrzegal wielokrotnie przed nadchodzacym kryzysem finansowym, zebral te opinie w opublikowanej
jeszeze przed wybuchem kryzysu, i szeroko dyskutowanej, ksigzce Subprime Mortgages: America’s
Latest Boom and Bust (2007).

1" http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2007/090.aspx.
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Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers, Citigroup). Oba-
wiano sie, ze upadtos¢ ktoregos z duzych bankéw mogtaby wywotaé efekt domina,
bankructwa kolejnych bankéw i przedsiebiorstw, duze bezrobocie i w konsekwencji
kryzys gospodarczy porownywany do Wielkiej Depresji z 1929 roku.

Podobnie jak w 1907 r., dziatania ratunkowe przyniosty tylko krétkotrwatg po-
prawe. W nastgpnych miesiacach banki przestaty sobie ufa¢, niechetnie pozyczaly
sobie pienigdze z obawy przed niewyptacalnoscia kontrahenta. 15 wrzesnia 2008 r.
czwarty co do wielkosci bank inwestycyjny Lehman Brothers, po bezowocnej pro-
bie uzyskania pomocy od banku centralnego USA (FED), zmuszony zostat ogtosi¢
upadtosé, wypetniajac o 1:45 ‘Chapter 11 bankruptcy protection’!?.

Tydzien wczesniej FED zgodzit si¢ przeja¢ dwie firmy ubezpieczeniowo-po-
zyczkowe z ogromnymi dlugami siggajacymi kilku miliardow dolaréw, tj. Fannie-
Mae i Freddie Mac. Upadek tych dwoch firm skutkowatby ogromnym kryzysem
finansowym na catym $wiecie. Z tego samego powodu FED, w porozumieniu z De-
partamentem Skarbu, zdecydowal dziefn p6zniej o dokapitalizowaniu najwiekszego
przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego na $wiecie — AIG, ktore rowniez chylito si¢ ku
bankructwu. Przeznaczono na to kwote 85 mld dolarow.

Na skutek poglebiajacego si¢ kryzysu 26 wrzes$nia 2008 r. zbankrutowat najwiek-
szy bank oszczednosciowy USA, a takze najwigkszy bank hipoteczny Washington
Mutual w Seattle. Szybko przeprowadzone postgpowanie upadtosciowe dotyczyto
najwiekszej upadtosci banku w historii §wiata: jego mienie zostalo odsprzedane ban-
kowi JP Morgan Chase w Nowym Jorku. Posiadacze kont nie poniesli strat, jednakze
pelng strate (w wyniku upadtosci) poniesli akcjonariusze common stock, w tym wielu
tysigcy drobnych inwestoréw handlujacych przez Internet na gietdzie.

W obliczu narastajacego kryzysu finansowego w USA H. Paulson, sekretarz
skarbu, wprowadzit program ratunkowy, m.in. przekazujac miliardowe dotacje pan-
stwowe na ratowanie zagrozonych instytucji finansowych. W trakcie pogarszajacej
si¢ ogblnej globalnej sytuacji finansowej 19 wrzesnia 2008 r. Departament Skarbu
USA podjat, w uzgodnieniu z FED, dziatania stabilizacyjne dla szczegdlnie zadhuzo-
nych instytucji finansowych, polegajace na stworzeniu planu wykupienia wszyst-
kich dlugéw za pomoca ustawowo powotanej specjalnie do tego celu instytucji.
Koszt (ktory naturalnie mieli ponie$¢ podatnicy) tego wykupienia szacowano na co
najmniej 814 mld dolaréw (ostatecznie bylo to trochg mniej). Plan ten nazwany zo-
stat Planem Paulsona (znany tez jako Troubled Asset Relief Program (TARP)). Efek-
tem tych dziatan miato by¢ uniknigcie zatamania finansowego kraju i poprawa ptyn-
nosci sektora finansowego kosztem utraty wolnosci rynku, grozby zwigkszenia
inflacji i dalszego obnizenia warto$ci dolara oraz nagle wzrastajgcej wartosci rynko-
wej ztota. Plan, po podpisaniu go przez prezydenta Busha, wszedl w zycie 3 paz-
dziernika 2008 roku.

12 Mozemy szuka¢ pewnych analogii migdzy sytuacja Knickerbocker Trust Co. a Lehmann
Brothers. Jak pamietamy, to opinia J.P. Morgana i jego sugestia, by nie pomaga¢ Knickerbocker, byta
bezposrednim powodem upadku tej firmy.
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5. Zakonczenie

Od poczatku XX wieku, a pewng cezurg moze by¢ tutaj ‘panika 1907 roku’, w Sta-
nach Zjednoczonych i w Europie bardzo intensywnie rozbudowywany byt system,
ktory tylko z nazwy zwigzany jest z klasycznym kapitalizmem, co$, co nazwane zo-
stato ‘kapitalizmem kolesiow’ (crony capitalism). Rozne jest rozumienie tego termi-
nu, dla mnie jest to system gospodarczy, w ktorym dominujg silne relacje (najcze-
$ciej zwigzane z relacjami personalnymi) pomig¢dzy sferg biznesu i sferg polityki.
W systemie takim na pozor dominujg rynek i mechanizmy rynkowe, ale sukces fir-
my nie zalezy w istotnym stopniu od poziomu zaspokojenia potrzeb konsumenta, ale
od protekcji, ktorg otrzymuje od rzadu poprzez odpowiednie regulacje prawne, ulgi
podatkowe, dotacje rzadowe itp. Naturalnie powigzania miedzy sfera przedsigbior-
cow 1 sferg politykow byly obecne od zarania kapitalizmu, ale jesli chodzi o znacze-
nie tych relacji w zdobywaniu pozycji rynkowej firm, byly one marginalne. W Sta-
nach Zjednoczonych proces budowania ‘kapitalizmu kolesiow’ zaczat si¢ wyraznie
rozwija¢ po wojnie domowej 1861-1865. Nabrat przyspieszenia w ostatnich deka-
dach XIX wieku, a przelomowym momentem byt okres przed i po panice roku 1907.
Dlatego opisujac panike 1907, zwracali$my uwage na zaangazowane osoby, na skta-
dy réznego rodzaju komisji i wzajemne interpersonalne powigzania.

W tytule tego artykutu uzytem okreslenia ‘kreatywny kapitalizm’. Utozsamiam
go z ‘kapitalizmem kolesiow’ i przyznam si¢, ze duzo bardziej on odpowiada moim
celom. Uzytem go intencjonalnie, by kojarzyt si¢ z ‘kreatywna ksiegowoscia’, bo tez
i ten kreatywny kapitalizm zawiera w sobie to, co wydarzyto si¢ w ostatnich latach,
a co zostato nazwane kreatywna ksiggowos$cia'®.

Kreatywny kapitalizm najbardziej mozna dostrzec poprzez wykorzystanie moz-
liwosci, jakie daje swego rodzaju ‘karuzela stanowisk’, z jednej strony politycy kon-
czacy swoja kariere w polityce przechodza do zarzadoéw firm albo kierujg firmami,
ktorym czesto w jakis sposob pomagali, z drugiej bardzo czesto wielcy przedsigbior-
cy, bankowcy, finansisci zdobywajg najwyzsze stanowiska polityczne i w rdéznoraki
sposob sa przychylni wybranym krggom biznesowym albo wrecz dziataja z korzy-
Scig dla nich.

Przyktady takich interpersonalnych powigzan mozna mnozy¢, z pewnoscia zna-
laztoby si¢ wystarczajgco materialu na obszerng ksigzke. Podam tylko dwa z nich.

G.F.K. Schroder (rocznik 1944) zapisat si¢ do Partii Socjaldemokratycznej w
1963 r., od tego czasu robit kariere polityczng. W 1978 r. zostat przewodniczacym
federalnym niemieckich Mtodych Socjalistow, mtodziezowki SPD, a w 1980 r. zo-
stal wybrany na deputowanego do Bundestagu. Niedtugo po tym zostat wybrany na

13 Zwiazang zwlaszcza z wielkimi skandalami finansowymi w USAw 2001 i 2002 r., z ukrywaniem
strat 1 przedstawianiem, za wszelka ceng, w pozytywnym $wietle wynikow przedsigbiorstw w celu
przyciagnigcia inwestorow. Dotyczylo to wielu firm, ale dwa przypadki sa chyba najglosniejsze, mysle
tu o Enronie (skandal ujawniony w pazdzierniku 2001 r.) i firmie WorldCom (ktoéra oglosita bankructwo
21 lipca 2002 r.).
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przewodniczacego SPD w Hanowerze. W 1986 r. zostat wybrany do lokalnego par-
lamentu Dolnej Saksonii i znalazt si¢ takze we wladzach federalnych partii. Zwien-
czeniem jego kariery politycznej byl wybdr na kanclerza RFN, co dokonato si¢
27 pazdziernika 1998 roku. Byt kanclerzem przez dwie kadencje, do 2005 roku.
W ostatnich tygodniach swojego urzgdowania, 8 wrzesnia 2005 r., Schroder podpi-
sat z Rosja umoweg o budowie Gazociagu Potnocnego pod dnem Baltyku, omijajace-
go Polske, Ukraing i kraje battyckie. Wkrotce po opuszczeniu urzedu byty kanclerz
objat stanowisko przewodniczacego Rady Dyrektoréw rosyjsko-niemieckiego kon-
sorcjum North European Gas Pipeline Company (NEGPC), budujacego Gazociag
Potnocny.

Druga znang postacia, o ktorej warto w kontekscie kreatywnego kapitalizmu
(‘kapitalizmu kolesiow’) napisaé, jest H. Paulson (rocznik 1946), ktory wychowy-
wat si¢ na rodzinnej farmie w Illinois. Uczeszczat do Dartmouth College, nastepnie
studiowat w Harvard Business School; tam otrzymat tytut Master of Business Admi-
nistration w 1970 roku. W latach 1970-1972 byt asystentem zastgpcy sekretarza
obrony w Pentagonie. Nastepnie w latach 1972-73 byt asystentem J. Ehrlichmana,
doradcy prezydenta.

W 1974 1. Paulson zaczat pracowa¢ w banku inwestycyjnym Goldman Sachs.
Poczatkowo jako zwykty pracownik w biurze firmy w Chicago, ale szybko zrobit
karier¢. W 1982 r. zostal partnerem. W latach 1983-1988 Paulson kierowat Grupa
Bankowosci Inwestycyjnej (Investment Banking Group for the Midwest Region).
W 1988 1. zostat partnerem zarzadzajacym w biurze w Chicago. Od 1990 r. do listo-
pada 1994 r. byl zastgpca szefa bankowosci inwestycyjnej, a od grudnia 1994 r. do
czerwca 1998 r. byt dyrektorem operacyjnym (Chief Operating Officer).W czerwcu
1998 r. zastepuje J. Corzine na stanowisku prezesa i dyrektora wykonawczego Gold-
man Sachs. W maju 2006 r. po rezygnacji J. Snowa, prezydent G.W. Bush mianuje
Paulsona na stanowisko sekretarza skarbu. Po zatwierdzeniu przez Senat zostaje ofi-
cjalnie zaprzysiezony na to stanowisko 10 lipca 2006 roku. Zanim zostat sekreta-
rzem skarbu, byt zobowigzany do likwidacji wszystkich swoich udziatéw w Gold-
man Sachs (o wartosci, w 2006 1., ponad 600 mIn dolaréw). Wspominalismy o roli
Paulsona w kreowaniu planow ratunkowych w 2008 r. (Plan Paulsona). Powszechnie
uznaje si¢, ze oba banki inwestycyjne: Goldman Sachs i Lehman Brothers, byly
wielkimi konkurentami. Czy nieudzielenie pomocy we wrzesniu 2008 r. Lehman
Brothers przez FED (lub przez Departament Skarbu) miato z tym zwiazek?

Wsparcie udzielane przez Zarzad Rezerwy Federalnej (Bernanke) i Departamen-
tu Skarbu (z Paulsonem) w przejeciu Bear Stearns przez JP Morgan bylo bardzo
krytycznie przyjete przez Kongres (zardwno przez republikanow, jak i demokratow).
Wielokrotnie wskazywano na potencjalny konflikt interesow. Formalnie Paulson nie
miat udziatéw w Goldman Sachs, poza tym korzys$ci Goldman Sachs w wysokosci
12,9 mld dolaréw wynikaja z wykupu (bailout) zagrozonego upadkiem towarzystwa
ubezpieczeniowego AIG. Dziwnym trafem okazuje si¢, ze to GS byl najwigkszym
odbiorcg srodkow publicznych z AIG. Tworzenie papierow dtuznych (CDO) stano-



Panika roku 1907 — kryzys finansowy 2008 31

wigcych przyczyng obecnego kryzysu bylo bardzo wazng cze¢scig dziatalnosci Gold-
man Sachs w okresie, kiedy Paulson szefowat GS. Twierdzi si¢ tez, ze Paulson dzia-
fal jako insider dla Wall Street (gdzie miat wielu znajomych, a nawet przyjaciot
wérod ludzi z wladz firm beneficjentéw programu ratunkowego).

Czy przed wystapieniem kryzysu w 2008 r. odbyto si¢ jakie$ supertajne spotka-
nie na jakiej$ Hyde Island (tak jak to odbyto si¢ w 1910 r. na Jekyll Island)? Na razie
trudno cokolwiek powiedzie¢. Pamigtajmy, ze pierwszy przeciek do prasy o spotka-
niu na Jekyll Island nastgpit 6 lat po tym spotkaniu, a cokolwiek wiecej o nim dowie-
dzieli$my si¢ dopiero 20-30 lat pozniej'.

Jak juz wspomniatem we wstepie, istnieje bardzo $ciste powiazanie migdzy tym,
co wydarzyto si¢ pod koniec pierwszej dekady XX wieku i pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku. Jak napisatem w 2008 r. [Kwasnicki 2008], wydaje sig¢, ze fun-
damentalnych przyczyn kryzysu finansowego 2008 nalezy szuka¢ w dziatalno$ci
politykow (rzaddéw) i to w dosy¢ odlegtej przesztosci. W przypadku Standéw Zjedno-
czonych warto przyjrze¢ si¢ temu, co wydarzyto si¢ w latach: 1913 (Powstanie FED,
wprowadzenie 16. poprawki do Konstytucji USA), 1933 (Nowy Lad prezydenta
Roosevelta), 1944 (Bretton Woods i1 ustanowienie nowego tadu finansowego) i 1971-
1974 (catkowite odejécie od standardu ztota i prace komitetu bazylejskiego —w 1974 1.
powotano Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego). Wydarzenia te ksztaltowaty
zachowania ludzkie i stwarzaly klimat do oszukiwania i nieuczciwosci, do tego, co
ekonomisci nazywaja ‘pokusg naduzycia’ — jesli w przypadku ktopotow duzej firmy
i grozby jej bankructwa rzad staje si¢ instancja, do ktorej mozna si¢ zawsze zwroci¢
0 pomoc i ta pomoc (W imi¢ ochrony rynku pracy, walki z bieda, walki z inflacjg itp.)
zostaje udzielana, to naturalne jest nierozwazne i nieodpowiedzialne zachowanie si¢
innych firm i brak nawet elementarnej dbatosci o to, by nie wpas¢ w klopoty.

Propozycje zwickszenia kontroli panstwa, powotania nowego Bretton Woods
czy utworzenia rzadu europejskiego (Swiatowego?) wpisuja si¢ w logike wydarzen
ostatnich 100 lat. Niestety, jak pokazuje doswiadczenie tego okresu, do niczego do-
brego to nie prowadzi. Warto na koniec przywola¢ stowa F. von Hayeka, ktory prze-
strzegal przed tego typu recznym sterowaniem skomplikowanymi procesami gospo-
darczymi 1 przed uleganiem pokusie konstruktywistycznego kreowania tadu
gospodarczego. W opublikowanej w 1988 r. Zgubnej pysze rozumu napisat: ,,Osobli-
wym zadaniem ekonomii jest pokazanie ludziom, jak mato w istocie wiedzg o tym,
co w ich mniemaniu da si¢ zaprojektowac”. Warto o tym pamigtac, bo jak pokazuje
doswiadczenie ostatnich 100 lat, takie inzynierskie, konstruktywistyczne podejscie
do delikatnych spraw spotecznych i gospodarczych z reguty prowadzi do katastrofy.

4 Znany nam juz ‘specjalista’ od organizowania dtugich kampanii przygotowujacych grunt pod
wprowadzenie odpowiednich regulacji prawnych (ustawa o Rezerwie Federalnej) i ‘specjalista’ od
organizowania tajnych spotkan, P. Warburg, 17 lutego 1950 r., podczas przestuchania w Senacie Stanéw
Zjednoczonych, powiedziat: ,,Bedziemy mie¢ rzad $wiatowy, czy tego chcecie, czy nie. Pytanie tylko,
czy rzad ten zostanie osiagniety poprzez podbdj, czy poprzez uzgodnienie” (“We will have a world
government whether you like it or not. The only question is whether that government will be achieved
by conquest or consent”). Moze juz jakie$ tajne spotkania w tej sprawie si¢ odbyty?
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Moze lepiej potraktowaé ludzi jako jednostki odpowiedzialne i pozostawi¢ im
decyzje o tym, co jest dla nich najlepsze? Moze warto prowadzi¢ polityke ‘twardego
pienigdza’, zrobwnowazonego budzetu i, co najwazniejsze, odseparowac sfere polity-
ki i sfer¢ biznesu, a przede wszystkim oddawa¢ coraz mniej pieni¢dzy publicznych
w rece politykow?
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THE PANIC IN 1907 — THE FINANCIAL CRISIS IN 2008.
ONE HUNDRED YEARS OF CREATIVE CAPITALISM BUILDING

Summary: Usually, current financial crisis of 2008 is compared to the Great Depression of
1929. But there are some evidence that our current financial crisis has much more similarities
and analogies to the crisis initiated by the panic in 1907. A brief analysis of both crises is
presented. This analysis is conducted on the basis of the history of the United States of
America, where both mentioned crises were initiated. However, we will search for the answer
to the basic question, namely: how events in the early twentieth century shaped the history of
the economies in the next hundred years, and how expected changes in the institutional
arrangements after 2008 may be comparable to the revolutionary changes of the social order
after 1907 (e.g., appearance of the FEDeral Reserve System in 1913, the adoption of the 16th
Amendment of the U.S. Constitution, enabling the collection of taxes on personal income,
growth and omnipotence of government agencies)?

Keywords: financial crisis, FED, central bank, crony capitalism, political capitalism.
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