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3. Dynamika systemu wielu standardow pieniadza papierowego
Miedzynarodowy porzadek pieniezny na progu XXI wieku charakteryzuje
sie istnieniem wielu konkurujacych systemoéow papierowego pienigdza. Kazdy z
tych systeméw jest hierarchiczny i sklada sie z jednej waluty papierowej,
petnigcej funkcje standardu oraz wielu walut drugo- i trzeciorzednych. Trzema
najwazniejszymi standardami sg jen, dolar i euro. Tylko te standardowe
pienigdze sg pieniedzmi prawdziwymi — w formie papierowej lub elektronicznej.
Waluty drugorzedne w kazdym z tych trzech systeméw nie sg wcale pieniedzmi;
sq raczej krajowymi certyfikatami pienieznymi wystawionymi na pienigdze
standardowe przez krajowqg instytucje (nazywang zwykle ,bankiem centralnym”
lub ,izbg walutowg”) na bazie rezerwy czastkowej. Istniejg jeszcze waluty
trzeciorzedne, ktéore sg rowniez certyfikatami na bazie rezerwy czastkowej,
chodzi tu w szczegdlnosci o depozyty na zgdanie bankdéw komercyjnych.
Przedyskutowalismy juz dialektyczny stosunek wiadzy miedzy bankami
centralnymi i bankami komercyjnymi w standardzie ztota. Podobne rozwazania
majq zastosowanie i w tym przypadku. Rdznica polega oczywiscie na tym, ze nie
istnieje juz standard pienigdza towarowego, ktéory mégtby postuzy¢ jako hamulec
dla zapedow inflacyjnych. Co wiecej nie da sie ich powstrzymywaé Srodkami

prawnymi, poniewaz obowigzuje nadal zasada suwerennos$ci narodowej’. W

1'W kazdym kraju bankowo$¢ jest regulowana pod katem powstrzymywania naduzy¢ w
systemie rezerwy czastkowej. Sita tych regulacji rézni sie w poszczegdlnych krajach, a
wiec banki dziatajgce w najmniej uregulowanych krajach majg przewage komparatywna
nad innymi. Szkodliwosci ich wzmozonej aktywnosci doswiadcza sie nawet w krajach z

ostrzejszymi regulacjami, poniewaz miedzynarodowe powigzania biznesowe tworzg


http://mises.org/books/moneyproduction.pdf
http://mises.pl/projekty/projekty-wydawnicze/jorg-g-hulsmann-etyka-produkcji-pieniedzy-e-book/

rezultacie drugo- i trzeciorzedne warstwy dostajg o wiele wiekszg wiadze do
tworzenia inflacji, niz miaty do tej pory. Wyjasnijmy to teraz doktadniej.

Producenci miedzynarodowego pienigdza papierowego majgq przywilej
wybierania tych, ktorzy pierwsi otrzymujg nowo wydrukowane banknoty i w
czasach kryzysu zyskujg polityczny wptyw na producentéw drugorzednych walut.
Zaleznos¢ jest jednak wzajemna. Prosze wzig¢ pod uwage, iz w ramach kazdego
panstwa banki mogg wykorzystywac pokuse naduzycia wobec banku centralnego.
Mogq napedzacé inflacje z nadziejg, ze bank centralny pomoze im w czasie
kryzysu ptynnosci. W systemie miedzynarodowego pienigdza papierowego taka
sama relacja zachodzi pomiedzy producentem pienigdza standardowego oraz
producentami drugo- i trzeciorzednych walut. Ci drudzy otrzymujgq bodziec do
napedzania inflacji, spodziewajac sie bailoutu.

Jesli producent pienigdza standardowego podda sie takim zgdaniom, kurs
jego waluty spadnie, a poziom cen wzros$nie. Oba zjawiska wywotujg tendencje
do zmniejszania atrakcyjnosci jego pieniedzy jako aktywéw finansowych. Co
wiecej, oba zjawiska sprawig, ze gospodarki, w ktérych uzywa sie jego pieniedzy,
bedq postrzegane jako mniej przyjazne dla inwestycji. Jesli bedzie to duza
interwencja, bank centralny ryzykuje nawet hiperinflacjg i zniszczeniem swojego
produktu.

Nasz producent pienigdza standardowego wpadnie w ktopoty, nawet jesli
nie podda sie zadnym zadaniom. Rozwazmy nastepujacy scenariusz.
Hipotetyczny kraj Rurytania posiada izbe walutowg emitujacq walute rur opartg
na dolarze. Dolarowy kurs rura ustalono na bardzo niskim poziomie, aby
pobudzac¢ eksport do USA. Dolary naptywajace do Rurytanii jako zaptata za

wyeksportowane towary nie sg wydawane na amerykanskie produkty, ale

efekty zewnetrzne. Z tego powodu wiele rzadéw probowato ostatnio ustanowié
miedzynarodowe standardy w regulacjach branzy bankowej. Chcg w szczegdlnosci
natozy¢ na banki dziatajace w ramach rezerwy czastkowej minimalny wymdg rezerwy
kapitatowej przy udzielanych przez nie pozyczkach. Te rezerwy miatyby by¢ zalezne od
ryzyka poszczegdlnych kredytow, ktore oceniano by wedtug formut rozwinietych przez
miedzynarodowy komitet. Dziatania regulatorow sa koordynowane przez Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) majacy siedzibe w Bazylei (Szwajcaria). Ow
bank opublikowat ostatnio szczegdétowy raport znany jako ,Porozumienie Bazylea II”
(czerwiec 2004). Podkreslmy jeszcze raz, ze w Swietle naszej analizy bardziej
wspotmierne bytoby zniesienie prawnych przywilejow branzy bankowej, a nie naktadanie

kolejnej warstwy regulacji.



gromadzone jako rezerwy przez miejscowy bank centralny. Przyjmijmy, ze banki
komercyjne wytworzyly w tym kraju ogromng ilos¢ kredytu z powietrza (inflacja)
i sq obecnie w stanie kryzysu ptynnosci. Rurytarianska izba walutowa zwraca sie
o pomoc do amerykanskiego Fedu, ale Fed odmawia pomocy rurytarianskim
bankom. W tym momencie izba walutowa moze zagrozi¢ sprzedazg wszystkich
swoich dolaréow w zamian za euro i w ten sposob przejs¢ na standard euro.
Wptyw na kurs dolara wzgledem euro zalezatby od rozmiaru Rurytanii. Zamiana
dolara na euro zaszkodzitaby rynkom kapitatowym w USA i stata sie dla
inwestoréw bodzcem do opuszczenia Manhattanu i Chicago, a przeniesienia sie
do Frankfurtu i Paryza. Co wiecej, jesli przyjmiemy, ze Rurytania jest bardzo
duzym krajem ze znacznymi rezerwami dolara, to nawet samo ogtoszenie, ze
rzad Rurytanii przejdzie na standard euro, moze sprowokowaé do tego samego
innych cztonkéw standardu dolara. To mogtoby pchna¢ dolara w wir hiperinflacji.
Predzej czy pdzniej dolary wylagdowatyby w Stanach Zjednoczonych — jedynym
kraju gdzie ludzie sa zmuszeni do uzywania go jako Srodka ptatniczego.
Wzrostyby tam wszystkie ceny, by¢ moze wywotujac hiperinflacje i zatlamanie
catego systemu monetarnego.

To wszystko odnosi sie, mutatis mutandis, do wszystkich
miedzynarodowych standardow pieniqdza papierowego. Przy obecnym rezymie
praktycznie nieograniczonego miedzynarodowego przeptywu kapitatu,
zapobiegniecie odptywowi standardowego pienigdza do innych krajow jest
wykluczone. Czym wiecej tych pieniedzy zbiera sie za granica, tym bardziej ich
producent ryzykuje szantazem, o ktérym moéwiliémy?. Zauwazmy ironie faktu, ze
zagrozenie takim szantazem jest najwieksze doktadnie wtedy, gdy istniejq
najsilniejsze zabezpieczenia instytucjonalne przeciwko wahaniom kurséw
walutowych — izby walutowe i dolaryzacja.

Kierownictwo amerykanskiej Rezerwy Federalnej jest Swiadome tej
sytuacji. Aby chronic¢ sie przed zagrozeniem wychodzenia ze standardu dolara,

rozwineto program dzielonej renty emisyjnej. Oznacza to wiasciwie, ze wiadze

2 To samo wydarzytoby sie w skali krajowej, gdyby istniaty konkurujace ze soba banki
centralne. W momencie nadwyrezenia rezerw banki komercyjne mogtyby zagrozic¢
zamiang jednego banku centralnego na inny i w ten sposob zniszczyé opuszczany
system. Jest to jedna z przyczyn, dla ktérych zaden bank nigdy nie przyjat obowigzkéw
banku centralnego (pozyczkodawcy ostatniej szansy), nie otrzymawszy prawnego

monopolu, ktory zapobiegtby takim sytuacjom. Za przyktad moze tu stuzy¢ Bank Anglii.



USA ptacg zagranicznym rzadom za dolaryzowanie ich gospodarek, a zwtaszcza
za zachowanie dolaryzacji.

Takie formy integracji pieniedzy standardowych i walut drugorzednych
stosowano jak dotychczas we wzglednie mato waznych przypadkach. Jedyny
realistyczny scenariusz, jaki mogtby powstrzymac szantaze monetarne, polega
na wspodipracy producentédw standardowych pieniedzy papierowych. Jesli na
przyktad w sytuacji kryzysu dolara producenci euro przyczyniq sie do
ustabilizowania kursu dolara wzgledem euro na nizszym poziomie, to znikng
finansowe pobudki do zamiany aktywow denominowanych w dolarach na
denominowane w euro.

Dlaczego producenci pieniedzy standardowych, na przyktad euro, mieliby
pomagac konkurentowi w opatach? Sa przynajmniej dwa dobre powody do takiej
wspotpracy. Po pierwsze, moze chodzi¢ o zniechecanie do szantazy monetarnych,
poniewaz nastepnym razem to oni mogqg sta¢ sie ofiarami takich praktyk. Po
drugie, moga sami odczu¢ negatywne skutki kryzysu walutowego u konkurenta.
To prawda, ze na krotkg mete skorzystaliby z aktywow inwestoréow uciekajacych
do euro. Nie mogliby jednak zapobiec ich pdzniejszemu powrotowi po
rozwigzaniu kryzysu dolara — na przyktad w drodze jakiej$ reformy walutowej.
Producenci standardowych pieniedzy nie wyszliby dobrze, stuchajgc nawotywan
do gry w kotka i myszke z inwestorami miedzynarodowymi w nadziei
wykorzystania kryzysu u konkurenta.

Sek w tym, Ze zainteresowane strony wszystko to wiedzg, a wiec znéw w
gre wchodzi pokusa naduzycia. Producenci papierowych pieniedzy majg silng
motywacje do zwiekszenia produkcji, poniewaz wiedza, ze ich konkurenci,
dziatajac w swoim wilasnym interesie, prawdopodobnie pomogg im przy
zagrozeniu kryzysem walutowym. Znowu wiec znajdujemy te same ciggoty do
ekspansjonistycznych uktadow miedzy producentami papierowych pieniedzy,
ktore opisaliSmy juz wczesniej w przypadku krajowych bankéw w systemie
rezerwy czastkowej. Sciezka ekspansji monetarnej wynika z samej natury
konkurencji papierowych pieniedzy, podobnie jak ekspansja certyfikatéw z
rezerwg czastkowg wynika z natury konkurencyjnej bankowosci z rezerwg
czastkowa.

Czy jest wyjscie z tej sytuacji? Jednym rozwigzaniem byltby powrdt to
autarkii, przeciecie wszystkich powigzan z walutag miedzynarodowq i rynkami
finansowymi, ale to pociggnetoby za sobg ubdstwo i gtéd — i z tego powodu w

ogdble nie jest do przyjecia. Innym rozwigzaniem mogtoby by¢ potaczenie



producentdw standardowych pieniedzy papierowych, by¢ moze w ramach
Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych i by¢ moze przy miedzynarodowym
uregulowaniu rynkéw kapitatowych i sektora bankowego®. Czy jednak $wiatowa

unia pienigdza papierowego jest mozliwym rozwigzaniem?

4, élepa uliczka swiatowej unii pieniqdza papierowego

Jak zobaczylismy, istnieje silna tendencja do tworzenia sie blokdéw
walutowych wokot papierowych pieniedzy uzywanych w krajach z najwiekszymi
rynkami kapitatowymi. Przyczyng tego procesu jest poszukiwanie przez rzady
dodatkowego dochodu. Rzady kontrolujgce duze rynki kapitatowe nie majq
wielkiej potrzeby przejscia na waluty kontrolowane przez inne rzady, ale rzady,
ktére dysponujg niewielkg bazg podatkowgq i nie potrafiq poskromié apetytu na
pieniagdze, musza w pewnym momencie zwrdci¢ sie w kierunku
miedzynarodowych rynkéw kapitatowych. Predzej czy pdzniej zmusza je to do
wprowadzenia zagranicznych pieniedzy papierowych albo do pofaczenia ich z
wiasnymi.

Zobaczylismy takze, ze powigzanie miedzy miedzynarodowymi rynkami
kapitalowymi tworzy bodzZce do wspotpracy miedzy konkurujacymi producentami
standardowych pieniedzy papierowych i ostatecznie prowadzi do ich potaczenia.
Ten proces konsolidacji i centralizacji jest obecnie daleki od ukonczenia.
Dzisiejszy miedzynarodowy porzadek monetarny znajduje sie w stanie
przeksztatcen. W poprzedniej sekcji przeanalizowaliSmy kilka z problemoéw, ktére
mogaq objawic sie w ciggu najblizszych lat, jesli przywddcy polityczni nie podejma
odpowiednich dziatan. WykazaliSmy, iz sposobem unikniecia Swiata szalejacych
hiperinflacji i wojen walutowych jest globalna integracja monetarna bazujaca na
standardzie papierowym. Na catym Swiecie istniatby tylko jeden pienigdz
papierowy, zostatoby moze tylko kilka narodowych walut papierowych, stuzacych
jako certyfikaty pieniezne na globalng walute. Ziscitby sie w koncu wielki projekt,
ktéry bezskutecznie promowat lord Keynes w 1944 r. na konferencji w Bretton
Woods.

Wyjasnilismy juz wszystkie zasadnicze skutki takiego wydarzenia. Juz
krajowy pienigqdz papierowy jest poteznym narzedziem gospodarczej, kulturalnej

i duchowej degradacji. Do czego za$ doprowadzitby taki pieniadz w skali

3 Zob. Stephen F. Frowen, The Functions of Money and Financial Credit: Their Objectives,
Structure and Inbuilt Deficiencies, ,Journal of the Association of Christian Economists”,
14 (February 1993).



Swiatowej? Tego typu rezym monetarny statby sie fundamentem totalitarnego
koszmaru.

To prawda, ze jesteSmy jeszcze daleko od tego scenariusza. Na jego
drodze stojg wielkie przeszkody, gdyz wymagatby politycznej unifikacji ludzkosci.
Przyjmijmy jednak na razie, ze te problemy mozna byloby przezwyciezy¢ w
bliskiej przysztosci. Przyjmijmy takze, ze obawy przed totalitaryzmem mozna
bytoby rozwiac¢ dzieki odpowiedniej edukacji etycznej przywddcow politycznych,
ktérzy osiggaliby przez to wspaniate wyniki w sztuce samokontroli. Czy to
rozwigzatoby problem monetarnej konstytucji? Czy datoby to Swiatu prawdziwy
porzgdek monetarny, ktéry nie bedzie miat w sobie zalgzku samozniszczenia,
nieodzownej wiasciwosci wszystkich systemow pieniedzy fiducjarnych?

W Swietle naszej ogodlnej dyskusji na temat papierowych pieniedzy,
odpowiedz jest oczywista. Wszystkie systemy pieniadza papierowego —
narodowe czy miedzynarodowe — funkcjonujg w obecnosci zagrozenia pokusg
naduzycia. Z tego powodu, w dtuzszej perspektywie, globalny pieniqdz papierowy
nie moze unikng¢ losu krajowego pienigdza papierowego. Albo bedzie musiat
zatamac sie w hiperinflacji, albo zmusi rzad do zwiekszania kontroli, a ostatecznie
wprowadzenia catkowitej kontroli nad wszystkimi zasobami gospodarczymi. Oba
warianty pociggajq za sobg zaktdcenia gospodarcze na skale, ktorg trudno dzis
nawet sobie wyobrazi¢. Nieuniknionym rezultatem byfaby $mier¢ setek milionéw
istot ludzkich.

Jest jednak nadzieja. Ludzkos¢ moze zawsze wréci¢ do naturalnej
produkcji pieniedzy, ktdéra jest w rzeczywistosci jedynym sprawiedliwym i

efektywnym gospodarczo porzadkiem monetarnym.



