Aspekty rozwoju monetarnego w Europie i Japonii
Wprowadzenie: wiedza ekspercka w zakresie bankowosci przesuwa sie na pétnoc

Tutaj mozna przedstawic jedynie najkrétszy rzut oka na niektére z gtdwnych cech rozwoju pienigdza i
bankowosci w czesciach kontynentalnej Europy od okoto 1600 roku oraz w Japonii w XIX i XX wieku.
Szczegdlny nacisk zostanie potozony na $cistg uwage, jaka banki i wtadze monetarne nadal poswiecaty
rozwojowi przemystowemu i regionalnemu w poréwnaniu z sytuacjg gdzie indziej, a w szczegdlnosci w
Zjednoczonym Krolestwie. Jeden z najbardziej uporczywych i natarczywych czynnikow wptywajgcych
na rozwdj instytucji, instrumentow i polityk monetarnych w wiekszosci Europy, ktéry miat tendencje
do wprowadzania pewnego stopnia podobieristwa do swojej niemal nieskoriczonej réznorodnosci
regionalnej, pochodzit spoza Europy. Miedzynarodowy handel dostarczat zasobdéw, o ktdre narody
europejskie i miasta-pafstwa konkurowaty energicznie srodkami ekonomicznymi i militarnymi,
poniewaz w tamtym czasie wojna — aby zmodyfikowac¢ Clausewitza — byfa kontynuacjg polityki
pienieznej innymi $rodkami. ,Obecnie ten ksigze, ktory najlepiej znajdzie pienigdze na optacenie swojej
armii, jest najpewniejszy sukcesu” (Davenant 1771). ,,Nie ma watpliwosci”, napisat profesor Lipson, ,ze
merkantylisci przywigzywali wage do metali szlachetnych, gtéwnie jako narzedzia wojny”, podczas gdy
,hiedoskonaty rozwéj instrumentéw kredytowych nadat wiekszg range metalom szlachetnym” (1956,
). Wielkie odkrycia geograficzne i zwigzane z nimi podboje militarne, przesunety srodek ciezkosci
wiedzy bankowej na pétnoc od Morza Sréddziemnego, a zwtaszcza z jej wioskiej kolebki, do Franciji,
panstw germanskich i do tych wytrwatych rywali w poszukiwaniu i kontrolowaniu handlu przyprawami,
Anglii i Holandii. Pod koniec XVII wieku te dwa ostatnie kraje staty sie najbardziej zaawansowane
finansowo i byty ,jedynymi krajami, w ktérych cokolwiek poza pieniedzmi bitymi wnosito naprawde
znaczacy wkfad do wewnetrznej podazy pienigdza poza kilkoma uprzywilejowanymi miastami”
(Spufford 1988). Chociaz wiekszo$¢ handlu miata charakter lokalny i opierata sie na srebrnych
monetach, to jednak gtéwnym bodZcem do innowacji finansowych byt handel hurtowy i zagraniczny,
prowadzony przez kupcéw wspomaganych przez bankieréw kupieckich, ktérzy postugiwali sie ztotem,
wekslami i innymi formami kredytu.

Rozwoj holenderskich finanséw
Znaczenie Banku Amsterdamskiego

W latach 1585-1650 wzrastajgce zaangazowanie Europy Zachodniej w handel zamorski doprowadzito
do wzrostu tendencji dochodowej aktywnosci gospodarczej w Holandii, a Amsterdam przejat kluczowg
pozycje handlowg, ktdrg wczesniej zajmowata Antwerpia. Amsterdam stat sie gtéwnym emporium
handlowym Europy. Jego gietda papieréw wartosciowych notowata liste cen juz w 1585 r. Wazne nowe
firmy, takie jak Holenderska Kompania Wschodnioindyjska z 1602 r. i Kompania Zachodnioindyjska z
1621 r., zapewnity wsparcie finansowe holenderskiej rywalizacji politycznej i gospodarczej z Anglig na
Dalekim Wschodzie i w Nowym Swiecie, obejmujacej kontrole nad handlem przyprawami w pierwszym
obszarze oraz nad miastem i kolonig Nowy Jork w drugim. Holenderski ,naroznik” pieprzu podnidst
cene w Londynie z 3 szylingdw do 8 szylingdw za funt w pierwszej dekadzie XVII wieku i tylko energiczne
dziatania angielskiej Kompanii Wschodnioindyjskiej doprowadzity do obnizenia ceny z powrotem do 2
szylingdw. do 1615 r. Chociaz handel egzotycznymi produktami podlegat silnym elementom
monopolistycznym, jesli chodzi o waluty i metale szlachetne, Holandia byta swiatowym liderem w
dostarczaniu najwyrazniejszego przyktadu korzysci wolnego handlu. Wiadze holenderskie
wyprodukowaty dwie formy waluty: wewnetrzng, gorszg (nieznacznie), ale catkowicie akceptowalng
forme przeznaczong wytacznie do uzytku krajowego, z zawartoscig srebra nizszg od wartosci
nominalnej, aby zniecheci¢ do eksportu; a po drugie ,monety handlowe” o tak wysokiej jakosci
wewnetrznej, ze byly chetnie akceptowane jako najpopularniejszy miedzynarodowy pienigdz



towarowy. ,Podobnie jak floren florencki i dukat wenecki miaty by¢ dolarami sredniowiecza, mozna
powiedzie¢, ze waluta holenderska stata sie dolarem XVII wieku” (Vilar 1976.). Na poczatku tego
stulecia w Holandii dziatato czternascie mennic dostarczajacych takie waluty, pdzniej potgczonych w
osiem. Handel byt w istotnym stopniu zalezny od szybkiej i sprawnej obstugi wymiany walut monet i
sztabek ztota, i to wtasnie z tego powodu, ponad wszystko inne, w 1609 r. zatozono publiczny Bank
Amsterdamu, aby zapewni¢ lepszg i bardziej kontrolowang ustuge niz ta, ktérg oferowata rzesza
prywatnych kantoréw i ,bankierow”, ktdrzy powstali w wiekszosci pétnocno-zachodniej Europy.
Wkroétce zyskat miedzynarodowg renome, nie tylko jako bank wymiany, ale takze jako bank
depozytowy, chociaz takie depozyty miaty hurtowy rozmiar, dostosowany do potrzeb bogatych
kupcdw, panstw i gmin, ktore byty jego klientami. Nie byt to bank dyskontowy, ani w swoich wczesnych
latach nie udzielat pozyczek ogdtowi spoteczenstwa, chociaz wyjatkowo udzielat pozyczek Kompanii
Wschodnioindyjskiej i wiekszym holenderskim gminom. WidzieliSmy, jak jego przyktad doprowadzit do
powstania Banku Anglii, ktory stopniowo zyskat miedzynarodowe precedensy. Mimo wszystko Adam
Smith byt zmuszony $piewad pochwaty holenderskiego banku w swojej stynnej dygresji w Bogactwie
narodow na temat ,Bankéw depozytowych, szczegdlnie Amsterdamu”. Poglagdy Smitha na
fundamentalng role odgrywang przez Bank Amsterdamu w nowoczesnym rozwoju monetarnym
zostaty potwierdzone przez wspdtczesnych autorow. Smith pokazat, jak bank Amsterdamu ,,udzielat
kredytu w swoich ksiegach” na depozyty monet, czy to krajowych, czy zagranicznych. ,Ten kredyt
nazywano ,pieniedzmi bankowymi”, ktdre, poniewaz reprezentowaty pienigdze doktadnie wedtug
standardu mennicy, miaty zawsze te sama rzeczywistg wartosé¢ i byty z natury warte wiecej niz biezgce
pienigdze”, ktére podlegaty uczciwemu i nieuczciwemu zuzyciu (1776, Ksiega IV). Nastepnie
powiedziat, ze takie , pienigdze bankowe” miaty premie lub agio w stosunku do monet i byty o wiele
wygodniejsze niz sztabki w wiekszosci celéw: ,Bank Amsterdamu byt przez wiele lat wielkim
magazynem sztabek w Europie” . Podobnie Vilar w swojej inspirujacej ksigzce Gold and Money
poswiecit rozdziat ,, The Monetary Role of the Bank of Amsterdam” i doszedt do wniosku, ze bank ,,przez
dtugi czas byt istotng czescig systemu monetarnego Europy, a nawet $wiata” (1976). Holendrzy byli
nauczycielami bankowosci i biznesu w Swiecie XVII wieku. W Holandii, jak powiedziat Smith, ,,niemodne
jest niebycie cztowiekiem biznesu” (Ksiega 1). Niemniej jednak ironicznie trafne jest to, ze Holendrzy
dostarczyli réwniez wspdtczesnemu swiatu pierwszy przyktad powszechnej manii biznesowej.

Holenderska mania tulipanowa, 1634-1637

Rynki terminowe na egzotyczne produkty, takie jak herbata i pieprz, mocno sie ugruntowaty w Holandii
w pierwszej ¢éwierci XVII wieku. Jednak to w zwigzku z krajowg produkcjg wczeséniej egzotycznego
importu — tulipana — w latach trzydziestych XVII wieku miata miejsce pierwsza na Swiecie
ogdlnokrajowa mania, oparta na kontraktach terminowych na cebulki. Pierwsza dostawa tulipandw,
ktéra dotarta do Niderlanddw, zostata przywieziona do Antwerpii z Konstantynopola w 1562 roku i
wkrotce stata sie podstawa pdzniejszego rozwoju niezwykle dochodowego przemystu cebulowego w
tym regionie. Rzadkos¢ naturalnie doprowadzita do wysokich cen za charakterystyczne odmiany,
zwilaszcza po tym, jak kwiaty staty sie bardzo modne w paryskim towarzystwie na poczatku lat
trzydziestych XVII wieku. Szczegdlnie cenione byty kwiaty ptomieniste, dwukolorowe i paskowane. Te
prazki lub ,sporty” byty (jak obecnie wiemy) wywotywane przez wirusa przenoszonego w cebulce i jej
naroslach lub ,,pgkach”, ale nie w nasionach. Ograniczato to zakres, w jakim podaz mogta reagowac¢ na
konkretny wzrost popytu. Podczas gdy inne rynki kontraktéw terminowych byty na ogét ograniczone
do ekspertéw i specjalistow, kontrakty terminowe na cebulki i ich ,paki” byty zrozumiate i dostepne
dla zwyktego cztowieka, w rzeczywistosci kazdego, kto miat kilka metréw kwadratowych ziemi.
Profesor Posthumus, jeden z niewielu ekonomistéw, ktdéry przeprowadzit dogtebne badanie manii
tulipanowej, stwierdza, ze ,blisko$¢ Amsterdamu, z jego handlowym i spekulacyjnym duchem, do
gtdwnego regionu uprawy cebul w Europie byta z pewnoscig bardzo silnym stymulantem” dla rosngcej



spekulacji, ktéra rosta od 1634 r. do kulminacji w latach 1636—7 (Posthumus 1929). Cykle rosngcych i
spadajgcych cen cebulek trwaty od tego czasu, co niedawno zostato skrupulatnie zademonstrowane
przez Petera M. Garbera w tym, co uwaza sie za , pierwszg powazng probe zbadania podstaw rynku,
ktére mogty napedzac spekulacje tulipanami” (1989, 535). Profesor Garber podnosi nawet pytanie ,Czy
ten epizod byt ,tulipanem”. Jednak w sumie nie da sie uciec od wniosku Posthumusa, ze ,ta fluktuacja
sprawdzitaby sie doskonale jako przyktad ,psychologicznej” teorii cykldw koniunkturalnych”. Holandia
przezywata okres znacznego dobrobytu w latach trzydziestych XVII wieku. Tulipan oferowat
odpowiednie ujscie dla ogdlnej euforii finansowej, w ktérej od 1634 roku przecietny cztowiek mogt
zwiekszy¢ swaj popyt, tak bardzo zwiekszajgc normalng fale spekulacyjng. Nawet biedni mogli dotgczy¢
do szalenstwa tulipanowego, ktére nie wymagato ,,zadnych zaangazowanych i, dla nich, budzacych
respekt komplikacji technicznych i finansowych, ktére towarzyszyty transakcji dotyczacej przypraw lub
akcji Kompanii Wschodnioindyjskiej” . Objetosc¢ i szybkos¢ transakcji gwattownie wzrosty. Podczas gdy
doswiadczeni hodowcy cebul zwyczajowo sporzadzali umowy prawne, podpisywane przez notariuszy,
dotyczace cen, ptatnosci i terminéw dostawy, nieeksperci organizowali targi zwane ,kolegiami” w
zajazdach i tawernach, opracowujgc wtasne, mniej rygorystyczne zasady dotyczgce takich kwestii.
Ptatnosci byty czesto mieszankg gotowki, kredytu i ptatnosci w naturze, w tym bydta, pszenicy,
mieszkan, obrazow, srebrnych ozddb, beczek piwa itd. Apetyt spoteczenstwa zostat zaostrzony przez
dobrze nagtosnione przyktady dwudziestokrotnego wzrostu cen cebul w krétkim sezonie aukcyjnym,
przy czym w kilku przypadkach odnotowano dwustukrotny wzrost. Catkowita sprzedaz w jednym tylko
miescie zostata wyceniona na dziesie¢ milionéw florendw. W czasach inflacji, takich jak nasze, nie jest
mozliwe podanie doktadnych wycen w obecnych pienigdzach astronomicznych wysokosci, do ktérych
niektore cebule, w tym pospolite odmiany, wzrosty (gtéwnie na papierze) w szczytowym okresie manii.
,Degeneracja spekulacji w czystg manie moze mieé¢ miejsce”, wedtug Posthumusa, ,jesienig 1636 r.”
Garber doktadniej datuje to, co nazywa ,,potencjalng banka”, na,,okres od 2 stycznia 1637 r. do 5 lutego
1637 r.” . Profesor Kindleberger podaje najwyzszg cene za pojedynczg cebulke jako réwnowartosc 20
000 funtéw, cytujac zrdodto z 1927 r. — prawdopodobnie bardzo znaczne niedoszacowanie obecnych
cen . Profesor Garber w swoim powaznym, opartym na faktach badaniu odrzuca jako nielogiczng
zabawng historie gtodnego marynarza, ktéry mylac cennego (ale niepilnowanego) tulipana z cebulg,
oddaje sie najdrozszej przekasce swiata. Historia jednak smieje sie z logiki, wiec holenderska mania nie
moze w ten sposob unikngé mozliwego dziatania prawa Murphy’ego. Jesli to nie byta ,,mania”, to nigdy
jej nie byto. Nadal jest jasne jak storice, ze holenderskie doswiadczenie z pewnoscig uzasadnia
»psychologiczng” interpretacje Posthumusa. Zaledwie tydzien po osiggnieciu szalenczego szczytu w
pierwszym tygodniu lutego 1637 r. banka nagle pekta, zaufanie znikneto, a ceny spadty do jednej
dwudziestej lub mniej niz tych odnotowanych kilka dni wczesniej. Nagte zakoriczenie boomu nastgpito
po dtugim okresie roku lub dtuzej na dostosowanie, kiedy to zawarto szereg dobrowolnych
porozumien, pod przewodnictwem wtadz miejskich, w celu ograniczenia szkéd. Podano watpliwosci co
do legalnosci wielu transakcji, ktore interpretowane jako hazard nie byly scisle egzekwowalne w
sgdach. Wielu nie mogto juz podnies¢ kredytu, ktéry znacznie zawyzat nominalne dtugi. Ustalono
wzajemne anulowanie dtugéw, przy czym zazwyczaj w ostatecznym rozliczeniu powszechnie
akceptowano ptatnosci gotéwkowe w wysokosci 3,5% szczytowych wartosci nominalnych. Pierwsza w
Swiecie wspotczesnym mania finansowa, oparta na solidnym i rozwijajgcym sie przemysle, hojnie
zaopatrywana w obfite i nowe rodzaje kredytdow, opadta z zaskakujgco niewielkimi szkodami
gospodarczymi. Zachecata do udziatu wiekszg czes¢ przecietnej populacji narodu niz jakakolwiek inna
mania az do boomu na Wall Street w 1929 r. W koncu pokazata $wiatu, ze tak podziwiane
wyrafinowanie finansowe Holendréw mozna posungé¢ do granic mozliwosci — lekcja, ktérej niemal
kazde pokolenie musiato sie pézniej nauczy¢ na nowo, odkad ,pienigdze bankowe” znacznie zwiekszyty
ambicje cztowieka.



Inne wczesne banki publiczne

Chociaz Brytania i Holandia, jako chetni uczniowie wtoskich finansistow, przewodzity rozwojowi
nowoczesnej bankowosci w XVII i XVIII wieku, podobne wydarzenia rozprzestrzeniaty sie w wiekszosci
Europy, nawet na obszarach wczesniej zacofanych finansowo. W tym samym roku, w ktérym powstat
Bank Amsterdamski, podobny bank publiczny powstat w Barcelonie (1609). Inne banki holenderskie
powstaty wkrétce potem, w tym w Middelburgu (1616), Delft (1621) i Rotterdamie (1635). Tymczasem
Hamburski Girobank (1619) i Bank Norymberski (1621) pokazaty, jak trend w kierunku bankéw
publicznych rozprzestrzeniat sie, aby uzupetnié¢ starsze banki prywatne, takie jak banki Fuggerow,
zatozone po raz pierwszy w Augsburgu w 1487 roku. Szczegdlnie interesujacy jest Bank Szwec;ji,
ktéremu przyznano najbardziej liberalny statut w 1656 roku. Upowazniat go on do przyjmowania
depozytéw, udzielania pozyczek i hipotek oraz wystawiania weksli. Zostat pierwszym bankiem w
Europie, ktéry emitowat banknoty, co rozpoczgt w 1661 roku. Jednak w 1668 roku napotkat trudnosci,
ale zostat juz uznany za tak wazny, ze zostat uratowany i zreorganizowany jako Riksens Standers Bank,
pozniej nazywany po prostu Riksbank lub Bank of Sweden. Nastepnie stat sie pierwszym bankiem
centralnym na sSwiecie i czesciowym modelem dla pdzniejszych bankdéw centralnych emitujgcych
banknoty (zwtaszcza Banku Anglii). Nadal jest najstarszym istniejgcym bankiem publicznym na swiecie.
Pod koniec XVII wieku istniato co najmniej dwadziescia pie¢ bankéw publicznych lub pétpublicznych
oferujgcych coraz wiekszy zakres ustug w réznych czesciach Europy, w tym na obszarach wczesniej
zaleznych od agentéw zagranicznych lub prywatnych instytucji quasi-bankowych. Wedtug wyjgtkowo
doswiadczonego bankiera tamtego okresu, Sir Theodore'a Janssena, jednego z zatozycieli i dyrektora
Banku Anglii, takie banki powstaty z mieszanki motywodw, w tym , Bezpieczenstwa, Wygody i Dochodu”
. Wygoda, bezpieczenstwo i zysk pozostaty gtdwnymi motywami w réznych mieszankach zaktadania
bankéw od tamtej pory. Z czasem wczesne banki publiczne zostaty znacznie przewyzszone liczebnie
przez stosunkowo mato znane instytucje bankowosci prywatnej, ktore staty sie o wiele wazniejsze pod
wzgledem wptywu na rozwdéj gospodarczy swoich spotecznosci niz banki publiczne, w szczegdlnosci w
zakresie zaspokajania popytu kredytowego spotecznosci biznesowej. Ogdlnie rzecz biorgc, mozna
powiedzie¢, ze banki prywatne byly gtdwnymi agentami odpowiedzialnymi za wzrost ilo$ci, podczas
gdy banki publiczne byty bardziej zainteresowane utrzymaniem lub poprawg jakosci pienigdza. Banki
publiczne byty znacznie wieksze, zyskaty wiekszy prestiz i byly bardziej zaangazowane w pozyczki
rzgdowe i komunalne, tj. w dtug publiczny, niz wiekszo$¢ bankéw prywatnych. Od poczatku istnienia
powstato wiele bankdow publicznych, ktére miaty petni¢ funkcje, ktore pdzniej uwazano za zasadniczo
funkcje banku centralnego, podczas gdy inne ostatecznie przejety takie funkcje, niektére z duzym
opdznieniem. Dwa pierwsze banki publiczne w Rosji, oba banki emisyjne, zostaty utworzone przez
Katarzyne Wielkg w 1768 r. w celu sfinansowania jej wojen z Turcjg. Rosyjski Bank Panstwowy, z
szerszymi funkcjami, zostat utworzony dopiero w 1860 r., podczas gdy w krajach takich jak Niemcy i
Wtochy bankowosc¢ centralna musiata czeka¢ na zjednoczenie polityczne w latach 70. XIX wieku. Nawet
we Francji, najwiekszym i najpotezniejszym politycznie panstwie europejskim XVIII wieku, nie tylko
bankowos¢ publiczna, ale niemal wszystkie nowoczesne rodzaje bankowosci, cierpiaty na bolesnie
powolny i staby rozwdj, zwtaszcza w poréwnaniu z Wielkg Brytanig i Holandia.

Niesmiaty postep bankowosci we Francji

Pierwsze przedsiewziecie Francji w bankowosci publicznej zainicjowat John Law (1671-1729). Urodzit
sie w Edynburgu, gdzie jego ojciec byt ztotnikiem i bankierem. Syn wczesnie wykazat sie biegtosciag w
matematyce i pracowat w banku ojca od czternastego roku zycia do siedemnastego roku zycia, kiedy
zmart jego ojciec. Nastepnie przeprowadzit sie do Londynu i wdat sie w pojedynek z pewnym panem
Wilsonem, ktérego zabit. Uciekt z wiezienia za granice, mieszkajgc we Francji, Holandii, Niemczech,
Witoszech i na Wegrzech, czerpigc zyski ze swoich zdolnosci do spekulacji i hazardu, ale takze powaznie



studiujac pienigdze i bankowos¢. Po okoto dziesieciu latach nieobecnosci powrdcit do Szkocji, gdzie w
1705 roku opublikowat swoje niekonwencjonalne, ale inspirujgce pomysty w ksigzce zatytutowanej
Money and Trade Considered: With a Proposal for Supplying the Nation with Money. Pienigdze
metalowe byty zawodne pod wzgledem ilosci i jakosSci, czesto narzucajgc ograniczenia w handlu.
Banknoty, emitowane i zarzadzane przez bank publiczny, byly lepsze i usuwaty ostre hamulce
narzucane przez niewystarczajgcg podaz metali szlachetnych. ,Sita i bogactwo narodowe”, pisat,
,sktada sie z liczby ludzi i [zapaséw] towardw krajowych i zagranicznych”, ktére zapasy towardéw z kolei
,zalezg od handlu, a handel zalezy od pieniedzy”. Ale tylko pienigdze tworzone przez bankieréw
zapewniajg wystarczajgco aktywng podaz. ,Dzieki tym pienigdzom”, wyjasniat, ,Ludzie mogg by¢
zatrudnieni, kraj moze sie poprawié¢, produkcja moze sie rozwingé, handel krajowy i zagraniczny moze
by¢ prowadzony, a bogactwo i wtadza mogg zostaé osiggniete” (Vilar 1976). Jego pomysty zostaty
odrzucone w jego wtasnym kraju, ale po powrocie do Francji w 1713 r. i zyskaniu postuchu ksiecia
Orleanu zostaty ostatecznie wdrozone w zycie, gtéwnie z powodu optakanego stanu francuskich
finanséw publicznych. Pomimo reform fiskalnych Richelieu, Mazarin i Colberta, kosztowne wojny i
widoczna ekstrawagancja Ludwika XIV i jego dworu w chwili Smierci kréla w 1715 r. sparalizowaty
finanse kraju i postawity ksiecia, nowo mianowanego regenta Francji, w niemozliwej sytuacji. Roczne
wydatki rzgdu byty dwukrotnie wyzsze od rocznych dochoddw, podczas gdy interesy partykularne i
opdznione procedury rolnikdw podatkowych spowodowaty poszerzenie sie przepasci miedzy
wydatkami a dochodami. Préby uzyskania natychmiastowych funduszy podejmowano poprzez emisje
panistwowych weksli (billets d’Etat), ale w ciagu roku spadty one do jednej czwartej swojej wartosci
nominalnej. W desperacji ksigze Orleanu zwrdcit sie do Lawa. ,Zaden inny , keynesista” nie miat nigdy
tak ztotej okazji” (Kindleberger 1984). Pierwszym krokiem Lawa byto oszczedzanie na wykorzystaniu
metali szlachetnych poprzez utworzenie banku emitujgcego weksle. Law & Co., lub Banque Générale,
jak go zaczeto nazywad, pierwszy publiczny bank Francji, rozpoczat dziatalno$é¢ w czerwcu 1716 r.
Poczatkowo odnidst wielki sukces. W przeciwienstwie do krotkoterminowych papieréw panstwa,
banknoty Lawa faktycznie zyskaty na wartosci, o 15 procent do 1717 r. Aby zaznaczy¢ swdj sukces (i
maoc umiescié te lukratywne emisje banknotéw bardziej bezposrednio pod swoim wtasnym wptywem),
Regent zreorganizowat bank Lawa w nowo utworzony Banque Royale w 1718 r. Pokusa nadmiernej
emisji, przez jakis czas powstrzymywana, pdzniej stata sie az nadto oczywista. Jednak panstwo byto
teraz znacznie mniej zalezne od Tax Farmers, ktdrzy, oburzeni utratg swoich wptywodw, a nawet
wiekszej czesci swoich dochodéw, czekali na odpowiedni moment, aby zemsci¢ sie na Law. Oprdcz
zatozenia banku i rozwigzania, przynajmniej tymczasowo, problemodw fiskalnych panstwa, ,system”
Lawa miat trzeci istotny element, a mianowicie sprzedaz akcji w spodfce, aby wykorzysta¢ pozornie
nieograniczone bogactwo kolonii francuskich, zwtfaszcza tych w dorzeczu Missisipi lub Luizjanie.
Francuzi i cudzoziemcy domagali sie zakupu akcji w Mississippi Company, ktéra zostata
zainaugurowana w sierpniu 1717 r. W 1719 r. otrzymata ona réwniez monopol na handel z Indiami
Wschodnimi i Chinami i zostata pofaczona z Francuskg Kompanig Wschodnioindyjskg, ktérg Colbert
utworzyt w 1664 r. ,System” Lawa stat sie w ten sposdb w rzeczywistosci ogromnym panstwowym
trustem kontrolujgcym bankowos¢, dtug narodowy i znaczng czes$¢ handlu zagranicznego kraju. Przez
pewien czas system dziatat z zadziwiajgcym powodzeniem, a nardéd, podobnie jak spekulanci,
prosperowat. Sam Law zbit fortune i po przejsciu na katolicyzm rzymski zostat mianowany ministrem
finanséw. Jednak wiosng 1720 r. nadmierna emisja banknotéw, w potfaczeniu z nadmierng spekulacja
akcjami nowych spétek, doprowadzita do odptywu metali szlachetnych z Francji do Londynu i
Amsterdamu. Za radg Lawa regent prébowat powstrzymac te fale, wymuszajac ptatnosci wytgcznie w
banknotach, podczas gdy maksymalne osobiste zasoby monet miaty zosta¢ ograniczone do 500 liwréow
. Byly to catkowicie niepraktyczne kontrole. Farmerzy podatkowi dostrzegli swojg szanse i zmusili
regenta do odwofania Lawa 27 maja 1720 r. Tego samego dnia Banque Royale wstrzymat wyptate.
Banka Missisipi pekta, a system Lawa zaczat sie cofaé. Law opuscit Francje i dziewiec lat pdzniej zmart



w ubdstwie w Wenecji. Tak zakonczyt sie, wedtug Adama Smitha, ,najbardziej ekstrawagancki projekt
zaréwno bankowosci, jak i gietdy, jaki Swiat kiedykolwiek widziat” (1776, Ksiega Il). Apetyt Swiata na
takie widowiska niestety pozostat nienasycony; ale Francuzi odwrdcili sie od bankowosci, nie tylko z
nazwy, ale w duzej mierze réwniez w istocie, przez sto lat lub dtuzej — z jednym waznym wyjatkiem,
Bankiem Francji. Dopiero piec¢dziesigt szes¢ lat po niepowodzeniu przedsiewziecia Lawa Paryzanie
odwazyli sie rozwazyc¢ kolejny publiczny bank emitujgcy banknoty, a nawet wtedy przewodzili mu dwaj
cudzoziemcy, Panchaud, Szwajcar i Clouard, Szkot mdéwigcy po francusku. Ich Caisse d’Escompte
powstato w 1776 roku i po dziesieciu latach sukcesdw zaczeto podazac sliska Sciezka udzielania rzgdowi
zbyt wielu pozyczek, czemu towarzyszyty nadmierne emisje banknotéw, az w 1793 roku zostato
zmuszone do likwidacji. Dwie inne tymczasowe instytucje bankowe powstaty w 1796 i 1797 roku,
Caisse des Comptes Courants i Caisse d’Escompte de Commerce, z podobnie kréotkg karierg, az do
momentu wchtoniecia ich przez Bank Francji odpowiednio w 1800 i 1803 roku. Weksle tych publicznych
doméw dyskontowych i wielu prywatnych domdw uzupetniaty rosngcy zalew papieréw panstwowych
emitowanych przez rzady rewolucyjne w latach 1789-1800. Najbardziej znanymi z takich emisji byty
asygnaty. Jednym z pierwszych aktéw rzadu rewolucyjnego w listopadzie 1789 r. byto przejecie
wtasnosci ziem koscielnych i na podstawie tego zabezpieczenia wyemitowanie obligacji z
oprocentowaniem 5%, przy czym nabywcy byli ,przypisywani” po wykupie do czesci ziemi o wartosci
obligacji. Pomyst, ze ziemia jest solidnym zabezpieczeniem emisji obligacji i weksli, nie byt nowy — jak
widzieliSmy w wielu konkurencyjnych schematach, gdy powotano Bank Anglii. Jednak pretensje rzadu
francuskiego do przydzielania wtasnosci poszczegdlnych dziatek ziemi wraz z przywilejem
oprocentowania 5% zostaty wkrétce porzucone, a asygnaty staty sie po prostu wydawanymi przez
panstwo, niewymienialnymi wekslami powierniczymi. W tym samym czasie, gdy emisje gwattownie
rosty, nominaty poszczegdlnych banknotdw zostaty rozszerzone z typowego banknotu 1000-liwréw z
1790 r. do banknotéw tak matych jak 5 liwréw w kolejnym roku. Nastgpity typowe konsekwencje:
inflacja, podwdjne ceny (z ptatnikami banknotéw zmuszonymi do ptacenia wiecej niz ptatnikami
monet), gromadzenie i praktyczne znikniecie monet, ucieczka kapitatu za granice, a nastepnie jeszcze
wieksze emisje asygnat w btednej spirali. Pierwotna emisja 800 milionéw liwréw w grudniu 1790 r.
szybko wzrosta z szacowanego obiegu 8 miliardéw liwréw w grudniu 1794 r. do szczytu 20 miliardéw
oficjalnie szacowanego na 23 pazdziernika 1795 r., w ktérym to czasie nominalne banknoty 100-liwréw
lub nowo oznaczone banknoty 100-frankowe mozna byto wymieni¢, jesli w ogdle, za zaledwie 15 sous
w monecie. Zamieszki w Paryzu w kwietniu i maju 1795 r. utorowaty droge do powstania Napoleona —
i jego Banku Francji jako niezbednego agenta w przywracaniu zdrowych finanséw. Inflacyjna trauma
asygnat wzmocnita bolesne wspomnienia francuskiej opinii publicznej o bankowych eksperymentach
Lawa, wzmocnita ich atawistyczne przywigzanie do srebra i ztota i z uzasadnionych powoddéw
potwierdzita ich pierwotnie ostrozne i konserwatywne podejscie do papierowych pieniedzy i bankow,
ktére je emitowaty. Jednak dzieki swojemu opdznionemu zatozeniu w 1800 r. Bank Francji w korcu
dostarczyt narodowi rodzaj publicznej instytucji finansowej, z ktdrej jego sasiedzi w Anglii, Holandii i
Szwecji korzystali przez stulecie lub diuzej. Monopol Banku Francji na emisje banknotéw byt
ograniczony do regionu paryskiego do 1848 r. Reszta kraju byta w wiekszo$ci zmuszona polegaé na
emisji banknotow i dyskontowaniu weksli lokalnych bankow, z ktérych wiekszos¢ byta staba, banki
jednostkowe, z wszystkimi jajkami w swoim lokalnym koszyku. Bank Francji i rzad miedzy nimi
stosowali chwiejng polityke, czasami wspierajgc, a czasami sprzeciwiajgc sie lokalnym bankom
emitujgcym banknoty. Wiekszos¢ lokalnych banknotéw byta nie do przyjecia poza ich wiasnymi
okregami. Duza liczba lokalnych bankdw upadta w kryzysowym roku 1847 i w rewolucyjnym roku 1848.
Aby wypetni¢ luke, Bank Francji otrzymat catkowity, ogélnokrajowy monopol na emisje banknotéw w
1848 r., a takze zaczat rozszerzac liczbe swoich oddziatéw, ktéra wzrosta do trzydziestu w 1852 r. i do
pieédziesieciu czterech w 1867 r. Pod koniec lat 90. XIX wieku nastgpit ponowny wzrost, tak ze w 1900
r. Bank Francji miat jakas$ forme reprezentacji biurowej w 411 miastach w catej Francji, przy czym az



120 z nich stanowity petne oddziaty — w poréwnaniu z zaledwie oSmioma oddziatami Banku Anglii w
Wielkiej Brytanii.

Jak wyjasnia Francgois Caron, ,na poczatku XX wieku rola Banku Francji w systemie bankowym i
monetarnym byta stosunkowo wazniejsza niz Banku Anglii”; a nastepnie, co jeszcze bardziej
odkrywcze, dodaje, ,lub mdwiac inaczej, rola innych bankéw byta znacznie mniej wazna niz rola
poréwnywalnych instytucji w Anglii” (1979). Ten poglad na temat wzglednej dominacji Banku Francji
jest autorytatywnie potwierdzany przez badania Jean-Pierre’a Patata i Michela Lutfalli, ktorzy
pokazujg, ze ,francuskie banki doswiadczyty mniej energicznego rozwoju niz ich angielskie lub
niemieckie odpowiedniki”, bedac bardziej zaleznymi od swojego banku centralnego niz miato to
miejsce w innych krajach” (1990). Z wypetniacza luk Bank Francji stat sie kukutkg w regionalnych
gniazdach. Poniewaz XIX-wieczna Francja wykazywata duze kontrasty typowe dla gospodarki dualnej
(tj. wybrane obszary i miasta cieszyly sie stosunkowo zaawansowanymi udogodnieniami, podczas gdy
inne obszary, z ktérych wiele byto dos¢ duzych, pozostawaty zacofane), powszechne byto, ze rézne
organy malowaty jaskrawo kontrastujgce obrazy francuskiego rozwoju gospodarczego. Oficjalny raport
z 1840 r. opisywat francuskie rolnictwo (zdecydowanie jego gtéwnego pracodawce) jako ,stagnacyjne,
zacofane, a nawet prymitywne”. ,Francuskie rolnictwo w 1850 r. w wiekszosSci regiondw nadal
produkowato na potrzeby samowystarczalnosci” (R. Price 1981). Dalszym dowodem na dualnosc
systemu finansowego jest fakt, ze do lat 50. XIX wieku kredyt w Paryzu mozna byto dos¢ tatwo uzyskaé
przy oprocentowaniu 2,5 lub 3,0 procent, podczas gdy kredyt na wsi, w duzej mierze nadal udzielany
przez 10 000 notariuszy kraju, kosztowat od 7 do 9 procent. Wedtug profesora Carona ,nawet do lat
60. XIX wieku duze obszary Francji byty pustyniami, jesli chodzi o pienigdze” (1979), podczas gdy on
sam kontynuuje, ze ,,dualizm francuskiego wzrostu w pierwszych dwdch trzecich XIX wieku jest jasny”.
Nawet gdy lokalne banki byty uzupetniane przez oddziaty Banku Francji, ich banknoty byty mato lub
wecale nieuzyteczne dla zdecydowanej wiekszosci, ktdra kurczowo trzymata sie swoich cennych monet.
Do 1846 roku minimalny prawny nominat banknotéw wynosit 250 frankéw, co stanowito
rownowartos¢ ponad miesiecznej pensji przecietnego pracownika. Chociaz minimum byto bardzo
stopniowo zmniejszane, odzwyczajanie spoteczenistwa od monet na rzecz banknotéw byto réwnie
powolnym i trudnym procesem, jak odzwyczajanie przedsiebiorcdw od banknotéw na rzecz depozytéw
bankowych i czekéw. Dopiero w 1865 roku prawo dotyczace uzywania czekdw zostato uproszczone na
tyle, aby zacheci¢ do ich powszechniejszego uzywania. W rezultacie zaleznos$¢ od monet i banknotéw
pozostata we Francji znacznie wyzsza niz w Wielkiej Brytanii, Niemczech czy USA, a Bank Francji musiat
gromadzi¢ duze ilosci ztota w swoich sterylnych rezerwach, aby wesprze¢ swojg ogromng emisje
banknotéw. Jeszcze w 1903 r. catkowite depozyty bankowe wynosity tylko okoto miliarda frankow, tj.
tylko jedng dziesigtg podazy pienigdza, w poréwnaniu z obiegiem ponad pieciu miliarddw w monetach.
Nic dziwnego, ze Francja wykorzystata swojg mitos¢ do ztota i srebra, aby poprowadzi¢ opinie $wiatowg
w btednym przekonaniu bimetalistow i przeforsowac Unie taciriskg od 1865 r. . Profesorowie Patat i
Lutfala pokazujg, w jakim stopniu Francja miata ,przestarzatg strukture monetarng” w poréwnaniu z
Wielka Brytanig czy Niemcami, w ktérych krajach depozyty bankowe byty odpowiednio piec razy i dwa
razy wieksze niz suma depozytéw we francuskich bankach. Obieg banknotéw we Francji pod koniec
XIX wieku byt osiem razy wiekszy niz emisja powiernicza Banku Anglii i dwa razy wiekszy niz w
Niemczech, a podczas gdy rezerwy ztota Banku Anglii, pomimo koniecznosci wspierania roli funta
szterlinga jako Swiatowej waluty, byty stosunkowo bardzo mate, rezerwy Banku Francji zwykle
przewyzszaty nawet jego ogromng sume emisji banknotéw. We Francji ztoto byto potrzebne do
wspierania jej waluty z reki do reki, a nie do dostarczania fundamentéw pod wielokrotng ekspansje
kredytu bankowego. Podczas gdy Wielka Brytania wzniosta odwrdcong piramide kredytu bankowego
na matej bazie ztota, z operacjami otwartego rynku i stopg bankowa wptywajgcg na mnoznik bankowy,
aby wywotac¢ pozadane zmiany w ilosci i cenie kredytu, Francja zbudowata bardziej solidng, kolumnowg



strukture opartg na szerokiej bazie ztota, z duzo mniejszym wykorzystaniem operacji otwartego rynku
lub zmian stopy dyskontowej. Bank Francji prawie nigdy nie zmieniat swojej stopy dyskontowej w
pierwszej potowie XIX wieku, ustalajgc jg na poziomie 4 procent od 1817 do 1852 roku, z wyjgtkiem
okresu rewolucyjnego w 1848 roku. Nawet na przetomie wiekdw pozostawata ona znacznie mniej
elastyczna niz gdzie indziej. W latach 1898-1913 stopa Banku Anglii byta zmieniana siedemdziesiat
dziewied razy, a stopa Niemiec szes¢dziesigt dwa razy, podczas gdy stopa Banku Francji byta zmieniana
tylko czternascie razy i to tylko w waskim przedziale od 2 do 4 procent. Poniewaz francuski system
monetarny i bankowy znacznie réznit sie od brytyjskiego, uzycie dwdch tradycyjnych broni banku
centralnego byto oczywiscie mniej wiasciwe. Jednakze Bank Francji, ze swoim przewazajgcym ciezarem
i zwykle przy wspétpracy duzych paryskich bankéw, mogt i czesto interweniowat bezposrednio, aby
wybrac sektory i obszary, w ktérych czut, ze pomoc jest potrzebna. Wracajgc teraz do sceny
bankowosci komercyjnej, jest oczywiste, ze szczegdlnie w pierwszej potowie XIX wieku francuski rozwaj
przemystowy, z nielicznymi wyjatkami, otrzymywat niewielkie wsparcie ze strony swojego systemu
bankowego, nie tylko z powodu braku dtugoterminowych pozyczek, ale takze z powodu powaznego
niedoboru kapitatu obrotowego. Sytuacja ta zaczeta sie zasadniczo zmienia¢ na lepsze w trzeciej
¢wierci XIX wieku. Pierwszym, skutecznym, duzym bankiem we Francji, specjalnie utworzonym w celu
zapewnienia funduszy inwestycyjnych dla przemystu i infrastruktury, byt Crédit Mobilier, zatozony
przez braci Emile i Isaac Péreire oraz grupe innych bankieréw, z duzym kapitalem poczatkowym w
wysokosci 60 milionéw frankéw, ktéry rozpoczat dziatalnos¢ w grudniu 1852 r. Byto kilka
wczesniejszych, stabszych préb utworzenia takiego banku, wzorowanych czesciowo na istniejgcych
bankach, takich jak Rothschildowie (dla ktérych wczesniej pracowat Emile Péreire), a czeéciowo na
belgijskim Société Générale, ktdry zostat zatozony w 1822 r. i odegrat wazng role w belgijskiej rewolucji
przemystowej — pierwszej na kontynencie europejskim. Innym poprzednikiem byt Caisse Générale du
Commerce et de I'Industrie, ktérego cele zostaty uwidocznione w tytule. Prowadzit on burzliwe zycie
od 1838 r. az do upadku dziesiec lat pdzniej. Chociaz Crédit Mobilier réwniez byt przeznaczony na krétki
zywot pietnastu petnych wydarzen lat, od 1852 do 1867 roku, symbolizowat dramatyczng zmiane w
historii francuskiej bankowosci. W tej trzeciej ¢wierci XIX wieku znaczne oszczednosci Francuzéw byty
kierowane znacznie skuteczniej niz kiedykolwiek wczesniej na niezbedne inwestycje w transport,
komunikacje, rolnictwo i przemyst za posrednictwem catej masy nowych posrednikéw finansowych.
Oprécz Crédit Mobilier obejmowaty one: poprzednika Comptoir Nationale d’Escompte de Paris,
pierwotnie jednego z szesc¢dziesieciu szesciu biur dyskontowych utworzonych przez rzad w czasie
kryzysu w 1848 roku; Crédit Foncier (1852) w celu dostarczania finansowania hipotecznego w celu
wsparcia boomu budowlanego Drugiego Cesarstwa; Crédit Industriel et Commercial (1859); Crédit
Agricole (1860); Crédit Lyonnais (1863), najwiekszy z bankdw regionalnych; Société Générale pour
Favoriser le Dévéloppment du Commerce et de I'Industrie en France (1864) — ponownie bez watpienia
co do swoich celéw — oraz Banque de Paris et des Pays-Bas, utworzony z pomocg holenderska w 1872
roku. Teraz uzupetniaty i konkurowaty ze starym prywatnym ,Haute Banque”, gtéwnie zydowskimi
bankami handlowymi, takimi jak Rothschildowie, Lazardowie i Banque Worms, w finansowaniu
rozwoju ciezkiego przemystu, w budowie portdéw i przystani, a przede wszystkim w budowie systemu
kolejowego. Jak pokazuje Roger Price, ,najwazniejszg dziatalnoscig inwestycyjng bankéw byto
niewatpliwie finansowanie kolei... $cisle zwigzane z inwestowaniem w przemyst ciezki i ciggtymi
krotkoterminowymi pozyczkami dla niego”, ktére obejmowaty ,powigzane ze sobg dyrekcje catej serii
duzych firm bankowych, kolejowych i przemystu ciezkiego” (1981). Dzieki rozwojowi kolei i telegrafu
paryskie i regionalne banki mogty rozszerzy¢ swoje sieci oddziatéw, tak ze wczesniej rozdrobnione,
odrebne lokalne gospodarki mogty teraz zaczac dziata¢ jako prawdziwie krajowy rynek, co zostato
zasygnalizowane otwarciem Paris Clearing House w 1872 r. — sto lat pdzniej niz London Bankers’
Clearing House. Profesor Kindleberger, po doktadnym rozwazeniu ostatnich przeciwnych pogladow,
nie ma watpliwosci, ze w kwestiach pieniedzy, bankowosci i finanséw Francja byta generalnie o sto lat



za Wielkg Brytanig, a to znacznie zahamowato jej rozwdj gospodarczy (1984). Widzielismy w
rozdziatach 7 i 8, ze wbrew powszechnej opinii brytyjskie banki odegraty wazng role inwestycyjng w
pierwszej rewolucji przemystowej, wspierajgc lokalne, mate firmy przemystowe typowe dla tego
okresu, udzielajgc pozyczek, ktdre w rzeczywistosci byty pozyczkami srednio- i dtugoterminowymi
poprzez zwyczajowe odnawianie nominalnie krétkoterminowych pozyczek. Jednak wtasnie wtedy, gdy
banki we Francji, a tym bardziej w Niemczech, nawigzywaty bliskie powigzania z przemystem i
wzmacniaty regionalne bazy swoich instytucji finansowych, brytyjskie banki rozluzniaty swoje
powigzania z lokalnym przemystem, scisle unikajgc uwiktania sie w srednio- i dtugoterminowe pozyczki
i zaczety centralizowaé przeptywy finansowe i podejmowanie decyzji w Londynie. CzeSciowo w
konsekwencji wskaznik upadtosci brytyjskich bankéw spadt — podobnie jak wskaznik wzrostu
brytyjskiego przemystu wraz z dtugotrwatg przewaga Wielkiej Brytanii, ekonomiczng i finansowa, nad
jej kontynentalnymi rywalami. We Francji upadtos¢ bankéw takich jak Crédit Mobilier, ktére
przyjmowaty krétkoterminowe depozyty i pozyczaty jako dtugoterminowe, doprowadzita do tendencji
bankéw przyjmujgcych depozyty do oddzielania sie od ,banques d’affaires” lub bankéw
inwestycyjnych, chociaz dopiero po Il wojnie $wiatowej rozrdznienie to zostato, jako pozornie rozsgdny
Srodek bezpieczenistwa, prawnie wyegzekwowane. Jedng ze skarg powszechnie styszanych we Francji
pod pojeciem ,drenaz” byto przekierowanie krajowych oszczednosci z wewnetrznych inwestycji w
przemysle na fundusze rzagdowe i inwestycje zagraniczne, coraz bardziej w okresie od 1870 do 1914 r.
— stabe echo znacznie silniejszych przeptywow dywersyjnych w Wielkiej Brytanii. Istniejg dwa wybitne
obszary finanséw, w ktorych francuskie instytucje daty Wielkiej Brytanii prowadzenie i rozwinety sie w
XX wieku, stajgc sie najwiekszymi lub jednymi z najwiekszych na swiecie, a mianowicie kredyt rolniczy
i przesyt pieniedzy pocztowych. Stary Crédit Agricole, utworzony po raz pierwszy w 1860 r. jako odnoga
Crédit Foncier, zostat radykalnie przebudowany w 1894 r. w system trzypoziomowy. Najpierw pojawity
sie tysigce lokalnych instytucji, Caisses Locales, z ktérych kazda byta powigzana z drugim poziomem,
Caisses Régionales, ktérych pierwotnie byto okoto stu, chociaz liczba ta spadta wraz z fuzjami
miedzyregionalnymi. W koncu dotfaczyty do Caisse Nationale de Crédit Agricole, ktéra nadal ma milion
lub wiecej klientéw, pomimo drastycznego spadku catkowitej liczby oséb pracujgcych w rolnictwie. Na
poczatku lat 80. Crédit Agricole byt klasyfikowany jako najwiekszy bank na swiecie. Roczny ranking The
Banker z lipca 1991 r. umieszcza tylko cztery europejskie banki w pierwszej dziesigtce (pozostate sze$¢
to banki japonskie). Crédit Agricole zajat széste miejsce, tuz za Union Bank of Switzerland, w
poréwnaniu z Barclays na ésmej pozycji i National Westminster na dziesigtej. Francuscy rolnicy s3
zatem wspierani przez najwiekszy na Swiecie ,rolniczy” bank. Podaz krétkoterminowych,
srednioterminowych i dfugoterminowych funduszy jest wiec od pokolei tatwo dostepna na
stosunkowo korzystnych warunkach dla francuskich spotecznosci rolniczych, a okreslenie ,rolnictwo”
jest szeroko interpretowane, zapewniajgc wymiar finansowy wzmacniajgcy uparte, silne poparcie
polityczne Francji dla Wspdlnej Polityki Rolnej WE, w ktérej formutowaniu francuscy politycy odegrali
tak duzg role. Biorgc pod uwage stosunkowo niewielkie wykorzystanie ptatnosci czekami we Francji w
poréwnaniu z Wielkg Brytanig, naturalne byto, ze Francja byta bardziej przyciggnieta do zalet
wykazanych przez oryginalny system pocztowych przelewéw giro w Austrii. Podczas gdy brytyjskie
spdznione National Giro nie zostato ustanowione az do 1968 r., francuskie zostato ustanowione
pieédziesigt lat wczesdniej. Kiedy brytyjskie giro zaczeto dziata¢, francuskie giro stato sie juz
zdecydowanie najwieksze na swiecie, odcigzajac francuski system bankowosci komercyjnej od duzego
ciezaru kosztow i dostarczajgc prosty system ptatnosci, szczegélnie korzystny dla biedniejszych oséb
bez kont bankowych, rozprzestrzenionych w catym kraju. W poréwnaniu z 467 000 kont giro w Wielkiej
Brytanii w 1972 r., giro pocztowe w Niemczech Zachodnich, drugie co do wielkosci na $wiecie, miato 3
369 000 kont, podczas gdy giro pocztowe we Francji byto z pewnoscig najwieksze na swiecie z 7 156
000 kont, dwa razy wiecej niz w Niemczech i ponad pietnascie razy wiecej niz w Wielkiej Brytanii —
ktéra, jak widzieliémy, byta nadal na tyle mata, ze w lipcu 1990 r. zostata wchtonieta przez towarzystwo



budowlane (Davies 1973). W 1992 r. Wielka Brytania miata 2,5 miliona kont Girobank, ale Francja z 8,5
milionami réwnowaznych kont byta nadal, w liczbach bezwzglednych, najwiekszym na swiecie, chociaz
w przeliczeniu na mieszkarica Holandia pozostata zdecydowanie najbardziej intensywnym
uzytkownikiem bankowosci giro pocztowego na Swiecie (Bridge i Pegg 1993). Przechodzac teraz do
przeglagdu pewnych istotnych cech polityki makroekonomicznej s$cisle zwigzanej z rozwojem
finansowym, mozna najpierw odnies¢ sie do tatwosci, z jakg obfite oszczednosci narodu francuskiego
zostaty zmobilizowane, aby sptaci¢ duze odszkodowanie w wysokosci pieciu miliardéw frankow,
ktérego zazadaty Niemcy po wojnie 1870 r. Pozyczka rzgdowa Thiersa zaciggnieta na ten cel zostata
ponad dziesieciokrotnie przekroczona, co umozliwito sptate odszkodowania w ciggu trzech lat —
niezwykty hotd dla sity finansowej francuskiej gospodarki. To doswiadczenie w pewnym stopniu
usprawiedliwia zaréwno tendencje francuskiego rzagdu do nadmiernego polegania na pozyczkach w
celu sfinansowania | wojny swiatowej, jak i francuskie naleganie, pomimo wymownych ostrzezen
Keynesa i bardziej milczgcej opozycji Montagu Normana, ze Niemcy mogg i powinny zapfaci¢ ogromne
reparacje zgdane na konferencji pokojowej w Wersalu w 1919 r. Nadmierne zadtuzanie sie na kroétki
termin i nadmierne reparacje miaty wazne konsekwencje dla europejskiego rozwoju monetarnego i
bankowego. We Francji nie wprowadzono zadnego systemu podatku dochodowego az do | wojny
Swiatowej, a nastepnie w najbardziej niepewny i fragmentaryczny sposéb, ,,We Francji”, powiedziat
Keynes, ,brak opodatkowania jest notoryczny” (1920), wymuszajgc w ten sposdb wieksze poleganie
na pozyczkach. Deficyt zewnetrzny w bilansie ptatniczym zostat w duzej mierze pokryty pozyczkami z
Wielkiej Brytanii i Ameryki, podczas gdy wewnetrzny deficyt budzetowy zostat pokryty dzieki
pofaczeniu wewnetrznego pozyczania i ekspansji emisji banknotéw. Do 1919 roku obieg banknotéw
na poziomie 34,7 miliarda frankdow wzrést do ponad szesciokrotnie wiekszego niz nawet jego juz
rozdety przedwojenny obieg wynoszacy 5,7 miliarda. Francuski dtug publiczny wzrdst z okoto 28
miliardéw frankéw w 1914 roku do 151 miliardéw frankéw w 1918 roku, przy czym potowa z nich miata
forme dtugu ptynnego. Niemniej jednak, pomimo ogromnych strat gospodarczych i ludzkich
poniesionych przez Francje, w tym 1,3 miliona ofiar Smiertelnych, okres bezposrednio powojenny
charakteryzowat sie euforig inflacyjng, opartg na przekonaniu, ze Niemcy pokryjg petne koszty
odbudowy. Euforia wkrdtce ustgpita miejsca niechetnej akceptacji ponurej rzeczywistosci okresu
miedzywojennego. W latach dwudziestych XX wieku nastgpit miedzynarodowy wyscig o ztoto w celu
ponownego ustanowienia krajowych standardéw zfota, podczas gdy nastepna dekada pokazata
przeciwny szaledstwo konkurencyjnych dewaluacji, poniewaz kraj po kraju byt zmuszony porzucic state
ceny ztota. Pomimo gromadzenia ogromnych ilosSci ztota, francuski rzad potrzebowat az 1928 roku, aby
osiggnad swojg forme standardu ztota. Przez wiekszos¢ okresu od 1914 do 1918 frank utrzymywat sie,
przy pomocy Brytyjczykdw i Amerykandw, blisko stosunku 5 frankéw do 1 dolara, ale do 1924 spadt do
18:1, a do lipca 1926 osiggnat poziom 49:1. Raymond Poincaré, podczas swojego drugiego premiera w
latach 1926-1929, zdotat ustabilizowac franka w drugiej potowie 1926 roku i ustanowi¢ forme
standardu ztota w ciggu dwdch lat od objecia urzedu. Do potowy 1928 roku rezerwy ztota kraju wzrosty
do 29 miliardéw frankéw, a gdy frank byt wart ponownie 1/25 dolara, wydawat sie wystarczajgco silny,
aby powréci¢ do wymienialnosci na ztoto. Na mocy ustawy monetarnej z 25 czerwca 1928 r. ponownie
wprowadzono forme standardu ztota (przy rownowaznym stosunku franka do dolara wynoszacym
25:1), ale z wymienialnoscig banknotéw Banku Francji ograniczong do transakcji hurtowych o wartosci
co najmniej 215 000 frankdéw. Wymienialno$¢ srebra nie byta juz gwarantowana, co ostatecznie
zakonczyto diugie, utrzymujace sie przywigzanie Francji do bimetalizmu. Emisje banknotéw miaty by¢
zabezpieczone rezerwg zfota wynoszacg co najmniej 35 procent. Poczatkowo nie stanowito to
problemu dla Francji, ale stanowito problem dla Wielkiej Brytanii, a pdzniej odbito sie to na samej
Francji. Do wrzesnia 1931 r., po wycofaniu 200 miliondw funtéw z Londynu w ciggu poprzednich szesciu
tygodni, USA i Francja tgcznie zgromadzity 75 procent swiatowych zapaséw ztota. Do potowy 1932 r.
oficjalne francuskie zapasy ztota (nie liczac nieznanych prywatnych skarbéw) wzrosty do 89 miliardéw



frankéw, trzykrotnie wiecej niz w momencie wprowadzenia standardu ztota. Polityka rzadu na rzecz
silnego franka trwata w sumie dziesie¢ lat, od 1926 do 1936 roku, ale zostata podwazona przez
konkurencyjng dewaluacje. Silny frank byt dobry dla prestizu, ale zty dla francuskiego eksportu i dla
eksportu krajow Ztotego Bloku, ktore potgczyty swoje waluty z francuskim frankiem, w tym Belgii,
Holandii, Szwajcarii i Wtoch — blade przypomnienie starej Unii tacinskiej z 1865 roku. Wraz z
dewaluacjg funta we wrzesniu 1931 roku i dolara w kwietniu 1933 roku presja na Ztoty Blok wzrosta.
Dewaluacja Belgi w 1935 roku zasygnalizowata nieuchronny rozpad bloku. Oficjalne francuskie rezerwy
ztota spadty o okoto trzydziesci miliardéw frankéw w ciggu pierwszych szesciu miesiecy 1936 roku,
utracone czesciowo na rzecz innych krajéw, a czesciowo na skutek wewnetrznego gromadzenia. We
wrzesniu 1936 r. standard ztota zostat porzucony, frank zostat zdewaluowany o 25 procent, po czym
nastgpita dewaluacja holenderska o 25 procent i szwajcarska o 30 procent. Pdzniej tego samego
miesigca Francja przytaczyta sie do USA i Wielkiej Brytanii w ich Porozumieniu Trojstronnym w celu
ustabilizowania kurséw walutowych i rozpoczecia nowego, krétkotrwatego okresu miedzynarodowego
zarzadzania pieniedzmi az do kataklizmu Il wojny Swiatowej. Pomimo zupetnie odmiennej sytuacji
militarnej, w jakiej znalazta sie Francja w czasie obu wojen swiatowych, rozwdj sytuacji monetarnej byt
zadziwiajgco podobny, przy czym catkowita podaz pienigdza w obu przypadkach wzrosta o okoto 300
procent, w potgczeniu ze stosunkowo wiekszym wzrostem podazy banknotéw, ktéra miedzy 1940 a
1945 rokiem wzrosta ponad czterokrotnie. Jednoczesnie podaz towardéw zostata drastycznie
ograniczona, poniewaz wymuszony eksport pozostawit niewiele towaréw dostepnych w kraju, aby
sprostac zwiekszonej podazy pienigdza. Niemniej jednak wzrost inflacji zostat sttumiony nie tylko przez
powazne zamrozenie ptac i kontrole administracyjng rzaddw Vichy i Niemiec, ale takie przez
zmniejszenie predkosci obiegu banknotow. Wraz z krok po kroku usuwaniem kontroli po wyzwoleniu
w sierpniu 1944 r. sttumiona inflacja zostata uwolniona, najpierw strumieniem, a nastepnie potokiem,
pomimo catosciowych reform monetarnych z 1945 r. Przed rozwazeniem tych reform, przeglad
wzrostu podazy pienigdza jako catosci w ciggu pierwszych trzech czwartych XX wieku jest najbardziej
odkrywczy. Poza kilkoma okresami umiarkowania, jak w latach Poincarégo, francuska podaz pienigdza
rosta w niemal niewiarygodnym tempie. Badania Patata i Lutfalli pokazujg, ze catkowita podaz
pienigdza (M2) we Francji wzrosta miedzy 1900 a 1973 r. nie mniej niz 4515 razy! Podkreslili oni
najwazniejszg roznice, polegajagcg na tym, ze ,przed Il wojng Swiatowg wzrost pienigdza byt przez
wiekszo$¢ czasu pasywny i nieskuteczny, po 1945 r. byt Swiadomy, a jego rola jako bodzZca dla
gospodarki byta oczywista” (Patat i Lutfalla 1990, 220-3). Na mocy ustawodawstwa z grudnia 1945 r.
Bank Francji i cztery najwieksze banki depozytowe zostaty znacjonalizowane, utworzono Narodowg
Rade Kredytowa i wprowadzono sztywny podziat miedzy bankami depozytowymi i inwestycyjnymi.
Biorac pod uwage dominujgcg wielkos¢ Banku Francji i wszechobecng penetracje jego oddziatéw, jego
nacjonalizacja, wraz z nacjonalizacjg Crédit Lyonnais, Société Générale, Banque Nationale pour le
Commerce et I'Industrie i Comptoir National d’Escompte de Paris, zapewnita francuskiemu planowaniu
najskuteczniejszg silng prawg reke. Narodowa Rada Kredytowa, oprécz przyziemnych obowigzkow,
takich jak kontrolowanie otwierania nowych bankéw i oddziatdéw, zapewniata ciggty strategiczny
przeglad rozwoju finansowego i byta w kluczowej pozycji, aby zapewnié, ze jej zalecenia doradcze
zapewnig wptywowg uwage. Oddzielenie bankowosci depozytowej od inwestycyjnej byto krokiem
wstecz, odzwierciedlajgcym upadki bankéw w latach 30. i, na szczescie dla francuskiego rozwoju
przemystowego, musiato zosta¢ pdzniej odwrdcone. Gdy tempo powojennej inflacji wzrosto do
poziomu kryzysowego pod koniec lat 50. XX wieku, konserwatywny ekonomista monetarny Jacques
Rueff zostat poproszony o przewodniczenie komitetowi, ktéry w grudniu 1958 r. sporzadzit Raport o
sytuacji finansowej, co zbiegto sie z wyborem generata de Gaulle’a na prezydenta i koricem pierwszego
roku najodwazniejszego eksperymentu w Europie, zatozenia EWG. Dopiero 1 stycznia 1960 r.
zrealizowano gtéwne zalecenie Komitetu Rueffa, a mianowicie zastgpienie stu starych frankéw nowym
,ciezkim” frankiem, réwnowaznym jednej marce niemieckiej. Po reformie waluty w 1960 r. w latach



1965-1967 wprowadzono dalsze gruntowne usprawnienia w systemie finansowym. Na mocy szeregu
ustaw zliberalizowano rynki finansowe. Sztywne bariery miedzy bankowoscia depozytowg a
inwestycyjng zostaty ztamane, poniewaz oba rodzaje bankdéw zaczety konkurowaé w zakresie
dziatalnosci depozytowej i pozyczkowej w znacznie szerszym zakresie niz wczesniej. Deregulacja byta
w petnym rozkwicie. Otwarcie oddziatéw bankowych byto dozwolone bez wczesniejszego odniesienia
sie do Krajowej Rady Kredytowej, a takze przyznano swobode w zakresie leasingu débr inwestycyjnych
na raty, podczas gdy rynki kapitatowe zostaty podobnie uwolnione od szeregu wczesniejszych
ograniczen. Zapewniono nowe zachety do oszczedzania osobistego, szczegdlnie w przypadku
inwestycji kapitatowych. Okres obowigzywania Srednioterminowych papierow wartosciowych na
pozyczki biznesowe, akceptowalnych do refinansowania w Banku Francji, zostat wydtuzony z pieciu do
siedmiu lat. Prywatne przedsiebiorstwa zaczety chetnie korzysta¢ z tych nowych Zrédet kredytu, gdy
Francja zaczeta sie dramatycznie zmienia¢ w ,,économie d’endettement”, ,gospodarke debetow3”. Te
zmiany finansowe przyniosty konkretne rezultaty, poniewaz Francja cieszyta sie diugim okresem
wzrostu i dobrobytu, co stanowito cud gospodarczy o niemal germanskich rozmiarach i wyraznie
wyprzedzajgc Wielka Brytanie okoto 1970 roku. Prawie dwie dekady pdzniej obraz pozostat podobny.
Tak wiec neutralny Atlas Banku Swiatowego z 1987 roku podat nastepujace statystyki dotyczace PKB
na mieszkanca: Wielka Brytania 8390 USD; Francja 9950 USD; Niemcy Zachodnie 10 940 USD; Japonia
11 330 USD; i USA 16 400 dolaréw. Oprdécz podobnych przyktadéw Niemiec i Japonii, niewiele jest w
historii Swiata bardziej przekonujacych przyktadéw niz doswiadczenia francuskie, ktére pokazuja
pozytywna role, jakag ulepszenia bankowe mogg odegra¢ we wzroscie gospodarczym, gdy stanowig
czes¢ jasno okreslonej, dtugoterminowej polityki stymulowania oszczednosci i umiejetnego kierowania
nimi w produktywne inwestycje. Chociaz istniaty inne przyczyny francuskiego zacofania gospodarczego
przez wiekszg cze$¢ XIX wieku, nie ma watpliwosci, ze stosunkowo stabo rozwiniety system bankowy
odegrat wazng role. | odwrotnie, chociaz inne czynniki pomogty Francji osiggna¢ jej cud gospodarczy,
nie ma réwnie watpliwosci, ze kluczowa role odegrata poprawa instytucji i praktyk finansowych.

Niemiecki rozwdj monetarny: od nieistotnosci do kamienia wegielnego EMS

W zadnym innym kraju na swiecie pienigdz i bankowosc¢ nie odegraty wazniejszej roli niz w Niemczech,
gdzie doswiadczenie to ilustruje pienigdz w najlepszym i najgorszym wydaniu, a z tego powodu stanowi
wybitny przykfad, interesujgcy nie tylko dla teoretykdw pienigdza, ale, co znacznie wazniejsze, o
praktycznej wartosci dla politykéw i wtadz monetarnych na catym $wiecie. Poniewaz Niemcy przez dwa
okresy w historii $wiata cierpieli z powodu niszczycielskich skutkdw gospodarczych, spotecznych i
politycznych, ktére nastgpity po catkowitym rozpadzie ich systemu monetarnego, ludzie w ogéle stali
sie bardzo wrazliwi na niebezpieczenistwa inflacji i dlatego zaakceptowali, nie z uchylaniem sie lub
niechecig, ale z gotowoscig wspodtpracy, dyscypliny narzucone przez ich bank centralny w celu
zapewnienia stabilnosci waluty. Dziesieciolecia wzrostu produktywnosci, umiarkowania w zadaniach
ptacowych i dyscypliny pienieznej wspotdziataty, aby podnies¢ prestiz marki niemieckiej i Bundesbanku
do pozycji, w ktorej byty w stanie dziata¢ jako model i kamient wegielny rozwijajacego sie europejskiego
systemu monetarnego w ciggu ostatnich dwdch dekad XX wieku. Niemiecka historia monetarna ma
pilne znaczenie dla najwiekszej spotecznosci gospodarczej $wiata zachodniego — liczacej ponad 300
milionéw ludzi. Nic dziwnego, ze David Marsh, z wybaczalng, celowg przesada, zatytutowat swoje
przenikliwe studium Bundesbanku ,Bank, ktory rzadzi Europa” (Marsh 1992). Najbardziej typowym i
najwazniejszym typem niemieckiego banku komercyjnego, ekonomicznie rzecz biorac, jest bank
Luniwersalny” ze szczegdlnym naciskiem na finanse przemystowe i jego zwigzki z nimi. Ten typ banku
nie pojawit sie az do drugiej potowy XIX wieku. Takie wydarzenia byty, jesli cokolwiek, bardziej
spoznione niz we Francji, ale, gdy juz sie rozpoczety, postepowaty szybko. Wczesniej rézne panstwa
niemieckie byty zalezne od prywatnych doméw bankowych, uzupetnianych przez firmy sponsorowane
przez panstwo, ktore przeprowadzaty rézne rodzaje operacji bankowych, zwykle obok innych branz.



Pierwszym i najwazniejszym sposrdd takich bankéow panstwowych byt Royal Prussian Seehandlung,
zatozony przez Fryderyka Wilhelma | w 1722 roku w celu stymulowania handlu zagranicznego. Oprécz
dziatania jako bank kupiecki udzielat kredytéow — w duzych kwotach — pruskiemu rzadowi
panstwowemu, a od lat 70. XVIIl wieku emitowat rowniez banknoty. Pomimo wielu przeciwnosci losu
stat sie najpotezniejszg instytucjg kredytowg w Prusach w pierwszej potowie XIX wieku . W latach 70. i
80. XVIII wieku powstato wiele rolniczych instytucji kredytowych w formie spétdzielni panstwowych,
ktore udzielaty kredytédw hipotecznych i innych kredytéw opartych na ziemi, gtéwnie duzym
wtascicielom ziemskim w celu poprawy ich nieruchomosci i dziatalnosci rolniczej. Pierwszy z tych
Landschaften zostat zatozony na Slasku w 1771 roku. Inne banki sponsorowane przez paristwo o mniej
ograniczonych celach to Leyhaus Bank of Brunswick (1765) i Royal Giro and Loan Bank zatozony przez
Fryderyka Wielkiego w tym samym roku. Byt to pierwszy niemiecki bank emitujgcy banknoty, pézniej
w 1846 roku, znany jako Bank Prus, a w 1875 roku jako Reichsbank. Poza Prusami najwazniejszymi
instytucjami bankowymi byly domy prywatne prowadzone przez Rothschildéw z Frankfurtu, ktéry
szczycit sie rowniez domami bankowymi braci Bethmann i Metzleréw, co czynito go wowczas
najwazniejszym osrodkiem bankowym w Niemczech. Po drugie, byta Kolonia z Herstatt (zatozony w
1727 roku), Oppenheim (1789), a wkrétce potem Stein i Schaaffenhausen, oba zatozone w 1790 roku.
Trzecie pod wzgledem ogdlnego znaczenia, ale pierwsze pod wzgledem finansowania handlu
miedzynarodowego, byty domy hamburskie prowadzone przez Anglika Johna Parisha, z rodzimymi
domami, takimi jak Donner, Heine i Warburg. Wiekszos¢ z tych domdw stata sie bardzo aktywnymi
uczestnikami finansowania budowy kolei nie tylko w Niemczech, ale w catej Europie Srodkowej i
Wschodniej. Pomimo umiarkowanych sukceséw panstwowych instytucji bankowych i kredytowych
oraz bardziej oczywistych mocnych stron bankéw prywatnych, nowe i wieksze Zrddta finansowania
przemystowego stawaly sie coraz bardziej niezbedne w miare postepu XIX wieku, wraz z
fundamentalnymi zmianami konstytucyjnymi i fiskalnymi, w szczegdlnosci Zollverein z 1834 r. i
Minzverein z 1857 r., ktére dodatkowo stymulowaty wzrost gospodarczy dzieki ulepszonej
komunikacji. Na poczatku XIX wieku Niemcy nadal sktadaty sie z mozaiki gtéwnie drobnych panstw,
ksiestw i gmin, z ktérych kazde roscito sobie prawo do pewnego stopnia suwerennosci, farsowych
pozostatosci tego, co Voltaire wyémiewat jako ,,ani Swiete, ani Rzymskie, ani Cesarstwo”. Okoto 1800
réznych barier celnych utrudniato przeptyw handlu, a w samych Prusach obowigzywato szesédziesiat
siedem roznych taryf lokalnych. Na terytoriach germanskich jako catosci istniato 314 suwerennych
regiondw z okoto 1475 rycerzami cesarskimi prawnie uprawnionymi do pewnego stopnia wtadzy
fiskalnej nad swoimi majgtkami. Nawet po tym, jak ponapoleoniskie porozumienie z 1815 r. zmniejszyto
liczbe panstw do trzydziestu dziewieciu, dla wiekszosci byto oczywiste, a dla Prus najbardziej oczywiste,
ze postep gospodarczy wymagat znacznie wiekszej jednosci. Prusy przewodzity, znoszac wszystkie
swoje wewnetrzne zwyczaje w latach 1816—1818. Inne panstwa poszty w ich $lady z rozng predkoscia.
Do 1833 r. osiggnieto porozumienie z prawie wszystkimi pafistwami w sprawie rozpoczecia petnej unii
celnej (Zollverein) od 1 stycznia 1834 r. Stanowito to podstawe znacznie szybszej industrializacji
niemieckiej gospodarki, niz bytoby to mozliwe w innych okolicznosciach. Wedtug Helmuta B6hmego
zatozenie pierwszych Kreditbanken ,,byto wyrazem stopnia, w jakim unia celna uczestniczyta w boomie
gospodarczym w latach 1850-1857”. Pomimo przyttaczajacej sity tego tradycyjnego pogladu,
wspotfczesni badacze prébowali umniejsza¢ korzy$ciom unii celnej, np. R. H. Dumke uwaza, ze ,zyski
dobrobytu” byty ,stosunkowo niewielkie”, dodajac, ze handel niemiecki rozwijat sie juz od lat
dwudziestych XIX wieku, podczas gdy brytyjski popyt na towary niemieckie zapewniat ,wiekszy
bodziec” dla gospodarki niemieckiej ,,niz Zollverein” . Oprdcz réznorodnych wag i miar regionalnych
nardd niemiecki musiat znosi¢ mylacag obfitos¢ monet, walut i jednostek rozliczeniowych, zaréwno
zagranicznych, jak i rodzimych. Porozumienie o unii celnej z 1833 r. sugerowato wieksze regionalne
grupy wspolnych walut, skupionych wokot marki, talara, guldena lub florina (te dwa ostatnie zwykle,
ale nie zawsze, miaty te samg wartosc). W 1838 r. konwencja w Dreznie ustalita state kursy wymiany



miedzy pruskim talarem, uzywanym gtdwnie w poétnocnych Niemczech, a guldenem, szeroko
uzywanym na potudniu, ale po niewygodnym kursie 4 do 7. Dalszy ograniczony postep w kierunku
szerszej akceptacji roznych walut nastgpit po wzniosle nazwanym Miinzverein lub unii monetarnej z
1857 r. Niemieccy przedsiebiorcy naciskali na logiczne rozwigzanie — jedng, wspdlng walute (znaczacy
wskaznik argumentéw z lat 90. dotyczacych jednej waluty dla EWG). Ostatecznie — ale znaczaco
dopiero po osiggnieciu unii politycznej — nowa Rzesza z 1871 r. przyjeta standard ztota z marka jako
swojg jedng walutg. Aby dokoniczy¢ proces unii monetarnej, Bank Prus zostat zreformowany jako
Reichsbank w 1875 r., szybko wchtaniajagc emisje banknotéw okoto trzydziestu innych bankdéw
panstwowych i zastepujgc je wtasnymi banknotami. Jedno krélestwo, jedna waluta, jedna emisja
banknotdw i jeden bank centralny w ciggu trzech czwartych wieku w duzej mierze zastgpity poprzednio
chaotyczng, ograniczajgcg handel strukture, zapewniajgc trampoline dla niemieckiego przemystu i
bankowosci. Rozwdj niemieckiej bankowosci akcyjnej mozna datowaé na rok rewolucji europejskich,
1848 r., kiedy trudnosci tego roku zmusity dom bankowy Schaaffenhausen w Kolonii do rekonstytucji,
przy pomocy panstwa, jako publicznej spotki akcyjnej. Szybka pomoc panstwa pruskiego zostata
udzielona nie tyle w celu uratowania wtascicieli, co raczej w celu uratowania jego przemystowych
klientéw w Nadrenii przed konsekwencjami upadku banku. Stanowi to uderzajgcy wczesny przyktad
Scistych powigzan miedzy bankowoscig, przemystem i panstwem. Cel stymulacji rozwoju
przemystowego jest widoczny jeszcze wyrazniej w sformutowaniu kolejnego banku akcyjnego, Banku
fir Handel und Industrie, zatozonego przez grupe bankieréw, w wiekszosci dyrektoréw banku
Schaaffenhausen, w 1853 r. w nieco mato prawdopodobnej bazie Darmstadt po tym, jak wptywy
Rothschildéw wykluczyty preferowane wybory Frankfurtu lub Berlina (bank byt powszechnie znany
rowniez jako Darmstadter Bank). Jego pierwotne statuty upowazniaty go do ,powotywania lub
uczestniczenia w promowaniu nowych spétek... oraz do emitowania lub przejmowania akcji i obligacji
takich spédtek... do uczestniczenia w transakcjach finansowych i inwestycjach rzadéw oraz do
prowadzenia wszystkich transakcji bankowych”. Jego pierwszy roczny raport dalej opisywat jego cele
jako ,utatwianie handlu eksportowego i tysigca innych relacji miedzy niemieckim przemystem a
rynkiem pienieznym” (Whale 1930). Bank ten byt zapowiedzig dwdch podstawowych cech, ktére
pozniej rozwinety sie w petni w niemieckim systemie bankowym jako catosci, a mianowicie bankowosci
przemystowej jako szczegdlnej cechy bankowosci uniwersalnej. Te banki nasladowaty, ale bardziej
efektywnie wykorzystaty podstawowe zasady francuskiego Crédit Mobilier, kierujgc rosngce
oszczednosci swoich regionéw tak, aby przyspieszy¢ industrializacje, najlepiej ich wtasnych regiondw,
ale w przypadku niepowodzenia, catych Niemiec. Wiele podobnych bankéw powstato w latach 50. XIX
wieku, chociaz wiele z nich zostato wkrétce wyeliminowanych przez burze gospodarcze z 1857 roku,
co w ten sposéb zapewnito ostrg wczesng lekcje ryzyka zwigzanego z bankowoscig przemystowa.
Wsrod waznych ocalatych znalazty sie dwa berlinskie banki, oba utworzone w 1856 roku, Disconto-
Gesellschaft, ktéry wczesniej dziatat wasko jako spoétdzielnia kredytowa, oraz Berliner Handels-
Gesellschaft. Po okresie statej konsolidacji w latach 60. XIX wieku nastgpit gwattowny wzrost liczby
zaktadanych spoétek akcyjnych, w tym bankdw, na poczatku lat 70. XIX wieku, spowodowany trzema
czynnikami. Najpierw w czerwcu 1870 r. wprowadzono znacznie bardziej liberalne prawo spétek, po
drugie, nadeszta euforia zwigzana ze zjednoczeniem Niemiec w 1871 r., a po trzecie, nastgpity
odszkodowania wojenne w postaci francuskich reparacji. Prawdziwa mania bankowa doprowadzita do
powstania 107 bankow akcyjnych w latach 1870-1872. Wiele z nich nie przetrwato kryzysu z 1873 r.,
ale wsrdd tych, ktorym sie to udato, byty trzy, ktdre szybko staty sie najwiekszymi i najbardziej udanymi
bankami niemieckimi: Commerz und Disconto utworzony w Hamburgu w marcu 1870 r., Deutsche
Bank utworzony w Berlinie w tym samym czasie i Dresdner Bank utworzony z wczesniej prywatnego
domu bankowego w 1872 r. Dwa ostatnie banki wkrotce staty sie powszechnie znane, taczone ze
starszymi Darmstadter i Disconto-Gesellschaft jako ,Wielka Czwdrka D-bankéw”, chociaz nigdy nie
osiggnety dominujacej pozycji, jakg uzyskata ,,Wielka Pigtka” (pdzniejsza czwdérka) w Wielkiej Brytanii.



Podczas gdy Dresdner Bank podazat tradycyjng Sciezkg Crédit Mobilier, dwa inne nowe banki poszty za
przyktadem bankéw angielskich, specjalizujgc sie w finansowaniu handlu miedzynarodowego i
gromadzgc depozyty gtéwnie w tym celu, przynajmniej przez pierwszg dekade lub dfuzej. Przez pewien
czas wydawato sie, ze banki niemieckie, podobnie jak francuskie, dzielg sie na banki depozytowe lub
banki inwestycyjne; ale podziat ten nigdy nie byt jednoznaczny i nie trwat dtugo, a wszystkie duze banki
z lat 80. XIX wieku podkreslaty swoje bliskie i ciggte powigzania z niemieckim przemystem jako istotng
cze$¢ swoich wielostronnych dziatan finansowych. Niemieckie banki zazwyczaj nie tylko zachowywaty
wystarczajgce udziaty w promowanych przez siebie firmach, aby uzasadni¢ reprezentacje w radach
nadzorczych takich firm, ale takze zyskiwaty dalsze uprawnienia reprezentacyjne w imieniu akcji firm
zdeponowanych w ich bankach przez ich wiasnych klientéw. Kiedy niemieckie banki udzielaty — lub
udzielajg — pozyczek przemystowi, majg korzys¢ z ciaggle aktualizowanych informacji poufnych. P.
Barrett Whale pokazuje, ze juz w 1911 r. szes¢ najwiekszych niemieckich bankdéw tgcznie posiadato
tacznie 825 stanowisk dyrektordw nadzorczych, szeroko rozproszonych we wszystkich gtéwnych
sektorach produkcji, handlu, finanséw i transportu . Niedawno profesor Born w swoim fascynujgcym i
kompleksowym sprawozdaniu z bankowosci miedzynarodowe] podaje wiele stron szczegdtowych
odniesien do ,bliskich i trwatych powigzan nawigzanych miedzy poszczegdlnymi instytucjami
kredytowymi a niektdrymi duzymi przedsiebiorstwami przemystowymi i transportowymi” (1983).
Ponadto, jak zauwazyt George T. Edwards w swojej ptomiennej polemice na temat roli bankéw w
rozwoju gospodarczym, posiadacze 25,1 procent lub wiecej akcji spotki majg pewne prawne
uprawnienia weta — liczba idealnie osiggnieta przez banki. Stad, dodaje Edwards, ,,chociaz niemiecki
przemyst wydaje sie by¢ w 10 procentach wtasnoscig bankoéw, ich rzeczywista wtadza nad spotkami jest
ogromna” (1987, 99). Struktura niemieckiego przemystu zostata uksztattowana przez fakt, ze niemieccy
bankierzy szczegdlnie nie lubili widzie¢ zaciektej konkurencji wsrdd swoich klientéw, wiec aktywnie
zachecali do procesu kartelizacji w przemysle przed | wojng Swiatowg. W tym samym duchu przejecia
i fuzje miedzy samymi bankami doprowadzity do tego, ze kazdy z Wielkiej Czworki D-Bankdow byt
,otoczony przez grupe bankdw prowincjonalnych, dziatajagcych w harmonii z nim i mniej lub bardziej
pod jego kontrolg” (Whale 1930). Jednakze banki prowincjonalne, jak zobaczymy, nigdy praktycznie
nie zostaty wygaszone, tak jak miato to miejsce w Anglii i Walii. Zanim przeniesiemy naszg uwage z
powrotem na walute, nalezy zwrdci¢ uwage na dwa inne powigzane aspekty, a mianowicie na
znaczenie bankéw oszczednosciowych i spétdzielczych oraz na ciggty nacisk w polityce i praktyce
pofozony na czynnik regionalny w rozwoju finansowym i ogélnym rozwoju gospodarczym w kraju, ktéry
pozostat, czy to imperialnym, czy republikariskim, ze znaczgcqy konstytucjg federalna.

Jedna z najwczesniejszych kas oszczednosciowych w Europie zostata zatozona w Hamburgu w 1778 r.,
dajac poczatek garstce podobnych bankéw w pétnocnych Niemczech pod koniec XVIII wieku. Powrét
pokoju w 1815 r. przynidst przyspieszenie tempa, a do 1836 r. utworzono 280 kas oszczednosciowych.
Nastepnie ruch oszczednosciowy nabrat jeszcze wiekszego rozpedu, tak ze do 1850 r. byto ponad 1200
takich bankéw. Do 1913 r. liczba kas oszczednosciowych wynosita 3133, a ich aktywa wynosity tgcznie
nie mniej niz 21 miliardéw marek, czyli ponad dwukrotnie wiecej niz catkowite aktywa bankéw
komercyjnych kraju, ktore wynosity 9,6 miliarda. Lokalne kasy oszczednos$ciowe zostaty wowczas
zintegrowane w szeregu regionalnych Girozentralen, a system ten osiggnat punkt kulminacyjny w
Deutsche Girozentralen, czyli Centralnym Banku Kas Oszczednosciowych, zatozonym w Berlinie w 1918
r. Inne wazne instytucje finansowe klasy robotniczej obejmowaty dwa gtéwne typy spoétdzielni
kredytowych. Wiejskie spétdzielnie kredytowe zatozone przez Friedricha Wilhelma Raiffeisena (1818—
1888) od okoto 1846 r., cho¢ poczatkowo skromne, wkrétce rozrosty sie do 17 000 w 1914 r. Podobnie,
w bardziej miejskich obszarach, od okoto 1850 r. nastgpit réwnoczesny wzrost przemystowych
spotdzielni kredytowych zainspirowanych przez Hermana Schultze-Delitzscha. Prawie kazde miasto,
niezaleznie od wielkosci, miato jedng lub wiecej takich instytucji, a do 1913 r. ich taczna liczba osiggneta



1500, z ponad 800 000 indywidualnych cztonkdw i z niesptaconymi kredytami przekraczajacymi 1,5
miliarda marek. Do 1930 r. tgczna liczba spétdzielni kredytowych wszelkiego rodzaju osiggneta okoto
21 500. Nastepnie fuzja wzmocnita lokalne stowarzyszenia, ale drastycznie zmniejszyta ich liczbe —z 11
795 w Niemczech Zachodnich w 1957 r. do 3 042 w 1990 r. lub do 3 380 w zjednoczonych Niemczech
jako catosci (Deutsche Bundesbank, raport miesieczny, wrzesiert 1991 r.). Podobnie jak w Anglii, banki
oszczednosciowe pierwotnie miaty byé po prostu srodkami do oszczedzania przez ubogich, a z
pewnoscig nie miaty zacheca¢ do pozyczania; ale konkurencja spoétdzielni kredytowych ostatecznie
doprowadzita do tego, ze banki oszczednosciowe réowniez przyznaty podobne udogodnienia. Tak wiec,
zupetnie inaczej niz w Wielkiej Brytanii, gdzie POSB (i TSB do niedawna) przelewaty lokalne
oszczednosci wytgcznie do rzgdowych kas i w ogdle nie udzielaty kredytéw, niemieckie instytucje
finansowe klasy robotniczej stawaty sie coraz bardziej narzedziami rozwoju rolnictwa i przemystu w
swoich regionach, do tego stopnia, ze nawet w 1930 r. ,staty sie bankami uniwersalnymi w petnym
tego stowa znaczeniu” (Born 1983). Wiele wiekszych miejskich i regionalnych bankéw
oszczednosciowych skutecznie konkurowato z duzymi ogdlnokrajowymi bankami uniwersalnymi o
uzyskanie znacznych udziatéw w przemysle i w ten sposdb wyzwolito swojg dziatalno$¢ w znacznie
wiekszym stopniu juz w pierwszej ¢wierci XX wieku, niz rézne brytyjskie banki oszczednosciowe
o$mielity sie marzy¢é nawet w ostatniej dekadzie tego stulecia. Jak podkreslit obecny autor (przed
Komitetem Wilsona), ,istnieje znaczne uzasadnienie dla pogladu, ze niewystarczajagce wsparcie
bankowe (w Wielkiej Brytanii) dla przemystu siega daleko wstecz, az do wczesnych dni XX wieku”. W
kazdej miejscowosci w Niemczech lokalne, regionalne i ogélnokrajowe banki konkurujg ze sobg, aby
dostarczac lokalnym przemystowcom ich szczegdlne potrzeby. Innym przyktadem sity odsrodkowego
przyciggania regionéw w Niemczech jest przypadek oddziatéw banku centralnego. Podczas gdy w 1914
r., W ciggu czterdziestu lat od zatozenia, Reichsbank miat ponad sto gtdwnych oddziatéw i 4000 filii,
Bank Anglii nie otworzyt ani jednego oddziatu w ciggu pierwszych 132 lat i nigdy nie miat wiecej niz
dziesiec (i przewaznie nie wiecej niz osiem) oddziatéw. Historia Niemiec od 1850 do 1914 r. wydaje sie
zatem stanowié jaskrawy przyktad szczegdlnej roli, jakg wszystkie gtéwne sektory sektora bankowego
odegraty w przyspieszeniu wzrostu gospodarki, ktdra wczesniej byta zacofana, i tak, pomimo starych i
nowych pism, ktoére temu przecza, wydaje sie dawacé silne potwierdzenie tezy Alexandra
Gerschenkrona na temat zacofania gospodarczego w perspektywie historycznej (1962). Niedawny
przyktad przeciwnego pogladu podaje dr Feldenkirchen, ktéry wskazuje na szereg przypadkéw, w
ktorych firmy rozwijaty sie bez pomocy swoich bankdéw lub w innych przypadkach, w ktérych banki
celowo ignorowaty bogatych klientéw. (Bioragc pod uwage miliony klientow i tysigce bankdéw, takie
mikroprzyktady niewiele robig, aby nadwyrezy¢ uogodlnienie makroekonomiczne.) Nawet dr
Feldenkirchen zmuszony jest przyznac, ze zamiast méwic o ,,zaleznosci przedsiebiorstw przemystowych
od bankéw” — co prébuje podwazyé — powinnismy mowic¢ ,raczej o wzajemnej wspoétzaleznosci” . To
wiasnie ta szczegdblna relacja miedzy bankami a przemystem pomogta Niemcom osiggnac tak
spektakularny wzrost w ciggu pétwiecza do 1914 r., kiedy to przescignety Anglie i staty sie ,najbardziej
zaludnionym (68 milionéw), najbogatszym i najpotezniejszym krajem handlowym w Europie” oraz tak
dobrze wyposazonym finansowo, przemystowo i militarnie, aby pewnie wyruszy¢ w katastrofalng
podrdéz | wojny Swiatowej (B6hme 1978). Niemiecka polityka fiskalna podczas wojny opierata sie,
podobnie jak francuska, bardziej na pozyczkach, szczegdlnie krétkoterminowych, a mniej na podatkach
niz miato to miejsce w Wielkiej Brytanii. W rezultacie byta zasadniczo bardziej inflacyjna. Wraz z
rozpadem miedzynarodowego standardu ztota w 1914 r. to réznice w wzglednej inflacji uznano za
gtéwny czynnik determinujgcy kursy walutowe. Teoria faczaca wewnetrzng i zewnetrzng wartosc
pienigdza zostata w tym czasie najpetniej rozwinieta przez szwedzkiego ekonomiste Gustava Cassella
w formie jego , Teorii parytetu sity nabywczej pienigdza i wymiany walut”. Twierdzit on, ze ,nasza
wycena waluty obcej w odniesieniu do naszej wtasnej zalezy gtdwnie... od ich wzglednej sity nabywczej
w ich krajach”, tak ze gdy oba kraje przejdg inflacje ,(nowy) kurs bedzie rowny staremu kursowi



pomnozonemu przez iloraz ich wzglednej inflacji”. Zapewnia to ,,nowy parytet, punkt rownowagi, do
ktérego kursy walutowe bedg zawsze zmierza¢” (Cassell 1922). Pomimo wielu stabosci, takich jak
niewystarczajgca waga nadawana przeptywom kapitatu, w tym reparacjom, i zatozenie stosunkowo
wolnych rynkéw, rzucito to uzyteczne swiatto w czasie, gdy handel miedzynarodowy zaczat odgrywac
tak duza role w gospodarkach Europy. Poniewaz dolar byt walutg najmniej dotknietg negatywnymi
skutkami wsréd gtéwnych gospodarek, dwoma najczesciej uzywanymi wskaznikami rozmiaru
niemieckiej inflacji w latach 1914-1923 sg kurs dolara i emisje banknotéw Reichsbanku. Niemiecka
inflacja w latach 1913-1923, a zwfaszcza hiperinflacja w latach 1922-1923, staty sie dla ekonomistéw,
historykow i politykéw klasycznym przyktadem wszech czaséw, odpowiednio generujgc mndstwo
ksigzek i artykutéw. Cho¢ wiele z nich jest fascynujacych i waznych, tutaj mozna podac tylko krétki
przeglad niektérych z nich. Wartos¢ zewnetrzna marki spadta tylko o potowe w okresie od 1913 do
1918 r. — kiedy rade byt surowo kontrolowany — pomimo faktu, ze obieg banknotéw wzrést 8,5-krotnie.
Jednak wraz z powrotem bardziej wolnych rynkéw po wojnie kurs wymiany zmienit sie z opdznionego
na wyprzedzajgcy, poniewaz operatorzy na rynku walutowym zaczeli oczekiwaé, ze jutrzejsza marka
bedzie warta mniej niz dzisiejsza. Wewnetrzny odpowiednik takich oczekiwan doprowadzit do tak
szybkiego wzrostu predkosci obiegu, ze paradoksalnie wystgpit dotkliwy niedobdér banknotéw, pomimo
ze wszystkie drukarnie Reichsbanku byty wykorzystywane na maksa. Od sierpnia 1923 r. ceny wzrosty
astronomicznie. Przy powszechnych potrzebach, takich jak bochenek chleba lub lokalny znaczek
pocztowy kosztujgcy sto tysiecy miliondw marek, codzienne negocjacje ptacowe poprzedzaty prace,
pensje byly wyptacane dwa razy dziennie i szybko i catkowicie wydawane w ciggu godziny. Duze czesci
spofeczenristwa, w tym klasa $rednia, popadty w ubdstwo; powszechne byly zamieszki gtodowe;
nastgpita catkowita ucieczka od pieniedzy, ktére staty sie po prostu bezwartosciowe do posiadania.
Wyijasnienie, dlaczego niemieckie witadze dziataty w taki sposéb, aby wygenerowaé taka spirale
inflacyjng, jest, patrzagc wstecz, fatwo dostrzegalne. Po pierwsze, poczatkowo gospodarka jako catos¢
wydawata sie na tym korzystaé, co stawiato kraj na $liskiej Sciezce. Nastepnie zdano sobie sprawe, ze
pewne wplywowe sektory korzystaty ogromnie do samego konca lub prawie do konca. Takie
uprzywilejowane grupy obejmowaty rolnikdw i przemystowcéw z hipotekami, wszystkich dtuznikow
netto, w tym kraje prowincjonalne i rzad centralny, ktérym pomagaty ogromnie ujemne realne stopy
procentowe. Pozyczanie zostato nagrodzone, a odbudowa otrzymata silne wsparcie. Zarejestrowane
bezrobocie w Niemczech w pazdzierniku 1922 r. wynosito zaledwie 1,4 procent, w poréwnaniu z 14
procentami w Wielkiej Brytanii i ponad 15 procentami w ,neutralnej” Szwecji . Francja byta
przekonana, ze inflacja byta podstepem majgcym na celu unikniecie ciezaru reparacji wojennych i
dlatego wystata swojg armie wraz z armig Belgéw do Zagtebia Ruhry w styczniu 1923 r. Wybucht strajk
generalny, ktéry doprowadzit do drastycznego spadku nie tylko wydobycia wegla, ale takze eksportu
wegla, w przypadku ktérego reparacje zostaty czesciowo wyptacone. W odwecie Francuzi zablokowali
ptatnosci fiskalne z okupowanych terytoriow na rzecz rzadu Rzeszy, co znacznie zwiekszyto deficyt
budzetowy, ktéry z kolei zostat rozwigzany przez radosne drukowanie jeszcze wiekszej ilosci pieniedzy.
Inflacja wydawata sie tatwym sposobem na wyjscie z trudnosci, z jakimi zmagata sie staba Republika
Weimarska. Niemniej jednak, gdy konczyt sie rok 1923, kuszgce krétkoterminowe korzysci inflacji
zostaty przyémione przez surowe realia chaosu spotecznego i gospodarczego, powrdt barteru i
niebezpieczeistwa wojny domowej. 15 listopada 1923 r. stara waluta zostata zastgpiona nowag,
tymczasowg walutg, Rentenmarka. Ta przejsciowa waluta byfa zabezpieczona hipotekami na ziemi i
nieruchomosciach przemystowych, a co wazniejsze, jej tgczna emisja byta ograniczona do 3,2 miliarda
marek. Niezbedna dyscyplina zostata wzmocniona, gdy dr Hjalmar Schacht zostat prezesem
Reichsbanku w grudniu 1923 r. W ciggu kilku nastepnych miesiecy opracowano Plan Dawesa, ktéry
miat rozwigzac problem reparacji i doprowadzi¢ Niemcy z powrotem do standardu ztota. Od 1 wrzesnia
1924 r. Niemcy powrdcity do standardu ztota, co stato sie zwyczajem, bez wewnetrznego obiegu
ztotych monet. Nowa waluta, Reichsmarka, rownowazna przedwojennej marce ztotej, musiata mieé



40-procentowg rezerwe, z czego co najmniej trzy czwarte miato by¢é w ztocie. Ponadto Umowa
Londynska (ratyfikujgca Plan Dawesa) nalegata na niezalezno$¢ Reichsbanku i $cisle ograniczata
maksymalne pozyczki, jakie bank mogt udzieli¢ rzgdowi. Przez pewien czas wydawato sie, ze problemy
monetarne Niemiec zostaty wyleczone, ale odnowione trudnosci finansowe na poczatku lat 30.
utorowaty droge do powstania Hitlera i ponownej utraty przez Reichsbank ciezko wywalczonej, ale
krotkotrwatej niepodlegtosci. Warto tutaj powtdrzyc, ze ceng wolnosci monetarnej — a zatem i innych
— jest wieczna czujno$é. Powtarzajgcy sie kryzys finansowy w latach 1929-1933 miat dwa podstawowe
elementy; ogromna wielkosé i zmiennos$¢ miedzynarodowych ptynnych, krétkoterminowych aktywoéw
z jednej strony i wyrazny spadek wartosci Srednio- i dtugoterminowych pozyczek i akcji w portfelach
bankéw z drugiej. Brytyjskie banki martwity sie gtdwnie tym pierwszym, poniewaz to wtasnie ta
zmiennos$¢ doprowadzita do odejscia funta szterlinga od ztota we wrzes$niu 1931 r.: banki w Wielkiej
Brytanii pozostaty solidne i bezpieczne. Niemieckie i austriackie banki cierpiaty z powodu obu tych
cech, w tym nie tylko wycofania przez amerykanskich i innych zagranicznych inwestoréw ptynnych
depozytéw, ,gorgcego pienigdza” uciekajgcego z powoddw politycznych i ekonomicznych, ale takze
byty niezwykle podatne na gwattowny spadek wartosci swoich $rednio- i dtugoterminowych pozyczek
i akcji dla niestabilnych klientéw przemystowych. Pierwszym, ktéry upadt, byt Creditanstalt, najwiekszy
bank w Austrii, ktory zamknat swoje podwoje 11 maja 1931 r. Panika szybko rozprzestrzenita sie i objeta
duze banki niemieckie, z ktdrych najbardziej narazony, Darmstadter i National Bank (tzw. ,Danat”),
zamknieto 13 lipca 1931 r. Austriacki bank zostat ponownie otwarty dopiero po zorganizowaniu
miedzynarodowej operacji ratunkowej przez Montagu Normana. Aby zapobiec runowi na inne
niemieckie banki, ogtoszono przedtuzone swieto bankowe, trwajgce dwa tygodnie, a niemieckie banki
ostatecznie zostaty otwarte ponownie 5 sierpnia. W miedzyczasie w Londynie odbyfa sie
miedzynarodowa konferencja finansowa od 21 do 23 lipca, na ktérej prezydent USA Hoover
zaproponowat roczne moratorium na miedzynarodowe dtugi polityczne, w tym niemieckie reparacje.
Pomimo silnego oporu Francuzéw (poniewaz stusznie, cho¢ przedwczesnie, obawiali sie niemiecko-
austriackiego ,Anschlussu”), zostato to zaakceptowane, co stanowito podstawe do niemal
ostatecznego uregulowania reparacji i miedzyalianckich dtugéw wojennych oraz dato czas niemieckim
wtadzom na przygotowanie plandw wzmocnienia ich niebezpiecznego systemu bankowego. W ramach
tego procesu Danat zostat potgczony z Dresdner Bank, przy czym panstwo objeto okoto 90 procent
akcji. Podobna restrukturyzacja kapitatu spowodowata, ze 70 procent akcji Commerzbanku i ponad 33
procent kapitatu Deutsche Bank znalazto sie w posiadaniu panstwa — tymczasowo, chociaz te udziaty
zostaty reprywatyzowane do 1936 roku. Bardziej trwatg reforme zapewnita ustawa bankowa z 1934
roku. Ustanowita ona po raz pierwszy krajowa Rade Nadzorcza Bankowosci, upowazniong do
licencjonowania kazdego banku i otrzymywania miesiecznych raportéw ze wszystkich bankéw, w
ktérych nalezato podac szczegdty wszystkich pozyczek w wysokosci 1 miliona RM lub wiecej. W wyniku
kryzysu banki ograniczyty swojg wczesdniej agresywng polityke pozyczkowg, a nowe ograniczenia
pomogty zwiekszyé bezrobocie w Niemczech do ponad pieciu milionéw do potowy 1932 r. Po
spotecznym zamieszaniu w ciggu nastepnych szesciu miesiecy Hitler zostat mianowany kanclerzem w
styczniu 1933 r. Od tego czasu system finansowy i gospodarka w ogdle byty nastawione na ponowne
uzbrojenie. Prezes Reichsbank Schacht wprowadzit sztywne kontrole walutowe z efektywnym
zakresem wielu kurséw walutowych, co nie tylko pomogto ograniczy¢ deficyty bilansu ptatniczego, ale
takze wsparto dazenie do ,autarkii” lub samowystarczalnosci poprzez zmniejszenie zaleznosci od
kluczowych importéw. Wczesne zwyciestwa odniesione przez Niemcy w wojnie w latach 1939-1945
hojnie dostarczyty im znacznie wiekszych zasobdw, ktére mozna byto doda¢ do tych pochodzacych z
duzo ulepszonego systemu fiskalnego w poréwnaniu z tym z lat 1914-1918, w tym
wysokodochodowych podatkéw dochodowych i innych. Tak wiec podczas gdy tylko 13 procent
wydatkdow rzagdowych podczas pierwszej wojny swiatowej pochodzito z podatkéw, w drugiej ten
odsetek wzrdst do 48. Takie srodki, wraz z obowigzkowym zamrozeniem cen, umozliwity niemieckim



wtadzom bardzo skuteczne ttumienie inflacji do prawie korica wojny w maju 1945 r. Do tego czasu,
wraz ze wszechobecng dewastacjg, gospodarka jako catos¢, jak rowniez jej sektor pieniezny
praktycznie przestaty funkcjonowaé. Na oficjalnych rynkach kartki zywnosciowe i pozwolenia byty o
wiele wazniejsze niz waluta, podczas gdy na czarnym rynku, jak pamieta kazdy stary zotnierz armii
inwazyjnych, papierosy, mydto, wotowina i czekolada staty sie preferowanymi walutami. Alianckie
mocarstwa okupacyjne poczgtkowo egzekwowaty swojg polityke dziel i rzagdZz w odniesieniu do
niemieckich kombinatédw przemystowych i finansowych. Ta , polityka dekartelizacji” byta stosowana
zaréwno do duzych bankéw komercyjnych, jak i do centralnego systemu bankowego. Banki Deutsche,
Dresdner i Commerz zostaty podzielone na prawnie odrebne podmioty w kazdej z niemieckich
prowincji, podczas gdy zaden bank nie mégt posiadaé¢ oddziatdw poza wiasng prowincja,
odzwierciedlajgc w ten sposdéb amerykanskie teorie i praktyki bankowe. Ta dzielgca polityka zaczeta
by¢ odwracana w trzech zachodnich strefach, gdy wspétpraca aliantow z Rosjg przeksztatcita sie w
zimna wojne, a Niemcy Zachodnie dotgczyty do Europejskiego Programu Odbudowy w pazdzierniku
1949 r. i w ten sposéb skorzystaty z cennych dolaréw Planu Marshalla. Jesli chodzi o prawnie
oddzielone duze banki, kazdy z ich oddziatdw w praktyce zaczat dziata¢ coraz bardziej w sposéb
skoordynowany. Stopniowo prawo doganiato praktyke. W 1952 r. ustawa o regionalnym zakresie
instytucji kredytowych podzielita Republike Federalng na trzy strefy bankowe, w kazdej z ktorych
oddziaty mogly sie rozprzestrzenia¢, az w koricu w grudniu 1956 r. ustawa o zakoriczeniu ograniczen w
regionalnym zakresie instytucji kredytowych ponownie zezwolita na ogélnokrajowa swobode, o ile
dotyczyto to Niemiec Zachodnich, przy czym Niemcy Wschodnie zostaty wigczone po lipcu 1990 r. Jesli
chodzi o bankowos¢ centralng, modyfikacje znaczgco zachowaty i w pewnym sensie wzmocnity
element regionalny, poniewaz byt on zgodny zaréwno z amerykanskimi, jak i niemieckimi tendencjami
federalnymi. Byty Reichsbank zostat poczgtkowo zastgpiony w 1948 r. przez prawnie autonomiczny
,Landesbank” w kazdej prowincji, przy czym niezbedny stopien koordynacji zapewniat Bank Deutscher
Lander we Frankfurcie. System ten zostat tatwo zmodyfikowany przez ustawe bankowg 957,
ustanawiajgcg Deutsche Bundesbank z gtdwnga siedzibg nadal we Frankfurcie i z jego jedenastoma
bankami centralnymi krajow zwigzkowych, z ktérych kazdy miat wtasny system oddziatéw, z ktérych
najwiekszy, Nadrenia Pétnocna-Westfalia, miat az pie¢dziesigt oddziatdw. Po dwukrotnym zniesieniu
najgorszych plag inflacji w ciggu jednego pokolenia naréd niemiecki w petni popart rzgd w przyznaniu
tak wysokiego stopnia autonomii Bundesbankowi, ze stat sie on najbardziej niezaleznym bankiem
centralnym na swiecie, znacznie bardziej niz amerykanska Rezerwa Federalna, ktéra byta jego
pierwotnym modelem. Jego konstytucja przyznata jego prezesowi normalnie bezpieczny osmioletni
okres urzedowania i wyraznie stwierdzita, ze bank ma by¢ ,,niezalezny od instrukcji rzadu federalnego”,
chociaz ,jest zobowigzany, o ile jest to zgodne z jego funkcjami, do wspierania ogdlnej polityki
gospodarczej rzadu federalnego”. Jego jeden prosty, jasny cel zostat podany w ustawie o Bundesbanku
jako ,regulowanie ilosci pienigdza w obiegu i kredytu udzielanego gospodarce, wykorzystujgc
uprawnienia przyznane mu przez te ustawe w celu ochrony waluty”. Nie byto tu zadnego btednie
zinterpretowanego keynesowskiego nonsensu — jak wykazano w niemal wspdfczesnym Raporcie
Radcliffe’a w Wielkiej Brytanii — dotyczgcego nieistotnosci podazy pienigdza lub przesadnych trudnosci
W jej pomiarze, nie mowigc juz o jej kontrolowaniu, ani tez przyzwolenia na bezwarunkowe
zatwierdzanie inflacyjnych zadan rzadu. Wrecz przeciwnie, to sukces Banku Deutscher Lander i
Bundesbanku w zabezpieczaniu waluty w drugiej potowie XX wieku, kiedy tak wiele innych bankéw
centralnych zatosnie zawiodto w tym obowigzku, uczynit niemiecki bank centralny modelem do
nasladowania na arenie miedzynarodowej, a zwfaszcza w formutowaniu biezacych planéw
europejskiego banku centralnego — przynajmniej do europejskiego kryzysu w latach 1990-1993.
Niemiecki system bankowosci centralnej nie mégtby osiggnac tak godnego pozazdroszczenia wyniku,
gdyby nie zostat wyposazony od samego poczatku w zreformowang walute w gospodarce
wolnorynkowej. Reforma walutowa z 1948 r. zostata uznana przez profesora Kindlebergera za ,jedno



z najwiekszych osiggniec inzynierii spotecznej wszech czaséw” . W niedziele 20 czerwca 1948 r. marka
niemiecka zostata zastgpiona markg niemiecka w stosunku 10:1, z wyjgtkiem poczgtkowego dodatku
osobistego w wysokosci 40 DM w stosunku jeden do jednego. Jednoczesnie minister gospodarki
Ludwig Erhard ogtosit zakonczenie wiekszosci poprzednich ograniczen, takich jak zamrozenie cen i ptac
oraz wiekszos¢ systemu reglamentacji. Rezultatem tego byt cud gospodarczy ,cud wolnego rynku”
(Friedman i Friedman 1980). Mozliwos¢ wymiany towardw na wartosciowe pienigdze, ktore zachowaty
swojg wartos¢, okazata sie ogromng zachety, wyprowadzajgc towary z ukrycia na otwarty rynek i
zapewniajgc oszczednosci na przedtuzony naped inwestycyjny, nie w ustugi socjalne, ktére wowczas
wydawatyby sie nieuzasadniong ekstrawagancjg, ale w bardziej bezposrednio produktywny przemyst
wytworczy i podstawowa infrastrukture. Waluta zachodnioniemiecka i reformy gospodarcze z 1948 r.
dostarczajg zatem stosownej i aktualnej lekcji dla bytych komunistycznych gospodarek nakazowych
Europy Wschodniej i Rosji. Interesujace jest to, ze gdy Republika Federalna i Niemiecka Republika
Demokratyczna, jako szczegdlna czesé tego procesu, zdecydowaty o unii gospodarczej, spoteczne;j i
walutowej na mocy Traktatu z 1 lipca 1990 r., to poglad kanclerza Helmuta Kohla przewazyt nad
pogladem prezesa Bundesbanku Otto Pohla, ktéry wczesniej publicznie potepit jako ,fantastyczny”
sam pomyst kursu wymiany jeden do jednego miedzy markami zachodnioniemieckimi i
wschodnioniemieckimi. Chociaz ogdlna (i nadal hojna) stawka DM 1:0M 2 byta stosowana do
wszystkich przedsiebiorstw i duzych osobistych udziatdw, osobista preferencyjna stawka zostata
przyznana w stosunku jeden do jednego do maksymalnego limitu 2000 marek dla dzieci ponizej
czternastego roku zycia; maksymalnie 4000 dla oséb w wieku od czternastu do piecdziesieciu
dziewieciu lat i maksymalnie 6000 dla oséb starszych. Tak wiec, méwi profesor Ellen Kennedy w swoim
oswiecajgcym badaniu The Bundesbank, ,Bank przegrat w kwestii unii walutowej miedzy dwiema
bardzo réznymi gospodarkami”. Ryzyko kanclerza Kohla (udzielenie drobnej osobie, tj. wiekszosci
wyborcéw, premii) poczatkowo wydawato sie dziata¢ dobrze, poniewaz Bundesbank twierdzit z
przedwczesnym optymizmem, ,,0d czasu unii walutowe]j gospodarka Niemiec Zachodnich rozwijata sie
znacznie silniej niz wczesniej... i w 1990 roku doswiadczyt ésmego z rzedu roku ozywienia
gospodarczego” (Deutsche Bundesbank Monthly Report, pazdziernik 1991). System bankéw
panstwowych Niemiec Wschodnich zostat zmodyfikowany tak, aby pasowat do systemu zachodniego,
podczas gdy Bundesbank formalnie przejgt odpowiedzialno$¢ za krajowg i zagraniczng polityke
pieniezng w catym zjednoczonym kraju. Podsumowujgc ten zarys niemieckiego rozwoju monetarnego
i bankowego, nalezy podkresli¢, ze pomimo znacznej widocznej koncentracji w bankowosci od 1957
roku, Niemcy pozostajg krajem, w ktérym trzy duze banki komercyjne, Deutsche, Dresdner i Commerz,
zajmowaty jedenaste, dwudzieste pigte i trzydzieste szoste miejsce na Swiecie (The Banker, lipiec
1991), nadal musiaty stawic czota silnej konkurencji ze strony ponad 4000 innych instytucji bankowych,
z ktorych duza liczba oferuje bankowos¢ uniwersalng, tak jak duze banki, a 335 jest klasyfikowanych
jako ,banki komercyjne”. Ponadto, jak w wiekszosci krajow kontynentalnych, niemiecki Postbank
zapewnia szeroko stosowany system ptatnosci, z 4,8 milionami rachunkéw giro w 1990 r. Tak wiec
strukturalna ztozonos$¢ niemieckiego systemu bankowego pozwala lokalnym, regionalnym i
ogoélnokrajowym bankom na nakfadanie sie i cieszenie sie ozywiong konkurencyjng wspétistnieniem.
Taka konkurencja byta szczegdlnie skuteczna w stymulowaniu stale wysokiego wskaznika oszczednosci
osobistych w Niemczech, ktéry wedtug Bundesbanku byt znaczgcym czynnikiem podnoszgcym dochéd
na mieszkanca Niemiec Zachodnich do jednej trzeciej powyzej sredniej WE (Raport miesieczny,
pazdziernik 1993 r.). Obraz strukturalny podsumowano w tabeli 10.2, pokazujac wyrazny spadek liczby
bankéw wraz z odpowiadajgcym mu silnym wzrostem liczby oddziatdw. Duza czes¢ koncentracji miatfa
miejsce miedzy 1957 a 1977 r., w trakcie ktérego liczba bankéw spadfa do mniej niz potowy poprzedniej
liczby, podczas gdy catkowita liczba oddziatow praktycznie sie potroita. Nastepnie liczba bankéw
spadata bardzo stopniowo az do poczatku lat 90., tak ze biorgc pod uwage zjednoczenie, liczba
oddziatéw i catkowita liczba biur utrzymywata sie na niezréwnanym poziomie. Spadek liczby bankéw



przyspieszyt w potowie i pod koniec lat 90., spadajgc do 2531 w pazdzierniku 2001 r., co oznacza spadek
0 46% od 1990 r. (Raport miesieczny, Deutsche Bundesbank, grudzien 2001 r., Sekcja statystyczna, s.
24). Jednak to na niemiecki system bankowosci centralnej, dziatajgcy w gospodarce o rosnacej
produktywnosci dostarczanej przez zwigzki zawodowe w catym przemysle, zmeczone inflacjg oczy
reszty Swiata zwrdcity sie z wielkim podziwem i tesknotg, jako na kotwice dla europejskiego
mechanizmu kursowego i model dla europejskiego banku centralnego, ktéry z pewnoscig miat stac sie
osrodkiem ciezkosci europejskiego systemu (niezaleznych) bankéw centralnych. Prawdziwy koszt
zjednoczenia dla Niemiec Zachodnich i posrednio dla reszty WE wkrétce okazat sie znacznie wyzszy niz
pierwotnie przewidywano, poniewaz przyczynit sie do wzrostu presji inflacyjnej w Niemczech, gdy
bezrobocie rosto tam i gdzie indziej. W 1992 r. we Wspdlnocie byto juz prawie osiemnascie milionéw
bezrobotnych i obawiano sie, ze liczba ta wzrosnie do dwudziestu milionéw, jesli stopy procentowe nie
zostang szybko i znaczgco obnizone. Tak wysokie stopy bezrobocia byty niezgodne z wysokimi stopami
procentowymi potrzebnymi do utrzymania walut WE na drodze do jednolitej waluty zakotwiczonej w
marce niemieckiej. Stad kryzysy monetarne w latach 1992-1993, ktére doprowadzity do faktycznego
zaktécenia Mechanizmu Kursow Walutowych. Historia lat 30. powtdrzyta sie w latach 90. Inne kraje nie
powinny jednak obwinia¢ Bundesbanku za skutki ich wtasnego wczesniejszego ztego zarzadzania
monetarnego. Z dtugoterminowego ideatu Bundesbank stat sie tymczasowym koztem ofiarnym, a dr
Helmut Schlesinger, podobnie jak Montagu Norman szesc¢dziesigt siedem lat wczesniej, przyjat role
ztoczynicy podnoszacego bezrobocie i solidnego pienigdza. Niemniej jednak dtugoterminowe
zaangazowanie Unii Europejskiej w finansowg uczciwos$¢ zostato potwierdzone w pazdzierniku 1993 r.
decyzjg o umiejscowieniu Europejskiego Instytutu Walutowego, a zatem ostatecznie Europejskiego
Banku Centralnego, we Frankfurcie, co nadato wiekszg wiarygodnos¢ oczekiwaniu, ze euro zaszczepi
sie na dobrze zakorzenionej reputacji marki niemieckie;j.

Rozwd@j monetarny Japonii od 1868 r.
Wprowadzenie: znaczenie bankow w rozwoju Japonii

Zadnemu duzemu krajowi na $wiecie nie udato sie osiggnaé tak niezwykle trwatego wzrostu
gospodarczego, jaki osiggneta Japonia do lat 90. XX wieku, w porédwnaniu z ktéorym nawet niemiecki
cud gospodarczy po 1950 r. spada na drugie miejsce. Nie jest przypadkiem, ze w zadnym innym kraju
wsparcie dla przemystu ze strony bankéw, wraz z aktywnym zachecaniem rzadu, nie byto tak silne i
ciggte. Dtugoterminowe perspektywy majg tendencje do dominacji nad krétkoterminowg doraznoscia
zaréwno w przemysle, jak i w bankowosci. Japonskie banki dawno odkryty, ze najlepszym sposobem
na pomoc sobie jest wspomaganie wzrostu przemystowego poprzez $rednio- i dtugoterminowe
pozyczki, a takze krétkoterminowe pozyczki operacyjne. Podczas gdy gospodarka japoriska
przescigneta reszte $wiata, zajmujac drugie miejsce po USA, jej banki bez watpienia staty sie
najwiekszymi na Swiecie. W 1990 roku zaden bank amerykanski nie znalazt sie w pierwszej dwudziestce
na Swiecie, podczas gdy Japonia miata nie mniej niz dziewie¢ bankdw w pierwszej dwudziestce i az
sze$¢ w pierwszej dziesigtce (The Banker, lipiec 1991). Cztery najwieksze banki na $wiecie, wszystkie
japonskie, facznie posiadaty aktywa w 1990 roku o tgcznej wartosci 1 634 548 milionéw dolaréw, sumy
nieosiggalnej nawet przez sume aktywow trzydziestu najwiekszych bankéw amerykanskich. Ponadto
nie jest tak, ze japonski system bankowy jest tak wysoce skoncentrowany, ze giganci zahamowali
wzrost innych duzych i srednich konkurencyjnych bankéw. Wrecz przeciwnie, wzrost duzych i srednich
bankéw byt tak energiczny, ze tacznie Japonia ma 109 bankdéw wymienionych w pierwszym tysigcu na
Swiecie. Brytyjskie banki, pomimo wiekszej koncentracji, majg tylko trzydziesci pie¢ w pierwszym
tysigcu, podczas gdy aktywa tych trzydziestu pieciu razem stanowig tylko 70 procent catosci posiadanej
przez cztery najwieksze japonskie banki. Nie jest tez tak, ze japonskie banki rozwijaty sie tylko dzieki
swojej naturalnie uprzywilejowanej pozycji w dobrze prosperujgcej gospodarce japoniskiej — cho¢ byt



to czynnik fundamentalny i pozostaje gtéwnym powodem ich widocznej sity. Niemniej jednak, gdy
testowano je poza ich macierzystg bazg, na przyktad na wysoce konkurencyjnym , neutralnym” rynku
Londynu, japoriskie banki (jak opisano szczegdétowo w rozdziale 8) staty sie posiadaczami zdecydowanie
najwiekszego udziatu aktywéw wsrdd bankéw zagranicznych, przy czym catkowita wartosc¢ japonskich
aktywow wyniosta 252 754 min funtéw w czerwcu 1990 r., okoto dwukrotnie wiecej niz catkowita
wartos¢ posiadana wéwczas przez amerykanskie banki, wynoszgca 128 507 min funtéw (BEQB sierpien
1991 r.). Z japoniskiego przyktadu jasno wynika, ze Sciste zaangazowanie bankéw w przemyst, jesli jest
odpowiednio rozwiniete, nie hamuje ani nie zagraza wzrostowi sektora bankowego, jak obawiano sie
w Wielkiej Brytanii — obawa ta byta raz jeszcze silniej, ale fatszywie paradowana podczas recesji w
latach 1990-1992. (To nie pozyczanie dtugoterminowych pozyczek brytyjskiemu przemystowi, ale
raczej firmom zajmujacym sie nieruchomosciami i krajom Trzeciego Swiata doprowadzito do duzych
strat bankowych w Wielkiej Brytanii i Ameryce, mimo ze krajowe gatezie przemystu zostaty ukarane
wyzszymi kosztami i ograniczonym pozyczaniem, jakby to one byty winne). Historia Japonii dostarczyta
najpotezniejszego na $wiecie dowodu wzajemnych korzysci, jakie banki i ich przemystowi klienci
czerpig ze swoich bliskich powigzan, a jednocze$nie obnazyta mit, pielegnowany przez stulecie przez
konwencjonalnych brytyjskich bankieréw i zadowolone rzady, ze tylko poprzez zimne i ostrozne
unikanie dtugoterminowych zobowigzan wobec przemystu brytyjskie banki mogty unikngé upadku. To
wtasnie ten jaskrawy kontrast w filozofii bankowe] nadaje japonskiemu doswiadczeniu rozwoju
bankowosci jego szczegdlne znaczenie. Rozwdj ten mozna teraz wygodnie przesledzi¢ w czterech
okresach od restauracji Meiji w 1868 r. do korica | wojny Swiatowej, a nastepnie od 1918 r. do 1948 r.;
po trzecie, okres nastepujacy do roku 1990, obejmujacy najwiekszy cud gospodarczy swiata, i wreszcie
dtugg recesje od 1990 do 2002 r.

Westernizacja i adaptacja, 1868-1918

Nowoczesna bankowos¢ w Japonii rozpoczetfa sie wraz z restauracjg Meiji w 1868 r., ktdra zakoriczyta
jatowa polityke izolacjonistyczng prowadzong wczesniej i zaczeta celowo wspiera¢ modernizacje swojej
gospodarki poprzez najpierw nasladowanie, a nastepnie dostosowywanie zachodnich modeli do
wtasnych szczegdlnych wymagan. Percepcyjna adaptacja byta réwnie, jesli nie wazniejsza niz chetna
imitacja w wyjasnianiu szybkosci, z jakg Japonia dogonita Zachdd. Chociaz kilka prymitywnych
organizacji bankowych sprzed Meiji zostato opracowanych przez grupy rodzin baronialnych Zaibatsu w
celu swiadczenia ustug finansowych dla ich przedsiebiorstw handlowych, gtéwnie w formie kantoréw,
byty one catkowicie niewystarczajgce, aby sprostac¢ potrzebom zliberalizowanego handlu po 1868 r.
Rezim sprzed Meiji pozostawit system monetarny w takim stanie chaosu, ze pilnie potrzebna byfa
zreformowana waluta, wraz z catkowicie nowym obiegiem banknotdw, co z kolei wymagato szybkiego
utworzenia bankéw emisyjnych. Ustawa walutowa z 1871 r. ustanowita narodowg mennice w Osace,
wprowadzita system dziesietny jendw i sendéw oraz wskazata na zamiar rzadu zmiany tradycyjnego
standardu srebra na coraz modniejszy standard ztota, chociaz dopiero pomysine zakoriczenie wojny
chinsko-japonskiej w latach 1894-1895 zapewnito Japonii wystarczajgce rezerwy ztota, co ostatecznie
doprowadzito do oficjalnego przyjecia standardu ztota w 1897 r. W miedzyczasie wtadze japoniskie
zwrécity sie do Ameryki o model dla swoich bankéw komercyjnych i do Belgii o utworzenie swojego
banku centralnego. Liderem jako pierwszy bank utworzony na podstawie amerykanskich zasad Ustawy
o banku narodowym z 1872 r. byt Dai-Ichi Bank utworzony w 1873 r. przez rzad przy wsparciu
niektérych wiekszych bankéw Zaibatsu. Jednak przepisy tej ustawy wkrdtce uznano za nieodpowiednie
dla japonskich warunkéw i utworzono tylko trzy inne banki, az do momentu zmiany ustawy w 1876 r.
Nastepnie nastgpit gwattowny wzrost liczby bankéw, ktérych liczba gwattownie wzrosta, osiggajac 153
w 1879 r. Kolejnym wskaznikiem japorskiej adaptacyjnosci byto milczgce pozwolenie na dziatanie
nieoficjalnych quasi-bankow obok oficjalnych bankéw w przeprowadzaniu operacji finansowych, w
tym emisji banknotéw. Jednak mnogos¢ lokalnych emisji banknotéw byta mylaca i zawodna, co



zwiekszyto presje prowadzacg do utworzenia banku centralnego ze scentralizowang, a ostatecznie
pojedynczg i jednolitg emisjg banknotdéw. Bank Japonii zostat zatozony w 1882 r. po wizycie sledczej
ministra finansow w Europie w poprzednim roku. Za wzér przyjgt Narodowy Bank Belgii, poniewaz
Amerykanie nie mieli przeciez banku centralnego, a Bank Anglii nie miat spisanej konstytucji. Narodowy
Bank Belgii, kraj, ktéry podazat sladami Wielkiej Brytanii w industrializacji, posiadat pisemna
konstytucje i zostat utworzony stosunkowo niedawno, w 1850 roku. Jak pdzniej wyjasnit japonski
premier: ,,Po doktadnym przestudiowaniu i poréwnaniu centralnego systemu bankowego w Europie
odkryliSmy, ze Bank Belgii nie ma sobie réwnych... w zwigzku z tym postanowiono przyjg¢ belgijski
system” (Goodhart 1985). Stopniowo Bank Japonii rozszerzyt emisje wtasnych banknotéw, aby zastgpic
te innych bankdw, proces ten zakonczyt sie w 1899 roku, kiedy wszystkie inne banknoty przestaty by¢
prawnym Srodkiem ptatniczym, a banknoty Banku Japonii bylty w petni wymienialne na ztoto. Cel
wydajnego systemu walutowego zostat zatem ostatecznie osiggniety pod koniec wieku, w ktérym to
czasie Bank Japonii stat sie nie tylko ,centralnym elementem konsolidacji systeméw monetarnego,
bankowego i kredytowego”, ale takze ,kamieniem wegielnym modernizacji japonskiej gospodarki i
rozwoju nowoczesnych gatezi przemystu” (Pressnell 1973). Dwiema gtéwnymi metodami, dzieki
ktéorym Bank Japonii osiggnat takie wyniki, byto state wywieranie presji na obnizanie stop
procentowych w okreslonych celach oraz wspieranie tworzenia specjalnych bankéw, ktérych zadaniem
byto udzielanie dtugoterminowych pozyczek przemystowi. Do 1901 roku liczba bankéw osiggneta
szczyt 1867. Nastepnie fuzje i potgczenia zmniejszyty liczbe, zwtaszcza stabszych bankdéw, a tym samym
zwiekszyty srednig wielkosc i site bankéw. Do najpotezniejszych takich bankdéw nalezaty te zatozone
przez Zaibatsu. W ten sposdb rodzinie Mitsui udato sie ulepszy¢ swoje biuro wymiany walut do Mitsui
Bank w 1876 roku, a nastepnie Mitsubishi Bank i Yasuda Bank, oba utworzone w Tokio w 1880 roku.
W 1895 roku w Osace zatozono Sumitomo Bank. Zbudowane na rozlegtych rodzinnych imperiach
handlowych, ktére w niektérych przypadkach siegaty stuleci, banki Zaibatsu byty od poczatku znacznie
wieksze i silniejsze niz wiekszos¢ innych bankdéw i rozwinety sie, aby wchtong¢ wiele z nich; np. Bank
Yasuda przejat siedemnascie innych bankéw do 1912 r. Banki Zaibatsu koncentrowaty sie gtdéwnie, ale
nie wylfacznie, na zaspokajaniu potrzeb wtasnych kombinatéw przemystowych, handlowych i
finansowych, szczegdlnie w udzielaniu dtugoterminowego finansowania, selektywnej i preferencyjne;j
polityki uzasadnionej w takim stopniu, ze bank udzielajgcy pozyczki ma bardzo bliskg wiedze o
wspieranej firmie, a obie strony majg dtugoterminowe wzajemne zobowigzania wobec siebie.
Krotkoterminowe finansowanie operacyjne byto szerzej i chetniej dostarczane nawet firmom spoza ich
imperium. Tak wiec w swoim dtugoterminowym pozyczaniu odzwierciedlaty banki niemieckie, podczas
gdy w swoim gromadzeniu depozytéw i krétkoterminowym pozyczaniu biznesowym nasladowaty
tradycyjng bankowos¢ angielska. W ten sposdb banki Zaibatsu utorowaty droge do powszechnego
przyjecia bankowosci typu ,uniwersalnego” przez japorskie banki komercyjne. Inne waine typy
bankéw pojawity sie rdwniez w okresie Meiji (1868—1912). Nalezg do nich banki oszczednosciowe,
ktérych liczba wzrosta do 441 do 1901 r., zwiekszajac sie dwudziestokrotnie w poréwnaniu z zaledwie
dwudziestoma takimi bankami dziesie¢ lat wczesniej. Gdziekolwiek rzad dostrzegat szczegdlne
potrzeby lub luki w systemie finansowym, wkraczat, aby zaspokoi¢ potrzebe lub wypetnié luke sam lub
naktaniat do tego innych, zamiast przyjmowad postawe laissez-faire i pozwala¢ rynkowi robi¢ to w
sposdb niespieszny, jesli w ogdle. W szczegdlnosci rzgd pomagat w zaktadaniu bankdw specjalnych,
aby wspomadc rozwdéj handlu eksportowego i dostarczaé¢ diugoterminowe pozyczki duzym i matym
przedsiebiorstwom przemystowym. Najwczesniejszym z takich bankéw specjalnych byt Yokohama
Specie Bank, prywatnie zatozony w 1880 r., ale z jedng trzecig kapitatu dostarczang przez rzad, ktory
miat przewodnie zainteresowanie jego dziatalnoscig. Jego pierwszym zadaniem bylo zastgpienie
kontroli sprawowanej przez banki zagraniczne i kupcéw nad finansowaniem japonskiego handlu
zagranicznego. Wspotpracowat scisle z Bankiem Japonii w finansowaniu eksportu i przekazywaniu
dochoddéw do rezerw Banku Japonii, a japonscy eksporterzy zyskiwali dzieki natychmiastowemu



kredytowi lub w petni wymienialnym wekslom, zamiast czekaé, az bank obcokrajowca zaptaci lub
zdyskontuje, po niezbyt korzystnej stawce, ich weksle. W korzystnym kontrascie Bank Japonii zapewnit
finansowanie na dyskontowanie weksli handlowych po niskiej stawce 2 procent, gtéwnie za
posrednictwem Yokohama Specie Bank. Ten ostatni bank uzyskat praktycznie monopol na
finansowanie handlu japonskiego i w tym celu uznat za wygodne wczesne utworzenie oddziatéw w
takich miejscach jak Londyn, San Francisco i Nowy Jork. Ustawa bankowa Hypothec z 1896 r.
ustanowita przepisy parasolowe, na mocy ktdrych utworzono szereg réznych rodzajéw szczegdlnie
uprzywilejowanych bankéw przemystowych i rolniczych. Najpierw powstat Hypothec Bank of Japan,
zatozony w 1897 r. w celu udzielania wiekszym rolnikom i przedsiebiorcom dtugoterminowych
pozyczek. Na mocy tego samego prawa rzad przyznat dotacje na utworzenie w kazdej z czterdziestu
szesciu prefektur Japonii bankow, ktére miaty udziela¢ podobnych dtugoterminowych pozyczek, ale
dostosowanych do niewielkich potrzeb lokalnych spotecznosci. Jeszcze bardziej zorientowane
regionalnie finansowanie zapewniat Hokkaido Colonial Bank, zatozony w 1899 r. w celu wzmocnienia
gospodarki tej odlegtej pétnocnej prowincji. Ponadto w 1900 r. utworzono Industrial Bank of Japan,
ktory miat udzielaé¢ dtugoterminowych pozyczek i obligacji, aby wspomdc rozwéj w szczegdlnosci
przemystu gérniczego i metalurgicznego. W 1906 r. Japonia stata sie, wraz ze Szwajcaria, pierwszym
krajem, ktory poszedt w Slady Austrii w rozwijaniu systemu zyro pocztowego. Wedtug brytyjskiego
Fabian Society japoniska poczta byta w 1916 r. ,bardziej nowoczesna niz nasz wtasny kraj” (Davies
1973). Z pewnoscig pod wzgledem sity militarnej (by¢ moze gtéwnego motywu stojacej za dgzeniem
do industrializacji) Japonia juz doganiata Zachéd, co wyraznie pokazato jej zwyciestwo w wojnie z Rosjg
w latach 1904-1905. Pierwsza wojna swiatowa w znacznym stopniu pobudzita japonski przemyst,
transport morski i budowe statkéw, tak ze w 1918 r. przekroczono kolejny kamien milowy w jej
postepie gospodarczym, gdyz z kraju dtuznika stata sie krajem wierzycielskim.

Kryzys, ozywienie i katastrofa, 1918-1948

W przeciwienstwie do poprzedniego okresu, kiedy trendy gospodarcze wyraznie rosty, a banki,
pomimo sporadycznych i stosunkowo niewielkich niepowodzen, generalnie prosperowaty i rozwijaty
sie w szybkim tempie, trzydziesci lat od 1918 r. niestety zawierato tylko kilka jasnych punktéw
oddzielonych dtugimi przerwami ponurosci, niepowodzen i trudnosci, ktére osiggnety punkt
kulminacyjny w katastrofalnych skutkach Il wojny Swiatowej. Do 1920 r. boom wywotany | wojng
Swiatowg wygast, zapowiadajgc chroniczng depresje. Gospodarka nie podniosta sie jeszcze, gdy 1
wrzesnia 1923 r. Tokio z portem Jokohama, gospodarczym i finansowym centrum kraju, zostato
dotkniete trzesieniem ziemi, ktére zabito okoto 140 000 oséb i zdewastowato duze obszary miasta .
Rzad natozyt miesieczne moratorium, podczas gdy Bank Japonii koordynowat dziatania wszystkich
gtownych bankdéw w celu sfinansowania ogromnego programu odbudowy, ktéry byt pilnie potrzebny.
Kraj ledwo podnidst sie po tej katastrofie naturalnej, gdy w marcu 1927 r. rozpoczat sie kolejny kryzys
finansowy wraz z runem na Bank Tajwanu (Tajwan byt kolonig Japonii od 1895 r.). Wielu waznych
klientéw tego Banku, w tym duzy konglomerat Suzuki, wéwczas podejrzany, otrzymato réwniez
dtugoterminowe pozyczki od innych bankéw w Tokio i Osace. W rezultacie panika bankowa na
Tajwanie szybko rozprzestrzenita sie na banki w tych dwdch osrodkach, zmuszajgc do zamkniecia wielu
bankéw tam. Ostatecznie zamknieto, przynajmniej tymczasowo, az trzydziesci siedem bankéw. Aby
stawi¢ czota bezposrednim trudnosciom, rzad uciekt sie do swojego zwyktego Srodka w postaci
moratorium, ktére trwato trzy tygodnie, podczas ktérych Bank Japonii zorganizowat program pomocy.
Gtebokos¢ kryzysu wyraznie pokazata jednak, ze konieczne sg fundamentalne zmiany, aby przywrdcic¢
zdrowy system bankowy. Lata dwudzieste XX wieku obnazyty wrazliwg strone systemu bankowosci
przemystowe]j — chociaz nalezy podkresli¢, ze banki Zaibatsu pozostaty silne i, jak zobaczymy, staty sie
jeszcze silniejsze, zbierajgc kawatki po debacle. Winna nie byta bankowos¢ przemystowa jako taka, ale
raczej niebezpieczedstwa zwigzane z udzielaniem zbyt duzych pozyczek stabym przedsiebiorstwom



przez banki o niewystarczajgcym kapitale i stabym zarzadzaniu. Aby stawi¢ czofa tym
niebezpieczeristwom, uchwalono ustawe bankowg z 1927 r., stanowigcg po pierwsze, ze okreslenie
,bank” ma by¢ scislej zdefiniowane, co odciggnie dziatalno$¢ od niektorych quasi-bankéw do instytucji,
w ktérych ich dziatalno$é prawdopodobnie zostanie doktadniej zbadana przed udzieleniem pozyczek.
Po drugie, wyznaczonym bankom zakazano angazowania sie w dziatalnosé niebankowa: innymi stowy,
musiaty sie one skupi¢ na byciu po prostu bankami. Po trzecie, ustanowiono silniejszy system nadzoru
bankowego. Po czwarte, natozono ograniczenia na swobode otwierania oddziatéw. Po piate, i
prawdopodobnie najwazniejsze, znacznie podniesiono minimalne wymogi kapitatowe, zwiekszajac sie
wraz z wielko$cig miasta, w ktérym znajdowata sie siedziba gtéwna banku. Juz ten ostatni Srodek
zdyskwalifikowat ponad potowe liczby istniejgcych wdwczas bankéw. Juz wyrazna tendencja do fuzji
zostata wiec znacznie przyspieszona, a liczba bankdéw spadtfa z 1400 w 1926 r. do 683 w 1932 r.ido 418
w 1937 r. Natomiast banki Zaibatsu, jak wskazano, znacznie zwiekszyty swoje wzgledne znaczenie, a
pie¢ najwiekszych bankéw zwiekszyto swoéj udziat w catkowitych depozytach z 24 procent w 1926 r. do
37 procent w 1930 r. (Pressnell 1973). Fuzja doprowadzita réwniez do drastycznego zmniejszenia liczby
kas oszczednosciowych z 636 w 1921 r. do 124 w 1926 r. i zaledwie do siedemdziesieciu dwéch w 1936
r. Wtedy przygody militarne zaczety dyktowacé polityke ekonomiczng i priorytety finansowe. Stajac sie
wielkim miedzynarodowym krajem handlowym, Japonia byta poczatkowo gteboko dotknieta krachem
na Wall Street i pézniejszym $swiatowym kryzysem; ale dzieki niezwyktej odpornosci, w duzej mierze
przeoczonej przez zachodnich ekonomistéw, Japonia szybko podniosta sie z tej najwiekszej ze
wszystkich swiatowych depresji. Udato jej sie utrzymacd standard ztota przez kilka miesiecy po tym, jak
funt szterling odszedt od ztota we wrzesniu 1931 r., az do momentu, gdy po alarmujacej utracie rezerw
jen réwniez stracit na wartosci 17 grudnia 1931 r. W przypadku Japonii istniat dodatkowy powdd,
poniewaz jej dziatania militarne wzdtuz granicy Mandzurii z Chinami 18 wrzesnia 1931 r. wystraszyty
zagranicznych wierzycieli i zmusity ich do przyspieszenia wyptat ztota z Japonii. Nastepnie,
zainspirowana przez ministra finansdw Korekiyo Takahashi, Japonia rozpoczeta polityke zewnetrzna
polegajagcg na manipulowaniu kursami walutowymi oraz polityke wewnetrzng polegajgcg na
kontrolowaniu inflacji, co stanowito uderzajgce potgczenie ekonomii schachtowskiej i keynesowskiej,
ktore okazato sie wyjatkowo skuteczne. Reflacja i konkurencyjna dewaluacja stymulowaty produkcje i
eksport (co doprowadzito do gtosnych skarg na ,dumping” ze strony USA i Wielkiej Brytanii) i
umozliwito Japonii poswiecenie coraz wiekszych zasobéw na dozbrojenie w latach poprzedzajacych jej
przystapienie do Il wojny Swiatowej 7 grudnia 1941 r. To witasnie za pomocg ,finanséw Takahashi”,
napisat profesor Takafusa Nakamura, ,Japonia wyszta z depresji, nawet gdy inne kraje pozostaty w niej
pograzone, cieszac sie ekspansjg, ktéra przywodzi na mysl okres wysokiego wzrostu w latach
powojennych”. Nalezy zwrdci¢ uwage tylko na trzy aspekty finansowania wojny: po pierwsze, catkowity
priorytet, z jakim banki finansowaty potrzeby pozyczkowe przemystu zbrojeniowego; po drugie,
wsparcie, jakiego wszystkie banki udzielity emisjom obligacji rzgdowych; i po trzecie, impuls w kierunku
amalgamacji. W latach 1936-1945 tgczna liczba pozyczek udzielonych przez banki komercyjne wzrosta
osmiokrotnie, ale liczba bankéw spadta z 418 do 61. Spadek liczby bankéw oszczednosciowych byt
jeszcze bardziej drastyczny, z sze$édziesieciu dziewieciu w 1940 r. do zaledwie czterech w 1945 r. Wiele
z tych bankéw oszczednosciowych zostato przejetych przez duze banki komercyjne, poniewaz w celu
zapewnienia dalszej pomocy w finansowaniu wojny przepisy zostaty zmienione, aby umozliwi¢ bankom
komercyjnym otwieranie rachunkdéw oszczednos$ciowych. Doszto rdwniez do fuzji niektérych duzych
bankéw, takich jak banki Mitsui i Dai-Ichi. W ten sposéb, wraz z dalszym wzmocnieniem finansowych,
administracyjnych i przemystowych uprawnien Zaibatsu w czasie wojny, byly one postrzegane jako
ekonomiczne serce machiny wojskowej. Nic wiec dziwnego, ze zaraz po zakornczeniu wojny jedng z
pierwszych decyzji amerykanskich sit okupacyjnych w zakresie polityki gospodarczej byto uchwalenie
ustaw antymonopolowych i decentralizacyjnych w celu rozbicia Zaibatsu i oddzielenia ich dziatalnosci
bankowej od baz przemystowych. W serii dyrektyw wydanych miedzy wrzesniem 1945 r. a potowg



1948 r. wtadze alianckie zamknety szereg japonskich bankéw specjalnych, takich jak Yokohama Specie
Bank i Bank of Taiwan (chociaz ten pierwszy zostat pdzniej ponownie otwarty jako bank komercyjny o
nazwie Bank of Tokyo). Podobnie jak w praktyce amerykanskiej, wtadze nalegaty na oddzielenie
bankowosci , komercyjnej” od ,inwestycyjnej” i prébowaty zmniejszy¢ udziaty miedzygrupowe.
Wydawato sie, ze tradycyjne S$ciste powigzania miedzy duzymi japonskimi bankami a ich
podstawowymi gateziami przemystu, powigzania, ktére umozliwity Japonii tak szybki wzrost do potegi
gospodarczej — i militarnej — pierwszej klasy, miaty zostaé trwale zerwane. Jednak w ciggu zaledwie
kilku lat obraz ponownie zmienit sie dramatycznie.

Odrodzenie i dominacja finansowa, 1948-1990

To strach przed rozprzestrzenianiem sie komunizmu i rosngce napiecia miedzynarodowe, ktore
doprowadzity do wybuchu wojny koreanskiej w czerwcu 1950 r., doprowadzity do gwattownego
odwrdécenia amerykanskiej polityki wobec Japonii. Poprzednia polityka nalegania na surowe reparacje,
rozbijanie duzych, rentownych przedsiebiorstw, sztywne racjonowanie, ogromne deficyty budzetowe,
wiele kurséow walutowych itd. zostata zastgpiona amerykariskg pomocg na rzecz odbudowy i dgzeniem
do wolnego rynku jako ekonomicznego odpowiednika demokratyzacji. Inicjatorem tego nowego
podejscia byt Joseph Dodge, bankier z Detroit. Pod jego kierownictwem budzet na 1949 r. zostat
zrbwnowazony, zniesiono racjonowanie, opanowano niekontrolowang inflacje i ustalono jednolity
kurs wymiany na poziomie 360 jendéw za dolara amerykanskiego, ktéry miat obowigzywac przez
dwadziescia dwa lata. Od potowy 1950 roku Japonia bardzo duzo skorzystata na tym, ze byta gtéwng
azjatycky bazg zaopatrzeniowa potrzebng do wojny koreanskiej, a jej ustugi przynosity srednio 800
milionéw dolaréw rocznie w latach 1951-1953, co byto tym mile widziane, ze nastgpito to w czasach
Swiatowego niedoboru dolaréw. Te cenne dolary wzmocnity polityke wolnego rynku Dodge'a,
odgrywajac wspodlnie kluczowa role w uruchomieniu reindustrializacji Japonii. Banki specjalne zostaty
ponownie utworzone wszedzie tam, gdzie dostrzezono jakiekolwiek luki, np. w celu pomocy w
finansowaniu eksportu i udzielania dtugoterminowych pozyczek na rozwdj przemystowy i regionalny.
Wsrad nich znalazty sie Bank Eksportowy zatozony w 1950 roku (i przeksztatcony w Bank Eksportowo-
Importowy w 1952 roku); Japonski Bank Rozwoju (1951) i Korporacja Finanséw Matych Firm (1953).
Lokalnej wspotpracy i bankom oszczednosciowym zezwolono na wznowienie dziatalnosci z wiekszg
swobodg niz wczesniej. Zaibatsu odrodzito sie, tym szybciej, ze w przeciwienstwie do sytuacji w
Niemczech, gdzie rozbito trzy wielkie banki i kartele, w Japonii banki Zaibatsu pozostaty nienaruszone
i po prostu odciete od reszty dziatalnosci grupy. Liderzy Mitsui, Mitsubishi i Sumitomo Zaibatsu
kontynuowali swdj zwyczaj regularnych cotygodniowych spotkan, tak ze gdy tylko traktat pokojowy z
1952 r. przywrécit wtadze rzadowq Japonczykom, amerykanskie prawa antymonopolowe zostaty
uchylone, a Zaibatsu, wraz z ich gtdbwnymi bankami, zostato szybko odtworzone. Ponadto powstato
wiele innych grup przemystowych, kazda z wtasnym preferowanym i czesciowo nalezgcym do niej
bankiem w centrum. Sg to ,Keiretsu” grup zintegrowanych poziomo i/lub pionowo, ktérych rady,
sktadajgce sie gtéwnie z dyrektorow i dyrektoréw generalnych grupy — skuteczne potaczenie
starszenstwa i merytokracji — odbywajg regularne spotkania. Dajg one okazje do omdwienia takich
kwestii, jak mianowanie kluczowych pracownikéw i ogdlny zarys dtugoterminowej polityki grupy w
sposdb niespieszny i poufny. Za wspdlng zgoda polityka pieniezna, przemystowa i handlowa Banku
Japonii, Ministerstwa Finanséw i MITI (Ministerstwa Handlu Zagranicznego i Przemystu) jest
przyswajana, koordynowana i skuteczniej stosowana ze wzgledu na istnienie takiego , Keiretsu” i ducha
konsensusu, ktdry one rodzg. Centralna rola bankdw jest oczywista w tej sieci grupowej. Najbardziej
widocznym na arenie miedzynarodowej znakiem ozywienia podstawowych gatezi przemystu Japonii
byto zajecie przez nig pierwszego miejsca w sSwiatowym budownictwie okretowym w 1956 r.
Nastepnie, dzieki skrupulatnemu dtugoterminowemu planowaniu opartemu na niemal catkowitej
pewnosci wystarczajgcych dostaw dtugoterminowego finansowania przy stosunkowo niskich stopach



procentowych, wzieto pod uwage szereg innych konkretnych sektoréw przemystu, w tym motocykle,
samochody, sprzet elektroniczny i ciezkie pojazdy do robdt ziemnych. Oprdécz dtugoterminowych
pozyczek bankowych, znaczng czes¢ finansowania kapitalowego zapewnity grupy przemystowe
zwigzane z branzg docelowg, zobowigzujace sie do jej sukcesu, co okazato sie stabilnymi, a nie
zmiennymi inwestorami, przyzwyczajonymi do przyjmowania dtugoterminowe] perspektywy. To tylko
kilka przyktadéw sektorow przemystowych, ktdére przyczynity sie do wzrostu japonskiej gospodarki
opartego na eksporcie. W kazdym przypadku, cho¢ dalekie od bycia jedynym czynnikiem, aspekty
finansowe miaty kluczowe znaczenie dla sukcesu japoriskiego cudu gospodarczego, jednego z
najbardziej znaczacych i trwatych przyktadow ozywienia gospodarczego w historii S$wiata, taki kontrast
z pozniejsza stagnacja. W latach 50. XX wieku mtody ekonomista keynesowski, Osamu Shimomura,
przekonat wtadze do poparcia zaskakujgco ambitnego planu, ktéry miat na celu podwojenie sredniego
dochodu w ciggu dekady, tj. wymagat wzrostu o 7,2 procent rocznie. W rzeczywistosci $redni roczny
wzrost w latach 50. XX wieku wynidst 9,2 procent, a w latach 60. XX wieku az 10,7 procent. To nie sg
dziwne wyniki uzyskane jako aberracja w roku nieparzystym, ale znaczace $rednie okoto 10 procent dla
dwéch dekad miedzy 1950 a 1970 rokiem. Dla kraju tak silnie uzaleznionego od importowanego paliwa
jak Japonia, szok naftowy z 1973 roku miat poczatkowo ogromny wptyw, pomagajgc podnies¢ ceny
detaliczne o0 23 procent w 1974 roku. Jednak niezbedne korekty zostaty szybko wprowadzone i chociaz
wzrost z wczesniejszych lat ,,cudu” nigdy nie zostat odzyskany, pdzniejsza srednia okoto 4,5 procent dla
lat od 1970 do 1990 roku, zbudowana na wyzsze] bazie, jest nadal znacznie wyzsza niz w innych
gtownych gospodarkach. W potowie lat 70. Japonia tymczasowo przescigneta USA pod wzgledem
$redniego dochodu na mieszkanca, przynajmniej wedtug japonskich oficjalnych statystyk. Dla pieciu
gtéwnych gospodarek niekomunistycznych poréwnawcze dane dotyczgce dochodu na mieszkanca, w
kolejnosci malejacej, za 1988 rok byty nastepujace; Japonia 23 382 USD; USA 19 813 USD; Niemcy
Zachodnie 19 741 USD; Francja 16 962 USD; Wielka Brytania 14 658 USD (Institute of Social and
Economic Affairs, Statistical Abstract, Tokio, pazdziernik 1991). W oparciu o bezpieczne wsparcie
duzego i rosngcego rynku krajowego, japonski eksport gwattownie wzrdst, dajac jej najwyisza
nadwyzke bilansu ptatniczego, jaka kiedykolwiek osiggnat jakikolwiek kraj w wartosciach
bezwzglednych, osiggajgc 87 miliardéw dolaréw w 1987 roku i dajac srednioroczng srednig okoto 60
miliardédw dolaréw w piecioletnim okresie do 1989 roku . Te dochody z eksportu zostaty podzielone
pomiedzy wzrosty japoriskich zasobdw ztota i rezerw walutowych, pomoc dla krajéw Trzeciego Swiata,
a przede wszystkim w formie bezposrednich i portfelowych inwestycji za granicg. Doprowadzity one
réwniez do znacznego obnizenia japoniskich taryf importowych i do ciggtych préob zmniejszenia wielu
subtelnych form ,niewidzialnych” barier importowych Japonii. Zewnetrzny przeptyw kapitatu zostat
silnie uzupetniony przez przekierowanie krajowych oszczednosci z Japonii, aby skorzysta¢ z duzo
wyzszych stép procentowych dostepnych w USA. Japonia eksportowata swoje towary, oszczednosci, a
jako metode obejscia ograniczen kwotowych, réwniez swoje fabryki, w formie bezposrednich
inwestycji za granicg. Wiekszos¢ japonskich inwestycji trafita naturalnie do USA, jej najwiekszego rynku
eksportowego, podczas gdy znaczne kwoty zainwestowano réwniez w Wielkiej Brytanii jako bramie do
WE, przynoszgc znaczgce korzysci w zmniejszaniu regionalnego bezrobocia. Tak wiec w potowie lat 70.
autor niniejszego tekstu skomentowat, ze ,japonskie firmy, z tego, co prawdopodobnie nadal jest
najszybciej rozwijajaca sie gospodarkg swiata, sg juz widoczne w Walii i prawdopodobnie stang sie
coraz wazniejszym zrédtem inwestycji zagranicznych” (Davies i Thomas 1976). Pomimo sporadycznej
krytyki japonskich zakupow bardzo widocznych inwestycji, takich jak Rockefeller Center w Nowym
Jorku lub dawny budynek Financial Times w Londynie, wiekszos¢ japonskich inwestycji miatfa
pozytywny wptyw na kraje otrzymujace, niezaleznie od tego, czy s3 zacofane, czy zaawansowane.
Podwdjne deficyty USA zostaty w duzej mierze sfinansowane przez japonskie inwestycje, bez ktérych
amerykanskie stopy procentowe bytyby wyzsze, co miatoby wieksze hamujgce dziatanie na wzrost
gospodarczy USA. Japonia, nawet bardziej niz Niemcy, od czasu do czasu dziatata jak lokomotywa



ciggnaca inne gospodarki. Jest to dobrze zbadana teza, ze catkowita wartos¢ instytucji finansowych
ros$nie szybciej niz bogactwo narodowe, cecha znana ekonomistom od pionierskiej pracy profesora
Goldsmitha jako ,, Wspétczynnik powigzan finansowych” lub FIR (Goldsmith 1969). Dlatego nie powinno
dziwi¢, ze podczas gdy gospodarka Japonii w wartosciach bezwzglednych jest drugg co do wielkosci
gospodarkg Swiata niekomunistycznego, po USA, gdy liczy sie jg pod wzgledem catkowitej wartosci jej
instytucji finansowych, Japonia od kilku lat jest zdecydowanie najwieksza na $wiecie. Tak wiec Yaichi
Shinka, profesor ekonomii na Uniwersytecie w Osace, w rzucajgcym Swiatto artykule na temat
,Pozytywnej roli Japonii jako $wiatowego bankiera” wskazuje, ze , Ludzie majg tendencje do myslenia
o Japonii jako o supermocarstwie gospodarczym, ale jej obecnos¢ finansowa... bardziej niz cokolwiek
innego Japonia jest supermocarstwem finansowym” (1990). Jeden z konwencjonalnych wnioskow
teorii FIR, mianowicie, ze rola bankdw ostatecznie maleje, gdy rosnie rola innych instytucji
finansowych, moze nie by¢ realizowany w krajach, ktére, takie jak Niemcy i Japonia, praktykujg
bankowos¢ uniwersalng lub obejmujg bardzo szeroki zakres funkcjonalny instytucji pod nazwa ,,banki”.

Stagnacja i ograniczenia polityki pienieznej, 1990-2002

Po ponad trzech dekadach niezwykle wysokiego wzrostu, gospodarka, napedzana irracjonalng euforig,
ktéra poprzedzata i znacznie przewyzszata wersje amerykanska, weszta w faze ,,banki” pod koniec lat
80., ktéra nastepnie pekta, po czym nastgpit pozornie niekoniczacy sie okres stagnacji, deflacji i utraty
produkgcji. Cud przerodzit sie w oszatamiajgcg nedze, ktdrej polityka pieniezna wydawata sie niezdolna
ztagodzi¢. Podczas fazy banki ceny akcji i nieruchomosci osiggnety tak astronomiczne wysokosci, ze
pozorna wartos¢ japonskiego patacu cesarskiego przekroczyta wartosé catej Kalifornii. Indeks gietdowy
Nikkei, ktéry w grudniu 1989 r. osiggnat szczyt 39 915, spadt do 14 309 w sierpniu 1992 r. i ponownie
spadt do 9 504 w pazdzierniku 2001 r. Bliskie, przytulne relacje miedzy przemystem, handlem i
bankowoscig, ktdére byty kluczowym czynnikiem stojgcym za cudem, teraz dziataty odwrotnie,
poniewaz aktywa posiadane przez banki spadty tak bardzo, ze wiele z nich stato sie technicznie
niewyptacalnych, zmniejszajgc ich zdolnos¢ do udzielania pozyczek, podczas gdy wsparcie udzielone
przez wtadze monetarne w celu ratowania upadajacych firm i bankéw spowodowato, ze juz wysoki
deficyt fiskalny Japonii przekroczyt 6 procent, a dtug sektora publicznego przekroczyt 120 procent PKB
w 2001 r., co byto najwyzszym wynikiem sposrdod wszystkich bogatych krajow swiata. W rezultacie
zakres, w jakim japonskie Ministerstwo Finansow czuto sie zdolne do stosowania bardziej elastycznej
polityki fiskalnej, byt powaznie ograniczony. Jesli chodzi o poleganie na polityce pienieznej, to rowniez
byto to ograniczone, poniewaz gospodarka zostata ztapana w btedng forme putapki ptynnosci. Tak
wiec, chociaz nominalne stopy procentowe zostaty zredukowane praktycznie do zera, konsumenci i
przedsiebiorstwa nie zareagowali w tradycyjnie oczekiwany sposdb, tj. zwiekszajgc swoje wydatki na
towary lub ustugi lub na inwestycje. Kiedy deflacja powoduje, ze inwestowanie wydaje sie bardziej
ryzykowne i nieoptacalne, a ceny jutra wydajg sie nizsze niz dzisiejsze, wéwczas zatrzymanie gotowki
jako bezpiecznego i zyskujgcego na wartosci aktywa wydaje sie catkowicie logiczne dla poszczegdlnych
przedsiebiorstw lub konsumentéw, nawet jesli jest to anatemag dla gospodarki jako catosci.
Wyjasnienie Keynesa dotyczgce putfapki ptynnosci w deflacyjnych latach 30. XX wieku okazuje sie
trafnym opisem dylematu, przed ktérym stanety japonskie wtadze monetarne na poczatku XXI wieku:
,W gtebokiej depresji, gdy preferencje co do ptynnosci sg wysokie, a oczekiwania przedsiebiorcéw co
do optacalnych inwestycji s niskie, polityka pieniezna moze by¢ bezradna w przetamaniu impasu
gospodarczego” (Dillard, D., 1948). Od czasu recesji w USA w 2001 r., pogtebionej przez ataki
terrorystyczne z 11 wrzesnia, swiat jako catos¢ odnidstby ogromne korzysci, gdyby Japonia mogta
przejgé, przynajmniej czesciowo, funkcje lokomotywy, ktdrg wczesniej petnita Ameryka. Polityka
pieniezna moze mie¢ swoje ograniczenia, ale nie musi by¢ bezsilna. Jesli towarzyszy¢ jej beda
odpowiednie ulepszenia po stronie podazy, nadal ma ona do odegrania role po stronie popytu,
pomagajgc w przyblizeniu drugiej najpotezniejszej gospodarki swiata do jej imponujgcego potencjatu.



Do chwili obecnej jednak polityka pieniezna Japonii wydaje sie dostarcza¢ najlepszego w historii
przyktadu tego szczegdlnie nieoptacalnego ¢wiczenia — jak to przypisuje sie Keynesowi — naciskania na
sznurek. Pomimo pogladu Mitsuaki Okabe w The Structure of the Japanese Economy, ze , w Japonii
myslenie keynesowskie wsrod ekonomistow ma silng tradycje”, niestety ,istnieje (wcigz) silny opor
wobec wydatkéw deficytowych w Ministerstwie Finansédw” (1995). Asymetria polityki pienieznej
pozostaje wyzwaniem obarczonym ogromnymi kosztami, jesli nie zostanie podjeta z wystarczajgca
energig. W 2001 r. Japonia , wcigz odczuwata skutki zatamania sie gospodarki banki spekulacyjnej
dekade wczesniej” i ,,biorgc pod uwage statg niezdolno$¢ wtadz do radzenia sobie z tymi problemami...
przysztos¢ prawdopodobnie przyniesie tylko wiecej tego samego”



