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²ÑÒÎÐ²ß ²ÍÑÒÈÒÓÒ²Â ÃÐÎØÎÂÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ
ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÑØÀ

Ñòàòòÿ 2. Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà
ó ïîøóêàõ áàëàíñó ì³æ ôóíêö³ÿìè ãàðàíòà

çîëîòîãî ñòàíäàðòó, áàíêó áàíê³â ³ áàíêó óðÿäó
(1913–1951 ðð.)

Äðóãà ñòàòòÿ öèêëó ïðî ðîçâèòîê ³íñòèòóò³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ
ó ÑØÀ. Ðîçêðèòî åêîíîì³÷í³, ïîë³òè÷í³, ³íñòèòóö³éí³ òà íàóêîâ³ çàñàäè óòâîðåííÿ
Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ. Ïîêàçàíî, ÿê ó âèïðîáóâàííÿõ äâîìà ñâ³òî-
âèìè â³éíàìè, Âåëèêîþ äåïðåñ³ºþ ³ áàíê³âñüêèìè êðèçàìè òà â³äïîâ³äíî â ñóïå-
ðå÷íîñòÿõ ì³æ ä³ÿëüí³ñòþ ÿê ãàðàíòà çîëîòîãî ñòàíäàðòó, áàíêó óðÿäó ³ áàíêó áàí-
ê³â êðèñòàë³çóâàëèñÿ ¿¿ ôóíêö³¿ ÿê öåíòðàëüíîãî áàíêó.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à : Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà, Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ, ìîíåòà-
ðíà ïîë³òèêà, çîëîòèé ñòàíäàðò, äîêòðèíà ðåàëüíèõ âåêñåë³â, áàíê³âñüêà êðèçà,
Âåëèêà äåïðåñ³ÿ, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, äèñêîíòóâàííÿ, îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó
ðèíêó, äîâ³ðà, â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, áàíêè.

JEL N12.

Íà ìîìåíò ñòâîðåííÿ Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ó 1913 ð. ôó-
íêö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ó ÑØÀ ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ âèêî-
íóâàëè ÷îòèðè ³íñòèòóö³¿:

1) çîëîòèé ñòàíäàðò, ùî âèçíà÷àâ äîâãîñòðîêîâó äèíàì³êó ãðîøåé
â åêîíîì³ö³;

2) íàö³îíàëüíà áàíê³âñüêà ñèñòåìà – á³ëüø³ ì³ñüê³ áàíêè, ÿê³ çáåð³ãà-
ëè ðåçåðâè "ñ³ëüñüêèõ" áàíê³â, àëå íå ìîãëè ïîâíîö³ííî âèêîíóâàòè ôóíê-
ö³þ áàíêó áàíê³â ï³ä ÷àñ êðèç, îñê³ëüêè â ïåðøó ÷åðãó ¿õíüîþ ìåòîþ áóëî
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó;

3) Êàçíà÷åéñòâî, ÿêå ðåãóëþâàëî ä³ÿëüí³ñòü íàö³îíàëüíèõ áàíê³â, äå
çáåð³ãàëèñÿ áþäæåòí³ êîøòè, ïåð³îäè÷íî ìàí³ïóëþâàëî áþäæåòíèìè êîø-
òàìè ç ìåòîþ âïëèâó íà ðåçåðâè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ ï³ä çàñòàâó ö³ííèõ
ïàïåð³â ÿêîãî çä³éñíþâàëàñÿ åì³ñ³ÿ áàíêíîò íàö³îíàëüíèõ áàíê³â;

4) Íàö³îíàëüí³ ãðîøîâ³ àñîö³àö³¿, ÿêèì çã³äíî ç Àêòîì Îëäð³÷à-
Ð³ëàíäà (Aldrich-Vreeland Act) íàäàâàëîñÿ ïðàâî çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ "ïëà-
ò³æíèõ çàñîá³â äëÿ íàäçâè÷àéíèõ ñèòóàö³é", ÿê öå äî 1908 ð. ðîáèëè àñî-
ö³àö³¿ êë³ðèíãîâèõ äîì³â, àëå âæå ï³ä êîíòðîëåì Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â.

Êðè÷åâñüêà Òåòÿíà Îëåêñàíäð³âíà (tetyanakrychevska75@gmail.com), êàíä. åêîí.
íàóê, ñòàðø. íàóê. ñï³âðîá.; ïðîâ³äíèé íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê ÄÓ "²íñòèòóòó åêîíî-
ì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè".

mailto:tetyanakrychevska75:@gmail.com
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Ïðîòè çîëîòîãî ñòàíäàðòó çàïåðå÷åíü íå áóëî, àëå íà òîé ÷àñ óæå
âèçð³ëî ðîçóì³ííÿ, ùî ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé ìàº áóòè á³ëüø ãíó÷êîþ ³ á³ëüø
òîíêî ïðèëàøòîâóâàòèñÿ äî ïîòðåá åêîíîì³êè, í³æ öå ìîæóòü çðîáèòè ïî-
òîêè çîëîòà. Íàö³îíàëüíà áàíê³âñüêà ñèñòåìà áóëà çàêîííîþ ðåçåðâíîþ
ñèñòåìîþ, àëå íååôåêòèâíîþ â óìîâàõ êðèçè. Êàçíà÷åéñòâî çâèíóâà÷óâà-
ëè â òîìó, ùî âîíî âçÿëî íà ñåáå íàäì³ðí³ ³íòåðâåíö³éí³ ôóíêö³¿. Íåçàäîâ-
ãî äî çàñíóâàííÿ ÔÐÑ â÷åí³, ïîë³òèêè ³ æóðíàë³ñòè ìàéæå îäíîñòàéíî çà-
ñóäæóâàëè "ñàìîâ³ëüíó" ìîíåòàðíó ïîë³òèêó Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â Ë.Øîó (ïðî
íå¿ äèâ. ó ñòàòò³ 1 öèêëó). Ó â³äïîâ³äü íà êðèòèêó Ì³í³ñòð äîâîäèâ, ùî âçÿâ
íà ñåáå òàêó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, ïðàãíó÷è â³äðåàãóâàòè íà ñåðéîçíó ìîíåòà-
ðíó ïðîáëåìó òîãî ÷àñó – áðàê ñåçîííî¿ åëàñòè÷íîñò³ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿
(Timberlake, 1993. Ð. 254).

Àêòîì Îëäð³÷à-Ð³ëàíäà áóëî ïåðåäáà÷åíî óòâîðåííÿ Íàö³îíàëüíî¿
ãðîøîâî¿ êîì³ñ³¿ Êîíãðåñó, ÿêà ìàëà ðîçðîáèòè çàêîíîïðîåêò ïðî ðåôîð-
ìóâàííÿ ñèñòåìè ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ. Íà çàìîâëåííÿ êîì³ñ³¿
àìåðèêàíñüêèìè òà ºâðîïåéñüêèìè â÷åíèìè áóëè ïðîâåäåí³ ÷èñëåíí³ åì-
ï³ðè÷í³ òà ³íñòèòóö³éí³ äîñë³äæåííÿ, ³ ó 1910 ð. ¿õí³ ðåçóëüòàòè îïóáë³êóâà-
ëè ó 24 òîìàõ, çàêëþ÷íèé ç ÿêèõ ì³ñòèâ âèñíîâêè ùîäî ïðèíöèï³â îðãàí³-
çàö³¿ öåíòðàëüíîãî áàíêó ó ÑØÀ.

Äëÿ äåìîêðàò³â óòâîðåííÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó â éîãî êëàñè÷íîìó
ðîçóì³íí³ îçíà÷àëî "êîíöåíòðàö³þ â îäíîìó ì³ñö³ íàäòî âåëèêîãî áàãàòñò-
âà, ùî ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå ïðîòè íàðîäó ÑØÀ". Ïîïóë³ñòè õàðàêòåðè-
çóâàëè öåíòðàëüíèé áàíê ÿê ìîíîïîë³ñòà, ÿêèì êåðóþòü áàíê³ðè-êðîâî-
ïèâö³, ùî îòðèìàëè â³ä äåðæàâè ñïåö³àëüí³ ïðèâ³ëå¿ îááèðàòè á³äíèõ, çà-
âèùóâàòè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, âëàøòîâóâàòè çìîâè ç³ ñïåêóëÿíòàìè ç Óîëë
Ñòð³ò (Timberlake, 1986. Ð. 745). Íàâ³òü á³ëüø ïîì³ðêîâàí³ êîíãðåñìåíè
âèñòóïàëè çà ñòâîðåííÿ äåöåíòðàë³çîâàíî¿ óñòàíîâè, á³ëüøå ñõîæî¿ íà
àñîö³àö³þ êë³ðèíãîâèõ äîì³â, í³æ íà êëàñè÷íèé öåíòðàëüíèé áàíê.

Íà îñíîâ³ ðåêîìåíäàö³é Íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ êîì³ñ³¿ áóëî ðîçðîá-
ëåíî çàêîíîïðîåêò ïðî ñòâîðåííÿ Íàö³îíàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ àñîö³àö³¿. Ï³ñëÿ
âèáîð³â 1912 ð. Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ ñòàâ äåìîêðàò Â.Â³ëüñîí, á³ëüø³ñòü
â îáîõ ïàëàòàõ Êîíãðåñó òàêîæ ïîñ³ëè äåìîêðàòè, ÿê³ ïîäàëè ñâ³é çàêîíî-
ïðîåêò ïðî ñòâîðåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ àñîö³àö³¿, àëå âæå ï³ä ³í-
øîþ, â³äì³ííîþ â³ä çàïðîïîíîâàíî¿ ðåñïóáë³êàíöÿìè íàçâîþ – Ôåäåðàëü-
íà ðåçåðâíà ñèñòåìà (ÔÐÑ). Ïðåçèäåíò Â.Â³ëüñîí ï³äïèñàâ Àêò "Ïðî Ôå-
äåðàëüíèé ðåçåðâ" 23 ãðóäíÿ 1913 ð.

Ê.Ãëàññ, ïðåäñòàâëÿþ÷è çàêîíîïðîåêò ïðî ñòâîðåííÿ ÔÐÑ, âêàçóâàâ
íà äâà îñíîâíèõ íåäîë³êè ä³þ÷î¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè. Ïî-ïåðøå,
³ñíóþ÷à âàëþòà áàçóâàëàñÿ íà "áîðãó íàö³¿", òîáòî íà äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåðàõ, à íå íà ïàïåðàõ, ÿê³ á â³äîáðàæàëè ì³íëèâ³ ïîòðåáè á³çíåñó, çî-
êðåìà, êîðîòêîñòðîêîâèõ êîìåðö³éíèõ ïàïåðàõ. Ïî-äðóãå, â ñêðóòí³ ÷àñè
áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ áðàêóâàëî ðåçåðâ³â.

Á³ëüø³ñòü êîíãðåñìåí³â ââàæàëè, ùî ñàìå ðåàëüíèé ïðîäóêò åêîíî-
ì³êè ãåíåðóº çì³íè ó ãðîøîâ³é ïðîïîçèö³¿, à ÔÐÑ ïîâèííà áóëà ëèøå ôî-
ðìàë³çóâàòè ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïðîöåñó. ÔÐÑ ìàëà âèð³øóâàòè
ïðîáëåìó çàáåçïå÷åííÿ ñåçîííî¿ åëàñòè÷íîñò³ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿
íå âîëåþ Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â, ÿê öå áóëî ðàí³øå, à çà ³í³ö³àòèâîþ á³çíåñó
³ ñàìèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÷åðåç êîìåðö³éí³ áàíêè âèùîãî ð³âíÿ – ôåäå-
ðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè. Áàíêè-÷ëåíè ÔÐÑ çàäîâîëüíÿëè ïîòðåáè á³çíåñó
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â ãðîøàõ, äèñêîíòóþ÷è ¿õí³ âåêñåë³, à ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè â ðàç³
ïîòðåáè ìàëè ïîïîâíþâàëè ë³êâ³äí³ñòü áàíê³â-÷ëåí³â ïåðåâàæíî øëÿõîì
ðåäèñêîíòóâàííÿ öèõ âåêñåë³â òà, ìåíøîþ ì³ðîþ, ÷åðåç îïåðàö³¿ ç äåð-
æàâíèìè òà ìóí³öèïàëüíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó.

Îäíå ³ç ïîëîæåíü Çàêîíó "Ïðî Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâ" ïåðåäáà÷àëî,
ùî "í³÷îãî â öüîìó Àêò³ íå ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê òàêå, ùî ñêàñîâóº â³äïî-
â³äí³ ïîëîæåííÿ Àêòà, çàòâåðäæåíîãî 14 áåðåçíÿ 1900 ð.", òîáòî Àêòà
"Ïðî çîëîòèé ñòàíäàðò". ²íøèìè ñëîâàìè, ÔÐÑ íå ïîâèííà áóëà óçóðïó-
âàòè ôóíêö³¿ çîëîòîãî ñòàíäàðòó. Çîëîòèé ñòàíäàðò ìàâ ðåãóëþâàòè ãðî-
øîâó ïðîïîçèö³þ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, à ÔÐÑ – ó êîðîòêîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³. Òàêèì ÷èíîì, ó ðåãóëþâàíí³ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿
ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ àêöåíò çì³ñòèâñÿ ç äèñêðåö³éíî¿ ïîë³òèêè
óðÿäîâî¿ óñòàíîâè äî àâòîìàòè÷íî¿ ³ ñàìîðåãóë³âíî¿ ïîë³òèêè ðèíêó, íà
ïîòðåáè ÿêîãî ìàëà â³äïîâ³äàòè ÔÐÑ. ÔÐÑ ìàëà ñòàòè ñâîãî ðîäó ñàìî-
ðåãóë³âíèì äîäàòêîì äî ñàìîðåãóë³âíî¿ ñèñòåìè çîëîòîãî ñòàíäàðòó.

Òàêèì ÷èíîì, äîâ³ðà äî ãðîøåé, åì³òîâàíèõ òàêîþ ñèñòåìîþ, ìàëà
ñïèðàòèñÿ  íà  òàê³  îïîðè:  1)  îáìåæåíà  ïðîïîçèö³ÿ  çîëîòà;  2)  îáìåæåíà
ê³ëüê³ñòü êîðîòêîñòðîêîâèõ êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â (ï³ä ÿê³ çä³éñíþâàòèìåòü-
ñÿ êðåäèòíà åì³ñ³ÿ ÔÐÑ); 3) ðîçâàæëèâ³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ äáàòè-
ìóòü ïðî ïðèáóòêîâ³ñòü ñâîãî á³çíåñó; 4) ïîë³òèêà ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ
áàíê³â, ÿê³ âðàõîâóâàòèìóòü ñèòóàö³þ íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³, ³ íàðåøò³
5) ïîë³òèêà Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó, ÿêà áðàòèìå äî óâàãè çàãàëüíî-
íàö³îíàëüí³ óìîâè ³ ³íòåðåñè (Timberlake, 1993. Ð. 249–250).

Îñê³ëüêè ÔÐÑ ìàëà çàáåçïå÷óâàòè ïîòðåáè ðèíêó, Êîíãðåñ íå îáìå-
æóâàâ ¿¿ ïîë³òèêó åêñïë³öèòíèìè ïðàâèëàìè ³ ö³ëÿìè.

Ùîäî  äðóãî¿  ïðîáëåìè  ãðîøîâî-êðåäèòíî¿  ñèñòåìè,  ÿêó,  íà  äóìêó
Ê.Ãëàññà, ìàëà âèð³øèòè íîâà ðåçåðâíà ñèñòåìà – çàáåçïå÷åííÿ áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè ðåçåðâàìè â êðèçîâèõ ñèòóàö³ÿõ – ÔÐÑ óñïàäêîâóâàëà êî-
ëèøíþ ôóíêö³þ êë³ðèíãîâèõ äîì³â, à ç 1908 ð. – Íàö³îíàëüíèõ ðåçåðâíèõ
àñîö³àö³é – ùîäî âèïóñêó "âàëþòè äëÿ íàäçâè÷àéíèõ ñèòóàö³é". Åì³ñ³þ
ïëàò³æíèõ çàñîá³â äëÿ íàäçâè÷àéíèõ ñèòóàö³é, ÿêó ñàìîâ³ëüíî çä³éñíþâàëè
àñîö³àö³¿ êë³ðèíãîâèõ äîì³â, áóëî ëåã³òèì³çîâàíî ³ ïîñòàâëåíî ï³ä êîíòðîëü
Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â ùå ó 1908 ð. ³ç ñòâîðåííÿì Íàö³îíàëüíèõ ãðîøîâèõ àñî-
ö³àö³é (ïðî öå äèâ. ñòàòòþ 1 öèêëó). Àëå íà â³äì³íó â³ä íèõ, ÔÐÑ áóëà îð-
ãàíîì, óïðàâë³ííÿ ÿêèì çä³éñíþâàëîñÿ íå ëèøå áàíêàìè, àëå é ïðåäñòàâ-
íèêàìè â³ä ³íøèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè (äèðåêòîðè ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ
áàíê³â êëàñó Â, äèâ. íèæ÷å) ³ íàðîäó â ö³ëîìó (Ðàäà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåð-
âó ³ äèðåêòîðè êëàñó Ñ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â, äèâ. íèæ÷å), òîáòî
ó ÔÐÑ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³êè ë³êâ³äí³ñòþ ó ÷àñè êðèçè ï³äíîñèëîñÿ íà
âèùèé ñóñï³ëüíèé ð³âåíü.

Êîíñåðâàòèâí³ ðåñïóáë³êàíö³ âèñòóïàëè çà íåâåëèêó ê³ëüê³ñòü ðåçåð-
âíèõ áàíê³â, íàéá³ëüø ïîïóë³ñòñüê³ ïðåäñòàâíèêè ñ³ëüñüêèõ ïðîâ³íö³é
â Êîíãðåñ³ ïðîïîíóâàëè ïî îäíîìó áàíêó äëÿ êîæíîãî øòàòó. Ðàö³îíàëü-
íèé ï³äõ³ä äî âèáîðó ê³ëüêîñò³ ðåçåðâíèõ áàíê³â áóëî çàïðîïîíîâàíî ñåíà-
òîðîì Äæ. Øåôðîñîì. Çã³äíî ç öèì ï³äõîäîì ðåçåðâíèé áàíê, äî ÿêîãî
áàíê, ùî ïîòðåáóº ë³êâ³äíîñò³ â óìîâàõ íàá³ãó âêëàäíèê³â, çâåðòàòèìåòüñÿ
ó ñêðóò³, ìàº çíàõîäèòèñÿ â îäí³é íî÷³ ¿çäè ïîòÿãîì. Ïðåçèäåíò ïîòåðï³ëî-
ãî áàíêó çáèðàº êîìåðö³éí³ ïàïåðè ç³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ â 30, 60 ³ 90
äí³â, ï³ä ÿê³ çáèðàºòüñÿ îòðèìàòè ãîò³âêó, ñ³äàº íà ïîòÿã ³ ¿äå äî ì³ñòà, äå
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çíàõîäèòüñÿ ðåçåðâíèé áàíê. Îêð³ì òîãî, ùî òàêà â³äñòàíü äîïîìîæå
øâèäêî çóïèíèòè ïàí³êó, ïåðåâàãîþ ðåã³îíàëüíî¿ ñèñòåìè áóäå òå, ùî âî-
íà ñïðèÿòèìå ï³äòðèìö³ ïåðñîíàëüíèõ â³äíîñèí ì³æ êåð³âíèöòâîì êîìåð-
ö³éíèõ òà ðåçåðâíîãî áàíê³â (Timberlake, 1993. Ð. 217–221).

Êîîðäèíóâàòè ðîáîòó ÔÐÑ ïîâèííà áóëà Ðàäà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåð-
âó – àëüòðó¿ñòè÷íèé îðãàí áåç âóçüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íòåðåñ³â, ïðåäñòàâíèê
óñüîãî àìåðèêàíñüêîãî íàðîäó.

Òàêèì ÷èíîì, Àêò "Ïðî Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâ" áóâ ñïðîáîþ ïîºäíà-
òè ïîâíîâàæåííÿ, ÿêèìè êîðèñòàëèñÿ Êàçíà÷åéñòâî ³ êë³ðèíãîâ³ äîìè,
â ³íñòèòóö³¿, ÿêà áóëà á âîäíî÷àñ ëåã³òèìíîþ, íåçàëåæíîþ, ìàëà íàóêîâó
îñíîâó, áóëà ôåäåðàòèâíîþ ³ åôåêòèâíîþ (Timberlake, 1993. Ð. 255).

Ùîäî íàóêîâî¿ îñíîâè ïîë³òèêè ÔÐÑ, òî àâòîðè çàêîíó ïðî ÔÐÑ
àäàïòóâàëè äî öåíòðàëüíîãî áàíêó äîêòðèíó ðåàëüíèõ âåêñåë³â, ðîçðîá-
ëåíó êîëèñü ùîäî êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Çã³äíî ç ö³ºþ äîêòðèíîþ, ùîá óíè-
êíóòè ñïåêóëÿòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ÿê íàñë³äîê – íàá³ãó âêëàäíèê³â
³ áàíêðóòñòâà, áàíê ìàâ åì³òóâàòè áàíêíîòè ëèøå ï³ä "ÿê³ñí³", íàä³éí³ êî-
ðîòêîñòðîêîâ³ êîìåðö³éí³ âåêñåë³.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì 1913 ð., îðãàí³çàö³éíèé êîì³òåò ó ñêëàä³ Ì³í³ñòðà
ô³íàíñ³â, Ì³í³ñòðà ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà ³ Êîíòðîëåðà ãðîøîâîãî îá³ãó
ìàâ ðîçä³ëèòè êîíòèíåíòàëüíó ÷àñòèíó ÑØÀ íà 8–12 ôåäåðàëüíèõ ðåçåð-
âíèõ îêðóã³â, â êîæíîìó ç ÿêèõ ñòâîðþâàâñÿ ôåäåðàëüíèé ðåçåðâíèé áàíê
(100 Years Federal Reserve System,1913). 2 êâ³òíÿ 1914 ð. îðãàí³çàö³éíèé
êîì³òåò îãîëîñèâ ïðî ñòâîðåííÿ äâàíàäöÿòè ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ îêðó-
ã³â: Áîñòîí, Íüþ-Éîðê, Ô³ëàäåëüô³ÿ, Êë³âëåíä, Ð³÷ìîíä, Àòëàíòà, ×èêàãî,
Ñåíò-Ëó¿ñ, Ì³ííåàïîë³ñ, Êàíçàñ-Ñ³ò³, Äàëëàñ, Ñàí-Ôðàíöèñêî.

×ëåíàìè ÔÐÑ çîáîâ’ÿçàí³ áóëè ñòàòè âñ³ áàíêè, ùî ìàëè ñòàòóñ íà-
ö³îíàëüíèõ (ÿêùî âîíè íå ðîáèëè öüîãî ó âèçíà÷åíèé çàêîíîì ïåð³îä, òî
âòðà÷àëè öåé ñòàòóñ) òà, çà áàæàííÿì, ³íø³ áàíêè. Áàíêè-÷ëåíè ïîâèíí³
áóëè ïðèäáàòè àêö³¿ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ó ðîçì³ð³ 6% â³ä ñóìè
ñâîãî ñïëà÷åíîãî êàï³òàëó ³ ðåçåðâ³â. Îðãàí³çàö³éíèé êîì³òåò, ùî çàéìàâ-
ñÿ ñòâîðåííÿì ÔÐÑ, ì³ã ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî ïðîâåäåííÿ ïóáë³÷íî¿ ï³ä-
ïèñêè íà àêö³¿ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â, àëå ïðè öüîìó æîäåí ³íäè-
â³ä ÷è êîðïîðàö³ÿ, îêð³ì áàíê³â ÷ëåí³â, íå ìîãëà âîëîä³òè öèìè àêö³ÿìè íà
ñóìó ïîíàä 25 òèñ. äîë. (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Êîæåí áàíê-÷ëåí îòðèìóâàâ ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîì 6% äèâ³äåíä³â íà
àêö³¿ ðåçåðâíèõ áàíê³â.

Õî÷à ÔÐÑ ïåðåáóâàº ó ïðèâàòí³é âëàñíîñò³, âëàñíèêè àêö³é, çã³äíî ³ç
çàêîíîì, íå ìàþòü ïðàâà ãîëîñó, áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíîãî ³ç âîëîä³í-
íÿì àêö³ÿìè.Íàòîì³ñòü ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè çã³äíî ç Àêòîì
1913 ð. êåðóþòü Ðàäè äèðåêòîð³â, ùî ñêëàäàþòüñÿ ç 9 äèðåêòîð³â òðüîõ
êëàñ³â: êëàñ à ïðåäñòàâëÿº áàíê³â-àêö³îíåð³â ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî
áàíêó, êëàñ â – íåô³íàíñîâèé ñåêòîð îêðóãó, à äèðåêòîð³â êëàñó Ñ ïðèçíà-
÷àº Ðàäà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó. Âèáîðè äèðåêòîð³â êëàñ³â à ³ â ïðîõîäÿòü
òàêèì ÷èíîì. Îðãàí³çàö³éíèé êîì³òåò ÔÐÑ, êîëè âèáîðè ïðîõîäèëè âïåð-
øå, à íàäàë³ Êåðóþ÷èé Ðàäè äèðåêòîð³â ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó
(ç 1935 ð. öÿ ïîñàäà éìåíóºòüñÿ Ïðåçèäåíò Ðàäè äèðåêòîð³â) ðîçä³ëÿº óñ³
áàíêè-÷ëåíè ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî îêðóãó íà òðè ãðóïè ç ïðèáëèçíî
ð³âíîþ ê³ëüê³ñòþ áàíê³â ³ ñóìîþ ¿õ êàï³òàë³â. Êîæåí áàíê-÷ëåí íà çàñ³äàíí³
ðàäè äèðåêòîð³â îáèðàº ÷ëåíà êîëåã³¿ âèáîðö³â ³ ïîâ³äîìëÿº ïðî öå ôåäå-
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ðàëüíèé ðåçåðâíèé áàíê ñâîãî îêðóãó. Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâíèé áàíê ïî
êîæí³é ç òðüîõ ãðóï áàíê³â ôîðìóº ñïèñêè êîëåã³¿ âèáîðö³â ³ ðîçñèëàº ¿õ
óñ³ì ÷ëåíàì êîëåã³¿. Ó êîæí³é ãðóï³ óñ³ áàíêè-÷ëåíè íîì³íóþòü ïî îäíîìó
êàíäèäàòó íà äèðåêòîðà êëàñó à ³ äèðåêòîðà êëàñó Â. Íà ïåðøèõ âèáîðàõ
îðãàí³çàö³éíèé êîì³òåò ÔÐÑ, à íàäàë³ Êåðóþ÷èé Ðàäè äèðåêòîð³â ôåäåðà-
ëüíîãî áàíêó ôîðìóº ïî êîæí³é ç òðüîõ ãðóï áàíê³â îêðóãó ñïèñîê êàíäè-
äàò³â ³ áàíê³â, ùî ¿õ íîì³íóâàëè, òà ðîçñèëàº éîãî ÷ëåíàì âèáîð÷î¿ êîëåã³¿.
Îñòàíí³ ïðîòÿãîì 15 äí³â ç äíÿ îòðèìàííÿ ñïèñêó çä³éñíþþòü ðåéòèíãîâå
ãîëîñóâàííÿ îêðåìî çà êàíäèäàòàìè íà äèðåêòîð³â êëàñó à ³ êëàñó Â. Öå,
îçíà÷àº, ùî âîíè ðàíæóþòü âñ³õ êàíäèäàò³â ó ñïèñêó. Ïåðåìàãàº òîé êàí-
äèäàò, ÿêèé ó á³ëüøîñò³ âèáîðö³â îïèíèâñÿ ïåðøèì íîìåðîì ó ñïèñêó.
ßêùî æîäåí ³ç êàíäèäàò³â íå íàáèðàº á³ëüøîñò³ çà ïåðøèì íîìåðîì, òîä³
äîäàþòüñÿ  ãîëîñè  çà  ïåðøèì  ³  äðóãèì  íîìåðîì,  ³  òàê  äàë³,  äîêè  õòîñü
íå íàáåðå á³ëüøîñò³ ãîëîñ³â. Äèðåêòîðàìè ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â
íå ìîæóòü áóòè í³ ÷ëåíè Ñåíàòó, í³ ÷ëåíè Ïàëàòè ïðåäñòàâíèê³â Êîíãðåñó
ÑØÀ. Äèðåêòîðè ³ ïðàö³âíèêè áàíê³â íå ìîæóòü áóòè äèðåêòîðàìè êëàñ³â Â
³ Ñ (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Òàêà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè ïîâè-
ííà áóëà ìàêñèìàëüíî ïðåäñòàâèòè ³ çáàëàíñóâàòè ³íòåðåñè áàíê³â ç ³íòå-
ðåñàìè ðèíêó ³ àìåðèêàíñüêîãî íàðîäó.

Êâ³íòåñåíö³ÿ äîêòðèíè ðåàëüíèõ âåêñåë³â ì³ñòèëàñÿ â ñòàòò³ 13 Àêòà
1913 ð.,  çã³äíî ç ÿêîþ ôåäåðàëüíèì ðåçåðâíèì áàíêàì äîçâîëÿëîñÿ íà-
äàâàòè êðåäèòè áàíêàì-÷ëåíàì ³ âèïóñêàòè áàíêíîòè ï³ä çàñòàâó "íîò
³ âåêñåë³â, ùî âèíèêëè íà îñíîâ³ ðåàëüíèõ êîìåðö³éíèõ òðàíñàêö³é; òîáòî
íîò ³ âåêñåë³â, âèïóùåíèõ äëÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ, ïðîìèñëîâèõ ÷è êî-
ìåðö³éíèõ ö³ëåé". Ñòðîê ¿õ ïîãàøåííÿ íå ì³ã ïåðåâèùóâàòè 90 äí³â ç ìî-
ìåíòó äèñêîíòóâàííÿ, à äëÿ âåêñåë³â ³ íîò, âèïóùåíèõ äëÿ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ ïîòðåá – øåñòè ì³ñÿö³â (100 Years Federal Reserve System,
1913).

Ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè ñàìîñò³éíî âñòàíîâëþâàëè ñòàâêè äèñ-
êîíòóâàííÿ çà ð³çíèìè êëàñàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå ï³ä êîíòðîëåì Ðàäè
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó ³ òàê, ùîá "ñïðèÿòè òîðã³âë³ ³ á³çíåñó" (100 Years
Federal Reserve System, 1913).

Õî÷à ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâ-
íèõ áàíê³â áóäå ðåäèñêîíòóâàííÿ êîìåðö³éíèõ âåêñåë³â, Àêò 1913 ð. òàêîæ
íàäàâàâ öèì áàíêàì ïðàâî ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Çîêðå-
ìà, çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 14 Àêòà "Ïðî Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâ" âîíè ìàëè ïðàâî:

1) çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç çîëîòèìè ìîíåòàìè ³ çëèâêàìè, îáì³íþ-
âàòè áàíêíîòè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó íà çîëîòî, çîëîò³ ìîíåòè ÷è çîëîò³
ñåðòèô³êàòè;

2) êóïóâàòè ³ ïðîäàâàòè â êðà¿í³ òà çà ¿¿ ìåæàìè îáë³ãàö³¿ ³ íîòè
ÑØÀ, âåêñåë³, íîòè, îáë³ãàö³¿ ï³ä ìàéáóòí³ äîõîäè*, âàððàíòè ç òåðì³íîì
ïîãàøåííÿ â³ä äàòè êóï³âë³ íå á³ëüøå 6 ì³ñÿö³â, âèïóùåí³ ï³ä ìàéáóòí³ íàä-
õîäæåííÿ â³ä çáîðó ïîäàòê³â ÷è ³íøèõ äîõîä³â áóäü-ÿêîãî øòàòó, îêðóãó,
ìóí³öèïàë³òåòó ÷è ³íøîãî ïîë³òè÷íîãî ï³äðîçä³ëó ÑØÀ. Ïðàâèëà ïðîâåäåí-
íÿ òàêèõ îïåðàö³é ìàëè ðîçðîáëÿòèñÿ Ðàäîþ Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó;

* revenue bonds – ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿, âàðò³ñòü ³ äîõîäè çà ÿêèìè âèïëà÷óþòüñÿ
ç äîõîä³â â³ä ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ÿêîãî âîíè âèïóñêàþòüñÿ.
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3) êóïóâàòè é ïðîäàâàòè áàíêàì-÷ëåíàì âåêñåë³, ùî âèïóùåí³ íà îñ-
íîâ³ êîìåðö³éíèõ òðàíñàêö³é ³ â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì äî äèñêîíòóâàííÿ.

Çã³äíî ç ïî÷àòêîâèì òåêñòîì çàêîíó ïðî ÔÐÑ â³ä 1913 ð. Ðàäà Ôå-
äåðàëüíîãî ðåçåðâó (ÐÔÐ) ñêëàäàëàñÿ ç ñåìè ÷ëåí³â, ³ äî íå¿ çà ïîñàäîþ
âõîäèëè Ì³í³ñòð ô³íàíñ³â ³ Êîíòðîëåð ãðîøîâîãî îá³ãó. Ðåøòà ï’ÿòü ÷ëåí³â
ÐÔÐ ïðèçíà÷àëèñÿ Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ çà ïîäàííÿì Ñåíàòó. Ç îäíîãî ôå-
äåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî îêðóãó íå ìîãëî áóòè ïðèçíà÷åíî á³ëüøå îäíîãî
÷ëåíà ÐÔÐ. Ïðèçíà÷àþ÷è ÷ëåí³â Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó, Ïðåçèäåíò
ìàâ âðàõîâóâàòè ñïðàâåäëèâå ïðåäñòàâíèöòâî ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè
³ ¿¿ ãåîãðàô³÷íèõ ðåã³îí³â. Ç öèõ ï’ÿòè ÷ëåí³â ÐÔÐ ùîíàéìåíøå äâîº ïîâè-
íí³ áóëè ìàòè äîñâ³ä ðîáîòè ó áàíê³âñüê³é ñôåð³ ÷è ô³íàíñàõ. Ùîá çàáåç-
ïå÷èòè ïîñòóïîâó ðîòàö³þ, ï³ä ÷àñ ïåðøîãî ïðèçíà÷åííÿ îäèí ³ç íèõ ïðè-
çíà÷àâñÿ íà 2, îäèí íà 4, îäèí íà 6, îäèí íà 8 ³ îäèí íà 10 ðîê³â. Ï³ä ÷àñ
íàñòóïíèõ ïðèçíà÷åíü âñ³ ÷ëåíè ÐÔÐ ïðèçíà÷àëèñÿ íà 10 ðîê³â. Ó 1933 ð.
òåðì³í ¿õ ïåðåáóâàííÿ íà ïîñàä³ áóëî çá³ëüøåíî äî 12, à ó 1935 ð. – äî 14
ðîê³â (Board of Governors of the Federal Reserve System,  2014.).  Ç  öèõ
ï’ÿòè  ÷ëåí³â  Ïðåçèäåíò  ÑØÀ  ïðèçíà÷àâ  Ãîëîâó  ³  Â³öå-ãîëîâó  ÐÔÐ  (100
Years Federal Reserve System,  1913).  Æîäåí  ³ç  ÷ëåí³â  ÐÔÐ  íå  ì³ã  áóòè
ñëóæáîâöåì ÷è äèðåêòîðîì áóäü-ÿêîãî áàíêó, áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè, òðàñ-
òîâî¿ êîìïàí³¿, Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó ÷è âîëîä³òè àêö³ÿìè áàíêó
÷è òðàñòîâî¿ êîìïàí³¿.

Çã³äíî ç ïî÷àòêîâîþ ðåäàêö³ºþ çàêîíó ïðî ÔÐÑ Ðàäà Ôåäåðàëüíîãî
ðåçåðâó áóëà íàä³ëåíà òàêèìè ïîâíîâàæåííÿìè:

1) îòðèìóâàòè ³ ïåðåâ³ðÿòè çâ³òí³ñòü, áóõãàëòåðñüê³ äîêóìåíòè
³ ä³ÿëüí³ñòü ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ³ êîæíîãî áàíêó-÷ëåíà ÔÐÑ.
Ùîòèæíÿ ÐÔÐ ìàëà ïóáë³êóâàòè çâ³òí³ñòü êîæíîãî ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâ-
íîãî áàíêó é êîíñîë³äîâàíó çâ³òí³ñòü óñ³õ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â;

2) íàäàâàòè äîçâ³ë àáî çà çãîäè ùîíàéìåíøå ï’ÿòè ÷ëåí³â ÐÔÐ âè-
ìàãàòè â³ä ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ðåäèñêîíòóâàòè ö³íí³ ïàïåðè,
äèñêîíòîâàí³ ³íøèìè ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè, çà ñòàâêàìè,
çàô³êñîâàíèìè Ðàäîþ Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó (ðàí³øå òàêèìè ïîâíîâà-
æåííÿìè êîðèñòóâàâñÿ Ì³í³ñòð ô³íàíñ³â, ÿêèé ì³ã íà ñâ³é ðîçñóä ïåðåâî-
äèòè äåïîçèòè óðÿäó ç îäíèõ áàíê³â â ³íø³);

3) çä³éñíþâàòè íàãëÿä ³ ðåãóëþâàòè ÷åðåç Óïðàâë³ííÿ Êîíòðîëåðà
ãðîøîâîãî îá³ãó åì³ñ³þ é âèëó÷åííÿ áàíêíîò ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â;

4) âèìàãàòè ñïèñàííÿ ñóìí³âíèõ ÷è òàêèõ, ùî âòðàòèëè âàðò³ñòü, àê-
òèâ³â ç áàëàíñ³â Ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â;

5) çä³éñíþâàòè çàãàëüíèé íàãëÿä çà ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áà-
íêàìè (100 Years Federal Reserve System, 1913).

Àêò 1913 ð. ïåðåäáà÷àâ ìîæëèâîñò³ ñóòòºâîãî âïëèâó Ì³í³ñòðà ô³-
íàíñ³â íà ðîáîòó ÔÐÑ (ñò. 10): "Í³÷îãî â öüîìó çàêîí³ íå ïîâèííî òëóìà-
÷èòèñÿ ÿê çìåíøåííÿ ïîâíîâàæåíü Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â ùîäî íàãëÿäó,
óïðàâë³ííÿ ³ êîíòðîëþ çà Êàçíà÷åéñòâîì, ³ êîëè áóäü-ÿêå ïîâíîâàæåííÿ,
íàäàíå öèì Çàêîíîì Ðàä³ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó …, âñòóïàº â êîíôë³êò ç
ïîâíîâàæåííÿìè Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â, òàê³ ïîâíîâàæåííÿ ìàþòü çä³éñíþâà-
òèñÿ ï³ä íàãëÿäîì ³ êîíòðîëåì Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â" (100 Years Federal Re-
serve System, 1913).

Åì³ñ³ÿ áàíêíîò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó çä³éñíþºòüñÿ çà ð³øåííÿì
Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó (ïðè öüîìó âèãîòîâëåííÿì áàíêíîò çàéìà-
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ºòüñÿ ï³äðîçä³ë Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ). Ö³ áàíêíîòè ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áà-
íêè îòðèìóâàëè ï³ä çàñòàâó äèñêîíòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çã³äíî ç Àêòîì
1913 ð. ö³ áàíêíîòè º çîáîâ’ÿçàííÿìè ÑØÀ ³ ìàþòü ïðèéìàòèñÿ âñ³ìà íà-
ö³îíàëüíèìè áàíêàìè ³ áàíêàìè-÷ëåíàìè òà ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè
áàíêàìè, à òàêîæ äëÿ îïëàòè óñ³õ ïîäàòê³â, ìèò ³ ³íøèõ ïóáë³÷íèõ ïëàòåæ³â.
Âîíè ï³äëÿãàëè îáì³íó íà çîëîòî â Êàçíà÷åéñòâ³, ó ì³ñò³ Âàøèíãòîí,
òà ó áóäü-ÿêîìó ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó. Êîæåí ôåäåðàëüíèé
ðåçåðâíèé áàíê ìàâ çáåð³ãàòè ðåçåðâ ó çîëîò³ ³ çàêîííèõ çàñîáàõ ïëàòåæó
ó ðîçì³ð³ íå ìåíøå 35% â³ä ñóìè äåïîçèò³â, ³ ðåçåðâè â çîëîò³ â ðîçì³ð³
íå ìåíøå 40% â³ä ñóìè âèïóùåíèõ íèì â îá³ã áàíêíîò (100 Years Federal
Reserve System, 1913).

Àêò 1913 ð. çàïðîâàäæóâàâ òàêó ñèñòåìó ðåçåðâóâàííÿ çà äåïîçèòàìè.
Áàíêè-÷ëåíè, ðîçì³ùåí³ â öåíòðàëüíèõ ðåçåðâíèõ ì³ñòàõ (Íüþ-Éîðê, ×èêàãî,
Ñåíò-Ëó¿ñ), ï³äòðèìóþòü ðåçåðâè ó ðîçì³ð³ 18% â³ä ñóìè äåïîçèò³â äî çàïè-
òàííÿ ³ 5% â³ä ñóìè ñòðîêîâèõ äåïîçèò³â. 6/18 öèõ ðåçåðâ³â âîíè çáåð³ãàþòü
ó âëàñíèõ ñõîâèùàõ, 7/18 ó ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó ñâîãî îêðóãó,
à ðåøòó – íà âèá³ð áàíê³â – ó âëàñíèõ ñõîâèùàõ àáî ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâ-
íîìó áàíêó. Áàíêè-÷ëåíè, ðîçì³ùåí³ ó ðåçåðâíèõ ì³ñòàõ, ï³äòðèìóþòü ðåçåð-
âè ó ðîçì³ð³ 15% â³ä ñóìè äåïîçèò³â äî çàïèòàííÿ ³ 5% â³ä ñóìè ñòðîêîâèõ
äåïîçèò³â. Ç íèõ ó âëàñíèõ ñõîâèùàõ ïðîòÿãîì ïåðøèõ òðüîõ ðîê³â ç ìîìåíòó
ñòâîðåííÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó – 6/15 â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè,
à íàäàë³ – 5/15. Ó ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó ñâîãî îêðóãó ïðîòÿãîì
ïåðøîãî ðîêó ç ìîìåíòó éîãî ñòâîðåííÿ – ùîíàéìåíøå 3/15 ïëþñ 1/15 êîæ-
íèõ íàñòóïíèõ ï³âðîêó, äîêè öÿ ÷àñòêà íå äîñÿãàëà 6/15, ÿêîþ ³ ïîâèííà ïî-
ñò³éíî ï³äòðèìóâàòèñÿ íàäàë³. Ðåøòà ðåçåðâ³â ïðîòÿãîì ïåðøèõ òðüîõ ðîê³â ç
ìîìåíòó óòâîðåííÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó îêðóãó ìîãëè íà âèá³ð
áàíêó-÷ëåíà çáåð³ãàòèñÿ ó âëàñíîìó ñõîâèù³, ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áà-
íêó ÷è â íàö³îíàëüíîìó áàíêó â ðåçåðâíîìó ÷è öåíòðàëüíîìó ðåçåðâíîìó
ì³ñò³. ×åðåç òðè ðîêè ö³ ðåøòà ðåçåðâ³â ïîâèíí³ áóëè çáåð³ãàòèñÿ ëèøå àáî
â ñõîâèù³ áàíêó, àáî ó ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó îêðóãó, àáî òàì
³ òàì â îáðàí³é áàíêîì ïðîïîðö³¿. Áàíêè-÷ëåíè, ðîçì³ùåí³ ó ì³ñòàõ, ùî íå º
ðåçåðâíèìè ÷è öåíòðàëüíèìè ðåçåðâíèìè, ïîâèíí³ áóëè ï³äòðèìóâàòè ðåçå-
ðâè ó ðîçì³ð³ 12% â³ä ñóìè äåïîçèò³â äî çàïèòàííÿ ³ 5% â³ä ñòðîêîâèõ äåïî-
çèò³â. ²ç íèõ ó âëàñíîìó ñõîâèù³ òàêèé áàíê ìàâ çáåð³ãàòè ïðîòÿãîì ïåðøèõ
òðüîõ ðîê³â ç ìîìåíòó çàñíóâàííÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó îêðóãó –
5/12,  à  íàäàë³  –  4/12  ðåçåðâó.  Ó  ôåäåðàëüíîìó  ðåçåðâíîìó  áàíêó  ñâîãî
îêðóãó òàê³ áàíêè ìàëè çáåð³ãàòè 2/12 ðåçåðâ³â ïðîòÿãîì ðîêó ç ìîìåíòó
óòâîðåííÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó ïëþñ 1/12 êîæíèõ íàñòóïíèõ ï³â-
ðîêó, äîêè öÿ ÷àñòêà íå äîñÿãàëà 5/12, ÿêîþ ³ ïîâèííà áóëà ïîñò³éíî ï³äòðè-
ìóâàòèñÿ íàäàë³. Ðåøòà ðåçåðâ³â òàê³ áàíêè ïðîòÿãîì ïåðøèõ òðüîõ ðîê³â ç
ìîìåíòó ñòâîðåííÿ ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî îêðóãó ìîãëè íà ñâ³é ðîçñóä
çáåð³ãàòè ó âëàñíèõ ñõîâèùàõ, ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó àáî
ó íàö³îíàëüíèõ áàíêàõ â ðåçåðâíèõ ÷è öåíòðàëüíèõ ðåçåðâíèõ ì³ñòàõ. Íàäàë³
ö³ ðåøòà ðåçåðâ³â ìîãëè çáåð³ãàòèñÿ ëèøå ó âëàñíèõ ñõîâèùàõ, ôåäåðàëüíî-
ìó ðåçåðâíîìó áàíêó àáî òàì ³ òàì ó áóäü-ÿê³é ïðîïîðö³¿ íà âèá³ð áàíêó-
÷ëåíà  (100 Years Federal Reserve System,  1913).  Òàêèì  ÷èíîì,  ïðîòÿãîì
òðüîõ  ðîê³â  âñ³  áàíêè-÷ëåíè  ÔÐÑ  ìàëè  ïåðåéòè  â³ä  çáåð³ãàííÿ  ðåçåðâ³â
ó íàö³îíàëüíèõ áàíêàõ äî çáåð³ãàííÿ ¿õ ó ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíêàõ.
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Ôåäåðàëüí³é ðåçåðâí³é ñèñòåì³, çàñíîâàí³é ó äîñèòü ñïîê³éíîìó
1913 ð., íåâäîâç³ äîâåëîñÿ ïðîéòè âèïðîáóâàííÿ Ïåðøîþ ñâ³òîâîþ â³é-
íîþ ³ Âåëèêîþ äåïðåñ³ºþ. Ç ïî÷àòêîì Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè çîëîòèé ñòà-
íäàðò ïî÷àâ âòðà÷àòè ñâîþ åôåêòèâí³ñòü ÿê îñíîâè äîâãîñòðîêîâî¿ äèíà-
ì³êè ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿. Çì³íèâñÿ õàðàêòåð ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³. ¯¿ îñ-
íîâíèìè ñóá’ºêòàìè ó êðà¿íàõ – ó÷àñíèöÿõ â³éíè ñòàëè íå ïðèâàòí³ ³íäèâ³-
äè,  ÿê³  ðåàãóâàëè  íà  ö³íîâ³  ñòèìóëè,  à  äåðæàâè,  ùî  ñàì³  êîíòðîëþâàëè
ô³íàíñîâ³ ìåõàí³çìè (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 198–199). Â³äïîâ³äíî,
³ íà äèíàì³êó ïîòîê³â çîëîòà, ÿêó ãåíåðóâàëè äåðæàâè, ìàëè â³äïîâ³äàòè
äåðæàâè, à íå ðèíêè, íå àâòîìàòè÷íà ñèñòåìà çîëîòîãî ñòàíäàðòó. Ïðîòå
Çàêîí ïðî ÔÐÑ, ùî âèõîäèâ ³ç ïîâíîö³ííîãî ôóíêö³îíóâàííÿ çîëîòîãî
ñòàíäàðòó, íå âñòàíîâëþâàâ êîíêðåòíèõ îð³ºíòèð³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ ïîë³òè÷-
íèõ ð³øåíü ó ìîíåòàðí³é ñôåð³.

Óðÿäè ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í – ó÷àñíèöü Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ñòàëè
äæåðåëîì ³íòåíñèâíîãî ïîïèòó íà àìåðèêàíñüê³ òîâàðè, ñòâîðþþ÷è ó ÑØÀ
ïðîô³öèò òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. Äî îô³ö³éíîãî âñòóïó ÑØÀ ó Ïåðøó ñâ³-
òîâó â³éíó 6 êâ³òíÿ 1917 ð. êðà¿íè-ñîþçíèêè ô³íàíñóâàëè ñâ³é òîðãîâåëü-
íèé äåô³öèò ùîäî ÑØÀ çà ðàõóíîê ïåðåâåçåííÿ çîëîòà ³ çàëó÷åííÿ êðåäè-
ò³â íà ïðèâàòíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó. Íàâ³òü ÿêáè ÔÐÑ íàâàæèëàñü íà ñàìî-
ñò³éíó ïîë³òèêó ³ âèð³øèëà íåéòðàë³çóâàòè (ñòåðèë³çóâàòè) ïðèò³ê çîëîòà,
ùî çàãðîæóâàâ çðîñòàííÿì âíóòð³øí³õ ö³í ó ÑØÀ, ó íå¿ ùå íå áóëî äëÿ
öüîãî äîñòàòíüîãî îáñÿãó îáë³ãàö³é ÷è ³íøèõ àêòèâ³â, ùîá ïðîäàòè ¿õ
³ ìîá³ë³çóâàòè ãðîøîâ³ êîøòè. Òàêîæ âîíà íå ìàëà ïðàâà âèïóñêàòè âëàñí³
ö³íí³ ïàïåðè ÷è â ³íø³é ôîðì³ çä³éñíþâàòè çàïîçè÷åííÿ íà â³äêðèòîìó ðè-
íêó. íå áóëî â íå¿ ³ ïðÿìîãî ñïîñîáó âïëèíóòè íà ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äå-
ïîçèòàìè é ðåçåðâàìè òà äåïîçèòàìè é ãîò³âêîþ. Íà òîé ìîìåíò íàéá³ëü-
øå, ùî âîíà â öüîìó ïëàí³ ìîãëà çðîáèòè, – öå óíèêàòè çá³ëüøåííÿ ìîíå-
òàðíî¿ áàçè. Àëå íàâ³òü òàêà ïîë³òèêà âèäàâàëàñÿ ÔÐÑ íàäòî àñêåòè÷íîþ,
áî âèìàãàëà, ùîá ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè íå êóïóâàëè æîäíèõ àêòèâ³â,
ùî ïðèíîñÿòü äîõ³ä, à ñâî¿ âèòðàòè ô³íàíñóâàëè âèíÿòêîâî çà ðàõóíîê äî-
äàòêîâèõ âíåñê³â áàíê³â-÷ëåí³â.

Âñòóï ÑØÀ ó Ïåðøó ñâ³òîâó â³éíó, êîëè äåðæàâà ïî÷àëà êðåäèòóâàòè
ñîþçíèê³â, çì³íèâ òåíäåíö³þ ïðèïëèâó çîëîòà äî êðà¿íè íà éîãî â³äïëèâ.
7 âåðåñíÿ 1917 ð. Ïðåçèäåíò ÑØÀ çàáîðîíèâ åêñïîðò çîëîòà áåç äîçâîëó
Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó é Êàçíà÷åéñòâà ³ çàïðîâàäèâ âàëþòíèé êîíò-
ðîëü. Ó ÷åðâí³ 1919 ð. çàáîðîíó íà âèâ³ç çîëîòà áóëî ñêàñîâàíî, ³ éîãî
â³äò³ê ïðîäîâæèâñÿ, àëå áóâ á³ëüø í³æ êîìïåíñîâàíèé êðåäèòíîþ àêòèâí³-
ñòþ ÔÐÑ – ïåðåâàæíî ðåäèñêîíòóâàííÿì âåêñåë³â ³ ÷àñòêîâî êóï³âëåþ
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ áàíê³âñüêèõ àêöåïò³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çîâí³øíüî-
òîðãîâåëüíèìè îïåðàö³ÿìè (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 222). ²íôëÿö³ÿ
ñïîæèâ÷èõ ö³í ó ÑØÀ â 1917 ð. äîñÿãëà 17,8%, ó 1918 – 17,3% ³ 1919 –
15,2%.  Ðåàêö³ÿ  ÔÐÑ  íà  çðîñòàííÿ  ö³í  îáìåæèëàñÿ  "ìîðàëüíèì  ïåðåêî-
íàííÿì" – ðåêîìåíäàö³ºþ áàíêàì á³ëüø óâàæíî ñòàâèòèñÿ äî ðîçìåæó-
âàííÿ "íåîáõ³äíèõ" ³ "íå íåîáõ³äíèõ" êðåäèò³â. Äèñêîíòí³ æ ñòàâêè ôåäå-
ðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ïåðåáóâàëè íà ïîì³òíî íèæ÷îìó â³ä ðèíêîâîãî
ð³âí³. Öüîãî ðàçó ïàñèâí³ñòü ïîë³òèêè ÔÐÑ âæå íå áóëà ñïðè÷èíåíà â³äñóò-
í³ñòþ òåõí³÷íèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ ïðîâåäåííÿ ïîòð³áíî¿ ïîë³òèêè, ÿê öå
áóëî ó 1914 ð., àäæå ÔÐÑ âæå íàêîïè÷èëà äîñòàòí³é ïîðòôåëü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ³ ìîãëà òàêîæ ï³äâèùèòè äèñêîíòíó ñòàâêó. Ïåðøîþ ïðè÷èíîþ ¿¿ ïà-
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ñèâíîñò³ áóëà â³äñóòí³ñòü äîñâ³äó ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè.
Á³ëüø³ñòü Êåðóþ÷èõ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â òà ÷ëåí³â Ðàäè Ôåäå-
ðàëüíîãî ðåçåðâó îñòåð³ãàëèñÿ ï³äâèùåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ÿêå, íà
¿õíþ äóìêó, ìîãëî á çàøêîäèòè "ïðîäóêòèâíîìó" êðåäèòóâàííÿ, à íàòî-
ì³ñòü â³ääàâàëè ïåðåâàãó ðåêîìåíäàö³éíèì çàõîäàì, íàö³ëåíèì íà îáìå-
æåííÿ "ñïåêóëÿòèâíîãî" êðåäèòóâàííÿ. Êåð³âíèöòâî ÔÐÑ òàêîæ ùå
íå âîëîä³ëî äàíèìè ïðî òðèâàë³ñòü ëàãó ì³æ ¿¿ ä³ÿìè ùîäî ìîíåòàðíî¿
åêñïàíñ³¿ ÷è ðåñòðèêö³¿ ³ ¿õ íàñë³äêàìè, ÷åðåç öå íàäòî ï³çíî íàòèñêàëî íà
ãàëüìà, à ïîò³ì òèñíóëî íàäòî äîâãî ³, íå áà÷à÷è íåãàéíîãî åôåêòó, íàòèñ-
êàëî çíîâó (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 225–227, 239). Äðóãîþ ïðè÷èíîþ
áóëî ³íòåëåêòóàëüíå ñåðåäîâèùå ³ ïàíóþ÷³ åêîíîì³÷í³ òåîð³¿ – â ò³ ÷àñè
ââàæàëè, ùî çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè áóëî íàñë³äêîì, à íå ïðè÷èíîþ
çðîñòàííÿ ö³í (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 223). Òðåòüîþ ïðè÷èíîþ ïàñè-
âíîñò³ ÔÐÑ áóëà ñëàáê³ñòü ¿¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ïîçèö³¿, àäæå ¿¿ ïðèçíà÷åííÿì
áóëî  çàäîâîëüíÿòè  ïîòðåáè  ðèíêó,  à  íå  âåñòè  àêòèâíó  ïîë³òèêó.  Ëèøå
îêðåì³  õàðèçìàòè÷í³  îñîáèñòîñò³  çà  òàêèõ  îáñòàâèí  –  òàê³,  ÿê  Á.Ñòðîíã,
ÿêèé, î÷îëþþ÷è Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâíèé áàíê Íüþ-Éîðêó, ñï³âïðàöþâàâ
ç öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ³íøèõ êðà¿í, – ãîòîâ³ áóëè âæèâàòè ð³øó÷èõ çà-
õîä³â. ²íø³ íà òàêå íå íàâàæóâàëèñÿ. Îäèí ³ç òîãî÷àñíèõ ÷ëåí³â ÐÔÐ
Ó.Õàðä³íã ïèñàâ ó ñâî¿õ ìåìóàðàõ: "…Ðàäà â³ä÷óâàëà, ùî âîíà çîáîâ’ÿçàíà
ñï³âðîá³òíè÷àòè ç Êàçíà÷åéñòâîì. Íåñïðîìîæí³ñòü ðîáèòè öå áóëà á ð³â-
íîñèëüíîþ äèêòàòó Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó íàä ïîë³òèêîþ Êàçíà÷åéñ-
òâà. Ó òàêîìó ðàç³, ÿ äóìàþ, äî Ðàäè áóëî á çàñòîñîâàíî Àêò Îâåðìàíà,
ÿêèé íàäàº ïðàâî Ïðåçèäåíòó ñâî¿ì íàêàçîì ïåðåäàâàòè áóäü-ÿêó ôóíêö³þ
Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó Ì³í³ñòðó ô³íàíñ³â ÷è áóäü-ÿêîìó ³íøîìó óðÿ-
äîâîìó ÷èíîâíèêó" (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 228). Òîæ Ôåäåðàëüíà
ðåçåðâíà ñèñòåìà íàìàãàëàñÿ ñïðèÿòè Êàçíà÷åéñòâó ó ðîçì³ùåíí³ äåðæà-
âíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ íå äîïóñêàòè ïàä³ííÿ ö³í íà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, òèì
ïà÷å, ùî êîìåðö³éí³ áàíêè âñå ùå òðèìàëè ó ñâî¿õ ïîðòôåëÿõ çíà÷í³ ñóìè
âèïóùåíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ â³éñüêîâèõ ïîòðåá îáë³ãàö³é "Ïîçèêè ïåðå-
ìîãè" òà "Ïîçèêè ñâîáîäè" ³ íàäàâàëè çíà÷í³ ñóìè êðåäèò³â ñâî¿ì êë³ºí-
òàì ï³ä ö³ ö³íí³ ïàïåðè.

Íàñòóïíèì âèïðîáóâàííÿì äëÿ ÔÐÑ, ùî íå ìàëà ÷³òêî âèçíà÷åíèõ
çàêîíîäàâ÷èõ ö³ëåé ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ñòàâ áóì íà ðèíêó àêö³é
ó 1920-õ ðð.

 "Áè÷à÷èé" ðèíîê àêö³é ïîðîäèâ êîíôë³êò ì³æ ö³ëëþ ñïðèÿííÿ ä³ëîâ³é
àêòèâíîñò³ ³ áàæàííÿì îáìåæèòè ñïåêóëÿö³þ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ö³íè íà
àêö³¿ óïðîäîâæ 1921 – âåðåñíÿ 1929 ðð. ðîñëè â àòìîñôåð³ çàãàëüíîãî
îïòèì³çìó. Äîáðîáóò ãðîìàäÿí çðîñòàâ: ó ¿õíº æèòòÿ óâ³éøëè àâòîìîá³ë³,
òåëåôîíè, ³íø³ òåõíîëîã³÷í³ íîâèíêè. Çâè÷àéí³ ëþäè ³íâåñòóâàëè äåäàë³
á³ëüø³ ñóìè â àêö³¿ ³ îáë³ãàö³¿, ÷îìó ñïðèÿëè íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿, òàê³
ÿê áðîêåðñüê³ äîìè, ³íâåñòèö³éí³ òðàñòè, ³ íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, òàê³
ÿê ìàðæèíàëüí³ ðàõóíêè, ùî äàâàëè ìîæëèâ³ñòü çâè÷àéíèì ãðîìàäÿíàì
êóïóâàòè êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè â êðåäèò ï³ä çàñòàâó öèõ æå ïàïåð³â.
â íàéêðàù³ ÷àñè ìàðæà (ñóìà, ÿêó ïîòð³áíî áóëî âíåñòè çà ö³íí³ ïàïåðè)
ïàäàëà äî 10%. Áóì îïèðàâñÿ íå íà ìð³¿ ïðî áàãàòñòâà, ÿê³ ìîæíà çäîáóòè
â äàëåêèõ êðàÿõ, ÿê öå áóëî â Áðèòàí³¿ ï³ä ÷àñ ñïåêóëÿòèâíî¿ ëèõîìàíêè,
ïîâ’ÿçàíî¿  ç  Êîìïàí³ºþ Ï³âäåííèõ ìîð³â,  ÷è ó  Ôðàíö³¿,  ïîâ’ÿçàíî¿  ç  êîì-
ïàí³ºþ Äæ.Ëîó – ëþäè ó ÑØÀ 1920-õ ô³íàíñóâàëè ïðîãðåñ ó ñâî¿é êðà¿í³,
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ÿêèé âîíè ñàì³ ìîãëè ñïîñòåð³ãàòè ³ â³ä÷óâàòè. Öå çì³öíþâàëî îïòèì³çì –
âïåâíåí³ñòü, ùî êîæíà ëþäèíà ìîæå ñòàòè áàãàòîþ, ³ äîâ³ðó ëþäåé îäíå
äî îäíîãî (Ãýëáðåéò, 2009). Ó 1929 ð. ïðîôåñîð Äàéñ çàçíà÷àâ: "Íàðîä
â³ðèòü ñâî¿ì ë³äåðàì. Ìè âæå íå ðîçãëÿäàºìî êàï³òàí³â ³íäóñòð³¿ ÿê øàõðà-
¿â ³ ïðîéäèñâ³ò³â. Õ³áà ìè íå ÷óºìî ¿õí³ ãîëîñè ïî ðàä³î? Õ³áà ìè
íå çíàéîì³ ç ¿õí³ìè äóìêàìè, àìá³ö³ÿìè é ³äåàëàìè, ÿêèìè âîíè ä³ëÿòüñÿ ç
íàìè, í³áè ç áëèçüêèìè äðóçÿìè?" (Ãýëáðåéò, 2009.  Ñ.  225).  Îêð³ì òîãî,
íàñåëåííÿ íàêîïè÷èëî ïåâí³ çàîùàäæåííÿ çàâäÿêè òðèâàëîìó ïåð³îäó
ïðîöâ³òàííÿ, ùî äàëî ïîøòîâõ ìàñîâîìó ³íâåñòóâàííþ.

Â³äñóòí³ñòü ð³øó÷èõ ä³é âëàäíèõ ñòðóêòóð, ñïðÿìîâàíèõ íà ïðèïèíåííÿ
ñïåêóëÿö³é ó ÑØÀ ó 1920-õ ïåâíîþ ì³ðîþ ìîæíà ïîÿñíèòè, áåðó÷è äî óâàãè
îïîðòóí³ñòè÷í³ çàñàäè ñàìîçáåðåæåííÿ ÷èíîâíèêà: íàâ³òü óñï³øí³ ä³¿ ìîãëè á
ìàòè òàê³ ñàìî æàõëèâ³ íàñë³äêè, ÿê ³ áåçä³ÿëüí³ñòü, à âèííèì çàâæäè âèÿâëÿ-
ºòüñÿ òîé, õòî íàìàãàºòüñÿ õî÷ ùîñü çðîáèòè (Ãýëáðåéò , 2009. Ñ. 44). Ñòàòóñ
ÔÐÑ – íîâîñòâîðåíîãî êâàç³äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà ç ïåðåâàæíî ðèíêîâèìè
ìåòîäàìè, ºäèíèìè çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâëåíèìè êðèòåð³ÿìè ùîäî ïîë³òèêè
ÿêî¿ áóëè "çàáåçïå÷óâàòè åëàñòè÷í³ñòü âàëþòè ³ ìåõàí³çìè äëÿ ðåäèñêîíòó-
âàííÿ êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â" ³ "âñòàíîâëþâàòè äèñêîíòí³ ñòàâêè òàê, ùîá çà-
äîâîëüíÿòè ïîòðåáè òîðã³âë³ ³ á³çíåñó" – òèì á³ëüøå íå ñïðèÿâ àêòèâí³é ïîë³-
òèö³. Çðåøòîþ, íàâ³òü ñüîãîäí³, ï³ñëÿ òîãî, ÿê íà öþ òåìó ïðîâåäåíî ñîòí³
äîñë³äæåíü, ïåðåæèòî íå îäíó ô³íàíñîâó êðèçó, â åêñïåðòíîìó
òà ïîë³òè÷íîìó ñåðåäîâèùàõ âñå ùå íåìàº êîíñåíñóñó ùîäî îïòèìàëüíî¿
ðåàêö³¿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â íà ïîÿâó áóëüáàøîê íà ðèíêàõ àêòèâ³â (ñêàæ³ìî,
ìàêðîïðóäåíö³éíèì ÷è ìîíåòàðíèì ³íñòðóìåíòàì ñë³ä íàäàâàòè ïåðåâàãó), ÿê
³ êîíñåíñóñó ç ïðèâîäó ³äåíòèô³êàö³¿ ñàìèõ áóëüáàøîê.

ßê ³ íàïåðåäîäí³ êðèçè 2008 ð., áóìó íà ôîíäîâîìó ðèíêó 1929 ð.
ïåðåäóâàëî ìàéæå äåñÿòèë³òòÿ íèçüêî¿ ³íôëÿö³¿, ùî ÷àñîì ïåðåõîäèëà
â äåôëÿö³þ (ðèñ. 1). â îáîõ âèïàäêàõ öå óñêëàäíþâàëî ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ
ùîäî ïðîâåäåííÿ æîðñòêî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.
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Ðèñóíîê 1. ÑØÀ: ñåðåäíüîð³÷íà çì³íà ²ÑÖ, 1914–1930, %
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà:
http://www.minneapolisfed.org/community_education/teacher/calc/hist1913.cfm.

Êîëè  çðåøòîþ  ó  1929  ð.  íåçäîðîâèé  õàðàêòåð  áóìó  íà  ôîíäîâîìó
ðèíêó ïåðåñòàâ âèêëèêàòè ñóìí³âè, âñåðåäèí³ ÔÐÑ ïî÷àëèñÿ ãîñòð³ äèñêó-
ñ³¿ ùîäî àäåêâàòíî¿ ïîë³òèêè ³ ïðîòèñòîÿííÿ ì³æ Ðàäîþ Ôåäåðàëüíîãî ðå-
çåðâó ³ Ôåäåðàëüíèì ðåçåðâíèì áàíêîì Íüþ-Éîðêó. Ó Ðàä³ Ôåäåðàëüíîãî
ðåçåðâó çíîâó ââàæàëè, ùî "ïðÿìèé òèñê" íà áàíêè º íàéêðàùèì çàñîáîì
îáìåæåííÿ êðåäèò³â íà ñïåêóëÿòèâí³ ö³ë³ áåç íàäì³ðíîãî îáìåæåííÿ ¿õíüî¿

http://www.minneapolisfed.org/community_education/teacher/calc/hist1913.cfm.
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ïðîïîçèö³¿ äëÿ ïðîäóêòèâíèõ ö³ëåé, òîä³ ÿê ï³äâèùåííÿ äèñêîíòíèõ ñòàâîê
÷è îáñÿã³â ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â íà â³äêðèòîìó ðèíêó íàäòî ñèëüíî âäà-
ðÿòü ïî ä³ëîâ³é àêòèâíîñò³ â ö³ëîìó. Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâíèé áàíê Íüþ-
Éîðêó, íàâïàêè, çàâæäè âèñòóïàâ ïðîòè àäì³í³ñòðàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â âè-
á³ðêîâî¿ ä³¿, â³ääàþ÷è ïåðåâàãó çàãàëüí³é ïîë³òèö³ çì³íè äèñêîíòíî¿ ñòàâêè
(Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 259). Ì.Ôð³äìàí ³ À.Øâàðö ïîÿñíþâàëè íå-
áàæàííÿ Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó ï³äâèùèòè â³äñîòêîâó ñòàâêó äëÿ
ïðîòèä³¿ ñïåêóëÿö³ÿì ï³äïîðÿäêîâàí³ñòþ ¿¿ ïîë³òèêè ³íòåðåñàì Êàçíà÷åéñò-
âà. íå áàæàþ÷è çäîðîæóâàòè äåðæàâíèé áîðã, ÐÔÐ îäíî÷àñíî çàñòîñó-
âàííÿì àäì³í³ñòðàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â ÷è ðåêîìåíäàö³é áàíêàì íàìàãàëàñÿ
ïðîäåìîíñòðóâàòè, ùî ðîáèòü ùîñü äëÿ âèð³øåííÿ íåâ³äêëàäíèõ ïðîáëåì
(Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 266). Äæ.Ãåëáðåéò äîâîäèâ, ùî "ï³äâèùåííÿ
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê íàíåñëî áè óäàð ïî âñ³õ, îêð³ì ñïåêóëÿíò³â. Ïîêóïöþ
àêö³é "Radio" â 1928 ð. äîâîäèëîñÿ ïëàòèòè çà êðåäèòîì â ñåðåäíüîìó
10%, àëå ÿêáè íàâ³òü öÿ ñòàâêà áóëà âäâ³÷³ âèùîþ, â³í áè çîâñ³ì
íå çàñìóòèâñÿ. Àäæå â öüîìó ðîö³ çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³
àêö³é â³í ì³ã îòðèìàòè ïðèáóòîê ó ðîçì³ð³ 500%". Íà äóìêó Äæ.Ãåëáðåéòà,
ÔÐÑ âàðòî áóëî âèìàãàòè â³ä Êîíãðåñó ïîâíîâàæåíü íà çàáîðîíó çä³éñ-
íåííÿ äåÿêèõ âèä³â óãîä íà ïîçè÷êîâ³ êîøòè ÷è çàïðîâàäæåííÿ îáìåæåíü
íà öþ ä³ÿëüí³ñòü (Ãýëáðåéò, 2009. Ñ. 52–54).

Çðåøòîþ, ó 1930 ð. ÔÐÑ ïðàêòè÷íî ïðèïèíèëà ðåäèñêîíòóâàííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íå áàæàþ÷è ï³ä³ãð³âàòè ñïåêóëÿòèâíó àêòèâí³ñòü. Àëå áóëî âæå
çàï³çíî – êðàõ ôîíäîâîãî ðèíêó ïðèçâ³â äî áàíêðóòñòâà áàíê³â, ùî àêòèâ-
íî ³íâåñòóâàëè ó ö³íí³ ïàïåðè. Íà ìîìåíò êðàõó ôîíäîâîãî ðèíêó ó 1929 ð.
ïîíàä 8000 êîìåðö³éíèõ áàíê³â áóëè ÷ëåíàìè ÔÐÑ, àëå áëèçüêî 16 000 –
íèìè íå áóëè. Áàíêè, ùî íå áóëè ÷ëåíàìè ÔÐÑ, ÷àñòèíó ñâî¿õ ðåçåðâ³â
òðèìàëè ó ãîò³âö³ ó ñõîâèùàõ, à ÷àñòèíó – ó âèãëÿä³ äåïîçèò³â ó áàíêàõ-
êîðåñïîíäåíòàõ. Íåäîë³êè íàö³îíàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (äå íàö³îíàëüí³
áàíêè, ùî âèêîíóâàëè ôóíêö³¿ ðåçåðâíèõ, áóëè òàêèìè æ êîìåðö³éíèìè
áàíêàìè, íàö³ëåíèìè íà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó, òîìó íå ìîãëè ñòàòè êðåäè-
òîðàìè îñòàííüî¿ íàä³¿ ï³ä ÷àñ êðèçè), ùî ³ñíóâàëà äî ÔÐÑ, ïðåêðàñíî
óñâ³äîìëþâàëè, ³ âñ³ âîíè áóëè îïèñàí³ ó çâ³ò³ Íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ êîì³-
ñ³¿, ùî ðîçðîáëÿëà çàêîí ïðî ÔÐÑ. Àëå ñïðàâà áóëà â òîìó, ùî öåé çàêîí
ïðîïîíóâàâ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ðåçåðâóâàííÿ ëèøå äëÿ òèõ áàíê³â, ÿê³
äîáðîâ³ëüíî âñòóïàëè äî Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè. Âàäè íàö³îíà-
ëüíî¿ ñèñòåìè ðåçåðâóâàííÿ ïåðåòâîðèëè êðàõ ó 1930 – ïåðø³é ïîëîâèí³
1931 ðð. ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é ³ áàíê³â, ùî íàäòî áàãàòî ³íâåñòóâàëè
ó ö³íí³ ïàïåðè, íà ðåã³îíàëüí³ áàíê³âñüê³ êðèçè.

Ì.Ôð³äìàí ³ À.Øâàðö íàâîäÿòü òàê³ ïðè÷èíè çàï³çí³ëî¿ ³ íåäîñòàòíüî¿
ðåàêö³¿  ÔÐÑ  íà  áàíêðóòñòâà  áàíê³â  ó  1930  –  íà  ïî÷àòêó  1931  ðð. Ïî-
ïåðøå, ñåðåä ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ëèøå Íüþ-Éîðêñüêèé áóâ
ôàêòè÷íî íàö³îíàëüíèì çà ìàñøòàáàìè ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ çâèê ââàæàòè
ñåáå áàíêîì, ùî ôîðìóº óìîâè êðåäèòíîãî ðèíêó, à íå ïðîñòî ðåàãóº íà
íèõ. Öå é ïîÿñíþº éîãî àêòèâíó ïîçèö³þ ó ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðåãóëþ-
âàíí³. Ïàñèâí³ñòü ðåøòè áàíê³â ïîÿñíþâàëàñÿ òèì, ùî âîíè çíàõîäèëèñÿ
äàë³ â³ä öåíòðó ô³íàíñîâîãî æèòòÿ ³ áóëè á³ëüø ñõèëüí³ ðåàãóâàòè íà ô³-
íàíñîâ³ ïîòîêè, àí³æ ¿õ ³í³ö³þâàòè. ßê çàçíà÷àþòü Ì.Ôð³äìàí ³ À.Øâàðö,
âèâ÷åííÿ êîðåñïîíäåíö³¿ Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó Íüþ-Éîðêà
ç ³íøèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè äåìîíñòðóº âðàæàþ÷ó â³äì³íí³ñòü ì³æ íèìè
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ó ð³âí³ ðîçóì³ííÿ ìîíåòàðíèõ ïèòàíü. Áàãàòîð³÷íèé äîñâ³ä ðîáîòè
³ áåçïîñåðåäíÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó Íüþ-
Éîðêà çà ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè íà öåíòðàëüíîìó ãðîøîâîìó ðèíêó êðà¿íè,
à òàêîæ òðèâàëèé äîñâ³ä ñï³âðîá³òíèöòâà ç ³íøèìè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè
âèðîáèëè â òåõí³÷íîìó ïåðñîíàë³ öüîãî áàíêó çàãàëüíîíàö³îíàëüíå áà÷åí-
íÿ ³ ðîçóì³ííÿ åôåêò³â ð³çíèõ çàõîä³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Òèì ÷àñîì ö³
ÿêîñò³ áóëè â³äñóòí³ â ³íøèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â, ùî ïåðåâàæíî îï³êóâàëèñÿ
ïèòàííÿìè ì³ñöåâîãî ³ ðåã³îíàëüíîãî õàðàêòåðó, à òàêîæ ó Ðàäè Ôåäåðà-
ëüíîãî ðåçåðâó, äàëåêî¿ â³ä ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ðàçþ÷å ð³ç-
íèâñÿ â³ä ³íøèõ Êåðóþ÷èõ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ³ õàðèçìàòè÷íèé
Êåðóþ÷èé Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó Íüþ-Éîðêà Á.Ñòðîíã. Êàð’ºð³
Á.Ñòðîíãà ó ÔÐÑ ïåðåäóâàâ äîñâ³ä ðîáîòè êåð³âíèêîì áàíêó ³ ãîëîâè êî-
ì³òåòó, ñòâîðåíîãî ô³íàíñîâèìè ë³äåðàìè Íüþ-Éîðêà äëÿ ïîðÿòóíêó áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè ï³ä ÷àñ ïàí³êè 1907 ð. Ñòðîíã âîëîä³â çíàííÿìè, áåçóìî-
âíèì àâòîðèòåòîì â êðà¿í³ ³ ñâ³ò³, âïåâíåí³ñòþ ³ âì³ííÿì ïåðåêîíóâàòè,
à òàêîæ ìóæí³ñòþ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ñâî¿õ ³äåé ³ âçÿòòÿ íà ñåáå â³äïîâ³äàëüíî-
ñò³. Íà äóìêó Ì.Ôð³äìàíà ³ À.Øâàðö, à òàêîæ áàãàòüîõ éîãî ñó÷àñíèê³â,
â òîìó ÷èñë³ ².Ô³øåðà, ÿêáè Á.Ñòðîíã íå ïîìåð ó 1928 ð. ³ êåðóâàâ Ôåäå-
ðàëüíèì ðåçåðâíèì áàíêîì Íüþ-Éîðêó âîñåíè 1930 ð., â³í, â³ðîã³äíî, óñ-
â³äîìèâ áè íàáëèæåííÿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³ ³ áóâ áè ãîòîâèé âæèòè àêòèâíèõ
³ íàëåæíèõ çàõîä³â äëÿ òîãî, ùîá ïðèïèíèòè ¿¿. Ì.Ôð³äìàí ³ À.Øâàðö íà-
âîäÿòü óðèâîê ç ëèñòà Á.Ñòðîíãà, äå â³í ïîð³âíþº ³ñíóâàííÿ ëàã³â
â åôåêòàõ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ç â³äêëàäåíèìè åôåêòàìè ïîðóøåíü ðåæè-
ìó õâîðèì íà òóáåðêóëüîç (ïðî ùî â³í, íà æàëü, äîáðå çíàâ ç âëàñíîãî
äîñâ³äó). Òîæ çíàþ÷è, ùî â³ä ìîíåòàðíèõ çàõîä³â íå ñë³ä î÷³êóâàòè íåãàé-
íèõ åôåêò³â, â³í, ³ìîâ³ðíî, íå ç³éøîâ áè ç åêñïàíñ³éíîãî êóðñó, íå îòðè-
ìàâøè øâèäêîãî ïðèïèíåííÿ ñïàäó (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 407–
419). Ïî-äðóãå, ñëóæáîâö³ ÔÐÑ íå â³ä÷óâàëè â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåä áàí-
êàìè, ùî íå áóëè ¿¿ ÷ëåíàìè. â 1921–1929 ðð. òà óïðîäîâæ ïåðøèõ äåñÿòè
ì³ñÿö³â 1930 ð. á³ëüø³ñòü áàíê³â, ÿê³ çáàíêðóòóâàëè, íå áóëè ÷ëåíàìè ÔÐÑ,
àëå â íèõ çíàõîäèëàñÿ çíà÷íà ÷àñòêà äåïîçèò³â. Ïî-òðåòº, â öåé ïåð³îä
âèïàäêè áàíêðóòñòâà òðàïëÿëèñÿ ïåðåâàæíî ñåðåä ìåíøèõ áàíê³â,
à îñê³ëüêè íàéá³ëüø âïëèâîâ³ ô³ãóðè ó ÔÐÑ áóëè áàíê³ðàìè ç âåëèêèõ ì³ñò
³ ó íèõ íå âèêëèêàëî çàõîïëåííÿ ³ñíóâàííÿ ìàëèõ áàíê³â, òî âîíè ñïðèéìà-
ëè áàíêðóòñòâî "ë³ë³ïóò³â" ÿê ïðèðîäíèé ïðîöåñ. Ïî-÷åòâåðòå, áàíêðóòñòâî
ê³ëüêîõ âåëèêèõ áàíê³â â ê³íö³ 1930 ð. áàãàòî ïðåäñòàâíèê³â ÔÐÑ ââàæàëè
ðåçóëüòàòîì ïîãàíîãî ìåíåäæìåíòó, ùî íå âèìàãàëî, â³äïîâ³äíî, âòðó÷àí-
íÿ ç áîêó öåíòðàëüíîãî áàíêó. Ïî-ï’ÿòå, áàãàòî ïðîôåñ³éíèõ åêîíîì³ñò³â
â òîé ÷àñ ââàæàëè äåïðåñ³þ åêîíîì³÷íèì ÿâèùåì, íåîáõ³äíèì äëÿ óñóíåí-
íÿ íååôåêòèâíèõ ³ ñëàáêèõ åëåìåíò³â åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè (Friedman,
Schwartz, 1963. Ð. 358–359).

21 âåðåñíÿ 1931 ð. Âåëèêà Áðèòàí³ÿ â³äìîâèëàñÿ â³ä çîëîòîãî ñòàí-
äàðòó. Î÷³êóþ÷è, ùî ÑØÀ çðîáèòü òå ñàìå, öåíòðàëüí³ áàíêè é ïðèâàòí³
äåðæàòåë³ çîëîòà é àìåðèêàíñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (îñîáëèâî ó Ôðàíö³¿,
Áåëüã³¿, Øâåéöàð³¿, Øâåö³¿ ³ Í³äåðëàíäàõ) êîíâåðòóâàëè çíà÷íó ÷àñòèíó
ñâî¿õ äîëàðîâèõ àêòèâ³â ó çîëîòî. Ðåàêö³ÿ ÔÐÑ íà çîâí³øí³é â³äò³ê çîëîòà
âèÿâèëàñÿ á³ëüø åíåðã³éíîþ, í³æ íà âíóòð³øí³ ïðîáëåìè. Ó æîâòí³ 1931 ð.
Ôåäåðàëüíèé ðåçåðâíèé áàíê Íüþ-Éîðêà äâ³÷³ ï³äâèùèâ ñâîþ äèñêîíòíó
ñòàâêó. ßê çàçíà÷àþòü Ì.Ôð³äìàí ³ À.Øâàðö, ð³øåííÿ ïðî ð³çêå ï³äâèùåí-
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íÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, íà â³äì³íó â³ä ïîïåðåäí³õ ð³øåíü ó ìîíåòàðí³é ïîë³-
òèö³, íå âèêëèêàëî æîäíèõ äèñêóñ³é í³ ó ÔÐÑ, í³ çà ¿¿ ìåæàìè: "…ÿê ïðî-
áëåìà, òàê ³ ¿¿ ð³øåííÿ çäàâàëèñÿ î÷åâèäíèìè ³ ïðîñòèìè. ³ ñïðàâä³, ñêëà-
äàºòüñÿ âðàæåííÿ, ùî ï³ñëÿ ç³òêíåííÿ ç íåâ³äîìèìè, íåâëîâèìèìè
³ òîíêèìè ïðîáëåìàìè ÔÐÑ ìàéæå ç ïîëåãøåííÿì â³òàëà ïîÿâó ïðîáëåìè,
ÿêó ìîæíà áóëî ÷³òêî, "÷îðíèì ïî á³ëîìó" îõàðàêòåðèçóâàòè". Îòæå, ùî
ñòîñóºòüñÿ "çîâí³øíüî¿" ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà çáåðåæåííÿ
çîëîòîãî ñòàíäàðòó, ïîçèö³ÿ ÔÐÑ âèÿâèëàñÿ á³ëüø ð³øó÷îþ, í³æ ùîäî
âíóòð³øíüî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿. Ñïðàâä³, ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ çîëîòèìè
ðåçåðâàìè ³ ñóìîþ äåïîçèò³â ÷è áàíêíîò âèäàâàëèñÿ íàáàãàòî ïðîñò³øè-
ìè é çðîçóì³ë³øèìè îð³ºíòèðàìè, í³æ ïàðàìåòðè åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³,
à ï³äòðèìêà öèõ ñï³ââ³äíîøåíü – á³ëüø â³äîìîþ ³ çâè÷íîþ öàðèíîþ ä³é
åì³ñ³éíîãî  áàíêó,  í³æ  ïîë³òèêà  ó  â³äïîâ³äü  íà  áóì  íà  ôîíäîâîìó  ðèíêó,
åêîíîì³÷íó äåïðåñ³þ ³ áàíêðóòñòâà áàíê³â.

Ï³äâèùåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê äàëî çìîãó çà äâà òèæí³ çóïèíèòè
çîâí³øí³é â³äò³ê çîëîòà ³ íàâ³òü â³äíîâèòè çá³ëüøåííÿ çîëîòîãî çàïàñó, àëå
âæå â ãðóäí³ 1931 ð. â³äò³ê çîëîòà çíîâó â³äíîâèâñÿ. Äî òîãî æ ï³äâèùåííÿ
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ñïðè÷èíèëî äî ïîã³ðøåííÿ ñòàíîâèùà â áàíê³âñüê³é
ñèñòåì³, ÿêà é òàê ïîòåðïàëà â³ä áàíê³âñüêî¿ ïàí³êè. Ëèøå â æîâòí³ 1931 ð.
çáàíêðóòóâàëî 522 êîìåðö³éíèõ áàíêè, à ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ òðüîõ ì³ñÿö³â
– ùå 875 áàíê³â (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 317).

Ç îãëÿäó íà ïðèâàòíèé íåïîë³òè÷íèé ³ì³äæ ÔÐÑ ³ íåñïðîìîæí³ñòü
ïîë³òèê³â ðîçóì³òè ¿¿ îïåðàö³¿, ó ðîçïàë Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, êîëè áàíê³âñüêà
ñèñòåìà  ïåðåáóâàëà  â  êðèòè÷íîìó  ñòàí³,  ë³äåðè  Êîíãðåñó  âîë³ëè  îá³éòè
öåíòðàëüíèé áàíê ³ ñòâîðèòè íîâ³ óñòàíîâè ³ áþðî, ùî áåçïîñåðåäíüî áî-
ðîëèñÿ á ç áàíê³âñüêîþ êðèçîþ.

Òàêèì "ñóáñòèòóòîì" ÔÐÑ ñòàëà Êîðïîðàö³ÿ ô³íàíñóâàííÿ ðåêîíñò-
ðóêö³¿ (Reconstruction Finance Corporation – RFC). Çàêîí ïðî ¿¿ óòâîðåííÿ
áóëî óõâàëåíî 22 ñ³÷íÿ 1932 ð. çà ³í³ö³àòèâîþ Ïðåçèäåíòà ÑØÀ Ã.Ãóâåðà.
RFC áóëà äåðæàâíîþ êîðïîðàö³ºþ, ùî ä³ÿëà ï³ä êåð³âíèöòâîì Êàçíà÷åéñò-
âà  ÑØÀ,  ¿¿  êàï³òàë  ó  ðîçì³ð³  500  ìëí  äîë.  áóëî  ñôîðìîâàíî  çà  ðàõóíîê
íàäõîäæåíü â³ä çàãàëüíèõ ïîäàòê³â. Âîíà ìîãëà âèïóñêàòè âëàñí³ îáë³ãàö³¿
³  áîðãîâ³  ðîçïèñêè  äëÿ  çàëó÷åííÿ  ùå  1500  ìëí  äîë.  Ì³ñ³ÿ  RFC  ïîëÿãàëà
â êðåäèòóâàíí³ áàíê³â, ³íøèõ êîðïîðàö³é ³ äåðæàâíèõ óñòàíîâ, ùî íå ìîãëè
îòðèìàòè "äîïîìîãó ç òðàäèö³éíèõ äæåðåë", òîáòî ïåðø çà âñå â³ä ÔÐÑ.
Îêð³ì âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ ãðîøåé, âîíà çä³éñíþâàëà çàïîçè÷åííÿ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïîò³ì íàäàâàëà ö³ êîøòè ó êðåäèò áàíêàì, ÿêèì â³ä-
ìîâèëà ÔÐÑ (Timberlake, 1993. Ð. 275–276).

Ìàðí³ñòü ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèõ àíòèêðèçîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é,
ÿê³ ìîãëè çàéìàòèñÿ ëèøå ïåðåðîçïîä³ëîì ³ñíóþ÷èõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â,
íåâäîâç³ ñòàëà î÷åâèäíîþ. Äî òîãî æ Êîðïîðàö³ÿ ô³íàíñóâàííÿ ðåêîíñòðó-
êö³¿ îïðèëþäíþâàëà ñïèñêè áàíê³â, ÿê³ îòðèìóâàëè ¿¿ äîïîìîãó, à ãðîìàä-
ñüê³ñòü ðîçö³íþâàëà öþ ³íôîðìàö³þ ÿê ñèãíàë ïðî ñëàáê³ñòü â³äïîâ³äíèõ
áàíê³â, ³ íàá³ãè âêëàäíèê³â íà íèõ ï³ñëÿ öüîãî ëèøå ïîñèëþâàëèñÿ.

×åðåç ì³ñÿöü ï³ñëÿ ñòâîðåííÿ RFC, 27 ëþòîãî 1932 ð., Êîíãðåñ óõâà-
ëèâ Àêò Ãëàññà-Ñò³ãîëëà "Ïðî ïîêðàùåííÿ ìîæëèâîñòåé Ôåäåðàëüíî¿ ðå-
çåðâíî¿ ñèñòåìè ùîäî îáñëóãîâóâàííÿ òîðã³âë³, ïðîìèñëîâîñò³ ³ ñ³ëüñüêîãî
ãîñïîäàðñòâà, ïðî íàäàííÿ ³íñòðóìåíò³â çàáåçïå÷åííÿ ïîòðåá áàíê³â-÷ëå-
í³â ó âèíÿòêîâèõ îáñòàâèíàõ ³ äëÿ ³íøèõ ö³ëåé". Öåé çàêîí íàäàâàâ ïðàâî
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ôåäåðàëüíèì  ðåçåðâíèì  áàíêàì  çà  çãîäîþ  ÐÔÐ  êðåäèòóâàòè  áàíêè,  ÿê³
íå ìàëè ïðèéíÿòíèõ àêòèâ³â äëÿ òðàäèö³éíîãî ìåõàí³çìó ðåäèñêîíòóâàííÿ,
ï³ä çàñòàâó ¿õí³õ áîðãîâèõ ðîçïèñîê. Äî 3 áåðåçíÿ 1933 ð. íà âèìîãó Ôå-
äåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ³ çà çãîäîþ á³ëüøîñò³ ÷ëåí³â Ðàäè Ôåäåðàëü-
íîãî ðåçåðâó áàíêíîòè ÔÐÑ áóëî äîçâîëåíî âèïóñêàòè ï³ä çàñòàâó ö³ííèõ
ïàïåð³â óðÿäó ÑØÀ (Federal Reserve Bulletin, 1932).

Íàñòóïíà õâèëÿ çîâí³øíüîãî â³äòîêó çîëîòà ³ âíóòð³øíüî¿ áàíê³âñüêî¿
ïàí³êè â ÷åòâåðòîìó êâàðòàë³ 1932 ð. áóëà ñïðè÷èíåíà íåâèçíà÷åí³ñòþ ùî-
äî åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè îáðàíîãî ó ëèñòîïàä³ 1932 ð. íîâîãî Ïðåçèäåíòà
ÑØÀ Ô.Ä. Ðóçâåëüòà, çîêðåìà ÷óòêàìè ïðî òå, ùî éîãî àäì³í³ñòðàö³ÿ çáè-
ðàºòüñÿ çä³éñíèòè äåâàëüâàö³þ (ëþäè âèëó÷àëè âêëàäè ³ îáì³íþâàëè áàíê-
íîòè íà çîëîòî). ÔÐÑ â³äðåàãóâàëà íà çîâí³øí³é â³äò³ê çîëîòà, ÿê ³ â 1931 ð.,
ï³äâèùåííÿì îáë³êîâèõ ñòàâîê. Ùîá çóïèíèòè ïîøèðåííÿ áàíê³âñüêî¿ ïàí³-
êè, óðÿäè øòàò³â îäèí çà îäíèì ïî÷àëè îãîëîøóâàòè áàíê³âñüê³ êàí³êóëè
(ïåðøèì áóâ øòàò Íåâàäà, 21 æîâòíÿ 1932 ð.) (Engemann, 2013).

Äî áåðåçíÿ 1933 ð. ê³ëüê³ñòü áàíê³â ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ çìåíøèëàñÿ
íà òðåòèíó, áåçðîá³òòÿ íàáëèçèëîñÿ äî 25%, ðåàëüíèé ÂÂÏ ñêîðîòèâñÿ íà
30%, ð³âåíü ö³í óïàâ íà 25% (Timberlake, 1993. P. 274). Çðåøòîþ, Ïðåçè-
äåíò Ðóçâåëüò ç 6 áåðåçíÿ 1933 ð. îãîëîñèâ çàãàëüíîíàö³îíàëüí³ áàíê³âñüê³
êàí³êóëè, ÿê³, çàëåæíî â³ä ì³ñöÿ ðîçòàøóâàííÿ áàíê³â, òðèâàëè äî 13, 14 ÷è
15 áåðåçíÿ (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 324–332). 9 áåðåçíÿ 1933 ð. Ðóç-
âåëüò ï³äïèñàâ Íàäçâè÷àéíèé çàêîí ïðî áàíêè. Öåé çàêîí íàäàâàâ Ïðåçè-
äåíòó ïðàâî îãîëîñèòè áàíê³âñüê³ êàí³êóëè, ùîá çóïèíèòè âòðàòó áàíê³âñüêèõ
ðåçåðâ³â. Ì³í³ñòð ô³íàíñ³â îòðèìàâ ïðàâî âèìàãàòè â³ä áóäü-ÿêîãî ³íäèâ³äà
÷è îðãàí³çàö³¿ çäà÷³ âñ³õ çîëîòèõ ìîíåò, çëèâê³â ³ ñåðòèô³êàò³â, ÿêèìè âîíè
âîëîä³þòü, â îáì³í íà "áóäü-ÿêó ³íøó ôîðìó ìîíåò ÷è âàëþòè, âèêàðáóâàíèõ
÷è âèïóùåíèõ â³äïîâ³äíî äî çàêîí³â ÑØÀ" (FRASER. Federal Reserve Achive,
1933). Ê³ëüêà ì³ñÿö³â ïî òîìó, 12 òðàâíÿ 1933 ð., Êîíãðåñ ïðèéíÿâ Ïîïðàâêó
Òîìàñà äî Àêòà ïðî ðåãóëþâàííÿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà (Agricultural
Adjustment Act (AAA)). Öÿ ïîïðàâêà íå ñòîñóâàëàñÿ âëàñíå ñ³ëüñüêîãî ãîñ-
ïîäàðñòâà, à íàäàâàëà Ïðåçèäåíòó ÑØÀ øèðîê³ äèñêðåö³éí³ ïîâíîâàæåííÿ
ó ìîíåòàðí³é ñôåð³. Çîêðåìà, ó ðàç³ "êðàéíüî¿ íåîáõ³äíîñò³ ó ðîçøèðåíí³
êðåäèòó" éîìó íàäàâàëîñÿ ïðàâî:

1) ³í³ö³þâàòè ïðîâåäåííÿ Ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè êóï³âë³
íà â³äêðèòîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â óðÿäó ÑØÀ ÷è êîðïîðàö³é, ó ÿêèõ óðÿä
ÑØÀ º ãîëîâíèì àêö³îíåðîì;

2) ³í³ö³þâàòè êóï³âëþ ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â ÷è ³íøèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó ÑØÀ íà ïåðâèííîìó ðèíêó íà
ñóìó 3 ìëðä äîë.;

3) ó ðàç³, ÿêùî íå áóäå äîñÿãíóòî çãîäè ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áà-
íê³â ³ Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó íà ïðîâåäåííÿ òàêèõ îïåðàö³é, ÷è ÿêùî
¿õ âèÿâèòüñÿ íåäîñòàòíüî äëÿ îòðèìàííÿ áàæàíèõ åôåêò³â, íàêàçàòè Êàç-
íà÷åéñòâó âèïóñòèòè ãð³íáåêè òàêîæ íà ñóìó 3 ìëðä äîë.;

4) çìåíøèòè çîëîòèé âì³ñò äîëàðà íå á³ëüøå í³æ íà 50%.
Ïîïðàâêà Òîìàñà òàêîæ ïåðåäáà÷àëà âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó "Ïðî

Ôåäåðàëüíèé  ðåçåðâ"  ùîäî  íàäàííÿ  ïðàâà  ÐÔÐ  çà  çãîäîþ  íå  ìåíøå
ï’ÿòè ¿¿ ÷ëåí³â ³ ï³ñëÿ çàòâåðäæåííÿ Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ ïðèéìàòè ð³øåííÿ
ïðî çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ ðåçåðâ³â áàíê³â çà ñòðîêîâèìè äåïîçèòàìè
÷è äåïîçèòàìè äî çàïèòàííÿ (The National Agricultural Law Center, 1933).
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5 ÷åðâíÿ 1933 ð. Êîíãðåñ óõâàëèâ Àêò "Ïðî çîëîòèé ðåçåðâ", ùî ðî-
áèâ íåä³éñíèìè âñ³ ïîëîæåííÿ ùîäî îïëàòè â çîëîò³ çà óñ³ìà êîíòðàêòàìè –
ÿê ïóáë³÷íèìè ³ ïðèâàòíèìè.

16 ÷åðâíÿ 1933 ð. áóëî óõâàëåíî Àêò "Ïðî áàíê³âñüêó ñïðàâó" (éîãî
³í³ö³àòîðàìè òàêîæ áóëè Ãëàññ ³ Ñò³ãîëë, àëå îñê³ëüêè ó 1932 ð. âæå áóëî
ïðèéíÿòî Àêò Ãëàññà-Ñò³ãîëëà, òî çàêîí 1933 ð. ä³ñòàâ êîðîòêó íàçâó Àêò
"Ïðî áàíê³âñüêó ñïðàâó"). Ìåòîþ çàêîíó áóëî çàïîá³ãòè âèò³ñíåííþ "ëåã³-
òèìíîãî" êðåäèòó ñïåêóëÿòèâíîþ òîðã³âëåþ ö³ííèìè ïàïåðàìè, íåðóõîì³ñ-
òþ, ñèðîâèííèìè òîâàðàìè.

Ïî-ïåðøå, Çàêîí íàäàâàâ äîäàòêîâ³ ïîâíîâàæåííÿ ÐÔÐ ³ ôåäåðàëü-
íèì ðåçåðâíèì áàíêàì ùîäî íàãëÿäó çà êðåäèòàìè òà ³íâåñòèö³ÿìè áàí-
ê³â-÷ëåí³â. Ñòðîê  ïåðåáóâàííÿ  íà  ïîñàä³  ÷ëåí³â  ÐÔÐ,  ùî  ïðèçíà÷àëèñÿ
Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ, áóëî çá³ëüøåíî äî 12 ðîê³â.  Çàêîí çîáîâ'ÿçóâàâ Ôå-
äåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè ïåðåâ³ðÿòè õàðàêòåð êðåäèò³â òà ³íâåñòèö³é áàí-
ê³â-÷ëåí³â, çîêðåìà ñë³äêóâàòè, ùîá âîíè íå êðåäèòóâàëè ñïåêóëÿòèâíó
òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïåðàìè, íåðóõîì³ñòþ ÷è ñèðîâèííèìè òîâàðàìè,
³ âðàõîâóâàòè öå ïðè íàäàíí³ ðåô³íàíñóâàííÿ öèì áàíêàì. Êåðóþ÷³ ôåäå-
ðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ìàëè ïîâ³äîìëÿòè ïðî âèïàäêè íåíàëåæíîãî
âèêîðèñòàííÿ êðåäèòó áàíêàìè-÷ëåíàìè ÔÐÑ ó ¿õí³õ îêðóãàõ Ðàäó Ôåäå-
ðàëüíîãî ðåçåðâó, ÿêà îòðèìóâàëà ïðàâî â³äëó÷àòè áàíêè íà ïåâíèé ïåð³-
îä ÷àñó â³ä êðåäèò³â ðåçåðâíîãî áàíêó.

Ïî-äðóãå, Çàêîí ðîçìåæîâóâàâ êîìåðö³éíó òà ³íâåñòèö³éíó áàíê³âñü-
êó ä³ÿëüí³ñòü. Êîìåðö³éíèì áàíêàì, ùî çàëó÷àëè äåïîçèòè òà íàäàâàëè
êðåäèòè, çàáîðîíÿëîñÿ çä³éñíþâàòè àíäåðàéòèíã ³ òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Óïðîäîâæ ðîêó ç äíÿ óõâàëåííÿ Çàêîíó áàíêè ïîâèíí³ áóëè âèð³øè-
òè, â ÿêîìó ñòàòóñ³ âîíè ïðàöþâàòèìóòü – êîìåðö³éíîãî ÷è ³íâåñòèö³éíîãî
áàíêó. Îáìåæåííÿ íà îïåðàö³¿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
íå ïîøèðþâàëèñÿ íà îïåðàö³¿ ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ïî-òðåòº, Çàêîí ì³ñòèâ ùå ðÿä ïîëîæåíü, ÿê³ ìàëè îáìåæèòè êðåäè-
òóâàííÿ áàíêàìè ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é. Ùîá çìåíøèòè êîíêóðåíö³þ
³ çàïîá³ãòè ïðèéíÿòòþ íàäì³ðíèõ ðèçèê³â, áàíêàì-÷ëåíàì ÔÐÑ çàáîðîíÿ-
ëîñÿ ñïëà÷óâàòè â³äñîòêè çà äåïîçèòàìè äî çàïèòàííÿ. Ç ö³ºþ æ ìåòîþ
ÐÔÐ íàäàâàëîñÿ ïðàâî âñòàíîâëþâàòè ñòåë³ äëÿ â³äñîòê³â çà ñòðîêîâèìè
äåïîçèòàìè, ïðè÷îìó âîíè ìîãëè â³äð³çíÿòèñÿ çàëåæíî â³ä ñòðîê³â äåïî-
çèò³â, óìîâ ¿õ âèïëàòè ³ ì³ñöÿ âèäà÷³ (Internet Archive, 1933).

Ïî-÷åòâåðòå,  Àêò  "Ïðî  áàíê³âñüêó  ñïðàâó"  1933  ð. öåíòðàë³çóâàâ
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â íà â³äêðèòîìó ðèíêó.
Ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè ùå ç 1922 ð. íàìàãàëèñÿ êîîðäèíóâàòè ñâî¿ ä³¿
íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Ó 1922 ð. ðåçåðâí³ áàíêè Íüþ-Éîðêà, Áîñòîíà, ×èêà-
ãî, Êë³âëåíäà ³ Ô³ëàäåëüô³¿ ñòâîðèëè êîì³òåò êåðóþ÷èõ äëÿ ïëàíóâàííÿ
³ çä³éñíåííÿ ñï³ëüíèõ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Ó 1923 ð. çà çãîäîþ
Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó öåé ñèòóàòèâíèé êîì³òåò ñòàâ îô³ö³éíèì Êî-
ì³òåòîì ³íâåñòèö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó (Open Market Investment
Committee). Êîì³òåò ç ³íâåñòèö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó ñêëàäàâñÿ ç ï’ÿòè
êåðóþ÷èõ ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â, à éîãî ãîëîâîþ áóâ êåðóþ÷èé
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó Íüþ-Éîðêà Á.Ñòðîíã. Öåé êîì³òåò ïðîâî-
äèâ îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó â³ä ³ìåí³ âñ³º¿ ñèñòåìè ðåçåðâíèõ áàíê³â
ï³ä çàãàëüíèì íàãëÿäîì Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó, ç ïðîïîðö³éíèì
ðîçïîä³ëîì òðàíñàêö³é ì³æ îêðóãàìè. Öå áóâ äîáðîâ³ëüíèé ìåõàí³çì, çà
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ðåçåðâíèìè áàíêàìè çàëèøàëîñÿ ïðàâî çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó çà âëàñíîþ ³í³ö³àòèâîþ ÷è çìåíøóâàòè ñâîþ ó÷àñòü ó ñèñòåì-
íèõ òðàíñàêö³ÿõ (Richardson , Komai, Gou, 2013).

Ðàäà Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó ïðàãíóëà ïîçáàâèòè Ôåäåðàëüíèé ðå-
çåðâíèé áàíê Íüþ-Éîðêà äîì³íóþ÷î¿ ðîë³ ó Êîì³òåò³ ³íâåñòèö³é íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó. Ó áåðåçí³ 1930 ð. çàì³ñòü Êîì³òåòó, äî ÿêîãî âõîäèëè ï’ÿòü
÷ëåí³â, áóëî ñòâîðåíî Êîíôåðåíö³þ ùîäî ïîë³òèêè íà â³äêðèòîìó ðèíêó
(Open Market Policy Conference), äî ÿêî¿ âæå âõîäèëè Êåðóþ÷³ âñ³õ ðåçåðâ-
íèõ áàíê³â ³ ÿêà ïëàíóâàëà ïîë³òèêó íà â³äðèòîìó ðèíêó ñï³ëüíî ç Ðàäîþ
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó. Öåé îðãàí íåáåçï³äñòàâíî îïèñóâàëè ÿê ãðóïó
îñ³á, æîäíà ç ÿêèõ íå çíàº, ùî ðîáèòè, àëå ÿê³ ñï³ëüíî âèð³øóþòü, ùî í³-
÷îãî íåìîæëèâî çðîáèòè. Ñïðàâä³, ÷ëåíè Êîíôåðåíö³¿ ïðåäñòàâëÿëè â³ä-
äàëåí³ îäèí â³ä îäíîãî ðåã³îíè ³ íå ìàëè ñï³ëüíèõ ïîãëÿä³â íà ïðîáëåìè,
îñê³ëüêè äëÿ öüîãî ïîòð³áíî òðèâàëå ùîäåííå ñï³âðîá³òíèöòâî, à òàêîæ
îñê³ëüêè âñ³ ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè, îêð³ì Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî
áàíêó Íüþ-Éîðêó, áóëè çîñåðåäæåí³ âèêëþ÷íî íà ðåã³îíàëüíèõ ïðîáëåìàõ.
12 êâ³òíÿ 1932 ð. ï³ñëÿ òîãî, ÿê êåð³âíèê Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó
Íüþ-Éîðêà Äæ.Õàðð³ñîí ïðî³íôîðìóâàâ Êîíôåðåíö³þ ïðî òå, ùî íàñòóï-
íîãî äíÿ â³í  ïîâèíåí äàâàòè ñâ³ä÷åííÿ ïåðåä ï³äêîì³òåòîì Ïàëàòè ïðåä-
ñòàâíèê³â Êîíãðåñó ÑØÀ, Êîíôåðåíö³ÿ ìàéæå îäíîãîëîñíî ïðîãîëîñóâàëà
çà ìàñøòàáíó ïðîãðàìó êóï³âë³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ìàëà ï³ä-
òðèìàòè çíåêðîâëåíó áàíê³âñüêó ñèñòåìó. Ïðîòå äî ê³íöÿ ÷åðâíÿ 1932 ð.
çàãàëüíèé îáñÿã âèêóïó ÔÐÑ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðîçì³ð³ 1 ìëðä äîë.
áóëî í³âåëüîâàíî âòðàòîþ çîëîòà â ðîçì³ð³ 500 ìëí äîë. ³ çìåíøåííÿì
îáñÿãó îïåðàö³é äèñêîíòóâàííÿ ³ ïðèäáàííÿ âåêñåë³â íà 400 ìëí äîë., òîæ
÷èñòèé ïðèð³ñò îáñÿãó íàäàíèõ ÔÐÑ êðåäèò³â ñòàíîâèâ 100 ìëí äîë. Äëÿ
îäíèõ ïðåäñòàâíèê³â ÔÐÑ öå áóëî ñèãíàëîì äî ïîñèëåííÿ ñòèìóëþþ÷èõ
ä³é, òîä³ ÿê äëÿ ³íøèõ – îçíàêîþ ¿õ íååôåêòèâíîñò³, îñê³ëüêè âîíè áóö³ìòî
ëèøå çàì³ùóþòü îäíó ôîðìó êðåäèòó ³íøîþ. Ï³ñëÿ òîãî ÿê Êîíãðåñ 16 ëèï-
íÿ 1932 ð. îãîëîñèâ ïåðåðâó â ðîáîò³, Êîíôåðåíö³ÿ ùîäî ïîë³òèêè íà â³ä-
êðèòîìó ðèíêó ïîâåðíóëàñÿ äî ñâîº¿ êîëèøíüî¿ ñòðàòåã³¿ – ÿê ¿¿ õàðàêòå-
ðèçóâàëè Ì.Ôð³äìàí ³ À.Øâàðö – "ì³í³ìàëüíî íåîáõ³äí³ çàõîäè äëÿ ïîðÿ-
òóíêó ðåïóòàö³¿" (Friedman, Schwartz, 1963. Ð. 415–416). Âçèìêó 1933 ð.,
êîëè Âåëèêà äåïðåñ³ÿ ñÿãíóëà äíà, à áàíê³âñüêà ïàí³êà íàáóëà çàãàëüíîíà-
ö³îíàëüíîãî ìàñøòàáó, ÷àñòèíà ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â ïðîäîâæó-
âàëè â³äìîâëÿòèñÿ â³ä ñêîîðäèíîâàíèõ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó äëÿ
ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà â³ä ðåäèñêîíòóâàííÿ àêòèâ³â ³íøèõ ôå-
äåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â. Ùîá óíåìîæëèâèòè â³äìîâó ôåäåðàëüíèõ
áàíê³â â³ä êîîïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, Êîíãðåñ ³ àäì³í³ñòðàö³ÿ Ïðåçè-
äåíòà Ðóçâåëüòà ïåðåäáà÷èëè ó Çàêîí³ "Ïðî áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü" 1933 ð.
ïåðåòâîðåííÿ Êîíôåðåíö³¿ ùîäî ïîë³òèêè íà â³äêðèòîìó ðèíêó ó Ôåäå-
ðàëüíèé êîì³òåò â³äêðèòîãî ðèíêó ÔÊÂÐ (FOMC), ÷ëåíàìè ÿêîãî çàëèøà-
ëèñÿ Êåðóþ÷³ äâàíàäöÿòè ðåçåðâíèõ áàíê³â, àëå éîãî ð³øåííÿ ñòàâàëè
îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ âèêîíàííÿ âñ³ìà ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàíêàìè.
Çàñ³äàííÿ Êîì³òåòó ìàëè â³äáóâàòèñÿ ùîíàéìåíøå ÷îòèðè ðàçè íà ð³ê íà
âèìîãó Ãîëîâè Ðàäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó ÷è òðüîõ ÷ëåí³â êîì³òåòó.

Ïî-ï'ÿòå, ç îãëÿäó íà òå, ùî ÔÐÑ íå âäàëîñÿ çàïîá³ãòè áàíê³âñüê³é
êðèç³, Çàêîí 1933 ð. "Ïðî áàíê³âñüêó ñïðàâó" ïåðåäáà÷àâ ñòâîðåííÿ Ôå-
äåðàëüíî¿ êîðïîðàö³¿ ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â.
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Ñêîðèñòàâøèñü ïîâíîâàæåííÿì, íàäàíèì Àêòîì "Ïðî çîëîòèé ðå-
çåðâ" 1934 ð., Ïðåçèäåíò Ðóçâåëüò â³ääàâ ðîçïîðÿäæåííÿ ñêóïèòè
ó íàñåëåííÿ ³ êîìïàí³é óñå ìîíåòàðíå çîëîòî, ñïëàòèâøè ïî 20,67 äîë. çà
óíö³þ. Ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ ê³ëüêîõ òèæí³â Ïðåçèäåíò ñâî¿ì ð³øåííÿì ï³ä-
âèùèâ ö³íó çîëîòà íà 59% äî 35 äîë. çà óíö³þ. Îñê³ëüêè âñ³ ïîëîæåííÿ
ùîäî çîëîòà â äîãîâîðàõ áóëè àíóëüîâàí³, óðÿä íå ïîâèíåí áóâ ä³ëèòèñÿ
îòðèìàíèì â³ä ñåíüéîðàæó ïðèáóòêîì â ðîçì³ð³ 2,8 ìëðä äîë. ç ïðèâàò-
íèìè "ñïåêóëÿíòàìè". Öÿ ñóìà ìàéæå äîð³âíþâàëà ïîäàòêîâèì íàäõî-
äæåííÿì  çà  ö³ëèé  ð³ê.  Äðóãèì  äæåðåëîì  äîõîäó  óðÿäó  â  óìîâàõ  ïàä³ííÿ
ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ï³ä ÷àñ äåïðåñ³¿ ñòàâ ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â Êàç-
íà÷åéñòâà òà ³íøèõ äåðæàâíèõ óñòàíîâ. Ìàéæå âñ³ íîâ³ çàêîíè ñòèìóëþâà-
ëè ïîïèò íà ö³íí³ ïàïåðè âñ³õ ð³âí³â óðÿäó ³ äåðæàâíèõ óñòàíîâ.

Àêò "Ïðî áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü" 1935 ð. çàâåðøèâ ðåñòðóêòóðèçàö³þ
ÔÐÑ ³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Áàãàòî ïîëîæåíü ïîïåðåäí³õ çàêîí³â ì³ñòèëè
òèì÷àñîâ³ àíòèêðèçîâ³ çàõîäè, Àêò æå 1935 ð. çàâåðøóâàâ ³ çàêð³ïëþâàâ
öèêë ðåôîðì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Öåé çàêîí ïåðåòâîðèâ Ôåäåðàëüíó ðå-
çåðâíó ñèñòåìó íà ñóá'ºêòà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Õî÷ êîíêðåòí³
ö³ë³ ö³º¿ ïîë³òèêè íå áóëî âèçíà÷åíî, àëå âñòàíîâëåíî öåíòðàëüíèé îðãàí
ö³º¿ ïîë³òèêè ³ ðîçøèðåíî ¿¿ ³íñòðóìåíòàð³é.

Ïî-ïåðøå, öåé Çàêîí öåíòðàë³çóâàâ óïðàâë³ííÿ Ôåäåðàëüíîþ ðåçå-
ðâíîþ ñèñòåìîþ. Ðàäó Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó áóëî ïåðåéìåíîâàíî
ó Ðàäó Êåðóþ÷èõ Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè. ×ëåíè Ðàäè ñòàëè éìå-
íóâàòèñÿ Êåðóþ÷èìè (Governors). Êåð³âíèêè ðàä äèðåêòîð³â ôåäåðàëüíèõ
ðåçåðâíèõ áàíê³â, ÿê³ äî öüîãî éìåíóâàëèñÿ Êåðóþ÷èìè, òåïåð ñòàëè Ïðå-
çèäåíòàìè ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â. Òàêà çì³íà íàéìåíóâàíü ïîñàä
áóëà ñèìâîë³÷íîþ. Ó ñâ³ò³ íà òîé ìîìåíò óæå ñêëàëàñÿ òðàäèö³ÿ (âîíà áå-
ðå ïî÷àòîê ùå â³ä Áàíêó Àíãë³¿, ç 1694 ð.) íàçèâàòè îñîáó ó öåíòðàëüíîìó
áàíêó, â³äïîâ³äàëüíó çà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, Êåðóþ÷èì (Governor). Ç³ ñêëàäó
Ðàäè Êåðóþ÷èõ áóëî âèêëþ÷åíî Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â ³ Êîíòðîëåðà ãðîøîâîãî
îá³ãó. Ì³ñöå çàñ³äàíü Ðàäè áóëî ïåðåíåñåíî ç ïðèì³ùåííÿ Êàçíà÷åéñòâà
äî íîâî¿ âëàñíî¿ áóä³âë³, äå ìàâ ïðàöþâàòè ³ ïåðñîíàë, ùî îáñëóãîâóâàâ
ðîáîòó  Ðàäè  (Richardson, Komai, Gou, 2013). Äåöåíòðàë³çîâàíà ñèñòåìà
óïðàâë³ííÿ ÔÐÑ, ãîðä³ñòü àìåðèêàíñüêî¿ äåìîêðàò³¿, ïðèçíà÷åíà äëÿ òîí-
êîãî çàáåçïå÷åííÿ ñïåöèô³÷íèõ ïîòðåá ðèíê³â ð³çíèõ ðåã³îí³â, ³ ¿¿ îñíîâ-
íèé ³íñòðóìåíò – ðåäèñêîíòóâàííÿ âåêñåë³â – âèÿâèâñÿ íåïðèäàòíèì
â ÷àñè êðèçè.  Îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ïîïîâíåííÿ ë³êâ³äíîñò³  ñòàëè îïå-
ðàö³¿ ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, à äëÿ éîãî çàñòîñóâàííÿ äåöåíò-
ðàë³çîâàíà ñèñòåìà âæå áóëà íå ïîòð³áíà.

Ïî-äðóãå, Çàêîí "Ïðî áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü" 1935 ð. ïåðåòâîðèâ
Ôåäåðàëüíèé êîì³òåò â³äêðèòîãî ðèíêó, ñòâîðåíèé Àêòîì "Ïðî áàíê³âñüêó
ä³ÿëüí³ñòü" 1933 ð., íà á³ëüø öåíòðàë³çîâàíó ñòðóêòóðó ³ ôàêòè÷íî ïåðå-
äàâ óïðàâë³ííÿ îïåðàö³ÿìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó Ðàä³ Êåðóþ÷èõ ÔÐÑ. Çà
öèì Çàêîíîì äî Êîì³òåòó óâ³éøëè ñ³ì ÷ëåí³â Ðàäè Êåðóþ÷èõ ³ ï’ÿòü ïðåä-
ñòàâíèê³â ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â: ïî îäíîìó â³ä âèçíà÷åíèõ çàêî-
íîì ãðóï ðåçåðâíèõ áàíê³â. Ñêëàä ÔÊÂÐ ó ñó÷àñíîìó âèãëÿä³ áóëî âñòàíî-
âëåíî Çàêîíîì â³ä 1942 ð.: öå âñ³ ÷ëåíè Ðàäè Êåðóþ÷èõ ÔÐÑ, Ïðåçèäåíò
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêó Íüþ-Éîðêó, îñê³ëüêè öåé áàíê íàäàº òåõ-
í³÷íèé ìàéäàí÷èê äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ÔÐÑ íà â³äêðèòîìó ðèíêó,
³ ÷îòèðè ïðåäñòàâíèêè â³ä òàêèõ ãðóï ðåçåðâíèõ áàíê³â: Áîñòîíà, Ô³ëà-
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äåëüô³¿ ³ Ð³÷ìîíäà; Êë³âëåíäà ³ ×èêàãî; Àòëàíòè, Ñåíò-Ëó¿ñà ³ Äàëëàñà;
Ì³ííåàïîë³ñà, Êàíçàñ-Ñ³ò³ ³ Ñàí-Ôðàíöèñêî.

Ïî-òðåòº, Çàêîí 1935 ð. òàêîæ íàä³ëÿâ Ðàäó Êåðóþ÷èõ ïðàâîì âñòà-
íîâëþâàòè ðåçåðâí³ âèìîãè ³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè çà äåïîçèòàìè áàíê³â-
÷ëåí³â ó ðåçåðâíèõ áàíêàõ.

Ïî-÷åòâåðòå, Çàêîí 1935 ð. ïîñèëèâ âïëèâ Ðàäè Êåðóþ÷èõ íà âñòàíî-
âëåííÿ äèñêîíòíèõ ñòàâîê. Çã³äíî ç ïî÷àòêîâîþ âåðñ³ºþ Çàêîíó "Ïðî Ôå-
äåðàëüíèé ðåçåðâ" 1913 ð. ðåçåðâí³ áàíêè ñàìîñò³éíî âñòàíîâëþâàëè äèñ-
êîíòí³ ñòàâêè äëÿ ñâî¿õ îêðóã³â. Çì³íè äèñêîíòíèõ ñòàâîê ï³äëÿãàëè çàòâåð-
äæåííþ Ðàäîþ Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó, àëå Ðàäà íå ìîãëà ïðèìóøóâàòè
áàíêè çì³íþâàòè ñòàâêè. Çàêîí Ïðî áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü 1935 ð. ïåðåäáà-
÷àâ, ùî ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè âñòàíîâëþþòü ³ â³äïîâ³äíî óçãîäæóþòü
ç Ðàäîþ Êåðóþ÷èõ ÔÐÑ äèñêîíòí³ ñòàâêè êîæí³ ÷îòèðíàäöÿòü äí³â, àáî ÷àñ-
ò³øå, íà âèìîãó Ðàäè Êåðóþ÷èõ (100 Years Federal Reserve System, 1935).

Ïî-ï’ÿòå, Çàêîíîì 1935 ð. ôåäåðàëüíèì ðåçåðâíèì áàíêàì áóëî
äîçâîëåíî êóïóâàòè ³ ïðîäàâàòè áóäü-ÿê³ îáë³ãàö³¿, íîòè ÷è ³íø³ ïðÿì³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ ÑØÀ, ùî ïîâí³ñòþ ãàðàíòóþòüñÿ äåðæàâîþ, áåç îáìåæåííÿ
ñòðîê³â ïîãàøåííÿ, àëå ëèøå íà â³äêðèòîìó ðèíêó. ×îìó ò³ëüêè íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó? Ââàæàëîñÿ, ùî öå äîïîìîæå çàïîá³ãòè ìîíåòèçàö³¿ äåô³öèòó
áþäæåòó. Äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ ïîâèíí³ áóëè ïðîéòè "ïåðåâ³ðêó ðèíêîì".
Ó 1947 ð. ó ïðîô³ëüíîìó êîì³òåò³ Êîíãðåñó ñëóõàëîñÿ ïèòàííÿ ïðî òå, ùîá
äîçâîëèòè â³äïîâ³äí³ îïåðàö³¿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó. Òîä³øí³é Ãîëîâà ÔÐÑ
Ì.Åêêëç çàçíà÷àâ, ùî çàáîðîíà Ôåäåðàëüíèì ðåçåðâíèì áàíêàì êóïóâàòè
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè íà ïåðâèííîìó ðèíêó ïðîñòî çìóøóº ¿õ êóïóâàòè ö³
ïàïåðè ó äèëåð³â ³ çäîðîæóº ö³ îïåðàö³¿ çà ðàõóíîê êîì³ñ³é (Hearing Before
the Committee On Banking And Currency House of Representatives, 1947.
P. 2–3). Öþ ïðîïîçèö³þ òàê ³ íå áóëî ïðèéíÿòî, àëå íàñïðàâä³ äåðæàâà
ìàº ìàñó ñïîñîá³â çàáåçïå÷èòè "óñï³øíó ïåðåâ³ðêó ðèíêîì" äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåä ¿õ ïðèäáàííÿì öåíòðàëüíèì áàíêîì, òîìó îáìåæåí-
íÿ, ùî ïåðåäáà÷àº ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè âèíÿòêîâî
íà â³äêðèòîìó ðèíêó, íå âàðòî ââàæàòè íàäòî æîðñòêèì.

Ç  1932  ð.  ÔÐÑ  âïåðøå  áóëî  äîçâîëåíî  âèêîðèñòîâóâàòè  äåðæàâí³
ö³íí³ ïàïåðè ÿê çàñòàâó çà áàíêíîòàìè, öå áóâ òèì÷àñîâèé çàõ³ä äëÿ ïðî-
òèä³¿ äåïðåñ³¿, ïîò³ì öåé ìåõàí³çì ùå ê³ëüêà ðàç³â çàñòîñîâóâàëè ÿê òèì-
÷àñîâèé, ³ çðåøòîþ, çã³äíî ³ç Çàêîíîì â³ä 12 ÷åðâíÿ 1945 ð. äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè ñòàëè âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê çàñòàâà çà áàíêíîòàìè ÔÐÑ íà ïî-
ñò³éí³é îñíîâ³ (Eagle Traders).

Çã³äíî ç ïîòî÷íîþ ðåäàêö³ºþ Çàêîíó ïðî ÔÐÑ çàñòàâîþ çà áàíêíî-
òàìè ÔÐÑ ìîæóòü áóòè: íîòè (ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿), äðàôòè, âåêñå-
ë³, àêöåïòè, çîëîò³ ñåðòèô³êàòè, ñåðòèô³êàòè ÑÏÇ ³ áóäü-ÿê³ çîáîâ’ÿçàííÿ,
ùî º ïðÿìèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè àáî ïîâí³ñòþ ãàðàíòóþòüñÿ ÑØÀ ÷è äåðæà-
âíèìè àãåíö³ÿìè ÑØÀ, à òàêîæ àêòèâè, ÿê³ ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè ìî-
æóòü êóïóâàòè íà â³äêðèòîìó ðèíêó òà áóäü-ÿê³ ³íø³ àêòèâè ôåäåðàëüíèõ
ðåçåðâíèõ áàíê³â (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2013).

Ïðîåêò Çàêîíó 1935 ð., çà ÿêèé ïðîãîëîñóâàëà Ïàëàòà ïðåäñòàâíè-
ê³â, ïåðåäáà÷àâ ùå á³ëüøó ïåðåäà÷ó ïîâíîâàæåíü äî Ðàäè Êåðóþ÷èõ Ôå-
äåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, àëå â Ñåíàò³ ö³ ïîëîæåííÿ çóñòð³ëè øàëå-
íèé îï³ð, ³ ¿õ áóëî ïîì’ÿêøåíî. â îïîçèö³¿ îïèíèëèñÿ á³çíåñìåíè, áàíê³ðè,
åêîíîì³ñòè é ïîë³òèêè, ÿê³ ïîâàæàëè ³äå¿, âò³ëåí³ â ïî÷àòêîâîìó Àêò³ Ïðî
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ÔÐÑ 1913 ð. – äîêòðèíó ðåàëüíèõ âåêñåë³â ³ äåöåíòðàë³çàö³þ óïðàâë³ííÿ
ãðîøîâîþ ïðîïîçèö³ºþ. Ñàìå ï³ñëÿ ãàðÿ÷èõ äèñêóñ³é ó Ñåíàò³ äî Çàêîíó
áóëî âíåñåíî çì³íè, ùî ïåðåäáà÷àëè âèêëþ÷åííÿ Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â
³ Êîíòðîëåðà ãðîøîâîãî îá³ãó ç³ ñêëàäó Ðàäè Êåðóþ÷èõ ÔÐÑ òà çá³ëüøåííÿ
òðèâàëîñò³ ïåðåáóâàííÿ ÷ëåí³â Ðàäè íà ïîñàä³ äî 14 ðîê³â ç ìåòîþ çìåí-
øåííÿ ¿¿ çàëåæíîñò³ â³ä ïîë³òè÷íîãî öèêëó.

Âåëèêà äåïðåñ³ÿ 1930-õ ³ àíòèêðèçîâà ïîë³òèêà óðÿäó ïðèçâåëè äî
ìàñøòàáíèõ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â. Ó öèõ óìîâàõ ÔÐÑ ìóñèëà ï³äòðèìóâà-
òè ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó êâ³òí³ 1942 ð. ÑØÀ âñòóïèëè ó Äðóãó
ñâ³òîâó â³éíó, ùî âèìàãàëî ñóòòºâîãî çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â
³ â³äïîâ³äíî¿ ó÷àñò³ ÔÐÑ. ÔÊÂÐ ïðîãîëîñèâ ïîë³òèêó ï³äòðèìêè â³äñîòêîâèõ
ñòàâîê çà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè: â³ä 0,375% çà 90-äåííèìè êàç-
íà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè äî 2,5% çà äîâãîñòðîêîâèìè îáë³ãàö³ÿìè. Äëÿ
âèêîíàííÿ öüîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ÔÐÑ äîâåëîñÿ êóïóâàòè çíà÷í³ îáñÿãè ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî ïðèçâåëî äî ³ñòîòíîãî çðîñòàííÿ ìîíåòàðíî¿ áàçè é ³íô-
ëÿö³¿, íåçâàæàþ÷è íà çàïðîâàäæåííÿ êîíòðîëþ çà ö³íàìè òà êðåäèòíîãî
ðàö³îíóâàííÿ.

ßêùî ó 1932 ð. ð³âåíü áåçðîá³òòÿ äîð³âíþâàâ 23,6%, ó 1939 ð. â³í
ùå ñòàíîâèâ 17,2%, òî â 1945 ð. âæå âïàâ äî 1,9%. Öå ñòàëî áåççàïåðå÷-
íèì ñâ³ä÷åííÿì ïîòóæíîñò³ äåðæàâíèõ âèäàòê³â ÿê àíòèöèêë³÷íîãî ³íñòðó-
ìåíòó. Ç îãëÿäó íà öå ó 1946 ð. áóëî óõâàëåíî Çàêîí "Ïðî çàéíÿò³ñòü", ùî
íàä³ëèâ óðÿä â³äïîâ³äàëüí³ñòþ çà äîñÿãíåííÿ ³ çáåðåæåííÿ ïîâíî¿ çàéíÿ-
òîñò³ (Hetzel,  2008.  P.  34).  â  Çàêîí³  ñêàçàíî,  ùî "Ôåäåðàëüíèé óðÿä ìàº
âæèâàòè âñ³õ ìîæëèâèõ çàõîä³â, çà ñïðèÿííÿ ³ â êîîïåðàö³¿ ç ïðîìèñëîâ³ñ-
òþ, ñ³ëüñüêèì ãîñïîäàðñòâîì, ðîáî÷îþ ñèëîþ, óðÿäàìè øòàò³â òà ì³ñöå-
âèìè îðãàíàìè âëàäè ç ìåòîþ … ñòâîðåííÿ ³ ï³äòðèìêè óìîâ, çà ÿêèõ
ñòâîðþâàòèìóòüñÿ êîðèñí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàéíÿòîñò³, âêëþ÷àþ÷è ñàìî-
çàéíÿò³ñòü, äëÿ òèõ, õòî ñïðîìîæíèé, áàæàº ³ ãîòîâèé ïðàöþâàòè, ³ äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíî¿ çàéíÿòîñò³, âèðîáíèöòâà ³ êóï³âåëüíî¿ ñïðî-
ìîæíîñò³" (FRASER. Federal Reserve Bank of Saint Louis, 1946). ßê áà÷èìî,
ö³ëü ùîäî ìàêñèìàëüíî¿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ âæå áóëî ïîñòàâëåíî,
àëå ïîêè ùî äëÿ óðÿäó, ï³äïðèºìö³â ³ ïðàö³âíèê³â. Äëÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òè-
êè ÔÐÑ öåé çàêîí íå çíàéøîâ ì³ñöÿ â àðñåíàë³ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè.

Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ïîë³òèêè íàéá³ëüøå áîÿëèñÿ
ïîâòîðåííÿ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, àëå ïî÷àëà çðîñòàòè ³íôëÿö³ÿ. Ïðîòå ÔÐÑ
ÑØÀ íå â³äìîâèëàñÿ â³ä ïîë³òèêè ô³êñàö³¿ íèçüêèõ ñòàâîê çà äåðæàâíèìè
ö³ííèìè  ïàïåðàìè.  Ââàæàëîñÿ,  ùî  äèíàì³êà  ö³í  çàëåæèòü  â³ä  ïîâåä³íêè
ïðèâàòíèõ ñóá’ºêò³â, à íå â³ä ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó, ³ òå, ùî ðîñòå
(âíàñë³äîê ñïåêóëÿö³é), ìóñèòü ïîò³ì âïàñòè. Ñïðàâä³,  ó  ÑØÀ  ð³âåíü  ö³í
çð³ñ,  à  ïîò³ì  óïàâ  ï³ñëÿ  â³éíè  1812  ð.,  ï³ñëÿ  Ãðîìàäÿíñüêî¿  â³éíè,  ï³ñëÿ
Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè. â Àíãë³¿ òå æ ñàìå ñïîñòåð³ãàëîñÿ ï³ñëÿ Íàïîëåî-
í³âñüêèõ â³éí ³ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè. Òîæ ³íôëÿö³þ ââàæàëè íàñë³äêîì
ñïåêóëÿòèâíî¿ àêòèâíîñò³ ³íâåñòîð³â. Ñàìå òàê ¿¿ ðîçóì³ëè ïîë³òèêè, ñóäÿ÷è
ç äèñêóñ³é, ùî â³äáóâàëèñÿ ï³ä ÷àñ ñëóõàíü ó Êîíãðåñ³ ÑØÀ ùîäî Çàêîíó
"Ïðî  ïîâíó  çàéíÿò³ñòü"  ó  1945  ð.  Á³ëüøå  òîãî, ïîñèëåííÿ êîíöåíòðàö³¿
åêîíîì³÷íî¿ âëàäè ó âåëèêèõ êîðïîðàö³é ³ ïðîôñï³ëîê ïåðåòâîðþâàëî ð³-
âåíü ö³í ðàäøå íà ³íñòèòóö³éíó õàðàêòåðèñòèêó, í³æ çì³ííó, ùî âð³âíîâà-
æóº åêîíîì³÷íó ñèñòåìó (Meltzer, 2003. P. 579). Äëÿ çìåíøåííÿ ³íôëÿö³é-
íîãî òèñêó ÔÐÑ â òîé ÷àñ âèêîðèñòîâóâàëà ïðÿìèé êîíòðîëü çà ñïîæèâ-
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÷èì êðåäèòîì (òàê çâàíà ³íñòðóêö³ÿ W), çîêðåìà âñòàíîâëþþ÷è îáìåæåííÿ
ùîäî ì³í³ìàëüíîãî ïåðøîãî âíåñêó çà êðåäèòàìè â ðîçñòðî÷êó
³ ìàêñèìàëüíèõ ñòðîê³â ïîãàøåííÿ (âîíè áóëè âñòàíîâëåí³ íà ð³âí³ 90 äí³â
äëÿ  êðåäèò³â,  ùî  ïîãàøàþòüñÿ  îäíîêðàòíèì  ïëàòåæåì,  ³  12  ì³ñÿö³â  äëÿ
êðåäèò³â ó ðîçñòðî÷êó). Îñê³ëüêè ïåðåîð³ºíòàö³ÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé
íà â³éñüêîâ³ ïîòðåáè ïðèçâåëà äî çìåíøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ñïîæèâ÷èõ òîâà-
ð³â òðèâàëîãî âæèòêó, îáìåæåííÿ ñïîæèâ÷èõ êðåäèò³â ìàëî çìåíøèòè òèñê
íà ö³íè öèõ äåô³öèòíèõ òîâàð³â. Äðóãèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé ÔÐÑ âèêîðèñ-
òîâóâàëà äëÿ îáìåæåííÿ ïðèðîñòó ìîíåòàðíî¿ áàçè â öåé ïåð³îä, áóëî
ï³äâèùåííÿ íîðìè ðåçåðâíèõ âèìîã (Waiwood, 2013).

Ó 1950 ð. ÑØÀ âñòóïèëè ó â³éíó ç Êîðåºþ. â ëþòîìó 1951 ð. ñïîæè-
â÷à ³íôëÿö³ÿ äîñÿãëà 21% â ð³÷íîìó âèì³ð³. ÔÐÑ ïðàãíóëà á³ëüø æîðñòêî¿
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, àëå Êàçíà÷åéñòâî ïðîäîâæóâàëî íàïîëÿãàòè íà ï³ä-
òðèìö³ ÔÐÑ íèçüêèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê çà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè. ßêùî â 1930-õ ðîêàõ ïîë³òèêè âæå íå ââàæàëè ðåöåñ³¿ íåìèíó÷îþ ðå-
àêö³ºþ  íà  ñïåêóëÿòèâíó  íàäì³ðí³ñòü,  òî  â  1950-õ  é  ³íôëÿö³þ  ïåðåñòàëè
ðîçãëÿäàòè âèíÿòêîâî ÿê ðåçóëüòàò ñïåêóëÿö³é. Óæå â 1947 ð. Ãîëîâà Ôå-
äåðàëüíîãî êîì³òåòó â³äêðèòîãî ðèíêó ÔÐÑ Ì.Åêêëç ãîâîðèâ: "Íàâ³òü êðå-
äèòè íà ïðîäóêòèâí³ ö³ë³ º ³íôëÿö³éíèìè, ÿêùî âîíè ï³äâèùóþòü ïîïèò íà
ïðàöþ é ìàòåð³àëè, ïðîïîçèö³ÿ ÿêèõ óæå îáìåæåíà" (Hetzel, 2008. P. 49).
Ïåðåòâîðåííÿ ÔÐÑ íà ñàìîñò³éíîãî ðåãóëÿòîðà çàâåðøèëîñÿ â³äêðèòèì
êîíôë³êòîì ç Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â ³ Ïðåçèäåíòîì ÑØÀ ó 1951 ð. Ïðàã-
íó÷è çáåðåãòè ô³êñàö³þ ÔÐÑ íèçüêèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê çà äåðæàâíèìè
áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, àäì³í³ñòðàö³ÿ Òðóìåíà âäàëàñÿ äî áåçïðåöåäå-
íòíî¿ ä³¿. Ì³í³ñòð ô³íàíñ³â Äæ.Ñíàéäåð ó ñ³÷í³ 1951 ð., íå ïîâ³äîìèâøè
ÔÐÑ,  ÷åðåç  ïðåñ-ðåë³ç  çðîáèâ  ïóáë³÷íó  çàÿâó  ïðî  òå,  ùî  ÔÐÑ,  ÿê
³ ðàí³øå, ï³äòðèìóâàòèìå ö³íè íà äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ³ ñòàâêè ¿õ äîõ³ä-
íîñò³, ùîá äîïîìîãòè Êàçíà÷åéñòâó ó ô³íàíñóâàíí³ Êîðåéñüêî¿ â³éíè. Íà-
ñïðàâä³ ïðî òàêó ï³äòðèìêó äîìîâëåíîñò³ íå áóëî. Ó Êàçíà÷åéñòâ³ ðîçðà-
õîâóâàëè, ùî ÔÐÑ íå íàñì³ëèòüñÿ íàçâàòè Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â áðåõóíîì.
Àëå Ãîëîâà ÔÐÑ Ì.Åêêëç íàâàæèâñÿ íà ïðîòèä³þ. Ç äîïîìîãîþ ô³íàíñî-
âèõ  æóðíàë³ñò³â  ç  "The  Washington  Post"  ³  "The  New York  Times"  Ì.Åêêëç
îïóáë³êóâàâ âëàñíèé ïðåñ-ðåë³ç, äå áóëî ñêàçàíî, ùî æîäíèõ òàêèõ äîìî-
âëåíîñòåé íå áóëî. Íà ï³äòâåðäæåííÿ áóëî íàâåäåíî ïðîòîêîëè çóñòð³÷³
ì³æ  Ðàäîþ  Êåðóþ÷èõ  ³  Ïðåçèäåíòîì,  ç  ÿêèõ  Ì³í³ñòð  ô³íàíñ³â  çðîáèâ  âè-
ñíîâîê ïðî áóö³ìòî äîñÿãíåííÿ äîìîâëåíîñò³ ïðî ñï³âïðàöþ (Timberlake,
1993. Ð. 313–314). Íåâäîâç³ ï³ñëÿ öüîãî ÔÐÑ ³íôîðìóâàëà Êàçíà÷åéñòâî,
ùî ç 19 ëþòîãî 1951 ð. âîíà á³ëüøå "íå ï³äòðèìóâàòèìå ³ñíóþ÷ó ñèòóà-
ö³þ". Ïîòðåáóþ÷è ðåô³íàíñóâàííÿ ³ñíóþ÷îãî áîðãó ³ çàëó÷åííÿ íîâîãî, Êà-
çíà÷åéñòâî ïðàãíóëî ïîêëàñòè êðàé íåâèçíà÷åíîñò³ ³ ïóáë³÷íèì äèñêóñ³ÿì
ç  ïðèâîäó  âçàºìîä³¿  ì³æ  íèì  ³  ÔÐÑ.  4  áåðåçíÿ  1951  ð.  Êàçíà÷åéñòâî
³ ÔÐÑ âèñòóïèëè ç³ ñï³ëüíîþ çàÿâîþ, ùî óâ³éøëà â ³ñòîð³þ ÿê Accord, äå
ãîâîðèëîñÿ, ùî â³äîìñòâà "äîñÿãëè ïîâíî¿ äîìîâëåíîñò³ ùîäî óïðàâë³ííÿ
áîðãîì ³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ùî ìàþòü çä³éñíþâàòèñÿ äëÿ äîñÿãíåííÿ
¿õíüî¿ ñï³ëüíî¿ ìåòè: çàáåçïå÷åííÿ óñï³øíîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ïî-
òðåá ³, ðàçîì ç òèì, ì³í³ì³çàö³¿ ìîíåòèçàö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó" (100 Years
Federal Reserve System, 1951). Ç ïàñèâíîãî ³íñòðóìåíòó çàáåçïå÷åííÿ
"åëàñòè÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé" äëÿ "çàäîâîëåííÿ ïîòðåá êîìåðö³¿", à ïîò³ì
³íñòðóìåíòó ï³äòðèìêè ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÔÐÑ ñòàëà ïåðå-
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òâîðþâàòèñÿ íà àêòèâíèé ³íñòèòóò êîíòðîëþ çà ñóêóïíèì ïîïèòîì
òà ³íôëÿö³ºþ øëÿõîì ìàí³ïóëÿö³¿ êîðîòêîñòðîêîâèìè ñòàâêàìè. Ïî÷àâñÿ
åòàï ñêëàäíèõ âçàºìîâ³äíîñèí ÔÐÑ ³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ÿê äâîõ íåçà-
ëåæíèõ ìàêðîðåãóëÿòîð³â ç ð³çíèìè ñôåðàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³, àëå ò³ñíî
ïîâ’ÿçàíèõ ÷åðåç ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ãðîøîâèé ðèíîê.
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óìîâè ³ ³íòåðåñè.
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¿¿ çàáåçïå÷óâàòè åëàñòè÷í³ñòü âàëþòè ³ çàäîâîëüíÿòè ïîòðåáè á³çíåñó).
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íî¿ òîðã³âë³ ñòàëè äåðæàâè, à íå ñóá’ºêòè ðèíêó. Â³äïîâ³äíî, ³ íà äèíàì³êó
ïîòîê³â çîëîòà ìàëè â³äïîâ³äàòè íå ðèíêè, à äåðæàâè. Çàêîí ïðî ÔÐÑ öüîãî
íå ïåðåäáà÷àâ – â³í âèõîäèâ ³ç ïîâíîö³ííîãî ôóíêö³îíóâàííÿ çîëîòîãî ñòà-
íäàðòó. ³  âñå æ íà öåé çîâí³øí³é âèêëèê ÔÐÑ â³äïîâ³ëà á³ëüø àêòèâíî, í³æ
íà âíóòð³øí³. Çàêîí "Ïðî ÔÐÑ" ÷³òêî âñòàíîâëþâàâ íîðìàòèâè çàáåçïå÷åí-
íÿ çîëîòîì áàíêíîò ³ äåïîçèò³â, ³ äëÿ ¿õíüîãî çàõèñòó ÔÐÑ ó 1920-õ òà íà
ïî÷àòêó 1930-õ çàñòîñîâóâàëà ï³äâèùåííÿ äèñêîíòíî¿ ñòàâêè.

5. Íàáàãàòî âàæ÷å ÔÐÑ áóëî â³äðåàãóâàòè íà âíóòð³øí³ âèêëèêè,
àäæå äîêòðèíà ðåàëüíèõ âåêñåë³â îçíà÷àëà ïî ñóò³ ïàñèâíó ïîë³òèêó ñë³äó-
âàííÿ çà ðèíêîì. Äî òîãî æ âíóòð³øí³ åêîíîì³÷í³ ö³ë³ âçàãàë³ íå áóëî ñôî-
ðìóëüîâàíî ç îãëÿäó íà ïàíóâàííÿ äîêòðèíè laissez-faire. Çàêîí "Ïðî çà-
éíÿò³ñòü" áóëî óõâàëåíî àæ ó 1946 ð., ï³ñëÿ òîãî ÿê åôåêòèâí³ñòü ïîë³òèêè
äåðæàâíèõ âèäàòê³â áóëà ï³äòâåðäæåíà ïðàêòèêîþ. òà é ó öüîìó çàêîí³ ïðî
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ïîë³òèêó ÔÐÑ ùå íå éøëîñÿ. Äåöåíòðàë³çàö³ÿ ÔÐÑ, çà ÿêî¿ ëèøå ôåäåðà-
ëüíèé ðåçåðâíèé áàíê Íüþ-Éîðêó çä³éñíþâàâ çàãàëüíîíàö³îíàëüíó
³ çîâí³øíþ ä³ÿëüí³ñòü, à ðåøòà ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â îï³êóâàëàñÿ
ðåã³îíàëüíèìè ³íòåðåñàìè, òàêîæ íå ñïðèÿëà ïðîâåäåííþ ñêîîðäèíîâàíèõ
ä³é â óìîâàõ áàíê³âñüêî¿ êðèçè. Ëåã³òèìíèé êðåäèòîð îñòàííüî¿ íàä³¿ âè-
ÿâèâñÿ íàáàãàòî ìåíø åôåêòèâíèì, í³æ êîëèñü àñîö³àö³¿ êë³ðèíãîâèõ äîì³â
ç ¿õí³ìè êðåàòèâíèìè íåëåã³òèìíèìè ïëàò³æíèìè çàñîáàìè äëÿ íàäçâè-
÷àéíèõ ñèòóàö³é (ïðî íèõ ³øëîñÿ â ñòàòò³ 1 öèêëó). Óñå öå ïîÿñíþº ïàñèâ-
í³ñòü  ÔÐÑ  ï³ä  ÷àñ  áóìó  1920-õ  ðîê³â,  áàíê³âñüêèõ  êðèç  1931  ³  1933  ðð.
³ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿.

6. Ó ðîçïàë Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ó 1932 ³ 1933 ðð. áóëî óõâàëåíî çàêî-
íè, ÿê³ òèì÷àñîâî äîïóñêàëè â³äõèëåííÿ â³ä äîêòðèíè ðåàëüíèõ âåêñåë³â –
êðåäèòóâàííÿ áàíê³â ï³ä çàñòàâó ¿õí³õ áîðãîâèõ ðîçïèñîê òà åì³ñ³þ áàíêíîò
ï³ä çàñòàâó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.  Çðåøòîþ, ó  1935 ð.  â  Çàêîí³  "Ïðî
áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü" áóëî îñòàòî÷íî îôîðìëåíî ïåðåòâîðåííÿ ÔÐÑ íà
ñóá'ºêòà ïîë³òèêè: óïðàâë³ííÿ Ôåäåðàëüíîþ ðåçåðâíîþ ñèñòåìîþ öåíòðà-
ë³çîâàíî â Ðàä³ êåðóþ÷èõ ÔÐÑ, ðîçøèðåíî ³íñòðóìåíòàð³é ãðîøîâî-
êðåäèííî¿ ïîë³òèêè: çá³ëüøåíî ìîæëèâîñò³ äëÿ îïåðàö³é ôåäåðàëüíèõ ðå-
çåðâíèõ áàíê³â ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, öåíòðàë³çîâàíî ¿õ ïðî-
âåäåííÿ ó Ôåäåðàëüíîìó êîì³òåò³ â³äêðèòîãî ðèíêó, äå á³ëüø³ñòü ãîëîñ³â
íàëåæèòü Ðàä³ Êåðóþ÷èõ; Ðàä³ Êåðóþ÷èõ ÔÐÑ íàäàíî ïðàâî çì³íþâàòè íî-
ðìàòèâè îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â áàíê³â òà ïîñèëåíî ¿¿ êîíòðîëü íàä îáë³êî-
âèìè ñòàâêàìè ôåäåðàëüíèõ ðåçåðâíèõ áàíê³â. Áàíê³âñüê³ êðèçè 1930–
1931 òà 1933 ðð. ³ Âåëèêà Äåïðåñ³ÿ ïîõîâàëè ³äåþ äåöåíòðàë³çîâàíî¿ ðå-
çåðâíî¿ ñèñòåìè, ùî ñë³äóº çà ïîòðåáàìè ðèíêó, ³ âàëþòè, çàáåçïå÷åíî¿
ðåàëüíèìè âåêñåëÿìè. Ç 1945 ð. äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ñòàëè âèêîðèñòî-
âóâàòèñÿ ÿê çàñòàâà çà áàíêíîòàìè ÔÐÑ íà ïîñò³éí³é îñíîâ³. Àêòèâè, äîâ³-
ðà äî ÿêèõ ãàðàíòóâàëàñÿ ÷è ñòâîðþâàëàñÿ äåðæàâîþ, äåäàë³ á³ëüøå ñòà-
âàëè îñíîâîþ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿.

7. Äî 1951 ð. ÔÐÑ íå ñóäèëîñÿ ñòàòè íåçàëåæíîþ â³ä Ì³í³ñòåðñòâà
ô³íàíñ³â, ÿê ïðî öå ìð³ÿëè àâòîðè ïåðâ³ñíîãî çàêîíó ïðî ÔÐÑ. Óïðîäîâæ
³ ï³ñëÿ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ³ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ ÔÐÑ ñïðè-
ÿëà Êàçíà÷åéñòâó ó ðîçì³ùåíí³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Êîëè ô³íàíñîâà
ñèñòåìà ïîòðåáóâàëà ñòèìóëþâàííÿ, ñàìå óðÿä ñòàâ ïîçè÷àëüíèêîì
îñòàííüî¿ íàä³¿. Çàêîíè, ïðèéíÿò³ ï³ä ÷àñ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, ñòèìóëþâàëè
ïîïèò íà ö³íí³ ïàïåðè âñ³õ ð³âí³â óðÿäó ³ äåðæàâíèõ óñòàíîâ. Ç êâ³òíÿ 1942
ïî ëþòèé 1951 ð. ÔÊÂÐ ï³äòðèìóâàâ ô³êñîâàí³ ñòàâêè çà äåðæàâíèìè ö³í-
íèìè ïàïåðàìè: â³ä 0,375% çà 90-äåííèìè êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè äî
2,5% çà äîâãîñòðîêîâèìè îáë³ãàö³ÿìè.

8. ßêùî â 1930-õ ðîêàõ ïîë³òèêè âæå íå ââàæàëè ðåöåñ³¿ íåìèíó÷îþ
ðåàêö³ºþ íà ñïåêóëÿòèâíó íàäì³ðí³ñòü, òî â 1950-õ é ³íôëÿö³þ ïåðåñòàëè
ðîçãëÿäàòè âèíÿòêîâî ÿê ðåçóëüòàò ñïåêóëÿö³é. Ç ïàñèâíîãî ³íñòðóìåíòó
çàáåçïå÷åííÿ "åëàñòè÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé" äëÿ "çàäîâîëåííÿ ïîòðåá êî-
ìåðö³¿", à ïîò³ì ³íñòðóìåíòó ï³äòðèìêè ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ÔÐÑ ñòàëà ïåðåòâîðþâàòèñÿ íà àêòèâíèé ³íñòèòóò êîíòðîëþ çà ñóêóïíèì
ïîïèòîì òà ³íôëÿö³ºþ øëÿõîì ìàí³ïóëÿö³¿ êîðîòêîñòðîêîâèìè ñòàâêàìè.
Ïî÷àâñÿ åòàï ñêëàäíèõ âçàºìîâ³äíîñèí ÔÐÑ ³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ÿê äâîõ
íåçàëåæíèõ ìàêðîðåãóëÿòîð³â ç ð³çíèìè ñôåðàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³, àëå ò³ñ-
íî ïîâ’ÿçàíèõ ÷åðåç ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ãðîøîâèé ðèíîê.
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Â íàñòóïí³é ñòàòò³ öèêëó áóäå ïîêàçàíî, ÿê ïîñòàëà ùå îäíà ³ïîñòàñü
ÔÐÑ – ÿê áàíê³ðà ñóñï³ëüñòâà ³ íåçàëåæíîãî (â ñåíñ³ âëàñíîãî ðàíæóâàííÿ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ö³ëåé) â³ä Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà.
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The economic, political, institutional and scientific principles for the creation of the Federal Reserve are
considered. While the establishment of the first European central banks meant the move to the currency
related to national debt, the establishment of the Federal Reserve in the US, by contrast, was an attempt
to move away from the issue of national banks notes against government securities to the currency, re-
flecting variable needs of business and issued under the collateral of bills accepted by federal reserve
banks for rediscount.
With the outbreak of World War II, in the belligerent states, private individuals reacting to price incentives
were largely replaced as the major international traders by the governments. Accordingly, the dynamics of
the gold flows had thence to be responded by states, not by markets. It was not provided by Federal Re-
serve Act which assumed the full operation of the gold standard. Yet the Fed response to this external
challenge was more active than to the domestic ones. The Federal Reserve Act clearly established the
ratios of reserves for bank notes and deposits, so the Fed protected them during the outflow of gold in the
1920s and early 1930s by raising the discount rates. The Fed has been much less willing to respond to
internal challenges like the boom of the 1920s, banking crises of 1931 and 1933 and the Great Depres-
sion, as the real bills doctrine meant essentially passive policy of following the market. Domestic govern-
ment economic objectives were not formulated at all given the dominance of laissez-faire doctrine. The
Employment Act was passed only in 1946, after the effectiveness of government spending policy had been
confirmed in practice. Federal Reserve decentralization also contributed to the lack of coordinated actions
during the banking crisis. In the midst of the Great Depression in 1932 and in 1933 acts were passed tem-
porary allowing Federal Reserve banks to issue banknotes against government securities. The Banking
Act of 1935 finalized the conversion of FED into the political body: it centralized the authority in the Federal
Reserve Board of Governors and reduced independence of the Federal Reserve banks, expanded their
possibilities of conducting open market operations with government securities, and centralized their con-
duct in Federal Open Market Committee. The idea of money supply elasticity to furnish business needs
through bills rediscounting was buried. By 1951 the Fed was not to be independent of the Ministry of Fi-
nance, as the authors of the law expected about the Fed. The Fed supported the Treasury in the place-
ment of government securities. If in the 1930th recession was no longer considered an inevitable reaction
to the speculative excesses, in 1950th inflation too ceased to be regarded only as a result of speculation.
The Fed was becoming an active institution managing the aggregate demand and inflation by manipulating
short-term interest rates. The age of complex relationships between the Fed and the Treasury as the two
independent macroeconomic managers having different responsibilities, but closely related through the
government securities market and the money market had started.

Key words: Federal Reserve, US Treasury, monetary policy, the gold standard, real bills doctrine,
banking crisis, the Great Depression, government securities, rediscounting, open market operations,
trust, interest rates, banks.
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