Globalne pienigdze w perspektywie historycznej
Dtugoterminowe wahania wahadta jakosci/ilosci

Od wczesnych czaséw, kiedy pienigdze zaczeto wykorzystywac do réznych celdw, az do drugiej potowy
XVII wieku, jakas forma fizycznego towaru dostarczata albo jedyng, albo gtdéwng forme pienigdza.
Ogodlnie rzecz biorgc, w tym bardzo dtugim wczeséniejszym okresie granice, w ktdrych pienigdz mogt
stac sie stosunkowo rzadki lub obfity, byty blizsze niz miato to miejsce pdzniej. Mimo to od czasu do
czasu wystepowaty dos¢ duze wahania wzglednych ilosci i predkosci obiegu pienigdza, pomimo ze
spotecznosci byty uzaleznione wytgcznie lub gtdwnie od pienigdza towarowego. W pewnym stopniu
wahania miedzy presjg inflacyjng i deflacyjna sg tak stare, jak sam pienigdz, chociaz dopiero po rozwoju
nowoczesnych form pienigdza fiducjarnego i bankowosci predkosé i zakres takich wahan mogty
wzrosngc bez widocznych ograniczen. Wspodtczesne wahania wartosci pienigdza sg zatem po prostu
réznicami stopnia, a nie rodzaju, w poréwnaniu do wahan wystepujacych w okresach wczesniejszych,
poniewaz sam pienigdz ma wbudowane wahadto, do ktérego sity zewnetrzne nieustannie dodajg
swoje wifasne poteine naciski. Pienigdze nie sg bezwtadnym przedmiotem, ale stworzeniem
reagujagcym na wymagania spoteczenstwa. Nasi odlegli przodkowie ulegli pokusie i powrdcili skarceni
ze swoich skromniejszych odstepstw, aby przekazaé cenne lekcje wspodtczesnym pokoleniom, poniewaz
pienigdze nalezg do najdtuzej zakorzenionych instytucji ludzkich. Jedng z kluczowych cech, ktére nadaty
pienigdzom jego wyjgtkowo pozgdane cechy, jest rzadkos¢ w stosunku do wymagan stawianych mu w
zakresie wydawania i oszczedzania (w tym ostentacyjnej konsumpcji i 0zdéb). Taka rzadkos¢ wynikata
albo z trudnosci zwigzanych z uprawg roslin wiostowych lub hodowlg zwierzat, fowieniem ryb,
pogtebianiem, wydobywaniem, kopaniem kopalni itd. w celu zapewnienia dostaw preferowanego
rodzaju pienigdza — albo z wykonywania wtadzy monopolistycznej przez gtdwne Zrédio lub arbitra
rzeczy uzywanej jako pienigdz. Wszystkie te hamulce podazy pienigdza, czy to naturalne, czy narzucone
przez panstwo, od czasu do czasu sie $lizgaty. Widzieliémy, ze tam, gdzie panstwo ma monopol na
pienigdz, jest niezwykle prawdopodobne, ze gdy zostanie przyci$niete, bedzie szuka¢ ratunku za
pomocy takich srodkéw, jak drukowanie wiekszej ilosci pieniedzy lub w dawnych czasach, przez
deprecjonowanie monety, proces powszechnie doprowadzany do takiego ekstremum, ze pienigdz stat
sie bezwartosciowy, a nowy, rzadki pienigdz wysokiej jakosci musiat zosta¢ ponownie wprowadzony.
Takim procesom niezmiennie towarzyszyty i wzmacniaty najpierw wzrosty, a nastepnie spadki
predkosci obiegowej. Z wielu przyktadéw juz podanych, tylko kilka jest odtworzonych tutaj w tym
podsumowujgcym rozdziale, aby zilustrowaé takie wahadtowe wahania. Przyktady, dotyczace
pieésetkrotnej deprecjacji wartosci muszli kauri w Ugandzie po hurtowym imporcie takich muszli w
potowie XIX wieku oraz podobnego, cho¢ nie az tak drastycznego spadku wartosci wampum w USA po
wprowadzeniu zmechanizowanego wiercenia i fabrycznego montazu wampum w New Jersey w 1760
roku. Zauwazylismy réwniez w naszym badaniu pierwotnych pieniedzy, ze wiele spotecznosci uzywato
wielu towardow jako pieniedzy w tym samym czasie, zapewniajgc w ten sposob ubezpieczenie, gdy
wartos¢ jednego z tych typdw spadta. Pozytywny i diugotrwaty wzrost zaréwno ilosci, jak i jakosci
pieniedzy, ktdremu towarzyszyt podobnie trwaty wzrost handlu i najemnej dziatalnosci wojskowej,
nastapit po wynalezieniu monety w Lidii i rozwoju mennic wokét wschodniego Morza Srédziemnego.
Greckie miasta-panistwa rywalizowaty o produkcje najlepszych monet, a greccy bankierzy stali sie
najbardziej doswiadczonymi lichwiarzami w cywilizowanym $wiecie. Dalszy ogromny bodziec do
handlu zostat pdZniej dostarczony, gdy Aleksander Wielki zmonetyzowat wczesniej zastate, ogromne
zapasy ztota imperium perskiego, z ktdrych wiekszos¢ zostata dodana do zapaséw srebra greckich
bankieréw, obnizajgc w ten sposéb stosunek ztota do srebra z ponad 13:1 do okragtego i wygodnego
10:1. Jak zasugerowano , londynscy bankierzy-ztotnicy z tatwoscig rozpoznaliby greckich bankierow
jako swoich bliskich krewnych; obaj byli Swiadomi dziatania prawa Greshama w praktyce i podstaw
teorii wartosci bulionistéw. Jako najwiekszy przyktad, jak dotad, nadmiernej inflacji w starozytnym



Swiecie musimy przypomniec sobie wielkg deprecjacje rzymskiej monety w drugiej potowie Il wieku
naszej ery. Do 270 r. n.e. zawartos¢ srebra w denarze spadta do 4 procent, z 50 procent dwadziescia
lat wczesnie]. Pod koniec stulecia ceny gtdwnych towardw byly ponad piecdziesiagt razy wyzsze niz w
pierwszym wieku naszej ery. Ta galopujaca inflacja spowodowata, ze Dioklecjan wydat stynny Edykt
Cenowy z 301 r., aby wprowadzi¢ gruntownga reforme waluty i wesprzec te srodki silng polityka fiskalng
w postaci pierwszego na Swiecie rocznego budzetu. Rzym produkowat tandetne ptatki metalu dla
ubogich wraz ze ztotymi monetami dla bogatych. Doswiadczenie Rzymu wyraZznie wykazato nadmierne
wahania od niedoboru pienigdza do nadpodazy pienigdza, a takze mozliwo$é jednoczesnego
prowadzenia dwupoziomowego systemu monetarnego — tak jak dzisiaj mamy stosunkowo dobre
waluty w wiekszosci bogatych krajéw i zte waluty w wiekszosci biednych krajéw. Podobnie, tak jak
ekonomisci réznig sie co do przyczyn i lekarstw na obecne inflacyjne i inne dolegliwosci, tak starozytny
Swiat nadal stanowi ekscytujgce akademickie pole bitwy dla historykéw modernistycznych,
marksistowskich i prymitywistycznych. Po upadku Rzymu Brytania pokazata wyjatkowy spektakl jako
jedyna byta prowincja rzymska, ktdra catkowicie wycofata sie z bicia pieniedzy, a nawet powstrzymata
sie od uzywania pieniedzy bitych przez prawie 200 lat. Predkos¢ pienigdza spadta szybko po 410r. n.e.,
o czym Swiadczy wzrost liczby skarbow znalezionych w ciggu kilku kolejnych dekad. Predkos$¢, nawet
wliczajac ,,zagraniczne” monety, prawdopodobnie spadta do zera w ciggu pokolenia. W Brytanii wieki
ciemne byly szczegdlnie ponure, jesli chodzi o pienigdze (Grierson i Blackburn 1986). Brak pieniedzy
odzwierciedlati nasilit rozpad cywilizowanego zycia i handlu. Kiedy zagraniczne ztote monety powrdcity
do Brytanii z kontynentu, poczatkowo uwazano je za zbyt cenne dla zwyktej waluty i dlatego byty
uzywane gtéwnie jako ozdoba. Handel i predkos¢ obiegu pieniedzy wzrosty razem, odtwarzajgc popyt
na rodzime mennice w Brytanii, tak ze okoto roku 1000 okoto trzydziestu mennic produkowato miliony
srebrnych penséw na handel i trybut w formie Danegeld. Ponowne bicie monet zapewnito niektérym
wczesnym krélom angielskim bogate zrédto dochodu i wygodng alternatywe dla podatkow, proces,
ktory doprowadzit do mniej lub bardziej regularnego cyklu catkowitego ponownego bicia monet co
kilka lat, nieuchronnie powodujgc naprzemienne niedobory i nadwyzki pieniedzy. Wartosc
Sredniowiecznych pieniedzy w Europie zalezata zasadniczo od zabezpieczenia wystarczajgcej podazy
sztabek, czy to z wtasnych kopalni (w przypadku srebra), czy z Afryki (w przypadku ztota), zwtaszcza gdy
ztote monety zaczety coraz czesciej uzupetnia¢ poprzednie monometaliczne srebrne monety.
Rewolucja handlowa dtugiego Xlll wieku (od okoto 1160 do 1330) zostata stymulowana przez
zwiekszone dostawy zardwno srebra, jak i ztota, umozliwiajgc tworzenie walut wielonominatowych,
obejmujacych ztote monety na bardzo duze ptatnosci, przy czym srebro i miedz (gtdwnie srebro) byty
uzywane do $rednich i matych transakgcji, ktére stanowity zdecydowang wiekszos¢ ptatnosci. Znacznie
bardziej znaczacy wzrost podazy pienigdza od tego czasu nastapit wraz z rozwojem bankowosci i
wykorzystaniem weksli, rozprzestrzeniajac sie z wiodgcego osrodka Lombardii do Francji, Hiszpanii,
Niderlandéw, a nastepnie do Londynu. Czarna smieré w potowie XIV wieku zilustrowata rzadki
przypadek, w ktédrym, chociaz absolutny zaséb pienigdza ogdlnie pozostat niezmieniony, jego wzgledna
podaz znacznie wzrosta. Mimo to efekty inflacyjne, choé¢ obecne nieréwnomiernie, zostaty
skompensowane w znacznym stopniu przez drastyczny spadek predkosci obiegu. Obfite zapasy
pienigdza w dtugim XIIl wieku ustgpity miejsca nawracajgcym gtodom sztabek w pdzniejszym
sredniowieczu, np. w pierwszej dekadzie XV wieku, jeszcze bardziej dotkliwie od 1440 do 1460 roku i
ponownie w pierwszej potowie XVI wieku. Aby przezwyciezy¢ takie niedobory monarchowie uciekali
sie do dewaluacji, zwtaszcza na kontynencie, podczas gdy Tudorowie stosowali rowniez inne Srodki,
takie jak rozwigzanie klasztoréw, przy czym srebrna zastawa koscielna dodawata do dochoddw ze
sprzedazy ziem klasztornych. Takie srodki staty sie mniej potrzebne ze wzgledu na naptyw metali
szlachetnych do Europy z obu Ameryk i jednoczesny wzrost akceptacji i obiegu banknotéw. Drukowane
pienigdze uzupetniaty pienigdze bite, poczagtkowo w umiarkowanym stopniu, gdy byty ze sobg
powigzane poprzez zasade i praktyke ,, wymienialnosci”, ale pdzniej bez ograniczen, gdy rzady uznaty



za stosowne porzucenie wymienialnosci pomimo nieuchronnie nastepujgcej inflacji, ktérg z kolei
mozna byto wyleczy¢ tylko przez ponowne powigzanie papierowych pieniedzy ze ztotem lub srebrem
lub jaka$ kombinacjg obu. Liczne przyktady takich zmian, w nowoczesnych warunkach, monetarnych
eksceséw i reform zostaty szczegdétowo opisane w poprzednich rozdziatach, przy czym ekstrema
astronomicznych wzrostéw cen, po ktérych nastepowaty catkowite zatamania monetarne,
wystepowaty czesciej i stawaty sie bardziej rozpowszechnione geograficznie od lat 20. XX wieku niz
kiedykolwiek wczesniej. Ostrzezenia o powtarzajacej sie tendencji pogarszania sie jakosci pienigdza
poprzez nadwyzki podazy przekraczajg zakres zapisanej historii, od bajki o Ilgdowaniu Midasa po roczne
raporty niemal kazdego banku centralnego w ostatnich dwdch dekadach XX wieku. Powinno by¢
catkowicie jasne, ze potrzeba zrozumienia i kontrolowania pienigdza jest w zwigzku z tym wieksza
dzisiaj niz kiedykolwiek wczesnie;j.

Wojskowe i rozwojowe zapadki pieniezne

Chociaz mozliwe byto osiggniecie dtugich okreséw stosunkowo stabilnych cen w czasach pokoju, wojny
prawie zawsze niosty ze sobg wzrost cen, z dwdch gtéwnych powoddw: po pierwsze, wydatki rzadowe
rosng podczas wojen, podczas gdy czynniki produkcyjne sg przekierowywane do kanatéw
nieproduktywnych, a po drugie, normalne uprawnienia rzagdu do pozyczania i tworzenia pieniedzy s3
w duzym stopniu stymulowane przez nakazy wojny. Nawet gdy w okresach powojennych zasoby
wracajg do produktywnych zastosowan, zawyzone podaze pienigdza majg tendencje do pozostawania
w istnieniu, aby utworzyé nowa, wyzszg baze, na ktérej dziata gospodarka. Wojskowa zapadka byta
najwazniejszym pojedynczym czynnikiem wptywajgcym na podnoszenie cen i obnizanie wartosci
pienigdza w ciggu ostatnich 1000 lat, a przez wiekszos¢ tego czasu deprecjacja byta najczestszym, ale
nie jedynym sposobem wzmacniania ,,Sciegien wojny”. Uzupetnieniem okresowych atakéw oficjalnego
obnizania wartosci byty bardziej ciggte praktyki fatszerstwa, przycinania i fatszowania, przeprowadzane
na znaczng skale w celu uzupetnienia oficjalnej podazy pienigdza, pomimo podlegania najsurowszej
karze, w tym karze smierci. Jakkolwiek moralnie naganne, takie praktyki, gdy byty powszechne,
wskazywaty na de i pienigdz przekraczajgcy podaz, co prowadzito do préb bardziej przedsiebiorczych
elementdow przezwyciezenia ograniczen podazy pienigdza, gdziekolwiek bodzce byly wystarczajgco
dochodowe. Zty pieniadz nie zawsze wypierat wszystkie dobre pienigdze z uzycia, ale zwykle uzupetniat,
a nie zastepowat dobry pienigdz, ten ostatni byt przechowywany selektywnie do celdw o wysokim
priorytecie, np. na eksport lub do ptacenia podatkéw. Prawo Greshama poczatkowo dziatato w celu
zwiekszenia zarowno ilosci, jak i szybkosci obiegu, ale jesli zostato doprowadzone do skrajnosci,
odwrdcito sie, poniewaz monety staty sie tak ztej jakosci, ze nie byty juz fatwo akceptowane, podczas
gdy posiadacze dobrych monet nie chcieli sie juz z nimi rozstac. Tak wiec réznym formom oficjalnej i
nieoficjalnej dewaluacji towarzyszyto gromadzenie i wyzbywanie sie zapaséw, co poszerzato wahania
wahadta monetarnego. Biorgc pod uwage ostateczne niedogodnosci, ktére nieuchronnie nastepowaty
po poczatkowych korzystnych wynikach dewaluacji, tatwo zauwazy¢, ze w dtuiszej perspektywie
zwiekszone dostawy kruszcu uzyskane poprzez handel lub nowe kopalnie, cho¢ niepewne lub
przypadkowe, byty najlepszym sposobem na usuniecie ograniczen wzrostu gospodarczego.
Dtugoterminowe trendy depresji i dobrobytu korelujg niezwykle dobrze z gtodem kruszcu i
nadwyzkami w $redniowieczu, co zostato wyraznie wykazane w niezréwnanym badaniu pienigdza w
tym okresie przeprowadzonym przez dr Spufforda. Ponadto to do najbardziej zamoznych obszaréw
Europy, np. miast pétnocnych Wtoch, przyciggano gtéwnie zwiekszone dostawy ztota i srebra, co
zachecato do wzrostu nowych form pienigdza, takich jak depozyty bankowe, publiczne instrumenty
dtuzne, weksle i czeki. Te papierowe dodatki do pienigdza towarowego ostatecznie poszerzyty wahadto
pieniezne do wiekszych ekstremodw, niz miatoby to miejsce w innym przypadku. W tym okresie funt
szterling zyskat znaczny prestiz, bedac rzadziej i mniej drastycznie deprecjonowanym niz wiekszosé
walut kontynentalnych. W zwigzku z tym powinnismy jednak przypomnieé sobie punkt, ze kraje, ktére



doswiadczyty najwiekszego wzrostu gospodarczego, byty réwniez tymi, ktdre oddaty sie najsurowszej
deprecjacji. ,Solidne pienigdze”, takie jak funt szterling, byty czesciowo kupowane kosztem
ukrzyzowania gospodarki na srebrnym pensie krzyzowym lub jego pdzniejszych odpowiednikach. Kiedy
wspotczesne pienigdze papierowe uwolnity ceny z ich metalowych kotwic, zapadka inflacji wojskowej
zaczeta by¢ postrzegana jako najpotezniejsza. Pierwsze szerokie wykorzystanie pafstwowych emisji
papierowych (poza Chinami) miato miejsce w Ameryce, ktérej rzady kolonialne, w reakcji na
ekstremalny niedobér funta szterlinga narzucony przez brytyjski rzad krajowy, zaczety emitowaé
wtasne banknoty. ,Continentals” nowego USA stracity na wartosci pod koniec wojny o niepodlegtosé
do tysiecznej czesci swojej wartosci nominalnej, proces ten powtdrzyta gazeta Konfederacji, ktora
podobnie stata sie bezwartosciowa pod koniec wojny secesyjnej. Asygnaty rewolucji francuskiej i
hiperinflacja marki niemieckiej w latach 1918-1924 to po prostu jedne z najbardziej znanych sposrdd
setek przyktadow inflacji wywotanej wojna. Drugg po wojnie sitg napedowg inflacji jest powszechna
akceptacja potrzeby stale rosnacej podazy pienigdza w celu utatwienia rozwoju gospodarczego,
przekonanie, ktdre w stabszej i mniej jasnej formie dtugo poprzedzato rewolucje keynesowska, chociaz
to keynesowska zapadka dziatata jako silny czynnik sprawczy niezwykle wysokich inflacji pokojowych
w drugiej potowie XX wieku. Siedemnastowieczni autorzy zajmujgcy sie arytmetyky polityczng
rozwodezili sie nad pozytywnymi mocami pienigdza w tworzeniu bogactwa narodowego. Sir William
Petty, na przyktad, byt przekonany, ze odpowiednio utworzony nowy bank publiczny mégtby ,,napedzac
handel catego $wiata handlowego” . John Law, Keynes z poczatku XVIII wieku, opublikowat Propozycje
zaopatrzenia narodu w pienigdze, ktora praktycznie przewidywata ,mnoznik”, a ktéra, gdy po raz
pierwszy zostata wprowadzona w zycie we Francji, przyniosta korzystne rezultaty, zanim doprowadzita
do fiaska banki Missisipi. Ta porazka popchneta francuskg opinie publiczng z powrotem do drugiej
skrajnosci sprzeciwu wobec rodzaju systemu bankowego, jakiego kraj potrzebowat przez ponad wiek
— kolejny przyktad skrajnosci w jednym kierunku prowadzgcych do réwnie, jesli nie bardziej
szkodliwych skrajnosci w drugim kierunku. Francja dostarcza jednego z najlepszych przyktadéw w
historii opdznionego rozwoju przemystowego, ktéry w duzej mierze spowodowany jest opdznieniem
W przyjeciu nowoczesnego systemu bankowego. Trudno bytoby zatem polemizowaé z wnioskiem
profesora Rondo Camerona z jego badania Banking in the Early Stages of Industrialisation, ze ,,zaréwno
teoretyczne rozumowanie, jak i dowody historyczne sugerujg, ze system bankowy moze odgrywac
pozytywng role ,pobudzajgcg wzrost”” (1967). Takie byto podejscie trafnie nazwanej ,Szkoty
Bankowej” z potowy XIX wieku w opozycji do ,Szkoty Walutowej”, ktéra ta ostatnia podkreslata
potrzebe utrzymania jakosci pienigdza poprzez ograniczenie bankowosci poprzez Sciste powigzanie
emisji banknotéw ze zmianami ilosci ztota. Podobng polaryzacje pogladéw przedstawili antybullionisci
i bulionisci w poprzednim pokoleniu. Bioragc pod uwage wahadtowy ruch rzeczywistych podazy
pienigdza w czasie, nie jest zaskoczeniem odkrycie, ze wiekszo$¢ autoréw piszacych o pienigdzach
wpisuje sie w jedng lub drugg z tych odmian szkét ekspansjonistycznej lub restrykcyjnej. To szczegdlne
okolicznosci lat 30. XX wieku daty poczatek tzw. Ogdlnej Teorii Keynesa. Piszgc w gtebokiej depresji w
1933 r., Keynes wskazat, ze ,pierwszg koniecznoscia jest, aby kredyt bankowy byt tani i obfity”, ale
opowiadat sie réwniez za pilng potrzeba ,, duzych wydatkéw rzgdowych na pozyczki”. ,Do tej pory
wojna bytfa jedynym celem rzgdowych wydatkéw na pozyczki na duzg skale, ktére rzady uwazaty za
godne szacunku” (1933). W ten sposdb wynaleziono keynesowskg grzechotke. Pdzniej byta chetnie
stosowana na catym Swiecie, zwtaszcza przez nowo niepodlegte narody regionéw postkolonialnych.
Bez wzgledu na to, jak bardzo rewolucja keynesowska moze by¢ potepiona za jej dtugoterminowe
konsekwencje wysokiej i uporczywej inflacji, nie nalezy zapominac o ogromnych sukcesach Keynesa w
dostarczaniu taniego finansowania na Il wojne swiatowg i w duzej mierze odpowiedzialnosci za
nieocenione korzysci petnego zatrudnienia dla pierwszego pokolenia powojennego, tj. za jej
krotkoterminowe i Srednioterminowe korzysci. Biorgc pod uwage jego diugoterminowe wady,
wahadto nieuchronnie odchylito sie od ekspansjonizmu keynesowskiego z powrotem do ponownego



podkreslenia leseferyzmu, do ograniczen monetarnych podazy pienigdza w szczegdlnosci i przeciwko
interwencji rzagdu i ,planowaniu” w ogdle. Kryzys w latach 1991-1993 zaczat odpychaé¢ wahadto od
monetaryzmu w strone nowych odmian keynesizmu.

Wolny handel pieniedzmi w globalnym spoteczenstwie bezgotéwkowym?

Ulepszenia techniczne w $rodkach wymiany dokonywano przez ponad tysigc lat. Przewaznie byty one
niewielkie, ale wyjgtkowo nastgpity dwie gtdwne zmiany, pierwsza pod koniec sredniowiecza, kiedy
drukowanie papierowych pieniedzy zaczeto uzupetniac bicie monet, a druga w naszych czasach, kiedy
wynaleziono elektroniczny transfer pieniedzy. (, Elektroniczny transfer pieniedzy” to tylko jedno z wielu
gtéwnych ulepszen w komunikacji, ktdre obejmujg rozwéj laseréw, wykorzystanie satelitow itd. i jest
tutaj uzywane po prostu jako skrotowe odniesienie do catego zakresu takich wynalazkéw istotnych dla
bankowosci i finanséw). Takie duze oszczednosci w produkcji sSrodkéw pienieznych maja znaczace
skutki makroekonomiczne. Pierwszy stymulowat rozwéj bankowosci, podczas gdy drugi otwiera droge
do powszechnego i natychmiastowego transferu pieniedzy w globalnej wiosce XXI wieku. Trudno jest
poprawic opis rewolucji wywotanej wprowadzeniem pienigdza papierowego przez Adama Smitha —
wynalazku, ktdry zostat przyjety w jego kraju tatwiej niz w pozostatej czesci Wielkiej Brytanii.
,Zastgpienie pienigdza papierowego ztotymi i srebrnymi monetami zastepuje bardzo drogi instrument
handlowy znacznie tafiszym, a czasami réwnie wygodnym. Obieg zaczyna by¢ prowadzony przez nowe
koto, ktérego budowa i utrzymanie jest tafisze niz starego” (1776, Ksiega Il). Jednym z najwazniejszych,
ale niedostatecznie odnotowanych rezultatéw tych dwodch gtéwnych rodzajow wynalazkéw jest
zasadnicza redukcja, jakg powodujg, stopnia monopolistycznej wiadzy rzgdu nad pienigdzem. Kiedy
dominujacg formg pienigdza byly monety, monarchowie zazdroscili swojej suwerennej wtadzy nad
krélewskimi mennicami. Pienigdz papierowy pozwolit bankom stac sie coraz bardziej konkurencyjnymi
Zzrodtami pienigdza, co doprowadzito nie tylko do znaczgcych zmian makroekonomicznych, ale takze
ufatwito wspétczesne rewolucyjne zmiany konstytucyjne. Nieprzypadkowo Wigowie, ktorzy popierali
ograniczong konstytucyjng monarchie Wilhelma i Marii, odegrali znaczaca role w promowaniu Banku
Anglii. Podobnie w erze bankowosci elektronicznej ,,narodowe” pienigdze stajg sie coraz bardziej
anachroniczne, poniewaz milionom klientéw, niezaleznie od kraju zamieszkania, chetnie oferuje sie
réznorodne rachunki na zgdanie i oszczednosciowe przez wiele konkurujgcych instytucji finansowych
w réznych konkurujgcych walutach. Majg oni ogromny wybér — a krajowe monopole pieniezne sg tym
samym réwniez ,rozpieszczane”, w tym sensie, ze ich skutecznos¢ maleje. Wtadze monetarne zawsze
starajg sie ponownie potwierdzi¢ swojg monopolistyczng wtadze — w zargonie ekonomicznym, aby
upewnic sie, ze pienigdz jest tworzony egzogenicznie — w przeciwienstwie do podazy pienigdza
wytwarzanej gdzie indziej przez dziatanie sit rynkowych — lub ,,endogenicznie”, jak ekonomisci opisujg
ten proces. Podobnie jak skuteczne dziatanie miedzynarodowego standardu ztota na poczatku XX
wieku zalezato od dziatan Banku Anglii, tak ewoluujgcy Europejski System Walutowy w ostatniej
dekadzie tego stulecia zalezat od dyscypliny narzuconej przez niemiecki Bundesbank, ktora zostata
tatwo zaakceptowana przez niemieckg populacje, ktéra pozostata bolesnie swiadoma hiperinflacji,
ktérych doswiadczyta po kazdej z dwdch wojen swiatowych. Dwa razy ugryziony, trzy razy nieSmiaty.
Dopiero gdy Wielka Brytania doswiadczyta przerazajgcej rocznej stopy inflacji wynoszacej 27 procent
w potowie lat 70., gdy prawdziwymi kontrolerami podazy pienigdza byty zwigzki zawodowe, a nie
gubernator Banku Anglii, keynesowska zapadka zostata odrzucona i zastgpiona politykg monetarng,
ktorg od dawna i konsekwentnie proponowat Milton Friedman. Uwazat on, ze rzagdowe ograniczenie
podazy pienigdza jest zdecydowanie najwazniejsza, jesli nie jedyng metoda kontrolowania inflacji.
Jednakze inny wieloletni przeciwnik keynesizmu, Friedrich Hayek (1899-1992), zaproponowat
uderzajgco inne rozwigzanie, oparte mniej na sile rzadu, a bardziej na sile rynku kierowanego przez
wybdr konsumentéw co do rodzaju pieniedzy, ktére majg byé uzywane, przy czym suwerennosé
konsumentéw, a nie monopol rzadowy, jest najlepszym gwarantem wartosci pienigdza. To wtasnie w



szczytowym roku inflacji w Wielkiej Brytanii, 1976, Hayek opublikowat dwa Hobart Papers of Choice in
Currency and the Denationalisation of Money, zaktualizowane w jego ksigzce o wolnosci gospodarczej
(1991). Dozyt odwrécenia keynesizmu i niemal globalnego triumfu rynku nad marksizmem, ktéry
przepowiedziat. Opowiadat sie za ruchem wolnego pienigdza podobnym do ruchu wolnego handlu z
XIX wieku, ktory zaktadat ,,szybkie usuniecie wszystkich przeszkéd prawnych, ktére przez dwa tysigce
lat blokowaty droge ewolucji, ktéra z pewnoscig przyniesie korzystne rezultaty, ktérych obecnie nie
mozemy przewidzie¢” (Hayek 1991). Niestety nieprzewidywalno$é odciggneta uwage od
akceptowalnosci tej czesci jego propozycji. Wiekszg wiarygodnos¢ nadano jego propozycji, aby
umozliwi¢ ludziom handel dolarami, funtami, markami itp. na High Street, ale znacznie mniejszg jego
sugestii, ze powinni oni mie¢ réwniez prawo do pobierania wynagrodzenia itd. w preferowanej przez
siebie walucie. Echa tego pomystu odzyty w propozycji brytyjskiego rzgdu dotyczacej ,,twardego Ecu”,
aby konkurowac z innymi walutami WE. Detaliczny wybor waluty powielitby to, co od dawna byto
mozliwe na poziomie hurtowym na rynkach walutowych. Wybér ten mégtby obejmowac uzycie ztotych
monet, chociaz Hayek byt zmuszony (niechetnie) przyznaé, ze powrdét do standardu ztota byt
niepraktyczny, poniewaz sama préba spowodowataby ogromne i destabilizujgce wahania ceny ztota.
Zanim powrdcimy do implikacji koncepcji Hayeka dla przysztosci walut miedzynarodowych, warto tutaj
krotko rozwazy¢, w jakim stopniu ptatnosci, w dowolnej walucie, mogg by¢ dokonywane w formie
bezgotédwkowej. Jesli chodzi o technologie transferu pieniedzy, prawdopodobnie jest wiele prawdy w
paradoksie, ze szczyty dtugoterminowej przysztosci sg fatwiejsze do dostrzezenia niz mglisty, niski
grunt, ktéry znajduje sie w zasiegu naszej bardziej bezposredniej wizji. Istnieje ogdlna zgoda co do
dtugoterminowego rozwoju wszechstronnych, ekonomicznych i wszechobecnych systemoéw transferu
pieniedzy, tak aby pfatnosci i udogodnienia kredytowe obstugiwane przez osobe w domu za
posrednictwem terminala wideo lub telefonu, przez kierownika w biurze lub przez klienta w sklepie,
wszystkie potgczone bezposrednio z centralnym komputerem, w pewnym momencie w przysztosci
bedg praktycznie na wyciagniecie reki, umozliwiajagc natychmiastowg walidacje i ptatnos¢ w
uzgodnionych granicach praktycznie kazdemu w spoteczenistwie zachodnim, a prawdopodobnie takze
bogatszym osobom w obszarach miejskich krajow mniej rozwinietych. Pojawiajg sie rozbieznosci co do
tego, kiedy dokfadnie ten obraz powszechnego, bezposredniego systemu kredytowo-debetowego w
duzej mierze zastgpi, a nie tylko uzupetni istniejgce systemy gotowki i przelewdw papierowych:
wymaga on jedynie rozszerzenia praktyk juz istniejgcych na poziomie hurtowym w dét do handlu
detalicznego i wiekszej koordynacji miedzy regionalnymi systemami walutowymi, podobnej do tej
przewidywanej przez Hayeka. Poréwnanie z historig rozwoju statkdéw parowych jest tutaj istotne,
poniewaz zagrozenie ze strony pary spowodowato tak znaczng poprawe jakosci zaglowcdw, ze ten
pozornie przestarzaty srodek transportu byt przedtuzany znacznie dtuzej, niz wydawato sie to
prawdopodobne. Ten ,efekt zaglowca” jest bardzo widoczny w obecnych systemach przelewoéw
papierowych uzupetnianych urzadzeniami elektronicznymi — ulepszenia, ktére odroczyty nadejscie
niecierpliwie oczekiwanego spoteczeristwa bezgotéwkowego na znacznie bardziej odlegta przysztosé,
niz przewidywano zaledwie kilka lat temu. Gotéwka, w pordwnaniu z innymi formami ptatnosci, nadal
ma wiele zalet, w tym anonimowos$¢, obowigzkowa dla biednych, a jednoczesnie bardzo ceniong przez
bogatych przestepcéw (co zostato wykazane w oszustwach, ktére przyczynity sie do upadku Banku
Kredytu i Handlu Miedzynarodowego w 1991 r.). Tak wiec, chociaz gotéwka bedzie nadal traci¢ na
znaczeniu w Swiecie uprzemystowionym (pomimo pewnych nostalgicznych préb wskrzeszenia kilku
prestizowych ztotych i srebrnych monet), pozostanie ona nadal bardzo wazna dla wiekszej czesci
populacji Swiata. Prawdziwy wybér waluty, podobnie jak Srodkdw ptatniczych, jest opcjg mozliwg tylko
w zamoznych spoteczenstwach, w ktérych tradycyjne granice miedzy walutami, bankami i innymi
instytucjami finansowymi ulegajg rozpuszczeniu. Hitler byt nieco przedwczesnie méwiac, ze nie ma juz
zadnych wysp: karta inteligentna i satelita sprawity, ze wiekszos$¢ granic geograficznych stata sie
nieaktualna, jesli chodzi o przeptyw pieniedzy. Nawet miedzynarodowe dziatania wtadz monetarnych



nie sg w stanie powstrzymac¢ tego potopu w tych przypadkach, gdy globalna, natychmiast
zmobilizowana armia spekulantéw zdecyduje sie uderzy¢.

Niezalezne wielopanstwowe banki centralne

Na pierwszy rzut oka mogtoby sie wydawac, ze odniesienie do Hitlera jest nieistotne. Z pewnoscig tak
nie jest. To jego dziedzictwo wojny i inflacji dato poczatek nie tylko Wspdlnocie Wegla i Stali Schumana,
aby uczyni¢ przyszte wojny europejskie znacznie mniej prawdopodobnymi, ale takze historycznej
decyzji o przyznaniu niemieckiemu bankowi centralnemu niezwykle wysokiego stopnia niezaleznosci.
Plan Schumana doprowadzit do Wspdlnego Rynku, a od poczgtku 1993 r. do Jednolitego Rynku. To z
kolei prowadzi w prostej i bolesnej logice do koncepcji Jednolitej Waluty. W tym samym toku
argumentacji powojenna polityka Keynesa nie zostataby przyjeta, gdyby nie zademonstrowat w ksigzce
Jak zaptaci¢ za wojne swojej nowatorskiej metody finansowania najdrozszej wojny w historii przy
stopach procentowych nizszych niz kiedykolwiek wczesniej. Jego idee zostaty doprowadzone do
skrajnosci w ciggu dwdch dekad po Raporcie Radcliffe'a, zgodnie z ktérymi pienigdze nie miaty
wiekszego znaczenia, a zatem dyscyplina gospodarcza w Wielkiej Brytanii zostata utopiona w morzu
ptynnosci. W ten sposdéb nowo wykuta keynesowska zapadka inflacyjna przejeta w czasie pokoju
wtadze od wiekowe] zapadki wojskowej. Powolna, ptywowa konwergencja europejskich stép inflacji
od czasu odrzucenia keynesizmu znalazta odzwierciedlenie w prdébach zawezenia ich kursow
walutowych na zaplanowanej $ciezce w kierunku nieodwotalnie statych kurséw walutowych, co z
definicji oznacza jedng walute. Projekt traktatu o Unii Europejskiej zostat podpisany z réznym stopniem
niechecii euforii przez gtowy panstw WE w Maastricht w lutym 1992 r., w ktérym propozycje dotyczgce
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) miaty szczegdlne znaczenie, nakreslajagc w pewnych szczegdtach
Sciezke do systemu niezaleznego wielopanstwowego banku centralnego w celu kontrolowania polityki
pienieznej w catej WE. Do korica 1993 r., po wielu politycznych zawirowaniach, traktat zostat ogdlnie
zaakceptowany przez panstwa cztonkowskie, cho¢ z klauzulami opt-out dla Wielkiej Brytanii, Danii i
Szwecji. W miedzyczasie spekulacyjne burze z wrzesnia 1992 r. i lipca 1993 r. praktycznie zniszczyty
Mechanizm Kurséw Walutowych i tak bardzo wzmocnity pozycje przeciwnikdéw traktatu, ze pewne
znaczne opodznienie we wdrazaniu pierwotnego programu wydawato sie nieuniknione. Niemniej
jednak wewnetrzne jadro Niemiec, Beneluksu, Francji i Wtoch naciskato na zmodyfikowany plan.
Jednak gdy podstawy traktatu zostaty ostatecznie wdrozone w zycie, na poczgtku XXI wieku Europejski
Bank Centralny stat sie w petni operacyjny, ktéry wraz z bankami centralnymi uczestniczacych panstw
cztonkowskich tworzy Europejski System Bankdw Centralnych (ESBC). W radykalnym odejsciu od
tradycji szeregu krajéw WE, ESBC uzyskat zagwarantowang niezaleznos¢ polityczng. Pomimo sprzeciwu
tych, ktérzy stusznie potepiajg takie wydarzenia jako nieodwracalne zrzeczenie sie suwerennosci
narodowej na rzecz niewybieralnych, a zatem demokratycznie nieodpowiedzialnych biurokratow,
istniat juz wystarczajgcy rozped, aby doprowadzi¢ co najmniej dwanascie krajow cztonkowskich do
,konwergencji” wymaganej do przejscia przez rdézne etapy do punktu kulminacyjnego ostatniego
etapu, kiedy to pojedyncza waluta, poczatkowo zwana Ecu (symbolicznie taczaca Sredniowieczng
walute francuska z rzeczywistoscig wspotczesnej marki niemieckiej), miata stac sie jedynym prawnym
srodkiem ptatniczym uczestnikdw.1 W koncu przez setki lat w Sredniowieczu abstrakcyjna, fikcyjna
jednostka rozliczeniowa, écu de marc, byta uzywana w wymianie walutowej w celu obejscia znacznie
liczniejszych granic narodowych i regionalnych tamtego okresu (Einzig, 1970). Tak wiec przysztos¢, w
rzeczywistos$ci, choé nie teraz z nazwy, co jest szczegdlnie typowe dla historii pienigdza, bedzie
powtarza¢ na wpot zapomniane doswiadczenia z odlegtej przesztosci. Ani brytyjska propozycja
trzynastej waluty, ,twardego Ecu”, ani wolny wybdér walut Hayeka nie majg wielkich szans na
powszechng adopcje. Utrzymanie wielu walut pozbawitoby UGW jednej z jej gtéwnych zalet, a
mianowicie usuniecia kosztow wymiany. Wedtug raportu Komisji Europejskiej zatytutowanego Jeden
rynek, jeden pienigdz, jedna waluta zniostaby koszty transakcji i wymiany wynoszace do 1 proc. PKB



rocznie dla mniejszego panstwa i okoto 0,5 proc. dla wiekszych panstw. Oszczednosci wyniostyby
rowniez okoto 160 mld Ecu w rezerwach walutowych WE. Takie oszczedno$ci nie miatyby charakteru
jednorazowego, ale dynamicznie pozwolityby na osiggniecie wyzszego, zréwnowazonego tempa
wzrostu (Komisja Europejska, Luksemburg, pazdziernik 1990 r.) — rozwazanie zastugujace na wnikliwg
analize przez tych, ktdérzy pytaja ,Jaka jest cena suwerennosci?” W kazdym razie pojedyncza
suwerennos$¢ wobec finansowo i gospodarczo zintegrowanej Europy znacznie rézni sie od tego, co
istniato wczesniej. Tak czy inaczej, pozytywnie poprzez wejscie lub negatywnie poprzez odmowe,
pewne poswiecenie tradycyjnej suwerennosci finansowej jest nieuniknione, z wyjgtkiem, w tym
drugim przypadku, suwerennego prawa do inflacji, watpliwej korzysci. Swiatowa zmiana opinii i polityki
na rzecz usuwania inflacji za niemal kazda cene wykazata wspdlne cechy, ktére zostaty entuzjastycznie
przyjete przez szereg organdw monetarnych o rézinych barwach politycznych, takich jak Nowa
Zelandia, Australia, Chile i Kanada, i zostaty wtgczone do programoéw finansowych WE. Obejmujg one
ustalanie konkretnych celéw inflacyjnych, wzmacnianie prawnej niezaleznosci bankéw centralnych i
naktadanie putapéw na deficyty rzgdowe. Rozrzutne rzady majg by¢ pietnowane. Roczny raport Banku
Kanady mozna uznaé za typowy przyktad nowej mody na przedstawianie publikowanego profilu
redukcji inflacji w srednim okresie, nie tylko w poboznej, niejasnej deklaracji, ale w konkretnych
liczbach.

W lutym 1991 r. Bank Kanady i rzagd wspdlnie ogtosili cele redukcji inflacji. Konkretne cele to
zmniejszenie rocznego tempa wzrostu wskaznika cen konsumpcyjnych do 3 procent do korica 1992 r.;
2% procent do potowy 1994 r.; 2 procent do korica 1995 r. Nastepnie celem bedzie dalsza redukcja, az
do osiggniecia stabilnosci cen. (Ottawa, 28 lutego 1992)

W pazdzierniku 1992 Wielka Brytania przyjeta podobny cel inflacyjny, wynoszacy od 1 do 4 procent, a
Bank Anglii otrzymat zadanie publikowania co kwartat wtasnej niezaleznej oceny postepu, zmienionej
na 2% procent w 1997 roku. Ze wzgledu na nieodfgczne niedoskonatosci niemal wszystkich indekséw
cen detalicznych (np. brak mozliwosci uwzglednienia strumienia nowych débr, ktdre stanowig znaczng
czes¢ wspotczesnych wydatkdw konsumpceyjnych, i brak wystarczajgcego uwzglednienia zwiekszonej
jakosci ,,tych samych” débr) wiele organéw uwaza, ze nominalna inflacja wynoszgca okoto 2 procent
jest mniej wiecej réwnowazna stabilnym cenom realnym. Préby zejscia ponizej tego poziomu mogg
przynies¢ nieproporcjonalnie wieksze koszty. Nastepnie konkurencyjna dezinflacja moze miec
podobne skutki do ,,eksportu” bezrobocia poprzez konkurencyjne dewaluacje z lat 30. lub przynajmniej
moze obnizy¢ wzrost swiatowego handlu ponizej jego potencjalnego trendu, powodujac znaczng i
nieodwracalng strate. Z drugiej strony, jesli wtadze nie przedstawig naprawde mocnych argumentéw
na rzecz ,stabilnosci” cen, utrata ich wiarygodnosci moze uniemozliwi¢ jej osiggniecie. W tym
kontekscie pojawia sie argument nie tylko za wiekszg niezaleznoscig bankéw centralnych, ale takze za
nadaniem bankom centralnym nadrzednego priorytetu w zakresie osiggniecia i utrzymania stabilnosci
cen. Nadanie bankom centralnym szeregu celdw, ktdre, jak wykazato doswiadczenie, sg ze sobg
sprzeczne, prowadzi do impotencji tam, gdzie to naprawde ma znaczenie — wartosci pienigdza (Roll,
1993). Tak wiec ESBC jest wyraznie zobowigzany do realizacji gtéwnego celu stabilnosci cen i chociaz
musi wspiera¢ ogdlng polityke gospodarczg Wspdlnoty, musi to robic tylko w takim zakresie, w jakim
nie jest to sprzeczne z jego gtéwnym celem. Jego niezaleznos$¢ polityczna jest wzmacniana przez szereg
praktycznych srodkow, takich jak zagwarantowanie odpowiedniego finansowania dla jego dziatalnosci,
ustalenie dtugoterminowych nominacji do jego zarzadu (na osiem lat) itd. Bankowi nie bedzie wolno
udziela¢ pozyczek organom publicznym, odmawiajgc w ten sposdb rzagdom najtatwiejszego dostepu do
finansowania i blokujgc tradycyjng droge do inflacji. Obowigzki doradcze ESCB dotyczace polityki
gospodarczej krajow cztonkowskich, takie jak kursy walutowe z krajami spoza WE i polityka fiskalna —
w szczegdlnosci wielkos¢ bilansu ptatniczego lub deficytow budzetowych — bedg odzwierciedla¢ jego
podstawowe zaangazowanie w stabilnos¢ monetarng. ESCB ma wbudowang w swojg konstytucje



ochrone przed inflacjg, niezbedng ochrone przed witadzg grup intereséw, ktéra zmusza rzady do
nadmiernych wydatkéw. Przez dwa pokolenia inflacja byta niemal statym, cho¢ ukrytym i arbitralnym
podatkiem od konsumentéw. ESCB reprezentuje odpowiedZz konsumentédw, nowoczesng wersje
okrzyku buntujacych sie amerykanskich kolonistéw ,zadnego opodatkowania bez reprezentacji”’,
demokracje skarbonki, ktdra jest mniej inflacyjna niz urna wyborcza.

Whiosek: ,,Pienigdze to wolnos¢”

Znakomite znaki zapowiadajg ere znacznie nizszej inflacji w bogatszych krajach od potowy lat 90. The
Economist $miato widzi zerowa inflacje, a nie tylko niskga inflacje, jako wyrazng mozliwos¢ dla krajéw
OECD, ktore, cierpigc z powodu wysokiego bezrobocia i niskiego popytu na poczatku lat 90. w celu
obnizenia stopy inflacji, nie chciatyby, aby ta ofiara poszta na marne (22 lutego 1992). Na catym Swiecie
wyciggnieto lekcje, choé¢ za wielka ceneg, ze to kraje o niskiej inflacji osiggnety wysoki wzrost, a zatem
niskie bezrobocie. Tak wiec, jak szczegétowo opisano w rozdziale 11, kraje LDC nauczyty sie zalet
,pogtebiania finanséw”, ktére mozna uzyskaé tylko poprzez odwrécenie sie od planowania rzgdowego
typu keynesowskiego w kierunku umozliwienia znacznie wiekszej swobody sitom rynkowym w ogdle,
a wolnosci finansowej w szczegdlnosci. Nawet w wiodgcych krajach uprzemystowionych inflacja
wydawata sie nie do zatrzymania przez caty dtugi szesédziesiecioletni okres od 1933 r., podczas ktdrego
skumulowany wptyw na poziom cen detalicznych byt ogromny, réwnowazny 4000 procent w Wielkiej
Brytanii i 950 procent w USA: inne byty znacznie gorsze. W poprzednich rozdziatach zwrécono uwage
na paradoks, ze w Wielkiej Brytanii i USA inflacja wzrosta po zmianie w potowie lat 70. z polityki
keynesowskiej na monetarng. Stato sie tak z dwdch powoddéw. Po pierwsze, wprowadzenie
monetaryzmu zbiegto sie z rozlegta deregulacjg finansowg i jg uzupetniato. Po drugie, co wazniejsze,
inflacja tak bardzo zakorzenita sie w spoteczenstwie anglosaskim i amerykanskim, ze jej potencjalny
ped, ktéry zostat sttumiony przez kontrole planowania zwigzane z keynesizmem, zostat nagle
uwolniony. Sfrustrowany inflacyjny kon dostat gtowe: mineto duzo czasu, zanim udato mu sie
zakonczyc¢ galop. Minety dwa pokolenia, zanim prawda zostata w koricu w petni zaakceptowana przez
0got spoteczenstwa i decydentdw politycznych — po pierwsze, ze pozorne krétkoterminowe korzysci
inflacji s przewazone przez jej dtugoterminowe koszty; po drugie, ze nieuchronnie jednym z kluczy do
udanej gospodarki jest kontrola podazy pienigdza w jej zmieniajacych sie formach; i po trzecie, ze
mozna to osiggnac¢ tylko poprzez ograniczenie suwerennosci rzgdéw narodowych poprzez
ustanowienie niezaleznych systeméw bankowosci centralnej. Z czasem cierpliwy optymizm lorda
Robbinsa, jednego z niewielu brytyjskich ekonomistéw, ktdrzy sprzeciwiali sie keynesizmowi, gdy byt
w petnym rozkwicie, zostat uzasadniony: ,Naprawde nie powinno by¢ poza rozumem cztowieka
utrzymanie kontroli nad efektywng podazg pienigdza; i, jak sgdze, ostatecznie niewiele mniej niz
przyszto$¢ wolnych spoteczenstw moze bardzo dobrze zaleze¢ od tego, co zrobimy” (Robbins 1971).
Wyglada wiec na to, ze w dtuzszej perspektywie keynesizm zostat zabity. Jednakze, jesli koncepcja
dtugoterminowego wahadta jest prawidtowa, to twierdzenia monetarystow dotyczace S$mierci
keynesizmu sg przesadzone, poniewaz, jak wielokrotnie wykazano w przesztosci, teorie i praktyki
sprzyjajace ograniczeniom finansowym z czasem ustepujg miejsca doktadnie odwrotnemu podejsciu.
Dzieje sie tak czesciowo z powodu amnezji spotecznej, czesciowo dlatego, ze ograniczenia, jesli sg
naktadane przez dtugi czas, stajg sie coraz bardziej uciazliwe, niesprawiedliwe i fragmentaryczne w
zakresie, w jakim osoby uprzywilejowane lub pomystowe znajdujg sposoby na obejscie ograniczen i
wymyslajg akceptowalne substytuty pienigdza. Byé moze najsilniejszg sita podwazajgca ograniczenia
pieniezne w dtugim okresie jest powszechna skarga na utracong produkcje, jak pokazano w réznych
wersjach krajéw ,ukrzyzowanych na krzyzu ze ztota” lub ,trzymanych za okup przez monopolistéow
pienieznych” lub ,,doprowadzonych do bankructwa przez wysokie stopy procentowe” i tak dalej. Opinia
zaczyna znéw zwracac sie w strone mniej restrykcyjnej — a ostatecznie wyraznie ekspansywnej —
polityki pienieznej. Co wiecej, gdy ceny pozostajg stosunkowo stabilne przez kilka lat, tak ze



oczekiwania inflacyjne wyparowaty, wéwczas polityki typu keynesowskiego mogg naprawde zadziata¢
ponownie, pod warunkiem, ze uwaza sie je za rzeczywiscie krotkoterminowe lub $rednioterminowe
i/lub ograniczone do okreslonych regiondéw lub majgce wyraznie wyjgtkowe cele. Zjednoczenie
Niemiec stanowi potezny przyktad tego, jak kraj, ktory miat doskonate dtugoterminowe wyniki po 1950
r. (w poréwnaniu z wiekszoscig innych) w kontrolowaniu inflacji, byt w stanie w rezultacie wdrozy¢
polityke typu keynesowskiego z dobrym skutkiem, celowo dazac do niezréownowazonych budzetow i
zmniejszajgc swojg zwyczajowo duzg nadwyzke bilansu ptatniczego do znacznego deficytu, w wyniku
dokonywania ogromnych transferéw finansowych z Niemiec Zachodnich do Niemiec Wschodnich,
ktére w 1992 r. wyniosty 180 miliardéw marek niemieckich, co odpowiadato 6,5 procentom PKB
Niemiec Zachodnich (patrz ,,Ogromne wsparcie dla nowych krajéw zwigzkowych” w miesiecznym
raporcie Deutsche Bundesbank, marzec 1992 r.). Kurs wymiany dla potgczenia marek, z pewnoscig nie
zostat wybrany przez wolny rynek, ani, pomimo jego hucznych okrzykdw, przez Bundesbank, ale z catg
pewnoscia byt decyzjg polityczng odwaznie podjety przez kanclerza Kohla. Bilans korzysci dla Niemiec
byt jasny, pomimo pewnego wzrostu inflacji i stép procentowych, ktére okazaty sie akceptowalnie
umiarkowane w Niemczech, ale niestety niezwykle niewygodne dla reszty WE, wymuszajac ich stopy
w goére w czasie rosngcego bezrobocia, kiedy naturalnie chcieliby je obnizyé. Synchronizacja polityki w
systemie wielopanstwowym stwarza znaczne trudnosci dla przysztego ESCB. W przypadku krajow
takich jak Wielka Brytania i USA, ktére nie byty w stanie kontrolowac inflacji, polityka keynesowska
dziatata przewrotnie, znacznie pogarszajgc sytuacje i przyczyniajgc sie w znacznym stopniu do
wyniszczajgcego procesu deindustrializacji. Dopiero po pokonaniu inflacji bron typu keynesowskiego
moze staé¢ sie ponownie dostepna do reindustrializacji i regionalnej stymulacji, i to tylko na
ograniczony, $rednioterminowy okres. W wiekszosci krajow obecne antyekspansjonistyczne wahadto
monetarne prawdopodobnie nadal ma miejsce do okoto przetomu stuleci, zanim ruch powrotny na
rzecz ekspansji keynesowskiej ponownie sie potwierdzi. Rosnace, choé spdznione, obawy o ogromny
wzrost populacji, wystepujgcy gtéwnie w najbiedniejszych krajach, wyczerpywanie sie ograniczonych
zasobow, problem globalnego zanieczyszczenia i inne problemy Srodowiskowe sg w najlepszym razie
tylko czesciowo podatne na rozwigzania wolnorynkowe. Rynek nie daje pierwszenstwa potomnym ani
biednym: milczacym wiekszosciom. W miare jak koszty porazki rynku stajg sie bardziej oczywiste, tak
samo bedzie potrzeba zwiekszonej kooperacyjnej interwencji rzgdowej. (By¢ moze obawy o globalne
ocieplenie i warstwe ozonowg mogg nawet powielaé teorie ,plam stonecznych” z XIX wieku jako
przyczyn wspotistniejgcych nierdwnowagi gospodarczej). Szerokie, dtugoterminowe wahania, na ktére
podatna jest polityka pieniezna, s3 wywotywane nie tylko przez ewidentnie silne sity destabilizujgce
wojen, gtoddéw, wynalazkdw itd., ale takze dlatego, ze sam pienigdz czesto wywiera swojg wtasng
wrodzong niestabilnos¢. Choc¢ tatwo przyznaé, ze ,rzeczywiste” czynniki mogg tak bardzo wytracic
popyt i podaz z rownowagi, ze moze nastgpi¢ kumulacyjna nieréwnowaga, nie jest wystarczajgco
podkreslane, ze pienigdz zawiera w swojej wielostronnej naturze dynamiczne cechy, ktdore réowniez
moga by¢ destabilizujgce. Zwykle wiekszg uwage zwraca sie na inne funkcje pienigdza, utatwiajac
niezliccone wymiany w codziennym handlu, gdzie pienigdz jest niezbednym czynnikiem
rownowazgcym, cybernetycznym mechanizmem o ogromnej mocy i delikatnosci: ale nie jest
nieomylny. Widzieliémy, ze wiekszos¢ teorii pienigdza ma tendencje do wpadania w jedng z dwéch
kontrastujgcych grup, ktére jednak w perspektywie dtugoterminowej s3 komplementarne. Autorzy z
pierwsze]j grupy podkreslajg znaczenie ograniczenia ilosci pienigdza w celu zwiekszenia lub utrzymania
jego wartosci lub jakosci. Druga grupa autordw jest bardziej zainteresowana umozliwieniem lub
zachecaniem do ekspansji efektywnej ilosci pienigdza, aby stymulowaé wzrost gospodarczy lub
przynajmniej usung¢ wszelkie hamulce takiego wzrostu, pomimo spadku jakosci pienigdza, ktéry moze
wynikac¢ z takiej ekspansji. Ws$réd tej ostatniej grupy Schumpeter i Keynes byli zgodni, ze to
przedsiebiorcy ze swoimi ,duchami zwierzecymi” zaktécili ,,status quo”, ktéry ekonomisci nazywajg
rownowagg. Pozyczajac pienigdze, aby spetni¢ swoje ambicje, przedsiebiorcy zmieniajg poprzednie



przeptywy oszczednosci, inwestycji i dochodéw w sposéb, ktory nierzadko staje sie kumulacyjnie
destabilizujgcy. Krétko méwigc, wahadto pienigdza prawdopodobnie zostanie wprawione w ruch
nawet wtedy, gdy nie ma zewnetrznych wstrzgséw, ale jego amplituda ma tendencje do zwiekszania
sie przez czeste, cho¢ przypadkowe pojawianie sie takich wstrzgsow. W normalnym toku wydarzen
pienigdz rzadko jest ,pasywny” lub ,neutralny”, podczas gdy bezpieczna przystan réwnowagi, na ktéra
wylano tak wiele atramentu ekonomistéw i ktdra nadal wydaje sie inspirowac niebezpieczny,
sptaszczajacy ziemie zapat brukselskiej biurokracji, jest rownie rzadko osiggana.Za entuzjazmem
europlanistow dla ,réwnych szans” dla wszystkich jednostek finansowych i innych jednostek
gospodarczych Wspdlnoty moze kry¢ sie zatozenie, byé mozie nieswiadome, pewnej idealnej
réwnowagi, co niesie ze sobg niebezpieczeristwo narzucenia zbyt restrykcyjnej sieci zasad i regulacji w
odniesieniu do polityki fiskalnej, finansowej i przemystowej. W zwigzku z tym poglad lorda Robbinsa
jest jeszcze bardziej aktualny teraz niz, gdy po raz pierwszy przedstawit swojg mistrzowska analize
ponad piecdziesiat lat temu: , Nie ma pdtcienia aprobaty wokét teorii rwnowagi. ROwnowaga to po
prostu rownowaga” (1940, 143). Sir Gordon Richardson, bedgc gubernatorem Banku Anglii, napisat o
swoich doswiadczeniach w nastepujgcy sposdb:

Z przykrosciag musze powiedzie¢, ze mam niewiele bezposredniego doswiadczenia z réwnowagg
gospodarczg — w istocie, o ile mi wiadomo, zadnego. Czasami widze sugestie, ze bedziemy zmierzaé w
kierunku rownowagi w przysztym roku lub by¢ moze w roku nastepnym: ale jako$ ta rownowaga
pozostaje mocno w zasiegu wzroku. W miedzyczasie rzady i banki centralne prawdopodobnie stang
przed szeregiem trudnosci, ktére trzeba bedzie rozwigzaé. (Esej MFW na temat ,The Pursuit of
Equilibrium”, Euromoney, pazdziernik 1979)

Chociaz wahan wahadta nie mozna utrzymaé w punkcie sSrodkowym, sztuka polityki pienieznej polega
na moderowaniu ich amplitudy, a nie na dazeniu do osiggniecia jakiegos nieosiggalnego, nierealnego,
teoretycznego celu réwnowagi. Istnieje wiele dowoddéw na to, ze polityka pieniezna, czy to
ekspansywna, czy restrykcyjna, moze, gdy jest odpowiednio stosowana i wspierana, dziata¢
zadziwiajgco dobrze — ale tylko przez ograniczony okres krétkoterminowy lub Srednioterminowy, bez
koniecznosci radykalnej korekty. Jesli zostanie posunieta za daleko lub prowadzona przez zbyt dtugi
czas, jak to sie dzieje, gdy decydenci polityczni przekonaja sie o wiecznej prawdziwosci bazgrotéw
jakiego$ przejsciowego ekonomisty, wéwczas oba rodzaje polityki cierpig na zgubng forme malejacych
zyskdw makroekonomicznych. Zdrowy pienigdz, w sensie optymalnie dostosowanej podazy, jest
podstawg zarowno kapitalizmu, jak i wolnosci. Dlatego tez stosowne i aktualne jest, aby dwa ostatnie
komentarze na temat fundamentalnego znaczenia pienigdza przypisaé dwdém znanym rosyjskim
pisarzom. ,Lenin miat powiedzie¢, ze najlepszym sposobem na zniszczenie systemu kapitalistycznego
jest zepsucie waluty” (Keynes 1920). Komentarz Dostojewskiego jest bardziej zwiezty i pozytywny:

Pienigdze to Wolnos¢.



