Rozwoj brytyjskiej waluty w XX wieku
Wprowadzenie: stulecie skrajnosci

Kazdy sukces i kazda porazka doswiadczona w catej poprzedniej historii monetarnej powtorzyty sie, z
dodatkami i na wiekszg skale, w XX wieku. W pienigdzu, tak jak w zyciu gospodarczym, spotecznym i
politycznym w ogdle, byto to stulecie skrajnosci. Jednak tylko w przypadku pienigdza gwattowne
oscylacje powtérzyty sie tak wiernie w ich znanym odwracalnym wzorze w rozwinietych krajach swiata.
Pierwotne pienigdze towarowe byty nadal w uzyciu na duzych obszarach ,nierozwinietego” Swiata
jeszcze w latach 60. XX wieku; podczas gdy w catym rozwinietym swiecie najbardziej udany i tradycyjny
ze wszystkich pieniedzy towarowych — ztoto — osiggnat najwyzszy szczyt doskonatosci operacyjnej na
poczatku XX wieku. Pozostat ol$niewajgcym ideatem, do ktdrego rzady staraty sie powrdci¢ az do
wybuchu Il wojny swiatowej i ponownie flirtowano z nim jako z potencjalnym miedzynarodowym
stabilizatorem cen, w teorii, jesli nie w praktyce, w ostatnich dekadach stulecia. Pomimo tak wybitnych
przyktadow atrakcyjnosci stabilnego pienigdza, inflacja o niespotykanych dotgd rozmiarach
wielokrotnie przerywata préby przyjecia rozsgdnej polityki pienieznej. Zarzgdzanie pieniedzmi, z
niegospodarnoscia na zwodniczej awersie tej samej monety, stato sie narzedziem powszechnie
dostepnym dla wszystkich rzgdéw w miare uptywu stulecia; zarzgdzaniem, ktére nie byto juz fizycznie
ograniczone przez podaz ztota. W tych okolicznosciach mozna by na poczatku zatozyé, ze przynajmniej
jedna z powtarzajacych sie porazek wczesniejszej historii, a mianowicie rzeczywisty niedobdr
pieniedzy, nie powtdrzy sie. Nieprawda: w latach 30. XX wieku powazny niedobdr pieniedzy,
spowodowany bezposrednio przez niegospodarnos$¢ rzgdowa, nasilit sie i byt silng przyczyng
najpowazniejszego kryzysu gospodarczego na Swiecie. Niemniej jednak stronniczos¢ w polityce
finansowej XX wieku niewatpliwie byta w przeciwnym kierunku, to znaczy w kierunku nadmierne;j
kreacji pienigdza, do tego stopnia, ze jakas forma ztota lub ogdlnego towaru kotwicznego byta
ponownie badana na arenie miedzynarodowej pod koniec XX wieku. Na tym gwattownym tle wahania
wahadfa monetarnego miedzy jakoscig a iloscig oraz zmieniajgce sie teorie monetarne stojgce za
rzeczywistg politykg réwniez zmieniaty sie w ekstremalnym stopniu. Oprdécz kilku cennych przyktadéw
dtugoterminowe] stabilnos$ci, zwfaszcza w matych, tradycyjnie neutralnych krajach, takich jak
Szwajcaria i Szwecja, ekstremalne wahania miaty globalny wptyw. Nawet Wielka Brytania, z jej dtuga
tradycjg umiarkowania politycznego, doswiadczyta wahan w niespotykanym dotad stopniu, od
stabilnosci cen do deflacji z masowym bezrobociem i do inflacji, najpierw z nadmiernym
zatrudnieniem, a nastepnie ponownie z masowym bezrobociem; i z towarzyszacymi teoriami, ktére
dziataty jako wyjasnienie lub wymdwka dla polityki nagle chwiejacej sie od statecznego klasycyzmu
przez pewny siebie keynesizm i buntowniczy friedmanizm z powrotem do niepewnego, ale bardziej
realistycznego pragmatyzmu. Biorgc pod uwage wptyw Wielkiej Brytanii na praktyke i teorie pienigdza,
wynikajacy z jej kluczowej roli w funkcjonowaniu miedzynarodowego standardu ztota, eksportu jej
wiedzy fachowej w zakresie bankowosci komercyjnej i centralnej, prestizu i zwolennikow Keynesa,
$miatego ucielesnienia friedmanizmu w eksperymencie Thatcher, nieodpartej atrakcyjnosci City dla
bankéw zagranicznych i upartej eminencji londynskiego rynku walutowego, rozwéj finansowy Wielkiej
Brytanii w XX wieku, pomimo upadku jej imperium i erozji jej lwiej czesci $wiatowego handlu, nadal
pozostaje centralnym znaczeniem w swiatowej historii pienigdza

Finansowanie pierwszej wojny swiatowej, 1914-1918

Pomimo stosunkowo niewielkich konfliktow, takich jak wojna krymska (1854—1856) i wojna burska
(1899-1902), dtug narodowy zostat nieznacznie zmniejszony w ujeciu nominalnym, a bardzo znaczgco
zmniejszony jako procent dochodu narodowego w stuleciu po 1815 r., spadajgc z 830 milionéw funtéw
w 1815 r. do 650 milionéw funtéw w 1913 r. Takie redukcje byly spowodowane hojnym
wykorzystaniem czestych nadwyzek budzetowych, bedacych wynikiem dobrej gospodarki



wiktorianskich kanclerzy skarbu, z ktorych niektérzy korzystali réwniez z powtarzajgcych sie okreséw
tanich stép procentowych na rynku pienieznym, aby zamieni¢ duze czesci dtugu na nizsze stopy
procentowe. Tak wiec Goschen w 1888 roku zamienit 3 procent akcji na 23/4 procent, stopa, ktéra
miata spas¢ do 21/2 procent w 1903 roku. Kanclerze edwardianscy byli odwazniejsi i wydawali wiecej,
chociaz Asquith w swoich trzech budzetach miedzy 1906 a 1908 rokiem zdotat sptaci¢ wiekszos¢ dtugu
zaciggnietego podczas wojny w Afryce Potudniowej. Budzety Lloyda George'a z lat 1909-1911, , ktore
nie bezpodstawnie mozna okresli¢ jako najbardziej rewolucyjng serie propozycji, jakie kiedykolwiek
przedstawiono brytyjskiemu parlamentowi” (Muir 1947), wprowadzity znacznie wiekszy postep do
systemu fiskalnego, wykorzystujgc znacznie obficiej bogactwo bogatych. Chociaz celem polityki
fiskalnej Lloyda George'a byto finansowanie swiadczen socjalnych, ramy fiskalne zostaty tym samym
fundamentalnie przeksztatcone w przededniu | wojny Swiatowej w znacznie bardziej dynamiczne
zrédto dochodu, dojrzate do nienasyconych zgdan machiny wojskowej. To, co zostato wprowadzone,
kosztem kipigcego kryzysu konstytucyjnego, na rzecz dobrobytu, stato sie wiec darem niebios dla
wojny. Baza podatkowa, ktéra zostata szczesliwie wprowadzona w celu wsparcia | wojny Swiatowej,
byta o wiele bardziej progresywna, prezna i skuteczna niz ta, ktéra byta dostepna do finansowania
wojen francuskich w latach 1793-1815. Niemniej jednak trzeba byto uciekaé sie do pozyczek jeszcze
bardziej drastycznie, tak ze dtug narodowy wzrést dziesieciokrotnie w ciggu czterech lat | wojny
Swiatowej, w porédwnaniu z zaledwie potrojeniem w ciggu dwudziestu lat wojny od 1793 do 1815 roku.
Dopiero w marcu 1920 roku, okoto szesnascie miesiecy po zakonczeniu wojny, dtug narodowy wzrdst
do szczytu 7830 milionédw funtéw. Okoto 1230 miliondw funtéw, czyli 15,7 procent, byto winne ludziom
za granica. Tylko bardzo mata kwota, 315 milionéw funtéw lub zaledwie 4,0 procent, byta trwale
finansowana lub miata bardzo dtugi termin, podczas gdy okoto 5000 milionéw funtéw lub 63,9 procent
miato rézne daty zapadalnosci, gtdéwnie Srednioterminowe, co miato powodowac znaczne problemy z
ponownym finansowaniem w okresie miedzywojennym. Az 16 procent lub 1250 miliondw funtow
sktadato sie z wysoce ptynnego , ptynnego dtugu”, sktadajgcego sie gtdéwnie z trzymiesiecznych bonéw
skarbowych. Krotko méwiac, zdolnos¢ kredytowa i podatkowa kraju zostata poddana ogromnej presji,
jednak zaréwno w tym czasie, jak i pdzniej, wybuchaty znaczne kontrowersje dotyczace tego, czy
osiggnieto witasciwg rownowage miedzy pozyczaniem a opodatkowaniem oraz czy wdrozono najlepsze
dostepne metody pozyskiwania funduszy. Keynes, piszagc dwanascie lat po zakoriczeniu wojny, byt zbyt
pesymistyczny, obawiajgc sie, ze ,,by¢ moze historia finansowa wojny nigdy nie zostanie napisana w
odpowiedni sposéb”, poniewaz ,,zbyt wiele niezbednych statystyk” byto niedostepnych; ale biorgc pod
uwage jego bliskie zaangazowanie jako doradcy skarbowego i jego analityczny geniusz, miat racje, gdy
skromnie wtgczajgc siebie do potepienia, przyznat, ze ,patrzac wstecz, uderzyta go nieadekwatnosé
teoretycznych pogladéw, jakie wéwczas mielisSmy co do tego, co sie dziato, i prymitywnos¢ naszych
zastosowan ilosciowej teorii pienigdza” (1930). Teoretyczne udoskonalenie byto luksusem, ktéry
musiat poczeka¢ na pokdj. Pesymizm Keynesa — cecha nieobca w zawodzie — nie ograniczat sie do
martwienia sie o braki statystyczne. We wrzesniu 1915 r. rozestat do gabinetu to, co Lloyd George
nazwat ,,alarmistycznym i zargonowym dokumentem”, w ktérym wyrazit swojg przemyslang opinie, ze
,Pewne jest, ze nasza obecna skala wydatkéw jest mozliwa jedynie jako gwattowny zryw, po ktérym
nastgpi silna reakcja: ograniczenia naszych zasobow sg widoczne”. Nastepnie ostrzegat przed
bankructwem Wielkiej Brytanii wiosng 1916 r. (Lloyd George 1938). Na szczescie, chociaz McKenna,
nowy kanclerz, byt przerazony ponura prognozg swojego gtéwnego doradcy, Lloyd George, w swoim
typowym skromnym stylu ,wiedziat wiecej o zasobach kredytowych tego kraju” niz obecny kanclerz
lub jego , pesymistyczny, zmienny i akrobatyczny ekonomista”. Keynes byt ,,zbyt impulsywnym doradcg
w przypadku wielkiego kryzysu”: byt ,zabawnym ekonomistg, ktérego jasne, ale ptytkie rozprawy na
temat finansow i ekonomii politycznej, gdy nie sg traktowane powaznie, zawsze dostarczajg
czytelnikom Zrédta niewinnej wesotosci” (Lloyd George 1938). Sam Keynes odpowiadat podobnie
wylewnymi komplementami na temat Lloyda George'a: ,,walijska czarownica... zakorzeniona w niczym,



pusta i pozbawiona tresci; pryzmat, ktéry zbiera swiatto i je znieksztatca; ta syrena, ten kozionogi bard,
ten potludzki gos¢ w naszej epoce z opanowanej przez wiedzmy magii i zaczarowanych lasow celtyckiej
starozytnosci” (1933). Keynes nie byt jedynym, ktéry uwazat tempo wydatkéw osiggniete na wczesnym
etapie wojny za niemozliwe do utrzymania. Juz jesienig 1914 r. The Economist zapewniat swoich
czytelnikéw o ,,ekonomicznej i finansowej niemoznosci prowadzenia dziatan wojennych na obecng
skale” (Mackenzie 1954). Zanim przejdziemy do tego, jak znacznie przekroczono tak ,niemozliwg”
stawke wydatkéw i jak zarzadzano rosngcym bilansem miedzy podatkami a pozyczkami, musimy
najpierw krétko rozwazyé, jak udato sie przezwyciezy¢ bezposredni kryzys, z ktérym borykaty sie
instytucje finansowe kraju w sierpniu 1914 r. Pierwszg reakcjg finansowg na zamachy na arcyksiecia
Ferdynandaijego zone w Sarajewie 28 czerwca 1914 r. byta seria panik bankowych w Europie, nasilona
w miare rozszerzania sie konfliktu na Batkanach. Jesli chodzi o Wielkg Brytanie, poczgtkowym efektem
byto zwiekszenie przeptywu gorgcego pienigdza do tradycyjnej bezpiecznej przystani Londynu. Jednak
pod koniec lipca rosngce prawdopodobienstwo, ze Wielka Brytania zostanie bezposrednio
zaangazowana, tak bardzo przestraszyto City, ze znacznie zwiekszone pragnienie firm i oséb, aby
uczynié¢ swoje aktywa bardziej ptynnymi niz zwykle, w szczegdlnosci poprzez sprzedaz ogromnych ilosci
papieréw wartosciowych, doprowadzito do tymczasowego zamkniecia Gietdy Papierdow
Wartosciowych 31 lipca. Stopa procentowa wzrosta z 3 do 4 procent 30 lipca, do 8 procent 31 lipca, a
do paniki 10 procent 1 sierpnia, kiedy to, towarzyszac ogtoszeniu, list Kanclerza do Gubernatora Banku
Anglii zezwolit na nadmierng emisje papieréw wartosciowych, jesli okaze sie to konieczne. Na szczescie
dla rozwazan witadz monetarnych poniedziatek 3 sierpnia byt normalnie zaplanowanym Dniem
Wolnym od Pracy. Aby zyskac czas na podjecie decyzji w sprawie plandw, trzy dodatkowe dni, do
czwartku wtgcznie, zostaty rdwniez ogtoszone Dniami Wolnymi od Pracy. Aby powstrzymac wszelki
prewencyjny drenaz ztota, Kanclerz ogtosit, ze ptatnosci w gotéwce nie zostang zawieszone. Podjeto
szereg krokéw, aby unikngé mozliwego efektu domina w postaci bankructw. 3 sierpnia parlament
uchwalit ,,moratorium” w formie ustawy o odroczeniu ptatnosci, po ktérej nastgpita krélewska
proklamacja odraczajgca termin ptatnosci weksli na miesigc z gwarancjami rzgdowymi, ktdre nastgpity
pdzniej, aby umozliwi¢ Bankowi Anglii przekazanie praktycznie wszystkich Srodkéw wymaganych przez
domy dyskontowe i banki, aby mogty sprawnie poradzi¢ sobie ze zwiekszong liczbg weksli. Ustawa o
walucie i banknotach, ktéra przeszta przez obie izby parlamentu 6 sierpnia, upowaznita Skarb Panstwa
do emisji banknotéw o nominatach 1 funta i 10 szylingdw, a takze przyznata tymczasowy status
prawnego srodka pfatniczego nie tylko szkockim i irlandzkim banknotom, ale takze przekazom
pocztowym, ktdre staty sie instrumentami negocjowalnymi, mimo ze nadal miaty wyrazZnie
wydrukowane stowa ,nienegocjowalne”. Ustawa o sgdach (uprawnienia nadzwyczajne) zostata
uchwalona 31 sierpnia w celu ztagodzenia sytuacji dtuznikdw, ktérzy nie byli w stanie zaptacié¢ z powodu
okolicznosci wojennych, uzupetniajgc w ten sposdb wczesniejsze specjalne akty moratorium; i ustawa
rzgdowa (zobowigzania wojenne) zostata uchwalona 27 listopada w celu odszkodowania ministrom
rzadu za nadzwyczajne srodki, ktére poczuli sie zmuszeni podjgé. Ta pilnie zorganizowana i kosztowna
bateria urzadzen ochronnych uchronita miasto przed dalszymi oznakami paniki, a interesy szybko
wrécity do normy, z wyjatkiem oczywiscie handlu z wrogiem, ktdrego aspekty mozna byto sprytnie
ukry¢ za posrednictwem oséb trzecich. To potrzeba kogos z dtugim doswiadczeniem w rozpoznawaniu
prawdziwego pochodzenia weksli handlowych, a zatem zdolnego do zapobiegania wykorzystywaniu
pierwszorzednych ustug Londynu do finansowania handlu z wrogiem, sprowadzita Montagu Normana
w kwietniu 1915 r. z Brown Shipley na petny etat do Banku Anglii (gdzie byt dyrektorem od 1902 r.)
jako doradce zastepcy gubernatora. Z powodu czterodniowego Swieta bankowego paniczna 10-
procentowa stopa bankowa obowigzywata tylko przez jeden dzien roboczy i szybko zostata obnizona
do 6 procent 7 sierpnia i do 5 procent nastepnego dnia. Jesli chodzi o wymiane walut, funt szterling,
zdecydowanie najbardziej pozadana waluta na Swiecie, przez pewien czas rést znacznie powyzej
wartosci nominalnej wynoszacej 4,86 dolara, az do 6,50 dolara, zanim ustabilizowat sie na dos¢



zblizonym poziomie, a Bank Anglii uniknat niebezpieczenstw zwigzanych z wysytaniem ztota za granice,
wykorzystujgc swoje ztoza ztota w Ottawie do sptacania poétnocnoamerykanskich wierzycieli.
Spoteczenstwo w Anglii i Walii przyjeto nowe mate banknoty Skarbu Panstwa —zwane ,,Bradbury’s” po
podpisie Statego Sekretarza — jak kaczuszki do wody, pomimo bardzo ztej jakosci pierwszych emisji.
Spetnity one dtugo odczuwang potrzebe, a ich tatwa akceptacja pozwolita bankom, a za ich
posrednictwem Bankowi Anglii, stopniowo gromadzi¢ obieg ztota, aby uzupetnic jego fundusz wojenny.
To ciche, nieoficjalne zaprzestanie ptatnosci w gotéwce, ktére towarzyszyto i byto mozliwe dzieki
przyjeciu przez spoteczenstwo nowych banknotéw, nie przyniosto tragicznych konsekwencji, ktérych
obawiato sie wielu, w tym zwtaszcza ,,pan J. M. Keynes” (ktéry) ,,w tym czasie stanowczo przewidziat
ruine narodowsy, jesli ptatnosci w gotdéwce zostang zawieszone” (Owen 1954). Zaprzestanie
wewnetrznego obiegu ztota, woéwczas postrzegane po prostu jako pilny tymczasowy $rodek, stato sie
pdziniej trwate. Tak oto bez zamieszania i fanfar zakonczyto sie prawie 700 lat sporadycznego obiegu
ztotych monet, w tym stulecie petnego standardu ztota, wyparte haniebnie przez kawatki papieru.
Gietdzie zajeto to znacznie wiecej czasu niz innym instytucjom finansowym, aby wznowi¢ normalng
prace, co ostatecznie udato sie jej zrobi¢ od 4 stycznia 1915 r. Chociaz motto ,Business as usual” byto
hotdem dla odpornego ducha kraju, nastréj normalnosci zostat przesadzony i dziatat przeciwko
publicznej akceptacji prawdziwej skali wysitku, w finansach, jak i w innych obszarach, wymaganego
przez ogromne wyzwania tego nowego typu wojny. Uspito to czujnos¢ spoteczeristwa i wiekszosci
rzadu, aby samozadowolone opdzni¢ akceptacje kontroli fizycznych, takich jak rekwizycje i
racjonowanie, obarczajgc w ten sposéb zbyt duzym ciezarem przenoszenia zasobdéw z uzytku cywilnego
do wojskowego dobrowolnymi sitami rynkowymi i normalnymi mechanizmami finansowymi. Pomogto
to przesungc¢ réwnowage finansowania rzgdowego zbyt mocno w kierunku pozyczek, a zwtaszcza
pozyczek krotkoterminowych, sprawnie wspomaganych przez chetne i wydajne instytucje finansowe,
zamiast polegaé¢ w wiekszym stopniu na podatkach. Dochody rzagdu z podatkéw wzrosty z okoto 200
milionéw funtéw w latach 1913-1914 do prawie 900 milionéw funtéw w latach 1918-1919, tj. okoto
cztery i pét raza. Ale wydatki wzrosty w tym samym okresie prawie trzynastokrotnie, z nieco ponizej
200 milionéw funtéw do okoto 2580 miliondw funtéw. Srednio tylko okoto jednej trzeciej wydatkéw
rzgdowych w czasie wojny pochodzito z podatkow, pozostawiajgc dwie trzecie stale rosngcej sumy do
dobrowolnego naktonienia poprzez pozyczanie, zazwyczaj przy niepotrzebnie rosngcych kosztach.
Pierwszym awaryjnym srodkiem pienieznym byto gtosowanie nad kredytem udzielone przez parlament
8 sierpnia 1914 r., po ktérym nastgpit 26 sierpnia upowazniajacy ,,Ustawa o pozyczce wojennej”, dajaca
rzgdowi prawo do zebrania ,,dowolnej kwoty wymaganej” na cele wojenne, pusty czek, z ktérego Lloyd
George i kolejni kanclerze w petni skorzystali. Kolejne gtosowanie nad kredytem w wysokosci 225
milionéw funtéw zostato udzielone 17 listopada, kiedy Lloyd George przedstawit pierwszy budzet
wojenny. Stawki podatku dochodowego i superpodatkéw zostaty podwojone, cta na herbate wzrosty
0 60 procent, a na piwo o ogromne 300 procent, podczas gdy pierwsza pozyczka wojenna, mozliwa do
wykupienia w latach 1925-1928, zostata wydana na nominalng kwote 350 milionéw funtéw przy 31/2
procent, ale dzieki wystawieniu na 95 przyniosta 332,5 miliona funtéow przy rzeczywistej stawce okoto
32/3 procent. W swoim drugim budzecie wojennym w maju 1915 r. Lloyd George, bedac zbyt
zadowolonym z naptywu dochoddw, pozostawit niezmienione stawki podatkowe, tracgc w ten sposdb
szanse na zwiekszenie dochoddw blizej spirali wydatkow, a tym samym stwarzajgc powazny problem
swojemu nastepcy na stanowisku kanclerza, Reginaldowi McKennie. McKenna podnidst stawki
podatkéw posrednich oraz zaréwno stawki, jak i progresje podatku dochodowego i superpodatku. W
szczegblnosci wprowadzit podatek od nadmiernych zyskéw w wysokosci 50 procent (pdzniej
podniesiony do 80 procent) i natozyt cta importowe w wysokosci 33 procent na samochody, motocykle,
zegary, zegarki i filmy. Cto od nadmiernych zyskéw nie tylko zostato przyjete z zadowoleniem jako
tapanie nieuczciwych spekulantdw, ale okazato sie réwniez najbardziej dochodowym podatkiem,
przynoszacym okoto jednej czwartej catkowitego dochodu w drugiej potowie wojny. Wykorzystujgc w



ten sposdb niesprawiedliwg , inflacje zyskow” czasu wojny ,brytyjski skarb panstwa, metodg proéb i
bteddw, zblizyt sie tak bardzo do idealnie wiasciwej procedury [podatkowania], jak tylko mozna byto
sie spodziewac¢” (Keynes 1930). Cta importowe McKenny, natozone jako tymczasowe naruszenie
wolnego handlu w celu uzyskania rozpaczliwie potrzebnych dochoddéw, miaty zosta¢ pdiniej
wzmocnione w celu ochrony krajowego przemystu. Jakkolwiek chwalebna mogtaby by¢ jego polityka
podatkowa, jego polityka pozyczkowa byta mniej natchniona. Druga pozyczka wojenna, ktérg wydat w
lipcu 1915 r. przy 95, miata nominalng stope 41/2 procent, caty 1 procent wyzszg niz Lloyd George, i
ustanowita zty precedens. Trzecia pozyczka wojenna, luty 1917 r., i powojenna pozyczka Victory Loan
z czerwca 1919 r., obie wydane po 95, miaty 5-procentowy kupon (4-procentowa opcja wolna od
podatku zostata w duzej mierze zignorowana). Ponadto wszystkie trzy ostatnie pozyczki miaty to, co
mozna by nazwac przywilejami ,odwrotnej konwersji”, dzieki ktérym wiasciciele poprzednich,
tanszych akcji mogli dokona¢ konwersji na nowe, dtuzsze, ale wyzej oceniane akcje, w efekcie
podnoszac stopy wstecznie, a tym samym zwiekszajgc obcigzenie ustugami i transferami w powojennej
deflacji. To, co zaczeto sie za Lloyda George'a jako umiarkowanie tania wojna na poziomie okoto 32/3
procent, przerodzito sie w drogg wojne finansowang na poziomie znacznie przekraczajagcym 5 procent.
Nie tylko catkowita ilo$¢ pozyczek byta nadmierna, co jest zrozumiate ze wzgledu na ucigzliwg
niepopularno$¢ podatkéw, ale takie cena, dla ktdorej nie byto zadnego akceptowalnego
usprawiedliwienia. Pozyczki byly nadsubskrybowane i w bardzo krétkim czasie osiggnety swoje
docelowe kwoty. Tak wiec trzecia pozyczka wojenna udzielona przez Bonar Law w lutym 1917 r. (kiedy
gubernator Banku Anglii nalegat na utrzymanie wysokiej stopy 5 procent) otrzymata wnioski o 1 000
000 000 funtéw od okofo 5 289 000 subskrybentdw w ciggu szesciu tygodni. Pierwsza pozyczka w
wysokosci miliarda funtow w historii Swiata zostata w ten sposdb zaciggnieta z zaskakujacg tatwoscig i
szybkoscia, co sktonito rzad do kontynuowania tego poprzez system ciggtego pozyczania ,na zadanie”
poprzez emisje Narodowych Obligacji Wojennych, ktdrych cztery serie zostaty wyemitowane miedzy
pazdziernikiem 1917 r. a majem 1919 r. Zamiast wykorzystaé swojg monopsoniczng witadze jako
jedynego nabywcy naprawde duzych pozyczek w czasie wojny, aby uzyska¢ takie pozyczki po niskiej
stopie, rzad przewrotnie ptacit wyzsze stopy procentowe niz bylo to konieczne, co zwiekszyto
obcigzenie stuzbg zaréwno w czasie wojny, jak i po niej, gdy narzucit rowniez ukryte koszty wyzszego
bezrobocia i nizszych inwestycji sektora prywatnego, niz miatoby to miejsce w innym przypadku.
Krytyka Lloyda George'a jest w petni uzasadniona: ,Przyjecie zasady, ze rzad brytyjski musiat ptacic¢
stawke komercyjna... miato kosztowne nastepstwa. Dziatanie McKenny miato bez watpienia petne
upowaznienie wiodgcych kregdw bankowosci i finanséw, ale te kregi w zadnym wypadku nie mogg by¢
uwazane za nieomylnych doradcéw” (1938). Te ograniczenia dotyczyly jeszcze silnigj
krotkoterminowych pozyczek, gdzie che¢ Banku Anglii, aby utrzymac¢ mocnego funta na walutach
obcych, byta dodatkowym czynnikiem pomagajacym podnies¢ rynkowe stopy procentowe, np. stopa
emisji obligacji skarbowych w 1916 r. wynosita 6 procent, stopa bankowa w lipcu 1916 r. zostata
réwniez podniesiona do 6 procent i pozostata na tym poziomie do stycznia nastepnego roku; a 5
procent ptacono od ,depozytéw specjalnych”, ktéore banki przechowywaty w Banku Anglii.
Nieuchronnie pojawit sie konflikt miedzy potrzebg rzadu, chocby stabo wyrazong, taniego
finansowania a uwielbieniem rynku przez Bank Anglii i jego przekonaniem, ze nadal stosuje standard
ztota, konflikt tym bardziej zaostrzony przez apodyktyczng postawe gubernatora, sir Waltera Cunliffe'a,
zgodnie z powszechng opinig autokratycznego tyrana i ,jednego z najwredniejszych ludzi, ktérzy
kiedykolwiek byli gubernatorami” Banking World, sierpiet 1989, 55). Cunliffe nie tylko naciskat na
bezwzgledng potrzebe wysokich stép procentowych dla kanclerza, Bonara Lawa, ale takze ingerowat
w instrukcje wysytane pocztg przez kanclerza do skarbu panstwa w Ottawie dotyczace sprzedazy ztota.
Ktétnia z Cunliffe'em byta ,najgorszg plamg na relacjach miedzy gubernatorami a kanclerzami” (Sayers
1976). Dopiero natychmiastowa grozba ze strony Lloyda George'a, ze znacjonalizuje Bank,
spowodowata, ze Cunliffe sie poddat; obiecat ,,skonsultowad sie z Kanclerzem w sprawie ogdlnych



warunkéw dotyczacych kredytu”, ale ,nie zaproponowat woéwczas ani w zadnym innym czasie
uzyskania specjalnej sankcji Kanclerza w odniesieniu do takich zmian, jakie mozna by rozwazy¢ w Bank
Rate” (Clay 1957). Kwestia suwerennosci monetarnej miedzy Skarbem Parnstwa a Bankiem zostata wiec
odroczona na trzydziesci lat, az do znacjonalizowania Banku w 1946 r. Mozna by przynajmniej
powiedzie¢ na korzys¢ Cunliffe’a, ze przy pomocy agenta Banku w Nowym Jorku, J. P. Morgan & Co.,
funt utrzymywat sie w granicach 2 procent swojego parytetu menniczego przez wiekszos$¢ wojny, co
umozliwito Wielkiej Brytanii uzyskanie petnej wartosci pozyczek zaciggnietych za granicg w tacznej
kwocie 1365 miliondw funtéw, gtéwnie ze Standéw Zjednoczonych, co czesSciowo pomogto
zrekompensowaé wiekszg kwote 1741 milionow funtéw, ktdrg Wielka Brytania pozyczyta swoim
sojusznikom. Podsumowujgc, Wielka Brytania zaptacita za znacznie wiecej niz za swdéj wtasny wysitek
wojenny; Jednak pomimo wyniszczajgcego ciezaru wojny istniato powszechne, euforyczne pragnienie
jak najszybszego powrotu do standardu ztota, ktéry uwazano za symbol, a jesli nie przyczyne, to
przynajmniej niezbedny warunek niedawno zajetej przez Wielkg Brytanie pozycji supremacji
finansowej i handlowe;j.

Nieudana walka o nowy standard ztota, 1918-1931

W Scistym sensie prawnym standard ztota nadal obowigzywat w czasie wojny, chociaz kopalnie i okrety
podwodne, sprawiajac, ze koszty ubezpieczenia byty niebotycznie wysokie, skutecznie uniemozliwiaty
swobodny import i eksport ztota. W rezultacie dopiero po zakornczeniu wojny prawo dostrzegto, ze
Wielka Brytania odeszta od ztota w sierpniu 1914 r. Zgodnie z Regulaminem Obrony Krélestwa z 1
kwietnia 1919 r. eksport ztota byt prawnie zabroniony, ale przepisy te zostaty zmienione przez Ustawe
o kontroli eksportu ztota i srebra z 1920 r. w taki sposdb, aby utatwi¢ ponowne ustanowienie Londynu
jako gtdwnego rynku ztota. Bytby to srodek, dzieki ktéremu, wspierany atrakcyjnie wysokim kursem
bankowym, wystarczajgce rezerwy ztota mogtyby zostaé przyciggniete do Banku Anglii, aby powrdcic¢
do standardu ztota we wszystkich jego podstawowych formach. Jednoznaczne wskazéwki dotyczgce
tej obiecanej krainy zostaty dostarczone przez Raporty Cunliffe'a. Kiedy Lord Cunliffe przeszedt na
emeryture po piecioletnim okresie urzedowania jako gubernator (1913-18), zostat mianowany
przewodniczagcym ,Komitetu ds. walut i wymiany walut po wojnie”, ktéry niezwtocznie wydat swdj
Raport tymczasowy (Cd 9182) w sierpniu 1918 r., a nastepnie Raport koricowy w grudniu 1919 r.
Cunliffe byt cztowiekiem niewielu stow, wiec w przeciwienstwie do wiekszo$ci dochodzen w sprawie
pieniedzy, raporty sg krotkie, zwiezte i konkretne, i zawierajg jasne, pewne wnioski obliczone na
zadowolenie miasta —i ukrzyzowanie gospodarki na przestarzatym krzyzu ze ztota. Raport tymczasowy,
liczacy okoto poét tuzina stron w cenie 6 pensow (lub 2,5 pensa), uznat, ze ustawa z 1844 r. ,0gdlnie
rzecz biorgc zostata w petni uzasadniona doswiadczeniem”, a zatem ,skuteczny standard zfota
powinien zosta¢ przywrécony bezzwtocznie”. Nawet w swojej pojedynczej i pozornie $miatej innowacji,
wierzac, ze ,wewnetrzny obieg ztota nie byt ani konieczny, ani pozgdany”, konserwatywnie nawigzywat
do sugestii po raz pierwszy wysunietej przez Ricarda w 1811 r. Proponujac przywrdcenie
wymienialnosci w odniesieniu do sztabek ztota, Ricardo argumentowat, ze standard ztota mozna by
przywrdcic przy oszczednosci w wykorzystaniu ztota, minimalnym drenazu swiatowych zasobéw ztota
i petnym poleganiu na tanim papierze w wewnetrznym obiegu . Cunliffe uwazat za niezbedny warunek
wstepny wymienialnosci redukcje rzgdowego zadtuzenia, zwfaszcza dtugu ptynnego, nawet jesli
oznaczato to politycznie niesmaczng ,ostroznos¢ w odniesieniu do dalekosieznych programoéw
mieszkaniowych i innych schematéw rozwoju” — atak na przyciggajgca gtosy polityke Lloyda George’a
dotyczacg ,doméw odpowiednich dla bohateréw”. Zasada z 1844 r. dotyczaca statej emisji
powierniczych papieréw wartosciowych powinna zostaé przywrdcona, a emisje papieréw
wartosciowych Skarbu Panstwa powinny zosta¢ pofaczone z emisjami Banku Anglii i byé przez niego
kontrolowane. Jak widzielismy, Cunliffe, gdy byt gubernatorem (przez okres dtuzszy niz ktorykolwiek z
jego 107 poprzednikdéw), bez skruputdéw walczyt o utrzymanie mozliwie najwyiszego stopnia



niezaleznosci Banku od rzadu, a to zaprzestanie emisji papierow wartosciowych przez rzad byto
postrzegane jako co$ wiecej niz tylko symbol. Tak wiec w koncowym raporcie stwierdzono: ,Nie
znalezlismy niczego w doswiadczeniach wojny, co fatszowatoby wnioski z poprzednich doswiadczen, ze
przyjecie waluty niewymienialnej na ztoto prawdopodobnie w praktyce doprowadzi do nadmiernej
emisji”. Uznano za konieczne zmniejszenie pozostatej emisji papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa,
sugerujac, ze rzeczywista maksymalna emisja kazdego roku powinna zostaé¢ zmniejszona do momentu,
az nie bedzie obcigzenia rezerw ztota Banku wynoszgcych okoto 150 miliondw funtéw, poziomu, ktory
Cunliffe uzyskat nieuczciwie w czasie wojny. Przewaga stopy bankowej zostata potwierdzona w
oswiadczeniu raportu, ze ,uznana machina, ktdra dziatata w celu powstrzymania odptywu kapitatu
zagranicznego i spekulacyjnej ekspansji kredytu w tym kraju, musi by¢ utrzymywana w stanie roboczym
i nie powinna by¢ omijana przez zadng prébe kontynuowania réznicowych stép procentowych dla
waluty krajowej i obcej”. Zajeto to znacznie wiecej czasu niz oczekiwano, aby ustanowi¢ nowy
,Standard ztota sztabkowego”, a jeszcze wiecej czasu zajeto potgczenie banknotéw skarbowych z
banknotami Banku. Po ztagodzeniu ograniczen wojennych funt szybko spadt z kursu 4,76 USD, do
ktorego byt powigzany — i ktéry wygladat ztudnie blisko kursu przedwojennego, do ktérego wéwczas
prawie powszechnie zaktadano, ze Wielka Brytania powinna powrdci¢ — do rekordowo niskiego (do
tego czasu) poziomu 3,21 USD w lutym 1920 r. Ceny rosty znacznie szybciej w okresie powojennego
boomu w latach 1919-20 niz w ciggu czterech lat wojny, a aby powstrzymaé spekulacje i podnies¢
wartos¢ zewnetrzng funta, stopa bankowa zostata podniesiona do 7 procent w kwietniu 1920 r.,
najwyzszego poziomu (poza jednodniowg podwyzkg do 10 procent w sierpniu 1914 r.) od 1873 r. i
utrzymywana na tym karnym poziomie przez bezprecedensowo dtugi okres dwunastu miesiecy. Boom
szybko sie skonczyt: ceny spadty, bezrobocie wzrosto; ale docelowy kurs wymiany dolara stopniowo sie
odbudowywat, aby umozliwi¢ osiggniecie pozgdanego standardu ztota, bez wzgledu na surowe skutki
wewnetrzne. Indeks cen The Economist, z 1913 = 100, ledwo sie podwoit podczas wojny i osiggnat
zaledwie 212 do marca 1919, ale podskoczyt do 310 w marcu 1920, tylko po to, by spasé gwattownie
do 158 do marca 1922. Zarejestrowane bezrobocie wynosito zaledwie 4 procent w pazdzierniku 1920,
ale gwattownie wzrosto do 15,4 procent do marca 1921 i do 18 procent przed koricem tego roku. Funt
wzrést znaczgco, wahajgc sie miedzy 4,70 a 4,33 dolara w 1923 roku. W czerwcu 1924 roku, wiedzac,
ze ustawa o kontroli eksportu ztota i srebra miata wygasna¢ do korica 1925 roku, rzad powotat komisje
skarbowg, aby ostatecznie przygotowac sie do wdrozenia propozycji Cunliffe'a. W swoim raporcie
potwierdzit poglad City, ze ,,w naszej opinii, jako praktyczna wspédtczesna polityka dla tego kraju nie ma
alternatywy poréwnywalnej z powrotem do dawnego parytetu ztota suwerena” (Raport Komitetu
Skarbu Panstwa na temat waluty i emisji banknotéw Banku Anglii, 1925, paragraf 8). 13 maja weszta w
zycie ustawa o standardzie ztota z 1925 r., zobowigzujgca Bank do sprzedazy ztota w minimalnych
ilosciach sztabek ztota o wadze 400 uncji trojanskich po cenie 3 funtéw, 17 szylingéw i 10 pensow za
uncje. Propozycje Cunliffe’a zostaty zrealizowane z dziesiecioletnim opdznieniem, wraz z uchwaleniem
ustawy Currency and Bank Notes Act z 1928 r. Jednym z celdw starej ustawy Bank Charter Act z 1844
r. byto zastgpienie prywatnych banknotéw banknotami Banku Anglii — cho¢ byt to dtugi proces, ktéry
trwat prawie siedemdziesiat lat, zanim ostatni emitujgcy banknoty bank akcyjny, Fox, Fowler & Co.,
zrezygnowat z wydawania po przejeciu przez Lloyds w 1921 r., umozliwiajgc w ten sposdb Bankowi
Anglii zwiekszenie emisji powierniczej do ostatecznego maksimum na mocy ustawy z 1844 r., tj. do
193/4 min funtéw. Zajeto to zaledwie kilka tygodni, aby ogromna emisja bonéw skarbowych, na mocy
warunkéw nowej ustawy, zostata przejeta poprzez zwiekszenie emisji powierniczej Banku do 260 min
funtéw. Znaczny zysk z emisji banknotéw przez Bank miat odtad trafi¢ do Skarbu Panstwa, a co
wazniejsze, natozono bardziej elastyczny limit na uprawnienia Banku do zmiany limitu powierniczego.
Ustawa, jako zawér bezpieczedstwa na wypadek sytuacji nadzwyczajnych, pozwalata Bankowi
przekroczy¢ przepisane maksimum, za zgodg Skarbu Panstwa, na okres do szesciu miesiecy, po czym
wymagane byto upowaznienie parlamentarne. W ten sposdb, w rzeczywistosci i niemal nieSwiadomie,



otworzono drzwi, ktére umozliwityby arbitralne zmienianie podazy banknotéw, zgodnie z osgdem
Banku lub Skarbu Panstwa, zamiast polegac bezposrednio na zmianach rezerw ztota — otwarte drzwi,
ktére w ciggu trzech lat miaty zosta¢ w petni wykorzystane. W zewnetrznej formie podstawowa
struktura z 1844 r. zostata pracowicie przebudowana, aby stawi¢ czota znacznie silniejszym burzom lat
dwudziestych. Wkrétce stato sie jasne, ze nie wytrzyma obcigzenia. Zaniepokojony rzad zastanawiat
sie, co jeszcze mozna zrobi¢. Aby im pomdc w odkryciu tego, powotali w 1929 r. pod przewodnictwem
Lorda Macmillana Komitet Finanséw i Przemystu, forum, na ktérym dziatacz zwigzkowy Ernest Bevin,
profesor T. E. Gregory i przede wszystkim pan J. M. Keynes, probowali odciggna¢ uwage City, a w
szczegblnosci gubernatora Banku Anglii, pana Montagu Normana, od sceny miedzynarodowej, ktora
zawsze wydawata sie hipnotyzowaé finansistow, na ponury, przyziemny spektakl wewnetrznej sceny
przemystowej i dtugie kolejki bezrobotnych. Sktad Komitetu Macmillana gwarantowat, ze powigzanie
W jego nazwie i zakresie miedzy ,finansami” a ,przemystem” okazato sie polaryzacjag miedzy
pofaczonymi klasycznymi poglgdami City of London i Skarbu Panstwa z jednej strony, a pogladami
regionéw przemystowych Pétnocy i Zachodu sprzymierzonych z rodzgcy sie ekonomia keynesowska z
drugiej. Zanim przejdziemy do przesledzenia narastania tego wewnetrznego konfliktu, ktory trwat w
réznych energicznych formach przez caty wiek, najpierw trzeba zobaczyé, jak zewnetrzna polityka
finansowa brytyjskiego rzadu w okresie miedzywojennym byta w niezwykle silnym stopniu
ksztattowana przez Bank Anglii pod wodzg jego 110. gubernatora, Montagu Colleta Normana. Norman
zostat wybrany gubernatorem 15 kwietnia 1920 r. i uznano go za tak niezastgpionego, ze kontynuowat
te funkcje przez niepodwazalny rekord dwudziestu czterech lat. Nadal trwajg spory o zalety jego
rzadoéw, ale przyjaciele i wrogowie zgadzaja sie, ze po takim doswiadczeniu pewne jest, ze zadnemu
gubernatorowi nie zostanie przyznane tak dfugie panowanie, ani tym samym nie bedzie w stanie
zdoby¢ osobistej wtadzy, jaka tak dtugi okres urzedowania nieuchronnie daje urzedujgcemu. Nikt nie
byt bardziej zaangazowany w finansowg odbudowe Europy po wojnie niz Norman. Co zaskakujgce, jego
najbardziej wptywowym sojusznikiem w tej czesci polityki zagranicznej byt Keynes. Keynes byt
oficjalnym przedstawicielem Skarbu Panistwa na paryskiej konferencji pokojowej, ale zrezygnowat 7
czerwca 1919 r. jako protest przeciwko prébie wyegzekwowania od Niemiec, jak uwazat,
niebezpiecznie wysokich reparacji wojennych. W ciggu zaledwie szesciu miesiecy opublikowat The
Economic Consequences of the Peace (1920), gdzie w swoim btyskotliwym i ptynnym stylu opowiadat
sie za pomocg dla niemieckiej i austriackiej odbudowy, zamiast wymierzania zemsty (ku wielkiemu
obrzydzeniu Francuzéow) i wzajemnego anulowania dtugédw wojennych sojusznikéw (ku przerazeniu
Standéw Zjednoczonych). Podkreslit, ze ,,USA sg tylko pozyczkodawca. Wielka Brytania pozyczyta okoto
dwa razy wiecej niz pozyczyta [podczas gdy] Francja pozyczyta okoto trzy razy wiecej niz pozyczyta”.
,Istnienie wielkich dtugédw wojennych stanowi zagrozenie dla stabilnosci finansowej wszedzie” —
napisat, dodajac proroczo, ze , nie ma kraju europejskiego, w ktérym odrzucenie dtugéw nie mogtoby
wkrotce stac sie wazng kwestig polityczng” . Chociaz popierat francuskie roszczenia do wegla z Zagtebia
Ruhry, ogdlnie uwazat, ze niemozliwe bytoby dla Europy Srodkowej, ,gtodujacej i rozpadajacej sie na
naszych oczach”, odbudowanie swojej gospodarki bez pomocy z zewnatrz. ,Jestem zatem” -
powiedziat — ,zwolennikiem pozyczki miedzynarodowej”, aby natychmiast poméc w takim zadaniu.
Pomyst pozyczki dla Austrii, poczgtkowo tatwiejszej do sprzedania politycznie, a nastepnie dla Niemiec,
zostat entuzjastycznie przyjety przez Normana. Jednak w obliczu amerykanskiej presji Norman nie byt
sktonny naciskaé¢ na inny cel Keynesa, jakim byto zabezpieczenie wzajemnego anulowania dtugéw
sojuszniczych. Norman nalegat, jak uwazat kazdy dobry bankier, na sptate brytyjskich dtugéw wobec
Ameryki w catosci — a ponadto wedtug parytetu sprzed wojny, za cokolwiek mniejszego bytoby
oszustwem — bez wzgledu na to, kto inny ogtosit niewyptacalnos¢ i jak wielki ciezar spoczywatby na
Wielkiej Brytanii. Jak inaczej mozna byto utrzymac znakomity reputacje City of London? Norman
wywart silny wptyw na dwie konferencje Ligi Narodéw, w Brukseli w 1920 r. i w Genui w 1922 r., w ich
prébach powszechnego przywrdcenia standardu ztota w Europie i chwalit sie, jak Bank Anglii ,,zdotfat



uzyskaé mniej lub bardziej drogi raport pieniezny od bardziej niz mniej taniego komitetu pienieznego”
(Sayers 1976). Liga Naroddéw, z wptywowym poparciem Normana, pomogta uzyska¢ miedzynarodowa
pozyczke stabilizacyjng dla Austrii w 1923 r. i dla Wegier w 1924 r. Tymczasem galopujgca inflacja w
Niemczech zblizata sie do punktu kulminacyjnego. Komisja pod przewodnictwem amerykanskiego
generafa Charlesa G. Dawesa opowiadata sie za modyfikacja, ktéra ztagodzitaby ciezar reparacji dla
Niemiec, ktérych wyptata miata by¢ nadzorowana przez Komisje Reparacyjng. Naciskata rowniez na
pilng potrzebe miedzynarodowej pozyczki w wysokosci 40 milionéw funtéw wraz z nadzorem
sojuszniczym nad niemieckimi instytucjami finansowymi w zakresie niezbednym do zagwarantowania
wyptaty nowego harmonogramu reparacji bez nadmiernego obcigzania procesu stabilizacji, ktéry
wowczas z powodzeniem realizowat Hjalmar Schacht, prezes Reichsbanku i wierny, bliski przyjaciel
Montagu Normana. Ponowne trudnosci doprowadzity w 1929 r. do utworzenia nowej komisji
sojuszniczej pod przewodnictwem Owena D. Younga, wybitnego amerykanskiego bankiera. Oprdocz
pomocy w uzyskaniu nowej pozyczki miedzynarodowej dla Niemiec i przywrdceniu przeptywu
reparacji, by¢ moze najwazniejszym rezultatem Young Commission byto utworzenie w 1930 r. Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych, poczatkowo w celu pomocy, jak wskazuje jego nazwa, w
przezwyciezaniu problemoéw zwigzanych z tak ogromnymi transferami finansowymi, ale pdzniej
odgrywajacego kluczowg role jako forum dla bankieréw centralnych. Francuzi nie byli specjalnie
zachwyceni tym, co uwazali za zbyt fagodne traktowanie Niemiec i zrzucili duzg cze$¢ winy, jesli chodzi
o kwestie finansowe, na Keynesa i Normana, czego rezultaty miaty doprowadzi¢ do zwiekszonych
trudnosci dla brytyjskich préb zaréwno utrzymania standardu ztota, jak i rozszerzenia brytyjskiego
systemu na miedzynarodowy standard wymiany ztota. Poza podobng proniemiecka politykg Norman i
Keynes byli catkowitymi przeciwienstwami. Norman gardzit intelektualistami: zwykt chetpic sie, ze w
Eton byt na dnie (cho¢ nawet w tej kwestii sie mylit). Nie cierpiat, gdy Keynes dawat mu sie we znaki
podczas dochodzen Komitetu Macmillana, i chociaz nigdy nie mégt mie¢ nadziei na wygranie wojny na
stowa z Keynesem (kto by mdgt?), pogardliwe i aroganckie podejscie Normana do krytykow zostato
podsumowane w ostatnim zdaniu jego przemdwienia, gdy byt gosciem honorowym na bankiecie Lorda
Burmistrza w Londynie w pazdzierniku 1933 r.: ,Psy szczekajg, ale karawana jedzie dalej” — pewnie, ale
w ztym kierunku, mozna by doda¢ (A. Boyle 1967). Norman poswiecit sie catkowicie, bezinteresownie
i catkowicie Bankowi na peten etat przez dwadziescia dziewiec¢ lat, podczas ktérych nie otrzymat ani
grosza pensji. Uwazat interesy Wielkiej Brytanii i City za jedno i najlepiej bytoby, gdyby na pierwszym
miejscu znalazty sie zewnetrzne aspekty polityki pienieznej. Dzieki temu podnidst miedzynarodowy
prestiz Banku do 1930 r., prawdopodobnie do najwyzszego poziomu. Jednak spychajgc wewnetrzny
wzrost gospodarczy i problem bezrobocia na drugie miejsce, jego ukochany standard ztota byt skazany
na zatamanie, a wraz z nim na utrate prestizu Banku Anglii, ktéry tak ciezko budowat. Ataki Keynesa na
standard zfota nie byty jedynie btyskami retrospekcji. Tuz przed powrotem do ztota napisat: ,,Brytyjska
opinia publiczna ponownie podda swoje szyje Ztotemu Jarzmu, by¢ moze jako preludium do zrzucenia
go na zawsze w niedalekiej przysztosci” (1925). Powody, dla ktérych uwazat parytet 4,86 dolara za co
najmniej o 10 procent za wysoki, zostaty przedstawione w jego 32-stronicowej broszurze The Economic
Consequences of Mr Churchill (1925b), prawdziwej polemicznej bombie. Churchill pdzniej przyznat, ze
ten epizod byt najwiekszym btedem w jego karierze politycznej. Ostrzezenie Keynesa o strajkach, ktore
miaty nastgpic¢ po prébach obnizenia cen i ptac na tyle, aby mdc konkurowad za granicg, szybko znalazto
odzwierciedlenie w dziewieciodniowym strajku generalnym od 4 do 13 maja 1926 r., wywotanym
strajkiem gornikow, ktéry trwat ponad szes¢ miesiecy. Co prawda, byto wiele innych przyczyn konfliktu
oprécz parytetu funta, w tym chroniczne niedoinwestowanie, utrudniajgce zwigzki zawodowe,
nieekonomiczny rozmiar wiekszosci kopaln, utrata rynkéw z powodu francuskiej aneksji Saary i zajecia
przez nig w styczniu 1923 r. Zagtebia Ruhry, przejscie Royal Navy z wegla na rope itd. — ale wysoka
wartos¢ funta i wysokie stopy procentowe wymagane do utrzymania funta byty czyms wiecej niz tylko
ostatnig kropla. To, co dzisiaj nazwalibySmy srodkami zaradczymi po stronie podazy, jakkolwiek



konieczne, byto nieskuteczne, biorgc pod uwage silny deflacyjny nacisk polityki rzgdowej, ktéry
nieuchronnie wynikat z nacisku rzadu na podazanie za instynktownym przywigzaniem City do
przedwojennego parytetu. Wszystkie te argumenty zostaty szeroko przedstawione w raporcie
Macmillana, ktérego jedyng nowoscig byto podkreslenie tego, co pdzniej nazwano ,lukg Macmillana”,
a mianowicie, ze w innym przypadku doskonate instytucje finansowe kraju nie zapewniaty
wystarczajgcych srodkéw, aby umozliwi¢ matym i srednim firmom uzyskanie dtugoterminowych lub
statych funduszy, ktorych potrzebowaty do rozwoju. Chociaz niewiele zrobiono, aby wypetni¢ te
rzekoma luke w okresie miedzywojennym, pojawita sie ona ponownie w wielu podobnych raportach,
az do Cruickshanka (2000). W tym czasie i pdzniej tradycyjni bankierzy zaprzeczali jej istnieniu lub
bagatelizowali jej istnienie, udzielajagc odpowiedzi, ktéra stata sie standardowa: ,Dzisiaj jednak
gtéwnym problemem nie jest ograniczenie kwoty dostepnego kredytu bankowego, ale niechec
akceptowalnych kredytobiorcéw do zgtaszania sie”. Komitet Macmillana potwierdzit poglad, ze
zarzadzanie krajowg walutg nie moze by¢ juz ,automatyczne”, lecz musi zostaé¢ oddane pod nadzér
Banku Anglii, ktéry chwalit za gotowos$¢ do akceptowania ewolucyjnych zmian: ,Nie bytoby to
prawdziwym obrazem przedstawianie nowych i Zzywych elementéw wspodtczesnej mysli...
przytrzymywanych ciezarem konserwatyzmu Banku Anglii”. Ta maskarada wkrétce przestata byc
prawdziwa. Zewnetrznie, jak stwierdzono w raporcie z niezaprzeczalnymi dowodami, zasady gry w
standardzie ztota nie byty przestrzegane. Kraje, ktére, podobnie jak USA, otrzymaty duze ilosci ztota,
zneutralizowaty normalne skutki dla swoich poziomdw cen, podczas gdy tradycyjnie duzy gromadzacy
ztoto Francja ustalita wartos¢ swojej waluty na zbyt niskim poziomie w poréwnaniu z funtem, podobnie
jak wiele innych krajow, w tym Belgia, Japonia, Niemcy i Wtochy, co znacznie utrudnito brytyjskiem u
eksportowi konkurowanie, a takze sprawito, ze Bank Anglii musiat prébowac utrzymac znacznie
wieksze rezerwy ztota niz byto to konieczne w czasach, gdy sam Londyn byt dominujgcym swiatowym
centrum finansowym. Niemniej jednak raport wiekszo$ciowy Macmillana uparcie odrzucat dewaluacje,
ktora bytaby ,,szokiem dla naszego miedzynarodowego kredytu”. Byé moze jego najbardziej znana,
pewna siebie wypowiedz dotyczyta roli stopy procentowej: ,Nie ma watpliwosci, ze polityka stopy
procentowej jest absolutng koniecznoscig dla prawidtowego zarzgdzania systemem monetarnym i ze
jest to najbardziej delikatny i piekny instrument do tego celu”. Raport opublikowano w czerwcu 1931
r.; w ciggu kilku miesiecy Wielka Brytania odeszta od ztota, a w czerwcu 1932 r. wyrzucita stope
procentowqg do kosza na dwadziescia lat. Jest to kolejna zywa ilustracja nagtosci wahadta od jednej
skrajnej pozycji nadmiernego szacunku dla kluczowej cechy teorii i praktyki monetarnej do
przeciwlegtego ekstremum catkowitego odrzucenia. Jest niewiele rzeczy bardziej imponujgcych niz
wyniosta analityczna pewnos¢, z jakg fundamentalne teorie pienigdza sg przez jaki$ czas niemal
powszechnie uznawane, tylko po to, by zosta¢ odrzuconymi na rzecz diametralnie przeciwnej, ale
réwnie stanowczo i szeroko uznawanej nowej ortodoksji, ktora z kolei trwa, dopdki caty proces nie
odwrdci sie nagle po pokoleniu lub dwéch. To wtasnie ten proces spolaryzowanej zmiany jest
dtugoterminowag statg w historii pienigdza, punkty zmian naturalnie wystepujgce w krétkich okresach
tak oczywistego kryzysu w sprawach monetarnych, ze dogtebne dochodzenia prowadzone przez
witadze monetarne odbywaijg sie wraz z nasileniem teoretycznych dyskusji ekonomistédw i innych oséb,
takich jak dziennikarze finansowi, a nawet przez zwykle powsciagliwg grupe bankieréow. Zrodzone z
kryzysu, nowe praktyki monetarne szybko powstajg, a towarzyszg im w raczej niespiesznym tempie
odpowiednie teorie, ktére rzadza, dopdki nastepny kryzys lub seria kryzysdw nie spowoduje
odwrotnego wahania w catym procesie. Odejscie od ztota, odrzucenie folkloru stopy bankowej, zmiana
z drogiego pienigdza na tani pienigdz, z wolnego handlu na ochrone i z doskonatej konkurencji na
monopol oznaczaty poczatek rewolucyjnej i bardziej ogdlnej zmiany z ekonomii klasycznej na
keynesowskg w latach 30. XX wieku. Razem stanowig one jeden z najwyrazniejszych przyktadéw
szeregu takich dramatycznie spolaryzowanych zmian w szalonym biegu XX wieku, czesciowo
spowodowanych i w duzej mierze odzwierciedlonych w postawach opinii publicznej wobec teorii i



praktyk monetarnych. ,,W ostatnich latach” — napisat Keynes z nietypowym niedopowiedzeniem —
,wiekszo$é ludzi stata sie niezadowolona ze sposobu, w jaki swiat zarzadza swoimi sprawami
pienieznymi” (1930). W 1936 roku Keynes zaczat przekonywac swiat, ze ,cechy... zaktadane przez
teorie klasyczng nie sg cechami spoteczeristwa ekonomicznego, w ktérym faktycznie zyjemy, w wyniku
czego jej nauczanie jest mylace i katastrofalne, jesli spréobujemy je zastosowac” (1936). Kiedy standard
ztota zostat zdetronizowany — przez przypadek, a nie celowo — tradycyjne znaczenie, jakie polityka
pieniezna zajmowata w teorii klasycznej, réwniez zostato zdegradowane i nie zostato przywrécone
przez czterdziesci lat, podczas ktérych wiekszo$¢ z nich miaty dominowaé koncepcje keynesowskie
(niekoniecznie takie same jak koncepcje Keynesa). Impulsem, ktory doprowadzit do zakorczenia
brytyjskich préb utrzymania standardu ztota, byt upadek austriackiego banku Creditanstalt w czerwcu
1931 r., co doprowadzito do upadku wielu bankéw niemieckich i zapoczatkowato nowq fale ,,gorgcego
pienigdza” w s$wiatowych centrach finansowych. Zwiekszona zmiennos$¢ tak duzych depozytow
oznaczata, ze rezerwy ztota, ktére przed 1914 r. wydawatyby sie wystarczajgce, byty teraz po prostu
niewystarczajgce, podczas gdy pienigdze nastawione na znalezienie bezpieczenstwa byty znacznie
mniej wrazliwe na wysokie stopy procentowe bankdw niz wczesniej. Depozyty City byty znacznie
bardziej podatne na obawy polityczne, w tym antypatie do brytyjskiego rzadu Partii Pracy, ktéry od
czasu wyborow w 1929 r. wydawat sie bankierom zbyt staby, aby podja¢ surowe Srodki uznane za
niezbedne do wyleczenia stabego bilansu handlowego i niezréwnowazonego budzetu. Raport
Macmillana, w niestety krytycznym momencie, ujawnit niebezpieczny stopien, w jakim rezerwy
Wielkiej Brytanii byty uzaleznione od kréotkoterminowych, a zatem potencjalnie zmiennych depozytéw.
Obawy z tego powodu wzrosty z powodu wahania rzgdu w stosowaniu sie do zalecen raportu z maja,
opublikowanego 31 lipca 1931 r., dotyczacych drastycznych cie¢ wydatkéw na bezrobocie i ptace w
sektorze publicznym. Pomimo sukcesu Banku Anglii w pozyczeniu 25 milionédw funtéw z Nowego Jorku
i tyle samo z Paryza 1 sierpnia, drenaz zewnetrzny trwat, czesciowo dlatego, ze tego samego dnia Bank,
za zgoda Skarbu Panistwa, zwiekszyt emisje papieréw wartosciowych o 15 milionéw funtéw. Chociaz
wzrost ten miat dotyczy¢ tylko trzech tygodni szczytu sezonu Swigtecznego, wywotat obawy o
tendencje inflacyjng, ktdra jeszcze bardziej podniesie ceny brytyjskie niz u konkurentéw kraju.
Nasilenie kryzysu doprowadzito do upadku rzgdu Partii Pracy i zastgpienia go przez tego samego
premiera, Ramsaya MacDonalda, rzadem ,krajowym” 24 sierpnia. Nowy rzad zdotat pokonac
,bankierskg rampe” na tyle, by 31 sierpnia zaciggna¢ nowa pozyczke w wysokosci 80 miliondw funtéw,
ponownie podzielong po réowno miedzy Nowy Jork i Paryz. Budzet awaryjny z 8 wrzesnia obejmowat
wsrod srodkow ekonomicznych drastyczne ciecia wynagrodzen w sektorze publicznym. Tydzien
pozniej, w ramach protestu, nizsze rangi trzech okretéw Royal Navy w Invergordon odmdéwity
mobilizacji, co zostato okrzykniete na catym swiecie ,buntem”. Nieuniknione przyspieszenie utraty i
tak juz niskich rezerw ztota doprowadzito 20 wrzesnia do oficjalnego ogtoszenia decyzji ,0
tymczasowym zawieszeniu dziatania standardu ztota”. Ironicznie rzecz biorgc, Norman nie byt
zaangazowany w decyzje o odejsciu od ztota, poniewaz w tym czasie wracat z Kanady. Btednie
zinterpretowat nawet depesze swojego zastepcy gubernatora — , Stara Dama wyrusza w poniedziatek”
— jako dotyczacg planéw urlopowych jego matki (A. Boyle 1967). Niezbedny projekt ustawy zostat
uchwalony 21 wrzesnia. Nie bez niedopowiedzenia zatytutowano jg ,The Gold Standard (Amendment)
Act 1931”7, ale ta ,tymczasowa poprawka” okazata sie na szczescie trwatym porzuceniem. Ztote kajdany
zostaty zerwane na zawsze. Po nieuniknionym opdznieniu nowa swoboda przyjecia polityki taniego
pienigdza pomogta doprowadzi¢ do statego ozywienia aktywnosci gospodarczej. Sity, ktore
doprowadzity do tej doniostej decyzji, zostaty w petni przeanalizowane przez (miedzy innymi) profesora
Moggridge'a w The Return to Gold 1925 (1969), a jej wyniki zostaty przesledzone w jego badaniu British
Monetary Policy 1924-31 (1972). Polityka tamtego okresu pozostaje wysoce kontrowersyjna,
rozpalona na nowo przez kryzysy ERM w latach 90.



Tanie pienigdze w okresie odbudowy, wojny i odbudowy, 1931-1951

Banki byty w stanie poradzi¢ sobie z dramatyczng zmiang z drogiego na tani pienigdz pomimo nadejscia
Swiatowe] depresji ze wzgledu na swojg strukture i sposéb dziatania. W przeciwienstwie do wciaz
zlokalizowanych, regionalnych bankéw w USA i Europie, brytyjskie banki staty sie silnymi monopolami
narodowymi i ograniczyty swoje pozyczki niemal wytgcznie do kréotkoterminowych, ptynnych pozyczek.
W ten sposdb brytyjskie banki nie upadty, pomimo powszechnej upadtosci przemystowe;j. Jesli chodzi
o opinie publiczng w okresie miedzywojennym, , Wielka Pigtka” odnosita sie nie tyle do wielkich
mocarstw, ktére wyszty zwyciesko z wielkiej wojny, ile raczej do bankéw Barclays, Lloyds, Midland,
National Provincial i Westminster, ktére zakonczyty swoje zdobycze fuzji w czasie wojny i wytonity sie
kontrolujgce okoto dwdch trzecich catkowitych depozytdw bankowych kraju, ktére w 1918 r. wyniosty
1500 milionéw funtéw. Liczba 115 bankdéw z 1900 r. spadta do potowy tej liczby do 1918 r. i do
trzydziestu szesciu do 1930 r., kiedy Wielka Pigtka kontrolowata ponad 70 procent catkowitych
depozytéw. Do 1939 r. ta proporcja wzrosta do ponad trzech czwartych éwczesnych catkowitych
depozytéw wynoszacych 2200 milionéw funtéw. Udziat w rynku catkowitych depozytéw w rekach
Wielkiej Pigtki zostat przynajmniej utrzymany, jesli nie rzeczywiscie zwiekszony, w ciggu dwudziestu lat
tanich pieniedzy, poniewaz w grudniu 1951 r. Wielka Pigtka nadal odpowiadata za prawie 80 procent
catkowitych depozytéw bankowych w Wielkiej Brytanii. Ich monopolistyczna wtadza wzrosta pomimo
znacznego sprzeciwu. Sprzeciw ten po raz pierwszy ukazat sie w jakiejkolwiek formie juz w marcu 1918
r., kiedy rzad powotat Komisje Skarbu pod przewodnictwem Lorda Colwyna. Jego Raport o fuzjach
bankéw (Cd 9052, 1 maja 1918) zalecat, aby ,ze wzgledu na wyjgtkowy stopien,, w jakim interesy catej
spotecznosci zalezg od bankéw”, wprowadzi¢ ustawodawstwo ograniczajgce fuzje i ograniczajace
powigzane stanowiska dyrektoréw. W nastepnym roku wprowadzono projekt ustawy w tej sprawie,
ku wielkiemu obrzydzeniu bankieréw, ktdrzy ,czuli, ze sam fakt specjalnego ustawodawstwa,
najwyrazniej opartego na zatozeniu, ze banki stanowig zagrozenie dla kraju, jest dla nich obelgg, na
ktorg w zaden sposdb nie sg Swiadomi, ze zastuzyli” (Sayers 1976). Projekt ustawy zostat wycofany, a
kompromis osiggnieto w ,Porozumieniu skarbowym” z grudnia 1919 r., na mocy ktdrego banki miaty
kierowac wszelkie proponowane fuzje do skarbu panistwa. Zaktadano, ze fuzje duzych bankdéw nie beda
dozwolone, ale ze fuzje mniejszych bankdéw beda generalnie nadal dozwolone. W rzeczywistosci
miedzy 1919 a koncem 1951 r. miato miejsce okoto dwudziestu pieciu fuzji, gtdwnie do$é matych
bankow, i dopiero w latach 60. podstawowe zatozenie Porozumienia Skarbowego, ktére nie zezwalato
duzym bankom na faczenie sie ze sobg, zostato ponownie zakwestionowane. Wtedy pojawity sie nowe
formy konkurencji, ktére miaty zakwestionowac¢ monopolistyczng strukture brytyjskiej bankowosci i
zmienic jej praktyki bankowe z tych, ktére najwyrazniej pokazaty sie w ciggu dwudziestu lat tanich
pieniedzy, jako zasadniczo niechetne ryzyku i niesmiate wobec branzy. Istniaty jednak pewne godne
uwagi wyjatki od obojetnego stosunku brytyjskich bankierow do pozyczek S$rednio- i
dtugoterminowych, tym bardziej znaczace i zaskakujgce, ze przewodzit temu nowatorskiemu
procesowi nikt inny, jak Montagu Norman. Juz w 1925 r. zachecat do utworzenia United Dominions
Trust w celu zapewnienia dostepu do kredytow ratalnych dla przemystu. W 1928 r. Norman przekonat
wszystkie duze banki (oprécz Midland) do przytagczenia sie do Banku Anglii w celu zapewnienia kapitatu
na utworzenie Agricultural Mortgage Corporation, tak aby dtugoterminowe hipoteki, docelowo do
trzydziestu lat, mogty by¢ udzielane w celu pomocy dzierzawcom w zakupie ich gospodarstw. Bank
pomodgt w zatozeniu Securities Management Trust w 1929 r., Bankers’ Industrial Development
Company w 1930 r., a w 1934 r. jako natychmiastowej odpowiedzi na sugestie Macmillan Committee,
Credit for Industry, w celu zaspokojenia potrzeb kapitatowych matych firm. Norman energicznie
pomégt w ,racjonalizacji” przemystu inzynieryjnego, stoczniowego, bawetnianego i stalowego. Ze
wzgledu na znaczenie w przemysle obronnym, Armstrong-Whitworth, wieloletni klienci Banku,
otrzymali pomoc w potgczeniu z Vickers na poczatku lat 30. Bank zorganizowat pozyczke w wysokosci



150 000 funtéw dla Fairfields Shipbuilding Company w 1933 r., a nastepnie dalszg pomoc dla Cunard,
ktory po przejeciu ktopotliwej White Star Line, zbudowat Queen Mary i Queen Elizabeth. W ramach
racjonalizacji przemystu stalowego Bank pomdgt zmodernizowac Stewarts and Lloyds w Corby, GKN &
Baldwin w Cardiff, a przede wszystkim umozliwit Richardowi Thomasowi w Ebbw Vale ukonczenie do
1938 r. pierwszej w Wielkiej Brytanii ciggtej walcowni blachy stalowej. Profesor Clay wykazat, ze
Norman byt motywowany checig zapobiezenia bardziej bezposredniej interwencji rzadu w przemyst —
racjonalizacja byta preferowang alternatywa dla nacjonalizacji. Przedstawia on réwniez odwazny, ale
nieprzekonujgcy argument, ze Bank po prostu rozszerzat swojg tradycyjng role pozyczkodawcy
ostatniej szansy ze sfery bankowej na przemyst (1957). Bardziej poprawna interpretacja jest
prawdopodobnie ta podana przez profesora Sayersa, ktory opisat , wtargniecie Banku w problemy
organizacji przemystowej” jako ,jeden z najdziwniejszych epizoddw w jego historii: catkowicie
niezgodny z catym dotychczasowym rozwojem Banku” (1976). Nie ma watpliwosci, ze najbardziej
niezwykte, ale ciepto przyjete inicjatywy Normana odegraty kluczowg role w ponownym wyposazeniu
przemystu inzynieryjnego, stalowego i stoczniowego, aby stawic¢ czota bezprecedensowym wyzwaniom
militarnym, ktore miaty wkrétce nadejs¢ we wrzesniu 1939 r., a tym samym w znacznym, cho¢
wyjatkowym zrekompensowaniu niechetnej postawy brytyjskich bankierow gtéwnego nurtu wobec
udzielania pozyczek na rozwadj przemystu. Zanim zajmiemy sie korzysciami ptyngcymi z tanich pieniedzy
w czasie wojny, nalezy najpierw zobaczy¢, w jaki sposdb tanie pienigdze pomogty znies¢ ciezar dtugu
publicznego i pobudzity popyt na nieruchomosci na znacznych, choé nieréwnomiernych obszarach
Wielkiej Brytanii; obie te cechy przyczynity sie do ogdlnego ozywienia gospodarczego kraju w latach
30. XX wieku. Jesli ekonomisci postrzegaja miedzywojenny dtug publiczny jako , obcigzenie”, to nie
dlatego, ze zostat on stworzony przez jedno pokolenie i ponoszony przez potomnych, ale raczej
dlatego, ze jest on ponoszony niesprawiedliwie i nieréwnomiernie przez potomnych podzielonych na
stosunkowo niewielu, zazwyczaj bogatych odbiorcéw dywidend z jednej strony i wiekszo$¢ stosunkowo
biedniejszych podatnikdéw z drugiej strony. Takie obcigzenia i korzysci nie sg réwnomiernie niwelowane
i podlegajg dosc¢ arbitralnym zmianom z powodu zmian ogdlnego poziomu cen, przy czym wiekszosé
stosunkowo biednych podatnikéw jest szczegdlnie karana przez deflacje — takie jak ta, ktéra miata
miejsce w latach 20. XX wieku. Spowodowato to, ze rzad powotat Komitet ds. Dtugu Narodowego i
Podatkéw w marcu 1924 r. pod przewodnictwem lorda Colwyna. Raczej ponury raport komisji ukazat
sie trzy lata pdzniej, a podczas gdy trzynastu cztonkéw komisji byto zasadniczo zgodnych co do ciezaru
dtugu, spierali sie, czy taki ciezar prawdopodobnie spadnie (jesli ceny wzrosng), czy wzrosnie jeszcze
bardziej (jesli ceny beda nadal spadac). Wiekszos¢, pomimo przeciwnych dowodow Keynesa, wierzyta,
ze wszystko ostatecznie sie utozy, szczegdlnie dlatego, ze w jaki$ dziwny sposdb wierzyli, ze standard
ztota pomoze podniesé ceny. ,Jesli bieg historii jest jakimkolwiek wyznacznikiem, ceny z pewnoscig
wzrosng i na ile mozna osadzic... przyszty poziom cen bedzie wyzszy” . Czterech sygnatariuszy raportu
mniejszo$ciowego byto mniej optymistycznych i po wykazaniu, jak roczne koszty obstugi dtugu
narodowego wzrosty z 10 procent catkowitych przychodéw w 1913 r. do 39 procent w 1925 r. i 38
procent w 1926 r. (i tym samym potwierdzito popularny szacunek, ze sptata odsetek od diugu
kosztowata milion funtéw za kazidy dzien roboczy), doszli do wniosku, ze ,wydatki na nowe
przedsiewziecia, takie jak pomoc dla programéw mieszkaniowych, i na rozwdj istniejgcych ustug, takich
jak edukacja, sg nieuchronnie ograniczone” . Byt to wczesny, bolesny przyktad wypierania inwestycji
sektora publicznego. Wydarzenia miaty udowodni¢, ze to upadek, a nie utrzymanie standardu ztota
umozliwito ztagodzenie ciezaru dtugu. Gdy tylko wieksza cze$s¢ 130 milionow funtow dtugu
zagranicznego zaciggnietego w daremnej prébie wsparcia standardu ztota zostata sptacona, Bank Anglii
byt w stanie obnizy¢ krétkoterminowe stopy procentowe, co zostato potwierdzone, jak widzielismy,
ustaleniem stopy bankowej na poziomie 2 procent w czerwcu 1932 r. Diugoterminowe stopy
procentowe, o wiele wazniejsze niz krétkoterminowe stopy procentowe, jesli chodzi o inwestycje w
zasoby fizyczne, nie mogty zostaé obnizone, dopdki inwestorzy mogli bez zadnego ryzyka osiggac



wysokie zyski z akcji rzadowych. ,,Wielka konwersja” ponad 2000 milionéw funtow akcji pozyczkowej
z 5 procent do 31/2 procent, pomyslnie zorganizowana przez Bank Anglii w lipcu 1932 r., miata zatem
kluczowe znaczenie dla potozenia fundamentéw pod boom budowlany w latach 30., ktéry sam w sobie
byt wiodgcym sektorem ogdlnego ozywienia gospodarczego. Tani pienigdz pojawit sie wiec raczej przez
przypadek niz celowo, ale po narodzinach polityka ta byta, z jedng tylko wpadka, energicznie
utrzymywana przez pokolenie, z wynikami, ktére byty wiecej niz przypadkowo korzystne . Obnizenie
stopy procentowej wyptacanej od konsoli, w potaczeniu ze sttumiajgcym efektem swiatowego kryzysu
na inwestycje za granica, skierowato brytyjskie oszczednosci na inwestycje fizyczne w Wielkiej Brytanii
w celu budowy nowych domoéw i fabryk dla nowszych gatezi przemystu. Towarzystwa budowlane w
petni wykorzystaty nowa sytuacje, jaka zapewniaty tanie i obfite pienigdze. Roczna liczba nowych
doméw budowanych w Wielkiej Brytanii wzrosta z 220 000 w ciggu czterech lat 1929-32 wiacznie do
okoto 350 000 w kazdym z pieciu lat 1933-8. Spadek wskaznika urodzen w potaczeniu ze spadkiem
kosztow budowy zwiekszyt popyt na domy w momencie, gdy podaz funduszy znacznie wzrosta.
Konkurencja wsrdd licznych towarzystw budowlanych — w 1930 r. byto ich 1026 — spowodowata, ze
pozyczaty one wiekszg czes¢ kosztéw domu i wydtuzaty okres sptaty. W rezultacie dtugos$é przecietnego
kredytu hipotecznego wzrosta z dwunastu lat w 1933 r. do szesnastu lat w 1938 r. Trzy czwarte tych
nowych domdw byto wtasnoscig prywatng (z wyjgtkiem Szkocji, gdzie ponad dwie trzecie budynkéw
mieszkalnych w okresie miedzywojennym zostato zbudowanych przez wtadze lokalne). Wiekszos¢ tej
konstrukcji, wraz z efektami mnoznikowymi (wspétczesnie objasnianymi przez Kahna i Keynesa), miata
miejsce w Midlands, Londynie i na potudniowym wschodzie, gdzie powstawata wiekszos¢ nowych,
lekkich gatezi przemystu. Z drugiej strony, rodzaca sie polityka regionalna prébowata juz skierowac
cze$¢ tej ekspansji na ,obszary specjalne” na pdétnocy i zachodzie, jeszcze zanim Raport Barlowa
Krélewskiej Komisji ds. Rozmieszczenia Geograficznego Ludnosci Przemystowe] i bomby Luftwaffe
przyspieszyty ten proces w latach 40. Po raz pierwszy od stuleci oficjalna polityka préobowata, choc
stabo, przeciwstawi¢ sie dosrodkowemu przycigganiu rynku przez City of London. Znaczace jest
réwniez to, ze wiele setek towarzystw budowlanych szeroko rozproszonych po regionach, zupetnie
inaczej niz banki monopolistyczne, opierato sie przycigganiu Londynu, tak ze oszczednosci towarzystw
byty w wiekszosci inwestowane lokalnie, a nie centralnie. Podczas gdy tanie pienigdze stymulowaty
towarzystwa budowlane, niemal doprowadzity do catkowitego bankructwa londynskich doméw
dyskontowych. Powazny spadek handlu miedzynarodowego i nowe metody przelewéw bankowych
drastycznie zmniejszyty wolumen weksli komercyjnych, podczas gdy determinacja rzgdu od czasu
opublikowania raportu Cunliffe'a, wzmocniona podobng rekomendacjg w raporcie Colwyn (akapit
102), aby zmniejszy¢ wolumen dtugu ptynnego do mozliwie najnizszego poziomu, spowodowata
podobnie gwattowng redukcje podazy bonéw skarbowych. O zmniejszong podaz bondw podczas tego
miedzywojennego ,gtodu weksli” walczyty zaciekle nie tylko rézne domy dyskontowe, ale takze coraz
czesciej duze, potezne banki, poniewaz biorgc pod uwage stan przemystu, miaty one do dyspozycji
wystarczajgce $rodki ptynne. Po obnizeniu stopy procentowej do 2 procent jeszcze bardziej wycisnety
domy. Konkurencja stata sie tak zacieta, ze przez wiekszg czes¢ 1934 r. oprocentowanie bondéw
skarbowych zostato obnizone do 1/3 procent — a w skrajnym przypadku nawet do 1/8 procent —itow
czasie, gdy banki niechetnie pozyczaty pienigdze na zakup bondw, od ktdrych zalezaty domy, po
stopach nizszych niz 1 procent. Aby zapobiec grozbie bankructwa hurtowego doméw dyskontowych,
ktére wtadze uznaty za kluczowe dla zdrowia systemu monetarnego, banki, domy, Skarb Panstwa i
Bank Anglii (te dwa ostatnie czasami aktywnie spiskowaty, a innym razem zyczliwie patrzyty w inng
strone) zawarty szereg porozumien kartelowych. Najwazniejsze cechy powstatego ,systemu
przetargdw syndykowanych”, ostatecznie uzgodnionego w 1935 r., polegaty po pierwsze na tym, ze
banki nie bedg odtagd konkurowa¢ o nowo wyemitowane bony skarbowe ani kupowaé bondw
mtodszych niz tygodniowe, co pozwolitoby na wzrost stawek. Po drugie, domy nie bedg juz ze soba
konkurowac o nowe bony, ale wspdlnie bedg sktada¢ oferty na tygodniowe emisje Skarbu Panstwa po



ustalonej wczesniej cenie i rozdziela¢ cato$¢ miedzy siebie zgodnie z ustalonym wczesniej przydziatem.
Byt to kolejny ruch obliczony na podniesienie stawki powyzej poziomu bankructwa. W praktyce te dwa
warunki pojawity sie na czas, aby doprowadzié¢ do trzeciej cechy, a mianowicie, ze domy zgodzg sie
ztozy¢ oferte na catosé oferowanych bonéw (aby ,pokry¢ przetarg”). W latach 30. ten ostatni warunek
nie miat znaczenia w obliczu niewielkich ilosci takich emisji, ale stat sie wazniejszy pdzniej. Czwartg
cecha byta zgoda bankéw na wspieranie doméw w ich nowej polityce handlu krétkoterminowymi
obligacjami rzgdowymi poprzez pozyczanie domom pod zastaw takich obligacji po stawce 1 procenta.
W ten sposéb rynek dyskontowy stat sie coraz bardziej rynkiem obligacji, co miato przynies¢ ogromne
korzysci oficjalnym finansom wojennym i powojennym. Ten system byt w petni sprawny w 1935 r. (nie
w 1938 r., jak podano w Raporcie Radcliffe'a), a zatem dobrze wyprébowany i przetestowany, zanim
trzeba byto sprosta¢ wymaganiom wojny. W latach 30. wytonity sie trzy mniej wiecej odrebne obszary
handlu finansowego lub ,bloki”: obszar funta szterlinga, obszar dolara i obszar franka. Kiedy funt
szterling przestat by¢ ztoty, prawie wszystkie kraje, ktére prowadzity Iwig czes¢ swojego handlu z
Wielka Brytanig, poszty w Slady Wielkiej Brytanii, ktéora przestata by¢ ztota — w przeciwnym razie
wycenityby swoje towary poza duzym rynkiem, jaki zapewniata Wielka Brytania. Te kraje obejmowaty
catg Wspdlnote Naroddw (oprdocz Kanady), Irlandie, kraje skandynawskie, Egipt, Irak, Portugalie i Syjam
(Tajlandia) oraz szereg krajow Ameryki Potudniowej, takich jak Argentyna. Obszar dolara obejmowat
wiekszosé dwdch kontynentédw amerykanskich, podczas gdy blok franka obejmowat Francje i wiekszos¢
Europy na potudnie od krajéw skandynawskich. Méwigc ogdlnie, odchodzgc od ztota lub w inny sposdb
uciekajgc sie do dewaluacji kraj obniza wartos¢ swojego eksportu i czyni swdj import drozszym,
zwiekszajgc tym samym zatrudnienie we wtasnym kraju, ale zmniejszajgc zatrudnienie za granica.
Odwet doprowadzitby do kolejnych rund tej polityki ,,zebraka sasiada”, co doprowadzito, w klasycznym
przyktadzie lat 30., do nasilenia kryzysu. Doprowadzito to do wezwan, zwitaszcza ze strony Ligi
Narodéw, do bardziej rozsadnej polityki, w szczegdlnosci wiekszego nacisku na znalezienie nowych
sposobdw stabilizacji waluty w miejsce erodowanego standardu ztota. Zupetnie niezaleznie od
potrzeby unikniecia nonsensu konkurencyjnej dewaluacji, pewna wzgledna stabilnos¢ kurséw
walutowych byta konieczna, aby przywrdci¢ zaufanie przedsiebiorstw, aby handel miedzynarodowy
mogt sie podnies¢ z otchtani, w ktérg zapadt na poczatku lat 30. Juz w kwietniu 1932 r., po tym, jak funt
spadt do 3,45 USD, Skarb Paristwa utworzyt Rachunek Wyréwnania Wymiany, ktéry zostat dodatkowo
wzmocniony we wrzesniu 1936 r., kiedy to w zwigzku z dewaluacjg franka i jego odejsciem od ztota,
rzady Wielkiej Brytanii, USA i Francji ustanowily swoje Porozumienie Trdjstronne. Obiecaty one
wspotprace w celu osiggniecia mozliwie najwiekszej réwnowagi w systemie wymiany
miedzynarodowej poprzez wzajemne wspieranie swoich walut. Udato im sie w kazdym razie ograniczy¢
stopien wahan miedzy walutami trzech blokdw, ktére stanowity zdecydowanie wiekszg czes¢ ptatnosci
miedzynarodowych, i w ten sposdb pomogty podnies¢ handel swiatowy z otchtani, w ktorg spadt w
1933 r. Rachunek Wyréwnania Wymiany Walutowe] zostat dodatkowo wzmocniony w 1939 r. w
przededniu wojny, gdy przekazano mu ogromng czes¢ brytyjskich rezerw ztota, aby umozliwic¢
utrzymanie kursu 4,03 USD z 1939 r. przez caty okres wojny. Kryzys w latach 1929-1933 byt najgorszym
w historii gospodarczej, jednak pomimo jego niszczycielskich skutkéw dla ,, obszaréw specjalnych”,
Wielka Brytania wyszta z niego znacznie lepiej niz wiekszos¢ krajéw. Przyczyny i zakres odbudowy
Wielkiej Brytanii wcigz pozostajg przedmiotem znacznych kontrowersji, poczawszy od optymistycznej
oceny przedstawionej przez H. W. Richardsona w jego pobudzajgcym portrecie Odbudowy
gospodarczej w Wielkiej Brytanii w latach 1932-39 (1967), az po btyskotliwie napisany, ale
przygnebiajacy obraz przedstawiony przez Corellego Barnetta w jego ksigzce Audyt wojny: lluzja
Wielkiej Brytanii jako Wielkiego Narodu. Cokolwiek mozna powiedzie¢ o innych gateziach przemystu
lub naszych sitach zbrojnych, niewatpliwie prawdg jest, ze brytyjskie instytucje finansowe byty dobrze
przygotowane na ewentualnos¢ wojny totalnej. Pomimo korzysci pokojowych, przez krétki moment w
przededniu wojny wygladato na to, ze tanie pienigdze mogg zostaé porzucone. Stopa procentowa



zostata podniesiona z 2 do 4 procent 24 sierpnia 1939 r. Jednak w przeciwienstwie do sytuacji z sierpnia
1914 r. City nie wykazato najmniejszych oznak paniki, gdy 3 wrzesnia 1939 r. ogtoszono wojne. W
rezultacie stopa procentowa zostata szybko obnizona do 3 procent 28 wrzesnia i z powrotem do
Zwyczajowego poziomu 2 procent 26 pazdziernika, gdzie miata pozostac przez catg wojne i pdzniej.
Dzieki czesciowo selektywnemu przyjeciu polityki keynesowskiej, Wielka Brytania miata prowadzi¢
,wojne trzech procent” — lub mniej, jak zobaczymy — w przeciwienstwie do 5 procent lub wiecej z |
wojny $wiatowej. Na poczatku Il wojny swiatowej idee Keynesa tak przeniknety do Whitehall i
Westminster, ze wysokie stopy procentowe zostaty odrzucone jako niepotrzebne, kosztowne i
przewrotne. Keynes byt cztonkiem komisji ekspertéw, ktdrej przewodniczyt Lord Stamp, ktdra 20 lipca
1939 r. przedstawita wtadzom raport na temat wydatkéw na obrone i problemdéw finansowych.
Oczywiste jest, ze to Keynes wzmocnit determinacje komisji, by trzymad sie naprawde tanich pieniedzy,
co mozna byto tatwo osiggna¢, jesli zostato to poparte kontrolg finansowg nad emisjami kapitatu i
walutami obcymi oraz kontrolg fizyczng, taka jak racjonowanie zywnosci, ubran i innych niezbednych
rzeczy. Jednak w kluczowej sprawie wojny tanich pieniedzy ludzie czynu, ci, ktérzy majgq gtdwng
odpowiedzialno$é, w szczegdlnosci gubernator Banku Anglii, premier i kanclerz skarbu, byli juz
przekonani doswiadczeniem | wojny swiatowej, ze drogich pieniedzy nalezy unikaé, jesli to w ogéle
mozliwe. Doswiadczenie skutecznego zarzgdzania tanimi pieniedzmi od 1932 r. przekonato ich, ze jest
to catkowicie wykonalne. Miasto i establishment w praktyce réwniez niechetnie i wbrew sobie
nawrécity sie na keynesizm (Sayers 1956). Z kilkoma nieistotnymi wyjgtkami 3 procent stato sie w
rzeczywistosci maksymalng stopa, po ktérej rzad pozyczat w Zjednoczonym Krélestwie. Rzad byt w
stanie dokona¢ tego niezwyktego wyczynu, przyjmujac szereg urzadzen dodatkowych do
wspomnianych kontroli fizycznych i finansowych. Po pierwsze, British Bankers’ Association zgodzito sie
na prosbe rzadu, aby od lipca 1940 r. odméwi¢ oferowania spoteczeistwu wyzszej stopy niz 1 procent
dla depozytdéw, usuwajgc w ten sposéb jednym zamachem najsilniejszego konkurenta rzgdu w zakresie
funduszy krétkoterminowych. Po drugie, wszystkie departamenty rzgdowe z nadwyzkami funduszy
wykorzystaty je w razie potrzeby do zakupu odpowiednich form dtugu rzagdowego, pomagajgc w ten
sposdb utrzymac wysokie ceny i oczywiscie niskie stopy procentowe. Podobnie bony skarbowe byty
udostepniane ,na zgdanie” nie tylko brytyjskim departamentom rzgdowym, jak poprzednio, ale takze
zagranicznym organom monetarnym itp., co zaréwno rozszerzato, jak i wygtadzato rynek
krétkoterminowego dtugu. Po trzecie, rzad uwazat, aby nie zala¢ rynku nadmiernie duzymi pozyczkami
naraz, ale emitowat je w bardziej rozsagdnych rozmiarach w dos¢ regularnych odstepach czasu z
podobnie roztozonymi terminami zapadalnosci, aby przyciggnaé rézne segmenty rynku, a nastepnie
umieszczat dtug dtugoterminowy praktycznie ,na zadanie” dla ogdétu spoteczedstwa. Po czwarte,
marketing rzadu wszelkiego rodzaju oszczednosci, od bardzo matych indywidualnych kwot
gromadzonych przez Narodowy Ruch Oszczednosciowy po ogromne kwoty dostepne od duzych
instytucji finansowych, byt umiejetnie wspomagany przez kontrole machiny propagandowej. Po piate,
rzad rozpoczat system pozyczania bezposrednio od bankéw za posrednictwem Kwitéw Depozytowych
Skarbu Panstwa (zamiast polega¢ na posrednim pozyczaniu za posrednictwem emisji bondw
skarbowych kupowanych najpierw przez domy dyskontowe). TDR, wprowadzony w czerwcu 1940 r.,
byt niepodlegajgcym negocjacjom pokwitowaniem zdeponowanym w banku na poczet
szesciomiesiecznej pozyczki dla rzadu po statej (i niskiej) stopie 11/8 procent. W duzej mierze TDR
uzupetniat rachunek skarbowy i wzrést do szczytu 2186 miliondw funtéw w sierpniu 1945 r., co
stanowito 41,4 procent catkowitych aktywdéw bankowych. Po szdste, domy dyskontowe zostaty
zachecone przez Bank Anglii do potaczenia sie i wzmocnienia swoich baz kapitatowych, aby umozliwié
im dziatanie znacznie bardziej niz wczesniej jako dealerzy obligacji. Dzieki temu ptynnos¢ dtugu
rzgdowego jako catosci zostata znacznie poprawiona, a tym samym stata sie bardziej zbywalna
poczatkowo i bardziej atrakcyjna dla posiadacza w ogdle. W ten sposob rzad, jako zdecydowanie
najwiekszy pozyczkobiorca, za pomocg tego, co laik nazwatby polityka dziel i rzadz, a co ekonomista



nazwatby dziataniem jako dyskryminujgcy monopolista, udoskonalit niezwykle tani i wydajny system
finansowania wojny. Wewnetrzny dtug publiczny wzrdst z 7245 milionéw funtéw w marcu 1939 r. do
23745 milionéw funtéow w kwietniu 1945 r. Wiekszos¢ tego wzrostu o 16500 milionéw funtéw zostata
pozyskana w nastepujacy sposéb: 2800 miliondw funtéw obligacji oszczednosciowych z terminem
zapadalnos$ci od dwudziestu do trzydziestu lat po 3 procentach; 3500 miliondw funtéw obligacji
wojennych, obronnych i skarbowych (pie¢ do dziesieciu lat) po oprocentowaniu od 21/2 procent do
13/4 procent; 4000 milionéw funtdéw drobnych oszczednosci (POSB, NSB, TSB itp.) po 21/2 procent;
2000 miliondw funtéw depozytow skarbowych (szes¢ miesiecy) po 11/8 procent; i 3500 milionow
funtéw bondw skarbowych (trzy miesigce) po 1 procent. Ogdlny schemat jest wyraznie taki, ze im
bardziej ptynny termin zapadalnosci, tym nizsza stopa procentowa. Kluczem do tej struktury byta
stabilizacja stopy bondéw skarbowych na poziomie 1 procent. Osiggnieto to dzieki temu, ze Bank Anglii
byt sktonny odkupi¢ bony po tej stopie. Byta to jego tak zwana polityka ,,otwartych tylnych drzwi”.
Zatem rzeczywiste krétkoterminowe stopy byty zazwyczaj znacznie nizsze niz formalna, frontowa stopa
bankowa wynoszgca 2 procent, co mogtoby sugerowaé. Srednia wazona nawet finansowanego dtugu
jest blizsza 21/2 niz 3 procent, podczas gdy jesli, jak nalezy, uwzgledni sie dtug ptynny, wowczas $rednia
stopa catkowitego dtugu wewnetrznego wynosi mniej niz 21/4 procent. Nazywanie tego ,wojng trzech
procent” jest przesadg, ktdra niedocenia sukcesu nowej polityki: ,wojna dwdch procent” bytaby
prawdziwszym opisem niz etykieta, ktdrg historycy na ogét jej przypisuja, poniewaz 3 procent byto
maksymalng, a nie $rednig stopg. Najbardziej kosztowna wojna w historii, w realnych, ludzkich
kategoriach, zostata wiec sfinansowana niewiarygodnie tanimi pieniedzmi. Lekcja finansowa
wszystkich poprzednich wojen brzmiata: ,,im wiecej pozyczasz, tym wyzsza stopa”. Rewolucja w mysli
ekonomicznej prowadzona przez Keynesa pomogta rzagdowi pozyczy¢ o wiele wiecej pieniedzy niz
kiedykolwiek wczesniej, przy stopach procentowych znacznie nizszych niz kiedykolwiek wczesniej w
takich okolicznosciach. Jesli cud Keynesa mdgt zadziata¢ z finansowaniem wojny, to byé moze wraz z
powrotem pokoju doktryny jego Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza mogtyby potgczy¢ sie
z doktrynami Planu Beveridge'a, aby wprowadzi¢ odwazny nowy swiat petnego zatrudnienia i pafistwa
opiekunczego. Niestety, tym korzysciom towarzyszyt trzeci partner — inflacja, niepozgdana kukutka w
gniezdzie, ledwo zauwazalna na poczatku, ale ktéra miata pdzniej urosng¢, aby zagrozi¢ petnemu
zatrudnieniu i ograniczy¢ subsydia, od ktérych zalezato panstwo opiekuricze. Zanim przejdziemy do
zbadania zwigzku miedzy inflacja wewnetrzng a ultra tanimi pieniedzmi z lat bezposrednio
powojennych, nalezy najpierw krotko przyjrzeé sie temu, w jaki sposdb finansowany byt brytyjski
deficyt zewnetrzny w czasie wojny, poniewaz miato to réwniez powazne konsekwencje dla pdzniejszej
polityki pienieznej. Brytyjskie wydatki zewnetrzne w czasie wojny byty finansowane na trzy gtéwne
sposoby. Po pierwsze, poprzez sprzedaz brytyjskich inwestycji za granicg, co przyniosto towary o
wartosci 1100 milionéw funtéw. Po drugie, zakupy dokonane w strefie funta szterlinga byty
kredytowane poprzez narastanie ,bilansow funta szterlinga” w Londynie, ktére wyniosty 3000
milionéw funtéw. Po trzecie, amerykariska umowa leasingowa, ktéra rozpoczeta sie w marcu 1941 r. i
zostata zintensyfikowana, gdy USA zostaty zmuszone do przystgpienia do wojny po japonskim ataku na
Pearl Harbor w grudniu 1941 r. To wazne Zrédto zywnosci i materiatéw wojennych zostato brutalnie
zakonczone przez prezydenta Trumana 20 sierpnia 1945 r., bez uprzedniej konsultacji z Wielka
Brytanig. Ostatnig duzg ustugg Keynesa dla Wielkiej Brytanii byto wynegocjowanie w kolejnych
miesigcach anglo-amerykanskiej pozyczki w wysokosci okoto 4,4 miliarda dolaréw na pieédziesiat lat
przy stopie okoto 1,6 procent. Stopa byta wystarczajgco hojna, ale warunki zwigzane z pozyczka,
zwtaszcza dotyczgce wymienialnosci funta szterlinga i niedyskryminacji w handlu, bardzo szybko
okazaty sie niemozliwe do spetnienia, jak przepowiedziat Keynes. Te problemy, plus nadmiar
ogromnych sald funta szterlinga, z ktérych wiekszos¢ byta utrzymywana w bardzo ptynnej formie,
dreczyty polityke finansows i fiskalng przez co najmniej dekade po wojnie, udaremniajgc pragnienie
narodu zmeczonego wojng, by szybko obnizy¢ podatki i przyczyniajac sie w znacznym stopniu do



ogromnego catkowitego dtugu, z ktérego wiekszos¢ byta faktycznie lub potencjalnie wysoce ptynna.
Czescig kosztéw utrzymywania tak niskich stop procentowych byt nieunikniony odpowiednik zbyt duzej
ilosci potencjalnych pieniedzy, ktére gonity za powojennym niedoborem towaréw w Wielkiej Brytanii,
a tym bardziej w Europie, kierujgc swiatowy popyt w niezréwnowazonym pedzie do Ameryki. Po
zaledwie miesigcu przedwczesnej wolnosci, ograniczenia wymienialnosci funta szterlinga musiaty
zosta¢ ponownie natozone, gdy rézne rozporzadzenia rady zostaty skonsolidowane w ustawie o
kontroli wymiany z 1947 r. Drenaz dolara doprowadzit do nagtego korica wymienialnosci (Bell 1956,
55). Tymczasem pozornie niewdzieczny elektorat zastgpit Winstona Churchilla Clementem Attlee na
stanowisku premiera. Rzad Attlee, pragnacy znacjonalizowac ,,najwazniejsze szczyty” gospodarki, miat
silne wspomnienia o deflacyjnym nastawieniu Banku Anglii w okresie masowego bezrobocia miedzy
wojnamii o ,,rampie bankieréw”, ktdra przyczynita sie do ich przegranej w wyborach w 1931 r. Nie bez
znaczenia jest zatem fakt, ze Bank Anglii stat sie pierwszg powojenng instytucjg, ktéra zostata
znacjonalizowana. W praktyce ekonomicznej byt to zbedny gest, poniewaz Bank w ostatecznosci
prawie zawsze znajdowat sie pod kontrolg rzadu, co zostato wykazane najwyrazniej, gdy Lloyd George
zmusit Cunliffe'a do ustgpienia przed prawem Bonara w czasie | wojny swiatowej. Jednak ustawa o
Banku Anglii z 1946 r. uczynita te wiadze o wiele bardziej wyraing, szczegdlnie w swoich
dwuczesciowych dyrektywach zawartych w klauzuli 4: (a) ,Skarb Panstwa moze... wydawaé Bankowi
takie polecenia, jakie po konsultacji z Gubernatorem uzna za konieczne w interesie publicznym”; i (b)
,Bank moze zadac¢ informacji od bankieréw i sktada¢ im zalecenia, a takze moze, jesli zostanie
upowazniony przez Skarb Panstwa, wydawac polecenia kazdemu bankierowi”. Chociaz dyrektywy te
nigdy nie zostaty wykorzystane — a zostaty przejete i wzmocnione przez pdzniejsze ustawodawstwo —
zagrozenie, jakie stanowity, wzmocnito wtadze wtadz monetarnych nad sektorami finansowymi
gospodarki, przynajmniej w krotkim okresie. Jednakze, jak laburzystowski kanclerz skarbu, dr Hugh
Dalton, miat sie wkrétce dowiedzie¢, wtadza rzadu nad diugoterminowymi oczekiwaniami City
pozostata znacznie bardziej ograniczona, niz sobie wyobrazat, pomimo jego najwyrazniej niedawno
rozszerzonej witadzy nad systemem pienieznym. Upanstwowiwszy ,cytadele kapitalizmu”, rzad
laburzystow byt zdecydowany zademonstrowa¢ swojg wiadze réwniez nad stopg procentows,
wprowadzajac swojg ,,polityke ultra-taniego pienigdza”. Oprdcz obnizenia kosztéw obstugi ogromnego
dtugu narodowego, Dalton twierdzit, ze jego polityka przyniesie korzysci lokalnym wtadzom, catemu
przemystowi i catej Brytyjskiej Wspdlnocie Narodéw. Tak wiele zalezato od sukcesu tej polityki. Zaczat
najpierw pracowac nad krotkoterminowymi stopami procentowymi i wkrétce osiggnat swoje cele. W
pazdzierniku 1945 r. Bank Anglii podnidst cene, po ktdrej bedzie kupowat bony skarbowe (przez swoje
,otwarte tylne drzwi”) na tyle, aby obnizy¢ stope dyskontowg z wojennego 1 procenta do rekordowo
niskiego poziomu 1/2 procenta, przyczyniajagc sie w ten sposéb do obnizenia catego zakresu
powigzanych krétkoterminowych stép procentowych. Ci dealerzy i inwestorzy szukajgcy wyzszych stop
procentowych naturalnie kupili konsole, ktérych cena —wspomagana réwniez przez zakupy rzgdowe —
wzrosta do poziomu parytetu w pazdzierniku 1946 r. Dalton wykorzystat to, aby wyemitowaé prawie
500 milionéw funtdw akcji skarbowych 21/2 procent (1975), co najwyrazniej sygnalizowato jego sukces
w obnizeniu réwniez dtugoterminowe] stopy procentowej. Jednak stopa ta byta nie do utrzymania.
Obawy, ze cena papieréw wartosciowych spadnie z tych nienaturalnych szczytow, stymulowaty fale
sprzedazy. Przez pierwsze sze$¢ miesiecy 1947 r. zakupy departamentéw pochtonety te sprzedaze, ale
kosztem szybkiego wzrostu sald bankowych spoteczenstwa. Dtug krajowy byt monetyzowany w
tempie, w ktdrym nawet rzad Partii Pracy, wczesniej spodziewajacy sie powojennej deflacji, zaczat sie
ba¢ jej inflacyjnych konsekwencji. Ostateczny cios w postaci kryzysu wymienialnosci z sierpnia 1947 r.
spowodowat, ze rzad zrezygnowat z préby utrzymania niskiego dtugoterminowego kursu — ale
kontynuowat swoje ultratanie krétkoterminowe kursy, oparte na stopie bondéw skarbowych
wynoszgcej 1/2 procent, az do opuszczenia urzedu w 1951 r. W tym czasie nie byto wiary ani w
potrzebe, ani w skutecznosé restrykcyjnej polityki pienieznej w powstrzymywaniu inflacji. Wojenna



wiara w planowanie wzrosta w zarliwosci pod rzgdami socjalistycznego rzadu, aby zepchng¢ polityke
pieniezng w catkowity podlegtosé. Niedobdr dolara, ktéry szybko zakonczyt nieudany eksperyment z
wymienialnos$cig w sierpniu 1947 r., zostat tymczasowo ztagodzony w 1948 r. i na poczatku 1949 r.
przez hojng pomoc Ameryki dla Europy w formie pomocy Marshalla (lub Europejskiego Programu
Odbudowy). Brytyjskie rezerwy ztota i dolara byty niewystarczajgce, aby utrzymac funta szterlinga po
zawyzonym kursie 4,03 USD ustalonym podczas wojny i ponownie potwierdzonym w powojennej
umowie z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym. Nasilone spekulacje przeciwko funtowi pod
koniec lata 1949 r. zmusity rzad do dewaluacji funta szterlinga 18 wrzesnia z 4,03 do 2,80 dolara. Ten
duzy krok w dét o 30 procent dewaluacji uznano za konieczny, aby rozwiaé wszelkie watpliwosci co do
zdolnosci Wielkiej Brytanii do obrony nowego kursu. Wywotato to najbardziej rozlegta i szybkg korekte
kurséw walutowych — w formie dewaluacji przez niemal caty swiat w stosunku do dolara — jaka
kiedykolwiek przeprowadzono do tego czasu. W przypadku Wielkiej Brytanii sukces takiej dewaluacji
zalezat od stopnia, w jakim zagraniczni konsumenci (zwtaszcza w Ameryce) zwiekszyli zakupy towaréw
i ustug z Wielkiej Brytanii i reszty obszaru funta szterlinga, a takze od stopnia, w jakim ten ostatni
ograniczyt swoje wydatki dolarowe. Mdéwigc bardziej technicznie, sukces dewaluacji zalezy w znacznym
stopniu od sumy elastycznosci popytu na towary i ustugi handlowe i handlowe po uwzglednieniu
krotkoterminowych niedogodnosci zmiany (w formie poczatkowego efektu krzywej J). Okazato sie, ze
dewaluacja byfa tylko czesciowym sukcesem. Poczgtkowe trudnosci zostaty szybko przezwyciezone,
wyniki srednioterminowe byty dobre, ale dtugoterminowe wyniki zostaty przyémione przez skutki
wojny koreanskiej na wolumen i warunki handlu miedzy USA a strefg funta szterlinga. W kazdym razie
wymuszona dewaluacja z 1949 r. umozliwita Wielkiej Brytanii dokonanie fundamentalnej korekty kursu
walutowego, wymaganej do odzwierciedlenia prawdziwego stanu jej ostabionej wojng gospodarki i
ustalenie nowego poziomu na poziomie, na ktérym mogta ponownie odbudowac swoje rezerwy i
ponownie dziata¢ jako dtugoterminowy pozyczkodawca dla strefy funta szterlinga. Przez pie¢ lat
powojennych nie odwotano sie do roli, jakg mogtyby odegraé wyzsze stopy procentowe w zarzgdzaniu
gospodarkg. Odnowiona presja inflacyjna po wybuchu wojny koreanskiej w czerwcu 1950 r., a
nastepnie upadek rzadu Partii Pracy w pazdzierniku 1951 r., daty konserwatywnemu rzadowi pod
wodzg Churchilla okazje do ponownej oceny roli polityki pienieznej w sSwiecie keynesowskim,
szczegoblnie gdy czwarty z serii kryzyséw po Il wojnie $wiatowej, mniej wiecej co dwa lata, pojawit sie
pod koniec 1951 r. Nowy kanclerz skarbu, R. A. Butler, zasygnalizowat swéj zamiar ozywienia polityki
pienieznej, podnoszac stope bankowa do 21/2 procent w listopadzie 1951 r. — i do 4 procent w marcu
1952 r. W ten sposéb polityka stép bankowych, praktycznie nieuzywana przez dwadziescia lat, wrdcita
do elastycznego dziatania. Nastepnie zostata zmieniona siedemnascie razy miedzy listopadem 1951 r.
a grudniem 1960 r. W koncu wydawato sie, ze era taniego pienigdza keynesowskiego oficjalnie sie
skonczyta. Byto to prawdg tylko w bardzo ograniczonym stopniu. Ku konsternacji konserwatystéw
polityka pieniezna, pomimo przywrdécenia klasycznych technik, wydawata sie nie dziata¢; jesli juz, to
dziatata perwersyjnie. W rzeczywistosci polityka pieniezna, daleka od odzyskania klasycznego
znaczenia i zastgpienia keynesizmu, miata pozosta¢ podporzadkowana polityce opartej na keynesizmie
przez kolejne dwadziescia piec lat, az do 1976 r. Nic dziwnego, ze tendencja inflacyjna rosta dekade po
dekadzie.

Inflacja i integracja rozszerzajacego sie systemu monetarnego, 1951-1990
Ogdlna perspektywa bezprecedensowej inflacji, 1934-1990

Zdumiewajgcym faktem jest, ze ogélny poziom cen w Wielkiej Brytanii rost nieprzerwanie kazdego roku
od 1934 do 1990 roku. Co wiecej, az do gtebokiej depresji w latach 1990-1993 niewiele byto oznak, ze
ta uporczywa inflacja, bezprecedensowa w historii Wielkiej Brytanii, prawdopodobnie zakoniczy sie
trwale stabilnymi cenami. Nawet umiarkowane wskazniki inflacji, jesli utrzymujg sie przez



dziesieciolecia, mogg prowadzi¢ do zaskakujgcych rezultatéw w postaci drastycznego obnizenia
wartosci pienigdza i odwrotnie, gwattownego wzrostu wskaznika cen powyzej jego poczatkowej linii
bazowej. Tak wiec liczby podane w tabeli

Year Quinguennial Year Quinguennial
inflation % inflation %
1935 - 1970 12.3
1940 21.5 1975 70.4
1945 16.2 1980 104.4
1950 13.6 1985 46.7
1955 12.9 1990 29.3
1960 11.5 1995 15.1
1965 11.7 2000 14.0
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pokazujg, ze ceny w 1990 roku byty generalnie ponad dwadziescia razy wyzsze niz w potowie lat 30.
Pokazujg réwniez, ze ten 55-letni okres ciggtej inflacji dzieli sie na dwie sekcje; pierwszy od 1935 do
poczatku lat 70., w ktérym to okresie, chociaz tendencja byta rosnaca, inflacja pozostata umiarkowana
w poréwnaniu ze wzrostem stop w drugim okresie od potowy lat 70. do 1990 r. Przez wiekszos¢
pierwszego okresu rzady uparcie realizowaty polityke typu keynesowskiego —az do momentu, gdy 25-
procentowa inflacja w 1975 r. spowodowata, ze nawet rzad Partii Pracy, na naleganie MFW, ale wbrew
otwartemu sprzeciwowi zwigzkéw zawodowych, podjat préobe przyjecia polityki monetarystycznej.
Jednak nawet po ponad dekadzie takiej polityki srednia roczna stopa inflacji przekroczyta srednig lat
keynesowskich od 1935 do 1970 r. Lekarstwo monetarystyczne nie tylko nie wykorzenito wirusa
keynesowskiego; w rzeczywistosci, z niewatpliwie razgcym wyjatkiem potowy lat 70., monetaryzm byt
znacznie mniej skuteczny niz keynesizm w ograniczaniu inflacji do poczatku lat 90. Mierzenie inflacji w
piecioletnich odstepach nie tylko tagodzi nieprawidtowosci wystepujgce w latach wyjatkowych lub
niereprezentatywnych, takie jak rekordowo niskie wskazniki na poziomie okotfo 1 procent osiggniete (z
powodu 20-procentowego spadku cen bazowych importu) w 1958 i 1959 r. oraz rekordowo wysokie
wskazniki na poziomie 24-25 procent osiggniete (po podwyzkach ptac na wzér Ameryki tacinskiej) w
potowie lat 70., ale takze umozliwia tatwiejsze docenienie i porédwnanie podstawowych presji
inflacyjnych w réznych okresach. Rysunek wyraznie pokazuje ostry punkt zwrotny w kwinkunksie
1970-5 miedzy erg keynesowska a monetarng, podczas gdy tabela pokazuje, ze Srednie stopy inflacji
w dwdch potowach lat 80., wynoszgce odpowiednio ponad 45 procent i okoto 30 procent, gdy rzadzita
twarda polityka thatcheryzmu, byty dwa do trzech razy wyzsze niz $rednie stopy istniejgce w latach
1945-1970, gdy dominowata ,tagodna” polityka keynesowska. Keynesizm byt gtebiej zakorzeniony w
Wielkiej Brytanii i jego wykorzenienie zajeto wiecej czasu niz gdzie indziej. Tak wiec dtugoterminowy
rekord inflacyjny Wielkiej Brytanii wyraZnie kontrastuje z wiekszoscig konkurujacych krajow. W latach
1957-1992 roczna inflacja procentowa w Grupie Siedmiu gtéwnych gospodarek wynosita: Niemcy 3,4;
USA 4,7; Japonia 4,9; Kanada 5,0; Francja 6,8; Wielka Brytania 7,2; Wtochy 8,5, (M. King 1993). Te
dtugoterminowe statystyki podkreslajg pobtazliwg polityke antyinflacyjng Wielkiej Brytanii. Majac w
ten sposdéb nakreslone podstawowe fakty dotyczace bezprecedensowo dtugiego okresu uporczywej
inflacji od 1935 do 1990 roku, przyjrzymy sie teraz dwém epokom, keynesowskiej i monetarnej,
oddzielnie.

Keynesowskie ,,zapadki” na state podnoszg inflacje

Do 1951 r. inflacje w Wielkiej Brytanii mozna byto usprawiedliwié jako nieunikniong konsekwencje
wojny i natychmiastowych trudnosci powojennych. W poréwnaniu z wiekszoscig innych walczacych
stron inflacja w Wielkiej Brytanii byta bardzo tagodna. Wiele europejskich walut catkowicie sie
zatamato, a $wiatowym rekordem inflacji nadal pozostajg Wegry, gdzie w lipcu 1946 r. ich ztote pengo
z 1931 r. byto rownowazne 130 bilionom papierowych pengo. Drugg po wegierskim rekordzie inflacja
w Jugostawii w latach 1992-1994, ktdra osiggneta miesieczny szczyt w styczniu 1994 r., wynoszacy 313
milionédw procent. Takie niekontrolowane inflacje po prostu powtérzyty doswiadczenia po | wojnie
Swiatowej i byty tak ekstremalne, ze zwykle nastepowaty po nich gruntowne reformy walutowe. Wielka
Brytania, pomimo nieskonczenie tagodniejszej inflacji, zaczynata doswiadcza¢ nowego rodzaju
dtugotrwatej, trwatej inflacji, w ktorej poziomy cen wydawaty sie tracié¢ swojg poprzednia tendencje do
spadku podczas cyklicznych recesji. Tak wiec, gdy ceny energii znacznie wzrosty (wegiel w latach 50.,
ropa naftowa w latach 70.), ogdlny poziom cen wzrdst, ale nie odwrdcit sie, gdy ceny energii sie
ustabilizowaty, a nawet znacznie spadty. Czesé¢ winy za to nalezy przypisa¢ zmartemu ekonomiscie.
Chociaz Keynes zmart w 1946 r., keynesizm stat sie bardziej zywy niz kiedykolwiek. Keynesizm utatwit
dar niebios w postaci petnego zatrudnienia i zachecit do rzgdowego zarzadzania pieniedzmi w
wiekszosci krajow Swiata. Czynigc to, pomdgt zbudowaé¢ w krajowych systemach gospodarczych,
poczatkowo nieswiadomie, szereg poteznych zapadek inflacyjnych, za pomocg ktérych sity



ekonomiczne i spoteczno-polityczne dziatajg asymetrycznie, aby podnies¢, ale prawie nigdy nie
obnizy¢, ogdlny poziom cen. Kazdy ogdlny wzrost cen, nawet jesli zainicjowany przez jakgs tymczasowg
przyczyne, zostaje skonsolidowany w podstawe do dalszych wzrostdw, przy czym naturalne wahania
cen wystepujg powyzej pochytej ptaszczyzny, ktérej nachylenie, w przypadku Wielkiej Brytanii, skrecito
stromo w gére na poczatku lat 70. Keynesowskie zapadki sg dwdch gtéwnych typdw: ,rzeczywiste” i
,finansowe”. ,Rzeczywiste” zapadki sg gtdwnie typu kosztowego i obejmujg inflacyjne skutki rosngcych
cen importu, a zwtaszcza rosngcych ptac, ktére sg szczegdlnie istotne dla Wielkiej Brytanii, biorgc pod
uwage jej silny popyt na import i duzg podaz zwigzkéw zawodowych. Razem wyjasniajg one, dlaczego
kolejne dewaluacje (i deprecjacje) byty mato przydatne. Tak wiec stynne oswiadczenie Harolda
Wilsona, po kolejnej dewaluacji funta w listopadzie 1967 r., tym razem o 14 procent z 2,80 do 2,40
dolara, ze ,funt w twojej kieszeni nie jest zdewaluowany”, wkrdtce stato sie catkowicie niewazne, gdy
zapadki importu i ptac potaczyty sie, by spowodowac przyspieszenie inflacji. Zdecydowanie najbardziej
zgubnym i uporczywym zapadnikiem byt zapadnik ptac i emerytur, przy czymzwiekszone uciekanie sie
do indeksowania skutecznie wpisato inflacje do konstytucji. Przez wiekszo$¢ okresu keynesowskiego
Jack Jones, sekretarz Transport and General Workers’ Union i inni przywddcy zwigzkowi mieli
skuteczniejszg kontrole nad podazg pienigdza w Wielkiej Brytanii niz Lord O’Brien i inni gubernatorzy
Banku Anglii. Dyskusja na temat tych innych przyczyn inflacji w szczegdétach oddalitaby nas zbyt daleko
od tematu pienigdza, choé poniewaz sg one bezposrednio powigzane z wartoscia pienigdza, konieczne
jest uznanie nie tylko tego, ze inflacja ma silne przyczyny niepieniezne (wbrew przekonaniom
wiekszosci monetarystéw), ale takze tego, ze wyleczenie inflacji wymaga srodkéw podazowych jako
niezbednego uzupetnienia polityki pienieznej. Keynesizm byt selektywnie oparty na tych najbardziej
wplywowych pracach Keynesa, ktére zostaty napisane w czasie najgorszego kryzysu na swiecie, okresu
masowego bezrobocia i dzikiej deflacji, kiedy to bardzo naturalnie zignorowat on inflacyjne skutki
podwyzek ptac i powitat, a nie potepit umiarkowang inflacje. W zaniedbanym fragmencie swojej
Ogdlnej teorii zatrudnienia Keynes zauwaza (do tego czasu catkiem stusznie), ze ,petne lub nawet
zblizone do petnego zatrudnienie zdarza sie rzadko i krétko”. Ale nastepnie idzie dalej bardziej
optymistycznie, sugerujac, ze ,wahania majg tendencje do wyczerpywania sie, zanim przejdg do
ekstremodw i ostatecznie sie odwrdca. To samo dotyczy cen”. Jeszcze bardziej optymistycznie wierzyt,
ze ,pracownicy nie bedg szukac znacznie wiekszej ptacy nominalnej, gdy zatrudnienie sie poprawi”
(1936). Keynes jednak dalej ostrzega, ignorowanego przez prawie wszystkich keynesistow za wielkg
cene, ze jego obserwacje dotyczyty ,$Swiata takiego, jaki jest lub byt, a nie koniecznej zasady, ktorej nie
mozna zmieni¢”. Dzieki w duzej mierze wptywowi Keynesa, petne zatrudnienie stato sie trwate; ale
zapadka ptacowa, ktérg powaznie niedocenit, stata sie jeszcze trwalsza. Zapadka ptacowa nie tylko
pomogta obali¢ polityke keynesowskg, ale takze podwazyta wiarygodnos¢ pozornie przeciwnej polityki
monetaryzmu. Powtarzajgce sie i ostre ataki Keynesa na oszczedzanie i jego zacheta do wydawania
pieniedzy — przez rzady, jesli wydatki prywatne spadty ponizej poziomu petnego zatrudnienia — nadaty
powojennej polityce jeszcze jedng silng stronniczosé¢ inflacyjng; podczas gdy po powszechnie mile
widzianym wdrozeniu Planu Beveridge'a, wyptaty socjalne staty sie nie tylko ogromne pod wzgledem
wielkosci, ale mozna je byto regulowac praktycznie tylko w gére. Biorgc pod uwage to urodzajne tto,
rozkwitty nowe instytucje finansowe, a duza liczba nowych instrumentéw i metod finansowych zostata
opracowana przez nowe, a zwykle pdzniej kopiowane przez dobrze ugruntowane instytucje. Razem te
wydarzenia zwiekszyty zaréwno nominalng ilo$¢ pienigdza, jak i, poprzez wspomaganie jego
zwiekszonej predkosci, dodaty jeszcze wiecej do efektywnej podazy pienigdza w kraju. Gdy zostanie
przyjety nowy nawyk monetarny, np. uzaleznienie od zakupu ratalnego lub istniejgcego instrumentu
pienieznego, np. czeki wydawane przez banki oszczednosciowe i spétdzielnie budowlane, poszerzajac
w ten sposéb rynek, trwale zwieksza sie potencjalng podaz pienigdza, dziatajgc w ten sposéb jako
,zapadka finansowa”, tatwiejsza do podniesienia niz obnizenia, chociaz wahania wokdt nowego
wyzszego poziomu bedg oczywiscie kontynuowane. Ponadto, podczas gdy wzrosty efektywnosci



systemu pienieznego sg mile widziane, jednak w okolicznosciach, w ktdérych inflacja jest wystarczajgco
silna, aby sztucznie pobudzi¢ sektor finansowy, takie wydarzenia, jesli nie sg kontrolowane, moga
znacznie zwiekszy¢ tatwa dostepnosc pienigdza i kredytu (kredyt bankowy jest pienigdzem), a tym
samym jeszcze bardziej zwiekszy¢ potencjat inflacyjny. Zanim przejdziemy do zbadania niektérych
wazniejszych z tych wydarzen w instytucjach finansowych, najpierw przyjrzymy sie zwiekszonej
predkosci obiegu pienigdza, ktora zarowno odzwierciedlata, jak i przyczyniata sie do inflacji ery
keynesowskiej, i rozwazymy, w jaki sposdb kwestie te wptynety na najbardziej wptywowy raport
pieniezny okresu powojennego. Chociaz polityka stop procentowych bankéw zostata przywrdcona w
1951 r., doswiadczenia w kolejnych latach poddaty w watpliwos¢ jej skutecznos¢. Zaskoczony rzad
powotat w maju 1957 r. wysoko postawiong komisje pod przewodnictwem lorda Radcliffe'a, ,aby
zbadac¢ dziatanie systemu monetarnego i kredytowego oraz przedstawi¢ zalecenia”. Niedtugo po
rozpoczeciu obrad, we wrzesniu 1957 r. wybucht kolejny kryzys, ktory wymagat tego, co wspodtczesna
opinia publiczna uznata za ,,spektakularny wzrost” stopy bankowej z 5 do 7 procent, podkreslajac tym
samym pilng potrzebe zalecen Radcliffa. Raport , opublikowany w sierpniu 1959 r., oznacza apogeum
keynesowskiej koncepcji szerokiej ptynnosci i dno wszelkiej wiary w iloSciowg teorie pienigdza,
niezaleznie od tego, czy interpretuje sie jg jako staromodng klasyczng wersje, czy tez odradzajacy sie
nowoczesng odmiane friedmanowskiego monetaryzmu. Zaden oficjalny raport w historii Wielkiej
Brytanii (ani, jak sadze, nigdzie indziej) nie wykazat takiego sceptycyzmu w odniesieniu do polityki
pienieznej w sensie préby kontrolowania gospodarki poprzez kontrolowanie ilosci pienigdza.
Opdzniajgc o dekade lub dtuzej powazne rozwazania nad sposobami, w jakie mozna kontrolowa¢ podaz
pienigdza, odrzucono jeden z podstawowych $rodkéw ograniczania inflacji. Ostrzezenia takie jak te
podane przez Institute of Economic Affairs w jego polemice Not Unanimous: A Rival to Radcliffe on
Money (Seldon 1960) zostaty arogancko zignorowane przez nowy establishment. Przez pewien czas
wptyw Raportu Radcliffe'a w Wielkiej Brytanii byt wszechobecny, tak ze stato sie modne, aby obecnie
publikowane podreczniki ekonomiczne ignorowaty teorie ilosciowa, nawet do tego stopnia, ze w
jednym bardzo popularnym tekscie w ogéle nie wspominano o tym terminie. Fakt, ze Milton Friedman
w USA juz w potowie lat 50. XX wieku stanowczo powtdrzyt teorie w nowoczesnej formie, zostat
catkowicie zignorowany przez Radcliffe'a, a na kilku krétkich stronach, na ktérych wspomniano o
podazy pienigdza (nie ma wzmianki o teorii ilosciowej jako takiej), potraktowano jg negatywnie i
lekcewazgco, np.

Jezeli, jak sie twierdzi, bank centralny ma zaréwno wole, jak i srodki, aby kontrolowa¢ podaz
pienigdza... wszystko bedzie dobrze. Nasz poglad jest inny. To cata pozycja ptynnosci jest istotna dla
decyzji o wydatkach... Decyzja o wydaniu zalezy zatem od ptynnosci w szerokim sensie, a nie od
natychmiastowego dostepu do pieniedzy... Wydatki nie sg ograniczone iloscig pieniedzy w obiegu. .

Dwa gtéwne powody, dla ktérych raport zwrécit sie przeciwko stosowaniu polityki pienieznej w
powszechnie rozumianym rozumieniu, to po pierwsze fakt, ze w nowoczesnej gospodarce jest
mnostwo substytutéw pienigdza, a po drugie, ze dowolng ilo$¢ pieniedzy (nawet jesli mozna jg
zdefiniowac) mozna fatwo zwiekszy¢ w efekcie, po prostu uzywajac jej bardziej intensywnie, to znaczy
zwiekszajac predkosé jej obiegu. W kluczowym fragmencie raport stwierdza: ,Nie mozemy znalezé
zadnego powodu, aby przypuszcza¢, ani zadnego doswiadczenia w historii pienigdza wskazujacego, ze
istnieje jakiekolwiek ograniczenie predkosci obiegu” (akapit 391). Gdyby tak byto naprawde, caty
Swiatowy handel mégtby byé prowadzony za pét pensa.

W wysoko rozwinietym systemie finansowym nie mozna lekko odrzuci¢ teoretycznych trudnosci
identyfikacji ,,podazy pienigdza”. Nawet jesli sie je zignoruje, cata niejasnos¢ zwigzku miedzy podazg
pienigdza a poziomem catkowitego popytu pozostaje: niejasnos¢, ktéra tkwi w niemoznosci
ograniczenia predkosci obiegu.



Z takich wtasnie powoddw doszli do zdumiewajgcego wniosku, ze polityka pieniezna byta drugorzedna:
,Przewidujemy, ze stosowanie srodkow pienieznych nie bedzie w normalnych czasach odgrywato innej
roli niz podrzedna w kierowaniu rozwojem gospodarki”. Jest to catkowicie prawda, jak wskazano w
Radcliffe i innych oficjalnych raportach, takich jak Pierwszy raport Rady ds. Cen, Produktywnosci i
Dochoddw (1958), ze predkosé obiegu stale i znaczaco wzrastata w latach 50. Tabela

Year / 1/ /i v V
Nore Net Mowney {fortal Velocity of
circilation  deposits supply domestic  arcwlation

London (1+I) expenditure  (IV=I)

dlearing

[banks]

Lm im L

1947 1351 5454 6805 11181 1.64
1948 1229 5703 6932 11837 1.71
1949 1238 5761 6999 12457 1.75
1950 1244 5800 7044 12911 1.83
1951 1291 5918 7209 14975 2.08
1952 1370 5844 7214 15644 2,17
1953 1462 6012 7474 16803 225
1954 1551 £225 7776 17721 228
1955 1657 6171 7828 19154 245
1956 1765 5998 7763 20296 2.61
1957 1828 60359 7887 21139 2.68
Increase % 31.2 23.1 26.1 104.8 -
194757

pokazuje te tendencje, przy czym predkos¢ w 1947 r. wynosita 1,64 i rosta kazdego roku, aby osiggnac
2,68 w 1957 r. Wydatki podwoity sie, mimo ze podaz pienigdza wzrosta tylko o okoto jedng czwarta.
Tradycyjny pomiar podazy pienigdza, banknoty plus depozyty netto w londyrskich bankach
rozliczeniowych, wzrastat zatem tylko w bardzo umiarkowanym tempie w latach przed Radcliffem, a
zatem inflacyjny wptyw pienieznej strony problemu byt niedoceniany, poniewaz wkfady marginalnych
instytucji finansowych byty albo catkowicie ignorowane, albo w znacznym stopniu pomijane jako
potencjalni twércy pienigdza. Uwazano, ze tylko banki mogg tworzy¢ pienigdze; a w kazdym razie, w
pogladzie Radcliffa, jak widzieliémy, podaz pienigdza nie miata w ogdle wiekszego znaczenia — poglad,
ktéry byt bardzo szeroko rozpowszechniony. Tak wiec Czwarty Raport o cenach, produktywnosci i
dochodach, przedstawiajgc razgco oczywisty punkt widzenia, ze ,jednym ze skutkdéw inflacji jest wzrost
cen”, kontynuowat freudowskg pomytke, ze ,zatrzymanie tego wzrostu nie jest gtéwnym celem
polityki” (HMSO 1961). Nigdzie nie odnoszg sie do potrzeby kontrolowania podazy pienigdza, nawet w
celu uzupetnienia ich innych i prawidtowo zdiagnozowanych celéw zwiekszania produktywnosci i
kontrolowania popytu i dochodéw pienieznych za pomoca srodkoéw fiskalnych. Prébe zwrécenia uwagi
na wkitad inflacyjny instytucji bankowosci wtérnej autor podjat w listopadzie 1970 r. w nastepujacy
sposdb:

Odpowiednie do zapadkowych zapadek inflacji kosztéw, takich jak te spowodowane obecng eksplozjg
pfac... s te zapadkowe zapadki monetarne pochodzace w duzej mierze z dynamicznego marginesu
finansowego. Zapewniajg one elastycznos¢ w dostarczaniu finansow, zwtaszcza dla pozyczkobiorcéw
poczatkowo odrzuconych przez tradycyjne zrédta. Rezultatem jest zwiekszenie dostepnosci i



efektywnosci podazy pienigdza w dtugim okresie, pomimo powolnego wzrostu depozytow w
tradycyjnym systemie bankowym... Elastyczna i dyskrecjonalna polityka pieniezna jako czes¢ i paczka
réznych innych instrumentdéw kontroli — pakiet Radcliffe'a, ale ze znaczacg réznicg, ze pienigdz odgrywa
znacznie wiekszg role — jest zatem niezbedna, jesli inflacja ma zostac ograniczona.

Autor dodat, ze Bank Anglii z opdznieniem dostrzegt koniecznosc rozszerzenia swojej definicji pienigdza
z M1 do M2 i M3; waskiej, Sredniej i szerokiej. Ponadto zauwazyt, ze ,,im szersza definicja, tym szybszy
byt wzrost wykazywany w ostatnich latach. Tak wiec miedzy 1964 a 1969 rokiem M1 wzrosto o 14
procent, M2 o 25 procent, podczas gdy dynamiczny M3 wzrdst o 37 procent. Duza cze$¢é marginesu (z
opdznieniem) znalazta sie w oficjalnych definicjach pienigdza (Davies 1971). Chociaz proces ten, jak
pokazano pdzniej, musiat jeszcze potrwaé, przekonanie, ze tylko ,niewatpliwe” banki mogg tworzy¢
pienigdze, a tym samym inflacje, zostato w koncu publicznie zdyskredytowane przez same wtadze
monetarne pod koniec lat 60. Pomimo takiego wzrostu finanséw, luki w kredytach utrzymywaty sie.

Wypetnianie luk finansowych

Podobnie jak biedni, zawsze jest z nami margines niezadowolonych pozyczkobiorcéw, ze skargi na
LHluki” w podazy kredytéw sg niekoriczgce sie. Banki chronig sie, racjonujac podaz kredytéw, ktére same
tworzg, nie tylko podnoszac cene, czyli stopy procentowe (i optfaty), ktére pobierajg, ale takze, a
czesciej, po prostu odmawiajgc pozyczania tym, ktérych uwazajg za niewiarygodnych kredytowo
pozyczkobiorcéw. Tylko wtedy, gdy rozsadnie zywotne sektory pozyczkobiorcéw sg zwykle odrzucane
przez banki, mozna uzasadnic istnienie luki. WidzieliSmy juz, jak Komitet Macmillana w 1931 r. ujawnit
luke w $rednioterminowym finansowaniu dla mniejszych firm. Komitet Radcliffe'a w 1959 r. zbadat
cztery rzekome luki w finansowaniu dostepnym dla nastepujacych sektoréw: rolnictwo; eksport;
badania i rozwdj; i transfer pieniedzy. W odniesieniu do rolnictwa, komisja ,nie byta w stanie dojs¢ do
whniosku, Ze istnieje jakakolwiek oczywista i powazna luka w udzielaniu kredytéw”. Jednak w
odniesieniu do eksportu komisja stwierdzita ,luke na rynku kapitatowym dla dtugéw o terminie
zapadalnosci od osmiu do dwunastu lat” . Luka ta istniata pomimo przydatnej pracy wykonanej przez
Departament Gwarancji Kredytodw Eksportowych, ktéry zostat utworzony w ramach Zarzagdu Handlu w
1919 r. Luka ta powstata czesciowo dlatego, ze ECGD, wraz z innymi cztonkami Unii Bernenskiej (lub
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Kredytow Eksportowych), chciato pokaza¢, ze ,,zajmuje stanowcze
stanowisko przeciwko zgdaniom nadmiernie dtugich kredytéw”. Komisja obawiata sie réwniez, ze ,ten
kraj prawdopodobnie nie bedzie gtéwnym beneficjentem miedzynarodowego wyscigu kredytowego”.
Niemniej jednak luka ta zostata w duzej mierze wypetniona wkrétce potem przez program
refinansowania prywatnego dtugu eksportowego ustanowiony przez Bank Anglii. Zgodnie ze swoj3
filozofig ograniczania zaangazowania rzagdu w biznes, ECGD zostato ,sprywatyzowane” przez rzad
Thatcher w 1990 r., wykorzystujac bank handlowy Samuel Montagu jako narzedzie transferu. Luki, z
ktérymi borykajg sie mate przedsiebiorstwa, majg tendencje do zmiany na przestrzeni lat, przy czym
pojawiajg sie nowe luki, a stare zmieniajg swojg postac. Tak wiec, chociaz Komitet Radcliffe'a chwalit
osiggniecia takich instytucji, jak Industrial and Commercial Finance Corporation (pdZniej nazywana
Investors in Industry, a pdzniej nadal ,,3i”) i Finance Corporation for Industry, komitet pozostat mocno
przekonany, ze rézne luki nadal istniejg i zasugerowat, aby banki udzielaty ,kredytéw terminowych” na
staty okres od pieciu do okoto o$smiu lat. Ta rada byta stopniowo wdrazana (prawdopodobnie w takim
samym stopniu w wyniku agresywnej konkurencji amerykanskich bankéw, jak i raportu Radcliffe'a).
Komitet Radcliffe'a wyrazit szczegdlne zaniepokojenie, ze ,istniejg szczegdlne problemy dotyczace
zapewnienia finansowania na rozwdj komercyjny matych przedsiebiorstw i prywatnych firm nowych
wynalazkdw i innowacji technicznych”. Mozna je jednak przezwyciezyé ,poprzez utworzenie Industrial
Guarantee Corporation ze wsparciem rzadu” . Poglad ten zostat silnie wzmocniony wnioskami Bolton
Enquiry into Small Firms, ktéry opublikowat swdj raport w listopadzie 1971 r. po tym, jak zlecit



Economists’ Advisory Group przeprowadzenie szczegdétowego badania ,Financial Facilities for Small
Firms”. EAG znalazto ,luke informacyjng”, ktdra zostata nastepnie w duzej mierze wypetniona przez
utworzenie sieci Small Firms Advisory Centres. Jednak zalecenia Bolton Report wydawaty sie stabe w
obliczu jego witasnych dowodow. Odrzucito przyjecie niewatpliwie najbardziej udanego modelu
American Small Business Administration, a nawet w pewnym momencie posuneto sie do stwierdzenia,
ze ,obecnie nie ma zadnej luki odpowiadajgcej stynnej Macmillan Gap” (s. 188). Mimo to nie mogto
unikna¢ wniosku, ze

Odkrylismy, ze mate firmy cierpiaty i nadal cierpig z powodu wielu rzeczywistych niepetnosprawnosci,
w poréwnaniu z wiekszymi firmami, w poszukiwaniu finansowania ze Zzrédet zewnetrznych... Przede
wszystkim potrzebny jest system ekonomiczny i podatkowy, ktéry umozliwi jednostkom nabywanie
lub zaktadanie nowych firm z zasobdw osobistych i rozwijanie ich na podstawie zatrzymanych zyskow.
Bez tego zadne instytucjonalne ustalenia finansowe nie moga zachowac sektora matych firm.

Szes¢ lat pdzniej Komitet Wilsona, ktéry zostat powotany w celu ,,przegladu funkcjonowania instytucji
finansowych”, byt jednak nadal tak niezadowolony z przeptywu srodkéw finansowych do przemystu,
ze postanowit uczynié to najpilniejszg czescig swojego dochodzenia i opublikowat wyniki w 1977 r., trzy
lata przed swoim gtéwnym raportem. , Niezaleznie od tego, czy warunki finansowania sg stronnicze
wobec matych firm, istnieje dla nich ,,luka informacyjna”: nie wiedzg wystarczajgco duzo o dostepnych
udogodnieniach i czesto brakuje im umiejetnosci potrzebnych do przedstawiania propozycji
finansowych” (Raport Wilsona 1977, ust. 144). Chociaz luka informacyjna zostata czesciowo
wypetniona, luka w rzeczywistych finansach, pomimo wszystkich wczesniejszych wysitkdw, pojawita sie
ponownie na taka skale, ze zaniepokoita Bank Anglii. W swoim kwartalnym biuletynie z lutego 1990 r.
Bank wyrazit poglad, ze

Wiele wydarzen sugeruje, ze luka ta mogta sie poszerzyé w ostatnich latach. Zidentyfikowano dwie
mozliwe luki: kapitat nasion kukurydzy i kapitat wzrostu drugiego etapu... Podczas gdy branza nie
zgadza sie co do tego, w jakim stopniu, jesli w ogdle, istnieje luka w dostepnosci kapitatu wzrostu
drugiego etapu w kwotach od 100 000 do 250 000 funtéw, istnieje znaczna zgoda co do tego, ze kapitat
nasion kukurydzy w wysokosci ponizej 100 000 funtow jest trudny do uzyskania. (Luty 1990).

Luki, podobnie jak historia, powtarzajg sie Niewatpliwie najbardziej udanym wynikiem w wypetnieniu
jednej z czterech luk Radcliffa byt przypadek ptatnosci transferowych lub ,giro”. Komitet byt
przekonany, ze ,doswiadczenia innych krajow sugerujg, ze jaki$ prosty mechanizm transferu
ptatnosci... bytby udogodnieniem, ktére mogtoby zostac przyjete z zadowoleniem i wykorzystane przez
spoteczenstwo w tym kraju... system giro obstugiwany przez General Post Office” (akapity 963—964).
To zalecenie, pomimo zaciektego sprzeciwu bankdéw, zostato przyjete przez rzad Partii Pracy Harolda
Wilsona, wraz z ogtoszeniem przez pana Wedgwooda Benna, Generalnego Dyrektora Poczty, 21 lipca
1965 r., ze zostanie utworzony pocztowy giro. Rozpoczat on dziatalnos¢ w swojej siedzibie w Bootle w
potowie 1968 r. ,National Giro byt pierwszym bankiem sektora publicznego zatozonym w Wielkiej
Brytanii od ponad wieku i pierwszym bankiem na swiecie, ktéry zostat zatozony od poczatku w celu
zapewnienia w petni skomputeryzowanej obstugi w catym kraju” (Davies 1973). Chociaz nie udato mu
sie dorownaé osiggnieciom swoich kontynentalnych odpowiednikdéw ani osiggng¢ szczytéw
oczekiwanych przez bardziej euforycznych zwolennikdéw, National Giro, pdzniej nazwany Girobank,
rozszerzyt swoje pierwotnie ograniczone ustugi i dziatat rentownie w ciggu pierwszej dekady. By¢ moze
najbardziej udane wyniki osiggnieto w jego ,ustudze depozytéw biznesowych”, obstugujgc gotowke,
czeki i wptywy z kart kredytowych, gtéwnie sprzedawcow detalicznych (ktdre wyniosty 39 miliardow
funtéw w 1989 r. i 55 miliardéw funtéw w 1992 r.) i wykorzystujgc je do wyptacania emerytur, zasitkéw
dla bezrobotnych i innych $wiadczen socjalnych za posrednictwem okoto 20 000 oddziatow
pocztowych. Po dwudziestu jeden latach w sektorze publicznym réwniez zostat ,sprywatyzowany”



przez rzad Thatcher, kiedy po aukcji publicznej, w ktérej kilka brytyjskich i zagranicznych bankéw
wykazato zainteresowanie, zostat ostatecznie zakupiony przez Alliance and Leicester Building Society
w lipcu 1990 r. za kwote 72,8 min funtéw, co okazato sie duzg kwotg do przetkniecia. Jest znany jako
pierwszy bank rozliczeniowy kupiony przez towarzystwo budowlane. Krotko mdwiac, giro byto
wartosciowym eksperymentem publicznym, ale wprowadzono je zbyt pdino, aby wykroié¢ duzy i
dochodowy udziat w rynku, jakim cieszyty sie kontynentalne giro. Kiedy pojawito sie na scenie, banki
rozliczeniowe i towarzystwa budowlane zajety sie rozszerzaniem swoich zwyczajow wsréd klasy
robotniczej, ktérg giro miato nadzieje w duzej mierze przejac dla siebie. Pod koniec stulecia wariant
luki Macmillana, z ktdrg borykaty sie mate i srednie przedsiebiorstwa, zostat ponownie odkryty, gdy
opublikowano prace Dona Cruickshanka Competition in UK Banking: A Report to the Chancellor of the
Exchequer (HMSO, 20 marca 2000 r.).

Silniejsza konkurencja i stabsza kontrola kredytowa

W maju 1971 r. Bank Anglii wydat dokument konsultacyjny zatytutowany ,Konkurencja i kontrola
kredytowa”, ktérego gtéwne propozycje, po uwzglednieniu opinii zainteresowanych stron, zostaty
wprowadzone w zycie od wrzesnia tego samego roku. Konkurencja i kontrola kredytowa miaty dwa
gtowne cele: po pierwsze, stymulowac silng, ale uczciwszg konkurencje miedzy réznymi rozwijajgcymi
sie instytucjami finansowymi, a po drugie, zapewnic ulepszong metode, dzieki ktérej Bank Anglii i Skarb
Panstwa mogtyby kontrolowac catkowitg kwote kredytu, ktéry jest obecnie dostarczany przez szerszy
zakres instytucji niz tylko tradycyjne banki rozliczeniowe. Jak sie okazato, banki i inne instytucje
finansowe natychmiast potknety marchewke konkurencji, ale umiejetnie unikaty patek kontroli - do
tego stopnia, ze kontrole musiaty zosta¢ znacznie wzmocnione, aby sprobowac powstrzymac tzw.
,kryzys bankowosci wtérnej” zaledwie dwa i pdt roku pdiniej. Wsrdd instytucji finansowych
niebedacych bankami dominowaty domy finansowe. Wspoétczesny raport Crowthera na temat kredytu
konsumenckiego, opublikowany w marcu 1971 r., wykazat, ze chociaz najwczesniejsze tego typu domy
pojawity sie w potowie XIX wieku w celu sfinansowania wynajmu wagondéw weglowych, ich gwattowny
wzrost w Wielkiej Brytanii nastgpit dopiero po Il wojnie Swiatowej i obejmowat finansowanie dostaw
débr konsumpcyjnych trwatego uzytku, takich jak meble i wyposazenie, radia, telewizory, pralki,
lodéwki i (o szybko dominujgcym znaczeniu) samochody. ,Podawano liczby siegajgce 1900 dla
catkowitej liczby doméw, ale wydaje sie, ze jest okoto 1000 aktywnych doméw, a wiekszosé
faktycznego biznesu znajduje sie w rekach mniej niz stu”, z ktérych czterdziesci jeden byto cztonkami
Stowarzyszenia Domdw Finansowych, podczas gdy wiekszo$¢ z tuzina najwiekszych byta spétkami
zaleznymi bankdéw. Inflacyjna sita zakupu ratalnego stata sie oczywista dzieki potaczeniu rosngcych
dochodéw dyskrecjonalnych z szeroko reklamowanymi udogodnieniami finansowymi oferowanymi
przez domy finansowe, a pdZniej przez same banki. W miare jak realny dochdd kraju wzrasta, jego
dochdd dyskrecjonalny wzrasta w wiekszym stopniu. Keynes uwazat za , podstawowg zasade”, ze to
oszczednosci wzrastajg bardziej niz proporcjonalnie wraz ze wzrostem dochoddw; ale teraz, wraz ze
wzrostem znaczenia kredytéw ratalnych, znacznym rocznym wzrostem ptac i bezpieczenstwem
parasola panstwa opiekunczego, mozliwe byto przewidzenie takiego wzrostu sity nabywczej, co
skutkowato chwilowym wzrostem marginalnej skfonnosci do wydawania pieniedzy do poziomu
jednosci lub nawet wyzszego. Agresywnos¢ domow finansowych i atrakcyjnosé kredytéw ratalnych dla
bogatszej klasy robotniczej okazaty sie poteznym motorem inflacji. (Doskonatg, wczesng, cho¢ ogdlnie
pomijang i zaniedbywang, analize wktadu zakupu ratalnego w utrzymywanie sie inflacji przedstawit dr
Paul Einzig w ,,Dynamice kredytu ratalnego”, 1956). Jesli klienci mogliby uzyska¢ kredyt, ktérego zadali
od posrednikow finansowych spoza bankéw (a wielu z nich nie byto wéwczas uznawanych za godnych
bycia tradycyjnymi klientami bankéw), to proba kontrolowania tgcznej podazy kredytu wytgcznie za
pomocy tradycyjnych kontroli Banku Anglii nad bankami rozliczeniowymi byta skazana na
niepowodzenie. Zwiekszona konkurencja oznaczata, ze nowe i szersze metody kontroli staty sie



niezbedne. To wyjasnia fundamentalng zmiane, ktérej prébowat dokonac Bank w 1971 r. Dzieki swojej
nowej polityce konkurencji i kontroli kredytowej Bank przeszedt od racjonowania kredytu bankowego
poprzez ilosciowe putapy zaliczek bankowych i jakosciowe lub selektywne wskazéwki — ktére oprdocz
tego, ze byly niesprawiedliwie restrykcyjne, poniewaz ograniczaty sie do posrednikéw rozliczeniowych,
rowniez powaznie znieksztatcaty przeptyw kredytu. Zamiast tego Bank chciat polega¢ na bardziej
powszechnym wptywie mechanizmu cenowego, przy czym gtéwng bronig staty sie wahania stopy
procentowej, chociaz zachowat swojg witadze, zgodnie z zaleceniem Raportu Radcliffe'a, aby zada¢
specjalnych depozytéw od ,bankdw”, teraz szerzej zdefiniowanych. Dwa poprzednie wskazniki
kontroli, stary 8-procentowy ,wskaznik gotowki” i raczej nowszy 28-procentowy , wskaznik ptynnosci”
zostaty zastgpione zastrzezeniem, ze wszystkie instytucje bankowe musiaty utrzymywac co najmniej
12,5 procent swoich depozytow w formie ,kwalifikowanych aktywow rezerwowych” (ktoére
obejmowaty salda w Banku Anglii, bony skarbowe i pienigdze na zgdanie z rynku dyskontowego). Banki
rozliczeniowe zgodzity sie zakoriczy¢ swdj kartel stop procentowych (ktéry ustanowity w latach 30. XX
wieku) i w ten sposéb zaczety konkurowac o pozyczki i depozyty za pomocg bardziej konkurencyjnych
stop procentowych. Bank Anglii wycofat sie ze swojej tradycyjnej stopy procentowej i zastgpit jg
minimalng stopg pozyczkowg, ktéra odtad miata by¢ ustalana automatycznie przez sity rynkowe, a nie
arbitralnie przez Bank (cho¢ zachowat on do tego prawo). W tym samym czasie zniesiono kontrole nad
zakupami ratalnymi. Wszystko byto gotowe na niezréwnowazony boom, brawurowy ped ku wzrostowi,
kierowany przez Anthony'ego Barbera, konserwatywnego kanclerza skarbu w latach 1970-1974.
(Pozniej zostat prezesem Standard Chartered Bank, ktéry w listopadzie 1973 r., zaledwie kilka tygodni
przed krachem, kupit Julian S. Hodge & Co. Ltd, przykfad par excellence nowego powojennego domu
finansowego). Transakcje okreslono jako ,jedng z najlepiej zaplanowanych wielomilionowych
sprzedazy w historii” (Reid 1982). Rok 1970 stanowi punkt zwrotny w wzglednej pozycji londynskich
bankéw rozliczeniowych w poréwnaniu zaréwno z towarzystwami budowlanymi, jak i bankami
zagranicznymi w Wielkiej Brytanii, poniewaz to witasnie w tym roku oszczednosci osobiste w
towarzystwach budowlanych po raz pierwszy przekroczyty oszczednosci w londynskich kasach
rozliczeniowych, a takze byt to pierwszy rok, w ktérym taczna suma depozytéw w amerykanskich
bankach w Wielkiej Brytanii przekroczyta sume depozytéw w londynskich bankach rozliczeniowych.
Dominacja clearerow w brytyjskim systemie monetarnym, ktéra trwata nieco ponad pét wieku,
dobiegta konca. W tym czasie to amerykanskie banki stanowity zdecydowanie najwazniejszy sektor
bankdw zagranicznych stacjonujgcych w Londynie, ale caty sektor zamorski rdst szybko w tempie
znacznie wiekszym niz wzrost clearerdw, nawet po tym, jak ich kajdany zostaty zdjete w 1971 r. Caty
brytyjski system finansowy znajdowat sie w procesie szybkich zmian, stajgc przed wtadzami z
bezprecedensowymi wyzwaniami, jak kontrolowaé¢ ten bardziej ztozony i rozszerzajacy sie zalew
kredytéw. Prébujac zobaczyé, jak sobie poradzili — lub jak sobie nie poradzili, jesli miarg jest kontrola
inflacji — przyjrzymy sie najpierw zmianom w spoétdzielniach budowlanych i kasach oszczednosciowych,
zanim przejdziemy do zbadania wzrostu amerykanskich i innych bankéw zagranicznych, wraz ze
wzrostem rynku eurowalutowego. Towarzystwa budowlane bylty w stanie wyprzedzi¢ banki
rozliczeniowe i przejac¢ rosngcy cze$é znacznie rosngcej sumy oszczednosci osobistych, czesciowo
dlatego, ze znacznie powiekszyty sie¢ swoich oddziatéw, a czesciowo dlatego, ze byty w szczesliwej
sytuacji, poniewaz byty generalnie ignorowane, jesli chodzi o polityke pieniezng; poniewaz zgodnie z
powszechnie przyjetg teorig, tylko banki mogty tworzy¢ pienigdze i dlatego musiaty mieé takie
uprawnienia pod kontrolg. Keynesisci, zwtaszcza po Radcliffe'ie, mieli tendencje do ignorowania lub
bagatelizowania znaczenia pienigdza, podczas gdy monetarysci skupiali swojg jednooczng wizje
wytacznie na wezszych zakresach pienigdza — posrednicy finansowi spoza bankéw byli poza ich
zasiegiem. Towarzystwa budowlane, bez zadnych ograniczen, byty w stanie przescigng¢ banki w ich
udziale w lukratywnym, rosngcym rynku oszczednosci osobistych. Catkowita suma oszczednosci
osobistych wzrosta znaczgco w ciggu trzydziestu lat po 1950 r., podczas ktérych caty czas rést réwniez



wskaznik oszczednosci osobistych — pomimo erozji wartosci jednostkowej oszczednosci w wysoce
inflacyjnych latach 70. Zmiana osobistych nawykdéw zajmuje duzo czasu, wiec dopiero w latach 80.
wskaznik ten znaczaco spadt. Towarzystwa budowlane oraz fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne
zyskaty wiekszy udziat w tym rynku; udziat bankéw wzrdst tylko powoli; podczas gdy udziat krajowego
ruchu oszczednos$ciowego znacznie spadt. Do 1969 r. udziat bankdéw przewyzszat udziat towarzystw, ale
przez cate lata 70., z jednym i bardzo marginalnym wyjatkiem z 1974 r., udziat towarzystw przewyzszat
udziat bankéw. Poczgtkowo banki nie wydawaty sie by¢ specjalnie zaniepokojone rosngcg konkurencjg
towarzystw, a w kazdym razie banki byty wykluczone z rywalizacji z powodu surowosci i czasu trwania
ich nierébwnych ograniczen; ale nawet po zniesieniu ograniczen i wprowadzeniu bardziej
sprawiedliwego systemu wraz z Konkurencjg i Kontrolg Kredytéw w 1971 r. banki uwazaty, ze jest
mndstwo miejsca dla obu instytucji na wcigz szybko rozwijajgcym sie rynku oszczednosci. tgczna kwota
oszczednosci osobistych gwattownie wzrosta w latach 70., zwiekszajgc sie trzykrotnie z 3 123 milionéw
funtéw w 1970 r. do 10 044 milionéw funtéw w 1975 r., a nastepnie niemal dwukrotnie, osiggajac
19 264 milionéw funtéw w 1979 r. (CSO, Financial Statistics, sierpien 1980 r.). Towarzystwa budowlane
byty w stanie wykorzysta¢ ten rosngcy rezerwuar oszczednosci poprzez swojg podstawowg strategie
znacznego rozszerzenia sieci wygodnie zlokalizowanych i, przytulnych” oddziatéw. Liczba oddziatéw
wzrosta z 659 w 1952 r. do 2016 w 1970 r. i do 5147 w 1979 r. Liczba rachunkéw udziatowych i
depozytowych w towarzystwach budowlanych wzrosta z 2 910 000 w 1950 r. do 10 883 000 w 1970 r.
ido 31551000 w 1980 ., podczas gdy ich catkowite aktywa wzrosty z 1 255 872 000 funtéw w 1950 .
do 10 818 772 000 funtéw w 1970 . i do 53 792 870 000 funtéw w 1980 r. (Davies 1981). Towarzystwa
budowlane prosperowaty zatem, bedac ignorowane, pomijane lub niedoceniane przez wtadze
monetarne i potencjalnych konkurentéw. Raport Radcliffe’a, przedstawiajgc obowigzki Rejestratora w
zakresie kontroli nad towarzystwami budowlanymi, stwierdzat po prostu, ze ,celem nadzoru jest
ochrona spoteczenstwa przed konsekwencjami nierozsgdnego lub oszukanczego zarzadzania i nie ma
on znaczenia pienieznego” (akapit 296, dodano podkreslenie). Dopiero w potowie lat 70. Bank Anglii
zaczat naprawde wykazywac duze obawy dotyczace towarzystw. Do 1980 r. opinia przedstawiona w
Raporcie Wilsona byta zaskakujgco wroga wobec wywyzszania sie towarzystw, jednak nawet Wilson
byt zmuszony przyzna¢, ze ,towarzystwa w trakcie rozszerzania swoich sieci oddziatéw wydajg sie
przycigga¢ wiecej nowych klientéw, niz mozna by sie spodziewaé, i majg nizsze niz przecietne koszty
administracyjne” (akapit 375). Poniewaz oszczednosci sg pozostatoscig po duzych sumach, nie mozna
by¢ zbyt nieugietym co do doktadnosci procentu dla danego roku; ale srednie dla dekad wygtadzajg
takg zmiennosc¢ i bardzo doktadnie pokazujg wzrost trendu wskaznika oszczednosci osobistych z 3,82
procent w latach 50., przez 8,06 procent w latach 60. do niezwykle wysokiego poziomu dla Wielkiej
Brytanii w latach 70., wynoszgcego 11,66 procent i 9,30 procent w latach 80. To wtasnie ten gtéwnie
rosnacy trend pomagt towarzystwom budowlanym osiggngc tak udang stope wzrostu przez wiekszos¢
okresu powojennego. (Doskonatg ocene ,upadku i wzrostu oszczednosci” w latach 1980-1990
przedstawit profesor K. A. Chrystal w 1992 r.) Miedzynarodowe pordwnania z okresu 1970-1992
pokazujg Srednie wskazniki oszczednosci osobistych wynoszgce okoto 19 procent dla Japonii, 16
procent dla Francji i 13 procent dla Niemiec Zachodnich — ale tylko 10 procent dla Wielkiej Brytaniii 7
procent dla USA (Bundesbank Monthly Report, pazdziernik 1993 r.). Historia sukcesu towarzystw
budowlanych nie zostata powtdrzona przez banki oszczednosciowe, ktére zostaty doktadnie zbadane
przez Komitet ds. Przegladu Oszczednosci Narodowych powotfany pod przewodnictwem Sir Harry'ego
Page'a w czerwcu 1971 r. i ktory opublikowat swéj raport w czerwcu 1973 r. (Cmnd 5273). Sir Harry
probowat przenies¢ niewzruszony ,ruch” oszczednosci narodowych na bardziej nowoczesng
ptaszczyzne, a w szczegdlnosci prébowat zmusi¢ Trustee Savings Banks do stania sie ,trzecig sitg” w
brytyjskiej bankowosci; ale bezwfadnos$¢ ich staromodnych metod znacznie opdznita wdrozenie
reform, ktdére staty sie wyraznie spdéznionymi. Wystarczy kilka wymownych przyktadéw. Stopa
procentowa wyptacana od zwyktych depozytéw przez poczte i TSB pozostata niezmienna na poziomie



2,5 procenta od 1888 r. do 1971 r., kiedy to, sto dziesie¢ lat po zatozeniu POSB, zostata podniesiona do
3,5 procenta, a do 4 procent w 1973 r. Zebrane pienigdze trafiaty do kas rzgdowych: polityka okradania
biednych, aby ptaci¢ bogatym. Wtadze zignorowaty rozpaczliwg prosbe Page'a, ze National Giro moze
,W dtuzszej perspektywie” zostac potaczone z National Savings Bank (paragraf 400). TSB byty bolesnie
powolne w realizacji zalecert Page'a dotyczacych fuzji i rozszerzenia ustug bankowych, ktére musiaty
Swiadczy¢. Ostatecznie siedemdziesigt trzy oddzielne TSB potgczono w pietnascie grup, a nastepnie w
dwie gtdwne grupy, jedng dla Szkocji i jedng dla Anglii i Walii, wraz z Bankiem Centralnym w Londynie.
Przez wiekszosé okresu powojennego zywotnosé towarzystw budowlanych stanowita ostry kontrast z
niedoteznoscig krajowego ruchu oszczednosciowego i powolnym postepem TSB. W latach 80. zaréwno
towarzystwa budowlane, jak i banki oszczednosciowe z powodzeniem wkraczaty na teren, ktéry
wczesniej byt domeng bankdw rozliczeniowych. Dalszg konkurencje zapewnity szkockie banki, ktére
potrzebowaty , Lebensraum” i dlatego zintensyfikowaty swojg dziatalno$¢ na potudnie od granicy. Tak
wiec na przyktad w 1977 r. Royal Bank of Scotland w petni przejat sie¢ oddziatéw Williama i Glyna w
Anglii i Walii, podczas gdy Bank of Scotland, ktéry przejat North West Securities juz w 1958 r., przejat
w 1986 r. drugi bankowy wynalazek Sir Juliana Hodge’a, (komercyjny) Bank of Wales. W duzym
kontrascie do ,wojny angielsko-szkockiej” sprzed wieku ta nowa potudniowa inwazja nie wywotata
wrogosci. Wrecz przeciwnie, Bank of Scotland zostat wybrany, wedtug sondazu z 1989 r.
przeprowadzonego przez The Economist i Loughborough University, ,najbardziej podziwianym
bankiem” przez grupe bankowych réwiesnikdéw. Powigzanym, znaczacym, ale ogdlnie pomijanym
aspektem wzrostu bankowosci wtérnej byt jej wymiar regionalny, widoczny by¢ moze najwyrazniej w
rozwoju Cardiff jako centrum finansowego, w duzej mierze w wyniku inicjatyw przedsiebiorczych Sir
Juliana Hodge'a. Powstawanie nowych bankéw (nie tylko zmiany nazwy) jest rzadkie w nowoczesnej
Wielkiej Brytanii w poréwnaniu na przykfad z setkami rocznie w USA. Dlatego tez godne uwagi jest to,
ze trzeci nowy walijski bank, Julian Hodge Bank Ltd, zostat otwarty w Cardiff w 1988 roku. Pomimo
recesji na poczatku lat 90., kiedy Bank of England musiat utrzymywac czterdzie$ci matych bankéw ,,pod
szczegblnie Scista kontrolg”, jego pomysiny postep zostat wskazany w niezaleznym raporcie
badawczym ,Najlepiej prosperujace banki, 1993”, ktéry umiescit Julian Hodge Bank Ltd na trzecim
miejscu z 239 autoryzowanych instytucji objetych badaniem (Searchline Publishing 1993). Dalszym
wskaznikiem rozwoju finansowego w Walii jest wzrost zatrudnienia w ,bankowosci, finansach i
ubezpieczeniach” 237 000 w 1971 r. do 90 000 w 1991 r., co w mile widzianym stopniu rekompensuje
spadek zatrudnienia w tradycyjnych ciezkich gateziach przemystu (Welsh Economic Trends nr 13 1992).
(Co wiecej, w jakosciowym bilansie spotecznym Wielkiej Brytanii praca w bankowosci jest
nieskofczenie bezpieczniejsza i o wiele bardziej przyjazna, czystsza, mniej zmudna i bardziej otwarta
dla obu ptci niz gérnictwo wegla i ma mniejszg zawarto$¢ importu niz produkcja stali. Nie chodzi o
potepienie znaczenia gospodarczego produkcji.) Nadal o wiele wazniejsze w odniesieniu do
bezposredniej konkurencji z podstawowg dziatalnosciag bankéw rozliczeniowych, doméw
dyskontowych i bankéw handlowych byto to, co agresywnie naciskaty banki z zagranicy, magnetycznie
przyciggane do Londynu, gtéwnego bieguna globalnej bankowosci.

Amerykanska inwazja i rynki eurowalutowe w Londynie

Chociaz okoto tuzina duzych bankdéw zagranicznych zatozyto swoje siedziby w Londynie w ciggu
trzydziestu lat poprzedzajgcych | wojne swiatowg (w tym Comptoir National, Crédit Lyonnais, Société
Générale; Deutsche i Dresdner; Swiss Bank Corporation i Yokohama Specie Bank), tylko okoto siedmiu
amerykanskich instytucji bankowych, niemajacych szczegdlnego znaczenia i prowadzgcych réznorodne
operacje finansowe i handlowe, zdotato sie tam zatozyé. Amerykanskie ograniczenia prawne
wstrzymaty taki rozwdj do czasu poprawki Edge Act z 1919 r.; nawet pdzniej nie nastgpit zaden
prawdziwy wzrost, dopdki w latach 60-tych nie nastgpit gwattowny naptyw amerykanskich bankéw do
Londynu. W Londynie dziatato nadal tylko siedem amerykanskich bankéw, gdy w 1959 r. zostaty one



pobieznie zbadane przez Radcliffe Committee. Komitet ten nie byt szczegdlnie zainteresowany
bankami zagranicznymi: ,Nie przyjmowalismy ustnych ani pisemnych dowodéw od bankéw
zagranicznych... tylko ich wzgledna nieistotnos¢ na krajowej scenie finansowej moze usprawiedliwié
nasze pobiezne ich potraktowanie” . Pierwotny kon trojanski, cho¢ rownie pobieznie zbadany, wzbudzit
przynajmniej wieksze zainteresowanie. Dwa lata pdzniej, gdy United States Commission on Money and
Credit opublikowata raport, zwrdcono jeszcze mniejszg uwage na ich wtasnego konia trojanskiego,
strategicznie umiejscowionego w centrum Londynu (Money and Credit: their Influence on Jobs, Prices
and Growth 1961). Komitet Radcliffe’a zauwazyt jednak, ze ,,amerykanskie banki zapuscity sie dalej i
aktywniej w (krajowy) biznes niz inne banki zagraniczne”, ale pocieszyli sie, méwiac, ze ,ten krajowy
biznes jest nieistotny w poréwnaniu z dziatalnoscig bankdéw rozliczeniowych”. W ciggu dziesieciu
krotkich lat sytuacja ulegta drastycznej zmianie, chociaz nawet wtedy jego znaczenie byto nadal
lekcewazgco niedoceniane przez witadze i wiekszo$¢ komentatorow akademickich. W 1959 r. taczna
wartos¢ depozytdw w amerykanskich bankach w Wielkiej Brytanii, wynoszgca 163,2 min funtdw,
stanowita zaledwie 2,5 proc. z 6552,4 min funtéw przechowywanych w londynskich kasach
rozliczeniowych i byfa réwnowazna jedynie 24,3 proc. z 670,9 min funtéw przechowywanych w
bankach szkockich (Radcliffe 1959, Memoranda of Evidence, II). W latach 1959-1970 dwadziescia
dziewie¢ najpotezniejszych amerykanskich bankéw pospieszyto, aby dotgczyé do siedmiu juz tam
obecnych, zaczynajgc od First National Bank of Chicago w 1959 r., Chemical Bank w 1960 r. i
Continental lllinois w 1962 r. Szes¢ innych poszto w ich slady w ciggu nastepnych trzech lat, co
zakonczyto sie naptywem nie mniej niz dwudziestu nowych przybyszéw w ciggu trzech lat od 1968 r.
do 1970 r., wszystkie z nich byty ,, bankami wartymi miliardy dolaréw”. Taki wzrost trwat dalej, ale jest
jasne, ze do 1970 r. nastgpita juz fundamentalna zmiana. Jak wyjasnia dr lan Thomas, jeden z
pierwszych ekonomistow, ktéry zauwazyt znaczenie tych wydarzen:

To wyjatkowe w historii finanséw, ze banki innego kraju zatozyty instalacje na tak duzg skale i ze ich
dziatalno$¢ rozwineta sie, zajmujac znaczacy pozycje na tak wysoko rozwinietym i wyrafinowanym
rynku jak Wielka Brytania. To, ze wydarzyto sie to w tak krétkim czasie, jest samo w sobie godne uwagi.
To, ze wydarzyto sie to przy tak matej dyskus;ji publicznej lub tak matej liczbie akademickich opracowan,
jest jeszcze bardziej niezwykte. (Thomas 1976)

Pod koniec 1970 roku depozyty w amerykanskich bankach w Wielkiej Brytanii, wynoszace 11 566,5
miliona funtéw, wzrosty siedemdziesigt jeden razy od 1959 roku i po raz pierwszy przekroczyty 10 606
milionéw funtéw w londynskich bankach rozliczeniowych. Byty teraz dziesie¢ razy wieksze niz 1 118,6
miliona funtdw w bankach szkockich. Tymczasem depozyty w innych bankach zagranicznych réwniez
rosty, ale nie w tak spektakularnym tempie, jakie osiggnety banki amerykanskie, ktore byty jawnymi i
agresywnymi liderami. Wyzwanie, jakie takie nowe wydarzenia stanowity dla zarzadzania pieniedzmi,
podkreslit sir Leslie O’Brien, gubernator Banku Anglii, w pierwszym wyktadzie poswieconym pamieci
Jane Hodge wygtoszonym w Cardiff 7 grudnia 1970 roku:

Jeszcze niedawno bankowos¢ krajowa w tym kraju byta prowadzona praktycznie wytgcznie przez banki
depozytowe; to znaczy gtdwnie londynskie banki rozliczeniowe... Zaledwie kilkanascie lat temu inne
banki w Londynie stanowity niewiele wiecej niz 10% depozytdw przechowywanych w catym sektorze
bankowym. Od tego czasu ich depozyty wzrosty dwudziestokrotnie do ponad 17 000 milionow
funtéw... Ich rezydentne depozyty w funtach szterlingach zblizajg sie obecnie do 3 000 milionéw
funtéw. Stanowi to okoto 20% takich depozytéw w catym sektorze bankowym. (BEQB, marzec 1971)

Oligopol Wielkiej Czworki dobiegt korica. Z najwiekszych bankdw swiata w okresie miedzywojennym i
bezposrednio powojennym, zostaty teraz catkowicie wyprzedzone nawet w ich rodzimym kapitale. W
tym samym czasie system finansowy, w duzej mierze z inicjatywy zagranicznej, zbudowat nowy rynek
pienigdza obok — lub ,réwnolegty”, jak to zaczeto nazywa¢ — starych tradycyjnych domoéw



dyskontowych, tak ze instytucje bankowe mogty teraz pozycza¢ bezposrednio od siebie na ,rynku
miedzybankowym?”, zamiast korzysta¢ z domow dyskontowych jako posrednika. City nie mogto juz by¢
rzadzone przez skinienia, mrugniecia i unoszenie brwi przez gubernatora, ani nawet przez proste
wskazniki gotowki i ptynnosci, ktére, jak widzieliSmy, z réznymi modyfikacjami, wczesniej stanowity
dzwignie, za pomoca ktdérej Bank Anglii z pomocg doméw dyskontowych kontrolowat podaz kredytu.
Ale wtasnie w momencie, gdy nowe zrddta finansowania z tak zwanych ,wtérnych” brytyjskich i
zagranicznych bankoéw zaczety zalewac City — sytuacja wotajgca o silniejsze kontrole — wtadze
monetarne powitaty takg konkurencje tak entuzjastycznie, ze stare, przyznaje, przestarzate kontrole
zostaty porzucone. Ich bardziej sprawiedliwe, ale znacznie luzniejsze zamienniki byty catkowicie
niezdolne do powstrzymania gwattownego boomu, ktdry nieuchronnie doprowadzit do krachu w 1974
r. Poniewaz kryzys ten ledwo powstrzymat zagraniczng inwazje, najpierw przesledzimy pdzniejszg skale
naptywu, a nastepnie zbadamy, w jaki sposéb powstaty powigzane rynki rGwnolegte, zanim rozwazymy
gtéwne cechy kryzysu bankowosci wtdrnej. Tylko 11 procent depozytdw nie-szterlingowych i tylko 30
procent catkowitych depozytéw byto przechowywanych w brytyjskich bankach; stado trojanskie
przejeto stajnie. Amerykanskie banki byty nadal gtéwnymi operatorami w 1980 r. z 28 procentami
catkowitych depozytéw i 34 procentami depozytdw nie-szterlingowych: ale, co znamienne, japonskie
banki z 16 procentami catkowitych depozytéw i 23 procentami depozytdow nie-szterlingowych
zaczynaty pokazywac ksztatt rzeczy, ktére miaty nadejsé. Do grudnia 1989 r. japonskie banki posiadaty
funty szterlingi w wysokosci 33 315 mIn funtéw, co stanowito praktycznie dwukrotno$¢ amerykanskich
bankéw, wynoszacych 17 338 min funtéw, podczas gdy japonskie zasoby innych walut w swoich
bankach w Londynie, wynoszace 246 342 mIn funtéw, stanowity 2,5-krotnos¢ amerykanskich bankoéw,
wynoszgcych 96 836 min funtéw. Amerykanskie banki przewodzity inwazji, ale inne zagraniczne banki,
szczegblnie japonscy giganci, entuzjastycznie poszty w ich slady. Japoniskie banki uzyskaty 43 procent
udziatu zagranicznych bankéw w depozytach innych niz funty szterlingi do grudnia 1989 r. (BEQB, luty
1990 r.). Podobnie jak w przypadku wielkosci depozytow, tak i w przypadku liczby oficjalnie
sklasyfikowanych instytucji bankowych, banki zagraniczne stanowity wiekszos¢ w Wielkiej Brytanii od
dwéch dekad do 1990 r. Tak wiec, z 588 instytucji uwzglednionych przez Bank of England w ramach
bankdéw Zjednoczonego Krdlestwa na dzien 12 stycznia 1990 r., 361 lub 61 procent stanowity banki
zagraniczne w poréwnaniu z 227 rodzimymi bankami (a niektdre z tych ostatnich, takie jak Northern
Bank, Clydesdale i Yorkshire Bank byty wtasnoscig banku australijskiego, Guinness Mahon banku
nowozelandzkiego, a Morgan Grenfell banku niemieckiego). Swiadomo$¢ spoteczna tego zjawiska
zostata sttumiona w catym kraju, poniewaz tylko w City of London fizyczna obecnos$¢ bankow
zagranicznych stata sie widocznie zaznaczona. Wszechobecna i kosztowna sieé¢ oddziatéow
clearingowcdw oraz mania rozgatezien towarzystw budowlanych, tak istotna dla gromadzenia
depozytéw detalicznych i transferu pieniedzy w przesztosci, zamaskowaty dla wiekszosci
spofeczeristwa zewnetrznie wywotang transformacje brytyjskiej sceny finansowej. Wsrod wielu
powodow, ktére w tym okresie przyciggnety amerykanskie banki do Londynu, byta przede wszystkim
wolnos$¢ od ucigzliwych ograniczen, z ktérymi borykaty sie w swoim kraju ojczystym, takich jak
ograniczenia dotyczgce oddziatow, putap stdép procentowych (Regulacja Q) i obowigzkowe depozyty
rezerwowe. Po drugie, pojawita sie potrzeba podgzania za amerykanskimi klientami korporacyjnymi,
ktdrzy znacznie rozszerzali swoje interesy biznesowe w Wielkiej Brytanii. Po trzecie, istniaty napiecia
wywotane duzymi deficytami bilansu ptatniczego USA, ktére doprowadzity do ograniczen w zacigganiu
pozyczek dolarowych w USA — ale nie w przypadku pozyczek dolarowych zacigganych za granica. Po
czwarte, amerykanski podatek wyréwnawczy odsetek z 1963 r. podobnie zachecat do trzymania
dolaréw poza USA, a Londyn byt najwygodniejszym schronieniem. Po pigte, program dobrowolnego
ograniczenia kredytu, majacy na celu ograniczenie inflacji w USA, stymulowat podnoszenie kredytu
dolarowego za granica. Po széste, do tych czynnikéw ekonomicznych dodano silnie podtrzymywany
strach polityczny, ze dolary bedgce w posiadaniu obcokrajowcéow w USA mogg zosta¢ wywtaszczone



lub przynajmniej zamrozone, a tym samym stac sie niedostepne do repatriacji. To, ze strach ten miat
konkretne podstawy, byto w rzeczywistosci wielokrotnie demonstrowane przez rzady USA. ZSRR od
dawna przechowywat z tego powodu znaczng ilos¢ dolaréw w swoich oddziatach Moskiewskiego Banku
Narodnego w Paryzu i Londynie; i to wiasnie energiczne wykorzystanie takich sald jest powszechnie
uwazane za modelowe zrédto rynku eurodolarowego. Kiedy w wyniku wojny sueskiej z 1956 r. rzad
USA tymczasowo zamrozit aktywa dolarowe przechowywane w USA przez strony konfliktu, takie
obawy polityczne odzyty w wyniku przekierowania duzej czesci rosngcego przeptywu arabskich
pieniedzy naftowych do Europy — obawy te zostaty pdZzniej wzmocnione podczas amerykanskich ktétni
z Iranem. Po siddme, powszechne przyjecie w latach 1958 i 1959 wymienialnosci walut na dolary
(szczegdlnie) i na siebie nawzajem dato ogromny impuls do marketingu pozyczek w walutach innych
narodéw: ustanowiono fundamenty tego, co miato sta¢ sie bilionowym rynkiem eurowalut i
euroobligacji. Bank Anglii — zwykle niesktonny do przesady — stusznie podkreslit zwigzek miedzy
wymienialnoscig, wzrostem depozytéw zagranicznych i wzrostem rynku eurowalut. W przemoéwieniu
gubernatora O’Briena, o ktérym wspomniano powyzej, pokazat on, ze ,Ta fenomenalna ekspansja
nastgpita po powszechnym przejsciu na wymienialno$¢ walut pod koniec 1958 r. i byta zwigzana ze
wzrostem rynku euro-dolarowego” (BEQB, marzec 1971, dodano podkreélenie). Osmym czynnikiem
sprawczym byt wzrost uzycia ,certyfikatu depozytowego”, za pomoca ktdrego bank poswiadczat, ze
pierwotny posiadacz dokonat duzego depozytu gotéwki na ustalony czas. Dato to bankowi pewnos¢,
ze depozyt nie zostanie usuniety do ustalonej daty zapadalnosci (od jednego miesigca do dwdch lat),
ale jednoczesnie umozliwito deponentowi sprzedaz swojego depozytu, poswiecajgc czesc odsetek, jesli
chciat uzyskaé gotéwke przed data zapadalnosci. Certyfikaty depozytowe po raz pierwszy pojawity sie
w Nowym Jorku w 1961 r., a dolarowe CD zostaty po raz pierwszy wyemitowane w Londynie przez
Citibank 13 maja 1966 r., a CD w funtach szterlingach zostaty wyemitowane przez amerykanskie i
brytyjskie banki dwa lata pdzniej. Ich ptynnos¢ zostata dodatkowo zwiekszona, gdy First National Bank
of Chicago wprowadzit rynek wtdrny dla takich negocjowalnych CD. Juz w 1971 r. warto$¢ CD w obrocie
na rynku londyniskim przekroczyta 2 000 min funtéw. Uzupetnieniem wzrostu depozytéw byto
pozyczanie, a naszym dziewigtym czynnikiem przyczyniajgcym sie do wzrostu rynku rownolegtego byt
bardzo znaczacy wzrost pozyczania przez wiadze lokalne po 1955 r., gdy ich tradycyjny dostep do Public
Works Loan Board zostat ograniczony i zostaty wypchniete do sektora prywatnego, stymulujgc
wyspecjalizowany rynek depozytéw witadz lokalnych, w ktérym uczestniczylty zaréwno banki
zagraniczne, jak i brytyjskie. Dziesigty czynnik miesci sie w niezrecznym opisie , dezintermediacji”, w
ktérym duzi pozyczkobiorcy, zamiast pozyczac od swojego banku, uzywali swojego banku (lub bankéw)
jako agentdéw do organizowania pozyczek bezposrednio od spoteczenstwa, w tym innych duzych firm
z nadwyzkami gotéwki, ktére uznaty takie pozyczki za bardziej dochodowe niz bierne deponowanie
nadwyzek funduszy u swoich bankieréw. Szczegdlnym aspektem wielu wariantéw takich urzadzen jest
rynek papierow komercyjnych, chociaz ten rynek w Londynie nie zyskat szybko takiej popularnosci, jaka
zdobyt w Nowym Jorku. Jedenastym czynnikiem byto rosngce znaczenie wyspecjalizowanych brokeréw
pienieznych i podobnych agentdéw, ktérzy pomogli wprowadzi¢ rézne nowo rozwijajace sie formy
pozyczania i udzielania pozyczek w owocny kontakt, tak ze nowe i stare rynki pieniezne i kapitatowe
staty sie w petni zintegrowane. Tak jak stopa bankowa byta kluczowg stopg na tradycyjnym rynku
dyskontowym, tak London Inter-Bank Offer Rate, czyli LIBOR, stata sie kluczowq stopg na rynkach
réwnolegtych. W rozwoju tych nowych rynkéw zadna pojedyncza przyczyna sposréd wymienionych
powyzej nie wystarczytaby; ale razem wywotaty rewolucje finansowg, w ktdrej eurodolar odegrat by¢
moze najbardziej spektakularng, ale z pewnoscig nie jedyng wazng role. City of London zyskato swdj
Swiatowy status dzieki sile funta; zachowato ten status, poniewaz funt spadt, stajgc sie
najwygodniejszym i najefektywniejszym centrum operacji w eurodolarze i innych walutach obcych
przez banki miedzynarodowe, zwtaszcza, jak rowniez przez banki rodzime. Witasnie wtedy, gdy na



poczatku i w potowie lat 70. te nowe, niezwykle konkurencyjne rynki osiggnety swdj szczyt, City zostato
oszotomione kryzysem bankowosci wtérne;.

Eksperyment monetarny, 1973-1990
Kryzys bankowosci wtdrnej: przyczyny i konsekwencje

Poniewaz wiekszos¢ wspdtczesnych pieniedzy to pienigdze bankowe, postawy, przekonania, mody,
nastroje, filozofie lub teorie bankierow (nazywaj je jak chcesz) majg gteboki wptyw na tworzenie i
dystrybucje pieniedzy. Tak wiec oprécz metamorfozy instytucjonalnej wyjasnionej powyzej,
podstawowg przyczyng nadmiernej kreacji kredytu, ktéra doprowadzita do kryzysu bankowego w
latach 1973-1975, byfta zmiana teorii bankowosci z ,zarzadzania aktywami” na ,zarzadzanie
pasywami”; a gtdwng konsekwencjg kryzysu byfa nagta i gteboka zmiana postaw bankieréw i stosunku
spoteczenstwa do bankierdw, ktora doprowadzita do przyjecia przez Wielkg Brytanie, po raz pierwszy
w swojej historii, pisemnej konstytucji finansowej, czegos, co wczesniej byto dla niej catkowicie obce.
Istniaty cztery gtdwne teorie bankowosci, ktére swiadomie lub nieswiadomie kierowaty dziataniami
bankieréw w ciggu XX wieku. Pierwsza byta teoria ,neutralnej” lub ,,bankowosci szatniowej”; po drugie
teoria ,,zarzadzania aktywami”; po trzecie teoria ,zarzgdzania zobowigzaniami”; i wreszcie ,teoria
wazonej adekwatnosci kapitatowej”, ktdra obecnie rzadzi. Nie trzeba zaktada¢ powszechnej akceptacji
tych teorii, poniewaz nie wszyscy bankierzy myslg — ani nie dziatajg — tak samo. Jednak historyczne
dowody instynktu stadnego sg tak przyttaczajace (Swiadcza o tym modne wzrosty w udzielaniu
pozyczek na nieruchomosci i pozyczek dla krajéw Trzeciego Swiata w latach 70. oraz w udzielaniu
kredytéw hipotecznych w latach 80.), ze akceptacja tezy, ze wiekszo$¢ bankdw mysli podobnie, wspiera
pewng odmiane obecnie proponowanego zarysu teoretycznego. ,Teorie neutralnej bankowosci”
najbardziej wptywowo przedstawit sir Walter Leaf (1852-1927), klasyczny uczony, cztonek zatozyciel
Instytutu Bankieréw i przewodniczacy Westminster Bank, na poczatku lat 20. XX wieku. Teoria gtosita,
ze bankierzy mogg pozyczac tylko tyle, ile spoteczeristwo postanowito zdeponowaé w swoich bankach
w trakcie swojej codziennej dziatalnosci biznesowej. To spoteczenistwo, a nie banki—z wyjgtkiem Banku
Anglii — powodowato wszelkie wahania w catkowitych depozytach bankowych. Banki nie mogty
,tworzy¢ pieniedzy z powietrza”: byty neutralne i po prostu zamienialy depozyty na gotéwke i
odwrotnie, zgodnie z zadaniem klientéw. Oczywiscie byto bardzo wygodnie, gdy zwigzki zawodowe i
socjalisci domagali sie nacjonalizacji lub przynajmniej wiekszej kontroli nad monopolistyczng ,Wielkg
Pigtka”, aby bankierzy umniejszali swojg wtadze. Teoria wydawata sie zgodna ze zdrowym rozsgdkiem
i ostroznymi praktykami tysiecy menedzeréw bankéw w catym kraju. Teorie te jednak tatwo obalic¢:
mikrorozsgdek uczynit makrononsens. Depozyty bankowe juz przewyzszaty gotéwke w stosunku okoto
dziesie¢ do jednego, a bankierzy byli wyraznie czyms$ wiecej niz tylko szatniarzami wymieniajgcymi
pienigdze dla spoteczeristwa. , Praktyczni bankierzy, tacy jak dr Leaf”, powiedziat Keynes w swoim
Traktacie o pienigdzu, ,wyciggneli wniosek, ze banki nie mogg pozyczy¢ wiecej, niz ich deponenci
wczesniej im powierzyli. Ale ekonomisci nie mogg zaakceptowac tego jako zdrowego rozsadku, za jaki
sie podaje”. W zamknietym systemie bankowym pozyczka udzielona przez bankiera wkrétce pojawia
sie ponownie jako depozyt w tym lub innym banku. Kazda pozyczka tworzy (z pewnymi wyjgtkami,
ktére sg pomocnicze w stosunku do gtdéwnego argumentu) depozyt. Jak wyjasnit Keynes: , Kazdy prezes
banku siedzgcy w swoim salonie moze uwazac sie za bierny instrument sit zewnetrznych, nad ktérymi
nie ma kontroli; jednak ,sity zewnetrzne” mogg by¢ niczym innym, jak tylko nim samym i jego
wspotprezesami, a na pewno nie jego deponentami” (1930). Od lat 30. do okoto potowy lat 60. teoria
,zarzadzania aktywami” panowata niemal bez sprzeciwu, zgodnie z ktdrg ograniczenie mozliwosci
bankéw w zakresie tworzenia kredytu zalezato od utrzymywania pewnego stosunku aktywdéw ptynnych
do catkowitych depozytéw, przy czym stosunek ten zostat ustalony na podstawie praktycznego
doswiadczenia i potwierdzony autorytetem Banku Anglii. Za pomocg operacji na otwartym rynku Bank



Anglii mogt wptywad na wielkos¢ sald bankowych, ktore clearerzy musieli przechowywaé w Banku jako
czes¢ swoich rezerw gotdwkowych; a za pomoca stopy bankowej mégt rowniez wptywac na stawki,
jakie domy dyskontowe ptacity bankom za pienigdze na zgdanie oraz na cene, po ktérej banki mogty
sprzedawac lub kupowaé swoje inne gtéwne aktywa ptynne, tj. bony skarbowe i komercyjne.
Konwencjonalne zwyczaje bankowe i kontrola banku centralnego byty zatem scisle ze sobg powigzane.
Jak widzieliSmy, banki w tym okresie nie konkurowaty o depozyty (poza bardzo posrednimi
dziataniami); czescig ich przytulnego porozumienia kartelowego byto powstrzymanie sie od ptacenia
odsetek od depozytéw na rachunkach biezgcych i stosowanie jedynie niskich, uzgodnionych stawek w
przypadku rachunkéw depozytowych (lub ,,depozytéw terminowych”). Zarzgdzanie zobowigzaniami
depozytowymi byto zatem pasywne, a caty nacisk ktadziono na to, jak najlepiej zarzgdza¢ aktywami,
aby osiggnac akceptowalny poziom zysku — amortyzowany przez kartel i czeSciowo ukryty przed opinig
publiczng przez przywileje ksiegowe — w diuzszej perspektywie. Ta dtuga perspektywa zakonczyta sie
wraz z rozwojem bankéw wtérnych i zagranicznych w latach 60., kiedy to odpowiednio stara teoria
zostata wyparta przez mode na ,zarzadzanie zobowigzaniami”. Praktyka i teoria zarzadzania
zobowigzaniami zostaty po raz pierwszy opracowane w USA wraz z ekspansjg rynku ,funduszy
federalnych” w latach 50. Do Wielkiej Brytanii dotarta wraz z inwazjg amerykanskich bankéw w latach
60. i dlatego byta wspodtczesna ze wzrostem eurodolara i rynkéw réwnolegtych. Nadszedt wtasnie czas
na chetng akceptacje i dalszy rozwdj tej transatlantyckiej innowacji. Poniewaz banki i quasi-banki
mogty teraz pozyczad tyle, ile chciaty, kiedy tylko chciaty, z rynkéw réwnolegtych, nastgpito szereg
mikro- i makroekonomicznych konsekwencji. Po pierwsze, mogli oming¢ dyscypline zwigzang z
pozyczaniem od banku centralnego, czy to bezposrednio, jak w USA, czy posrednio, jak w Wielkiej
Brytanii za posrednictwem domoéw dyskontowych. Po drugie, nie musieli juz trzymac prawie tyle, co
wczesniej, w niskodochodowych aktywach ptynnych, poniewaz mozna je byto kupié za pozyczone
fundusze, gdy tylko byto to potrzebne. Po trzecie, mogli zatem przejsc i przeszli na posiadanie znacznie
wiekszej czesci bardziej dochodowych ,aktywoéw zarabiajgcych”, takich jak pozyczki i zaliczki. Po
czwarte, poniewaz mozna byto rédwniez kupi¢ szereg depozytéw dtugoterminowych, banki mogty
udziela¢ wiekszej czesci pozyczek dtugoterminowych (lub, co najwyrazniej sprowadzato sie do tego
samego, mogty chetniej ,,przenosi¢” pozyczki krotkoterminowe i Srednioterminowe). Te z kolei byty
zazwyczaj bardziej opfacalne dla bankéw niz ograniczanie sie do pozyczek krétkoterminowych i
znacznie bardziej optacalne niz tradycyjny debet. Po piate, banki nie musiaty juz czekac, aby zobaczy¢,
czy majg wystarczajgce Srodki, zanim zgodzity sie na udzielenie pozyczki (lub przynajmniej musiaty by¢
znacznie mniej niezdecydowane), poniewaz czuty pewnos¢, popartg rosngcym doswiadczeniem w
,dopasowywaniu” lub ,tgczeniu” pozyczek z depozytami, ze zawsze mogg uzyskac rodzaj potrzebnych
Srodkow, w odpowiednich okresach i walutach. City stato sie szczesliwym terenem towieckim dla
innowacyjnych schematdow zarzgdzania zobowigzaniami. Wszystkie te wydarzenia wspétdziataty, aby
podtrzymac obietnice, przy zatozeniu umiejetnego zarzgdzania zobowigzaniami, osiggniecia trwale
bardziej dochodowej i dynamicznej bankowosci niz ta, ktéra byta typowa dla starego systemu
zarzadzania aktywami. Droga do kryzysu zostata wybrukowana ztotymi intencjami. Dopiero w wyniku
tego kryzysu popularnos¢ teorii zarzagdzania zobowigzaniami zostata zastgpiona bardziej ostroznym
podejsciem ,,wazonej adekwatnosci kapitatu”. Przed zbadaniem tej najnowszej teorii musimy zatem
najpierw przyjrzec sie, w jaki sposéb szok, jaki zostat zadany brytyjskiemu systemowi bankowemu w
tym okresie, doprowadzit do ponownego zbadania podstawowych zasad. Nieoceniony opis kryzysu
przedstawia Margaret Reid (1982). Najwczesniejszy bezposredni sygnat zblizajacej sie katastrofy
pojawit sie wiosng 1973 r., kiedy Departament Bankowy Scottish Cooperative Wholesale Society, ktéry
znacznie rozszerzyt swoje operacje w zakresie certyfikatow depozytowych, musiat zosta¢ uratowany
przez szkockich i londynskich cleareréw pod kierownictwem Banku Anglii — zwiastun nadchodzacych
wydarzen. W grudniu 1973 r., gdy opinia publiczna dowiedziata sie o powaznych trudnosciach, z jakimi
boryka sie London and County Securities Group, a w szczegdlnosci Cedar Holdings, stato sie oczywiste,



ze powazny kryzys, gorszy niz jakikolwiek w Wielkiej Brytanii od 1890 r., zagrazat catemu systemowi
bankowemu zatamaniem. Aby stawié¢ czota niebezpieczenstwu, komitet ratunkowy pod
przewodnictwem sir Jaspera Holloma z Banku Anglii, z George'em Blundenem jako jego zastepcy i ze
starszymi przedstawicielami wszystkich gtéwnych cleareréw, przystgpit do energicznych dziatan od 29
grudnia 1973 r.: zwodowano stynng ,todz ratunkowga”. Jak pdziniej wyjasnit sir George Blunden w
przemowieniu w Cardiff Business Club 25 pazdziernika 1976 r. Chociaz te banki wtdrne nie byty
wczesniej nadzorowane przez Bank of England, to wtasnie do Banku zwrdcit sie Londyn i hrabstwo, gdy
stangt w obliczu kryzysu. | dla Banku byto oczywiste, ze musi zgromadzi¢ srodki obrony przed tym, co
w przeciwnym razie mogtoby stac sie falg przyptywu, ktdra przetoczytaby sie przez system finansowy i
prawdopodobnie go przyttoczyta. Okoto trzydziestu bankéw drugorzednych byto wspieranych
bezposrednio przez ,todz ratunkowga”, a co najmniej trzydziesci innych takich bankéw otrzymato inne
formy pomocy. ,,Bez tych operacji wspierajgcych praktycznie wszystkie z nich upadtyby... i niewatpliwie
wiele bankéw pierwotnych zostatoby porwanych przez wir. Tak sie stato, chronigc banki drugorzedne,
Bank Anglii i banki rozliczeniowe zapewnity, ze zaden z wewnetrznych kregéw bankéw pierwotnych
nie musiat by¢ wspierany” (Blunden 1976). Mimo to, w szczytowym momencie paniki, fatszywe
pogtoski, ze National Westminster potrzebuje takiego wsparcia, musiaty zostaé zaprzeczone zaréwno
przez jego przewodniczacego, jak i gubernatora Banku. Operacja ,todzi ratunkowej” byta dla Banku
niezwyktym triumfem. Ani jeden zwykly deponent nie stracit ani grosza, podczas gdy wiekszosc¢
podejrzanych bankéw zostata pomyslnie zrestrukturyzowana lub wchtonieta przez silniejsze banki. Ale
faktem pozostato, ze powszechnej katastrofy udato sie unikng¢ bardzo nieznacznie. Uswiadomito to
wszystkim pilng potrzebe kompleksowych i drastycznych reform w sposobie prowadzenia dziatalnosci
bankowej i sposobie jej nadzoru (lub nie). Postawy bankieréw odrzucity agresywne zarzgdzanie
zobowigzaniami na rzecz bezpieczniejszej bankowosci. Byto jasne, ze kazdy bank powinien upewnic sie,
ze jego baza kapitatowa jest wystarczajgco silna nie tylko w odniesieniu do catkowitej kwoty
dziatalnos$ci, jaka przyjat w swoich ksiegach, ale takze, ze jego wolna baza kapitatowa powinna by¢
uzywana jako miara do zapewnienia Scistego limitu szczegdlnych ryzyk zwigzanych z konkretnymi
rodzajami dziatalnosci, np. ekspozycja na waluty obce w erze zmiennych stép procentowych lub
udzielanie pozyczek firmom zajmujgcym sie rozwojem nieruchomosci —dwie gtéwne przyczyny upadku
w potowie lat 70. Osiggnieto ogdlne porozumienie miedzy Bankiem a Miastem po latach dyskusji, ktére
zakonczyly sie, jak zobaczymy w ustawodawstwie, gtdwnie, ale nie tylko, w ustawach bankowych z
197911987 r., w sprawie funkcjonowania nowego systemu, ktdry byt najpierw rozwijany krok po kroku
na zasadzie dobrowolnosci. Wsrdd waznych szczegétowych postanowien znalazto sie to, ze zaden bank
nie powinien udziela¢ pojedynczej (lub tgczonej dla powigzanych spétek) pozyczki w wysokosci 25
procent lub wiecej swojej wolnej bazy kapitatowej bez uprzedniego uzyskania zgody Banku Anglii,
podczas gdy wszystkie pozyczki od 10 procent do 25 procent kapitatu banku musiaty by¢ regularnie i
terminowo ujawniane Bankowi. Innymi stowy, wszystkie banki musiaty przyja¢ teorie ,wazonej
adekwatnosci kapitatu”, w ktdrej zobowigzania o wiekszym ryzyku wymagaty proporcjonalnie
wiekszego zabezpieczenia kapitatowego, jako nieuniknionego przewodnika po swoich operacjach.
Chociaz prestiz Banku w catym swiecie bankowym znacznie wzrdst dzieki sposobowi, w jaki skutecznie
,uratowat City” w potowie lat 70-tych, byto oczywiste, ze w swoim zadaniu pomocy w budowaniu i
utrzymywaniu solidnego systemu bankowego, teraz, gdy system ten byt znacznie bardziej
rozbudowany niz kiedykolwiek wczesniej, bedzie wymagat bardzo znacznego wzmocnienia swojego
tradycyjnego autorytetu. Wymagano czego$ zupetnie nowego w historii brytyjskiej bankowosci:
spisanej konstytucji finansowe;.

Nadzér nad systemem finansowym

Podstawowa reforma w teorii i praktyce nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii po kryzysie
bankowosci wtérnej dotyczyta definicji ,banku”. Przez prawie sto lat studenci bankowosci zaréwno



Smiali sie, jak i podziwiali cyklicznosé i mglistg niedoktadnosé przyjetej definicji w ustawie o wekslach z
1882 r., ktéra méwita, ze ,bankierzy” to po prostu osoby, ,ktére prowadzg dziatalnos¢ bankows”.
Jednak pobtazliwos¢ prawa i jego niejasnos¢ pozostawity drzwi szeroko otwarte w Wielkiej Brytanii dla
nowych podmiotéow i nowych eksperymentéw. To przez te drzwi setki ,bankéow” wtdrnych,
uzbrojonych w nowe narzedzia, agresywnie sie rozwinety w okresie poprzedzajgcym kryzys. Kiedy w
1966 r. pewien pan Kirkwood, zbankrutowany wtasciciel warsztatu samochodowego, zakwestionowat
status prawny United Dominions Trust, najwiekszego z bankdéw wtdérnych, wazny proces sadowy
doprowadzit sedziéw, z minimalng wiekszoscia gtoséw dwéch do jednego, do zgody, po pierwsze, ze
UDT mozna w praktyce stusznie uzna¢ za bank, a po drugie, do zalecenia kazdemu aspirujgcemu
bankowi, aby w celu rozwiania wszelkich watpliwosci, wystgpit o certyfikat od Board of Trade, ze ,w
dobrej wierze prowadzi dziatalnos¢ bankowa”. To zalecenie, szybko utrwalone jako sekcja 123
Companies Act z 1967 r., stato sie silnym czynnikiem w stymulacji bankowosci wtérnej, poniewaz
umozliwito takim bankom pozyczanie (a zatem udzielanie pozyczek w sposdb bardziej konkurencyjny)
po korzystniejszych stawkach niz wczesniej. Za jednym zamachem nie tylko legalnosé, ale takze sita
konkurencyjna ogromnej nowej armii agresywnych bankieréw zostaty zwiekszone, ktadgc tym samym
kres wiekszosci pozostatych monopolistycznych przywilejow tradycyjnych i dotychczas zadowolonych
z siebie bankdéw rozliczeniowych. Jednakze, chociaz Rada/Departament Handlu mogta przyznac
licencje, nie miata ani uprawnien, ani mozliwosci nadzorowania. W kryzysie, jak widzielismy, Bank
Anglii zostat pilnie pozostawiony do przejecia takich obowigzkéw. Natozenie tak szerokiego ciezaru na
solidniejsze podstawy prawne byto jednym z najpilniejszych powoddéw uchwalenia Ustawy o
bankowosci z 1979 r., ktéra weszta w zycie w petnym zakresie formalnym od 1 kwietnia 1980 r., ale do
ktérej City stopniowo i nieformalnie podchodzito w praktyce w ciggu poprzednich pieciu lat — podczas
ktorych wszyscy gtéwni uczestnicy wspdtpracowali ze Swiadomoscig, ze uprawnienia ustawodawcze z
pewnoscig nadejdg. Celem Ustawy byto ,uregulowanie przyjmowania depozytéw, nadanie funkcji
Bankowi Anglii w odniesieniu do instytucji przyjmujacych depozyty” oraz ,,ograniczenie uzywania nazw
i opisdw zwigzanych z bankami i bankowoscig”. Ustawa z 1979 r., przy wsparciu wszystkich partii,
wykorzystata popularng sprawe ochrony konsumentdéw, aby wprowadzi¢ pewien stopien porzadku i
kontroli nad wczesniej amorficznym systemem bankowym obejmujgcym okoto 600 instytuciji.
Ustanowit on dwupoziomowy uktad, ktéry oddzielat bankowe owce od przyjmujacych depozyty kéz,
przyznajgc Bankowi Anglii (nie Skarbowi Panstwa ani Departamentowi Handlu i Przemystu)
uprawnienie do decydowania, wedtug pewnych kryteriéw, czy instytucje mozna uznac za ,uznany
bank”, a zatem czy wolno jej uzywad termindw ,bank” i ,bankowos$¢” w swojej nazwie, materiatach
pismiennych i reklamach, czy tez jest ona jedynie ,licencjonowanym podmiotem przyjmujgcym
depozyty” (LDT), a zatem nie moze nazywac sie ani reklamowa¢é jako ,bank”. Minimalne kryteria
uznania banku, okreslajgce zardwno sktadniki ilosciowe, jak i jakosciowe, obejmowaty ,cieszenie sie
przez znaczny okres czasu wysoka reputacjg i pozycjg w spotecznosci finansowej” oraz $wiadczenie
,szerokiego zakresu ustug bankowych” (w ktérym to przypadku wymagane byto minimum 500 000
funtow aktywow netto) lub ,wysoko wyspecjalizowanych ustug bankowych” — narzedzie umozliwiajgce
domom dyskontowym wejscie do najwyzszej pétki, do ktdrej niewatpliwie nalezaty — w ktérym to
drugim przypadku wymagane byto nizsze minimum 250 000 funtéw aktywow netto. Aktywa netto
zdefiniowano jako , optacony kapitat i rezerwy”. Minimalne kryteria akceptacji jako licencjonowanego
przyjmujgcego depozyty obejmowaty rowniez ,aktywa netto w wysokosci minimum 250 000 funtow”
plus jakosciowe zastrzezenie, ze , kazda osoba, ktéra jest dyrektorem, kontrolerem lub menedzerem,
jest odpowiednig i wtasciwg osobg do zajmowania tego stanowiska”. Druga czes$¢ ustawy dotyczyta
ustanowienia i regulacji Rady Ochrony Depozytéw i Funduszu, administrowanego przez Bank Anglii, do
ktorego wszystkie banki i LDT musiaty wptaca¢ 0,3 proc. swoich catkowitych depozytéw, od
minimalnego wktadu 2500 GBP do maksymalnego 300 000 GBP. Ten Fundusz Ochrony gwarantowatby
sptate wszystkich indywidualnych depozytéw —v ale znaczaco tylko do 75 proc. catosci, ponownie z



zastrzezeniem putapu 10 000 GBP. Pozostatos¢ w wysokosci 25 procent i putap dziataty jako przestroga
dla deponentdéw i bankéw — podkreslona przez powszechng porazke , Thrifts” w USA. Jak sie okazato,
liczba uznanych bankéw i LDT byfa rownomiernie zréwnowazona, wynoszac 295 w 1983 r.,, a w
szczytowym roku 1985 byto 290 bankdw i 315 LDT, kiedy to z tgcznej liczby 605 instytucji 250 stanowity
instytucje zagraniczne z oddziatami w Wielkiej Brytanii, 65 byto spdtkami zaleznymi instytucji
zagranicznych, a 24 byly spétkami joint venture o mieszanym pochodzeniu. By¢ moze najwazniejszg
cecha ustawy byto przyznanie Bankowi Anglii po raz pierwszy w historii prawa uprawnienia do zadania
informacji statystycznych i innych wymaganych przez Bank od kazdej licencjonowanej instytucji, w tym
,planéw przysztego rozwoju” (klauzula 16). Ustawa miata moc, poniewaz Bank maogt (i faktycznie) cofac
licencje, gdy uznat to za konieczne. Do$wiadczenie z dziataniem Ustawy w ciggu pierwszych pieciu lat
wydawato sie ogdlnie zadowalajgce, ale pojawito sie kilka narzekan. Niewielkim problemem byto
poczucie duzych bankdéw, ze wnoszg najwiekszy wktad do funduszu majgcego chroni¢ deponentow
przed mniejszymi i bardziej narazonymi na ryzyko bankami, ktére ptacity znacznie mniej. (Wydawato
sie, ze juz zapomnieli o jednej z gtéwnych lekcji kryzysu z potowy lat 70., ze upadek nawet
najmniejszych bankéw drugorzednych przynidst ogdlng dyskredytacje i utrate zaufania w catym City —
kary, przed ktérymi warto byto sie ubezpieczy¢). Bardziej istotna byta skarga rodzimych LDT, ze
zagraniczne LDT, a takze banki, mogty uzywac terminéw ,bank” i , bankowosé¢” w okolicznosciach
niedostepnych dla rodzimych instytucji. Doprowadzito to do szeregu walk w stylu ,Dawida i Goliata”,
na przyktad miedzy (komercyjnym) Bankiem Walii a Bankiem Anglii, przy czym maty protagonista
zachowat swdj tytut. Najpowazniejszym ze wszystkich byt upadek uznanego banku, nie na peryferiach,
ale w samym centrum City. Pod koniec lata 1984 r. Johnson Matthey Bankers Ltd, ktory miat bliskie
powigzania z Bankiem Anglii, upadt i musiat zosta¢ bezposrednio uratowany przez Bank Anglii, ku
wielkiemu zakfopotaniu i irytacji Kanclerza Skarbu. Ta porazka uswiadomita City potrzebe jeszcze
silniejszych uprawnien nadzorczych, szczegdlnie w odniesieniu do sposobéw, w jakie ksiegowi i
audytorzy bankéw byli zaangazowani w proces nadzoru. W zwigzku z tym Kanclerz Skarbu, Nigel
Lawson, ogtosit w grudniu 1984 r. utworzenie kolejnej komisji pod przewodnictwem gubernatora
Robina Leigh-Pembertona w celu rozwazenia poprawek, ktore nalezato wprowadzi¢ do Ustawy o
bankowosci. W rezultacie Ustawa o bankowosci z 1987 r. zniosta dwupoziomowy podziat uznanych
bankéw i LDT, ktére odtad byty znane jako ,upowaznione instytucje”; ustanowita jednolity wymoég
aktywoéw netto w wysokosci 1 000 000 funtéw; podniosto pufap indywidualnych depozytéw
chronionych z 10 000 do 20 000 funtéw; dato podstawe prawng dla Rady Nadzoru Bankowego; dato
Bankowi swobode decydowania, czy upowaznione instytucje muszg powotywaé komitety audytowe i
mie¢ dyrektoréw niewykonawczych (na co odpowiedz brzmiata ,tak”, chyba ze bank byt bardzo maty);
znacznie zaostrzyto wymogi dla bankéw dotyczace prowadzenia odpowiednich rejestréw i Scisle
audytowanych systemoéw kontroli; i pozwolito kazdej upowaznionej instytucji, pod warunkiem
posiadania minimalnego kapitatu w wysokosci 5 000 000 funtéw, uzywaé nazwy i opisu ,bank”.
Czterdziesci szes¢ instytucji natychmiast rzucito sie, aby skorzysta¢ z tego ostatniego przepisu, co
dowodzi, ze bank pod jakgkolwiek inng nazwa nie jest tak wysoko notowany. Wzrost liczby
pracownikéw zatrudnionych w Dywizji Nadzoru Banku Anglii, z 75 w 1983 r. do 200 w 1989 r. i do 270
w 1993 r., stanowi kolejny wskaznik rosngcego znaczenia nadzoru; chociaz, aby zachowac
perspektywe, catkowita liczba pracownikéw Banku w tym okresie wynosita okoto 5400 oséb. W ciggu
dwudziestu lat po 1971 r. Bank pozbyt sie wszelkich sladéw swojego dawnego tradycyjnego wizerunku
jako obojetnej, matomdéwnej i powsciggliwej Starszej Damy. Pracownicy Banku wylali strumien
dokumentdéw konsultacyjnych i za pomoca tych i innych srodkéw starannie przygotowali swojg polityke
dopiero po najbardziej szczegétowych dyskusjach z zainteresowanymi instytucjami finansowymi i
osobami, aby sprébowac upewnic sie, ze kiedy jego propozycje zostang ostatecznie skrystalizowane w
prawo i praktyke, zostang wyprébowane, przetestowane i wykonalne, a takze ze pomogg utrzymac
niezbedny stopien dobrej woli wspdtpracy miedzy bankiem centralnym a spotecznoscia finansowg jako



catoscia, zaréwno rodzima, jak i zagraniczna. ,, W szczegdlnosci gtéwng inicjatywa polityczng Banku byto
pozyskanie pomocy zawodu ksiegowego w procesie nadzoru bankowego” (Roczny raport, Bank of
England, 1987, 29). Zgodnie z warunkami Ustawy o bankach kazda upowazniona instytucja musi za
posrednictwem zatwierdzonego ksiegowego sktadac¢ roczne sprawozdanie na temat systemoéw kontroli
wewnetrznej i rejestrow, sporzadza¢ regularne sprawozdania ostroznosciowe i poddawac sie
doraznym raportom, gdy audytorzy uznajg to za konieczne. Oprécz tych sprawozdan Bank jest na
biezgco informowany o sytuacji w kazdej ze swoich 600 instytucji sprawozdawczych za pomoca
bezposrednich wywiaddw i wizyt. W 1988 r. przeprowadzono ponad 3000 takich wywiaddw, srednio
sze$¢ na bank, a takze 126 wizyt zespotu ds. przegladu, z ktdrych niektore trwaty ponad tydzien, w celu
zapewnienia bardziej szczegdtowej wiedzy na temat zarzgdzania, systemdw kontroli i procedur danego
banku. Nadzér stat sie zatem kompleksowy i ciggty. Ponadto Bank brat udziat w przygotowaniu, wsréd
wielu innych spraw, Consumer Credit Act z 1974 r., Financial Services Act z 1986 r. i Building Societies
Act z tego samego roku, ,,Raportu na temat ustug bankowych: prawo i praktyka” — Raportu Jacka z 1989
r. —oraz Biatej Ksiegi rzadu ,,Ustugi bankowe; prawo i praktyka” , z ktérej podobnie myslacych rodzicow
miat wytonié sie dobrowolny Kodeks Praktyki Bankowej. Na arenie miedzynarodowej Bank brat udziat
w dyskusjach z Systemem Rezerwy Federalnej USA i z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych na
temat ,konwergencji kapitatu” oraz z innymi cztonkami Wspadlnoty Europejskiej na temat europejskich
dyrektyw dotyczacych ustug bankowych i kredytowych oraz Raportu Delorsa na temat ,Unii
Gospodarczej i Walutowej we Wspélnocie Europejskiej” (1989 r.), ktérego cztonkiem i sygnatariuszem
byt gubernator Leigh-Pemberton. Byé moze nie jest zaskakujgce, ze byty doradca ekonomiczny Banku,
profesor Charles Goodhart, narzekat na ,przesade”; i zaczynamy sie zastanawiaé, jak szybko
doswiadczenie pokaze, ze prawo malejgcych przychodéw ma zastosowanie nawet do zasad i regulacji
bankowych. Chociaz podstawowe przyczyny brytyjskiego kryzysu bankowosci wtdrnej byty w duzej
mierze generowane wewnetrznie, towarzyszyly mu, a w pewnym stopniu pogtebiaty, upadtosci
finansowe w USA i Europie kontynentalnej. Upadki dziesigtek matych bankéw amerykanskich sposréd
éwczesnych 15 000 nie sg niczym niezwyktym . Jednak upadek wiekszych bankdw, takich jak National
Bank of San Diego w 1973 r., Franklin National w 1974 r. (a tym bardziej niemal upadek giganta
Continental Illinois w 1982 r.) wzmocnity ogdlne obawy miedzynarodowej spotecznosci finansowej o
silniejsze i szerzej zakrojone formy nadzoru bankowego. W 1974 roku oddziat Lloyds Bank w Locarno
ponidst powazine straty z powodu stabego nadzoru nad operacjami walutowymi, podobnie jak
Westdeutsche Landesbank i Union Bank of Switzerland. Jednak to nagly upadek
zachodnioniemieckiego Bankhaus |.D. Herstatt 26 czerwca 1974 r. spowodowat kryzys
miedzynarodowy i doprowadzit do tymczasowego paralizu rynku eurodolara. Powszechnej porazki
uniknieto dzieki szybkiej wspdtpracy wtadz monetarnych, ponownie kierowanych przez gubernatora
Richardsona, ktory szybko zorganizowat miedzynarodowg wersje ,todzi ratunkowej”. Takie kryzysy
daty bodziec do dtugiej serii wspdtczesnych i czesciowo powigzanych dyskusji, na szczeblu krajowym i
miedzynarodowym, na temat tego, jak najlepiej unikngé takich trudnosci, zachowujac jednoczesnie
petng i rdwna konkurencje, przy czym odpowiednio ukarani uczestnicy byli o wiele bardziej podatni na
realistyczny kompromis, niz miatoby to miejsce w innym przypadku. W lipcu 1988 r. gubernatorzy
dziesieciu gtéwnych bankdéw centralnych zebrani w Bazylei zgodzili sie wdrozy¢ szereg propozycji
opartych na faktach (cho¢ bez wspominania stowa ,teoria”) na teorii adekwatnosci kapitatowe]. Banki
we wszystkich krajach cztonkowskich miaty osiggng¢ minimalng baze kapitatowa wynoszaca 8 procent
aktywow. (W Wielkiej Brytanii rzeczywista baza bytfa juz ogdlnie znacznie wyzsza). 8-procentowa baza
kapitatowa musiata sktadaé sie z co najmniej 4 procent kapitatu wptaconego lub jego ekwiwalentu dla
kapitatu , Tier 1”, plus 4 procent rezerw i ogélnych rezerw na straty dla , Tier 2”. Oprécz uzgodnionej
definicji kapitatu uzgodniono rowniez wagi ryzyka przypisywane aktywom banku, poczawszy od
zerowego ryzyka dla gotdwki, sztabek i niektérych pozyczek dla rzgdéw OECD, poprzez 10-procentowy
ciezar dla pozyczek na rynku dyskontowym oraz dla bonéw skarbowych i innych kwalifikujgcych sie



bondéw, 50-procentowy ciezar ryzyka dla kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe, az do 100-
procentowego ciezaru ryzyka dla pozyczek na wiekszosé innych celdw dla klientéw indywidualnych i
korporacyjnych. (Bank Anglii: ,Wdrazanie Porozumienia Bazylejskiego o Konwergencji”, pazdziernik
1988 r.) Wszelkie samozadowolenie dotyczgce adekwatnosci tych srodkéw zostato zdmuchniete, gdy
Bank Anglii zostat zmuszony do zamkniecia brytyjskich oddziatéw Bank of Credit and Commerce
International 1 lipca 1991 r., ujawniajgc w ten sposdb najwieksze oszustwo bankowe na Swiecie i
ostatecznie doprowadzajgc do bardzo potrzebnego wzmocnienia wspdtpracy nadzorczej miedzy
krajowymi i przyjmujgcymi organami monetarnymi (patrz ,Inquiry Into the Supervision of BCCI” Sir
Thomasa Binghama z 22 pazdziernika 1992 r.). Globalne pienigdze i globalna podatnos¢ na zagrozenia
doprowadzity zatem do znacznego porozumienia miedzynarodowego zaréwno w sprawie ram, jak i
wiekszosci metod nadzoru bankowego. Wraz z rezimem nadzoru majacym na celu utrzymanie bankéw
w ryzach, powstat caty szereg zasad i regulacji na mocy ustawy o ustugach finansowych z 1986 r.,
administrowane] gtdwnie przez organizacje samoregulujace, ale wspieranej przez sankcje ustawowe,
obejmujace inwestycje, ubezpieczenia i gietdy papieréw wartosciowych. Podobnie ustawa Building
Society Act z 1986 r. prébowata dac¢ towarzystwom wieksza swobode przeprowadzania znacznie
szerszego zakresu transakcji finansowych niz kiedykolwiek wczesniej, a takie zaostrzy¢ kontrole
kapitatu i innych pod czujnym okiem Building Societies Commission. Poniewaz kredyty bankowe,
papiery wartosciowe i pozyczki z towarzystw budowlanych konkurujg ze sobg w coraz wiekszej czesci
swojego zakresu, stato sie nieuniknione, ze wahadto wolnosci, po ktédrym nastepuje kontrola, powinno
ostatecznie obowigzywaé mniej wiecej w tym samym czasie w catym spektrum finansowym. Pierwszym
z towarzystw budowlanych, ktére skorzystato z przepisdw nowej ustawy umozliwiajgcych im
jednoczesng zmiane w spoétke akcyjng (z organizacji wzajemnej) i stanie sie w petni autoryzowanym
bankiem, byto Abbey National, drugie co do wielkosci towarzystwo w 1989 r. Pod wzgledem prawnym
bariera miedzy bankiem a towarzystwem budowlanym stata sie w potowie lat 80. XX wieku cienka jak
papier i tatwa do przekroczenia przez wieksze towarzystwa. Do potowy 2001 r. Halifax, najwieksze
stowarzyszenie, plus dziewie¢ innych duzych, stato sie spdétkami akcyjnymi, a 287 wzajemnych
towarzystw z 1980 r. zmniejszyto sie do 67,3. Ekonomicznie rzecz biorgc, linia podziatu przez wiele lat
nie istniata, co byto najwyrazniej widoczne podczas dtugotrwatych préb zdefiniowania podazy
pienigdza, a zwtaszcza coraz wazniejszego pojecia ,szerokiego pienigdza”. Byty to niezbedne kroki w
niekonczacej sie walce o kontrole tego, co uwazano za rzeczywistg podaz pienigdza jako kluczowy
czynnik w kontrolowaniu gospodarki. Nadzoér ostroznosciowy, wyzwalany, jak widzielismy, przez
obawy o bezpieczenstwo depozytdw bankowych klientéw, stat sie zatem nierozerwalnie spleciony z
fundamentalng walka makroekonomiczng ostatniej éwierci XX wieku, a mianowicie, jak kontrolowac¢
gospodarke poprzez kontrolowanie (jesli to mozliwe) podazy pienigdza. Tak wiec gtdwnym
wskaznikiem sukcesu gospodarczego rzadu, lub jego braku, byta stopa inflacji. Jak powiedziat Nigel
Lawson, kanclerz skarbu w latach 1983-1989, inflacja miata by¢ zardwno sedzig, jak i tawa przysiegtych
wysitkdw rzadu. Jak na ironie, Lawson, ktéry (wraz z sir Geoffreyem Howe) byt gtéwnym architektem
,Srednioterminowej strategii finansowej” rzadu Thatcher, sam stat sie pierwszg powazng ofiarg
bolesnie powolnego postepu rzagdu w powstrzymywaniu inflacji.

Thatcher i Srednioterminowa strategia finansowa

Termin ,monetaryzm” zostat ukuty przez profesora Karla Brunnera (1916—89) jako wygodna etykieta
dla kontrrewolucji przeciwko ekonomii keynesowskiej, ktéora dominowata w teorii i polityce w wielu
krajach, ale szczegdlnie w Wielkiej Brytanii, przez wiekszos¢ trzech lub czterech dekad po 1936 roku.
Ta kontrrewolucja zostata wywotana przez stynne Restatement of the Quantity Theory Miltona
Friedmana juz w 1956 roku i dzieki Brunnerowi poczynita szybsze postepy w Szwajcarii i Niemczech
Zachodnich, krajach o wyraznie niskiej inflacji, niz w USA lub Wielkiej Brytanii, gdzie politycy Partii
Demokratycznej i Pracy byli znacznie bardziej niechetni do odchodzenia od tego, co stato sie



ortodoksyjng i zakorzeniong opinia keynesowska. Dlatego tez niezwykle istotne jest, ze sygnat
odrzucenia polityki keynesowskiej zostat ztozony przez brytyjskiego premiera socjalistycznego, Jamesa
Callaghana, w 1976 r., gdy inflacja przekroczyta 25 procent i gdy haniebnie trzeba byto zwrécic sie do
MFW o wsparcie funta szterlinga. W odwaznym, jednoznacznym przemowieniu (napisanym po
konsultacji ze swoim wybitnym zieciem ekonomisty, Peterem Jayem) wygtoszonym na konferencji
Partii Pracy w Blackpool 28 wrzesnia 1976 r., w szczytowym momencie kryzysu finansowego, Lord
Callaghan dramatycznie zakwestionowat wygodny, konwencjonalny punkt widzenia keynesowski:

Kiedy$s mysleliSmy, ze mozna wyjs¢ z recesji i zwiekszy¢ zatrudnienie, obnizajgc podatki i zwiekszajac
wydatki rzadowe. Méwie wam szczerze, ze ta opcja juz nie istnieje, a o ile kiedykolwiek istniata, dziatata
tylko za kazdym razem od czasu wojny, wstrzykujgc wiekszg dawke inflacji do gospodarki, po ktorej
nastepowat wyzszy poziom bezrobocia. Wyzsza inflacja, po ktdrej nastepowat wyiszy poziom
bezrobocia. Wtasnie ucieklismy od najwyzszej stopy inflacji, jaka znat ten kraj; nie ucieklismy jeszcze
od jej konsekwencji: wyzszego bezrobocia. Taka jest historia ostatnich dwudziestu lat. (Callaghan
1987).

Gubernator Banku Anglii potwierdzit dziesie¢ lat pdzniej, ze przejscie Wielkiej Brytanii na monetaryzm
nastgpito pod rzadami socjalistycznej administracji w 1976 r.: ,Podstawy naszej obecnej polityki
pienieznej zostaty w rzeczywistosci potozone w 1976 r.” (BEQB grudzienn 1986). Ponadto, chociaz
statystyki dotyczgce waskiego, Sredniego i szerokiego pienigdza zostaty opublikowane przez Bank od
wrzesnia 1970 r., to dopiero w 1976 r. po raz pierwszy publicznie ogtoszono wyrazny cel wzrostu
podazy pienigdza. Aparat nowej polityki pienieznej byt juz gotowy — ale wymagato to zelaznej woli
Margaret Thatcher, aby wprowadzi¢ petng polityke monetarystyczng, gdy zostata premierem w maju
1979 r., w tym zniesienie kontroli walutowej. W swoim pierwszym budzecie z 1980 r. nowa
konserwatywna administracja ogtosita swojg sredniookresowg strategie finansowg (MTFS), okreslajac
szerokg polityke fiskalng i pieniezng na kolejne cztery lata, ze znacznie wiekszym i wyraZzniejszym
naciskiem na Sredniookres, niz byto to zwykle. Miat nastgpi¢ ukierunkowany, stopniowy spadek
wzrostu pienigdza z deklarowanym ostatecznym celem stabilnych cen. Polityka fiskalna miata wspierac
polityke pieniezng, ktdra miata jednoznacznie zajg¢ pierwsze miejsce. Polityka thatcherowska nagle
dogonita te gatgz monetaryzmu, ktéra przyjeta to, co jest znane jako ,hipoteza racjonalnych
oczekiwan” (REH), ktora stusznie, ale nadmiernie optymistycznie ktadzie duzy nacisk na role oczekiwan
spoteczeristwa w procesie inflacyjnym. ,Nowe wyzwanie dla polityk keynesowskich... nie tylko
argumentowato, ze teoria keynesowska nie moze poradzi¢ sobie z inflacjg, ale takze, ze polityki
keynesowskie sg same w sobie przyczyng inflacji; tylko odrzucajgc polityki keynesowskie bedziemy w
stanie kontrolowac inflacje. To wptywowe wyzwanie jest stawiane w imie ,racjonalnych oczekiwan””
(Colander 1979). (Nawiasem médwigc, kiedy profesor Colander to napisat, byt profesorem wizytujgcym
w Nuffield College w Oksfordzie, od dawna uwazanym za ostatni bastion niepoprawnego keynesizmu.)
Tylko jesli rzad utrzyma swoj deklarowany kurs, bez wzgledu na wszystko, jego wiarygodnos$¢ bedzie
zapewniona, a tym samym oczekiwania spoteczenistwa co do przysztej inflacji zostang ztagodzone —
warunek wstepny faktycznego zmniejszenia inflacji. Nie bylo wiec miejsca na keynesowskie
zarzadzanie popytem poprzez elastyczng polityke fiskalng, nawet przy rosngcym bezrobociu, ani na
,dostrajanie” monetarne. Zamiast tego podjeto probe ustalenia Sciezki wzdtuz bardziej sztywnego
harmonogramu antyinflacyjnego z corocznymi redukcjami Public Sector Borrowing Requirement
(PSBR) (ktéry wczesniej rozrést sie do takiego stopnia, ze generowat nadwyzke ptynnosci i wypierat
inwestycje sektora prywatnego) w potgczeniu z wczesniej ogtoszonymi zakresami docelowymi dla tego,
co od czasu do czasu uwazano za najbardziej odpowiednig forme podazy pienigdza. W ten sposdb
ogtoszono cel 7 do 11 procent dla ,Sterling M3”, obecnie preferowanej definicji, obejmujgcy okres od
lutego 1980 r. do kwietnia 1981 r. Rzeczywista stopa wzrostu okazata sie wynosi¢ 18,5 procent: takie
przekroczenie stato sie powszechne w latach 80. Niemniej jednak, z powodu bezwzglednej sity innych



Srodkow antyinflacyjnych, stopa inflacji spadata do konca lat 80., kiedy to z szeregu konkretnych
powoddw ponownie wzrosta. Antymonetarnisci mogli twierdzi¢, ze ich wielokrotnie wyrazany poglad
, Ze nie ma scistej korelacji miedzy podazg pienigdza a stopg inflacji, zostat w ten sposéb udowodniony;
przeciwnie, monetarysci mogli — do 1987 r. — twierdzi¢, ze pomimo niefortunnego poslizgu hamulca
podazy pienigdza, ich ogdlna polityka ograniczania inflacji dziatata. W kazdym razie istniaty wysokie
koszty do zaptacenia w postaci minimalnej stopy pozyczkowej podniesionej do 17 procent w 1979 r. i
potrojenia bezrobocia z okoto jednego miliona do trzech milionéw w ciggu trzech lat od 1980 do 1983
r., czemu towarzyszyto zdziesigtkowanie przemystu wytworczego, co spowodowato, ze baza
przemystowa stata sie tak mata, ze nie byta w stanie zaspokoi¢ popytu krajowego lub eksportowego w
kolejnych okresach ozywienia gospodarczego, zwiekszajgc w ten sposdb wysoka marginalng sktonnos¢
Wielkiej Brytanii do importu i jej chroniczne deficyty bilansu ptatniczego. Po dziesieciu latach, gdy
tempo wzrostu Wielkiej Brytanii w koncu przewyzszyto srednio tempo jej gtdwnych konkurentéw, a
bezrobocie ponownie wzrosto po zmniejszeniu do okoto jednego miliona, w potaczeniu z inflacjg
przekraczajgcy 10 procent, ogdlny werdykt na temat eksperymentu thatcherowskiego jest mieszany.
Okazat sie on bardzo udany pod pewnymi wzgledami, np. w dalszym rozwoju City of London i szerzej,
w stymulowaniu bardziej rozsgdnego zarzadzania, silniejszych bodzcéw osobistych, mniej bojowego
zwigzkowca i wyzszego wskaznika produktywnosci w przemysle, mimo Zze S$redni poziom
produktywnosci, umiejetnosci w zakresie szkolert zawodowych i wielkos¢ bazy produkcyjnej pozostaja
zdecydowanie zbyt niskie. Co dziwne, w sektorze, ktory powinien by¢ decydujacy dla monetaryzmu,
stopa inflacji, sukces potowy lat 80., pomimo tak wysokich kosztéw, wydawat sie krétkotrwaty. Jak
wspomniano powyzej , srednia stopa inflacji w dtugim okresie keynesizmu od 1934 do 1976 r. (z
bolesnym wyjagtkiem potowy lat 70., kiedy Wielka Brytania wydawata sie by¢é w niebezpieczenstwie
stania sie niemozliwg do rzadzenia republikg bananowa) byta znacznie nizsza niz srednia inflacyjna
jawnie i agresywnie monetarnej dekady lat 80. Jak przyznat gubernator w raporcie Banku Anglii za 1990
r.: ,Zaden bankier centralny nie mégtby uznaé za udany roku, w ktérym warto$¢ pienigdza spadta o 8
procent w odniesieniu do tego, co mozna kupi¢ w kraju, i o 10 procent w odniesieniu do walut
zagranicznych”. Poniewaz podaz pienigdza jest wskaznikiem wyprzedzajagcym (ceny podazajg za nimi
ze zmiennym opodznieniem, ale zwykle okoto osiemnascie miesiecy pdzniej), podczas gdy bezrobocie
jest zwykle wskaznikiem opdznionym (pracodawcy niechetnie zwalniajg pracownikéw, ktdrych juz
wyszkolili, i ponoszg koszty zwolnien), w roku 1990 ceny i bezrobocie wzrosty jednoczesnie, co grozito
powrotem do koszmaru stagflacji z lat 70. Deflacyjna wysoka stopa procentowa przyczyniata sie
widocznie do wzrostu bezrobocia, ale bez widocznego wptywu na inflacje nawet po roku stopy bazowej
na poziomie 15 procent. Do 8 pazdziernika 1990 r., kiedy stopa bazowa zostata obnizona do 14 procent,
zaréwno bezrobocie, jak i inflacja nadal rosty i byty znacznie wyzsze niz wtedy, gdy Margaret Thatcher
zostata premierem w 1979 r. Oczywiste jest, ze monetaryzm, istota thatcheryzmu, nie byt prostym,
niezawodnym lekarstwem, o ktérym z przekonaniem trabili jego bardziej nieumiarkowani obroricy. Nie
mozna zbyt dobitnie stwierdzi¢, ze konsekwentnie stanowcza, a zatem wiarygodna kontrola
monetarna jest koniecznym, ale nie (szczegdlnie w Wielkiej Brytanii) wystarczajgcym lekarstwem na
inflacje, ktédra ma gtéwnie, ale z pewnoscig nie wytgcznie, przyczyny monetarne. Wsrdd przyczyn
niepowodzenia, na ktére niezatarcie wskazywat wzrost inflacji do dwucyfrowej wartosci, po spadku do
3 procent, znalazty sie po pierwsze (poczatkowo zrozumiata) reakcja rzadu na krach na gietdzie w
pazdzierniku 1987 r.; po drugie, zgubna rola znieksztatconego rynku nieruchomosci; po trzecie, btedne
trwanie rzadu w luznej polityce podatkowej; po czwarte, mylagca mnogos¢ celéw i wskaznikéw
pienieznych wtadz monetarnych; i po pigte, niejednoznacznos$¢ rzadu w decydowaniu, czy to podaz
pienigdza, niezaleznie od jej pomiaru, czy kurs wymiany powinien byé gtéwnym wyznacznikiem
polityki. Podobnie jak monopol London Clearing Banks zostat nadwatlony przez rewolucyjne zmiany lat
70., tak samo ostatecznie monopol London Stock Exchange. W 1984 r., aby zapobiec ustawodawstwu,
ktére miato by¢ co najmniej tak restrykcyjne jak to Securities Exchange Commission of the USA,



osiggnieto porozumienie miedzy gietdg a Departamentem Handlu i Przemystu, ktére obejmowato
zniesienie statych prowizji i zastgpienie tradycyjnego systemu pojedynczej pojemnosci oddzielnych
posrednikéw i brokeréw potgczonym systemem podwdjnej pojemnosci, ktéry bytby otwarty dla
nowych konkurentow. Zmiany te wprowadzono, aby zbiegly sie z nowym systemem
zautomatyzowanych operacji. Poniewaz te i inne ulepszenia miaty rozpocza¢ sie jednoczesnie 27
pazdziernika 1986 r. (zamiast by¢ wprowadzane stopniowo), zmiana ta zostata nazwana ,,Big Bang”.
Stworzenie tego nowego, odwaznego, konkurencyjnego swiata byto wspomagane i dodatkowo
stymulowane przez rozkwitajacy rynek byka. Sredni dzienny obrét akcjami brytyjskimi wzrést z 643
milionéw funtéw w pierwszych dziewieciu miesigcach 1986 r. do 1156 milionéw funtéw w
odpowiednim okresie 1987 r., co stanowi wzrost o 80 procent — a jesli uwzgledni sie transakcje
wewnatrzrynkowe, obrét wzrést o prawie 250 procent (BEQB listopad 1987 r.). Liczba dealeréw (lub
,animatorow rynku akcji”, jak ich nazywano) wzrosta do trzydziestu czterech w tym samym okresie w
poréwnaniu z zaledwie trzynastoma posrednikami przed Wielkim Wybuchem. Mania fuzji
przedsiebiorstw i rozwdj ,,sekurytyzacji” (tj. procesu, w ktdrym korporacyjni pozyczkobiorcy, zamiast
zaciggac pozyczki w swoich bankach, emitowali papiery wartosciowe nadajgce sie do sprzedazy)
dodatkowo zwiekszyty wolumen obrotu na swiatowych gietdach papieréw wartosciowych. Ten system
osiggnat swojg skrajng forme w ,,obligacjach smieciowych” Wall Street (tj. emisji obligacji o wysokiej
rentownosci, ale zatem wysokiego ryzyka, klasyfikowanych jako ,spekulatywne” przez agencje
kredytowe, takie jak Moody i Standard-and-Poor). Goraczka spekulacyjna zostata dodatkowo
pobudzona przez rozwdj ,indeksowanych” i innych form ,zaprogramowanego handlu”, w ktérym
skomputeryzowane transakcje w catym zakresie papierow wartosSciowych byty automatycznie
uruchamiane na ustalonych wczesniej poziomach cen. Nagle, zaledwie rok po Wielkim Wybuchu,
nadszedt Wielki Krach, kiedy cata ta szalona bycza aktywnos$¢é odwrécita sie. Przestraszyto to wtadze
monetarne na catym swiecie i sktonito je do przyjecia, jak sie okazato, szczegdlnie w przypadku Wielkiej
Brytanii, nadmiernie rozluznionej i ekspansywnej polityki pienieznej, tym samym rozpalajagc na nowo
wczesniej gasngce pozary inflacyjne. Kryzys rozpoczat sie na Wall Street 6 pazdziernika 1987 r.,
wywotany obawami, ze ceny akcji sg zbyt wysokie, aby je utrzymaé, oraz pogtoskami, ze istniejgce
miedzynarodowe porozumienie w sprawie wspierania kurséw walutowych w ogdle, a dolara w
szczegoblnosci (porozumienie z Luwru) jest w nieuchronnym niebezpieczenstwie zatamania, przy czym
ten ostatni ostry strach zostat zbudowany na chronicznym niepokoju wywotanym przez ogromne
rozmiary amerykanskiego , podwdjnego deficytu”, tj. deficytu budzetowego i deficytu bilansu
ptatniczego. Spadek na Wall Street osiggnat rekordowe poziomy w pigtek 16 pazdziernika. Tak sie
ztozyto, ze dodajac nieszczescie do ogdlnego przeczucia, niszczycielski huragan tego samego wieczoru
ztowrogo przetoczyt sie przez potudniowa Anglie, w tym w catej swojej sile Londyn i pas maklerski.
Dlatego rekordowy spadek w Nowym Jorku nie znalazt odzwierciedlenia w Londynie az do ,,Czarnego
poniedziatku”, 19 paZdziernika, kiedy to, co z pewnoscia bedzie rekordowymi roszczeniami
ubezpieczeniowymi, dodato swojg wage do kryzysu. Pomijajac huragany, nowo zautomatyzowane
rynki Swiatowe zareagowaty szybciej niz kiedykolwiek wczesniej: i tak samo, zeby by¢ uczciwym,
zareagowaty dziatania naprawcze swiatowych lideréw monetarnych. Alan Greenspan, szef Systemu
Rezerwy Federalnej, obiecat natychmiastowg pomoc amerykanskiemu systemowi finansowemu;
gubernatorzy bankéw centralnych ,G7”, gtdwnych gospodarek Swiata (z wytgczeniem ZSRR), wspdlnie
wydali podobne oswiadczenie dotyczgce potrzeby odpowiedniej ptynnosci i wsparcia dla kurséw
walutowych; a Bank Anglii obnizyt stopy bazowe z 10 procent o 1/2 procent 23 pazdziernika i ponownie
4 listopada, przy czym trend spadkowy trwat nadal, spadajgc do 71/2 procent w maju 1988 roku. W
tamtym czasie posuniecia te zostaly powszechnie i entuzjastycznie przyjete przez politykdw,
bankieréw, przemystowcédw i naukowcdéw, niezaleznie od tego, czy byli keynesistami, czy
monetarystami. Wsréd powodéw tej niezwyktej jednomysinosci ekonomicznej znalazt sie przede
wszystkim fakt, ze spadki na gietdach byly zdecydowanie najgorsze od 1929 r., co wywotato



powszechng obawe, ze spadki te, jesli nie zostang szybko i zdecydowanie powstrzymane, doprowadzg,
podobnie jak w latach 1929-1934, do ogdlnoswiatowego kryzysu o niszczycielskich rozmiarach.
Chociaz nie trzeba atramentu, aby zrozumieé, dlaczego keynesisci zareagowaliby natychmiast, witajac
niemal kazde dziatanie, ktére mogtoby zapobiec takiej katastrofie, nie martwigc sie zbytnio o przeciwne
niebezpieczenstwo podsycania wciaz istniejacej inflacji, fakt, ze monetarysci réwniez, pomimo bardziej
wrazliwych obaw dotyczacych inflacji, podobnie witali takie dziatania, wymaga pewnego wyjasnienia.
Odpowiedzi nalezy szuka¢ u nie mniejszego autorytetu niz sam Milton Friedman, ktéry wraz ze
wspotautorkg Anng Schwartz w 1963 r. przeprowadzit miazdzacy atak, obwiniajgc ,nieudolng”
Rezerwe Federalng o przeksztatcenie kryzysu gietdowego z 1929 r. w najgorszy kryzys wspotczesnego
Swiata. W petni uzasadnili swojg krytyke w typowo solidnej i szczerej formie, ktdrej nikt, kto twierdszi,
ze ma sktonnosci monetarne, nie mogtby sobie pozwoli¢ zignorowaé. Poniewaz Fed byt tak nieudolny,
,System monetarny zatamat sie, ale wyraznie nie musiat” (1963). Ponadto wielka kontrakcja [w podazy
pienigdza] zniszczyta dtugo utrzymywane przekonanie, ze polityka pieniezna jest wazna... a opinia
publiczna przesuneta sie niemal w przeciwng skrajnosé, ze ,pienigdze nie majg znaczenia”. Jednakze
niepowodzenie FRS w zapobiegnieciu zatamaniu nie odzwierciedlato niemocy polityki pienieznej... ale
jest w rzeczywistosci tragicznym swiadectwem znaczenia sit monetarnych. W obliczu Wielkiego Krachu
z 1987 r. wszyscy monetarysci, od najbardziej zagorzatych fanatykow po najbardziej niesmiatych (jesli
w ogéle tacy byli), zjednoczyli sie w swojej determinacji, by wykorzystac te okazje i pokazac swiatu
prawde ewangelii swojego przywddcy. Pienigdze mogg uratowac sSwiat przed kryzysem. Przez zbyt
dtugi czas thatcherowski monetaryzm wydawat sie, przynajmniej w odniesieniu do podazy pienigdza,
by¢ negatywng doktryng, gtoszgcg ograniczenia monetarne bez wzgledu na bél (i pomimo krzyku serca
364 ekonomistdw, nie wszyscy z nich byli keynesistami, ktérzy w liscie do The Times po brutalnym
budzecie sir Geoffreya Howe'a z marca 1981 r. stusznie obawiali sie zdziesigtkowania brytyjskiego
przemystu wytwdrczego). W przeciwienistwie do ponurej atmosfery 364, monetarysci tacy jak profesor
Minford z niesamowitym optymizmem przewidywali, ze kazda utrata produkcji bedzie ,tymczasowa” i
,0 skromnym znaczeniu”, a bezrobocie wykaze jedynie krétkotrwaty wzrost o okoto 300 000 — , btedny
czterokrotnie” (Gilmour, 1983). Teraz, w 1987 r., monetarysci mogli wykaza¢ w sposdb bezposrednio
zyczliwy i pozytywny, ze najpotezniejszg bronig w arsenale ekonomicznym kazdego rzagdu byta dzwignia
pieniezna. Monetarysci tacy jak kanclerz Lawson byli zdecydowani nie powtarzac¢ bteddéw z lat 30. i
przymykali oczy, gdy podaz pienigdza wzrosta znacznie powyzej docelowych limitéw, co pdzniej
nieuchronnie doprowadzito do silnego wzrostu inflacji, ktéra jesienig 1990 r. osiggneta 11 procent —w
tym czasie zostat juz powotany nowy kanclerz, John Major. Nadal pozostaje do wyjasnienia, dlaczego
inflacja w Wielkiej Brytanii wzrosta silniej, a nastepnie spadta znacznie pdzniej niz u jej gtdwnych
konkurentéw. Silne czynniki przyczyniajgce sie do tego wynikajg z wbudowanych znieksztatcen
rynkowych w brytyjskiej gospodarce, takich jak nacisk kosztowy corocznych podwyzek ptac (juz
zauwazony), a w szczegolnosci znieksztatcen na rynku finansowania mieszkaniowego. Whbrew
oczekiwaniom i tylko czesciowo dzieki szybkim dziataniom leczniczym swiatowych wtadz monetarnych,
Wielki Krach nie doprowadzit natychmiast do ogdlnego, powaznego zatamania: gtéwne gospodarki
Swiata byty znacznie silniejsze niz w latach 30. XX wieku. W Wielkiej Brytanii jednym ze szczegdlnych
skutkow zatamania kapitatu witasnego byto przekierowanie oszczednosci osobistych z funduszy
powierniczych, akcji i udziatdw oraz prywatyzowanych projektéw, takich jak zle wybrana emisja BP, w
coraz wiekszym stopniu na juz i tak dynamiczny rynek nieruchomosci, przyczyniajac sie w ten sposéb
do boomu mieszkaniowego o rekordowych rozmiarach. ,Rynek nieruchomosci stat sie zatem gtéwnym
motorem napedowym obecnego wybuchu inflacji, ktéry osiggnat 10,9 procent we wrzesniu 1990 r.”
(Riley 1990). W warunkach boomu domy, ktdre sg zazwyczaj trwatymi aktywami, staty sie w znacznym
stopniu ptynnymi, nadajgcymi sie do wydania aktywami lub aktywami, na ktérych mozna byto tatwo
pozyskaé ptynne fundusze. Euforyczny , efekt bogactwa” inflacji aktywéw stymulowat zaréwno popyt,
jak i podaz pienigdza, poniewaz nie tylko osoby wydajgce pienigdze i pozyczkobiorcy tak obdarzeni



czuli sie pewniej bogatsi, ale pozyczkodawcy rowniez czuli sie bardziej zdolni i gotowi do pozyczania
pod zabezpieczenie rosngcej wartosci nieruchomosci i wiekszego osobistego bogactwa
pozyczkobiorcy. Chociaz zasada ,efektu bogactwa” (ktéra dziata w obie strony) byta znana
ekonomistom od wielu pokolen i byta na przyktad podkreslana przez szkote Cambridge sprzed 1914 r.
pod nazwa ,efektu Pigou”, nigdy zasada ta nie zostata tak szeroko i wyraznie zademonstrowana, jak w
drugiej potowie lat 80. Poniewaz okoto pietnascie miliondw, czyli dwie trzecie mieszkan w Wielkiej
Brytanii byto zajmowanych przez witascicieli, a ich taczna warto$é¢ wynosita okoto 1000 miliardéw
funtéw, catkowity wptyw rosngcego rynku nieruchomosci na ogdélne wydatki, a zatem na inflacje, stat
sie znaczacy, szczegdlnie ze Wielka Brytania ma wyzszy odsetek wiascicieli domdw niz wiekszos¢ jej
gtéwnych konkurentéw. Powddz finanséw stymulowata boom na rynku nieruchomosci (patrz Chrystal
1992). Nadal pochodzity one gtéwnie od towarzystw budowlanych, ale banki miaty teraz swobode
dodawania znacznie wiecej niz wczesniej do catkowitej sumy. W ciggu czterech lat po 1984 r.
towarzystwa podwoity swoje roczne kredyty hipoteczne, przy czym najwiekszy wzrost odnotowano w
manii kupowania domoéw w 1988 r. Biorgc pod uwage te rekordowg ekspansje, towarzystwa mogty
wowczas ze spokojem stawic czota rosngcej konkurencji bankéw. Pozyczki udzielone przez wieksze
banki na zakup domu potroity sie miedzy 1984 a 1989 r., wzrastajac z 14,4 mld funtéw do 43,1 mid
funtéw (Raport Banku Anglii za lata 1989/90). Niezaleznie od pierwotnego zrddta lub podanego celu
pozyczki, znaczna cze$é¢ tej ogromnej powodzi trafita do wydatkéw ogdlnych. Ten proces
przeksztatcania zawyzonej wartosci nieruchomosci w wydatki konsumpcyjne lub sptate
krotkoterminowego (i drozszego) dtugu, proces znany jako , wycofanie kapitatu wtasnego”, osiggnat
rekordowe wysokosci, odzwierciedlajgc ,rosngce wyrafinowanie pozyczkobiorcy osobistego i
zacieranie sie rozréznienia miedzy finansowaniem hipotecznym i niehipotecznym” oraz oczywiscie
rozréznienie miedzy bankami a spétdzielniami budowlanymi (Raport Banku Anglii za lata 1989/90).
Kurek podazy pienigdza zostat catkowicie odkrecony. Nie tylko byto zbyt wiele instytucji chetnie
udzielajgcych zbyt duzej ilosci kredytow, ale rowniez robity to przy mocno dotowanych stopach
procentowych, poniewaz ulga podatkowa od odsetek od kredytu hipotecznego byta przyznawana na
poziomie krancowym pozyczkobiorcy, tj. najwyzszej stawki, do obecnego limitu 30 000 funtéw.
Pomiedzy koricem lat 70. a potowg lat 80. ulga podatkowa na kredytobiorce w ujeciu realnym wzrosta
0 50 procent. Jednak w budzecie z marca 1988 r. Nigel Lawson potwierdzit zaangazowanie rzgdu w
zasade ulgi odsetkowej od kredytéw hipotecznych, z ktérej skorzystato 8,4 miliona kredytobiorcéw, w
tym 500 000 osdb samotnych ze wspdlnymi lub wielokrotnymi kredytami hipotecznymi. Wielokrotne
kredyty hipoteczne, niesprawiedliwy i kosztowny podatek od legalnosci, zostaty zakoriczone 1 sierpnia
1988 r. W miedzyczasie ta w innym przypadku mile widziana i spdzniona reforma doprowadzita do
paniki na rzecz wspdlnych i wielokrotnych kredytédw hipotecznych przed uptywem terminu, tworzac raj
dla agentdéw nieruchomosci i dalszy ostry bodziec dla inflacji. Kazdy krok w dét stép procentowych (przy
stopach bazowych, jak widzielisémy, spadty do 71/2 procent do maja 1988 r.) w potgczeniu z hojnymi
obnizkami stawek podatku dochodowego w budzecie, zwiekszaty euforie i zakres wyzszych kredytéw
hipotecznych i wycofania kapitatu wtasnego. Ponadto, oprécz stymulowania w ten sposéb silnych
wzrostéw inflacji popytowej, koszt sptat kredytdw hipotecznych stanowit znaczgcy element naciskéw
kosztowych negocjacji ptacowych, szczegdlnie gdy takie ptatnosci rosty stopniowo, gdy w swojej
spdznionej i ograniczonej odpowiedzi na inflacje rzad podnidst stopy bazowe do 15 procent do 5
pazdziernika 1989 r. Mocng polemike na ten temat przedstawit ekonomista z Oksfordu, dr John
Muellbauer, w swoim badaniu The Great British Housing Disaster and Economic Policy (1990).
Podobnie jak finansowanie kredytow hipotecznych, czesciowo poprzez ,wycofanie kapitatu wtasnego”,
pobudzito boom w latach 1988-1990, tak pdziniej, gdy ceny domdw spadly ponizej zadtuzenia
hipotecznego, ,, ujemny kapitat wtasny” pomadgt nasili¢ i przedtuzy¢ kryzys w ciggu kolejnych trzech lat.
Nastepne dwie powigzane ze sobg przyczyny zréznicowanej wysokiej i uporczywej inflacji w Wielkiej
Brytanii, a mianowicie mylgcy zbiér ciggle zmieniajacych sie definicji pienigdza, celéw i wskaznikéw



oraz wahania co do doktadnej roli kursu walutowego, lezg u podstaw kazdej oceny brytyjskiego
eksperymentu monetarnego. Chociaz teoria ilosci jest najstarszym na $wiecie wyjasnieniem relacji
miedzy pieniedzmi a cenami i byta znana starozytnym Grekom, a w Europie nieprzerwanie istnieje od
XVI wieku, to jednak oficjalne statystyki kategoryzujace podaz pienigdza w waskich, $rednich lub
szerokich pasmach nie zostaty opublikowane w Wielkiej Brytanii az do 1970 r., podczas gdy oficjalne
,cele” pochodzg z 1976 r. — kolejny powdd, dla ktérego wybrano ten ostatni rok jako punkt zwrotny
miedzy keynesowska a monetarystyczng Wielkg Brytanig. Od tego czasu nastgpito mniej wiecej tyle
samo zmian w definicjach pienigdza, co w oficjalnych definicjach bezrobocia, w obu przypadkach
znacznie ponad dwadziesScia, odzwierciedlajgc dostosowanie do zmieniajgcych sie praktyk
instytucjonalnych i spotecznych w pofaczeniu z polityczng celowoscia. Juz w 1982 r. Bank Anglii znudzit
sie wskazywaniem, ze ,,nie ma jednej poprawnej definicji pienigdza” i zaczat analizowac¢ nie mniej niz
,dwadziescia cztery klasy aktywodw, z ktérych niektore sg uwzgledniane w agregatach, a niektdre nie”
(BEQB, grudzien 1982 r.). Od tego czasu pojawito sie ich znacznie wiecej. Wybdr agregatow
odzwierciedlat nie tylko zmieniajgce sie funkcje i instytucje, ale takie zmieniajgce sie potrzeby
naciskdw politycznych, uwarunkowane Ilub zdezorientowane przez zmieniajgce sie teorie
ekonomiczne. Te agregaty pieniezne obejmowaty: M0, M1, NIB M1, M2, M3, M3C, Stg.M3, M4, M4C,
M5, PSL1, PSL2, DCE itd. Lista jest ilustracyjna, nie wyczerpujaca, a zakres ulegt zmianie, na przykfad
gdy firmy oferujgce zakup ratalny staty sie bankami lub gdy towarzystwa budowlane, takie jak Abbey
National, drugie co do wielkosci, réwniez staty sie bankiem; gdy udziat depozytéw oprocentowanych
znacznie wzrdst; a wartos¢ depozytédw zagranicznych w porédwnaniu ze szterlingami zmienita sie pod
wzgledem znaczenia. Te zmiany mozna postrzegac jako wspdtczesne rozwiniecia oryginalnej, prostej,
ale natchnionej podwdjnej klasyfikacji Keynesa, w ktorej catkowita podaz pienigdza to ,ilo$¢ gotowki
utrzymywana w celu zaspokojenia transakcji i motywdéw ostroznosciowych, M1, oraz ilos¢
utrzymywana w celu zaspokojenia motywu spekulacyjnego, M2... Zatem M = M1 plus M2” (Keynes
1936). W potowie lat 90. XX wieku, po dwudziestu latach niejednoznacznych eksperymentéw, nadal
szalat spdr, odnoszacy sie zasadniczo do tego, czy waskie, szerokie pienigdze, czy jakas ich wazona
kombinacja, stanowity najlepszy cel. W praktyce pienigdze przetamujg wszelkie sztuczne bariery; co
wyjasnia, w jaki sposob ,0szczednosci” z mieszkalnictwa zostaty sprowadzone do wydatkdéw i dlaczego
posrednie kategorie pieniezne s3 ciggniete i wypychane z obu stron, stajac sie niestabilne i niepewne
w czasie, tak jak stato sie to z wczesniejszym oficjalnie preferowanym celem ,Sterling M3”. Cele mogg
byc¢ tajne lub publicznie ogtoszone; mogg by¢ punktami lub zakresami. O ile polityka pieniezna wymaga
zdecydowanych oczekiwan spotecznych, cel musi by¢ publicznie ogtoszony i najlepiej osiggniety;
podczas gdy elastycznos$é, ktorg oczywiscie dopuszcza zakres, daje wtadzom znacznie wiekszg szanse
na ogtoszenie sukcesu niz w obliczu nadmiernie precyzyjnego nakazu ostrego punktu. Jako cele nalezy
wybieraé tylko agregaty, ktére demonstracyjnie dziataty jako dobre miary lub dobre wskazniki presji
inflacyjnej. Niestety ,prawo Goodharta” czesto interweniowato, aby podwazy¢ wiarygodnosé
wskaznikdw promowanych jako cele. Profesor Goodhart, bedac doradcg ekonomicznym w Banku
Anglii, bardzo madrze (cho¢ poczatkowo zartobliwie) skomentowat, ze ,kazda obserwowana
regularno$é statystyczna bedzie miata tendencje do zatamywania sie, gdy zostanie na nig wywarta
presja w celach kontrolnych”. Ten sceptycyzm nie ograniczat sie zatem do 0sdb z zewnatrz, ktére
sprzeciwiaty sie monetarnym. W potowie lat 80. zainfekowat on najwyisze szczeble wtadz
monetarnych. Dlatego sam gubernator Leigh-Pemberton publicznie zastanawiat sie, czy
,przewidywalnos¢ relacji miedzy pieniedzmi a dochodami nominalnymi moze osiggna¢ punkt — jak w
niektdrych innych krajach —w ktérym lepiej bytoby catkowicie zrezygnowad z celowania w pienigdz... i
czy ten punkt zostat osiggniety w odniesieniu do szerokiego pienigdza” (BEQB, grudzien 1986). Szeroki
pienigdz przestat byé zatem celem na poczatku kolejnego roku finansowego. Ktétliwe dziecko zostato
wylane z kapielg; i to byto doktadnie w czasie, gdy boom Lawsona, napedzany rekordowym wycofaniem
kapitatu wtasnego, byt gorgczkowo sygnalizowany przez niedawno odrzucony i zdyskredytowany



szeroki cel pieniezny. Pozostat jako cel tylko MO, czyli waski pienigdz (chociaz, aby zdezorientowad
niewtajemniczonych, jest to zawsze oficjalnie okreslane w statystykach Banku jako ,szeroka baza
pieniezna”). Nic dziwnego, ze wiarygodnos¢ publiczna, istotna cecha oczekiwan inflacyjnych,
wyparowata. Sir lan Gilmour, jeden z wielu bytych ministréw pani Thatcher, doskonale uchwycit
sceptyczny nastrdj opinii publicznej, gdy napisat: ,,Monetaryzm mozna nazwaé niekontrolowanym w
pogoni za nieokreslonym” (1983). Cho¢ trudny do zinterpretowania, mnogos¢ statystyk pienieznych
kontrastowata ze spadkiem ilosci i jakosci ogdlnych statystyk ekonomicznych — kosztowna
oszczednoscig. Gubernator Banku miat wiec petne prawo protestowac, ze ,btedy polityki i btedy
prognozowania” byly czesciowo wynikiem ,,wprowadzajgcych w btad informacji dostarczonych przez
oficjalne statystyki” (BEQB, maj 1990). Ta statystyczna mgta nie tylko spowodowata, ze zaréwno
Gubernator, jak i Kanclerz niedocenili sity facznego boomu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, w
konsekwencji przesadnie pobudzeni przez obnizki stép procentowych i podatku dochodowego, ale
takze pomogta im usprawiedliwi¢ opdznienie w podjeciu niezbednych dziatan naprawczych. Od czasu
wprowadzenia w 1976 r. celéw monetarnych byto zatem trzy etapy: najpierw nacisk potozono na
szeroki pienigdz, gtéwnie funta szterlinga M3; po drugie, w potowie lat 80. réwng wage nadano rowniez
waskiemu pienigdzowi, gtéwnie MO; i wreszcie od 1987 r. MO pozostato jedynym celem do 8
pazdziernika 1992 r., kiedy to po raz pierwszy sama stopa inflacji (w przedziale 1-4 procent) stata sie
oficjalnie ogtoszonym celem. Nie wpadajgc w putapke definicji, warto pokrétce wspomnieé, w jaki
sposdb spétdzielnie budowlane i inne podobne depozyty oszczednosciowe, ktére przyczynity sie do
uwolnienia tak duzej czesci potencjatu inflacyjnego ostatnich dekad, zostaty wtgczone do agregatéw
pienieznych. Odpowiednie liczby pojawity sie po raz pierwszy — jako ,eksperyment” — w Biuletynie
Banku z wrzesnia 1979 r., jako ,Ptynnos¢ sektora prywatnego”; i po dalszym istnieniu w nieznacznie
réznigcych sie postaciach, nadal stanowig wazny i niezbedny sktadnik M4, gtéwnego szerokiego
agregatu pienieznego dla celdw polityki. Podobnie jak rosyjskie lalki, szersze agregaty obejmujg
mniejsze, ale o zaskakujgco réznych ksztattach. Wiara w MO poczatkowo opierata sie na uproszczonej
teorii, ze zmiany w jego ksztatcie spowodujg odpowiednie zmiany w szerszych kategoriach lub (aby
zmieni¢ metafore) ze cata szeroka odwrdcona piramida pienigdza i kredytu nie tylko spoczywata na
bazie pienieznej, ale byta réwniez przez nig kontrolowana, czy to MO, czy tez przez jakas podobng lub
nawet wezszg miare, ktérej wielkos¢ mogta by¢ bezposrednio okreslona przez Bank Anglii. W krajach
bez bankowych towarzystw budowlanych i gdzie rezerwy przechowywane przez banki komercyjne w
ich bankach centralnych sg znaczne, takie urzgdzenia dziatajg catkiem dobrze; ale niestety dla ,,matego
MO0” i jego wyznawcdw sytuacja ta nie dotyczy juz Wielkiej Brytanii. W czerwcu 1990 r. waski agregat
MO, ktéry sktada sie z banknotow i monet w obiegu (stanowigcych ponad 99 proc. catosci) oraz sald
operacyjnych bankieréw w Banku Anglii (stanowigcych mniej niz 1 proc.) wynidst w sumie tylko 18 mid
funtéw, co odpowiada 320 funtom na gtowe ludnosci lub mniej niz dwutygodniowemu dochodowi
narodowemu, a proporcja ta ma tendencje spadkowg w ostatnich latach. Natomiast zaséb M4, ktory
obejmuje zasoby gotéwki sektora prywatnego plus depozyty w funtach szterlingach w bankach i
spotdzielniach budowlanych, wynidst 455 mld funtéw, czyli prawie 8000 funtéw na gtowe i odpowiada
okoto dziesieciomiesiecznemu dochodowi narodowemu, a proporcja ta ma tendencje wzrostowg wraz
z bogactwem narodowym w ostatnich latach (BEQB, sierpien 1990 r.). Coraz mniej prawdopodobne
wydaje sie, aby w brytyjskich warunkach MO, nawet po uderzeniu, kontrolowato ogromne M4, ale
moze to odzwierciedla¢ zmiany w presji inflacyjnej. Wielkg zaletg MO jest to, ze jest ono
wykorzystywane praktycznie wytacznie do transakcji dokonywanych teraz lub w bardzo bliskiej
przysztosci, dzieki czemu jest najlepszym szybkim wskaznikiem wydatkow i zmian w tempie wydatkow.
Jest to bardzo dobry wskaznik ekonomiczny wspétbiezny lub réwnoczesny, ale nie tak dobry predyktor
przysztych wydatkéw, jak twierdzito wielu monetarystdw. Mowi nam, gdzie jesteSmy i gdzie wtasnie
bylismy, ale nie dokad zmierzamy: i nie méwi nam nic o czekach lub pienigdzach plastikowych, M4,
ktére sg zmienng mieszanka pieniedzy przechowywanych na rzeczywiste i przewidywane wydatki, a



takze na oszczednosci, i co najmniej wskazuje na potencjalne presje inflacyjne do jednego lub dwdch
lat naprzdd, chociaz nie w sposdb mechanistyczny. Po pietnastu latach atakédw ani Bank ani Skarb
Panstwa, ktére choc zranione, z pewnoscia nie s3 w najlepszej pozycji, aby wydac osad, nie wydawaty
sie wcale pewne, ktére agregaty (jesli w ogdle) nalezy atakowac. Niestety, parafrazujgc Yeatsa,
najlepszym brakuje wszelkiego przekonania, podczas gdy reszta jest petna namietnej intensywnosci
popartej modelami pewnosci ekonomicznej. Oficjalny sceptycyzm wobec atakéow pozwolit niektérym
monetarystom argumentowac (wbrew wszelkim innym dowodom) nie tyle, Ze monetaryzm zawiddt,
ile ze nie zostat wtasciwie przeprowadzony. W liscie do The Times (28 wrzesnia 1990 r.) samozwaricza
Grupa Polityki Pienieznej Cienia, sktadajaca sie z dziesieciu wptywowych monetarystéw, w tym Tima
Congdona, Patricka Minforda, Gordona Peppera i sir Alana Waltersa, napisata, ze

stuszne i stosowne jest podkreslenie silnej potrzeby spdjnej i wiarygodnej krajowej polityki pieniezne;j...
Biorac pod uwage ztozono$¢ wspodtczesnego, zliberalizowanego srodowiska finansowego, stosowne
bytoby monitorowanie i prawdopodobnie ukierunkowanie na spektrum agregatéw pienieznych,
obejmujacych zaréwno waska (MO0) miare transakcji, na ktérg obecnie ukierunkowano dziatania, jak i
szersze miary pienigdza i kredytu

W Swietle powaznych ograniczen wewnetrznych wskaznikéw i celéw monetarnych Wielkiej Brytanii,
Nigel Lawson zrozumiate postanowit wykorzystac kurs wymiany, od dawna traktowany jako dodatkowy
wskaznik, w formie , przyémienia marki D”, aby dziata¢ jako hamulec inflacji w Wielkiej Brytanii. Zadne
pienigdze nie mogg stuzy¢ dwdm panom, wewnetrznej podazy pienigdza i zewnetrznemu kursowi
wymiany; nie mozna tez oczekiwac, ze gospodarka da wiare dwém diametralnie przeciwnym
pogladom, ktére walczyty o mistrzostwo w gabinecie pod koniec lat 80., a mianowicie poglagdowi
oficjalnego kanclerza i poglgdowi prywatnego doradcy ekonomicznego pani Thatcher, sir Alana
Waltersa, ktéry opowiadat sie za swobodnie ptynnymi kursami wymiany i jednomysing koncentracjg
na wewnetrznej kontroli podazy pienigdza. Miasto, a nastepnie kraj, zdaty sobie sprawe z tych
niezgodnosci, a gdy kryzys sie nasilit, Bank Anglii stopniowo podnidst stopy bazowe, aby osiggnaé 15
procent 5 pazdziernika 1989 r. 26 pazdziernika Nigel Lawson poczut sie zmuszony do rezygnacji, po
czym niemal natychmiast z jego stanowiska na pot etatu zrezygnowat Sir Alan Walters
(prawdopodobnie jedyny przypadek w historii rezygnacji doradcy ekonomicznego, poniewaz jego rada
byta preferowana przez gtowe panstwa). Jednak zaledwie rok pdzniej, 5 pazdziernika 1990 r., sama
premier ogtosita z 10 Downing Street, ze od 8 pazdziernika Wielka Brytania ma przystgpi¢ do
Mechanizmu Kursow Walutowych Europejskiego Systemu Walutowego (i ze Bank obniza swojg
Minimalng Stope Kredytowg z 15 do 14 procent). Byto to cos wiecej niz taktyczny manewr monetarny.
Cho¢ niezamierzone, wydawato sie zapowiadac koniec suwerennosci funta szterlinga i doprowadzito w
ciggu dwodch miesiecy do obalenia pani Thatcher. Polityka pieniezna zdominowata polityke. Jak sie
okazato, Wielka Brytania pozostata w ERM przez mniej niz dwa lata — tylko do Czarnej (lub Biatej) Srody,
16 wrzesnia 1992 r.

EMU: koniec funta szterlinga?

Radykalna reforma walutowa, cho¢ rzadka w dtugiej historii Anglii, byta endemiczna na kontynencie:
kontrast, ktdry moze pomdc wyjasni¢ wyjatkowo silng nieche¢ Wielkiej Brytanii do zaakceptowania
zmian walutowych zwigzanych z Europejskg Unig Gospodarczg i Walutowg (EMU), ktére inni
cztonkowie chetniej przyjmuja. Wiekszosé krajow europejskich, duzych i matych, musiata wielokrotnie
przeprowadzaé¢ zmiany, ktére drastycznie zmieniaty ich wewnetrzne waluty. Niewatpliwie faktyczna
moneta brytyjska, od czasow anglosaskich, przechodzita cykle dewaluacji i reform. Niewatpliwie
réwniez ,funt w naszej kieszeni”, pomimo zaprzeczen premiera Harolda Wilsona w 1967 r., zostat
powaznie zdewaluowany. Jednakze funt jako jednostka rozliczeniowa nigdy nie musiat zostac
zastgpiony ,,nowym funtem” ani zadnym innym okresleniem przez 1300 lat, w przeciwiefstwie do



franka francuskiego lub réznych walut niemieckich, takich jak Reichsmark, Rentenmark, Ostmark i
Deutsche Mark, aby wymieni¢ tylko niektére z bardziej wspdétczesnych zmian. W przeciwienstwie do
takich gtéwnych zmian, dwiema drobnymi zmianami, nawet zdalnie poréwnywalnymi w Wielkiej
Brytanii XX wieku, byty po pierwsze zaprzestanie wewnetrznego obiegu zfotego suwerena i
poétsuwerena w 1914 r., a po drugie decymalizacja w 1971 r. Pierwsza zostata zaproponowana przez
Ricardo sto lat wczesniej i odbyta sie bez zaktdcen; podobnie jak druga, po prdbach reformy
roztozonych bezpiecznie na 150 lat. Propozycja Lorda Wrottesleya z 1824 r. na rzecz decymalizacji
waluty zostata odrzucona przez Parlament, podobnie jak podobne propozycje po kilku innych
raportach, w tym tych z Select Committee z 1853 r. oraz Royal Commissions z 1857 i 1918 r. W konicu,
po Raporcie Halsbury'ego z 1963 r. decymalizacja waluty weszta w zycie 15 lutego 1971 r. i okazata sie,
pomimo irracjonalnych obaw przeciwnikdéw, tak udana, ze nazwano jg ,,niewydarzeniem”. Dla Wielkiej
Brytanii zmiany proponowane przez UGW s3g wyjatkowo rdzne od tych, z ktérymi musiata sie zmierzyc
w swojej poprzedniej historii: dla wiekszosci innych krajow takie zmiany po prostu oznaczajg
powtarzanie sie ich wtasnej historii na wiekszg skale. Druga podstawowa réznica miedzy funtem
szterlingiem a walutami kontynentalnej Europy wynika z faktu, ze funt byt najwazniejszy w handlu
miedzynarodowym przez dwiescie lat, ale pozostat (z wyjatkiem Skandynawii i Portugalii) stosunkowo
nieistotny w handlu wewnatrzeuropejskim. Z drugiej strony nawet gtdwne waluty europejskie nie
miaty znaczenia w handlu miedzynarodowym poza ich wtasnymi koloniami. Tak wiec, gdy funt szterling
przestat by¢ walutg ztota w 1931 r., kraje skandynawskie i Portugalia postanowity dofgczy¢ do krajéow
Wspdlnoty Naroddéw jako czes¢ strefy funta szterlinga, poniewaz Wielka Brytania byta ich gtéwnym
partnerem handlowym. Jednak sytuacja ta zostata przerwana przez wybuch wojny w 1939 r., ktéra
tymczasowo zerwata i trwale ostabita wiez z europejskimi cztonkami strefy funta szterlinga. Francji
udato sie utrzymac swojg odmiane standardu ztota do 1936 r., a nastepnie az do wojny byta centrum
bloku frankowego, ktory obejmowat wiekszos¢ nieniemieckich krajéw europejskich na potudnie od
Skandynawii. Do | wojny sSwiatowej funt nie miat rywala za granicy, ani, z wyjgtkiem dolara
amerykanskiego, az do Il wojny Swiatowej. Na kontynencie jednak zawsze stawiat czota silnej
konkurencji, zwtaszcza ze strony franka francuskiego. Przez catg dtugg ere dominacji funta szterlinga
to inne kraje musiaty w wiekszosci dostosowaé swoje ustalenia walutowe, aby pasowaty do funta
szterlinga. Od 1945 do 1972 roku Wielka Brytania, podobnie jak inne kraje, musiata dostosowa¢ swoje
waluty do wymogdéw dolara. Od czasu, gdy Wielka Brytania z opdznieniem przystapita do EWG 1
stycznia 1973 roku, ona rédwniez musiata przejs¢ trudng transformacje zwigzang z dostosowaniem
funta szterlinga do ustalent walutowych swoich partneréw z EWG, co stanowito zmiane w nastawieniu
wiekszg niz ta wymagana od tych innych uczestnikdéw. Europejczycy kontynentalni od dawna
przyzwyczaili sie do unii walutowych: dla Wielkiej Brytanii przed 1990 rokiem byly one albo
niepotrzebne, albo peryferyjne. Tak wiec w 1865 roku, z inicjatywy Francji, utworzono tacinsky Unie
Monetarng, ktéra ostatecznie obejmowata Francje, Wtochy, Belgie, Szwajcarie, Butgarie i Grecje.
Podstawowe zfote i srebrne monety kazdego kraju staty sie prawnym srodkiem ptatniczym i byty w
obiegu w catej Unii, chociaz pomocnicze, monety symboliczne byly prawnym srodkiem ptatniczym
tylko w obrebie wtasnego kraju. Unia przetrwata do lat 20. XX wieku, kiedy to napiecia wojen i rosngce
réznice miedzy wartoscig ztota i srebra spowodowaty jej stopniowy upadek. Podobng prawidtowosc
zaobserwowano w Skandynawskiej Unii Monetarnej utworzonej w latach 70. XIX w., az do momentu,
gdy pod wptywem podobnych naciskow zostata ona faktycznie rozwigzana przez Szwecje w 1924 r.
Zdecydowanie najbardziej udang ze wszystkich takich unii walutowych, ale obejmujgcg znacznie wiecej
niz tylko walute, byta unia Zollverein z 1834 r., w ktérej oddzielne waluty, wagi i miary wczesniej
niepodlegtych trzydziestu dziewieciu panistw niemieckich zostaty stopniowo potaczone, co
doprowadzito do zjednoczenia Niemiec w 1871 r., a gtdwny bank pruski stat sie bankiem Rzeszy.
ZauwazyliSmy juz, jak utworzenie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei w 1930 r.
wytonito sie z miedzywojennych ustalen dotyczgcych niemieckich reparacji, i zobaczymy, jak w



podobny sposdb wyptata pomocy Marshalla dla Europy po drugiej wojnie Swiatowej utorowata droge
nowym formom europejskiej wspdtpracy monetarnej. Podczas i bezposrednio po tej wojnie prawie
kazdy kraj na kontynencie europejskim doswiadczyt zniszczenia i reformy swoich walut. Niemcy
zreformowaty swojg walute w 1948 r. (na ktérej opierat sie ich pdziniejszy sukces) po dwadch
hiperinflacjach w ciggu pokolenia. Byty okupowany przez Niemcy kraj, od Francji po Norwegie, pozbyt
sie inflacji wojennej za pomocg reform walutowych z dnia na dzied, w wyniku ktérych ich mocno
zawyzone waluty wojenne zostaty zredukowane nawet stukrotnie lub wiecej, nie tylko zapewniajgc
podstawe dla nowej, solidnej waluty, ale takze karzac kolaborantéw, spekulantéw, uchylajacych sie od
ptacenia podatkéw i podobnych niegodnych posiadaczy rozdetych sald pienieznych. Jednoczesnie
stanowifo to najwspanialszy i najdoskonalszy przyktad skutecznosci ilosciowej teorii pienigdza
podawanej jednym pociggnieciem i, co najbardziej niezwykte, w sposéb obnizajgcy cene. Tak wiec w
jaskrawym kontrascie do Brytyjczykdw, wiekszos¢ rodzin kontynentalnych lub ich rodzicow osobiscie
doswiadczyto drastycznej reformy walutowej, po ktérej nastgpit bezprecedensowy wzrost ich
standardéw zycia. Dla nich UGW byta po prostu kolejnym logicznym krokiem, a nie skokiem w
ciemnos¢, jak sie wydawato znacznej czesci brytyjskiej opinii publicznej, zwtaszcza wéréd starszego i
bardziej wptywowego pokolenia. W swietle tego geograficznego kontrastu gtdwne kroki podejmowane
od 1945 r. w Europie w kierunku wiekszej konwergencji walutowe;j i stabilnosci kurséw walutowych
zostang teraz krétko nakreslone, aby umiesci¢ w perspektywie ,,Raport Delorsa o Unii Gospodarcze;j i
Walutowej” z kwietnia 1989 r., ktéry po petnym wdrozeniu oznaczatby w rzeczywistosci koniec
kilkunastu walut i zastgpienie ich jedng walutg obstugujaca catg strefe euro. Porozumienie z Bretton
Woods z 1944 r. przewidywato wyidealizowany powojenny swiat walut wymienialnych, statych kurséw
walutowych i wolnego handlu. Do 1947 r. stato sie bolesnie oczywiste, ze przejscie na taki system
bedzie wymagato znacznej pomocy dla Europy ze strony USA. Natychmiastowy niedobdr dolaréw, z
powodu ktérego cierpiaty kraje Europy dotkniete wojng, zostat w duzej mierze zaspokojony przez
Europejski Program Odbudowy zaproponowany przez generata George'a Marshalla w przemoéwieniu
na Harvardzie 5 czerwca 1947 r. Aby pomédc zapewni¢ skuteczng dystrybucje pomocy Marshalla,
utworzono Organizacje Europejskiej Wspotpracy Gospodarczej (rozszerzong w 1961 r. do statej
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju), ktdora réwniez pomogta w okresie 1948-50
rozszerzy¢ istniejgcy restrykcyjny system ptatnosci dwustronnych na szersze rozliczenia wielostronne.
Do 1950 r. poczyniono wystarczajgce postepy, aby utworzyé Europejska Unie Ptatniczg, ktdra
umozliwita pietnastu krajom cztonkowskim wzajemne kompensowanie deficytéw i nadwyzek, do
limitéw ich kwot. Kwoty te zostaty ustalone zgodnie z udziatem kazdego kraju w Swiatowym handlu w
1949 r. Znaczgco kwota Wielkiej Brytanii w wysokosci 1060 miliondw dolaréw stanowita ponad jedng
czwartg catosci, podczas gdy kwota Francji wynosita 520 milionéw dolaréw, a Niemiec tylko 320
milionéw dolaréw. Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych dziatat stosownie jako agent EPU, a
rachunki byty rozliczane w nowym abstrakcyjnym wspdlnym mianowniku, Europejskiej Jednostce
Rozrachunkowej (EAU), poczatkowo réwnej jednemu dolarowi amerykariskiemu lub 0,888671 grama
czystego ztota. W tym samym roku 1950 utworzono Europejskg Wspdélnote Wegla i Stali, ktéra rozrosta
sie za pomocg Traktatu Rzymskiego (25 marca 1957 r.) do EWG pierwotnej Szesciu: Beneluksu, Francji,
Niemiec i Wtoch. Wielka Brytania pozostata wyspiarska. Do grudnia 1958 r. Wielka Brytania i wiekszos¢
innych krajow europejskich uczynity swoje waluty wymienialnymi do takiego stopnia, ze EPU stato sie
zbedne i zostato zakonczone. Znaleziono rozszerzong role dla jego zastgpienia w ramach nowego
Europejskiego Uktadu Walutowego z wiekszym funduszem w celu wsparcia stabilizacji walut. Na mocy
Traktatu Rzymskiego utworzono rdwniez Europejski Bank Inwestycyjny, ktérego zadaniem jest
przeciwdziatanie nadmiernej centralizacji i wspieranie zréwnowazonego wzrostu regionalnego poprzez
udzielanie dtugoterminowych pozyczek na projekty infrastrukturalne, a takze ,finansowanie globalne”
mniejszym przedsiebiorstwom za posrednictwem posrednikdw, takich jak brytyjski ICFC. Podczas gdy
poczatki i konstytucje BIS i EIB réznity sie, byly to instytucje uzupetniajgce sie, a scista i ciggta



wspotpraca byta utatwiona przez dzielenie sie przynajmniej jednym dyrektorem i przez to, ze obie
strony uzywaty EAU jako oficjalnej waluty ksiegowej. Ten ostatni punkt byt czym$ wiecej niz tylko
szczegdtem technicznym, jak mogtoby sie wydawac na pierwszy rzut oka; i miat pdzniej stac sie
strategicznie wazny w odniesieniu do brytyjskiego uczestnictwa w UGW. Przygotowat droge dla ECU, a
nastepnie dla euro. Ekstremalny i pozornie uporczywy niedobdr dolara w latach 40. i 50. ustgpit w ciggu
nastepnych dwdch dekad coraz bardziej uporczywemu nadmiarowi dolara. Ptynne roszczenia
cudzoziemcédw do dolaréw amerykanskich wzrosty dziesieciokrotnie z okoto 7 miliardéw dolaréw w
1953 r. do okoto 70 miliardéw dolaréw w 1971 r. W tym samym okresie rezerwy ztota USA spadty z
ponad 22 miliardéw dolaréw do mniej niz 11 miliardéw dolaréw. Nieunikniona decyzja, przed ktdrg
stanety wtadze USA, zostata podjeta 15 sierpnia 1971 r., kiedy to zakonczyta sie wymienialno$¢ dolara
po statej cenie 35 dolaréw za uncje ztota. Podstawy systemu statych kurséw walutowych z Bretton
Woods runety. Po okoto pieciu miesigcach powainych turbulencji dolara w grudniu 1971 r. w
Smithsonian Institute w Waszyngtonie odbyto sie spotkanie ,Grupy Dziesieciu” gtéwnych gospodarek,
w wyniku ktérego parytety dolara zostaty wyrdwnane, a uczestnicy zgodzili sie utrzymac¢ wahania w
granicach 21/4 procent po obu stronach swoich nowych parytetéw (w poréwnaniu z wahaniami o 1
procent dozwolonymi w ramach systemu z Bretton Woods). Realistycznie umozliwito to znacznie
wiekszg elastycznos$¢ stop, zapewniajgc jednoczesnie ramy ustalonych parytetéow z gtdwng walutg
handlowg swiata. W odwaznych, ale nieudanych poszukiwaniach jeszcze wiekszej stabilnosci Wielka
Brytania przystgpita do ,schematu wezszych marz” EWG (tzw. ,weza”) 1 maja 1972 r.; ale po zaledwie
szesciu tygodniach i pomimo silnego poparcia bankéw centralnych dla stabego funta, rzad zdecydowat
23 czerwca o uptynnieniu funta. Tak wiec po raz pierwszy od 1939 r. funt szterling swobodnie zmieniat
kurs w stosunku do wszystkich walut — i miat pozosta¢ w tym stanie przez osiemnascie lat, az do
pazdziernika 1990 r. Brytyjskie wahadto monetarne nagle przesuneto sie od silnej wiary w zalety statych
kurséw walutowych do réwnie zarliwej wiary w skrajng doktryne monetarng gtoszong przez Miltona
Friedmana i jego zwolennikdéw na rzecz zmiennych kurséw walutowych i ,pozwolenia rynkowi
decydowad” (Friedman 1953). Protagonisci zmiennych kurséow walutowych mogliby wskazaé na dtugie
doswiadczenie Kanady, na uwolnienie sie od ograniczen ,stop-go”, na bardziej staty, zréwnowazony
wzrost, teraz, gdy nie byto potrzeby utrzymywania rezerw bezczynnych w celu obrony statego kursu
itp. W cichym, nieskomplikowanym s$wiecie modeli zaréwno klasycznych, jak i monetarnych
ekonomistéw teoria parytetu sity nabywczej mogtaby dobrze dziata¢ w dtuzszej perspektywie (podczas
ktorej brytyjski przemyst wytwérczy prawie umart). Chociaz teoria PPP — ze podstawowy kurs wymiany
na wolnym rynku jest odzwierciedleniem wzglednych cen towardéw i ustug handlowych i zbywalnych w
danym kraju — ma pewne zalety, nie uzasadnia to twierdzenia, ze kurs réwnowagi, a tym bardziej kurs
réwnowazacy lub stabilizujgcy, powstanie z nieograniczonego dziatania sit rynkowych. Rynek walutowy
rzadko byt idealnym rynkiem, ktory pozwalatby na pojawienie sie rzekomego kursu ,,rownowagi”, ktory
koniecznie bytby lepszy od arbitralnie ustalonych kurséw ustalonych przez wtadze monetarne. Skutki
wzglednych poziomdw cen jako czynnikéw determinujacych kursy wymiany na wolnym rynku s3
zalewane transferami kapitatu, arbitrazem i spekulacjami finansowymi. Nawet pomijajgc takie
transfery, w nowoczesnych warunkach same transakcje kluczowymi towarami wystarczajg, aby
spowodowac destabilizacje. Doswiadczenia z najbardziej niestabilnym towarem, ropg naftowg, w
ostatnich dziesiecioleciach pokazaty, ze , nieskrepowane rynki majg na swoim koncie monumentalne
btedy zagrazajace srodkom do zycia miliondw ludzi. Rynki spot, sprzedajace i odsprzedajgce tadunki,
obracajg sto razy wiekszg liczbg ,papierowych beczek” niz prawdziwych towardw i nadmiernie
podkreslajg czynniki przejsciowe (Biuletyn OPEC, sierpied 1990). Nawet w normalnych okresach
dominujg wymiany walut nieoparte na rzeczywistych towarach. Badanie przeprowadzone dla
Parlamentu Europejskiego wykazato, ze ,wolumen transakcji finansowych przekroczyt obroty w handlu
Swiatowym w ujeciu realnym o wspodfczynnik 25” (Europejski Wspdlny Rynek Finansowy, czerwiec
1989). Ta nierdwnowaga jest szczegdlnie widoczna w Wielkiej Brytanii, biorgc pod uwage, ze Londyn



jest nadal najwiekszym rynkiem walutowym na sSwiecie, ale od dawna przestat by¢ najwiekszym
importerem lub eksporterem towardéw na Swiecie. Skoordynowane badanie wymiany walut
przeprowadzone przez Bank Anglii, Bank Tokio i Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku w marcu
1986 r. wykazato, ze Sredni dzienny obrdt walutami wynosit prawie 200 miliardéw dolaréw, przy czym
w Londynie byto to 90 miliardéw dolaréw, w Nowym Jorku 50 miliardéw dolaréw, a w Tokio 48
miliardéw dolardow.. Nic wiec dziwnego, ze wolne rynki walutowe, dalekie od naturalnej réwnowagi, w
rzeczywistosci czesto majg tendencje do bycia niestabilnymi i destabilizujgcymi, podczas gdy nawet
same $rodki naprawcze witadz nierzadko prowadza do ,przestrzelenia”. Takie przestrzelenie miato
miejsce wielokrotnie w ciggu osiemnastu lat brytyjskiego eksperymentu monetarnego ze zmiennymi
stopami procentowymi. Pomimo wymuszonych interwencji (potepianych przez bardziej skrajnych
monetarystéw jako ,brudne” ptynne stopy procentowe) w celu kontrolowania najbardziej
gwattownych ruchow, wartos¢ funta wahata sie od okoto 2,45 USD w 1975 r. do 1,60 USD rok pdzniej,
z powrotem do ponad 2,40 USD w 1980 r., tylko po to, aby spas¢ do rekordowo niskiego punktu nieco
powyzej 1,0 USD w 1983 r. W zaden sposéb nie mozna powiedzieé, ze wahania o takiej amplitudzie
byly spowodowane zmianami wzglednych poziomdéw cen. Podczas gdy spekulanci mogliby czerpac
zyski z takich gwattownych wahan, niepewnosé, z jakg mierzyli sie producenci i handlowcy realnymi
dobrami i ustugami, byta oczywista. Chociaz wszystkie waluty $wiata ucierpiaty z powodu wahan dolara
(gtéwnie), to jednak system EWG taczacy wspdliny kurs ptynny z dolarem z wezszymi marzami dla
wtasnych walut dawat wieksze bezpieczenstwo niz odizolowany kurs ptynny, a nawet przez jakis czas
przyciggat kraje spoza EWG, takie jak Szwecja i Norwegia, do przytaczenia sie do tego ,,weza w tunelu”.
Postawa Wielkiej Brytanii z jedng nogg w Chicago, a drugg w Brukseli stawata sie zbyt bolesna, aby ja
znie$¢. Pod koniec lat 80. XX wieku coraz bardziej przyznawano, ze Wielka Brytania potrzebuje kotwicy,
jaka reszta EWG wykuta od 1979 r. 13 marca 1979 r. EWG rozpoczeta obstuge swojego Europejskiego
Systemu Walutowego (EMS), aby stworzy¢ strefe stabilnosci monetarnej w Europie i wzmocnié
gospodarki mniej zamoznych cztonkéw. Bank Anglii byt mocno zaangazowany w przygotowywanie
struktury i szczegdtéw operacyjnych nowego systemu, utatwiajagc w ten sposdb Wielkiej Brytanii
nieSmiate, stopniowe podejscie do petnego cztonkostwa. Gtéwne cechy EMS obejmujg mechanizm
kursow walutowych (ERM), ktéry byt zamiennikiem i ulepszeniem oryginalnego ,weza”, umozliwiajgc
podobne wahania 21/4 procent po obu stronach uzgodnionego kursu centralnego, ale z wahaniem 6
procent poczgtkowo dozwolonym dla stabszych uczestnikéw, takich jak Wtochy, Hiszpania i ostatecznie
Wielka Brytania. Po drugie, Europejski Fundusz Wspétpracy Walutowej, pierwotnie utworzony w 1973
r., zostat wzmocniony przez depozyt 20 procent rezerw zfota i dolaréw kazdego cztonka. Po trzecie,
utworzono nowg europejskg jednostke walutowg, ECU, opartg na $redniej wazonej dziesieciu walut
europejskich, w tym funta i drachmy, chociaz ani Wielka Brytania, ani Grecja nie byly poczatkowo
petnymi uczestnikami ERM. Wielka Brytania stata sie od poczatku uczestnikiem Funduszu Wspotpracy
Walutowej i najbardziej entuzjastycznym promotorem szerszego wykorzystania ECU; ale zdecydowata
sie nie przystepowaé¢ do ERM. Ta odmowa wynikata nie tylko z wptywu monetaryzmu, z jego
wrodzonym preferowaniem ptynnych kursdéw, ale takze z bardziej praktycznych rozwazan rzadu, ze
pozycja funta jako petro-waluty narazitaby go na wieksze i bardziej rozbiezne naciski niz te, ktédrym
poddawane sg inne waluty EWG. Zgodnie z bardziej rynkowa filozofig Wielkiej Brytanii, 23 pazdziernika
1979 r., zaledwie sze$é miesiecy po rozpoczeciu EMS, odwaznie podjeto decyzje o usunieciu wszelkich
kontroli dewizowych. Usuniecie tych srodkéw ochronnych po okoto czterdziestu latach dato przewage
reszcie EWG w tej dziedzinie i dodatkowo wzmocnito role City na swiatowych rynkach finansowych.
Kiedy z powoddw podanych powyzej Wielka Brytania w koricu odwrdcita sie od watpliwych radosci
odizolowanego ptynnego kursu i z typowym opéznieniem dotgczyta do ERM 8 pazdziernika 1990 r.,
EWG przeszta do rozwazenia jeszcze wiekszych wyzwan Raportu Delorsa: wyzwan, ktérych nietatwo
unikna¢ przez zwlekanie. Do grudnia 1985 r. wszyscy cztonkowie EWG zgodzili sie na ,Jednolity Akt
Europejski”, aby do konca 1992 r. utworzy¢ zjednoczony obszar gospodarczy, w ktdrym towary, ustugi,



ludzie i kapitat bedg mogli swobodnie sie przemieszczaé. W ramach procesu wdrazania Rada
Europejska zaprosita M. Jacques'a Delorsa, przewodniczagcego Komisji Europejskiej, do
przewodniczenia komitetowi, ktérego zadaniem bedzie zbadanie i zaproponowanie konkretnych
krokéw prowadzgcych do unii gospodarczej i walutowej. Wsrdd pozostatych szesnastu cztonkdow byli
szefowie bankdéw centralnych bedgcych cztonkami ,,w ich charakterze osobistym”, w tym Robin Leigh-
Pemberton i Karl Otto Pohl; oraz Alexandre Lamfalussy, dyrektor generalny BIS. W kolejnym Raporcie
o Unii Gospodarczej i Walutowej we Wspdlnocie Europejskiej (kwiecien 1989) zaproponowano
trzyetapowy program, ktérego datg rozpoczecia byt 1 lipca 1990. Chociaz nie zaproponowano zadnych
dat dla kolejnych etapdw, ,decyzja o rozpoczeciu pierwszego etapu” — jak stwierdzono w raporcie z
oczekiwaniem graniczgcym z arogancjg — ,powinna by¢ decyzjg o rozpoczeciu catego procesu”. To, co
zwolennicy postrzegali jako zintegrowang i logiczng progresje, przeciwnicy widzieli rownie wyraznie
jako sliskg sciezke w kierunku nieodwracalnej utraty suwerennosci gospodarczej i politycznej. Ponadto,
w przeciwienstwie do poprzednich i przedwczesnych préb UGW, takich jak Raport Wernera z 1970 r.,
ktére nie powiodty sie nie tylko z powodu szokéw naftowych tamtej dekady, ale takze przede
wszystkim dlatego, ze gospodarki Francji i Niemiec nie zbiegty sie wystarczajgco, Raport Delorsa
pojawit sie w czasie, gdy gospodarki wewnetrznego jgdra obejmujgcego Francje, jednoczace sie
Niemcy, Beneluks, a by¢ moze takze Wtochy, zbiegty sie juz w stopniu wystarczajgcym, aby zapewnic
pozornie solidng podstawe dla jego Smiatych propozycji. Niezbiezna Wielka Brytania pozostafa
nieprzekonana. Gtéwne propozycje dla etapu pierwszego byty nastepujgce: (a) nalezy ustanowié
yjednolity obszar finansowy”, ,,w ktérym wszystkie instrumenty pieniezne i finansowe bedg swobodnie
krazy¢, a ustugi bankowe, papiery warto$ciowe i ubezpieczeniowe bedg oferowane jednolicie na catym
obszarze”; (b) ,wszystkie waluty Wspdlnoty bedg objete mechanizmem kursowym?”; i (c) ,wszelkie
przeszkody dla prywatnego korzystania z ECU powinny zosta¢ usuniete” (ust. 52). Podczas drugiego
etapu Wspdlnota (a) ,ustaliby precyzyjne zasady dotyczace wielkosci rocznych deficytéw budzetowych
i ich finansowania”; (b) dopilnowataby, aby ,Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) — zostatby
utworzony”; i (c) wymagataby, aby ,marze w ramach ERM byty stopniowo zawezane” do zera (ust. 56,
57). Tak wiec ,trzeci etap rozpoczatby sie przejsciem na nieodwotalnie zablokowane kursy walutowe”
(ust. 58); ,,Przejscie na jednolitg polityke pieniezng zostatoby przeprowadzone przy udziale ESBC, ktory
przejatby odpowiedzialnos¢ za formutowanie i wdrazanie polityki pienieznej”; podczas gdy , przejscie
na jednolitg walute nastgpitoby na tym etapie” (ust. 60). Rzadko publikacja tak krétkiego raportu
(zaledwie czterdziestostronicowego) miata tak szeroki, gteboki i kontrowersyjny wptyw: niezaleznie od
czasu i zakresu jego ostatecznego wdrozenia, Raport Delorsa dat publicznie znaé, ze ani Bank Anglii, ani
funt szterling nigdy nie beda juz takie same. Dni suwerennosci funta wydawaty sie policzone.
Zwiekszona suwerennos¢ konsumenta na znacznie powiekszonym jednolitym rynku liczagcym ponad
300 milionéw ludzi nie mogta juz by¢ tak Scisle powigzana z granicami panstwowymi pod witadzg
suwerennego organu wykonawczego parlamentu, jak miato to miejsce wczesniej. Gdy kazda instytucja
bankowa we Wspdlnocie bedzie mogta swobodnie przyjmowac depozyty od kazdego klienta we
Wspdlnocie i udziela¢ mu pozyczek w dowolnej walucie krajowej, duzy stopien zbieznosci terytorialnej
miedzy obszarem jurysdykcji krajowego banku centralnego, obszarem, na ktérym uzywana jest jego
waluta, a obszarem, na ktérym dziata jego system bankowy, zostanie utracony. Z tych powoddéw Delors
bardzo logicznie zaproponowat, aby ,krajowa i miedzynarodowa polityka pieniezna Wspdlnoty byta
zorganizowana w formie federalnej w . . . Europejski System Bankéw Centralnych, sktadajacy sie z
instytucji centralnej i dwunastu krajowych bankéw centralnych” (akapit 32). (Poniewaz ESCB ma wiele
rzucajacych sie w oczy, ale gtéwnie powierzchownych podobieristw do amerykanskiego Systemu
Rezerwy Federalnej, czesto nazywano go ,Eurofed”). ,ESCB bytby zobowigzany do realizacji celu
stabilnosci cen”, w zwigzku z czym ,,Rada ESCB powinna by¢ niezalezna od instrukcji rzgdéw krajowych
i wiadz wspdlnotowych” (akapit 32). Biorgc pod uwage zatosng porazke polityki monetarnej Wielkiej
Brytanii w wyeliminowaniu inflacji nawet po dwudziestu latach wyraznego stawiania sobie tego celu



za cel, nie mozna rozsadnie zaprzeczy¢ potrzebie takiej niezaleznosci. Brytyjskie dosSwiadczenie jedynie
stanowczo aktualizuje niezaprzeczalnie jasne lekcje historii, ze rzgdom bez szczegdlnych zabezpieczen
konstytucyjnych nie mozna zaufac, ze bedg w stanie kontrolowa¢ swoje uprawnienia do zarabiania
pieniedzy w stopniu wystarczajgcym do osiggniecia stabilnosci pienigdza. Ponadto sama polityka
pieniezna, chyba ze obejmuje kluczowe aspekty polityki fiskalnej, nie moze zapewnic¢ stabilnosci cen.
Stad musi istnie¢ skuteczna koordynacja miedzy politykg budzetows i pieniezng z ,gérnymi limitami
deficytéw budzetowych, wykluczeniem dostepu do bezposredniego kredytu banku centralnego i
limitami pozyczek w walutach spoza Wspélnoty” (pkt 33). To kolejny przyktad, w ktérym suwerennosé
konsumenta wymaga ograniczenia suwerennosci politycznej. Podczas gdy formuta Delorsa mogtaby
wystarczy¢ wiekszosci krajow EWG do odniesienia sukcesu w walce z inflacjg, w przypadku Wielkiej
Brytanii konieczne jest co$ wiecej, co wyraznie rozpoznat Nigel Lawson juz od wczesnych dni MTFS.
,,Aby osiggnac stabilne ceny”, napisat, ,,wymaga to walki i zmiany kultury i psychologii dwdch pokolen.
Nie mozna tego osiggnaé z dnia na dzieA. Niech jednak nie bedzie watpliwosci, ze to jest nasz cel”
(1984, 11). Dla pana Lawsona i Wielkiej Brytanii byto wielkim nieszczesciem, ze brytyjskie nastawienie
zmienia sie tak irytujgco powoli. Ale gdy nadszedt juz czas, moze sie ono zmienié¢ dramatycznie. W duzej
mierze po to, aby zyskac czas dla Wielkiej Brytanii na dostosowanie sie do wymagan UGW, opracowano
plan Majora/Butlera dotyczacy ,twardego ECU”. Przewidywat on, ze zamiast nagtego zastgpienia
dwunastu walut WE (zwyktym) ECU w okreslonym momencie Etapu Trzeciego, ,twarde ECU” bytoby
réownolegty lub wspdlng walutg, ktéra bedzie naturalnie wykorzystywana zgodnie z wymaganiami
rynkéw finansowych, konkurujgc z innymi walutami, a by¢ moze ostatecznie je wypierajgc. W istocie
pomyst nie jest ani nowy, ani typowo brytyjski. Tak wiec w ciggu roku od wprowadzenia ECU, Daniel
Strasser, Dyrektor Generalny ds. Budzetéw Komisji Europejskiej, napisat, ze , istniejg wszelkie powody,
aby przypuszcza¢, ze krok po kroku zostanie osiggniety punkt, w ktérym warunki bedg dojrzate do tego,
aby europejska waluta zajeta swoje miejsce obok walut krajowych. Rozwdj ten z pewnoscig przyspieszy
wprowadzenie Ecu (Strasser 1980, 30). Argumenty na rzecz ,,twardego Ecu” w Wielkiej Brytanii zostaty
bardzo mocno przedstawione przez gubernatora Banku Anglii europejskim parlamentarzystom w
Strasburgu 11 lipca 1990 ., gdzie wskazat, ze ,twarde Ecu” bedzie ,,zupetnie inne od obecnego Koszyka
Ecu”, ktory po prostu odzwierciedla srednie wartosci dwunastu walut, podczas gdy twarda odmiana
nie tylko bedzie tak silna jak najsilniejsza z nich, ale takze ,nigdy nie bedzie mogta zostaé
zdewaluowana” (BEQB, sierpien 1990). Sprzeciw wobec twardego Ecu jako niepotrzebnej trzynastej
waluty (lub byé moze czternastej, poniewaz rdzni sie od wersji koszykowej) pochodzit ze wptywowych
kregdw; a sama pani Thatcher potepita je z lekkg pochwata. Na konferencji w London School of
Economics w listopadzie 1990 r. Karl Otto Pohl, prezes Bundesbanku, stanowczo potepit propozycje
twardego ECU jako ,najgorszy mozliwy przepis na polityke pieniezng”. W tym samym czasie raport
komisji Izby Lordéw ds. UGW i unii politycznej stanowczo odrzucit twardy ECU na rzecz wspdlnej
waluty, jako jedyng rozsgdng droge do UGW. Komisja, ktérej przewodniczyt lord Aldington, sktadata
sie gtéwnie z pardow konserwatywnych i niezaleznych i, co znamienne, w jej sktad wchodzili dwaj byli
gubernatorzy Banku Anglii, lord Cromer i lord O’Brien. Obawy, ze Wielka Brytania moze zostac
zdegradowana do ,nizszego szczebla” w ramach Wspdlnoty Europejskiej, podzielaty City i przemyst.
Wspomniano juz o wiodacej pozycji Londynu w zakresie wymiany walut, co wykazato badanie
przeprowadzone w 1986 r. Nowe badanie przeprowadzone w kwietniu 1989 r. potwierdzito przewage
Londynu, z dziennym obrotem walutowym wynoszgcym 187 miliardéw dolaréw w poréwnaniu do 129
miliardéw dolaréw w Nowym Jorku i 115 miliardéw dolaréw w Tokio. Trzecie badanie przeprowadzone
w kwietniu 1992 r. wykazato, ze Londyn imponujgco zwiekszyt swojg przewage, a jego dzienny obroét
walutami obcymi wzrést do 300 miliardédw dolaréw w poréwnaniu do 192 miliardéw dolaréw w USA i
128 miliardéw dolaréw w Japonii (BEQB listopad 1992). Przewaga Londynu w zakresie obrotu akcjami
zagranicznymi jest jeszcze bardziej imponujgca. ,W 1988 r. obroty Londynu w zakresie akgcji
zagranicznych wynoszgce 71 miliardow dolaréw byly prawie péttora raza wieksze niz w Nowym Jorku



i dziesieciokrotnie wieksze niz w Tokio” (BEQB listopad 1990). Te zalety moglyby zosta¢ zagrozone,
gdyby Wielka Brytania znalazta sie w nizszej kategorii, podczas gdy korzysci dla branzy wynikajace z
nizszych kosztéw transakcyjnych, z ktérych korzysta kazdy mozliwy biznes najwyzszej kategorii,
mogtyby zostac utracone. Poniewaz thatcheryzm opierat sie tak bardzo na polityce pienieznej, kazde
przeniesienie wtadzy decyzyjnej w obszarze finansowym, takie jak to, co nieuchronnie nastgpi w
przypadku UGW, z pewnoscig bedzie mocno odczuwalne. W miare jak EWG postepuje jakgkolwiek
drogg w kierunku UGW, ,,przejscie od krajowej polityki pienieznej do jednolitej polityki pienieznej jest
nieuniknione” (Raport Delorsa, ust. 24). Ponadto, poniewaz ,koszty transportu i ekonomia skali
sprzyjatyby przesunieciu aktywnosci gospodarczej z regiondw mniej rozwinietych, zwtaszcza jesli
znajdowaty sie na peryferiach, do wysoko rozwinietych obszaréw w centrum”, konieczne bytyby
dostosowania strukturalne, aby , pomdc biedniejszym regionom dogonié bogatsze” (Raport Delorsa,
ust. 29). Interwencyjny charakter silniejszej polityki strukturalnej i regionalnej zostat albo odrzucony,
albo zaakceptowany z wielkg niechecig przez panig Thatcher, pomimo ze jej europejscy partnerzy — i
wielu jej bytych ministrow — postrzegali go jako mile widziang koniecznosé. np. Michael Heseltine, Sir
lan Gilmour i Peter Walker. Miedzyrzgdowe konferencje i poprawki do traktatéw wymagane do
wdrozenia kolejnych etapéw UGW powinny dac¢ wszystkim cztonkom wystarczajgco duzo okazji do
dostosowania ich parytetow, aby mogty zosta¢ ostatecznie ustalone w taki sposéb (np. po
arytmetycznie dogodnych kursach), aby spetni¢ zaréwno wymagania jednolitej waluty dla hurtowego,
jak i wiekszego handlu detalicznego w catej Wspdlnocie, przy jednoczesnym zachowaniu nazw walut
krajowych dla wewnetrznego, gtéwnie drobnego handlu detalicznego (ktdry zawsze bedzie stanowit
przyttaczajgca liczbe transakcji). Jednak jesli znaczna wiekszos¢ dwunastu ostatecznie zrealizuje swdj
deklarowany zamiar przejscia bezposrednio na jednolitg walute, niewiele mozna powiedzie¢ na korzys¢
proby Wielkiej Brytanii przeskoczenia luki w dwdch skokach. Jak wczesniej wskazano, wiele z pozornie
najtrudniejszych probleméw — decymalizacja, reforma walutowa i najnowszy i najbardziej wymowny
przyktad potgczenia dwdch marek niemieckich — okazato sie znacznie tatwiejszych, niz przewidywano.
Jesli chodzi o ostatnie, akademicy, prawnicy, ekonomisci, bankierzy i urzednicy panstwowi w
niekonczacych sie komisjach mogli cieszy¢ sie dziesiecioleciami dyskusji popartych tawicami
opublikowanych i najbardziej erudycyjnych prac, aby doj$sé do nieskutecznych i kontrowersyjnych
decyzji co do tego, czy jedna marka D byta warta 7,36, 3,27 czy 2,73 marek wschodnich, poniewaz
,prawie zadne wiarygodne punkty odniesienia nie byty dostepne dla ,poprawnych” kurséw wymiany”
(Miesieczny raport Deutsche Bundesbank, lipiec 1990, 14). W przypadku, gdy kanclerz Helmut Kohl
szybko, prosto i Smiato ustalit okragte stawki jeden do jednego i jeden do dwéch dla réznych kategorii,
ktore miaty zostaé szczegdétowo opracowane przez jego ,niezalezny” Bundesbank i
wschodnioniemieckie wtadze monetarne ze skutkiem natychmiastowym od 1 lipca 1990. Ale tylko silna
gospodarka z silng walutg mogtaby sprawié, ze taka decyzja zadziata. Suwerennos¢ ludu zalezy od jego
produktywnosci. W zargonie euro skuteczna ,,subsydiarnos¢” lub rzady nizszych szczebli rzagdu zalezg
od wptywdw gospodarczych danego kraju lub regionu. Podsumowujgc te analize brytyjskiego rozwoju
monetarnego w XX wieku, kluczem do zrozumienia jego ztozonosci okazata sie wrodzona tendencja
pienigdza, zarowno w praktyce, jak i w teorii, do kotysania sie jak wahadto miedzy okresami, w ktérych
istnieje instytucjonalny i teoretyczny przymus naciskania na zwiekszenie ilosci i zmniejszenie jakosci, a
nastepnie nagtego powrotu do okreséw, w ktérych caty nacisk powraca do wysitkdw na rzecz
przywrdcenia jakosci poprzez kontrolowanie ilosci. Na poczatku nowego stulecia, w okresie
przejsciowym, zanim pienigdz uniwersalny wykaze podobne wahadtowe tendencje, finanse globalne
beda dziata¢ z walutami tréjbiegunowymi; dolarem, jenem i, co nie mniej wazne, nowym euro:
niespokojng trojkg. Harmonogram Raportu Delorsa i prawdopodobnie rédwniez niektére z jego
zasadniczych zasad, wydawaty sie zagrozone wyrzuceniem za burte podczas spekulacyjnych burz, ktére
trwaty okresowo od pofowy 1992 r. do sierpnia 1993 r. Nawet Szwecja, zazwyczaj najbardziej stabilna
gospodarka o solidnym pienigdzu, podniosta swojg oficjalng krotkoterminowg stope procentowg we



wrzes$niu 1992 r. do 500 procent. Data 16 wrzesnia 1992 r., kiedy miedzynarodowi spekulanci zmusili
Wielkg Brytanie do opuszczenia Mechanizmu Kurséw Walutowych, byfta poczatkowo nazywana
,Czarng” Srodg przez waskich zwolennikéw solidnego pieniadza, ale pdzniej ,,Biata” lub ,Jasng” Sroda
przez tych, ktérzy mieli szerszy poglad na realia gospodarcze, poniewaz utorowata droge do
spdznionego i znacznego spadku brytyjskich stép procentowych, wystarczajagcego do ozywienia
gospodarki po ponurym kryzysie z lat 1990-1992. Mniej niz rok pdzniej gtodni i petni nadziei spekulanci
zwrdcili uwage na szereg innych walut, zwtaszcza franka, wymuszajac pospieszng ogdlng reorganizacje
ERM. Od 1 sierpnia 1993 r. oficjalne pasma walutowe zostaty znacznie rozszerzone, z 21/4 procent do
nawet 15 procent po obu stronach parytetu centralnego. Przy dopuszczalnych wahaniach do 30
procent miedzy najsilniejszymi i najstabszymi walutami (kolejny przypadek przekroczenia) dgzenie do
jednolitej waluty na razie szybko sie cofneto. Nawet bardziej niz rozpad systemu statych kursow
walutowych z Bretton Woods w 1971 r., zaktdcenie ERM w latach 1992-1993 w sposdb najbardziej
niepokojgcy pokazato swiatowym wtadzom monetarnym i zbyt pewnym siebie planistom w Brukseli,
ze niewiele krajow, uzbrojonych w stosunkowo niewielkie rezerwy swoich bankéw centralnych, nawet
gdy udaje im sig, co bolesne, dziata¢ wspdlnie, moze wyrdznic sie na tle ogromnych zasobdw bedacych
w dyspozycji miedzynarodowych spekulantdw, ktérzy chwytajg sie swoich zyskownych szans, gdy tylko
kursy walutowe sg postrzegane jako nierealne. Ich dziatania stanowig najbardziej pouczajacy przyktad
rosnacej globalnej suwerennosci konsumenta, ktéra znacznie ogranicza stopien suwerennosci, jaka
wczesniej cieszyty sie krajowe wiadze monetarne. Coraz trudniej ,przeciwstawié¢ sie rynkowi”.
Zakfadajac, ze banki centralne mogg by¢ zazwyczaj najwiekszymi pojedynczymi operatorami, to jednak
nawet oficjalne rezerwy Wielkiej Brytanii, ktére we wrzesniu 1993 r. wynosity 43 mld dolaréw,
stanowig niewiele wiecej niz krople w morzu bilionéw dolaréw dziennie na rynku walutowym. Poczatek
jednolitej europejskiej waluty, planowany z samozadowoleniem w latach 80., wydawat sie w potowie
1993 r. odsuniety znacznie dalej, przynajmniej na wczesne lata nastepnego tysigclecia. Taki byt
wowczas poglad brytyjskiego rzadu, a , linie uskoku” ERM zostaty wyraZnie ujawnione przez rzadkie
pojawienie sie podpisanego artykutu premiera Johna Majora w The Economist (25 wrzesnia 1993 r.).
Taki pesymizm zostat zdecydowanie odrzucony przez wiekszos¢ pozostatych liderow WE, zwtaszcza
kanclerza Kohla i prezydenta Mitteranda. Niewatpliwie liczba krajéw chetnych i zdolnych do
przytaczenia sie do wewnetrznego jadra i jego wspdlnej waluty bedzie malata i, gtdwnie, rosta, w
typowy wahadtowy sposdb, w miare jak ich gospodarki bedg sie rozchodzi¢ lub zblizaé. WE oficjalnie
stata sie ,jednolitym rynkiem” bez barier dla kapitatu, pracy, towardw lub ustug od 1 stycznia 1993 r.,
podczas gdy traktat z Maastricht wszedt w zycie od 1 listopada tego samego roku, potwierdzajac
harmonogram dla wspélnej waluty najpdzniej do korica 1999 r. Pomimo mozliwego poslizgu, ped w
kierunku Europejskiej Unii Walutowe] wydawat sie zbyt duzy, aby zatrzymaé go na czas nieokreslony.
Powtarzajgc za Montagu Normanem, psy szczekaja, ale karawana porusza sie dalej — tym razem mniej
wiecej w dobrym kierunku. Dtuga historia niemieckiej prawosci finansowej zostata nagrodzona decyzjg
o utworzeniu siedziby Europejskiego Instytutu Walutowego — a ostatecznie Europejskiego Banku
Centralnego — we Frankfurcie. Pierwszym szefem trafnie wybranym do Instytutu byt Baron Alexandre
Lamfalussy, belgijski dyrektor generalny Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, ktory przez dtugi
czas dziatat jako quasi-bank centralny dla okoto trzydziestu bankieréow centralnych i, ironicznie, zostat
pierwotnie utworzony, jak opisano wczesniej, w 1930 r. w celu reorganizacji niemieckich reparacji. Jest
bolesnie oczywiste, ze zmiana z pienigdza narodowego na wieksze regionalne bloki pieniezne jest
obarczona problemami, jak dotad tylko czesciowo rozwigzanymi. Jeszcze bardziej odlegty cel
jednolitego, uniwersalnego pienigdza wcigz kusi, wizja dla bezkrwawych obywateli swiata i koszmar
dla nacjonalistéw. W miedzyczasie rynki walutowe, na ktérych Londyn prawdopodobnie nadal bedzie
odgrywat gtéwna role, bedg dziataé z trzema gtéwnymi walutami: dolarem, jenem i nowym euro jako
symbolem szerszej i gtebszej integracji finansowej, gospodarczej, a prawdopodobnie takze polityczne;j.
Ocene znaczenia nowszych wydarzen przedstawiono ponizej.






