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Dominik Jaskulski

Kryzys 2008: stary jak ,fiat money”

Jeszcze w styczniu 2008 roku wiekszos¢ ekonomistow mowita o ,.drobnej korek-
cie”, ,spowolnieniu rozwoju”, ,hieznacznym spadku na rynkach finansowych".
W styczniu 2009 bylo juz jasne, ze korekta jest o wiele bardziej powazna niz
nam (gitéwnie w mediach) méwiono. W tym wszystkim jest co$ smiesznego -
i nie chodzi o to, ze wiekszos¢ wielkich ekonomistéw mylita sie w tym samym
czasie. Zabawne jest to, ze dalej tych samych ekonomistow stuchamy.

Czy kryzys finansowy to co$§ nowego? Bynajmniej. Przeciez uczyliSmy si¢ w szkole
o wielkiej depresji z 1929 r. Natomiast pewnie niewielu z nas wie, ze jakie§ kryzysy
bywaly jeszcze wczesniej. Dlaczego mialy one mniejszy zasieg od tego z poczatku lat
30-tych XX wieku? Czy to chciwos¢ inwestoréw powoduje, Ze na gietldach zdarzaja
si¢ krachy? Dlaczego przeinwestowuja oni w tym samym czasie i czy w systemie ryn-
kowym tkwi jakis endogeniczny (wewnetrzny) czynnik, ktdry te kryzysy powoduje?
W niniejszym tekscie chciatbym krétko przeanalizowac histori¢ bankowosci. Mysle,

ze to w tej analizie tkwi klucz do odpowiedzi na powyzsze pytania.

Na poczatek pojecia

Fiat money (ang. pienigdz fiduracyjny, z tac. fiat — niech si¢ stanie) — to waluta/
pieniadz, ktéra nie ma oparcia w dobrach materialnych. Wartos¢ takiego pienia-
dza ma swoje zrédto w dekretowanym prawnie monopolu, ktory czyni go jedy-
nym legalnym $rodkiem platniczym na danym obszarze. Do $wiatowego systemu
fiat money, jaki mamy obecnie, dochodzilismy w kilku etapach: w 1913 zostal po-
wolany FED - bank centralny w USA. Wcze$niej pienigdze mdgl emitowac kaz-

dy bank komercyjny w Stanach Zjednoczonych, natomiast po utworzeniu FED-u



emisja pienigdza zostala zmonopolizowana, az do kolejnego etapu kazdy posia-
dacz pienigdza moégl uda¢ sie do banku i wymieni¢ pienigdz na odpowiadajaca
mu ilo$¢ zlota. W 1946 r. zostalo ratyfikowane porozumienie z Bretton Woods. Od
tego momentu tylko dolar byl wymienialny na ztoto, przy czym kazda inng walute
mozna bylo zamieni¢ na dolara, a do wymiany dolara na zloto mialy prawo jedy-
nie rzady. Ze wzgledu na zbyt wielka podaz pienigedzy papierowych przez FED,
wzgledem posiadanych rezerw zlota, system ten upadl na poczatku lat 70-tych. Od
1971 roku do chwili obecnej obowiazuje system bazylejski, w ktorym zabezpie-
czeniem warto$ci pienigdza sg dobra dostepne na rynku. Jesli komus w powyzszej

definicji zabezpieczenia co$ nie pasuje — to bardzo dobry omen.

Stopa procentowa — jest to po prostu cze$¢ dochodu, z ktérego konsumpcji re-
zygnuja podmioty gospodarcze (zaréwno gospodarstwa domowe, jak i przedsie-
biorstwa) na rzecz odnowienia produkcji oraz osiagniecia wyzszej konsumpcji
w przysztosci. Upraszczajac sprawe (i korzystajac z przykltadu wymyslonego przez
znajomego), jesli mamy worek cukierkéw, to nasza stopa procentowa wynosi tyle
cukierkéw, z ilu konsumpgji jesteSmy chetni zrezygnowac, aby je posadzi¢ (zain-
westowac) i poczeka¢ na wyro$nigcie drzewa cukierkowego. Nie ulega watpliwo-
$ci, ze ta ilos¢ jest inna dla kazdego cztowieka i zmienia si¢ w czasie. Usredniona
stopa procentowa dla wszystkich podmiotéw to realna stopa procentowa. Jak pew-
nie latwo si¢ domysli¢ — nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢, ile ona wynosi, bo nie
znamy preferencji czasowych wszystkich podmiotéw w gospodarce. JesteSmy na-
tomiast w stanie okresli¢ nominalng stope procentowa — na podstawie wysokosci

stop procentowych banku centralnego.

Czy kiedys byty kryzysy?

Uzbrojeni w podstawowe pojecia, mozemy przeanalizowa¢ historig, a wiec, czy
np. w X albo XII wieku byly kryzysy? Owszem. Mozemy wyrdzni¢ co najmniej
3 rodzaje czynnikow, ktére powodowaly spowolnienia gospodarcze, a nawet re-
gres w tamtych czasach. Pierwszym takim czynnikiem s3 wszelkiego rodzaju nie-
urodzaje, susze i inwazje insektdw — im gospodarka byta mocniej oparta o rolnic-
two, tym bardziej kryzys ja dotykal. Innym powodem fluktuacji gospodarczych
byly wojny. Wymagaly one, podobnie jak dzis, zwigkszonych nakltadéw na armie,



powodowaly, ze zaprzestawano produkeji dobr rozwijajacych cywilizacje na rzecz
dobr ja niszczacych. Ostatnim czynnikiem byly konfiskaty majatkéw przez kro-
la/wladce, ktore prowadzily do zmiany popytu na dobra i struktury produkeji
(w skrdcie: mniejsza produkcja dobr luksusowych, a wieksza dobr podstawowych,

gléwnie Zywnosci).

Fenomen znany jako cykl gospodarczy praktycznie jednak nie wystepowat az do
polowy XVIII w. Kryzysy opisane powyzej mialy raczej charakter losowy niz cy-
kliczny, a juz na pewno egzogeniczny (zewnetrzny) — opisane czynniki byty czymg

zewnetrznym w stosunku do gospodarki.

W 1715 r. panowanie we Francji skonczyt Ludwik XIV - jego rozrzutno$¢, trwa-
jaca od 1643 r., doprowadzita do tego, ze dlug narodowy wynosit 3 miliardy liw-
réw (w formie rzagdowych papieréw dluznych), a dochdd z podatkdéw wynosit ok.
143 miliony liwréw rocznie. Po nieudanej prdobie ratowania sytuacji - m.in. po-
przez dewaluacje waluty o 20% - na scenie pojawil si¢ Szkot John Law. Podobnie
jak 200 lat pézniej John Maynard Keynes, ten ,,dzentelmen” wierzyl, ze kraj moze
osiagna¢ dobrobyt poprzez ostrozne zarzadzanie ekspansja kredytowa i dziatania

inflacyjne w ramach systemu pienigdza fiducjarnego.

W 1716 roku regent Francji wydal edykt upowazniajgcy Lawa do zalozenia banku
o kapitale zgromadzonym przez sprzedaz 12 000 akcji po 500 liwréw kazda. Jako
syn szkockiego bankiera, Law wiedzial, ze najwazniejsze dla niego jest zbudowanie
zaufania do swojego banku. Oglosit wiec, ze wszystkie banknoty z jego banku beda
niezwlocznie zamieniane na monety. Ludnos¢ obawiajac si¢ dalszej dewaluacji mo-
net wolala trzymac banknoty, tak, ze zyskaly one szybko 15% wzgledem monet. Do-
poki ludzie wierzyli w wyplacalno$¢ banku Lawa, tak dlugo rosta jego sita. Szybko
z ustug Lawa postanowit znowu skorzysta¢ regent Francji, czyniac jego bank ban-
kiem publicznym i oglaszajac Krélewskim Bankiem Francji. Nastapily kolejne emi-
sje akcji. Dodatkowo Law dostat prawo do utworzenia spo6iki o wylacznych przywi-
lejach handlowych na terenie Luizjany wraz z calym zachodnim brzegiem Missisipi.
W ciagu kolejnych lat bank wyemitowat ponad miliard liwréw w papierowej walucie

— nie rozdajac ich oczywiscie na ulicy, a jedynie poprzez kredyty.



Schemat kryzysu wygladal podobnie, jak w obecnych czasach: w czasie boomu
napedzanego przez tani kredyt, przedsigbiorcy i kupcy zaczgli dokonywac zaku-
péw dobr krajowych, produkcja wzrastala w szalonym tempie, rozwijalo sie takze
budownictwo. W nastepstwie tego inflacja papierowego pienigdza spowodowala
wzrost cen — a ten z kolei wzrost importu. Wraz ze wzrostem importu rosty wypta-
ty monet partnerom handlowym. Ze wzgledu na coraz wigkszy ich brak w banku
krolewskim wydano 2 edykty: o zakazie posiadania wiecej niz 500 liwréw w mone-
tach oraz drugi, zakazujacy kupowania kamieni szlachetnych, bizuterii i srebrnej
zastawy — pod karg wysokiej grzywny i konfiskaty majatku. Ten system monetarny
owczesnej Francji wytrzymal cudem, az do 27 maja 1720 roku. Law uciekt szyb-
ko, zostawiajac calg zgromadzong fortung, a po kontroli finanséw stwierdzono, ze
dlug rzadowy wzrést do 3,1mld liwréw. Chaos i zastéj w produkgji i handlu trwat
pare lat. System odwroconej piramidy, w ktérym niewielkie zabezpieczenie stuzy

ogromnej ekspansji kredytowej (pienigdza) mamy takze i dzis.

Mniej wiecej w potowie XVIII w. zbiegly si¢ 2 istotne wydarzenia: powstawanie
bankowosci centralnej oraz rewolucja przemystowa. Analizujacy je ekonomisci za-
czeli szukaé wytlumaczenia cyklicznosci rozwoju gospodarek. Wyro6znily sie dwie
szkoty myslenia: merkantylisci zakladali (tak samo jak pdzniej Keynes czy Marks),
ze w gospodarce rynkowej jest co§ wrodzonego (endogenicznego), co powoduje
cykliczno$¢ rozwoju. Druga grupa ekonomistéw, z Davidem Ricardo na czele upa-
trywala przyczyn kryzyséw w ekspansji kredytowej, jako efekt wplywu pienigdza
papierowego. Przytoczone w tym tekscie wytlumaczenie bedzie si¢ opieralo na

torze mys$lenia Ricardo.

A obecnie?

Wezmy na poczatek gospodarke z systemem wolnej bankowosci. Jej wzrost jest
okreslony (w duzym uproszczeniu) przez stope procentowg — czyli, jak wspomnia-
tem wczesniej — wielko$¢ dochodu, jakg podmioty gospodarcze chcg poswieci¢
(zainwestowac) na rzecz wyzszych przychoddéw w przysziosci. Swoje dochody

(pieniezne jak i niepieni¢zne) dzielg wiec na te, ktore zostang skonsumowane od



