Dalej w kierunku globalnej waluty
Epokowe euro

Zdecydowanie najwieksza zmiana w historii monetarnej zostata pomysinie zakoriczona w pierwszych
dwdéch miesigcach 2002 r., kiedy dwanascie panstw liczacych ponad 300 miliondw ludzi zrezygnowato
ze swoich witasnych walut i zastgpito je banknotami i monetami euro. Wielowiekowe marzenie o
wskrzeszeniu jednolitego systemu walutowego Cesarstwa Rzymskiego w koncu stato sie
rzeczywistoscig. Przez kilka lat po okoto 800 r. n.e. popularno$¢ waluty Karola Wielkiego, ktéra
podobnie jak angielski pens, byta kopiowana i krazyta w duzej czesci Europy, odnowita nadzieje, ze
mgliste Swiete Cesarstwo Rzymskie moze opracowac miedzynarodowa walute. Ztoty ,,solidus” cesarza
Konstantyna Wielkiego (306—337 n.e.) byt nadal emitowany w Konstantynopolu i szeroko krazyt przez
setki lat po upadku zachodniego imperium okoto 410 r. n.e. Jednak pomimo kilku sporadycznych i
przewaznie krétkotrwatych sukceséw liczne mniejsze panstwa, ksiestwa, biskupstwa i gminy walczyty
o uzyskanie korzysci z senioratu poprzez emitowanie witasnych lokalnych walut, chociaz czasami
zgadzaty sie na wspdlne standardy ze swoimi sgsiadami. Jak juz widzieliSmy , wiele podobnych ztotych
monet zostato wydanych w Europie Zachodniej w XIII wieku, z ktérych najpopularniejszg i najszerzej
uzywang byt floren, wydany po raz pierwszy we Florencji w 1252 roku. Wspdlne przedsiewziecie,
Renska Unia Monetarna z 1385 roku, ustanowito ujednolicone monety w Palatynacie i biskupstwach
Trewiru, Kolonii i Moguncji i trwato co najmniej do okoto 1515 roku. Podobne porozumienie miedzy
Edwardem IV a Karolem Brabanckim w 1469 roku szybko wygasto, gdy nie zyskato poparcia
spotecznego. Jednak poza dzieleniem sie popularnymi walutami, takimi jak talar Marii Teresy w XVIII
wieku, kontynentalna Europa musiata czekaé do poczatku XIX wieku, zanim podjeto realistyczne préby,
na czele z Francja, ujednolicenia jej nadmiarowych, mylgcych i ograniczajgcych handel walut (oraz jej
wag i miar). Funt szterling, zdecydowanie najsilniejsza waluta w XIX wieku, promowat wolny handel
oparty na swoim dawno ustanowionym standardzie ztota, podczas gdy Francja uporczywie opowiadata
sie za systemem bimetalicznym. ,W niczym nardd angielski nie jest tak konserwatywny, jak w
kwestiach walutowych”, twierdzi Milton Friedman, odnoszgc sie do zdolnosci Wielkiej Brytanii do
uwolnienia sie od uwiktania w ruchy bimetaliczne we Francji i USA w drugiej potowie XIX wieku. Gdyby
pewni siebie optymisci, ktdrzy wyrdznili sie na licznych konferencjach monetarnych odbywajgcych sie
w tym okresie, zdotali osiggna¢ wiekszg wiarygodnos¢, swiat mogtby przyjgé powszechng unie
monetarng opartg na jednolitej ztotej monecie reprezentujgcej 25 frankdéw, 5 dolaréw i 1 suwerena.
Gdyby Wielka Brytania podniosta zawartos¢ ztota w suwerenie o okoto 1 procent, gdyby USA dokonaty
podobnej korekty w przeciwnym kierunku, a Francja nieznacznie podniosta opfate seigniorage do 1
procent, wéwczas, jak twierdzili optymisci, caty cywilizowany swiat poszedtby za tym przyktadem, a
ideat uniwersalnego, jednolitego systemu pienieznego zostatby osiggniety. Brutalna rzeczywistos¢
wojen i destrukcyjny wptyw nieréwnowagi w wzglednych dostawach ztota i srebra uniemozliwity
realizacje tych idealistycznych marzen, poniewaz sSwiat podzielit sie na kulejacy system bimetaliczny
kierowany przez Francje i kontynuacje konserwatywnego brytyjskiego standardu ztota, do ktérego inne
kraje, takie jak Niemcy w 1871 r. i USA w 1900 r., postanowity dofgczy¢ jako lepszy zaktad. Powstaty te
same dwie europejskie unie monetarne, jedna duza tacinska Unia Monetarna od 1865 r. i znacznie
mniejszy model skandynawski od 1872 r. Jednym z gtéwnych celdw Francji w organizowaniu
utworzenia Unii tacinskiej byto ,zabezpieczenie hegemonii monetarnej nad innymi pafstwami poprzez
nakfonienie ich do przyjecia jej systemu, a tym samym uzyskanie nad nimi wptywu, ktéry mégtby zostaé
przeksztatcony... w przywddztwo polityczne”. Byto to tylko kontynuacja dziatart Napoleona lll, na ktére
naciskat Napoleon | na poczatku wieku. Tak wiec w liscie do krdla Neapolu z 6 maja 1807 r. pierwszy
francuski cesarz napisat: ,Bracie! Kiedy bedziesz emitowat monety, chciatbym, abys$ przyjat te same
wartosci, co we francuskich pienigdzach... w ten sposdb nastgpi jednolitos¢ monetarna w catej Europie
[podobnie jak za de Gaulle'a, Wielka Brytania nie byta europejska], co bedzie wielkg zaletg dla handlu”.



Ten sam list zostat napisany do innych gtéw panstw. Te nastroje byly silnie popierane przez
spoteczenstwo francuskie, nawet przez tych, ktérzy sprzeciwiali sie rezimowi. Victor Hugo, piszgc w
1855 r., zaproponowat ,jeden pienigdz kontynentalny, ktéry napedzatby dziatania 200 milionéw ludzi,
zamiast wszystkich absurdalnych odmian pieniedzy, ktére mamy dzisiaj”. Chociaz Francja nie osiggneta
woéweczas 200 miliondw, dofaczyta do Unii tacinskiej Belgia, Szwajcaria, Wtochy, Paristwo Koscielne,
Grecja i Rumunia, podczas gdy Hiszpania, Austria, Wegry i Butgaria dostosowaty czes¢ swoich ztotych i
srebrnych monet do systemu francuskiego. Niemcy pozostaty zdystansowane i byty krytykowane za to,
ze nawet nie uczestniczyly w niektérych konferencjach. Znacznie mniejsza Unia Skandynawska
obejmowata Danie i Szwecje z niechetnym i czesciowym dotgczeniem bardziej niezaleznie myslacej
Norwegii. (Plus ¢a change...). Po kilku potknieciach obie unie zostaty zmiecione przez | wojne Swiatowa.
W praktyce nie osiggnety one wiele, ale stanowig najblizszy precedens, jaki mamy do dzisiejszej UGW.
Opinie w Wielkiej Brytanii byty podzielone. Sektor wytwadrczy byt generalnie za unig walutowg, a sektor
finansowy w wiekszosci jej sie sprzeciwiat (najwyrazniej odwrotnie niz obecnie). ,Stowarzyszenie Izb
Handlowych Zjednoczonego Krdlestwa, na sesji w Birmingham w dniach 16 i 17 listopada 1869 r.,
jednogtosnie postanowito, ze nalezy przedstawié raport na rzecz internacjonalizacji systemu
monetarnego”. W przeciwienstwie do tego, wniosek Banku Anglii, gdy poproszono go o wyrazenie
opinii na Miedzynarodowej Konferencji Monetarnej w Paryzu w 1881 r., brzmiat: nie angazowac sie ,,z
uwagi na to, ze temat czesciowo abstrakcyjnej nauki, a cze$ciowo zastosowania politycznego nie jest
jego sprawga”. Takie podzielone opinie byly powtarzane ponownie w meczacej dtugosci przed
Krélewska Komisjg ds. Metali Szlachetnych w 1888 r. Ostatecznie zdecydowano sie na bardzo brytyjska,
pragmatyczng polityke , poczekamy, zobaczymy”: ,jakikolwiek plan, ktéry obejmuje duzg zmiane w
naszym systemie walutowym, bytby tak sprzeczny z tradycjami i uprzedzeniami ludzi w tym kraju, ze
uwazamy, ze musi ming¢ sporo czasu, zanim zyska on takie poparcie wsréd opinii publicznej, ktore
uprawnia go do uznania go za wykonalna propozycja.’ Nie zaproponowali nawet referendum; ale teraz
wreszcie oficjalng polityka jest ,przygotowanie i podjecie decyzji”. Po uptywie odpowiedniego odstepu
czasu i po naprawde wielkiej zmianie, ktéra wtasnie miata miejsce na naszym progu, obejmujacej
ponad 300 milionéw naszych sgsiadow, czas decyzji dla Wielkiej Brytanii wydaje sie w koncu by¢
najwyzszg pilnoscig i priorytetem. Przede wszystkim pozostaje to decyzjg polityczng, podejmowang
przez rzad, a nie rynki, przez wcigz suwerenng wtadze, a nie przez suwerennos¢ konsumenta. Decyzja,
czy i kiedy wejsé do lll etapu UGW, zalezy od referendum, jesli jakis przyszty rzad (Partii Pracy?) uzna,
Ze czas i cena sg wiasciwe. Chociaz przyszta decyzja ma byé w petni demokratyczna, kryteria, na ktérych
rzad przedstawia swojg sprawe, sg catkowicie ekonomiczne. W 1997 r. rzad zlecit ocene skutkéw
ekonomicznych UGW, z ktérej wyprowadzit nastepujace pieé kryteridw:

(a) jakie bytyby skutki dla zatrudnienia, wzrostu i stabilnosci?
(b) jaki wptyw miatoby to na ustugi finansowe i City?
(c) jak wptynetoby to na inwestycje, zwtaszcza zagraniczne?

(d) czy w przypadku pojawienia sie problemow istnieje wystarczajgca elastycznos¢, aby sobie z nimi
poradzic¢?

(e) czy cykle koniunkturalne i struktury gospodarcze sg zgodne z cyklami strefy euro, abySmy mogli
wygodnie zy¢ przy stopach procentowych euro?

Raport stwierdza, ze cztonkostwo w UGW ma potencjat zwiekszenia wzrostu gospodarczego i
zatrudnienia, ale tylko wtedy, gdy istniataby wystarczajgca konwergencja i elastycznos¢ w
gospodarkach Wielkiej Brytanii i UE. Oczywiste jest, ze w pewnym stopniu ocena wyniku
prawdopodobnie bedzie subiektywna, a rézne zainteresowane strony popartyby swoje argumenty
wybidrczymi statystykami. Nawet bardziej obiektywne i ilosciowe cele okreslone w traktacie z



Maastricht w celu obliczenia konwergencji zostaty zinterpretowane wystarczajgco elastycznie, aby
umozliwié dopuszczenie do trzeciego etapu wszystkich dwunastu wnioskodawcéw, w tym nawet
Grecji. Poniewaz kryteria te beda réwniez wykorzystywane do oceny przysztych potencjalnych
uczestnikow — a zatem sg istotne dla sytuacji Wielkiej Brytanii — mozna je rowniez krétko podsumowac:

(a) ceny konsumpcyjne nie miaty przekracza¢ 1,5 procenta powyzej sredniej w trzech najlepszych
krajach UE;

(b) kurs walutowy miat miesci¢ sie w ,normalnych” przedziatach Mechanizmu Kurséw Walutowych
(obecnie ,,ERM2”) przez dwa lata

(c) dtugoterminowe stopy procentowe miaty nie przekracza¢ 2 procenta powyzej Sredniej w trzech
najlepszych krajach;

(d) ustawodawstwo kazdego krajowego banku centralnego musiato by¢ zgodne z ustawodawstwem
Europejskiego Banku Centralnego i gwarantowac niezaleznos$¢ polityczng tych bankoéw.

(e) deficyty budzetowe miaty nie przekraczac 3 procent PKB;
(f) dtug publiczny miat nie przekracza¢ 60 procent PKB

Dyscypliny fiskalne kryteridw konwergencji zostaty przeniesione w rozszerzonej formie do ,Paktu
stabilnosci i wzrostu”. Jesli dyscyplina fiskalna nie jest egzekwowana, cele monetarne EBC s3
udaremniane. Gtéwnym celem Banku jest pomoc w osiggnieciu stabilnosci cen, zdefiniowanej jako
roczny wzrost cen detalicznych do 2 procent, z referencyjnym przewodnikiem dla wzrostéw szerokiego
pienigdza, M3, o 4% procent. Nic z tego nie powinno okazac sie barierg dla wejscia Wielkiej Brytanii.
Prawdziwe trudnosci lezg gdzie indziej, na przyktad w pozornie aroganckiej, legalistycznej i
niewystarczajgco rozliczalnej biurokracji UE; w mnogosci jej kosztownych i hamujacych
przedsiebiorczos¢ zasad i regulacji; w odpowiednim poziomie wejscia funta; we Wspdlnej Polityce
Rolnej, w niemobilnosci sity roboczej, harmonizacji podatkowej, niefinansowanych emeryturach,
rabatach, utracie suwerennosci, kosztach utraconej produkcji poprzez ,uniwersalng” polityke
pieniezng i fiskalng oraz nieodwracalnosé¢ decyzji. Wedtug Europejskiego Instytutu Walutowego ,,0d
1996 r. w UE zaobserwowano znaczng poprawe konwergencji”.10 Bardziej aktualny dokument
badawczy Europejskiego Banku Centralnego z maja 1999 r. stwierdza, ze ,,w ciggu ostatnich dziesieciu
lat zasady polityki banku centralnego wykazaty niezwykta tendencje do konwergencji”, co
prawdopodobnie byto czynnikiem sprzyjajgcym ,zwiekszonej korelacji wynikdéw gospodarczych”.
Innymi stowy kraje UE staty sie bardziej podobne, wciggniete w swojg konwergentng polityke. Niektore
banki centralne musiaty zmienié¢ swoje ustawodawstwo, aby zapewni¢, ze catkowita emisja monet
podlega EBC jako czes¢ jego kontroli podazy pienigdza. Co zaskakujgce, nieco podobng ,propozycje
ztozyt w roku 1780 pan [Edmund] Burke, aby znies¢ Mennice i catkowicie odda¢ monety w rece Banku
Anglii”. Podobnie jak Wielka Brytania, Dania i Szwecja do tej pory pozostaty poza strefg euro. Dania
przeprowadzita referendum w sprawie przystgpienia 29 wrzesnia 2000 r. i ku zaskoczeniu rzadu,
wieksze zwigzki zawodowe i wiekszos¢ duzych przedsiebiorstw zdecydowaty znaczng wiekszoscig
gtoséw 53 do 47 procent, ze nie przystapig do strefy euro. Szwecja podobnie jak do tej pory trzymata
sie z daleka, podczas gdy Norwegia i Szwajcaria nie s3 w UE. Jednym z najwyraZniej mocnych
argumentow za przystgpieniem do strefy euro jest to, ze wiekszos¢ ich handlu odbywa sie z tg strefa.
Jednak przyktad Kanady, ktérej handel jest znacznie silniej zwigzany z jej gigantycznym sgsiadem USA,
pokazuje, ze Kanada nadal preferuje elastyczno$¢, jaka daje posiadanie wtasnej waluty, stopy
procentowej, polityki pienieznej i fiskalnej. Pomimo ostroznosci i eurosceptycyzmu ,outs”, przywddcy
polityczni Francji i Niemiec, niezrazeni, przewodzili dgzeniom do coraz scislejszej unii politycznej,
gospodarczej i monetarnej. Jednym z pierwszych powojennych krokéw w tym kierunku byt raport



Roberta Schumana z 1950 r., ktéry doprowadzit do utworzenia Europejskiej Wspdlnoty Wegla i Stali,
obejmujacej Francje, Niemcy Zachodnie, Wtochy, Belgie, Holandie i Luksemburg, ktéra sama byta
prekursorem Traktatu Rzymskiego, ktéry ustanowit Europejskg Wspdlnote Gospodarczg w 1957 r.
Artykut 2 tego Traktatu jasno stwierdzat, ze celem Wspdlnoty byto ustanowienie ,,unii gospodarcze;j i
walutowej”. Plan ten zostat rozwiniety w Raporcie Wernera z 1970 r., ktéry wzywat do Scislejszych
stawek parytetowych i zniesienia ograniczen w przeptywie kapitatu. Raport Delorsa z 1989 r.
przedstawit solidny trzyetapowy program, pierwszy oparty na jeszcze scislejszej koordynacji polityki
gospodarczej i pienieznej (patrz s. 449-55 powyzej). Etap |l rozpoczat sie w 1994 r. wraz z utworzeniem
Instytutu Monetarnego (we Frankfurcie), ktéry w 1998 r. stat sie Europejskim Bankiem Centralnym.
Etap Il rozpoczat sie 1 stycznia 1999 r., gdy euro zaczeto funkcjonowac jako wirtualna, hurtowa waluta
w jedenastu krajach strefy euro, do ktérych dotgczyta Grecja od 1 stycznia 2001 r. Tabela przedstawia
kursy wymiany dwunastu bytych walut krajowych, od ciezkiej waluty punt Irlandii, po kursie 0,787564
za euro, po stabg wtoska lire, po kursie 1936,27 za euro — poteznie wyzwalajgce uproszczenie
chaotycznego dziedzictwa historycznego.

Country Crirrency Rate per 1 Furo
Austria Schilling 13.7603
Belgium Franc 40.3399
Finland Markka 5.94573
France Franc 653975
Germany Deutschemark 1.95583
Greece Drachma 140.750
Ireland Punt (1.787564
Iraly Lira 1.936.27
Luxembourg Franc 40.3399
Netherlands Guilder 2.20371
Portugal Escudo 200.482
Spain Peseta 166.386

Technicznie rzecz biorac, ta masowa zmiana pienigdza byta bardzo udana, obejmujgc emisje okoto 15
miliardow banknotéw i 50 miliarddbw monet wyprodukowanych i dystrybuowanych w bezpieczny
sposdb, bez zadnych problemdéw. Jednakze spadek wartosci miedzynarodowej euro pokazuje, ze jest
zdecydowanie za wczesnie, aby ocenia¢ pozycje euro na swiatowych rynkach walutowych. Przed
znacznym spadkiem jego wartosci istniato wiele poboznych zyczen, ze mozna by ustali¢ parytet z
dolarem, tak aby rozwijajgce sie euro mogto potaczy¢ sie z rosnaca dolaryzacja i dziata¢ jak magnes
przyciggajacy inne duze kraje, takie jak Indie, Pakistan, a nawet Chiny, tak aby mdgt powstac niemal
globalny system walutowy. Ponadto ograniczenia Paktu Stabilnosci i Wzrostu, miedzy innymi, wydaja
sie poszerzac przepasé miedzy USA a wolniejszymi wskaznikami wzrostu strefy euro, opdzniajac taki
parytet monetarny. Nieodwracalnos¢ zmiany opierata sie w duzej mierze na zatozeniu, jak dotad
nieudowodnionym, ze korzysci ptynace z wiekszej przejrzystosci cen, ostrzejszej konkurencji i
wyeliminowania dawnych kosztéw wymiany walut wyraznie przewyzszg wysokie poczatkowe koszty
zmiany i wszelkie koszty centralizacji polityki pienieznej i fiskalnej. Jednak w wiekszosci przypadkéw
euro byto wynikiem wieloletniej presji politycznej. Euro reprezentuje gospodarke polityczng na wielka
skale. Europejski Bank Centralny byt zato$nie zmartwiony i zdezorientowany spadkiem
miedzynarodowej wartosci euro od czasu wprowadzenia jego hurtowej formy w styczniu 1999 ., kiedy
to kurs wynosit 1,17 dolara amerykanskiego, a nastepnie spadt do okoto 0,86, gdy w lutym 2002 r.
zakoriczono wymiane banknotédw i monet euro. W artykule w swoim miesiecznym biuletynie ze
stycznia 2002 r. na temat ,Podstaw ekonomicznych i kursu wymiany euro” starat sie jak mogt, aby



twierdzi¢, ze euro byto znacznie niedowartosciowane, a kursy wymiany odbiegly od podstawowych
czynnikéw, takich jak parytet sity nabywczej. (Oczywiscie EBC byt jedynym, ktéry wkroczyt do armii
walutowej.) Istotne jest réwniez zauwazenie, ze — u zarania ery pienigdza elektronicznego — dopiero
gdy gotowka w formie banknotow i monet euro znalazta sie w rekach ludzi, a wszystkie poprzednie
waluty narodowe przestaty obowigzywac, gtéwny cel dtugiej linii zwolennikéw integracji europejskiej
mozna byto uznac za ostatecznie osiggniety.

Wiecej monet w coraz bardziej bezgotéwkowym spoteczenstwie

Historycy muszg wstawié¢ sie za numizmatykami, poniewaz pomagajg oni w zywy sposdb ozywié
przesztos¢. Doskonaty przyktad tego miat miejsce na aukcji Sotheby’s 5 lipca 1995 r., na ktérej
sprzedano okoto dwustu starozytnych monet, szacowanych na 1% miliona funtéw, ale faktycznie
sprzedanych za 2 099 295 funtéw. Kolekcja, uwazana za najwazniejszg tego typu, ktdéra zostata
wystawiona na aukcji w Londynie od ponad piecdziesieciu lat, obejmowata wybdr monet elektrum,
ztotych i srebrnych z tysigca lat. Aureus Maksencjusza Aureliusza, 306—312 n.e., zostat sprzedany za 71
500 funtéw, a najwyzszg cene, 132 000 funtdw, osiggnieto za tetradrachme z Naksos na Sycylii z okoto
460 r. p.n.e. Te kosztowne przyktady wymownie przypominajg nam, ze przez wiekszos¢ ostatnich 2700
lat monety byty zdecydowanie najwazniejszg forma pienigdza. Pod koniec XX wieku, co zaskakujace,
nadal prawda jest, ze produkuje sie wiecej monet i wprowadza do codziennego uzytku wiecej ludzi na
catym $wiecie niz kiedykolwiek wczesniej, pomimo faktu, ze w ciggu ostatnich trzech lub czterech
stuleci papierowe pienigdze rosty najpierw, aby uzupetni¢, a nastepnie praktycznie zastgpi¢ monety
pod wzgledem ich wzglednej wartosci. Wkraczajac w nowe tysigclecie, szybki wzrost zupetnie nowych
form substytutéw pienigdza w postaci pieniedzy plastikowych i elektronicznych w koricu grozi
przyspieszeniem pozornego ostatecznego upadku najdtuzej zyjacego, najbardziej wyprébowanego i
przetestowanego rodzaju pienigdza znanego cywilizowanemu spoteczenstwu. Czy monety, ktére byty
zatosnie zaniedbywane przez wiekszos¢ ekonomistow przez siedemdziesigt lub wiecej lat, ostatecznie
znikng na $mietniku historii, aby byty cenione tylko przez numizmatykow i okazjonalnych aberracyjnych
historykdéw ekonomicznych? Daleko od zaniku, jednakze, nowy bujny rozkwit recoinage jest obecnie w
toku, napedzany przez trzy potezne bodzZce: historyczng zmiane na Jednolitg Walute, ktéra, jak wtasnie
opisaliSmy, wymagata nowej serii monet Euro, aby zastgpic¢ wiele istniejgcych odmian od roku 2002;
podobne zamienniki dla nowych demokracji bytego Zwigzku Radzieckiego i jego satelitow; i, o wiele
wieksze, zgdania rosngcych ttuméw biednych w Trzecim Swiecie. Poniewaz biedni sg zawsze z nami, a
w nadchodzacych latach bedzie ich jeszcze wiecej, a wiec rowniez w przewidywalnej przysztosci bedzie
koniecznos$¢ posiadania gotowki, karty kredytowej dla biednych ludzi. (Popularne hasta, jak w tym
przypadku, czesto przewyzszajg prognozy ekspertéw.) Nawet zanim pojawig sie takie nadchodzace
zadania, potwierdzenie, ze rzeczywiste ilosci pieniedzy produkowane w ostatnich latach sg na
rekordowo wysokim poziomie, potwierdzajg dane dostepne w rocznych raportach Royal Mint za lata
1993-1995 oraz w specjalnym badaniu przeprowadzonym przez P. B. Kenny'ego na zlecenie Mennicy:
,Liczba monet w obiegu”, pierwsze tego typu badanie od czasu przygotowan do decymalizacji w 1971
r. (Economic Trends No. 495, styczen 1995). Raport Mennicy za lata 1993-1994 pokazuje, ze
,produkcja blankéw i monet [prawie 3,5 miliarda], zysk operacyjny i sprzedaz eksportowa [do
siedemdziesieciu krajéw] byty znacznie wyzisze od najlepszych osiggnietych w jej dtugiej historii”
trwajacej ponad tysigc lat. Ponadto ,liczba wydanych brytyjskich monet obiegowych, wynoszaca 1366
milionéw, stanowita 21-procentowy wzrost w poréwnaniu z rokiem 1992-3”. Dalsze potwierdzenie
ciggtej popularnosci gotéwki, tj. monet i banknotéw, podaje Susan Bevan w artykule zatytutowanym
,Gotowka nadal kréluje”, w ktédrym komentuje: , Spoteczenistwo bezgotéwkowe, z niezdarnymi i
drogimi w obstudze monetami i banknotami zastgpionymi wydajnymi elektronicznymi komunikatami
ptatniczymi, to marzenie pielegnowane przez banki, ale obywatele brytyjscy pozostajg mocno
przywigzani do tradycyjnego sposobu ptacenia” (Banking World, pazdziernik 1994). Transakcje



gotéwkowe faktycznie wzrosty w 1993 r., prawdopodobnie tymczasowy regres z powodu reces;ji, i
stanowity 63 procent wszystkich 26,7 miliardéw transakcji o wartos$ci ponad 1 funta dokonanych w tym
roku. Ostatni wzrost produkcji przez Mennice Krélewska zostat znacznie przekroczony przez ogromny
potencjalny popyt na nowe monety , Euro”, ktore dwanascie krajow strefy euro wyemitowato w 2002
r. Nawet biorgc pod uwage znaczne poslizgi w czasie i liczbie uczestniczacych krajéw, pojawia sie
perspektywa bezprecedensowo duzego, réwnoczesnego popytu ze strony nawet 370 milionéw
klientéw w ciggu pierwszej dekady nowego tysigclecia. Polityka, a nie ekonomia, bedzie decydujgcym
czynnikiem okreslajgcym tempo i zakres tych zmian monetarnych w UE i bylych gospodarkach
nakazowych Sowietdéw i satelitéw — ale to, jak obszernie wykazano powyzej, nie jest niczym nowym.
W latach 1993-1995 Mennica Krélewska znalazta juz klientéw w Estonii, Mongolii, Turkmenistanie,
Chorwacji i Czechach.

Paradoks monety: rosngca produkcja — malejgce znaczenie

Rynek monet w tak zwanym Trzecim Swiecie prawdopodobnie bedzie jeszcze wiekszy z kilku powoddw,
ktére mozna tu jedynie zasugerowac. Po pierwsze, powyzej pewnego bardzo niskiego progu popyt na
monety ze strony biednych jest proporcjonalnie, a w wielu przypadkach absolutnie wyzszy niz popyt
ze strony oséb bogatszych, ktére maja fatwy dostep do innych form ptatnosci, ktérych biedni nie mogg
lub ktdre sg im utrudnione. Dla ekonomisty monety nie sg tylko ,gorszymi dobrami”, ale wykazuja
tendencje ,,Giffena”, w ktérych popyt jednostki na monety faktycznie spada, gdy jej dochdd wzrasta
do wyzszego poziomu. (Dla numizmatyka, przeciwnie, dla tych bogatych ludzi, ktérzy mogg sobie
pozwoli¢ na zakup monet licytowanych na aukcji Sotheby’s, takie monety sg ,,dobrem wyzszej jakosci”,
cenionym za wysokie ceny, jakie osiagaja i sg typowe dla tego, co amerykanski ekonomista Thorstein
Veblen nazwat po raz pierwszy , konsumpcjg ostentacyjng”.) Po trzecie, w powigzaniu z powyzszymi
czynnikami, jest zadziwiajaco mtody rozktad wieku w wiekszosci krajow Trzeciego Swiata. Po czwarte,
wielkos¢ i wzrost populacji w krajach biednych znacznie przewyzsza liczbe i wzrost populacji w krajach
bogatych. Po pigte, aktywa infrastrukturalne, takie jak telekomunikacja, niezbedne do rozwoju
systeméw bezgotéwkowych nie sg tak dostepne ani niezawodne, jak w krajach bogatych. Wreszcie
inflacja w krajach biednych ogdlnie znacznie przewyzsza te w krajach rozwinietych — a inflacja napedza
potrzebe powtarzajgcych sie przewalutowan w celu szybkiego wzrostu podazy pienigdza. Gdy
przyjrzymy sie wartosciom catkowitym, a nie wolumenowi transakcji, obraz zmienia sie dramatycznie i
pojawia sie jasne wyjasnienie paradoksu monetarnego, a mianowicie jego rosngcej absolutnej
produkcji w potfaczeniu z jej spadajacym wzglednym znaczeniem ekonomicznym, co ilustrujg powyzsze
dane. Oczywiscie nie ma watpliwosci, nawet gdy wezmiemy pod uwage szybkos¢ obiegu, ze monety
sg bardziej niz kiedykolwiek jedynie bardzo matg zmiang podazy pienigdza nowoczesnego kraju.
Niemniej jednak wszedzie na sSwiecie pozostajg one uparcie niezbedne, silnym anachronizmem,
zaskakujgco, ale bezsprzecznie prawdopodobnie znacznie rosngcym w absolutnej objetosci przez
kolejne dekady. Pomimo faktu, ze wszyscy uczymy sie pierwszych lekcji monetarnych za pomoca
monet — lekcji, ktore moglibysmy uznaé za niezatarte — prawdziwy wptyw monet na wspétczesng
historie spoteczng, ekonomiczng i polityczng zostat powaznie niedoceniony. Wyjatkiem od tej ogdlnej
pogardy sg ostatnie stymulujgce badania profesor Angeli Redish z University of British Columbia — na
przyktad w ocenie zwigzku miedzy ulepszonym brytyjskim systemem monetarnym a wczesnym
formalnym przyjeciem standardu ztota; oraz kontrastujgcy obraz we Francji i tacinskiej Unii
Monetarnej, gdzie bimetalizm z opdinieniem przetrwat. Bladym  przypomnieniem
dziewietnastowiecznego bimetalizmu, wprowadzanego obecnie w wielu mennicach, jest produkcja
dwukolorowych monet o wysokich nominatach (czesciowo zastepujgcych w ten sposéb banknoty o
niskich nominatach). Zwiekszajg one ,,pojecie” monet w taricuchu dochodéw: i to, jak widzielismy, byto
pierwotnym znaczeniem ,drachmy”, gdy mennictwo rozpoczeto swojg nieskoriczong jeszcze Odyseje.
Przechodzagc do dominujgcych ekonomicznie ptatnosci bezgotéwkowych, wedtug brytyjskiego



Association for Payment Clearing Services (APACS), w potowie lat 90. ponad 90 procent dorostych w
Wielkiej Brytanii posiadato konto bankowe lub konto w spoétdzielni budowlanej, ponad 75 procent
posiadato plastikowa karte debetowg lub kredytowsa, podczas gdy ponad 75 procent sity roboczej
otrzymywato wynagrodzenie za posrednictwem Bankers’ Automated Clearing Services (BACS).
Systemy papierowe, gtéwnie czeki, osiggnety szczyt w uzyciu w 1990 r., a ich pdzniejszy spadek zostat
zrekompensowany wzrostem liczby kart plastikowych i innych form zautomatyzowanych ptatnosci.
Jesli chodzi o wolumen, srednio kazdego dnia w 1994 r. za posrednictwem Cheque and Credit Clearing
Company realizowano okoto dziewieciu miliondw czekdéw. Jedna mata, ale ciekawa karta historii
zostata przewrdcona, gdy w lutym 1995 r. zamknieto stare Town Clearing, zatozone po raz pierwszy w
1773 r. Ptatnosci o duzej wartosci byly zazwyczaj rozliczane ,,tego samego dnia” za posrednictwem
Clearing House Automated Payment Scheme (CHAPS) i stanowity tgcznie ponad 90 procent wartosci
wszystkich srednich dziennych rozliczen. W wyniku wspoétpracy miedzy Bankiem Anglii, CHAPS i APACS,
szybkos¢ i bezpieczenstwo ptatnosci o duzej wartosci zostaty jeszcze bardziej ulepszone dzieki
wprowadzeniu ,Real Time Gross Settlement System” od potowy 1996 r. Obraz w innych gtéwnych
gospodarkach jest mniej wiecej poréwnywalny. Tak wiec w USA ,,pod wzgledem wartosci, ponad 90%
wszystkich transakcji jest obecnie dokonywanych elektronicznie. Pod wzgledem wolumenu, ponad
90% jest nadal dokonywanych gotéwka lub czekiem” (Federal Reserve Board Review, Kansas, 3.
kwartat, 1995). To nieproporcjonalnie wysokie koszty, zwtaszcza w krajach o wysokich dochodach,
Swiadczenia ptatnosci czekami i monetami, ktdre dziataty jako gtéwny bodziec dla bankéw w ich
wysitkach na rzecz szerszego rozszerzenia elektronicznych systemow ptatniczych na poziomie
detalicznym. Z kosztéw Swiadczenia ustug ptatniczych jako catosci w Wielkiej Brytanii w 1993 r.,
oszacowanych przez APACS na 4,5 miliarda funtéw, zdecydowanie wieksza cze$¢ przypada na czeki i
monety. Konkurencja miedzybankowa powstrzymuje préby pobierania od klientdw optat zblizonych
do petnego kosztu sSwiadczenia ustug papierowych: klienci ptacg przy zakupie innych ustug,
znieksztatcajgc w ten sposdb alokacje zasobdw. Podobnie atawistyczne przywigzanie spoteczenstwa
do monet dziata jako hamulec dla kazdego szybkiego rozwoju gotéwki elektronicznej na poziomie
detalicznym. Niemniej jednak, testy takich systemodw sg przeprowadzane w wielu krajach. W Wielkiej
Brytanii wielofunkcyjna karta lub ,portmonetka”, optymistycznie nazywana Mondex, zostata
wprowadzona w Swindon w lipcu 1995 r. NatWest, jej spétka macierzysta, wraz z Midland i Bank of
Scotland wspétpracujg przy jej dalszym rozszerzaniu. Franczyze na Daleki Wschdd kupit Hong Kong
Bank, podczas gdy Royal Bank of Canada i Imperial planujg objg¢ Kanade. W listopadzie 1995 r. Mark
Twain Bank z St. Louis w stanie Missouri wprowadzit nowg forme waluty cyfrowej opracowang przez
Davida Chauma, jednego z wiodgcych na swiecie ekspertéw w dziedzinie waluty komputerowej. Teraz,
gdy pfatnosci hurtowe zostaty ztapane w petni fali rewolucji elektronicznej, tradycyjne banki
komercyjne beda musiaty stawi¢ czota silniejszej konkurencji ze strony podmiotéw niebedacych
bankami i ,dezintermediacji”, poniewaz pozyczkodawcy i pozyczkobiorcy mogg tatwiej zawierac
transakcje bezposrednio ze soba, bez potrzeby posrednictwa finansowego. Zadania bankieréw
centralnych w prébach definiowania, mierzenia, monitorowania, kontrolowania i nadzorowania
zmieniajgcych sie form pienigdza i instytucji monetarnych w ich wtasnych krajach stang sie znacznie
bardziej ztozone, poniewaz stare granice miedzy krajowymi i regionalnymi domenami pienieznymi
zostang zniesione przez nowe formy konkurencyjnych walut. Systemy hurtowe, pomimo oczywistych
problemoéw z bezpieczenstwem, wydajg sie technicznie zdolne do dostosowania sie do dostarczania
pewnego rodzaju globalnej , jednej waluty” na poczatku nowego stulecia . Plany Komisji Europejskiej
dotyczace ,jednej waluty dla Europy”, opublikowane jako Zielona Ksiega w maju 1995 r., wraz ze
Sprawozdaniem Ceesa Maasa ,,Grupy ekspertow ds. przejscia na jedng walute”, przemawiaty pewnym
tonem, uzasadnionym tym wydarzeniem. Zielona Ksiega $miato zaczynata sie od stéw: ,Do konca
stulecia Europa bedzie miata jedng walute. Takie byto zyczenie jej naroddow i przywddcéw przy
podpisywaniu, a nastepnie ratyfikowaniu Traktatu o Unii Europejskiej” . Ponadto: ,Ustanowienie



wspadlnej waluty zostanie ukoriczone dopiero wraz z wprowadzeniem ecu jako wspdlnej waluty we
wszystkich aspektach, w tym banknotéw i monet” . W odniesieniu do ptatnosci o duzej warto$ci dalej
czytamy: ,Pojawienie sie wspdlnej polityki pienieznej” bedzie ,wymagato ustanowienia europejskiego
systemu rozliczen brutto w czasie rzeczywistym. TARGET (Trans-European Automated Real time Gross
settlement Express Transfer) bedzie systemem ptatnosci stuzagcym do realizacji polityki pienieznej ESCB
w ecu” . Podobnie raport Maasa przewidywat, ze ,,pod koniec 1999 r. stare waluty zostang wymienione
na nowga walute w krétkim okresie, po czym nowa waluta stanie sie jedynym prawnym srodkiem
pfatniczym w krajach UGW. Szybkie wprowadzenie ecu jako wspdlnej waluty stanie sie wéwczas
rzeczywistoscia” i ,,nie bedzie potrzeby kontynuowania obecnego koszyka ecu”. W grudniu 1995 r. na
szczycie w Madrycie jednomyslnie, ale bez entuzjazmu, uzgodniono, ze nowa waluta bedzie nazywana
,Euro”, nazwga najwyrazniej nieskazong narodowymi lub historycznymi powigzaniami. W kazdym razie,
jesli chodzi o systemy detalicznych, matych ptfatnosci, monety wyraznie wykazaty swoja
niezniszczalno$¢ i wydajg sie by¢ w stanie przetrwaé, a nawet rozwija¢ sie obok kazdego rodzaju
konkurenta. Nawet w diuzszej perspektywie nie sg martwe.

Spekulacja i podatek Tobina

Wolno$¢ handlu potgczona z elastycznymi finansami zapewnita o wiele bardziej wydajny system
alokacyjny i produktywny niz jakakolwiek alternatywa, taka jak gospodarka nakazowa, co dowodzg
liczne przyktady, od Aten w przeciwienstwie do Sparty w starozytnym $wiecie po USA w poréwnaniu z
ZSRR w czasach nowozytnych. Te prawde uznajg obecnie gospodarki nakazowe, takie jak Chiny, ktére
zostaty przyjete do Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 r. i zaczynajg obecnie reformowaé swdj
system bankowy na wzér zachodni, podgazajac za wtasnym przyktadem Hongkongu. Jednak zaden ludzki
system nie jest doskonaty, a sama wolnosé, ktéra ogdlnie rzecz biorgc daje najwieksze szanse na
postep, umozliwia osobom i instytucjom, duzym i matym, wykorzystywanie systemu, legalnie lub
nielegalnie, do wfasnych celéw. Twarde negocjacje tatwo przeradzajg sie w nieuczciwe
wykorzystywanie przewagi, gdy firmy i kraje wykorzystujg swoje monopolistyczne i monopsonistyczne
uprawnienia na szkode stabszych rywali. Arbitraz, ktory zwykle zaweza réznice cenowe, moze czasami
przerodzic sie w perwersyjng spekulacje, ktdra je poszerza. Kleski zywiotowe, takie jak gtdd, powodzie,
trzesienia ziemi, erupcje wulkandw itd., wraz z cyklami okresowymi — takimi jak ,plamy stoneczne” i
cykle ElI Nifio — nie zawsze sg ttumione, ale czesto pogarszane przez reakcje wywotane przez cztowieka,
w tym polityke gospodarczg ,zebraj mojego sgsiada”. Nawet bez wyzwalaczy w postaci klesk
zywiotowych, wojen lub wojen handlowych cykl koniunkturalny z jego kosztownymi naduzyciami jest
endemiczny w naszym systemie wolnego handlu. Spekulacyjne boomy, takie jak Tulip Mania w
Holandii, zostaty juz opisane , ale niedawny rozwdj pienigdza elektronicznego i handlu instrumentami
pochodnymi znacznie poszerzyt mozliwosci spekulacji wiekszg iloscig pieniedzy niz kiedykolwiek
wczesniej dla wiekszej liczby oséb. Warto powtdrzyé, ze ceng wolnosci handlu jest wieczna czujnosc.
Ze wzgledu na anonimowos¢ i powszechng akceptacje pieniedzy, oszustwa finansowe
prawdopodobnie zawsze bedg jedng z najbardziej atrakcyjnych i bezposrednich pokus przestepcéw,
od fatszerstwa po pranie pieniedzy, ale nalezy podkresli¢, ze wiele z najbardziej katastrofalnych
niepowodzen finansowych zaczeto sie od najsprytniejszych ludzi dziatajgcych z najlepszymi intencjami.
Niekompetentni i laureaci Nagrody Nobla znajdujg sie w tym samym koszyku. ,Spekulacje”, wedtug
Arestisa i Sawyera, ,mozna zdefiniowac jako akt kupna lub sprzedazy w celu skorzystania z wahan cen,
a nie w celu finansowania handlu miedzynarodowego lub nabycia aktywéw przynoszacych odsetki”. W
praktyce jednak trudno jest oddzieli¢ te réine funkcje, podczas gdy umiejetnosci nabyte przez
,Sspekulantéw” korzystajgcych z wahan cenowych zazwyczaj w znacznym stopniu przyczynity sie do
bardziej wydajnych rynkéw w handlu miedzynarodowym, produktywnych inwestycji i rozwoju
gospodarczego. Chociaz niektdre formy spekulacji istniaty przez setki lat, to ich ogromnie zwiekszona
skala, ktérej towarzyszyty odpowiednio duze niepowodzenia w ostatnich latach, nadaty spekulacji ztg



stawe, tak ze obecne podejscie wielu komentatoréw przypomina uwage przypisywang Goringowi: ,Za
kazdym razem, gdy stysze stowo kultura, siegam po rewolwer”. W tym samym czasie Keynes
przypadkowo wskazat, ze ,nie zawsze tak jest, ze spekulacja géruje nad przedsiebiorczoscig”. Przed
przyjrzeniem sie niektdrym propozycjom ograniczenia nadmiaru spekulacji, krotkie przypomnienie
niektérych z nowszych oszustw i niepowodzen finansowych, ktére nadaty wiekszg pilnos¢ takim
propozycjom, moze by¢ stosowne, od Niemiec po Wielkg Brytanie, USA i Japonie, aby podkresli¢
miedzynarodowy charakter problemu. W 1990 roku Michael Milken, tzw. , krél obligacji $Smieciowych”,
zostat skazany na dziesiec¢ lat za oszustwo, ktére doprowadzito do bankructwa amerykanskiego Drexela
Burnhama Lamberta, co kosztowato go grzywne w wysokosci 650 miliondw dolaréw. W 1994 roku
niemiecka firma Metallgesellschaft, wykraczajgc daleko poza swojg gtéwng dziatalnos¢, poniosta straty
w wysokosci 1,5 miliarda dolaréw z powodu nietrafionych spekulacji kontraktami terminowymi na
rope naftowa. Jednym z najbardziej znanych indywidualnych przypadkéw byt ten przeprowadzony
przez przyznajgcego sie do oszustwa ,nieuczciwego tradera”, Nicka Leesona, ktéry wyszedt na jaw w
1995 roku i doprowadzit do upadku jednego z najbardziej prestizowych brytyjskich bankéw
handlowych, Barings, ze stratami w wysokosci 860 milionéw funtéw. Smutna opowies¢ powstata z
potfaczenia staromodnej chciwosci przeradzajgcej sie w oszustwo, utatwione przez niedostatecznie
nadzorowany handel instrumentami pochodnymi. Instrumenty pochodne to instrumenty finansowe,
ktérych wartos¢ pochodzi z ceny lub indeksu cen na jakim$ rynku bazowym i rozwinety sie z
tradycyjnego hedgingu i handlu terminowego. Leeson dziatat gtéwnie poprzez spekulacje na
niewielkich réznicach w kontraktach terminowych na rynkach w Singapurze, Osace i Tokio. Jego
strategia opierata sie na przekonaniu, ze indeks Nikkei 225 wiodacych japonskich spdtek nie odchyli sie
istotnie od swojego normalnego zakresu handlowego, zatozenie to zostato zachwiane przez jego
spadek po trzesieniu ziemi w Kobe 17 stycznia 1995 r. Grupa Barings zostata zmuszona do ogfoszenia
upadtosci w lutym i przejeta przez Internationale Nederland Groupe, rozwijajgcg sie instytucje
,bancassurance” utworzong w 1991 r., gdy NMB Postbank, trzeci co do wielko$ci bank w Holandii,
pofaczyt sie z Nationale-Nederland, najwiekszg firmg ubezpieczeniowa. Leeson zostat skazany na szes$¢
i pét roku wiezienia, w tym czasie zrealizowat kolejng dochodowg transakcje, piszac swojg historie
insidera, trafnie zatytutowang Rogue Trader. W 1996 r. Sumitomo, najwiekszy na swiecie trader miedzi,
odkryt, ze stracit okoto 2,6 miliarda dolaréw w ciggu dziesieciu lat z powodu oszukariczych transakcji
Yasuo Hamanaki. W 1997 r. profesorowie R. C. Merton z Harvardu i M. S. Scholes ze Stanford otrzymali
Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii za badania nad wyrafinowanymi formami handlu instrumentami
pochodnymi, za pomocg ktérych bardzo mate réznice cenowe mogtyby przyniesc¢ znaczny zysk, gdyby
ich formuty byty przestrzegane na wystarczajgco duzg skale. Niestety, mogto to réwniez prowadzi¢ do
ogromnych strat, co udowodniono w nastepnym roku, 1998, kiedy Long Term Capital Management
poniosto straty w wysokosci 3,5 miliarda dolaréw i grozito powszechnym niewyptacalnoscia
systemowa. Jednakze konsorcjum miedzynarodowych bankéw pod przewodnictwem USA
wspotpracowato przy ratowaniu LTCM, ale ryzykujac wzmocnieniem moralnego ryzyka ,zbyt duzego,
by upas¢”, ktére mogtoby zachecié inne duze instytucje finansowe do skuszenia sie na zbyt ryzykowny
biznes. Na poczatku 2002 roku John Rusnak, pracujacy dla filii Allied Irish Banks w Baltimore w USA,
zostat ujawniony jako osoba, ktéra stracita 691 milionéw dolaréw gtéwnie poprzez handel japonskimi
jenami, co dziwnie odzwierciedlato niewyciggniete wnioski z fiaska Barings. Pod koniec 2001 roku
Enron, konglomerat energetyczny, ktory zatrudniat 20 000 oséb na catym Swiecie i byt, na papierze,
siédma co do wielkosci firmg w USA, zyskat watpliwy zaszczyt stania sie najwiekszym bankrutem w
historii kraju, ponownie doprowadzonym do upadku przez swoje duze zaangazowanie w handel
instrumentami pochodnymi. Jej porazka dramatycznie uwypuklita réwniez niebezpieczeristwa
konfliktéw intereséw, gdy jej audytorzy, ktdrzy nie dali odpowiedniego ostrzezenia o zblizajgcym sie
upadku, zarobili wieksze honoraria jako konsultanci firmy niz jako audytorzy. Kto chce zabié¢ ges
znoszacy takie ztote jaja? Te przyktady pomagajg wyjasni¢ odnowione obawy spoteczne dotyczace



jakiejs formy podatku kontrolujgcego nadmierng spekulacje, w szczegdlnosci podatku Tobina -
prawdopodobnie najbardziej szeroko i gorgco oczekiwanego podatku w historii. Profesor James Tobin,
laureat Nagrody Nobla, zaproponowat niewielki podatek od handlu walutowego w 1972 r. i rozwinat
ten pomyst w swojej ,Propozycji miedzynarodowej reformy monetarnej”, w ktorej twierdzit, ze
,spekulacja na kursach walutowych”... ,ma powazne i czesto bolesne realne konsekwencje
ekonomiczne” (Eastern Economic Journal, 1978). Zasadniczo pomyst ten nie byt nowy, poniewaz okoto
trzydziesci lat wczesniej Keynes w swojej Ogdlnej teorii napisat: ,,Spekulanci nie mogg wyrzadzi¢ zadnej
szkody jako banki na statym strumieniu przedsiebiorstw. Ale sytuacja jest powazna, gdy
przedsiebiorstwo staje sie bartkg na wirze spekulacji. Gdy rozwdj kapitatu kraju staje sie produktem
ubocznym dziatalnosci kasyna, praca ta prawdopodobnie zostanie Zle wykonana” (1936). Majac na
mysli Wall Street, kontynuowat: ,Wprowadzenie znacznego rzagdowego podatku transferowego od
wszystkich transakcji moze okazaé sie najbardziej przydatng reformg, jaka jest dostepna, w celu
ztagodzenia przewagi spekulacji nad przedsiebiorczoscig w Stanach Zjednoczonych” . Tobin przenidst
pomyst z amerykanskich rynkéw akcji na swiatowe rynki walutowe i dodat przynete, na ktdrg teraz
wpadta wiekszos¢ Swiata, aby dochody trafiaty w duzej mierze do dobrej sprawy, takiej jak zwiekszenie
pomocy udzielanej biedniejszym krajom $wiata, a nie bogatym spekulantom generujagcym dochody.
Srednia wartoé¢ dziennej sumy transakcji walutowych wynosi okoto 1,5 biliona dolaréw (przekraczajac
catkowitg roczng wartosc Swiatowego handlu). Tak wiec niewielki podatek, ,rzucajgc piasek w robote”,
wedtug Tobina i jego zwolennikdw, zmniejszytby szkody wyrzadzane przez spekulantéw. Podatek
Tobina bytby ptacony dwukrotnie, raz przy zakupie i drugi raz przy sprzedazy, obcigzajgc w ten sposéb
spekulacje krétkoterminowg, ale stopniowo mniej dfugoterminowga inwestycje. Inni ekonomisci, co nie
powinno dziwi¢, nie zgadzajg sie z tym. Tak wiec Paul Davidson w artykule ,Czy ziarna piasku w kotach
finanséw miedzynarodowych wystarczg, aby wykonaé zadanie, gdy czesto wymagane sg gtazy?”
uwaza, ze podatek Tobina ,prawdopodobnie nie zapobiegnie szatowi, ktéry prowadzi do atakéw na
gtdwne waluty, podczas gdy moze wyrzadzi¢ wieksze szkody miedzynarodowemu handlowi towarami
i ustugami oraz dziataniom arbitrazowym” (The Economic Journal, Oxford, maj 1997). Trzy gtéwne
trudnosci, z jakimi boryka sie podatek, to po pierwsze, jak uniemozliwi¢ osobom trzecim zapewnianie
atrakcyjnych rajéw wolnych od podatku; po drugie, w jaki sposéb dochody powinny by¢ sprawiedliwie
i sprawnie dystrybuowane; i po trzecie i powigzane, jakie uprawnienia powinny zosta¢ przyznane
Bankowi Swiatowemu, MFW lub innej miedzynarodowej organizacji nadzorujacej? Propozycje te sg
silnie wspierane przez niedawne badanie KE i przez Francje — ktdrej udziat w catkowitym obrocie
walutami wynosi zaledwie 4 procent — i przez Niemcy — 5 procent — ale zrozumiate, ze mniej przez
Wielkg Brytanie z 31 procentami, lub przez USA z 16 procentami, lub przez Japonie z okoto 10
procentami rynku sSwiatowego. Koncepcja Keynesa-Tobina prawdopodobnie pozostanie wysoce
kontrowersyjng kwestia w Srednioterminowej przysztosci. Koniec starego tysigclecia wydaje sie
inspirowac szereg badan kornicowych na temat konca historii, korica tradycyjnej bankowosci centralnej
i konica pienigdza. Jesli chodzi o koniec pienigdza, autorzy ogdlnie mieli na mysli po prostu upadek
ptatnosci gotdwkowych spowodowany rozwojem pienigdza elektronicznego i kart inteligentnych — ale
jak podkreslilismy, bezwzgledne ilosci gotéwki sg teraz wieksze niz kiedykolwiek, chociaz malejg jako
proporcja catkowitych transakcji. Badanie opublikowane przez brytyjskie Stowarzyszenie Ustug
Ptatniczych i Rozliczeniowych w 2001 r. wskazato na ciggly spadek udziatu ptatnosci gotéwkowych,
chociaz nadal stanowity one trzy czwarte liczby wszystkich ptatnosci w 1999 r. i 46 procent wartosci
wszystkich ptatnosci detalicznych. Autorzy uwazajg, ze gotéwka nadal bedzie stanowié¢ 62 procent
liczby wszystkich ptatnosci w 2010 r. w poréwnaniu z 73 procentami w 2001 r. W USA, zgodnie z
Biuletynem Rezerwy Federalnej z wrzesnia 2001 r., ,,od 1980 do 1998 r. pienigdz w obiegu wzrést
srednio o0 8% rocznie”, a po tymczasowym wzroscie w grudniu 2000 r. ,,w przygotowaniu do zmiany
daty stulecia” do rekordowego poziomu 601,2 miliarda dolaréw, szacowano na 535,4 miliarda dolaréw
w pierwszym kwartale 2001 r., zgodnie z historycznym trendem . ,,Wzrosty wydatkéw krajowych bedg



prowadzi¢ do dalszego wzrostu popytu na walute... w tym wzrostu liczby monet w obiegu”. W
zamoznych spoteczenstwach monety o matych nominatach majg niskg predkos¢ obiegu, sg ,,leniwymi”
monetami, ktore wyciekajg do uspionych krajowych zapaséw i w konsekwencji narazajg mennice na
wysokie koszty ich wymiany — kolejny powdd wiekszej liczby monet niz bytoby to konieczne w innych
okolicznosciach. Podczas dtugiego boomu lat 90. w USA, formutowano pewne przewidywania
dotyczace nowej ery, w ktérej stary cykl koniunkturalny zostat zniesiony. Instynkt stadny, pobudzony
przez rozwdj nowych technologii, doprowadzit akcje nowych spétek ,dot.com” do absurdalnych
wysokosci, po czym nastgpit nieunikniony upadek. , Chciwos$¢é, tatwowiernosé i podatnos¢ na
zachowania stadne” doprowadzity ,,wielu inteligentnych Amerykanéw” do przekonania, ,ze potgczenie
komputerdw i sieci komunikacyjnych zapoczatkowato nowg ere trwatego dobrobytu”. W tej nowej
gospodarce (podobnie jak we wczesniejszej odmianie w USA w latach 20. XX wieku, poprzedzajgcej
najwiekszy kryzys na Swiecie w 1929 r.) ,,stato sie modne twierdzenie, ze recesje nalezg do przesztosci”
(S. B. Wadhwani, Bank of England Quarterly Bulletin, lato 2001). W tym samym artykule jednak
wytonita sie jedna pozytywna cecha tych innowacji technicznych, a mianowicie zdolnos$¢ Standéw
Zjednoczonych (i w mniejszym stopniu innych krajow) do funkcjonowania przy wyzszym poziomie
zatrudnienia bez wywotywania wyzszej inflacji, co pomaga w ten sposdb innym czynnikom, ktére w
ostatnich czasach drastycznie obnizyly poziom cen w wiekszej czesci Swiata.

Koniec inflacji?

Ponad 90 procent obecnej populacji Swiata spedzito cate swoje zycie w epoce inflacji, jawnej lub
ttumionej, niespotykanej pod wzgledem stopnia, zasiegu i czasu trwania. Dla milionow ludzi
hiperinflacja byta normg, a nie wyjatkiem; i oni, w tym wielu w krajach rozwinietych, musieli nauczy¢
sie zy¢ ze wzrostem cen, ktéry wczesniej bytby uwazany za niemozliwy w czasie pokoju i ledwo znosny
w dowolnym momencie. Nawet kraje, ktére odniosty najwiekszy sukces w walce z inflacjg, takie jak
Szwajcaria, Niemcy Zachodnie i Holandia, doswiadczyty stop, ktére w poprzednim stuleciu bytyby
powodem do zmartwien, a nie gratulacji. Przez wiekszos¢ ostatnich piecdziesieciu lat spadajgce
poziomy cen —w odrdznieniu od redukcji stopy inflacji — byty tak rzadkie jak kule $niezne na Saharze,
co przekonujgco udowadniajg kompleksowe Miedzynarodowe Statystyki Finansowe opublikowane
przez MFW i obejmujace okoto 157 krajéw. Dane z niedawnych doswiadczen inflacyjnych czterdziestu
krajow podano w powyzszych tabelach (str. 670-1), pierwszy zestaw obejmuje kraje, ktére generalnie
cierpig z powodu hiperinflacji, podczas gdy druga grupa zawiera dla kontrastu szereg krajow, ktére
odniosty najwiekszy sukces w kontrolowaniu inflacji. Oba zestawy statystyk przedstawiajg kilka
wskaznikéw, ktdre dajg podstawy do optymizmu, a jednoczesnie wskazuja, jak mocno inflacja wrosta
w fundamenty gospodarek $wiata i do niedawna uparcie utrzymywata sie niemal wszedzie, pomimo
rytualnych oficjalnych protestow powtarzanych gtosno kazdego roku, Zze redukcja, jesli nie
wyeliminowanie inflacji, ma najwyzszy priorytet. Retoryka polityczna i rzeczywisto$¢ gospodarcza
ukazaty swoje kontrastujace role na wielka, globalng skale. W latach 90. podejmowano odwazne préby
kontrolowania inflacji, ktére byty wywierane mocniej niz wczesniej. W latach 1993-1994 Argentyna i
Brazylia powigzaty swoje waluty z dolarem amerykanskim i wprowadzity szereg srodkéw wspierajgcych
w celu zmniejszenia deficytéw zewnetrznych i wewnetrznych. W lipcu 1994 r. brazylijskie ustalenia
dotyczace powigzania dolara z walutg zostaty potwierdzone przez emisje nowej waluty, cruzeiro real,
po czym wskaznik inflacji w Brazylii spadt z ponad 40 procent miesiecznie do okoto 1% procent.
Podobnie, w roku nastepujagcym po reformie w Argentynie roczna stopa spadfa do 4,2 procent.
Spektakularna inflacja w Nikaragui, wynoszgca ponad 3700 procent w 1991 r., spadta do minus 1 w
1993 r. i pozostata umiarkowana na poziomie 10,9 procent w 1994 r. Znacznie wiekszy regres wykazata
Wenezuela, ktdérej pozorny sukces w 1993 r. zostat zniweczony przez powrdt ponad 100 procent w
1994 r., co jest wskaznikiem ogromnych trudnosci w przeksztatceniu tymczasowego sukcesu w
zrownowazong, niskg inflacje w krajach przyzwyczajonych do hiperinflacji. Problem zadtuzenia



Trzeciego Swiata, ktéry wybucht na pierwszych stronach gazet finansowych po kryzysie meksykarskim
w 1982 r. (i ktéry zostat, z niepokojacym optymizmem, ogtoszony przez Bank Swiatowy jako ,mniej
wiecej zakoniczony do 1994 r.”)17 zostat ponownie podkreslony w grudniu 1994 r. przez drugi kryzys
meksykanski. Jednak szybko zorganizowany kredyt w wysokosci 50 miliardéw dolaréw przez Stany
Zjednoczone i MFW skutecznie zapobiegt temu drugiemu kryzysowi meksykanskiemu, ktéry
doprowadzit do grozby catkowitego zatamania przeptywéw kredytowych do Trzeciego Swiata, ale
podnidst niebezpieczenstwo ,zagrozenia moralnego” do miedzynarodowych rozmiarédw. Sposrdd
krajow afrykanskich pokazanych w tabeli wyrdznia sie bolesny rekord Zairu, ktérego chwiejna
gospodarka wykazata stope inflacji znacznie przekraczajgcg 8000 procent w 1994 r. Pozostate trzy kraje
sg raczej typowe dla wiekszosci Afryki, ze srednimi stopami wynoszgacymi okoto 40 procent. Cztery
wybrane kraje azjatyckie, z faczng populacjg znacznie przekraczajgcg dwa miliardy, pokazuja, ze mogg
zy¢ (a niektore nawet prosperowac) ze srednimi wskaznikami okoto 20 procent. Izrael i Turcja to
przyktady stosunkowo rozwinietych krajéw z bardzo stabymi wynikami inflacji. Ostatnia grupa w tej
tabeli swiadczy o zréinicowanym sukcesie, jakiego doswiadczyty dawne gospodarki nakazowe w
przejsciu na wolny rynek. Polska i Estonia wykazujg zachecajgce oznaki postepu, ale dla kontrastu
Federacja Rosyjska nadal cierpi z powodu rozwigztosci monetarnej, ktdérg Lenin skojarzyt z
kapitalizmem. Z czesciowym wyjatkiem Grecji, wszystkie statystyki dla dwudziestu krajow pokazuja
zachecajgco udany obraz, na czele z Japonig, ktérej ostatnie wyniki antyinflacyjne przewyzszajg wyniki
Holandii, Niemiec, Austrii i Szwajcarii. Japonia wydaje sie praktycznie pokonac¢ inflacje. Wsrdd
pozytywnych czynnikéw stojgcych za tym sukcesem sa: silny jen, ktéry utrzymywat niskie ceny importu;
zdolnosc¢ Japonii do wyjscia z inflacji poprzez produkcje; jej wysoki wskaznik oszczednosci osobistych i
podobnie wysoki wskaznik inwestycji . Pewne negatywne czynniki rdwniez pomogty w deflowaniu
»gospodarki banki” lat 80., ktéra ogromnie zawyzyta ceny nieruchomosci i akcji. Wraz z peknieciem
banki, rosngca gora ztych dtugéw posiadanych przez banki niechetnie ujawniana byta w raportach
bankowych od 1993 r. Poczgtkowo obawy ograniczaty sie do mniejszych instytucji finansowych, takich
jak dwie tokijskie spotdzielnie kredytowe, Kyowa Credit i Anzen Credit, ktdre zostaty uratowane przez
Ministerstwo Finansdw i bank centralny, co bylo pierwszg operacja ratunkowg tego rodzaju
przeprowadzong przez bank centralny od 1927 r. W pazdzierniku 1994 r. Nippon Trust Bank zostat
uratowany, gdy zostat przejety przez Mitsubishi Bank. Sumitomo Bank, najwiekszy bank w Japonii — i
na Swiecie — ujawnit strate po opodatkowaniu za 1994 r., pierwszg takg ogtoszong strate najwiekszych
bankow w kraju od piecdziesieciu lat. Oficjalne fundusze zostaty rozszerzone na Bank of Kobe, duzy
bank regionalny, po zniszczeniu tego regionu przez trzesienie ziemi z 17 stycznia 1995 r. (cho¢ sita
realnej gospodarki uchronita kraj przed ogromnymi skutkami deflacyjnymi, ktére nastgpity po
trzesieniu ziemi w Tokio w 1923 r.). Miedzynarodowa pozycja i ratingi kredytowe japoniskich bankéw
ucierpiaty jeszcze bardziej, gdy z opdznieniem i niechetnie ujawniono informacje dotyczace dziatalnosci
w oddziale Daiwa Bank w Nowym Jorku pewnego Toshihide Iguchi. Przez okres jedenastu lat
oszukanczo handlowat obligacjami i wekslami amerykanskimi, ponoszac straty w wysokosci 1,1 mld
dolaréw, co stanowito drugie tyle, co 1,4 mld dolaréw Nicka Leesona. Wszystkie powyzsze czynniki
przyczynity sie do zmniejszenia inflacji i oczekiwan inflacyjnych w Japonii. Pomimo rosngcej liczby
upadtosci bankéw uwazano, ze szeroko zakrojona sita gospodarcza Japonii i jej unikalna kombinacja
polityki paternalizmu, racjonalizacji i konkurencji zapewniajg solidne podstawy dla jej podstawowego
systemu bankowego, ktory nadal szczycit sie szescioma najwiekszymi i jedenastoma z dwudziestu
pieciu najwiekszych bankéw na swiecie (The Banker, lipiec 1995). Ambiwalentne osiggniecie Japonii w
pokonaniu inflacji w ostatnich latach zostato, jak widzieliSmy, przy¢mione przez Niemcy w dtuzszym
okresie czasu. Niemcy rowniez z powodzeniem wchtonety swoje wschodnie prowincje, bez ponownego
rozniecania jakiegokolwiek znaczgcego stopnia inflacji. Utrzymaty prestiz marki niemieckiej i poparty
polityke ,silnego franka” Francji, cho¢ za cene wyzszych stép procentowych i bezrobocia w tych krajach
i gdzie indziej w Europie. W ten sposob zwrdcity pewng (ale nadal niewystarczajgcg) uwage na



problemy konwergencji, biorgc pod uwage asymetrie cykli koniunkturalnych pietnastu cztonkéw Unii
Europejskiej. Doswiadczenia Standw Zjednoczonych wskazujg, ze presja inflacyjna byta znacznie
mniejsza niz oczekiwano po dziesieciu latach ozywienia gospodarczego w poréwnaniu z wczesniejszymi
cyklami. Dania, Kanada, Nowa Zelandia, Wielka Brytania — w zasadzie prawie wszystkie dwadziescia
krajow osiggnety w ciggu ostatnich dziesieciu lat wskazniki inflacji wynoszace srednio zaledwie potowe
Srednich poziomdéw odnotowanych w poprzednich trzynastu latach od 1983 do 1992 roku. Ponadto
istnieje ogdlna zgoda co do tego, ze statystyki majg tendencje do zawyzania rzeczywistej inflacji w
odniesieniu do relacji miedzy poziomami cen konsumpcyjnych a rzeczywistym standardem zycia. Dwa
przyktady muszg wystarczy¢. We wrzesniu 1995 roku Federalny Urzad Statystyczny Niemiec
wprowadzit nowy wskaznik kosztéw utrzymania, ktory wykazat, ze poprzednie wskazniki byty zawyzone
0 0,3 procenta (Deutsche Bundesbank Monthly Bulletin, wrzesien 1995). Bardziej zaskakujgce rdznice
pojawiajg sie w USA, gdzie Komisja Finanséw Senatu wszczeta dochodzenie pod przewodnictwem
profesora Michaela Boskina ze Stanford University. Ich raport okresowy, Towards an Accurate Measure
of the Cost of Living, opublikowany we wrzesniu 1995 r., wykazat, ze w ostatnich czasach indeks cen
konsumpcyjnych zawyzat inflacje o okoto 1,5 punktu procentowego. Takie kwestie nie sg jedynie
akademickimi dywagacjami, szczegdlnie biorgc pod uwage stopien, w jakim stawki ptac i Swiadczenia
socjalne sg indeksowane lub wykorzystywane jako podstawowe punkty odniesienia w nowoczesnych
gospodarkach. Stad nastgpit ogdlny zwrot w strone polityki ,niskiej” inflacji, zamiast atrakcyjnie
prostego, ale mylgcego i nadmiernie kosztownego celu zerowej inflacji. Zwigzany z tym i cze$ciowo
odpowiedzialny za wyrazng redukcje inflacji w ostatnich latach byt wiekszy stopien niezaleznosci
przyznany w praktyce wielu bankom centralnym oraz ogdlny konsensus, ze powinny one
skoncentrowac sie wytacznie na najwyzszym celu stabilnoéci cen. Srodki, za pomoca ktérych wtadze
monetarne d3zg do osiggniecia takiej stabilnosci, muszg pozostac elastycznie dostosowane do réznych
wymagan spotecznych i wzorcow instytucjonalnych zainteresowanych krajow. W krajach takich jak
Szwajcaria i Niemcy, gdzie dtugotrwate poparcie spoteczne dla $cistej polityki pienieznej byto widoczne,
polityka ukierunkowania pewnej miary podazy pienigdza okazata sie skuteczna. Coraz wiecej innych
krajow, w ktérych srodowisko spoteczne i ekonomiczne byto mniej sprzyjajace, przeszto na bardziej
bezposrednie ukierunkowanie inflacji. W 1990 r. liderem byta Nowa Zelandia, a w 1991 r. Kanada
(1991), Wielka Brytania (1992), Szwecja i Finlandia (1993), a w 1993 r. Hiszpania i Meksyk. Dgzac do
celu inflacyjnego, wtadze monetarne muszg patrze¢ na pienigdze w bardzo szerokim kontekscie
(pozytywne przyjecie jednej z trwatych lekcji historii) — co Andrew Haldane z Banku Anglii, Monetary
Assessment and Strategy Division, nazwat podejsciem ,patrz na wszystko” . Jednym z kluczowych
aktywow niepienieznych, ktédremu stusznie nadano znaczenie, sg ceny domow, ktére byty gtdwnym
czynnikiem sprawczym gwattownego wzrostu inflacji pod koniec lat 80., ale dziatajgc odwrotnie,
pomogty w znacznym stopniu ztagodzi¢ brytyjskg psychoze inflacyjng w latach 90. Euforia zwigzana z
wycofaniem kapitatu zostata zastgpiona ostrym bdlem ujemnego kapitatu, gdy ceny domédw spadty
ponizej zobowigzan hipotecznych, szczegdlnie w Londynie i na potudniowym wschodzie. Co istotne,
bol spowodowany takimi spadkami cen aktywdw nie dziata juz z poprzednig sitg, aby hamowac polityke
antyinflacyjng. Ludowa pamieé¢ deflacji, wyniszczajgco obecna w umystach oséb zajmujacych
stanowiska witadzy i wptywéw w ciggu trzech lub czterech dekad po 1945 r., obecnie zanikia,
umozliwiajgc przyjecie i utrzymanie bardziej bezwzglednej i skutecznej polityki dezinflacyjnej. W teorii
i praktyce wahadto monetarne wyraznie kotysato sie szeroko w ostatnich dekadach, ale z wyrazng
obietnicg zawezenia zakresu, przynajmniej dla wiekszosci rozwinietych gospodarek s$wiata, gdy
dotarliémy na przetom tysigcleci. Suwerennos¢ konsumenta moze byé najlepiej realizowana w sytuacji
rozsgdnej stabilnosci cen, gdzie, jak powiedziat Alan Greenspan, przewodniczacy Systemu Rezerwy
Federalnej, ,spodziewane zmiany sredniego poziomu cen sg wystarczajgco mate i stopniowe, aby nie
wptywaty w sposdb istotny na decyzje biznesowe i domowe”. Jednak wolnos¢ zapewniana przez
stabilne pienigdze wymaga wiecznej czujnosci ze strony witadz monetarnych, zwtaszcza Systemu



Rezerwy Federalnej, Banku Japonii i nowego Europejskiego Banku Centralnego, poniewaz
wspotpracujg one z pozostatymi 150 bankierami centralnymi w uwalnianiu krajow rozwinietych od
plagi inflacji i w zapewnianiu solidnej kotwicy ograniczajgcej poslizg wartosci innych walut. Nie tylko
banki potrzebujg nadzoru, ale takze rosngca miedzynarodowa rzesza emitentow pienigdza
elektronicznego. Miliardy palcéw, nacisniecie przycisku w swiecie bez granic, beda trzyma¢ dostojne
wtadze monetarne w napieciu, poniewaz nowe definicje pienigdza, suwerennos$ci monetarnej i kontroli
beda dyktowane przez nieznane jeszcze wymagania ery elektronicznej. Poniewaz chip komputerowy z
jego fenomenalng pamiecig umozliwia nam praktycznie przeksztatcenie poetyckiej wizji Blake'a w
rzeczywistos¢ wirtualna:

Aby zobaczy¢ Swiat w ziarnku piasku...
Trzymaj nieskonczonosé w dtoni

| wieczno$¢ w godzinie.



