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Przemiany systemow pienieznych - od kruszcu
do walut cyfrowych

Transformations of monetary systems — from bullion to digital
currencies

Streszczenie

Poczawszy od historycznie pierwszych rodzajow systeméw pienieznych, opartych na pieniadzu kruszcowym, az po upowszech-
nienie sie pienigdza w petni fiducjarnego, w konstrukgji i funkcjonowaniu tych systemow mozna wyréznic pewne swoiste trendy.
Najwazniejszymi sposrdd nich byty postepujaca dematerializacja pienigdza oraz umacnianie paristwowego (rzadowego) monopolu
monetarnego. Obie tendencje staty sie jeszcze wyrazniejsze w ostatnich trzech dekadach wraz z wptywem na systemy pieniezne
takich zjawisk jak globalizacja, finansyzacja czy postep technologiczny. Jednoczesnie w ostatnich latach zmiany w systemach
pienigznych, wskutek splotu zardwno tych, jak i zupetnie nowych zjawisk i proceséw, przyspieszyty, wptywajac na wiasciwosci
wspétczesnego pieniadza i dziatanie bankdw centralnych. W tym kontekscie celem artykutu jest charakterystyka obu wspomnianych
tendencji w zakresie ewolucji pienigdza i bankow centralnych oraz przyblizenie konsekwencji, jakie te procesy miaty i maja dla
ksztattu systeméw pienieznych oraz dalszego ich rozwoju.
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JEL: E42, E50, F33, G21

Abstract

Starting from the historically first types of monetary systems, based on metal money, to the dissemination of fully fiduciary money,
certain specific trends can be distinguished in the construction and functioning of these systems. The most important among them
were the progressive dematerialization of money and the strengthening of the state (governmental) monetary monopoly. Both trends
have become even more pronounced in the last three decades with the impact of globalization, financialization and technological
advances on monetary systems. At the same time, in recent years, changes in monetary systems, as a result of a combination of
these and completely new processes, have accelerated, affecting the properties of contemporary money and the operation of central
banks. In this context, the aim of the article is to characterize the two mentioned trends in the evolution of money and central
banks, and to present the consequences of these processes for the shape of monetary systems and their further development.
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1. Wprowadzenie

Zagadnienia dotyczace pieniadza - jego genezy, funkcji, cech czy zastosowan —
stanowig jeden z najczesciej i najdluzej rozwazanych obszaréw w ekonomii oraz
innych naukach spotecznych. Waga problematyki pienieznej wydaje si¢ przy tym
stale rosna¢ i to zaréwno w toczacej si¢ debacie akademickiej, jak i dziataniach
podejmowanych w praktyce gospodarczej. Co wigcej, mimo intensywnosci dyskusji
nad pienigdzem i tak dlugiego czasu jej trwania - znacznie dluzszego niz okres
istnienia ekonomii jako nauki - nadal w dyskusjach dotyczacych pienigdza daleko
do jednoznacznych ustalen i rozstrzygnigc.

Zagadnieniem szczegélnie ztozonym, a przy tym niezmiernie waznym wiasnie
z praktycznego punktu widzenia, jest konstrukcja i funkcjonowanie systemow
pienieznych, ktérych jednostka pienigzna jest integralnym, dystynktywnym ele-
mentem. Kwestia ta jest bardzo istotna przede wszystkim z uwagi na to, iz systemy
pieniezne nie dziatajg w prozni. Sfera monetarna skupia jak w soczewce zaréwno
aktualny stan, jak i zmiany zachodzace w gospodarce, spoteczenstwie, a nawet
kulturze czy polityce. Z drugiej strony formy i cechy pienigdza, sposéb jego kreacji
czy wreszcie sita i zasieg istniejagcego w danym okresie monopolu monetarnego od-
ciskaja pietno na wszystkich w zasadzie mikro- i makroekonomicznych aspektach
funkcjonowania gospodarki'.

Zmiany w sferze monetarnej nastepowaty na przestrzeni wiekéw nieréwnomiernie,
z roznym natezeniem i czgstotliwosciag. Okresy swoistego zastoju czy nawet regresu
w organizacji stosunkow pienieznych? przeplataly si¢ z dekadami bardzo szybkich
i glebokich zmian. Rozwdj pieniadza i instytucji z nim zwigzanych nie przebiegal tez
jednolicie pod wzgledem geograficznym: inna byta dynamika zjawisk pienieznych
w Europie, inna w Azji, a jeszcze inna — w Nowym Swiecie. Charakterystyczne jest
przy tym, ze szeroko rozumiany $wiat zachodni zaczal by¢ w awangardzie postepu
monetarnego relatywnie p6zno°.

Zmiany w samym pienigdzu oraz instytucjach monetarnych, zaréwno samo-
istne, jak i indukowane procesami spoteczno-gospodarczymi, doprowadzity do
wyksztalcenia sie na przestrzeni wiekéw rozmaitych typdw systemoéw pienieznych.
Funkcjonowaty one z réznym rezultatem, zawsze stanowigc wypadkowa zjawisk
oraz procesow zachodzacych w danej epoce i dominujacych w niej teorii, a zara-
zem przyczyniajac sie do dalszych przemian w gospodarkach i zyciu spotecznym.

! Nieco zatem paradoksalne jest, ze gléwny nurt teorii ekonomii w zasadzie pomija analize
kwestii pienieznych, zadowalajac sie zalozeniem o neutralnoéci i traktujac pienigdz gtéwnie jako
»zastong” (veil) niewplywajaca — poza stanami nierdwnowagi — na procesy realne (zob. np. Dostaler
i Maris, 2000; Skidelsky, 2018).

? Jako przyktad mozna tu poda¢ sytuacje w Europie po upadku Zachodniego Cesarstwa Rzym-
skiego (Del Mar, 2012 [1895]; Goetzmann, 2017).

* Tymczasem rozwazania w literaturze przedmiotu skupiajg sie gtéwnie na rozwigzaniach
wystepujacych w Europie i w USA (z pewnym uwzglednieniem Chin). Mozna to uznaé za element
szerszego zjawiska, jakim jest koncentracja historykéw zachodnich na Zachodniej Europie i §wiecie
anglosaskim (zob. Frankopan, 2018).
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Na przetomie XX i XXI w. wydawalo sig, ze tak w teorii ekonomii, jak w prak-
tyce gospodarczej nastapita wzgledna (pozytywna) stabilizacja. Wyrazalo sie to
zaréwno w korzystnych trendach w gospodarce (tzw. Wielkie Umiarkowanie), jak
iw przyjetym przez ekonomiczny mainstream konsensusie w kwestii prowadzenia
polityki pieni¢znej. Dominujacym rodzajem systemu pienieznego stat si¢ wtedy
model z pienigdzem fiducjarnym, niezaleznym bankiem centralnym, ktérego
gléwnym celem byla stabilno$¢ poziomu cen, realizowana za pomoca ksztaltowania
plynnoscii oczekiwan uczestnikéw rynku, oraz pozostalymi bankami, kreujacymi
pieniadz bezgotdwkowy.

Taki stan rzeczy byt nastepstwem pewnych wyraznych - cho¢ nie przebiegajacych
regularnie i z rownym natezeniem - tendencji w rozwoju systemow pienieznych. Za
najwazniejsze sposrod nich mozna uzna¢ postepujacg dematerializacje pienigdza
oraz umacnianie si¢ panstwowego (rzagdowego) monopolu monetarnego. Celem
artykulu jest charakterystyka obu tych proceséw i przyblizenie konsekwencji, jakie
mialy i majg one dla ksztaltu i funkcjonowania systemoéw pienieznych. Zagadnienie
to jest tym bardziej istotne, ze w ostatnich latach pojawily si¢ nowe zjawiska wply-
wajace na pieniadz i banki centralne. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy i na ile obie
tendencje utrzymuja swdj kierunek i dynamike. To bowiem bedzie determinowalo
ksztalt przyszlych systeméw pienig¢znych.

W punkcie drugim zarysowano wyksztalcenie si¢ systemu waluty zlotej i poczatki
pieniadza fiducjarnego. Tres¢ punktu trzeciego stanowi stopniowe odchodzenie
od zlota jako pieniadza i triumf fiducjarnych jednostek pienieznych. W punkcie
czwartym przedstawiono funkcjonowanie systemu z Bretton Woods. Punkt pigty
zawiera opis tzw. Bretton Woods II i apogeum potegi bankéw centralnych. W punkcie
szostym przyblizono funkcjonowanie systemow pienieznych po kryzysie finanso-
wym lat 2007-2009. Na tym tle w zakonczeniu sformulowano wnioski odnosnie
do przyszlosci systemow pienieznych.

2. Gold Standard i poczatki pienigdza fiducjarnego

Nie pretendujgc do rozstrzygniecia sporu migdzy realistami (metalistami)
a nominalistami odno$nie do poczatkéw i pochodzenia pienigdza‘, nalezy
zauwazy¢, ze przez bardzo diugi czas miatl on posta¢ towarowa. Wykorzy-
stywano w tym charakterze rozmaite towary - skory, sol, muszle, suszone
ryby, tyton, cukier czy nawet kamienie (Martin, 2013). Z czasem, poszukujac
coraz wygodniejszej i mozliwie uniwersalnej formy, jako pienigdz zaczeto
powszechnie wykorzysta¢ metale: ztoto, srebro i miedz (Goetzmann, 2017;
Sedillot, 2002).

* Najogolniej: realisci uwazali, ze pieniadz poczatkowo byl towarem i wylonit sie z wymiany
barterowej wskutek proceséw rynkowych, a jego gléwna funkcja jest wlagnie posredniczenie w trans-
akcjach (zob. np. Menger, 1892). Nominalici natomiast genezy pieniadza upatrywali w relacjach
dlugu i wladzy, za sedno pieniadza uwazajac funkcje jednostki obrachunkowej (por. np. Knapp,
1924[1905]; Ingham, 2004; Smithin, 2000).
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Zloto, zgodnie z koncepcjami metalistycznymi, dtugo postrzegano jako naj-
doskonalszg forme pienigdza. Spetniato ono szereg wymogoéw stawianych dane-
mu towarowi, by moégt on efektywnie wypetnia¢ funkcje pieniagdza, takich jak
trwalo$¢, podzielnos¢, tatwos¢ przenoszenia czy — przede wszystkim — rzadkosc.
Warto$¢ danej jednostki pienigznej okreslata normatywnie ustalana jednostka
wagowa (parytet) czystego kruszcu. Dzigki temu istniata $cista zalezno$¢ miedzy
wewnetrzng (substancjonalng) wartoscig danej jednostki pieni¢znej a jej wartoscia
jako powszechnego ekwiwalentu i §rodka wymiany. Warto$¢ wewnetrzna jednostki
pieni¢znej wplywala wigc na jej warto$¢ zewnetrzng (Knakiewicz, 1984).

Wiasnie w taki sposob funkcjonowaly tzw. pierwotne - jak nazywajg je Barry
Eichengreen i Marc Flandreau (1996) - systemy pienigdza kruszcowego, a mianowi-
cie monometalizm i bimetalizm®. Funkcjonowatly one na przestrzeni kilku wiekdow,
w kilkudziesieciu krajach i w réznych warunkach gospodarczych. Nie byto w tych
systemach jeszcze banku centralnego. Rola panstwa (wladz, krola), a takze same
mozliwosci sprawowania monopolu pieni¢znego byly przy tym ograniczone. Nie
byla mozliwa $cista kontrola danego terytorium - nie dalo si¢ nawet efektywnie
kontrolowac¢ granic, a co dopiero obiegu monet. Stad w rozmaitych jurysdykcjach
znajdowaly si¢ réznorodne monety, rdznej jakosci i o odmiennej zawartosci kruszcu.

Z czasem, wskutek procesdéw politycznych, spolecznych i gospodarczych, liczba
funkcjonujacych podéwczas walut ulegta ograniczeniu. Nastapito takze pewne ujedno-
licanie stosowanych rozwigzan. Wraz z umacnianiem si¢ organizméw panstwowych
rosly za$ mozliwosci kontroli i egzekwowania monopolu pieni¢znego (Bordo, 2007).

Charakterystyczne jest, ze procesy te przyspieszyly w okresie istnienia systemu
waluty zlotej (Gold Standard). Zaczal on funkcjonowaé w Wielkiej Brytanii w 1816 1.,
z czasem zyskujac miedzynarodowy, a nawet §wiatowy zasieg®. W systemie tym
zloto byto zaréwno pienigdzem narodowym, jak i §wiatowym. Jednostka pieni¢zna
kazdego kraju miala ustalony parytet w zlocie, a kurs walutowy rozumiano jako
relacje parytetow jednostek dwoch krajow. Banknoty traktowano tu jako substytut
kruszcu - integralng zasadg byta wymienialnos¢ banknotéw na zloto i rygorystyczne
(poczatkowo) ich pokrycie w rezerwach kruszcu.

W swoim pierwotnym ksztalcie Gold Coin Standard istnial niemal 100 lat. Jednak
juz na dtugo przed jego ustanowieniem, bo na przelomie XVII i XVIII w., pojawily sie
poglady nominalistyczne, ktore torowaty droge upowszechnieniu si¢ swoistej alterna-
tywy dla kruszcu. Wigzaly sie one z koncepcjami pienigdza fiducjarnego — opartego
na zaufaniu (lac. fides) i nieposiadajacego samoistnej wartosci. Rozwoj tych koncepcji,
wraz z zauwazanymi problemami w funkcjonowaniu pienigdza kruszcowego (przede
wszystkim z ograniczong wymienialnoscig i niedostatkiem kruszcu)’, umozIliwit
stopniowe wprowadzanie do obiegu pienigdza bez substancjonalnej wartosci.

> Opis obu systemdw mozna znalez¢ np. w: Galbraith (1982) lub Sargent i Velde (2012).

¢ Zrodel systemu waluty zlotej mozna doszukiwaé sie juz w XVIII w. w Wielkiej Brytanii. Chro-
nologie wylaniania si¢ zrebéw Gold Standardu przedstawit np. Cooper (1982). Warto zaznaczy¢, ze
w pierwszej fazie nazywano go czasem Gold Coin Standardem.

7 Jak wskazuje M. King (2016), problemy z wykorzystaniem kruszcu jako pieniagdza pojawily si¢
najpozniej w XVI w., wraz z naplywem zlota i srebra z Ameryk.
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Pierwsza jego oficjalng forma byt pieniadz papierowy. Zaczal si¢ on pojawiac sie
w Europie poczawszy od XVII w.® Paiistwowy pienigdz papierowy oraz prywatne noty
poczatkowo byly tylko substytutem kruszcu, ktéry jako jedyny w sposéb ostateczny
zwalniat od zobowigzan. Funkcjonujace podéwczas banknoty byly jedynie znakami
obiegowymi, a ich emisja zalezala $cidle od rezerw kruszcu utrzymywanych przez
banki’. Z czasem zauwazono jednak, ze nie ma potrzeby utrzymywania stupro-
centowego pokrycia, gdyz warto$¢ wyptat obejmowata tylko cz¢s¢ zgromadzonych
zapasow zlota. Wielko$¢ emisji banknotéw zaczela przekracza¢ poziom rezerw, tym
samym niejako odrywajac si¢ od kruszcu (Ferguson, 2010).

Do stopniowego rozluzniania relacji banknotéw i kruszcu przyczynialy sie
réwniez decyzje rzagdowe. Mianowicie w okresach szczegolnych napie¢ zawieszaty
one wymienialnos$¢ swoich banknotéw na zloto. Tym samym te ostatnie stawaly si¢
niejako samoistnym pienigdzem papierowym (cho¢ o wartos$ci okreslonej w ztocie).

Reakcje na takie dziatanie wladz, a co za tym idzie - skala postugiwania si¢ pie-
nigdzem papierowym, roznily sie w poszczegélnych krajach. Zasadniczo zawieszaniu
wymienialnodci towarzyszyly zawirowania i problemy z zaufaniem do pienigdza
papierowego. Szczegdlnie ostro objawilo si¢ to we Francji wskutek negatywnych
doswiadczen z tzw. Systemem, zaproponowanym przez Johna Lawa (Knakiewicz,
1981). Niejako na drugim biegunie byla zas Wielka Brytania, gdzie chetnie i na
duza skale uzywano banknotéw Banku Anglii, zwlaszcza gdy w 1833 r. zyskaty one
status prawnego srodka platniczego. W 1844 r. nastapilo natomiast — na mocy tzw.
Drugiego Aktu Peela - oficjalne przeksztalcenie zaciagnietego wczesniej w Banku
Anglii dlugu rzagdowego w tzw. emisje fiducjarng. Formalnie usankcjonowano wte-
dy trwalg obecno$¢ w obiegu pieniadza nieposiadajacego pokrycia (Jurek, 2008a).

Tym samym pienigdz fiducjarny, wykorzystywany juz wczesniej, pojawit sie
niejako oficjalnie. Z czasem podobne jak w Wielkiej Brytanii dziatania podjeto
w innych krajach. Poszczegdlne rzady na swdj wlasny uzytek okreslaty putap emi-
sji banknotéw niewymagajacy pokrycia w ztocie. Mozna zatem uznad, iz pieniadz
fiducjarny niejako wmontowano w konstrukcje systemu waluty ztote;.

Skala postugiwania sie pienigdzem papierowym, zwlaszcza w obliczu rosngcych
potrzeb finansowych zaréwno rzadéw, jak i podmiotéw prywatnych, systematycznie
rosta. Jednoczesnie w sytuacji utrzymujacych si¢ ograniczen emisji tego pienigdza
(wynikajacych z przyjetych zasad pokrycia i rosngcego monopolu bankéw emisyj-
nych, hamujgcego emisje prywatna) rosla skala obrotu bezgotoéwkowego. W obliczu
niewystarczajacej podazy pienigdza kruszcowego i papierowego do celéw rozliczen
zaczeto wykorzystywac zasoby zgromadzone wezesniej na rachunkach bankowych
(Kindleberger, 1993). Innymi stowy: wklady na zadanie zaczely petnic role pienigdza'.

¢ Pieniadz ten juz znacznie wczeéniej funkcjonowal w Chinach. Najwieksza popularno$¢ osiagnat
za rzagd6éw Kubilaj Chana, co opisywal juz w swoim dziele Marco Polo. W Europie prekursorem jego
formalnego stosowania byt szwedzki Stockholms Banco (Vaubel, 1984).

’ Niezaleznie od aktywnosci bankéw pienigdz papierowy powstawatl takze w drodze emisji
skarbowej; emitentem byt bezpo$rednio rzad/skarb panstwa (Galbraith, 1982).

1Az do poczatku XX w. nie uznawano ich jednak za forme pienigdza (Knakiewicz, 2011).
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Na przetomie XIX i XX w. wyksztalcita si¢ zatem w petni (cho¢ nieréwnomiernie
na poszczegolnych przestrzeniach monetarnych) piramida rozmaitych form pienig-
dza. Pienigdzem ostatecznym ciagle jednak pozostawalo ztoto, mimo iz stanowilo
juz mniejszo$¢ w ogdlnej sumie zasobow pieniadza. Caly czas petnito ono funkcje
miernika warto$ci, ale coraz rzadziej wykorzystywano je w transakcjach.

W okresie tym sukcesywnie rosly obowigzki bankéw emisyjnych. Przestawaty
one odpowiadac jedynie za emisje banknotéw i obstuge diugu. Z czasem zaczety
pelni¢ role pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort). Jednoczesnie
w coraz wiekszym stopniu regulowaly obieg pieniezny swojego kraju, a ich decyzje
coraz silniej wptywaly na gospodarke.

3. Zmierzch pienigdza kruszcowego

Mimo zwiekszania si¢ udzialu w obrocie pienigdza fiducjarnego i korzysci z jego
stosowania na przelomie XIX i XX w. powszechnie utrzymywalo sie przekonanie,
ze ostatecznym pienigdzem jest ciagle zfoto, a system waluty zlotej — najlepszym
mozliwym rozwigzaniem systemowym. Niemniej faktyczne funkcjonowanie sfery
monetarnej odbiegalo w coraz wigkszym stopniu od deklarowanych przez poszcze-
golne kraje zalozen co do roli kruszcu, pokrycia pienigdza i wymienialnosci bank-
notéw na kruszec. Z czasem rozdzwigk ten stawal si¢ coraz wigkszy. Dogmat, czy
wrecz swoisty ,.fetysz” zlota, jak ujmowal to Peter Bernstein (2003), utrzymywat
sie jednak nawet w obliczu coraz wigkszych trudnosci poszczegdlnych krajow
z utrzymywaniem pokrycia i wymienialnosci.

Podejscie takie zmienialo si¢ z wolna wraz z rosngcymi problemami w funkcjo-
nowaniu Gold Coin Standard". Jeszcze przed pierwsza wojna §wiatowa nasilily sie
trudnosci z dopasowaniem rozmiaréw obiegu pienieznego do rosnacej skali dziatal-
nosci gospodarczej i zmian struktury gospodarczej'?. Coraz wyrazniejsze stawaly sie
takze bledy konstrukcyjne (zwlaszcza podporzadkowanie rownowagi wewnetrznej
réwnowadze zewnetrznej oraz niejako ,wmontowany” wen mechanizm deflacyjny)
i brak elastyczno$ci standardu ztota. Wybuch wojny 28 lipca 1914 r. spowodowat
automatyczne, z dnia na dzien, odejscie od systemu waluty zlotej (Schaal, 1996).

Po zakonczeniu wojny podjeto usilne proby przywrdcenia standardu zlota,
traktujac go jako wazny element w procesie integracji poszczegolnych panstw, re-
medium na wysoka inflacje w powojennej Europie, a takze element prestizu. Proby
te zasadniczo nie przynosily jednak rezultatéw. Pewnym sukcesem w tym zakresie
okazaly si¢ by¢ decyzje podjete na konferencji w Genui, gdzie postanowiono po-
wroéci¢ do systemu waluty zlotej w dwdch odmianach, a mianowicie Gold Bullion
Standard (system waluty sztabowo-zlotej) lub Gold Exchange Standard (system

! Problemy wystepowaly juz w pierwotnym, uwazanym za sukces, etapie funkcjonowania Gold
Standardu. Niemniej korzystne warunkowania ,kryly” btedy konstrukcyjne systemu waluty ztotej
(Eichengreen, 1992).

12 Z obliczen M. Jurka (2011) wynika, ze w latach 1880-1909 przyrost zlota wynidst 163 mln
uncji - wigcej niz w poprzednich 80 latach. Nie zaspokoito to jednak ciagle rosnacego popytu.
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waluty dewizowo-zlotej)"*. Odmiany te mialy juz jednak znacznie mniejszy zakres
niz ich ,klasyczny” poprzednik (Dowd, 2002).

Wzrost roli dewiz oznaczal koniecznos¢ zwrdcenia wiekszej uwagi na proces
i rozmiary emisji narodowych jednostek pieni¢znych. W wielu krajach, podobnie jak
juz wczesniej w Anglii, wyeliminowano wielo$¢ znajdujacych si¢ w obiegu rodzajow
pieniadza i ograniczono prywatne emisje, umacniajac tym samym monopol ban-
kow centralnych, a takze objeto rzadowymi regulacjami banki komercyjne (Bordo,
2021). Zakonczylo to okres tzw. wolnej bankowosci (Marszalek, 2014). Jednoczesnie
pojawialy si¢ pierwsze instytucje nadzorcze.

Prébom stabilizacji miedzynarodowych stosunkéw pienieznych towarzyszyly
zatem glebokie przeobrazenia narodowych systeméw pienieznych (Dodd, 2005;
Johnson, 2009). Uwypuklily one niejako role bankéw centralnych. Wptyw tych
podmiotéw na gospodarke stawal sie coraz silniejszy. Rosla takze lista ich zadan
(Kindleberger, 1993).

Z czasem pogodzenie réownowagi wewnetrznej i zewnetrznej przysparzato coraz
wiecej trudnosci. Uwidacznialy sie rozbieznosci intereséw poszczegdlnych panstw,
a wiezi miedzy narodowymi systemami pienieznymi zaczely sie rozluznia¢. Coraz
bardziej oczywiste stawalo sie, Ze modyfikacje Gold Standard nie wystarczg — sama
koncepcja systemu waluty zfotej nie odpowiadala juz istniejacym warunkom. Nie-
stety w kregach decydentow i 6wczesnych elit nie dostrzegano tego, forsujac trwanie
przy standardzie ztota™.

W obliczu pierwszych oznak kryzysu gospodarczego, ciaglego niedostatku re-
zerw i ptynnosci oraz spadajacego zaufania do poszczegolnych walut nie udato si¢
jednak dluzej utrzymac nawet tych ,,poluzowanych” wzgledem pierwotnego Gold
Coin Standard rozwigzan. 21 wrzesnia 1931 r. Wielka Brytania, skonfrontowana
z masowym (wskutek wycofania przez Francje lokat z brytyjskich bankéw) odptywem
zfota, byla zmuszona do przeprowadzenia interwencji walutowej majacej obroni¢ kurs
funta. Akcja ta nie powiodla si¢, przynoszac utrate niemal catych rezerw kruszcu.
W tej sytuacji Wielka Brytania zniosta wymienialnos$¢ funta na zfoto, dewaluujac
go jednoczesnie o 30% i uptynniajac jego kurs. Wywotalo to wstrzgs. Rozpoczeta
sie fala dalszych dewaluacji, wprowadzania ograniczen w ruchu zlota i zawieszania
wymienialnosci banknotéw na ztoto'® (Bernstein, 2003).

Zdaniem Jozefa Zajdy (1986) dewaluacje z 1931 r. mozna uzna¢ za poczatek
funkcjonowania narodowego systemu pienigdza oderwanego od kruszcu. Nie na-
stapito to jednak od razu. Proces przechodzenia od rozwigzan opartych na kruszcu
do systemow pienigdza w pelni fiducjarnego byt dlugotrwaly i nie przebiegal réw-
nomiernie. Przyspieszaly go przy tym czynniki zewnetrzne — wielki kryzys lat 30.

13 Scharakteryzowal je np. Jurek (2008a).

" Warto zaznaczy¢ jednak, ze J. M. Keynes juz w 1923 r. pisal o Gold Standardzie jako o ,,bar-
barzynskim relikcie”.

15 Charakterystyczne jest, Ze z zametu tego wzmocnione wyszly Stany Zjednoczone. Dolar
zastapil wtedy funta w roli gtéwnej waluty rezerwowej i transakcyjnej, podobnie jak funt péttora
wieku wczesniej wyparl z tej roli guldena holenderskiego (Scott, 2019).
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ubiegtego wieku oraz druga wojna swiatowa. Wlasnie te wstrzasy daly impuls do
radykalnych zmian w miedzynarodowym systemie walutowym.

4. System z Bretton Woods - standard pienigdza fiducjarnego de
facto

Rozpoczynajac dyskusje nad powojennym ksztalttem migdzynarodowego systemu
pieni¢znego, rozumiano, ze w obliczu tak znaczacych przeobrazen warunkow poli-
tycznych i gospodarczych nie wystarczg juz drobne korekty i modyfikacje. Konieczna
byla zupelnie nowa organizacja sfery monetarnej. Niemniej catkowita rezygnacja
ze zlota jako pienigdza nie wchodzila (przynajmniej na poziomie retoryki) w gre.
Kierujac si¢ wzgledami psychologicznymi i prébujac nawigza¢ do czasow swietnosci
Gold Standardu, zdecydowano o utrzymaniu powigzania narodowych jednostek
pienieznych ze zlotem.

Zalozenia nowego systemu przyjeto na Miedzynarodowej Konferencji Walutowej
i Finansowej, ktora odbyla si¢ w dniach 1-22 lipca 1944 r. w Bretton Woods. Nie
tylko nie zrezygnowano tam catkowicie z zasad lezacych u podstaw systemu waluty
zlotej, ale podkreslono tez szczegodlng role ztota. Uznano, iz jest ono pienigdzem
$wiatowym i tzw. pienigdzem rezerwowym, pozostajac przy tym miernikiem po-
réwnawczym walut. Faktyczng role ztota mocno jednak okrojono. Przestalo ono
by¢ srodkiem platniczym. Znaczgco ograniczono réwniez wymienialno$¢ - jedyna
walutg wymienialng na zloto byl w nowych ramach dolar amerykanski. Pozostate
waluty wymienialne mialy ze zlotem powigzanie jedynie posrednie — wtasnie
poprzez dolara. Powigzanie ze ztotem mialo wigc charakter formalny i gléwnie
symboliczny (por. Bordo i Schwarz, 1997; Jurek, 2011).

Mozna zatem uznad, iz po drugiej wojnie swiatowej narodowe systemy pieni¢zne
mialy juz de facto charakter systemdow pienigdza fiducjarnego'. Jak ujat to Curzio
Giannini (2011, s. 134), porozumienie z Bretton Woods stanowito ,,akt urodze-
nia” standardu pienigdza fiducjarnego. Pienigdzem ostatecznym bylo zloto, ale
w praktyce wykorzystywano juz gléwnie narodowe waluty fiducjarne, niemajace
atrybutu bezposredniej wymienialnosci na zloto (Britton, 2001). Reguly ustalone
w Bretton Woods byly przy tym znacznie luzniejsze niz w systemie waluty zlotej,
a zamierzenia tego systemu - dalece mniej ambitne.

Niemniej mimo restrykcyjnosci znacznie nizszej niz w okresie Gold Standard
poszczegdlne kraje mialy coraz wigksze problemy z przestrzeganiem zasad systemu
z Bretton Woods. Dos¢ szybko uwidocznily si¢ takze zakidcenia w jego funkcjono-
waniu. Zdaniem Michala Jurka (2008b) byly one nastgpstwem braku przejrzystosci
systemu oraz jego bfedéw konstrukcyjnych, w tym braku symetrycznosci uczestnikow.
Hegemonem walutowym byly Stany Zjednoczone, ktorych polityka, nastawiona —

1o Ograniczeniu ulegla wowczas autonomia bankéw centralnych, znaczaca w dwudziestoleciu
miedzywojennym. W ciggu kilku lat po drugiej wojnie $wiatowej niemal wszystkie banki centralne
znacjonalizowano.
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kosztem stabilnosci cen i kursu — na pobudzanie wzrostu gospodarczego, z czasem
doprowadzifa do znaczacych napigc.

Podejmowane proby modyfikacji systemu dewizowo-zlotego nie przyniosty
rezultatu. Jak zaznacza Rene Sedillot (2002), nawet jezeli udalo si¢ wypracowac
jakies ustalenia, to w praktyce rzadko ich przestrzegano. Poszczegolne kraje coraz
czesciej dostosowywaly polityke kursowq i monetarng jedynie do wlasnych potrzeb
i warunkéw. W rezultacie, wskutek splotu rozmaitych czynnikéw, system z Bretton
Woods upadl. Przetrwal niespetna trzy dekady - 15 sierpnia 1971 r. nastapilo zawie-
szenie wymienialnosci dolara na zloto przez USA. Dolar przestat by¢ substytutem
zlota, zalamatl si¢ rowniez system kurséw parytetowych (Dembinski, 2011).

Systemu dewizowo-ztotego nie udato sie reaktywowa¢. Najpowazniejsza proba
przywroécenia tadu w miedzynarodowym systemie walutowym, tzw. Porozumienie
Smithsonianskie (Smithonian Agreement), zawarte 18 grudnia 1971 r. w Waszyngto-
nie, nie przetrwala nawet dwoch lat. Ostateczne ustalenia w zakresie nowego mie-
dzynarodowego fadu walutowego podjeto na konferencji w Kingston w dniach 7-8
stycznia 1976 r. Jak jednak stwierdzal Stanistaw Raczkowski (1984, s. 292), przyjete
tam rozwigzania w zasadzie sprowadzaly sie do ,,akceptowania stanu faktycznego,
jaki sie [...] wytworzyl w ciggu burzliwych lat siedemdziesigtych”. Wedlug ustalen
z Kingston przyjeto projekt catkowitej demonetyzacji zlota i likwidacji systemu
par values w panstwach nalezacych do MFW. Dziatalno$¢ narodowych systemow
pienieznych formalnie uwolniono od migdzynarodowych aspektéw i uwarunkowan.

5. Breton Woods Il: nowy konsensus i apogeum bankéw
centralnych

W 1978 r., gdy oficjalnie weszly w Zycie ustalenia z Kingston, formalnie zakonczyt
sie bardzo dlugi okres funkcjonowania pieniagdza towarowego. Konca dobiegt takze
okres istnienia wspodlnych §wiatowych, rozwigzan miedzynarodowych w sferze
pienigdza i kursow'. Poszczegolne kraje zyskaly swobode wyboru rozwigzan w za-
kresie kursu walutowego, a narodowe jednostki pieni¢zne zaczelty rzadzi¢ si¢ swoimi
prawami. Niezaleznie od kraju mialy one juz wylacznie fiducjarny charakter. Po
raz pierwszy w historii wprowadzono zatem standard niewymienialnego pienigdza
papierowego nie jako rozwigzanie przej$ciowe, ale jako mechanizm systemowy.
Tym samym swoisty triumf odniosty koncepcje nominalistyczne. Powszechnym
rodzajem pieniadza staly sie jednostki nieposiadajgce samoistnej wartosci i czer-
piace ja jedynie z zewnetrznego zZrodia — autorytetu panstwa, majacego monopol
w sferze pieni¢znej. Odpowiada ono (najczesciej za pomoca banku centralnego)
za emisje pienigdza gotéwkowego i reguluje za pomocg rozmaitych instrumentéw
obieg pieniezny. Interwencja taka jest tym bardziej konieczna, ze wspodlczesny pie-
nigdz ma juz w przewazajacej mierze charakter endogeniczny. Tworza go - zgodnie
z wizjonerskim modelem Knuta Wicksella (1936[1898]), zaproponowanym jeszcze

17 Nalezy podkredli¢, iz nie wykluczalo to ponadnarodowych inicjatyw monetarnych na mniejsza
skale, takich jak wprowadzony w 1979 r. Europejski System Walutowy.
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w koncu XIX w. - banki, udzielajgce kredytéw'® w zakresie, w jakim domaga si¢ tego
rynek”. Nie istniejg przy tym w zasadzie Zadne granice kreacji pienigdza - nie ma
tu bowiem odwotania do jakiegokolwiek towaru, ktérego ilos¢ bylaby skonczona®.

Wiasnie takimi cechami charakteryzowaly sie systemy pieni¢zne funkcjonujace
w poszczegdlnych panstwach po upadku systemu z Bretton Woods. Swoiste ,,okrzep-
niecie” tych systemoéw zajelo jednak pewien czas. Mozna uzna¢, iz najpetniejsza,
»kanoniczng” forme osiggnely one dopiero na przetomie XX i XXI w. Forma ta
(jak i sposob dzialania) byla nastepstwem konkretnych decyzji z zakresu polityki
gospodarczej, zmian instytucjonalnych, a takze wielu zlozonych, wzajemnie po-
wigzanych procesow, w tym zwlaszcza globalizacji oraz finansyzacji*'.

Procesy te swoje apogeum osiaggnety wlasnie na poczatku biezacego stulecia.
Warto zaznaczyé¢, ze lata te byly okresem nader pomyslnego ksztaltowania sie zjawisk
i kategorii ekonomicznych. Bardzo korzystng sytuacje gospodarczg postrzegano
przy tym jako nastepstwo (ale i jedng z przyczyn) szerszego procesu zmian politycz-
nych - triumfu demokracji liberalnej i zachodniego modelu organizacji gospodarki
oraz spoleczenstwa?, silnie zakorzenionego w ideologii i filozofii wolnorynkowe;j.
Rezultatem tych proceséw byl tzw. jednobiegunowy (po zakonczeniu zimnej wojny)
$wiat, z polityczng i ekonomiczng dominacja USA (i dolara), intensywna wymiang
handlowa i przeptywami kapitaléw (wspominany szczyt globalizacji). Charakte-
rystyczne jest, Zze w toczacej si¢ podéwczas debacie taki model traktowano jako
w zasadzie bezalternatywny.

Co wazne z punktu widzenia niniejszego opracowania, poczesne miejsce w tych
postrzeganych - przynajmniej w zachodnim mainstreamie — jako najlepsze z moz-
liwych rozwigzaniach odgrywata stabilnos¢ cen jako nadrzedny cel polityki gospo-
darczej. Wzmocnilo to znaczgco pozycje bankéw centralnych, ktére przeszly dluga
droge od instytucji raczej wobec rzadéw stuzebnych.

Podmioty te byly jednymi z wazniejszych graczy we wspoélczesnej gospodarce
juz w zasadzie od upowszechnienia doktryny monetarystycznej (Blinder, 2001;
Giannini, 2011). Mozna jednak uznad¢, iz to wlasnie przelom XX i XXI w. stanowit
szczytowy okres potegi bankow centralnych. Realizowana przez nie polityka pie-
niezna wysunela si¢ na pierwsze miejsce w hierarchii dziedzin polityki gospodarcze;.

18 Warto tu podkresli¢, ze w kolejnych dekadach potencjal i wptywy bankéw komercyjnych
(a takze w ogole instytucji i rynkéw finansowych) nieustannie rosty. Stawaly si¢ one coraz bardziej
zinternalizowane i niezalezne od wlasnego banku centralnego. Byt to element szerszego zjawiska,
a mianowicie tzw. finansyzacji.

" Pienigdz gotéwkowy, emitowany przez bank centralny, stanowil z czasem coraz mniejsza
cze$¢ catkowitego obiegu pienieznego, o czym bedzie jeszcze mowa.

2 Wobec takiego pienigdza uzywa si¢ czesto okreslen ,waluty fiat” oraz ,,pienigdz dekretowy”
(Ammous, 2022). Obie nazwy podkreslajg fakt powstania takiego pienigdza niejako ex nihilo.
Okreélenie ,,pieniadz dekretowy” wskazuje ponadto na role panstwa w budowaniu zaufania do
danej jednostki. Warto jednak zauwazy¢, iz nie kazdy pieniadz fiducjarny musi by$ dekretowym.

2 Wazne byly takze deregulacja i liberalizacja dziatalno$ci gospodarczej (w tym finansowej),
dezintermediacja oraz demutualizacja (Marszalek, 2014). Duza role odegral tez postep technologiczny.
Czynnik ten szczeg6lnej wagi nabral jednak pozniej (zob. punkt 5).

2 Swoistym manifestem i syntezg tych pogladéw byl stynny konsensus waszyngtonski (Wil-
liamson, 1990).
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Decyzje bankow centralnych stanowily glowny parametr, uwzgledniany w decyzjach
podmiotéw rynkowych, a prezesi tych instytucji byli jednymi z najpilniej stucha-
nych oséb w $wiecie finansowym. Dodatkowo umacniata sie niezaleznos¢ bankow
centralnych, a sukcesy (niezaleznie od faktycznego w nich udziatu) w stabilizacji
poziomu cen budowaly wiarygodnos¢ tych podmiotow.

Jednoczesnie skutecznos¢ bankéw centralnych traktowano jako dowdd na ade-
kwatno$¢ ram teoretycznych funkcjonowania pienigdza i prowadzenia polityki
pienieznej, wypracowanych w gtéwnym nurcie ekonomii w ramach tzw. nowego
konsensusu makroekonomicznego® (Arestis i Sawyer, 2005; Hein, 2012; Woodford,
2003). Sformulowane w jego obrebie zalecenia pod adresem organizacji i realizacji
polityki monetarnej okresla sie zas mianem ,,polityki pienieznej nowego konsensusu”
(New Consensus Monetary Policy - NCMP). Warto zaznaczy¢, ze uwzglednienie tych
zalecent uwazano za najlepszy mozliwy sposéb zaprojektowania polityki pienieznej,
podkreslajac sukcesy krajow, w ktérych je wdrozono.

Lista elementéw tworzacych NCMP zasadniczo obejmuje szes¢ postulatow:
stabilno$¢ poziomu cen jako pierwszoplanowy cel formalny banku centralnego,
niezalezno$¢ tej instytucji (co najmniej w zakresie instrumentéw), wiarygodnos¢
i przejrzystos¢ dziatan banku centralnego, stosowanie strategii celu inflacyjnego
(inflation targeting), wykorzystywanie przez bank centralny jakiej$ formy reguty
oraz uznanie stop procentowych za podstawowy instrument polityki pieni¢znej.
Postulaty te (w calosci lub czesci) stosowano na poczatku tego stulecia we wszyst-
kich wazniejszych (wtedy) krajach.

Wachlarz rozwigzan stosowanych w tym zakresie byt przy tym dos¢ szeroki.
Zroznicowane byly takze rozwigzania kursowe przyjete w poszczegoélnych krajach.
W rezultacie, jak juz wspominano, nie funkcjonowat jeden wspolny, miedzynarodowy
system pienig¢zny, ktorego zasady ujeto by w oficjalnych dokumentach i porozumie-
niach?. Niemniej z uwagi na pewne wspolne rozwigzania na szczeblu narodowym
i niektdre cechy strukturalne (dominacja USA i USD), ksztaltujace si¢ podobnie jak
w systemie z Bretton Woods, na okreslenie funkcjonujacych od 1978 r. rozwigzan
w literaturze stosuje si¢, obok okreslenia ,,system wielodewizowy”, umowng nazwe
»Bretton Woods II” (zob. np. Dooley, Folkerts-Landau i Garber, 2004, 2009).

Jak sie wydaje, Bretton Woods II nalezy traktowa¢ nie tyle jako system pie-
niezny sensu stricto, ile bardziej jako narzedzie i swoiste forum miedzynarodowe;j
wspolpracy gospodarczej i finansowej. Sfera pieniezna pozostawata w nim domeng
bankéw centralnych, odpowiadajacych za regulacje narodowych walut fiducjarnych.

W tym momencie nalezy zwrdci¢ uwage na znamienng rzecz. Mianowicie
w formulowanym w ramach ekonomicznego mainstreamu opisie systeméw pie-
nieznych funkcjonujacych po upadku systemu z Bretton Woods gléwne miejsce

» Utozsamiano go z tzw. nowa synteza neoklasyczng, zaproponowang przez M. Goodfrienda
i R. Kinga (1997). Warto zaznaczy¢, ze w wielu kwestiach (w tym zwlaszcza roli stopy procentowej)
nawigzywano tu do dorobku K. Wicksella (1936[1898]). Stad czasem mozna napotkaé wrecz okre-
$lenie ,neowicksellianskiej polityki pienieznej” (zob. szerzej Marszatek, 2011).

2 W literaturze uzywa si¢ wrecz okreélenia ,,nie-system” (no-system — zob. Ocampo, 2017; Vines
i Subacchi, 2023).
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zajmujg juz banki centralne i ich polityka. Niewiele uwagi poswigca sie za$ samej
jednostce pienigznej. Wzrost znaczenia bankow centralnych nie szed} zatem w parze
z poglebieniem wiedzy o pienigdzu, jego cechach i funkcjonowaniu po odejsciu od
pienigdza towarowego. Bylo to konsekwencja zalozen o racjonalnosci podmiotéw
gospodarujacych, doskonalej informacji i efektywnosci poszczegélnych rynkow
(w tym zwlaszcza finansowych), a takze wiary w dyscypling rynkowa, na ktorych
opierat si¢ nowy konsensus. Kierujac si¢ nimi, uznano, ze nie ma potrzeby blizszej
analizy kwestii pienigznych® (Marszalek, 2014).

Dodatkowo mozna uznaé, iz sukcesy gospodarcze przetomu wiekéw niejako
uépily czujnos¢ zaréwno ekonomistéw, jak i pracownikéw bankéw centralnych.
Tymczasem, jak to zazwyczaj bywa, historia po okresie uspokojenia ruszyta gwal-
townie z miejsca. Prace gloszace, trawestujac Francisa Fukuyame, ekonomiczny
koniec historii bardzo szybko trafily na poltke zawierajaca teksty z historii mysli
ekonomicznej i historii gospodarcze;j.

6. Swit walut cyfrowych

Kryzys finansowy lat 2007-2009 brutalnie zburzyl przekonania o bezalternatyw-
nosci rozwigzan gospodarczych i politycznych zachodniego modelu gospodarki.
W obliczu zatamania rynkéw finansowych i bedacych tego konsekwencja glebokich
zaburzen w sferze realnej okazalo sie, Ze podstawy wczesniejszych sukceséw go-
spodarczych i wypracowany konsensus teoretyczny byly nader kruche (por. Fiedor,
2010; Wojtyna, 2011). W tym kontekscie Marian Gorynia i Tadeusz Kowalski (2009)
uznali, Ze kryzys oznaczal swoisty punkt zwrotny i koniec konsensusu w kwestii
polityki pienieznej.

W szerszym ujeciu mozna natomiast zada¢ pytanie, na ile systemy bankowosci
centralnej z pieniadzem fiducjarnym odpowiadaja pokryzysowym warunkom.
Odpowiedz na to pytanie jest istotna z kilku wzgledéw. Po pierwsze, nie brakowato
opinii, ze to wlasnie bledy konstrukcyjne (i koncepcyjne) wspolczesnych systemow
pienig¢znych stanowily jedna z przyczyn kryzysu. Po drugie, kryzys sprawit, ze celowe
stalo si¢ rozwazenie nowych rozwiagzan w sferze pieni¢znej, co wezesniej — wskutek
wzmiankowanej bezalternatywnosci — uwazano za bezzasadne. Po trzecie wresz-
cie, te niespetna dwie dekady po wybuchu kryzysu przyniosty bardzo gwaltowne
przemiany zaréwno w gospodarkach i spoteczenstwach poszczegédlnych krajow, jak
i w calej gospodarce $wiatowe;j.

Odnoszac si¢ do tej ostatniej kwestii, mozna wskaza¢ na zupelnie nowe zjawi-
ska i procesy, oddzialujace na systemy pieni¢zne po 2007 r., takie jak: nasilenie
aktywnosci panstwa nie tylko jako nadzorcy, ale i aktywnego uczestnika sfery
gospodarczej, przetasowania geopolityczne, zmiany kulturowe i spoleczne, a takze
upowszechnienie koncepcji ESG (Environmental, Social and Governance). Natomiast

% W pelni wystapily zatem wowczas sygnalizowane we wstepie problemy ,,rozmijania si¢” eko-
nomicznego mainstreamu z pienigdzem jako takim. Warto podkresli¢, ze ekonomisci heterodoksyjni
(np. nurt postkeynesowski) w swoich pracach zasadniczo unikneli splycenia zagadnien monetarnych.
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procesy obserwowane wczesniej — w tym wspominane finansyzacja i globalizacja —
znaczgco zmienily dynamike, formy, a nawet kierunek.

Warto zauwazy¢, iz wspolnym mianownikiem tych zjawisk byty zmiany tech-
nologiczne. Technologia, oprécz bardzo silnego bezposredniego wptywu na po-
szczegolne elementy systemoéw pienieznych, oddziatywala bowiem w zasadzie na
wszystkie pozostale determinanty ich funkcjonowania*. Mozna ja zatem uzna¢ za
swoisty metaproces, jakosciowo rézny od wszystkich innych.

Zjawiska te, z uwagi na ich bardzo szerokie oddzialywanie, okresla si¢ mianem
megatrendéw (Diamandis i Kotler, 2021). Znamienne jest przy tym, Ze najcz¢sciej
rozpatruje si¢ je w kategoriach potencjalnych zagrozen dla stabilnosci finansowej,
gospodarczej i politycznej, méwigc badz o ,,megazagrozeniach” (megathreats)
(Roubini, 2022), badz o tzw. polikryzysach (Tooze, 2022). Tendencje te byty przy
tym jeszcze dodatkowo wzmacniane przez nieoczekiwane wydarzenia i wstrzasy,
takie jak pandemia COVID-19 oraz wybuch wojny w Ukrainie?”. Uwypuklily one
dodatkowo kruchos$¢ - ale i wage — istniejacych w sferze monetarnej krajowych
i miedzynarodowych rozwigzan instytucjonalnych?.

W kontekscie celu artykulu pojawia sie pytanie, na ile te zjawiska i procesy
wplynety na procesy dematerializacji pienigdza i umacniania monopolu panstwo-
wego. Znaczenie ma tu przede wszystkim to, czy trendy te — w obliczu wskazanych
zjawisk i w wysoce turbulentnym otoczeniu - utrzymuja swoj kierunek i dynamike.

Odnoszac si¢ do pierwszego z nich, mozna uznad, iz zasygnalizowane procesy
jeszcze przyspieszyly dematerializacje pieniagdza. W szczegdélnosci w ostatnich
dekadach zarysowaly sie w tej materii nastepujace, powiazane z sobg zjawiska: (1)
spadek popytu na gotéwke; (2) rozwdj prywatnych (bankowych i niebankowych)
instrumentdéw i systeméw platniczych oraz (3) powstanie i rozwoéj kryptowalut.

Spadek znaczenia gotéwki, ostatniej fizycznej manifestacji pienigdza po re-
zygnacji z pokrycia w ztocie, widoczny byt juz w koncu ubiegtego wieku. Michael
Woodford (1995) zwracal wowczas uwage na takie jego przyczyny jak rozwdj in-
nowacji finansowych, liberalizacja i deregulacja krajowych rynkow finansowych
oraz rozwdj inzynierii finansowej. Nastepstwem tego byt spadek udziatu waskich
agregatow pienigdza w strukturze obiegu pieni¢znego w poszczegoélnych krajach.

W kolejnych latach proces odchodzenia od gotowki przebiegal w sposéb niejed-
noznaczny. Zasadniczo jednak nasilal si¢ on w efekcie opisywanej ,emancypacji”
bankéw, dysponujacych duzg ptynnoscig i coraz bardziej niezaleznych od bankéw

2 Skala zmian technologicznych byla na tyle znaczaca, ze ukuto termin Nowa Gospodarka czy
Gospodarka 4.0 (Gordon, 2000). Utozsamia si¢ ja z przejsciem — wskutek wzrostu znaczenia wiedzy
i informacji, rozwoju technologii ICT i komercjalizacji Internetu - z gospodarki przemystowej do
gospodarki opartej na technologii. W tym kontekscie mowi si¢ o tzw. czwartej rewolucji przemy-
stowej (Schwab, 2016).

77 Powszechnie juz, za N. N. Talebem (2020), zdarzenia takie przyjeto si¢ nazywac ,czarnymi
tabedziami”.

% Nalezy tu wskaza¢ zwlaszcza na ,,zamrozenie” rosyjskich rezerw walutowych i jego konse-
kwencje (Prasad, 2023).
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centralnych?. Jednoczesnie oferowaly one klientom coraz szersza game innowa-
cyjnych bezgotowkowych form platnosci i rozliczen. Produkty takie (np. aplikacje
platnicze), coraz tansze i bardzo wygodne dla uzytkownikow, staly sie bardzo
popularne, znaczaco zmniejszajac skale postugiwania si¢ gotdwka™®.

Dodatkowo roénie znaczenie instytucji niebankowych, oferujacych konkurencyjne
wzgledem produktéw bankowych formy platnosci i rozliczen®. Wraz z postgpem
innowacji finansowych bank centralny i banki komercyjne spotykaja si¢ w tym
zakresie z coraz wiekszg konkurencja prywatnych instytucji i organizacji. Na coraz
szerszg skale wykorzystuja one w transakcjach prywatne instrumenty finansowe.

Instrumentem, ktdry zyskal ostatnio szczegolng popularnos¢, sa kryptowaluty*.
Mimo relatywnie niewielkiej — wbrew obiegowej opinii — skali ich upowszechnienia
oraz towarzyszacych im kontrowersji (Stawinski, 2019) kryptowaluty czesto postrze-
ga si¢ jako alternatywe dla walut narodowych. Wskazuje sie tu na takie ich zalety
jak (rzekoma) nieinflacyjno$¢, uniezaleznienie od kwestii politycznych, pewnos¢
transakcji czy plynace z technologii i kryptografii zaufanie (por. Ammous, 2020;
Hazlett i Luther, 2020; Polanski, 2019).

Nawet jesli trudno traktowac te jednostki jako faktyczny ,,pienigdz przysztosci”
i element systemow pieni¢znych* (Marszalek, 2021), to jednak ich funkcjonowa-
nie uwypuklilo mozliwo$¢ kreacji przez rozmaite (takze niefinansowe, np. firmy
BigTech) podmioty cyfrowych jednostek, mogacych stuzy¢ jako $rodek platniczy.
To za$ stanowi kolejny wytom w monopolu panstwowym i czynnik zmniejszajacy
popyt na prawny srodek platniczy*.

Wszystkie opisane procesy prowadza do sytuacji tzw. gospodarki bezgotéwkowej
(cashless economy). Wspolczesnie nie jest ona juz tylko teoretyczng ciekawostka,

» Z drugiej jednak strony od ok. 2000 r. realny popyt na gotéwke zaczal rosna¢ w pewnych
krajach (zob. np. Ashworth i Goodhart, 2020; Pietrucha i Gulewicz, 2022). Wystapito takze zjawi-
sko tzw. cash paradox, czyli jednoczesnego wzrostu gotowki w obiegu i rozliczen bezgotéwkowych
(Jiang i Shao, 2020).

30 Na dziatalno$¢ bankow nalozyly si¢ tu dziatania regulatoréw i wtadz. Mianowicie sukcesywnie
wprowadzano regulacje prawne zmniejszajace mozliwo$¢ postugiwania si¢ gotowka. Dziatalno$¢ taka
wynikata zaréwno z procedur AML (Anti-Money Laundering), jak i prob ograniczania szarej strefy.

3 Sprzyjaly temu rozwigzania mieszczgce sie w nurcie tzw. otwartej bankowosci, czyli najogoélniej
ustug finansowych, ktérych §wiadczenie mozliwe jest dzigki udostepnieniu przez banki podmiotom
trzecim informacji o rachunkach swoich klientéw. Kluczowa rol¢ odegrata tu unijna dyrektywa
PSD2 (Payment Services Directive 2).

32 Pierwsza kryptowalutg byl bitcoin. Stworzyta go w 2008 r., wykorzystujac znang juz wczeéniej
technologie taficucha blokéw, osoba (grupa?) ukrywajaca si¢ pod pseudonimem Satoshi Nakamoto.

3 Kryptowaluty postrzega si¢ jako rozwigzanie komplementarne wobec innych czynnikoéw,
zjawisk i procesow, sktadajacych sie na gospodarke 4.0, dopelniajac je niejako w sferze monetarne;.
W tym kontekscie stanowig one nie tyle forme¢ inwestycji czy spekulacji, ale pewne systemowe roz-
wigzanie, sprzyjajace takim zjawiskom jak rozwoj gospodarki wspotpracy (collaborative economy)
czy gospodarki platform.

* W tym kontekscie takze wskutek obfitosci innych prywatnych srodkéw instrumentéw
platniczych moéwi si¢ o potencjalnym rozdziale (decouplingu) poszczegdlnych funkeji pieniadza.
Zagadnienie to wczesniej rozwazano tylko teoretycznie, np. w obrebie tzw. Nowej Ekonomii Pie-
ni¢znej, stanowiacej, najogoélniej, pewna swoista koncepcje systemu pienieznego zredukowanego do
sytemu rozliczen bezgotéwkowych (zob. np. Fama, 1980).
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ale z pewnym przyblizeniem wystepuje w niektérych rozwinietych gospodarkach
(np. krajach skandynawskich). Nalezy podkresli¢, ze przemiany te nie bytyby moz-
liwe bez gwaltownego wzrostu mozliwosci technologicznych. Czynnikiem, ktory
dodatkowo przyspieszyl przejscie do stanu gospodarki bez gotéwki byta pandemia
COVID-19. Skokowo (m.in. przez wzrost skali e-commerce) zmienila ona zwyczaje
platnicze (zob. szerzej Marszalek i Szarzec, 2022).

Kontynuacja trendu ku dematerializacji pienigdza, mimo nieliniowosci, wydaje
sie by¢ wiec raczej wyrazna. Co wiecej, proces ten, wraz ze skokiem technolo-
gicznym, przyspieszyt w ostatnich latach. Mniej oczywista jest natomiast kwestia
drugiej tendencji, czyli potencjalnego dalszego umacniania si¢ monopolu i pozycji
bankéw centralnych.

Niewatpliwie po opisanym okresie dominacji ostatnie kilkanascie lat stanowito
wyjatkowo trudny czas dla bankow centralnych. Poczawszy od kryzysu finansowe-
go lat 2007-2009, bedacych jego nastepstwem kryzysu zadluzeniowego i Wielkiej
Recesji, przez tendencje deflacyjne w wielu krajach, pandemig¢ COVID-19 i wreszcie
wybuch wojny w Ukrainie oraz jej nastepstwa, banki centralne nieustannie borykaty
sie z r6znej skali problemami*. Nie bez znaczenia byt réwniez kryzys koncepcyjny,
przed jakim staneli bankierzy centralni w obliczu nowych wyzwan i zagrozen, takich
jak sytuacja zero bound (zero granicy stop procentowych), zakldcenia w funkcjo-
nowaniu kanaléw transmisji, nieskutecznos¢ tradycyjnych instrumentéw polityki
pieni¢znej, proby ograniczenia niezaleznosci czy konieczno$¢ wyboru miedzy rea-
lizacja sprzecznych w danym momencie celow. Co wiecej, nowe instrumenty uzyte
w celu przezwycigzenia tych probleméw same w sobie okazaly sie problematyczne®.

W rezultacie tych zjawisk, a takze wskutek wspominanej emancypacji bankéw,
gwaltownego rozwoju sektora FinTech i ekspansji kryptowalut banki centralne
zostaly niejako sprowadzone na ziemie. W konsekwencji zaczely szuka¢ nowych
sposobow na przywrocenie kontroli nad sferg pieniezna, ostabionej wymienionymi
problemami. Czynnikiem, ktéry przyszed! tu bankom centralnym z pomoca, byt
ten, ktory wezesniej podkopat ich pozycje: technologia. Mianowicie banki centralne
na szeroka skale podjety prace nad swoimi walutami cyfrowymi (CBDC - Central
Bank Digital Currencies), stanowigcymi odpowiedz na kryptowaluty i rozwdj pry-
watnych systemoéw platnosci (Prasad, 2021)7".

CBDC stanowi nowg forme pienigdza, emitowana w formie cyfrowej przez bank
centralny, ktéra ma stuzy¢ jako prawny srodek platniczy (MFW 2018). Instrument
ten, majacy calg game rozwigzan konstrukcyjnych, rozpatruje si¢ w rozmaitych
kontekstach i aspektach - jako nowg forme pienigdza, instrument wzmacniania
pozycji geopolitycznej, sposob na ograniczanie wykluczenia finansowego, srodek

% Ponadto ostably procesy, ktdre ulatwiaty bankom centralnym osiaganie celéw- przede wszyst-
kim globalizacja.

3¢ Najlepszym tego przykladem sa programy QE (Quantitative Easing), czyli tzw. luzowania
ilo$ciowego.

¥ Badania nad emisjg cyfrowego pienigdza banku centralnego trwaja od 2014 r., kiedy dziala-
nia w tym zakresie podjal Ludowy Bank Chin (Turrin, 2021). Od 2020 r. nastapil skokowy wzrost
zaangazowania bankéw centralnych w badania nad CBDC.
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zwigkszenia efektywnosci ptatnosci czy metode poprawy skutecznosci polityki
pienieznej (szerzej zob. Cellary i Marszatek, 2023).

Z tych wzgledow CBDC mozna traktowa¢ takze jako remedium na opisane
problemy bankéw centralnych, a przy tym jako jedna z najbardziej spektakular-
nych reprezentacji postepu technologicznego w sferze finansowej i — potencjalnie —
fundament przysztych systemdéw pienieznych. Dodatkowo jest to bez watpienia
instrument przywracajacy dominacj¢ bankéw centralnych, zwlaszcza w pewnych
skrajnych wariantach®.

Mozna zatem uzna¢, iz po przejsciowych problemach banki centralne odzyska-
ja wczesniejsza pozycje, a by¢ moze nawet jeszcze ja wzmocnia®. Warto réwniez
zauwazy¢, iz w CBDC splatajg si¢ oba trendy bedace przedmiotem rozwazan w ni-
niejszym artykule. Oprdcz narzedzia wzmacniajacego pozycje bankéw centralnych
stanowig one bowiem takze - jako pienigdz cyfrowy - istotny krok na drodze ku
dalszej dematerializacji pienigdza.

7. Uwagi koncowe

Mimo gtebokich zmian gospodarczych i spotecznych cechujacych ostatnie lata ten-
dencje w zakresie dematerializacji pieniadza i coraz silniejszego monopolu panistwa
w sferze monetarnej, widoczne juz w pierwotnych systemach pienieznych, utrzymuja
sie. Warto podkresli¢ tez coraz silniejszy splot obu tych zjawisk: postepujace ,,0d-
cielesnienie” fiducjarnego pienigdza zwigksza potrzebe silnej wtadzy monetarnej
gwarantujgcej stabilno$¢ pienigdza i pozwalajacej utrzymac don zaufanie w sytu-
acji braku wewnetrznej wartos$ci pienigdza. Z drugiej strony, przejscie na cyfrowa
walute moze stanowi¢ instrument zwiekszania monetarnej dominacji panstwa
i zahamowania od$rodkowych trendéw w sferze pieniadza.

Trwalos¢ obu trendéw mozna przy tym postrzegaé, nieco paradoksalnie, jako
przejaw pewnej stabilnosci w rozwoju systemow pienieznych. Zachodzace w nich
zmiany ukladajg si¢ w pewne prawidlowosci, dowodzac raczej ewolucyjnego, a nie
rewolucyjnego rozwoju sfery monetarnej — nawet mimo glebokosci i bardzo sze-
rokiego zakresu zmian opisanych w niniejszym opracowaniu.

Uwzgledniwszy te uwagi, mozna pokusic¢ si¢ o sformulowanie kilku wnioskéw
odnosnie do konstrukeji, funkcjonowania i przysztosci systeméw pienieznych. Po
pierwsze, zachodzace zmiany wymuszajg koniecznos¢ reinterpretacji zaréwno samego
pieniadza, jak i jego funkcji oraz ich hierarchii. W obliczu proliferacji prywatnych
instrumentdow i srodkéw platniczych by¢ moze dystynktywna cechg pienigdza bedzie
w nieodleglej przyszlosci juz tylko funkcja miernika wartosci, standard oferowany
przez panstwo, niekoniecznie za$ splot kilku funkcji.

* Przykladowo rozwaza si¢ wariant tzw. bezposredniego CBDC, w ktorym wszyscy obywatele
danego panstwa maja konta bezposrednio w banku centralnym, ktory staje sie niejako monobankiem.

¥ Bylaby to zatem kolejna manifestacja prawidlowosci zauwazonej w klasycznym opracowaniu
A. Del Mara (2012), iz po przejsciowym okresie rozluznienia kontroli nad pienigdzem wiadze prze-
chodza do kontrofensywy, jeszcze bardziej ja zacie$niajac.
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Po drugie, wlasciwe rozumienie pienigdza niewatpliwie wymaga szerszego
uwzglednienia jego spotecznego charakteru przy jednoczesnym porzuceniu typo-
wego dla ekonomicznego mainstreamu mechanicznego interpretowania kategorii
monetarnych. Wypada zgodzi¢ si¢ z nominalistami, Ze pieniadz zawsze jest pewna
relacja spoteczng. Jako taki wigze sie on z okreslong gra sit i intereséw w gospodarce
oraz spoleczenstwie. Warto o tym pamigta¢, zwlaszcza w sytuacji napig¢ geopo-
litycznych, wojen walutowych oraz pojawienia si¢ nowych graczy — duzych firm
technologicznych i globalnych (finansowych i niefinansowych) korporacji, mogacych
w wielu sytuacjach wplywa¢ na decydentéw, a na zupetnie innym poziomie - lo-
kalnych podmiotow, probujacych postugiwa¢ sie lokalnymi (komplementarnymi)
jednostkami pienieznymi na matych obszarach tworzonych przez siebie spolecz-
nosci. Z drugiej strony btedem byloby jednak powszechne w pracach wspolczes-
nych nominalistéow (w tym tych z nurtu MMT - nowoczesnej teorii monetarnej)
postrzeganie pienigdza jako czynnika wylacznie ,,miekkiego”, w oderwaniu od
proceséw rynkowych, bardziej politycznego niz gospodarczego i interpretowanie
wszelkich wydarzen zachodzacych w sferze monetarnej w kategoriach swoistego
determinizmu dziejowego.

Po trzecie, trudno spodziewac si¢ dramatycznych, rewolucyjnych zmian w kon-
strukcji przyszlych systeméw pienieznych i odwrdcenia opisywanych tu trendéw
dematerializacji i rosnacego monopolu monetarnego. W szczegdlnosci, i to z wielu
wzgledow - politycznych, technicznych, logistycznych czy psychologicznych, mato
prawdopodobny wydaje si¢ by¢ powr6t do jakiejkolwiek formy pienigdza towarowego.
Trudno takze spodziewac sie¢ przejscia do systemu pienieznego opartego na tzw.
wolnej bankowosci (free banking), mimo oczekiwan, jakie towarzyszyly rozwojowi
(prywatnych) kryptowalut. Bardziej realnym scenariuszem sg raczej modyfikacje
istniejacych struktur (np. wprowadzenie CBDC, zmiana zestawu celéw bankéw
centralnych, integracja systeméw platnosci).

Sytuacja oczywiscie moze zmienic¢ si¢ wraz z kolejnym kryzysem, szokiem
zewnetrznym czy dalszym wzrostem potegi firm BigTech. Warto tez zauwazy¢,
ze utrzymanie status quo niekoniecznie jest dobra wiadomoscia dla tych, ktorzy
w cechach wspoélczesnych systeméw pienieznych - fiducjarnym pieniadzu i dys-
krecjonalnych dzialaniach bankéw centralnych - upatruja Zroédel niestabilnosci
i kryzysow.

Niewatpliwie systemy pieni¢zne nie dzialtajg w prozni, wigzac si¢ Scisle ze wszyst-
kimi sferami zycia gospodarczego i spolecznego. Co wiecej, jak wszystko na to
wskazuje, $wiat stoi wlasnie u progu fundamentalnej zmiany w funkcjonowaniu
sfery monetarnej, jaka bedzie wprowadzenie walut cyfrowych. Zmiana ta bedzie
przy tym tylko czescia szerszych przeobrazen, wynikajacych z trwajacej rewolucji
technologicznej (w tym upowszechnienia i rozwoju sztucznej inteligencji), zmian
geopolitycznych i ustrojowych czy wreszcie przemian obyczajowych i kulturowych,
prowadzacych do trudnych do wyobrazenia scenariuszy przyszlosci. Niezaleznie
jednak od tego pieniadz, cho¢ by¢ moze juz o zupelnie odmiennych wlasciwosciach
i inaczej zarzadzany, zachowa swojg nature i tres¢.
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