George Selgin

Pieniadz -
panstwowy kontra rynkowy

Przeklad
Rafat Trgbski

F1jORPUBLISHING



WPROWADZENIE

Jeieli istnieje jaka$ instytucja, wptywajaca bardziej od innych na
gospodarczy dobrobyt ludzkosci, jest nig z pewnoscig System
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych. Oddzialujac na podaz
pieniadza i kredytu w Stanach Zjednoczonych, a posrednio tez w in-
nych paristwach $wiata, oraz regulujac amerykariski rynek finansowy,
Fed ma bezposredni wplyw na dlugookresows konsumpcj¢ i ceny.
W krétkim okresie za§ wplywa na rzeczywiste stopy procentowe,
poziom produkcji oraz bezrobocie. Niekiedy — jak w przypadku tak
zwanej Wielkiej Moderagji, gdy w latach 1987-2006 Rezerwie Fede-
ralnej przewodzit Alan Greenspan — skutki jej dziataii byly akcepto-
walne a nawet korzystne. W pozostatych przypadkach jednak, rezul-
taty polityki amerykanskiego banku centralnego byly w najlepszym
razie kontrowersyjne, a w najgorszym zastugiwaty na powszechna kry-
tyke. Niezaleznie od tych rezultatéw, wigkszos¢ ludzi, z ekonomistami
wlacznie, weiaz uwaza polityke monetarng Fedu — wraz z dziatalnoscia
jego najwazniejszych organéw — Rady Gubernatoréw oraz Federalne;j
Komisji do spraw Operacji Otwartego Rynku — za najlepsze rozwia-
zanie w zakresie regulacji amerykanskiego dolara i posredniego ste-
rowania stopami procentowymi, cenami, poziomem bezrobocia oraz
innymi, niezliczconymi wskaznikami makro i mikroekonomicznymi.
Jakie istnieja dowody na obrong tego stanowiska? Zdanie wigk-
szo$ci laikéw bioracych udziat w dyskusji nie rézni si¢ prawdopo-
dobnie od opinii wigkszosci ekspertéw. Jesli zas o nich chodzi,
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powinni$§my spodziewac si¢, ze wyrobili ja sobie na podstawie sta-
rannego poréwnania wynikéw osigganych przez Fed z efektami in-
nych rozwiazal w zakresie produkcji pieniadza. Ze uwzglednili roz-
wiazania, ktére funkcjonowaly kiedys w Stanach Zjednoczonych, lub
poza nimi, a takze te, ktére dotad nie zostaty wyprébowane. Ludzie
odwotujacy si¢ w dyskusji do zdania ekspertéw czynia to w oparciu
o to naturalne zatozenie. Tymczasem, co moze zaskakiwad, wigkszos¢
ckonomistéw — z najwigkszymi znawcami obecnego systemu mone-
tarnego wlacznie — jesli w ogéle styszato o alternatywach wobec niego,
to ma o tych alternatywach co najwyzej blade pojecie. Jesli poprosimy
znawce polityki monetarnej o poréwnanie wynikéw Rezerwy Fede-
ralnej z wynikami systemu poprzedzajacego jej powstanie, odpowie
zapewne bez wahania, ze przynajmniej po II wojnie §wiatowej poziom
cen stal si¢ tatwiejszy do przewidzenia, produkeja stabilniejsza, a fale
bankructw przedsigbiorstw rzadsze i krétsze, od tych wystepujacych
przed rokiem 1913. Tymczasem w rzeczywistosci nic z tego nie jest
prawda. Chociaz Fed zostal utworzony w odpowiedzi na powtarzajace
si¢ dotkliwe kryzysy gospodarcze, skutki jego dziatalnosci okazaty si¢
przewaznie gorsze od skutkéw funkcjonowania poprzedzajacego jego
istnienie systemu monetarnego — réwniez dalekiego od doskonalosci.

Cho¢ wickszo$¢ ekonomistéw uznaje standard ztota za niesta-
bilny, a nawet barbarzynski system pieni¢zny, niewielu z nich do-
strzega fundamentalng réznice miedzy klasycznym standardem zlota
sprzed 1914 roku (keéry funkcjonowat zadziwiajaco dobrze), a jego
mi¢dzywojennym nastgpca: systemem sztabowo-ztotym, ktéry pozo-
stawiat wiele do zyczenia. Wielu z nich obarcza tez klasyczny standard
zlota wing za niestabilnos¢ systemu pieni¢znego przed powstaniem
Rezerwy Federalnej, cho¢ byla ona wynikiem dziatalnosci bankéw
oraz rzadowych regulacji monetarnych. To powszechny i tatwy do
unikniecia blad, jezeli tylko poréwnamy klasyczny standard zlota
w Stanach Zjednoczonych z systemami waluty zlotej w innych kra-
jach. Ale co w tym dziwnego, skoro wickszo$¢ amerykanskich eko-
nomistéw niewiele wie o historii monetarnej krajéw innych niz
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Stany Zjednoczone. Wezmy na przyktad system kanadyjski sprzed
ustanowienia tamtejszego banku centralnego w roku 1935. Niewiele
oséb wie, ze pomimo braku banku centralnego, Kanada unikneta
nie tylko kryzyséw, ktére wstrzasnely Stanami Zjednoczonymi przed
rokiem 1914, ale takze tych majacych miejsce po roku 1929. W rze-
czywistosci przez caly rok 1930 nie upadt ani jeden kanadyjski bank,
podczas gdy w Stanach Zjednoczonych upadly tysigce. Weiaz nie-
wielu ekonomistéw wie o tym, ze szkocki system bankowy, pomimo
braku banku centralnego i bardzo niewielu regulacji rzadowych, nie
zaznal zadnego kryzysu przez cale stulecie az do potowy XIX wieku,
podczas gdy Anglia zmagata si¢ w tym czasie z licznymi krachami
nastepujacymi jeden po drugim. Zamiast zapozna¢ si¢ ze skutkami
funkcjonowania dawnych, zdecentralizowanych systeméw monetar-
nych, wickszos¢ ekonomistéw za pewnik przyjmuje, ze zaden kraj
nie moze uniknaé kryzyséw finansowych inaczej, niz tylko uciekajac
si¢ do poddania sfery pienigdza rzadowym regulacjom i powolujac
bank centralny posiadajacy uprawnienia do sterowania podaza pie-
niadza oraz pelniacy funkcje ,,pozyczkodawcy ostatniej instancji”.
Niewielu dzisiejszych ekonomistéw jest zaznajomionych z syste-
mami monetarnymi pozbawionymi banku centralnego funkcjonuja-
cymi w przeszlosci. W swej ignorancji sa przekonani, ze systemy takie
nie mogly dziata¢ prawidlowo. Nie powinno zatem zaskakiwa¢ to, ze
malo ktéry z nich powaznie traktuje mozliwos¢, by takie alternatywy
mogly zapewni¢ wicksza stabilno$¢ systemu monetarnego, niz robi to
Fed i pozostate banki centralne. Wsréd wielu nieporozumiert doty-
czacych dawnych i hipotetycznych systeméw pieni¢znych, szczegdlnie
wyrazne jest mylenie ze soba stabosci tych systeméw wynikajacych
z proceséw rynkowych z negatywnymi skutkami wywotywanymi przez
rzadowe interwencje w rynkowe systemy pieniezne i bankowe. Z tego
podstawowego bledu bierze si¢ updr, z jakim eksperci, pomimo kolej-
nych nast¢pujacych po sobie porazek, upierajg si¢ przy propozycjach
nakfadania na system bankowy nowych warstw regulacji, zamiast za-
akceptowac to, ze interwencje rzadowe przynosza gléwnie szkody.
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Zasadnicza nieznajomos¢ alternatywnych systeméw monetar-
nych — szczegélnie historycznych rozwiazan — oraz brak zaintereso-
wania tym zagadnieniem wsréd dzisiejszych ekonomistéw wynika
z jednej strony z wplywu bankéw centralnych, a z drugiej jest od-
biciem stanu wspdtczesnych, akademickich programéw nauczania
ekonomii. Wickszo$¢ z nich obchodzi si¢ bez zaje¢ poswigconych
historii gospodarczej, ktéra niegdys uwazana byla za niezbedna, zas
uwolnione w ten sposéb godziny przeznaczane sq na wigcej zajgé
z modelowania matematycznego i ekonometrii. Tymczasem zajecia
z makroekonomii i teorii monetarnej staty si¢ wysoce abstrakcyjne —
niekiedy do tego stopnia, ze nie postuguja si¢ w ogéle pojeciem ,,pie-
nigdza”! Wobec tego studenci podyplomowi ekonomii, jesli chca
dowiedzie¢ si¢ czegokolwiek, zmuszeni zostaja do samodzielnych
poszukiwani. Dotyczy to zaréwno wiedzy o wspélczesnym systemie
pieni¢znym, jak i o systemach historycznych, rozwigzaniach zagra-
nicznych oraz ewentualnych alternatywnych propozycjach.

Ja sam zetknatem si¢ z wiedzg o tych alternatywach dzigki sporej
dozie szczgdliwych zbiegdéw okolicznosci. Po pierwsze, poczatek moich
studiéw podyplomowych przypadl na szczytowy okres inflacji we
wezesnych latach 80., kedra skierowata uwage ekonomistéw na zagad-
nienia monetarne. Po drugie, wybratem studia magisterskie z zakresu
gospodarowania zasobami. W efekcie nie spotkalem zadnego eksperta
zajmujacego si¢ systemami monetarnymi (a biorac pod uwage specy-
fike czaséw, napotkalbym zapewne keynesistg). Zmuszony zostalem
zatem do samodzielnych studiéw w uniwersyteckiej bibliotece. Po
trzecie, przeczytawszy wiele bardzo stabych pozycji na temat kwestii
monetarnych, natrafitem w konicu na Teorig pienigdza i kredytu' autor-
stwa Ludwiga von Misesa, ktéra dostarczyta mi solidnych podstaw do-
tyczacych tego zagadnienia. Dzieki Misesowi odkrylem E A. Hayeka,
ktérego Denacjonalizacja pienigdza obudzita we mnie zainteresowanie
koncepcja rynkowego, poddanego swobodnej konkurenciji, pieniadza.

! Teoria pienigdza i kredytu, Ludvig von Mises, Warszawa, Fijorr Publishing, 2016.
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Dalsze poszukiwania doprowadzily mnie do poznania Lawren-
ce’a White'a, studiujacego podyplomowo na Uniwersytecie Kalifor-
nijskim w Los Angeles, ktéry udostepnil mi swoja prace poswigcona
szkockiemu systemowi bankowemu. To uczynito mnie pierwszym
podyplomowym studentem Larry’ego, po tym jak objat stanowisko
na Uniwersytecie Nowojorskim. W ten sposéb rozpoczatem wiasne
badania nad alternatywnymi systemami monetarnymi.

Teksty zamieszczone w niniejszej ksigzce prezentuja, z niewielkimi
poprawkami, efekty tej pracy, ze szczegdlnym uwzglednieniem moich
badan nad amerykaniskim systemem pieni¢znym. Dla wygody czytel-
nika podzielitem t¢ ksiazke na trzy czeéci. Cze$¢ pierwsza, ,Regula-
cyjne zrédla niestabilnosci finansowej”, wiaze niestabilnos¢ finansowa
rynkowych systeméw monetarnych ze szkodliwymi ingerencjami rza-
dowymi i wykazuje, jak rzadowe interwencje w rzeczywistosci stu-
zyly podporzadkowaniu systemu monetarnego interesom paristwa,
a nie ochronie stabilnosci systemu pieni¢znego i sektora finansowego.
W czedci drugiej, ,,Przed powstaniem Rezerwy Federalnej”, najpierw
omawiam bolesne, dtugofalowe skutki reform monetarnych wprowa-
dzonych w trakcie wojny secesyjnej, podyktowanych przez rozpacz-
liwe poszukiwania rzadu Péinocy Zrédla finansowania dziatalnosci
wojennej, koncze za$ rewizjonistycznym opisaniem reformy mone-
tarnej, ktéra doprowadzita do powolania do zycia Fedu. Czg$¢ trzecia,
zatytulowang , Era Rezerwy Federalnej”, rozpoczynam od oméwienia
powstania i upadku standardu zlota, ktéry miat powstrzymywaé Fed
przed nadmierng kreacja pieniadza, zamiast tego zostat jednak stop-
niowo rozmontowany. Nastgpnie omawiam wyniki funkcjonowania
amerykariskiego banku centralnego w XX wieku oraz zafatszowane
oceny jego dzialalnodci ze strony jego przedstawicieli i obroficéw.
Na koniec za$ prezentuj¢ wlasng propozycje usprawnienia funkcjo-
nowania Fedu, ktéra pozwoli mu dobrze spetniaé swa role zaréwno
w okresie dobrej koniunktury jak i w trakcie kryzyséw. Propozycja ta
polega na likwidacji instytucji uprzywilejowanych pozyczkobiorcéw
korzystajacych z obnizonego oprocentowania oraz na umozliwieniu
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Rezerwie Federalnej nabywania zaréwno prywatnych aktywéw, jak
i rzadowych papieréw na aukcjach dostepnych dla wszystkich bankéw
komercyjnych i instytucji niebankowych.

% >k %k

Prace zebrane w niniejszej ksigzce powstawaly przez okres niemal
trzech dekad, w zwiazku z czym nie jestem w stanie spamigtaé
wszystkich oséb, ktérym zawdzigczam wszelka pomoc przy ich
tworzeniu. Z drugiej strony nie mégtbym przeceni¢ mego diugu
u Lawrence’a White'a, ktéry — précz bycia mym mentorem pod-
czas studiéw podyplomowych oraz kolega na George Mason Uni-
versity — jest takze wspétautorem wielu artykuléw tutaj zawartych.
Inny mdj kolega z Uniwersytetu, Bill Lastarapes, jest wspétautorem
jednego z rozdziatéw. Wreszcie ksiazka ta nie miataby szansy powstaé
bez pomocy ze strony Toma Clougherty’ego z Cato Institute, ktéry
dokonat sktadu, oraz Johna Samplesa, ktéry nadzorowat jej wydanie.
Na samym koricu winien jestem wyrazy wdzigcznosci wobec Johna
Allisona, bylego wiceprezydenta i dyrektora wykonawczego Cato
Institute, dzigki ktéremu ziscilo si¢ moje marzenie o przewodzeniu
Centrum Alternatywnych Rozwiazai Monetarnych i Finansowych.



1.

FISKALNA TEORIA UZASADNIAJACA
RZADOWE ZAANGAZOWANIE
W PRODUKCJE PIENIADZA

George Selgin, Lawrence H. White

Polityka gospodarcza, az do przelomu wiekéw,

podyktowana byla wzgledami fiskalnymi (...).

Srodki fiskalne prowadzily do powstawania i upadku catych branz
(...) nawet wtedy, gdy nie bylo to ich celem, przyczynialy sig one wprost
do budowania (i znieksztatcania) gmachu wspdlczesnej gospodarki.

— Joseph Schumpeter (1954: 7)"

undamentalne pytanie brzmi: dlaczego rzady reguluja systemy
monetarne wlasnie tak, a nie inaczej? W szczegdlnosci intere-
suje nas odpowiedz na pytanie, dlaczego rzady narodowe niemal
wszystkich paristw rozwinictych zdecydowaly si¢ przeja¢ kontrole
nad dziatalnoscig przedsigbiorcza polegajaca na biciu monet i emisji
papierowego pieniadza i zastapily pieniadz kruszcowy pieniadzem

' W nawiasach podane zostaly (rok publikacji: strony) badz (autor, rok pu-
blikacji: strony) przywolywanych ksiazek i artykutéw. Znajduja si¢ one w
bibliografii zamieszczonej na koncu ksiazki - przyp. thum.

17



Pieniadz - panstwowy kontra nynkowy

dekretowym (fiat money)* w roli bazy monetarnej? Dlaczego nie zna-
cjonalizowaly takze branzy zajmujacej si¢ dostarczaniem rachunkéw
czekowych, zamiast tego decydujac si¢ jedynie na ich opodatkowanie
i poddanie regulacjom?

Typowa odpowiedzig na to pytanie jest wskazanie na tak zwana za-
wodno$¢ rynku: problem monopoli naturalnych, efektéw zewngtrz-
nych czy asymetri¢ informacji. Zawodnos¢ ta sprawia, ze nieregulo-
wani producenci pieniadza dostarczaliby go w sposéb nieefektywny
lub wywolujacy niestabilnos¢ systemu monetarnego. Zwolennicy
takiego wyjasnienia zakladaja, ze rzad skonstruuje tak system mo-
netarny, aby stuzyl on jak najlepiej interesowi uzytkownikéw pie-
nigdza, zapewniajac wydajniejszy i stabilniejszy system pieni¢zny
niz ten, ktéry wyltonitby si¢ na wolnym rynku. Zatem konkurencja
prywatnych podmiotéw na rynku pieni¢znym jest niedopuszczalna
z uwagi na wrodzong zawodno$¢ rynku (oraz historyczne dowody
tej zawodnosci), a bankowo$¢ depozytowa musi byé objeta praw-
nymi ograniczeniami w celu ochrony rynku przed konsekwencjami
porazek sektora bankowego. Najnowsze badania dostarczaja jednak
podstaw do podania w watpliwo$¢ uzasadnien bazujacych na zawod-
nosci rynku. Po pierwsze, jak pokazujg odkrycia historykéw gospo-
darczych, faktyczna tre$¢ rzadowych regulacji oraz czas ich wprowa-
dzania w zycie, mialy niewiele wspélnego z rzekomymi przykladami
zawodnosci rynku, na ktére miaty odpowiadaé. Badane regulacje s
skonstruowane nieodpowiednio w kontekscie ich rzekomego celu
wprowadzenia. Znakomitym przykfadem sq wymagania co do obo-
wigzkowego poziomu rezerw bankowych, ktére zmniejszaja, zamiast

Pieniadz dekretowy (paristwowy) jest to pieniadz, o ktérego emisji i spo-
sobie obiegu decyduja dekrety (zarzadzenia) wladzy paristwowej. Pieniadz
przyjmowal zaréwno forme¢ monet kruszcowych, jak i pienigdza papierowe-
go — banknotéw (Marian Gérski, Rynkowy system finansowy, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, str. 16; zobacz takze: Jakub Bozydar
Wisniewski (2016, 12 sierpnia), Pienigdz dekretowy a srodki fiducjarne [wpis
na blogu], Zrédlo: http://www.jakubw.com/2016/08/pieniadz-dekretowy-
-srodki-fiducjarne.html) — przyp. tum.
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zwigkszaé, plynno$¢ sektora bankowego. Po drugie historycy ba-
dajacy systemy pieni¢zne odkryli, ze wolnorynkowe rozwiazania
monetarne okazywaly si¢ na ogét przynajmniej tak samo stabilne
i wydajne, jak ich rzadowe odpowiedniki. Po trzecie za$ teoretycy
ekonomii wskazali na stabosci w samej koncepcji zawodnosci rynku
w dziedzinie produkcji pienigdza’.

Skoro wyjasnienia opierajace si¢ na zawodnosci rynku sa wat-
pliwe, jak inaczej mozemy odpowiedzie¢ na pytanie o sens zaanga-
zowania rzadu w system monetarny? Charles Kindleberger rzucit
ckonomistom watpigcym w hipoteze zawodnosci rynku wyzwanie
wymagajace wyjasnienia ,dlaczego historycznie ujawniala si¢ wy-
razna preferencja dla poddania pieniagdza monopolowi emisyjnemu”
(Kindleberger, 1994: xi).

Odpowiadamy na to przy uzyciu hipotezy fiskalnej, zgodnie z kt6ra
rzady monopolizuja system pieni¢zny nie w odpowiedzi na niedo-
magania rynkowych systeméw, lecz w pogoni za rentg emisyjna oraz
korzysciami wynikajacymi z dostgpu do taniego kredytu. Rzadowa
produkeja pienigdza wraz z regulacjami bankowymi powinny by¢
traktowane jako cze$¢ systemu podatkowego. Owa ,wyrazna, ujaw-
niona preferencja dla poddania pieniadza monopolowi emisyjnemu”
to w istocie preferencja administracji podatkowej, a nie preferencja
konsumentéw?. Historycy zajmujacy si¢ gospodarka rozpoznawali
oczywiscie motywacje fiskalne kryjace si¢ za niektérymi rozwiaza-
niami monetarnymi, szczeg6lnie tymi wprowadzanymi przez staro-
zytnych i sredniowiecznych tyranéw. Badacze wspétczesnych gospo-
darek krajéw rozwijajacych si¢ takze rozpoznaja przypadki ,represji

3 Przegladu literatury historycznej i teoretycznej dotyczacej tego zagadnienia

dokonali Selgin i White (1994).

* Réznica miedzy preferencjami wtadz podatkowych a preferencjami obywa-
teli-konsumentéw sprawia, ze polityczne ,,rynki” nie przejawiaja silnych ten-
dencji do odsiewania polityk uszczuplajacych zagregowane bogactwo. Wiecej
na temat réznic pomiedzy ,chicagowskimi” pogladami na temat polityki
fiskalnej, a tymi reprezentowanymi przez zwolennikéw szkoty wyboru pu-
blicznego przeczyta¢ mozna u Lotta (1997).
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finansowych” polegajacych na konstruowaniu ,instytucji i instru-
mentéw finansowych stuzacych paistwu do pozyskania znaczacej
renty emisyjnej” (Fry 1988: 14, Giovanni and de Melo 1993). My
idziemy dalej, twierdzac, ze motywacje fiskalne zawsze ksztaltowaty
forme organizacji systeméw pieni¢znych oraz instytucji finansowych,
takze we wspétczesnych demokracjach. Regulacje takie, jak obowiaz-
kowe poziomy rezerw bankowych, limity stép procentowych, kon-
trola wymian walutowych oraz monopol emisyjny, szkodza efektyw-
nosci systeméw monetarnych, lecz dostarczaja dochodéw rzadom.

Model racjonalnego dyktatora

W celu zaprezentowania naszej hipotezy postuzymy si¢ metoda
pochodzaca z dziel wloskich badaczy zagadnien podatkowych,
w szczegblnosci za§ Amilcare Puvianiego. Wedlug Jamesa Buchanana,
Puviani rozwazal kwesti¢ organizacji systemu podatkowego, poszu-
kujac odpowiedzi na dwa ,proste pytania’. Pierwsze: jaki system
podatkowy ustalitby ,racjonalny dyktator”, gdyby jego celem byta
~maksymalizacja stopnia wyzysku swoich poddanych” zapewniajaca
mu najwyzsze, mozliwe dochody przy uwzglednieniu danego oporu
ludnosci przed opodatkowaniem? Drugie: do jakiego stopnia istnie-
jace w rzeczywistosci systemy podatkowe przypominaja ten przewi-
dywany w ramach modelu racjonalnego dyktatora (,Lewiatana”)?
Puviani odkryl duze podobiedstwo faktycznie funkcjonujacego

Wspélczesng wersje tezy Puvianiego o fiskalnym drapieznictwie prezentuje
Margaret Levi (1988). Jej alternatywna koncepcja ,, drapieznictwa” opiera sig
na idei pogoni za renta: rzad sprzyja grupom specjalnych intereséw, ogra-
niczajac konkurencj¢ na rynku. Hipoteza ta szczeg6lnie pomocna jest przy
wyjasnianiu licznych ograniczelt prawnych naktadanych na sektor bankowy.
Niemniej nie wyjasnia ona wykluczenia z rynku prywatnych mennic i ban-
kéw emisyjnych na rzecz monopoli paristwowych.
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systemu podatkowego w zjednoczonych przez Garibaldiego Wto-
szech do systemu podatkowego ze swojego modelu (Buchanan,
1960: 64)°. My za$ twierdzimy, ze takie podejscie fiskalne znajduje
tez zastosowanie do analizy systeméw monetarnych.

Aby unikna¢ nieporozumien zaznaczmy od razu, ze nie sugeru-
jemy, jakoby rzady od zawsze swiadomie projektowaty wszystkie sys-
temy monetarne od poczatku do korica w celu realizacji swoich celéw
fiskalnych. Takie twierdzenie byloby sprzeczne z obserwowanym
w historii stopniowym rozwojem interwencji rzagdowych w systemy
monetarne. Proponujemy natomiast dyskusje o tym, jak poszukujace
dochodéw rzady krok po kroku przeksztalcaly przy nadarzajacych si¢
okazjach rozwijajacy si¢ rynek prywatnych producentéw pienigdza’.
Zmiany stuzace wzrostowi rzadowych dochodéw przetrwaty w sys-
temach monetarnych, inne zas byty odrzucane, w zwiazku z czym
z dzisiejszej perspektywy systemy te mogg sprawiad wrazenie zapro-
jektowanych od poczatku do korica w interesie maksymalizacji zy-
skéw rzadéw. W ten wiasnie sposéb nalezy pojmowaé zastosowanie
modelu ,racjonalnego dyktatora”.

¢ Teoria Puvianiego okreslana jest w ekonomii mianem ,,iluzji fiskalnej”. Wyja-
$nia ona mechanizm kryjacy si¢ za tym, Ze spoleczeristwo nie dostrzega w pel-
ni kosztédw obciazeri podatkowych, co pozwala rzadowi swobodniej zwigkszaé
zarébwno opodatkowanie, jak i swoje wydatki — efekty tych wydatkéw zas sg
znacznie wyrazniej dostrzegane przez spoteczeristwo (dobra publiczne) a wie-
lu podatnikéw jest bezposrednimi beneficjentami rzadowych wydatkéw. Pau-
lo Reis Mourao przedstawil w 2008 roku Indeks Iluzji Fiskalnej obejmujacy
68 krajéw i wykazal, ze zjawisko iluzji fiskalnej rézni si¢ miedzy poszczegél-
nymi pafistwami oraz ze jego efekt zmniejszyl si¢ ostatnimi laty (Paulo Mo-
urao, lowards a Puvianis Fiscal Illusion Index, w: Hacienda Publica Espanola,
nr. 187, cz. 4 (2008) str. 49—86) — przyp. tum.

Aby dowiedzie¢ si¢ wigcej na temat (przypuszczalnego) rozwoju wolnego
rynku pieni¢znego bez ingerencji rzadéw, zobacz: Selgin i White (1987).
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Instytucje sprzyjajace rencie emisyjnej

Istnieje obszerna literatura poswi¢cona badaniom zjawiska senio-
ratu (renty emisyjnej) lub polityki inflacyjnej. To zasadniczo proste
koncepcje wyjasniajace jak rzad czerpie zyski z produkeji pienigdza
poprzez wymiane bazy monetarnej po koszcie nizszym od realnej war-
tosci nowo wyprodukowanych pieniedzy. Rzad finansuje swoje wy-
datki przy pomocy tak wyprodukowanych pieniedzy i w ten sposéb
dostaja si¢ one do obiegu®. Proceder taki réwnoznaczny jest z opodat-
kowaniem posiadaczy pieniadza, gdyz prowadzi do obnizenia wartosci
posiadanych przez nich sald pieni¢znych. Wickszos¢ literatury traktuje
ckspansj¢ bazy monetarnej (lub powiazana z nig inflacj¢) jako zmienng
podlegajaca decyzjom rzadzacych, traktujac instytucje pienig¢zne
w swych analizach jako dane. Skupiajg si¢ gtéwnie na badaniu po-
ziomu, przy kt6rym maksymalizowana jest renta emisyjna lub ewentu-
alnie na minimalizacji straty spolecznej wynikajacej z opodatkowania
przy zalozonym dochodzie rzadu. My tymczasem skupimy si¢ na zi-
dentyfikowaniu instytucji monetarnych sprzyjajacych rencie emisyjne;j.

Jakie zalety ma renta emisyjna?

Seniorat ma kilka cech, ktére czynig go atrakcyjng droga pozy-
skiwania dochodu. Po pierwsze opodatkowanie sald pieni¢znych

8 Ograniczenie budzetowe wiazace rzad dysponujacy mozliwoscia emisji pienia-
dza wyrazi¢ mozna wzorem: G = 7'+ dD + dH, gdzie G oznacza wydatki rzado-
we (wlcznie z obstugg dtugu publicznego), 7 oznacza dochédd z podatkéw, dD
oznacza zmiang wolumenu oprocentowanego dtugu w posiadaniu podmiotéw
pozarzadowych, a dH to seniorat — zmiana w wolumenie nieoprocentowanego
dtugu (dekretowy pienigdz bazowy) w posiadaniu podmiotéw pozarzadowych.
Podrecznikowe wprowadzenie do zagadnienia senioratu przedstawit J. Huston
McCulloch (1982). McCulloch wskazuje, ze termin ,seniorat” pochodzi od
francuskiego stowa ,,seigneur” lub ,lord” i wywodzi si¢ stad, ze feudalni wladcy
mieli w zwyczaju czerpaé zyski z monopolistycznej produkgji zepsutej monety,
ktéra ich poddani zmuszeni byli przyjmowac po jej nominalnej wartosci.
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umozliwia spelnienie reguly Ramsey’a dotyczacej optymalizacji opo-
datkowania, ktéra wymaga minimalizacji straty spolecznej wynika-
jacej z ciezaréw podatkowych przy jednoczesnym spelnieniu kryte-
rium maksymalizacji dochodu budzetowego. Niektdrzy teoretycy
twierdzili jednak, ze niezerowe opodatkowanie pieniadza bedacego
dobrem posredniczacym w transakcjach musi z koniecznosci okazaé
si¢ nieefektywne, w zwiazku z czym optymalny podatek inflacyjny
wynosi zero procent (Banaian i inni — 1994, Correia i Teles — 1990).
Jezeli maja racje, renta emisyjna oraz ksztaltowanie pod jej katem sys-
temu monetarnego nie znajduje uzasadnienia na gruncie efektywnosci
systemu podatkowego’. Po drugie seniorat jest stosunkowo fatwa do
zamaskowania forma opodatkowania. W sytuacji, gdy obywatele nie
postrzegaja polityki rzadowej jako Zrédta inflacji i szukaja go gdzie in-
dziej, opér spoleczny wobec inflacyjnego cigzaru podatkowego moze
by¢ nizszy od oporu przed innymi, bardziej oczywistymi formami
opodatkowania na tym samym poziomie. Racjonalny dyktator da-
zacy do utrzymania si¢ przy wladzy wykorzysta rent¢ emisyjng nie
tylko do momentu, w ktérym kradicowy opér poddanych wynikajacy
z kolejnego dolara opodatkowania zréwna si¢ z kraricowa wartoscia
alternatywnych form opodatkowania, lecz bedzie gotéw przekroczy¢
ten poziom w przypadku podatku inflacyjnego. Wreszcie, tak dlugo,
jak zmiana wielkosci bazy monetarnej pozostaje nieprzewidywalna,
jest ona ex post opodatkowaniem kapitatu natozonym na wierzycieli
rzadu, w tym na posiadaczach pienigdza. Tego typu podatek moze
stanowi¢ zrédlo znaczacego i szybkiego dochodu, czyniac go atrak-
cyjnym zwlaszcza w sytuacji zagrozenia powstaniem wewnetrznym
lub zagrozenia militarnego z zewnatrz (Glasner, 1997). Ta unikalna
wiasciwo$¢ thumaczy¢ moze, dlaczego paristwowy monopol pieniezny
przetrwal do czaséw wspélczesnych, podczas gdy monopole innego

? Lorena Alcazar (1994) dokonata zwigzlego przegladu studiéw empirycznych
nad relacjq faktycznych stép senioratu a ich wartoscig przewidywang przez
model optymalnego opodatkowania. Stwierdzila, ze w wigkszosci przypad-
kéw wartosci te réznily si¢ od przewidywan modelu.
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rodzaju, jak na przyktad zupny, ustapily opodatkowaniu prywatnych
producentéw. W dalszej czesci zajmiemy sic oméwieniem nieprzewi-
dywalnosci inflacyjnej i probleméw jakie generuje ona w kontekscie
terminowej struktury zobowiazan finansowych.

Seniorat z pienigdza towarowego

Jaki rodzaj pieniadza powinien obraé racjonalny dyktator, majac
na uwadze swdj interes fiskalny? Pieniadz kruszcowy umozliwia
skorzystanie z renty emisyjnej za pomocy jego psucia: poprzez do-
mieszke do szlachetnego kruszcu moze ze 100 srebrnych monet wybié
105 nowych (lub 150 albo 200) monet nieodréznialnych na pierwszy
rzut oka. Monety wybite w calosci z nieszlachetnego metalu nie mogg
podlega¢ juz dalszemu psuciu. Muszla kauri albo ziarno pieprzu, jako
obiekty powstale w naturze, takze nie moga zosta¢ fatwo zreprodu-
kowane lub zdenominowane. Jesli pominiemy tymczasowo w roz-
wazaniach pieniadz dekretowy, wydaje si¢, ze dla potrzeb aparatu
fiskalnego nasz racjonalny dyktator powinien preferowaé pieniadz
w postaci szlachetnych metali. Chociaz najstarsze, znane monety byly
bite przez podmioty prywatne, juz starozytni wladcy poszukujacy no-
wych zrédet dochodu (oraz srodkéw propagandy w postaci nosnikéw
swego wizerunku i imienia) szybko nadali sobie przywilej prawnego
monopolu menniczego (Burns, 1965). Monopol menniczy generuje
rent¢ emisyjng dajaca si¢ przedstawic¢ za pomoca wzoru:

M=PQ+C+S

Gdzie M to warto$¢ nominalna emitowanego pieniadza (na przy-
ktad 100 szylingéw), P to nominalna cena zakupionego przez men-
nice cennego kruszcu, Q to liczba ungji kruszcu zawartego w wy-
bitych monetach, C to pozostate koszty wybicia monet, za$ S to
nominalna renta emisyjna. Z kwoty szylingéw o wartosci M dostawcy
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kruszcu otrzymuja PQ, C pokrywa koszty funkcjonowania mennicy,
za$ S stanowi zysk jej whasciciela. Sumaryczna warto$é rocznego se-
nioratu zalezna jest od liczby wybitych w ciagu roku partii monet.
Zwigkszenie renty emisyjnej odbywa si¢ poprzez zmniejszenie
udziatu Q przy niezmienionej wielkosci M. Sredniowieczni whadcy
zmniejszali zawarto$¢ srebra, dodajac do monet metali nieszlachet-
nych, starajac si¢ zmniejszaé czysto$¢ kruszcowq anizeli wymiary
monet. Koszty mennicze ulegaly redukeji z uwagi na to, ze nie bylo
potrzeby zmiany wymiaréw matryc menniczych, a poniewaz nowo
wybite monety nie réznily si¢ wygladem od starych, tatwo byly
przyjmowane w obiegu. Zmniejszenie zawartoéci cennego kruszcu
moglo pozostal tajemnicy przez pewien czas, zapewniajac krétko-
terminowy zysk bijacemu monety. Inna metoda polegata na zwick-
szeniu nominalnej wartosci bitych szylingéw poprzez zwigkszenie
M przy niezmienionej wielkosci Q'°. Zwigkszenie senioratu byto
tez mozliwe bez psucia pieniadza, a jedynie poprzez zmniejszenie P,
czyli wyplacenie mniejszej kwoty szylingéw dostawcy srebra. Tego
rodzaju nadzwyczajny zysk lub renta z produkeji pienigdza wymaga
ustanowienia barier wejscia dla konkurencji do branzy mennicze;.
Machina fiskalna wymaga wig¢c ustanowienia monopolu menni-
czego. Na konkurencyjnym rynku menniczym przy statej stopie
zwrotu konkurencja wymusilaby zréwnanie ceny z kosztem kran-
cowym i catkowitym: M = PQ + C. W warunkach swobody otwie-
rania i prowadzenia dzialalnosci menniczej, wolnosci dostawcéw
kruszcu do wyboru mennicy, ktéra wybije monety, oraz braku ogra-
niczeri dla obrotu wybitymi monetami, w zwiazku z czym warto$é
kazdej monety zalezalaby tylko od zawartosci cennego kruszcu, renta
emisyjna wszystkich mennic, wlaczajac w to krélewska, wynositaby
zero. Nieliczne przyktady funkcjonowania takiej konkurencji, jak na
przyktad Kalifornia w czasach goraczki ztota, zadajg ktam hipotezom

1% Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze na wigkszosci monet $redniowiecznych wy-
bito jedynie graficzne wzory identyfikacyjne, a nie liczbowe nominaty.
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o zawodnosci rynku wskazujacym na oszustwa oraz brak standary-
zacji, ktére rzekomo miatyby nekaé tego rodzaju systemy i stanowié¢
uzasadnienie dla upafistwowienia branzy menniczej''.
Efektywno$ciowa teoria pafistwowej produkcji pieniadza przewi-
duje, ze systemy pieni¢zne réznié si¢ powinny tylko ze wzgledu na
zmieniajacy sic ekonomie skali. Teoria fiskalna natomiast taczy zmiany
systeméw pieni¢znych z rozrostem i kurczeniem si¢ suwerennych
bytéw politycznych. Historia pieniadza w sredniowieczu zdaje si¢ po-
twierdza¢ hipoteze fiskalna: wladcy europejscy dazyli do przypisania
monarchii monopolu menniczego (Thomas Bisson [1979] wspomina
o ,zawlaszczonym pieniadzu”), nawet w sytuacji, gdy dysekonomia
skali zmuszata ich w praktyce do przekazywania swych uprawnied
w rece lokalnych mincerzy. Wezesno$redniowieczni krélowie i ksia-
zeta mieli trudnosci z egzekwowaniem swojego przywileju menni-
czego. Takie ,rozdrobnienie mennicze” nie wynikato ze zmieniajacej
si¢ ekonomii skali, lecz ,,odpowiadato rozproszeniu wiladzy teryto-
rialnej” (Bisson, 1979: 3). Gdy krélowie odzyskiwali przewage nad
mozng szlachta, za jeden zgléwnych celéw obierali ,,odzyskanie kon-
troli nad biciem monety” (Glasner, 1997: 27). Wielu wladcéw uchwa-
lalo prawo gwarantujace, ze poddani bedg przyjmowaé psuty przez
nich pieniadz po cenie nominalnej. Marie-Thérese Boyer-Xambeu
i inni (1944: 49-59) pisza: ,Az do szesnastego wicku wiadcy wigk-
szo$ci krajow zakazywali sprawdzania wagi bitych przez siebie monet
i zmuszali poddanych do przyjmowania ich wszystkich (takze gdy
byly zniszczone) zgodnie z wybitymi na nich nominatami”. Nawet
p6iniej, gdy wazenie monet byto dozwolone (aby zacheci¢ ludzi do
zwracania zuzytych monet do mennic), ,wyraznie zakazywano” wy-
ceniania monet wedle wagi cennego kruszcu zamiast zgodnie z ich

11

Wiele prywatnych monet bitych ze ztota wydobytego w Kalifornii w la-
tach 50. XIX wiecku denominowanych bylo w oficjalnej jednostce, jaka byt
ztoty dolar. Analiza ,jednoznacznie wskazata”, ze monety te zawieraly ilos¢
ztota bardzo zblizona do doktadnego standardu menniczego, a w wigkszosci
przypadkéw réznica wynikala z wagi kruszcu przewyzszajacej nieznacznie

wymagania standardu (Kagin, 1981: 239-42).
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nominalem. Zaptata w kruszcu innym niz monety bite przez wladce
oraz umowy o zaplat¢ kruszcem o okreslonej wadze byly nielegalne.
Wybieranie dobrych monet i odrzucanie zepsutych byto traktowane
jako przestgpstwo ,karane wyrokiem $mierci”. Trudno dzi$ sobie wy-
obrazi¢ racjonalne uzasadnienia dla takiego prawodawstwa.

Tymczasem hipoteza fiskalna dostarcza nam racjonalnego wyja-
$nienia, dlaczego dawni monarchowie wybierali monopol menniczy,
zamiast opodatkowania prywatnych mennic. Po pierwsze, jak wskazuje
teoria pionowej integracji, nadzdr i sprawowanie wladzy generuja trud-
nosci, z ktérymi o wiele fatwiej radzi sobie struktura zintegrowana pio-
nowo, czyli system paniistwowych mennic. Po drugie zas, zwickszanie
renty emisyjnej za pomocy podwyzek opodatkowania prywatnych
mennic wigzatoby si¢ z wyzszymi kosztami wynikajacymi z wigkszej do-
tkliwosci i koncentracji podatku menniczego, co skutkowatoby oporem
politycznym bardziej nasilonym niz w przypadku psucia monety. Obie
kwestie zyskuja na znaczeniu w przypadku naglej, fiskalnej potrzeby
zwickszenia dochodéw wiadcy. Peter Spufford podaje, ze w okresach
wojen monarchowie dysponujacy monopolem menniczym powigkszali
swoje dochody z psucia monety o 60 do 92 procent (Spufford, 1988).
Korzy$¢ wynikajaca ze zdolnosci do gwaltownego powickszenia wia-
snych dochodéw ttumaczy, dlaczego w sytuacji niepewnosci racjonalny
dyktator wolalby posiada¢ monopol menniczy, anizeli odda¢ mennice
w dzierzawe prywatnym oferentom. Franczyza zapewnia state przyszte
dochody zamiast zmiennych przyptywéw pieni¢znych, jednak odbiera
mozliwo$¢ skorzystania z zalet niespodzianki inflacyjnej i opodatko-
wania kapitalu. Zgodnie z teorig obserwujemy wicc sytuacje, w ktérej
rzady zazwyczaj utrzymuja operacyjng kontrole nad mennicami.

Monety lokalne i miedzynarodowe

W przypadku, gdy popyt na rézne monety okazuje si¢ elastyczny
ze wzgledu na stopienl psucia poszczeg6lnych monet, rzad prébujacy
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czerpa¢ dochdd z renty emisyjnej moze zaczaé stosowaé monopoli-
styczne praktyki dyskryminujace, gdyz w takiej sytuacji trudniej jest
mu osiagna¢ wysoki dochéd. We wezesnym $redniowieczu srebrne
monety o niskiej wartoéci i pieniadz zdawkowy byly akceptowane
jedynie lokalnie. Bite przez te same mennice monety o duzej war-
toéci przyjmowano natomiast w rozliczeniach migdzynarodowych
(Cipolla, 1956), przez co konkurowaly one z zagranicznymi mo-
netami'’. Z uwagi na to, ze popyt na monety o duzej wartosci byt
bardziej elastyczny, wladcy musieli ogranicza¢ stopiert psucia tych
monet i zadowoli¢ si¢ nizsza rentg emisyjng. Monarchie europejskie
uzyskiwaly mniejsze wplywy z senioratu z bicia monet zlotych niz
z bicia pienigdza srebrnego, natomiast srebrne monety o wysokich
nominatach psuto mniej niz te 0 nominatach mniejszych'’>. Men-
nice w duzym stopniu dbaly o utrzymanie jakosci bitych monet
~mi¢dzynarodowych” (monete grosse), nawet gdy jednoczesnie nie-
milosiernie psuly monety zdawkowe. Przykltadowo rzad hiszpaniski
dolozyl wszelkich starai dla zachowania wysokiej zawarto$ci kruszcu
w emitowanych przez siebie monetach srebrnych, ktére pod koniec
XV wieku uchodzity za stabilny pieniadz i byly niezwykle pozadanym
srodkiem ptatniczym w Europie i w Nowym Swiecie. W tym czasie
intensywnie psuli drobne monety miedziane bite na rynek lokalny
przez monopol menniczy (Motomura, 1995). Angielskie wiadze,
dbajac o dobra, migdzynarodows reputacj¢ monet o wysokiej war-
toéci, zwlaszcza szterlingéw, jednoczesnie zawzigcie psuly niekeédre
whasne monety o drobnym nominale (Mayhew, 1992).

12 Koszty zwigzane z transportem oraz grzywny wynikajace z ustaw o prawnym
srodku platniczym (ktére najsilniej egzekwowano w obrocie lokalnym) spra-
wialy, ze import lepszej jakosci zagranicznych monet o niskich nominafach
okazywal si¢ zazwyczaj nieoplacalny. Wymdg akceptowania lokalnych mo-
net tatwiej egzekwowano wobec niewielkich nominatéw z uwagi na mniej-
sza oplacalno$¢ wazenia drobnych monet w niewielkich transakcjach.

1 To, ze monet o wysokich nominatach uzywali gléwnie najbardziej wptywowi

arystokraci (Cipolla, 1956: 26) zdaje si¢ wspieral public-choiceowe wyjasnie-
nie, dlaczego rzadzacy powstrzymywali si¢ od psucia pienigdza o wysokim
nominale w takim stopniu jak czynili to z pieniadzem zdawkowym.
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Pienigdz towarowy kontra pieniadz dekretowy

Z uwagi na che¢é uzyskania dochodu z renty emisyjnej, wladza pre-
feruje pieniadz dekretowy. Dzieje si¢ tak z trzech powodéw. Pierw-
szym z nich jest to, ze rzad moze liczy¢ na jednorazowy zastrzyk do-
chodu przy samej okazji wymiany pieniadza towarowego na pieniadz
dekretowy'. Drugim jest nizszy koszt emisji pieniadza dekretowego,
co ulatwia czerpanie corocznego dochodu z tytutu senioratu. Wreszcie
za$ popyt na pieniadz dekretowy cechuje si¢ mniejsza elastycznoscia
z uwagi na wyzsze koszty poszukiwania alternatyw w postaci innych,
zagranicznych pienigdzy. Omdwieniem tego zagadnienia zajmiemy
si¢ w dalszej czesci tej pracy. Wplywy z renty emisyjnej sa najwyzsze
w sytuacji, gdy koszt produkgji pieniadza (w jednostkach nominal-
nych) jest zerowy, za$ jego podaz moze by¢ powigkszana o dowolna,
pozadang warto$¢. Zasadniczo w przypadku pieniadza srebrnego
emisja nowych jednostek pieni¢znych moze odbywa¢ si¢ przy zero-
wych kosztach wydobycia za pomocy ciaglego psucia monet, czyli
poprzez ciagle redefiniowanie jednostki monetarnej jako zawierajace;
coraz mniejsza ilo$¢ czystego srebra. Jednakze mennica dazaca tym
sposobem do maksymalizacji swego dochodu zmuszona jest do wy-
miany znaczacej liczby juz krazacych w obiegu monet. W prakeyce
wigc, w przypadku pieniadza srebrnego, ekspansja monetarna wyno-
szaca 5% jest znacznie drozsza od identycznej ekspansji w przypadku
pieniadza dekretowego. W tym drugim przypadku wystarczy bowiem
dokona¢ zmian w ksi¢gach rachunkowych i dodrukowad pozadang
liczbe papierowych banknotéw.

" Rzad odnotowuje zyski kapitalowe nawet w sytuacji, gdy nie wyprzeda catych
zasobéw swojego ztota monetarnego (bilanse bankéw centralnych zazwyczaj
ukrywaja ten zysk poprzez wliczenie wyemitowanego pieniadza dekretowe-
go do kategorii ,,zobowiaza”, tak jakby banknoty przezei emitowane nadal
byly wymienialne na kruszec). Mimo to fakt, ze banki centralne nie uptynni-
ty swoich zasobéw zlota nawet po wielu dziesigcioleciach od upadku systemu

z Bretton Woods, wydaje sie zaskakujacy z perspektywy fiskalnej.
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Proces psucia monety wzbudza tez wickszy opér spoleczny. Akcja
ta wymaga zaangazowania §rodkéw przymusu wcale nie mniejszych
od tych wymaganych do egzekucji zwyczajnych podatkéw, gdyz
trzeba powstrzyma¢ uzytkownikéw pieniadza od wyceniania nowo
wybitych, zepsutych monet zgodnie z ich rzeczywista wartosciag
w kruszcu oraz skloni¢ ich do oddania zaréwno starych, lokalnych
monet, jak i pieniadza zagranicznego do mennicy. Ludzie dosko-
nale rozumieja, Zze zostaja w ten sposéb po prostu opodatkowani,
a zmniejszenie warto$ci nowych monet nie uchodzi niczyjej uwadze.
O wiele prosciej korzystaé z senioratu za pomocg emisji pienigdza
dekretowego, ktéry mozna wprowadzi¢ do obiegu poprzez jego
zwyczajne wydatkowanie, za$ nowe banknoty sa nieodréznialne od
starych, co pozwala uniknaé trudéw wymiany i dewaluacji starych
jednostek monetarnych. Poniewaz nikt nie opiera si¢ przed przyjmo-
waniem nowych banknotéw, ktére sg pod wzgledem (zerowej) za-
wartosci dobra towarowego identyczne ze starymi banknotami i tak
samo wymienne, emitent nie musi stosowa¢ przymusu.

Pieniadz dekretowy ogranicza takie mozliwo$¢ ucieczki uzyt-
kownikéw pieniadza do alternatywnych walut. W rezimie pieniadza
stebrnego ludzie zawsze (nawet, jesli jest to nielegalne) moga do-
kona¢ wyceny réznych monet poprzez zwazenie zawartosci kruszcu
i tym samym poszukiwanie substytutu dla lokalnego pieniadza jest
znacznie prostsze, anizeli w rezimie waluty dekretowej. Jezeli kra-
jowy pieniadz podlega ciagtemu psuciu, handlarze podajacy ceny
w jednostkach wagowych kruszcu bedg preferowali bardziej stabilne
monety zagraniczne, ktére nie wymagaja tak czgstego pomiaru wagi
i wyceny ich wartosci jako srodka wymiany. Tymczasem kupcy zy-
jacy w rezimie pieniadza dekretowego, rozwazajacy wybér innego
pieniadza, napotkajg istotny problem: brak mozliwosci wyceny
réznych walut z uwagi na nieistnienie wspélnej miary ich wartosci.
Efeke sieciowy wystepujacy w przypadku powszechnego $rodka
wymiany generuje wysokie koszty dla tych uzytkownikéw, ktdrzy
jako pierwsi zdecydowaliby si¢ na zmiane¢ uzytkowanego pienigdza
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(Selgin, 2013). Przyjmowanie w rozliczeniach alternatywnej waluty
wymaga zaznajomienia z jej warto$cia wymienna, jednak dopdki nie
stanie si¢ ona powszechnie akceptowana lub dopdki lokalny pie-
niadz nie straci catkiem zaufania (przykladowo w okresie hiperin-
flacji), brakuje wystarczajacej motywacji dla jednostek, aby $ledzity
warto$¢ wymienng alternatywnych walut. Dlatego tez, zanim dojdzie
do ,dolaryzacji” lokalnego rynku, inflacja musi osiagna¢ ogromne
rozmiary. Z uwagi na fake, ze w rezimie pieniadza dekretowego ela-
stycznos$¢ popytu pienieznego jest nizsza, za$ substytucja lokalnej
waluty trudniejsza, zgodnie z hipoteza fiskalng nalezy spodziewaé
si¢ wyzszej inflacji w krajach, w ktérych funkcjonuje waluta dekre-
towa, niz tam, gdzie obowigzuje standard kruszcowy (umozliwiajacy
jedynie psucie pieniadza przez obnizanie zawartosci kruszcu). Prze-
widywania te potwierdza poréwnanie historycznie funkcjonujacych
systeméw pieniadza dekretowego z systemami pieniadza towarowego

po 1600 roku (Rolnick i Weber, 1994).

Monopol emisyjny pienigdza dekretowego

Dlaczego poszukujacy dochodéw rzad preferuje utworzenie wia-
snego monopolu emitujacego pieniadz dekretowy, zamiast po prostu
opodatkowaé prywatnych emitentéw? Przyczyna jest identyczna
jak w rozwazaniach nad wyborem miedzy czerpaniem renty emi-
syjnej z wlasnego monopolu menniczego a poborem podatkéw od
prywatnych mincerzy. Dodatkowo w przypadku waluty dekretowe;
istnieje jeszcze jeden, wazniejszy nawet powdd: jawna, swobodna
konkurencja w produkcji pieniadza dekretowego pozostaje, jak
dotad, jedynie hipotetyczna mozliwoscia i w dodatku moze okazaé
si¢ niemozliwa do realizacji. Jezeli potraktowalibysmy ,konkuren-
cyjna podaz” pienigdza dekretowego jako swobodg¢ wejscia do branzy
wytwércéw banknotéw dolarowych — co w praktyce réwnowazne
jest z zalegalizowaniem falszowania pienigdza — kazdy falszerz po
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prostu produkowatby banknoty az do momentu, gdy warto$¢ ko-
lejnego nie spadiaby do poziomu wartoéci papieru, na ktérym bylby
wydrukowany. W sytuacji braku jakiejkolwiek gdrnej granicy dla
takiego falszerstwa, nastawiona na osiagnigcie zysku produkcja do-
laréw trwataby do momentu, w ktérym dolary statyby si¢ zupetnie
bezwartosciowe (Friedman, 1960). Ewentualnie, pod warunkiem
ochrony znakéw towarowych poszczegédlnych emitentéw, operujace
w warunkach konkurencji doskonalej przedsigbiorstwa emisyjne
mogltyby wytwarzaé rézne, niewymienne waluty identyfikowane za
pomocg oznaczenl producentéw, jednak stanowigce wobec siebie na-
wzajem doskonate substytuty (Klein— 1974, Taub— 1985). W takim
przypadku wyksztalcilby si¢ pewien stan réwnowagi z zerowym zy-
skiem ekonomicznym producentéw — albo z walutami, ktérych jed-
nostki monetarne osiagalyby dodatnia warto$¢ wymienna, generujac
konkurencyjna stopg zwrotu dla emitentéw (bytoby to mozliwe, jesli
udatoby si¢ zobowiazaé wstepnie wszystkich uczestnikéw do po-
wstrzymania si¢ od nieskoriczonej emisji), albo (jesli problem z do-
pasowaniem czasowe]j zapadalnosci zobowigzani oraz oszustwami ze
strony bankéw nie zostalby rozwiazany) z bezwartosciowymi bank-
notami, jak w scenariuszu z zalegalizowanym falszerstwem waluty
(Selgin, White— 1994).

Motzliwe jest uzyskanie dochodu monopolistycznego z produkeji
pienigdza dekretowego w sytuacji, gdy grupa emitentéw takiego
pieniadza zdolataby wspdélnie ustali¢ zagregowang podaz swoich
jednostek monetarnych na poziomie réwnym poziomowi, przy
ktérym nastgpuje maksymalizacja zysku monopolistycznego. Oczy-
wista staboscia tego rozwigzania jest koniecznos¢ kosztownego mo-
nitorowania wszystkich uczestnikéw kartelu w celu zapobiegnigcia
wylamania si¢ ktéregokolwiek z nich z narzuconych wszystkim li-
mitéw emisji. Przyktadem porazki takiego kartelu jest sytuacja we
Wihoszech w XIX wieku. Rzad nowych, zjednoczonych Wioch nie
zdotal powolad jednego banku emisyjnego, w zwiazku z czym nadat
charakter legalnego $rodka platniczego niewymiennym banknotom
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emitowanym przez sze$¢ réznych bankéw w zamian za finansowanie
przez nie rzadowego dlugu publicznego. Kartel upadl, gdy okazato
si¢, ze jeden z jego czlonkéw, Bank Rzymski, nieuczciwie emitowat

wielokrotnie banknoty o tych samych numerach seryjnych (San-
nucci, 1989).

Ograniczanie konkurenciji

Ograniczeniem dla producenta waluty dekretowej, tak jak
w przypadku monopolu menniczego, jest dostgpnosé substytutéw
dla narodowego pieniadza.Wsréd nich znajdziemy waluty zagra-
niczne. Jak wspomnieliSmy wczesniej, omawiajac réznice miedzy
lokalnymi i migdzynarodowymi monetami §redniowiecznej Europy,
istnienie substytutéw w postaci zagranicznej waluty zwigksza ela-
styczno$¢ popytu na lokalny pieniadz. W zwiazku z tym zmniejsza
si¢ maksymalny poziom zysku z renty emisyjnej oraz wzrasta poziom
inflacji przy danym poziomie renty. Racjonalny dyktator powinien
zatem poczynié kroki zmierzajace do ograniczenia zjawiska substy-
tucji, a Srodkami takimi moga by¢: kontrola wymian walutowych
oraz ustawy o legalnym $rodku platniczym (Nichols, 1974). Jezeli
niektére rzady zdecyduja si¢ z jakiego$ powodu zlikwidowaé ograni-
czenia w przeplywie kapitatu, zwickszajac tym samym substytucyjne
bariery dla swych zyskéw z tytulu senioratu, mogg starac si¢ utworzy¢
ponadnarodowy kartel w postaci migdzynarodowego banku central-
nego i podzieli¢ si¢ generowang przezen rentg emisyjng. Utworzenie
Europejskiego Banku Centralnego mozna tak zinterpretowaé, sto-
sujac nasza hipoteze fiskalna.

Drugim rodzajem bliskich substytutéw dla narodowego pieniadza
bazowego sg rézne prywatne aktywa finansowe, takie jak wymienne
banknoty bankéw komercyjnych oraz depozyty bankowe spelniajace
role $rodka wymiany. Takze w tym przypadku racjonalny dyktator
podejmie kroki majace na celu zwalczanie tych substytutéw, mogac

33



Pieniadz - panstwowy kontra nynkowy

albo zakaza¢ ich catkowicie, jak to czgsto mialo miejsce w przypadku
prywatnie emitowanych banknotéw, albo przechwytujac zysk z ich
oprocentowania (jak czyniono czgsto wobec depozytéw bankowych).
Moze tez ogranicza¢ ich stosowanie, zmniejsza¢ dostepnos¢ lub znie-
checad ludzi do ich uzytkowania. Ewentualnie moze tez po prostu
opodatkowa¢ zobowiazania bankéw, na przyklad poprzez narzucone
wymagania co do poziomu ich rezerw. W odréznieniu od prywat-
nych konkurentéw emitujacych pieniadz towarowy lub dekretowy,
prywatne banki nie pozbawiaja panstwa jego zdolnosci do kontro-
lowania poziomu inflacji. Gdy banknoty i depozyty bankowe staja
si¢ jedynie roszczeniem do pewnej liczby jednostek rzadowego pie-
nigdza dekretowego, szybko$¢ ekspansji tych substytutéw jest uzalez-
niona od rzadowej ekspansji bazy monetarnej. Idac dalej, widzimy,
ze racjonalny dyktator, zezwalajac prywatnym bankom na produkeje
substytutédw wymiennych na swéj pieniadz dekretowy, nie pozbawia
si¢ wcale zdolnosci do czerpania zwigkszonego dochodu z tytutu nie-
spodzianek inflacyjnych.

Gerald Dwyer oraz Thomas Saving (1986) wykazali, ze jezeli de-
pozyty bankowe sa doskonatymi substytutami pieniadza oraz jesli
rzad potrafi réwnie wydajnie produkowaé pieniadz, jak prywatni
emitenci, to moze on osiggna¢ takie same, stabilne dochody, narzu-
cajac bankom wymég dodatniej stopy obowiazkowych rezerw, lub
korzystajac z innej formy opodatkowania czy ,optaty licencyjnej”,
jakie przyniostoby mu zakazanie prywatnej dzialalnosci emisyjne;
bankéw. Historycznie rzady preferowaly to drugie rozwiazanie, ze-
zwalajac jednak na prowadzenie przez banki rachunkéw czekowych.
Z perspektywy hipotezy racjonalnego dyktatora tatwo to wyjasnic,
uznajac, ze rzad traktuje po prostu godne zaufania banknoty pry-
watne za bliski substytut wlasnego pieniadza bazowego. Studia hi-
storyczne pokazuja, ze tam, gdzie dopuszczano prywatng emisj¢
banknotéw, wypieraly one niemal catkowicie z obiegu rzadowe mo-
nety, jedli tylko ich nominaly si¢ wzajemnie pokrywaty (zas w Kana-
dzie wyparly takze rzadowe banknoty). Zatem poprzez zwalczanie

34



1. Fiskalna teoria uzasadniajgca rzadowe...

prywatnej emisji banknotéw rzad poszerza swa bazg podatkowa wy-
nikajaca z senioratu®.

Z kolei depozyty bankowe nie sa tak bliskim substytutem pieniadza
bazowego, za$ konkurujace ze sobg banki prywatne sa zdolne dostarcza¢
ustug depozytowych znacznie skuteczniej od rzadu'®. Opodatkowanie
tej dziatalno$ci prywatnych bankéw moze wige przynies¢ wickszy do-
chéd, jednoczesnie nie szkodzac zyskom z tytutu renty emisyjnej w zna-
czacym stopniu. Tak wigc, jak opisat to David Glasner (1989: 33), ze
wzgledu na swéj fiskalny interes ,,wigkszo$¢ rzadéw dopuscito do dzia-
talnosci prywatnych bankéw i wolato opodatkowaé ja, wykorzystujac
je jako Zrédlo kredytu, zamiast je zwalczaé i prowadzi¢ samodzielnie
dziatalno$¢ bankowa”. Wzgledy fiskalne zadecydowaty zatem o tym, ze
rzady zezwalajg bankom na prowadzenie konkurencyjnej dziatalnosci
depozytowej (podlegajacej regulacjom dotyczacym poziomu obowiaz-
kowych rezerw oraz innym formom opodatkowania), natomiast zaka-
zujg prywatnej emisji wymienialnych banknotéw.

Niespojnosc polityki fiskalnej
I ucieczka od pienigdza

Jak juz wspomnielismy, rzady poszukuja niekiedy Zrédla finan-
sowania swoich wydatkéw w postaci niespodziewanej inflacji, ktéra

> Ofigjele Rezerwy Federalnej przygladaja si¢ ostatnio elektronicznym srodkom
platniczym, ktére moga doprowadzi¢ do przywrdcenia prywatnych walut. Przy-
ktadem niespotykanej dla wtadz monetarnych szczerosci jest opinia Alana Gre-
enspana (1997, 49-50), ktéry wyraza obawg o to, ze rozwdj nowych, elektro-
nicznych ptatnosci moze okazad si¢ ,,po prostu przejeciem senioratu przez sektor
prywatny z rak rzadu”. Lawrence White i Donald Boudreaux (1998) uwazaja,
ze (pozacenowa) konkurencja o ,seniorat” sprzyja wydajnosci, podczas, gdy na-
cjonalizacja waluty podyktowana dazeniem do monopolizacji zysku z senioratu
jest réwnoznaczna z niewydajnym dostarczaniem pieniadza niskiej jakosci.

¢ Liczne stany amerykariskie eksperymentowaly z prowadzeniem przez wha-

dze stanowe bankéw jeszcze przed rokiem 1860. Wigkszo$¢ tych stanowych
bankéw kierowana byta tak nickompetentnie, ze przynosity straty finansowe
nawet pomimo dysponowania monopolistycznymi przywilejami.
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przypomina ,podatek kapitalowy” od sald pieni¢znych. Podatek ten
jest nakladany pod postacia szybkiej, gwattownej kreacji pienigdza. Po-
siadacze sald gotéwkowych doswiadczaja wéwczas spadku swego rze-
czywistego bogactwa w efekcie nieprzewidzianego skoku poziomu cen.
Podatek taki umozliwia uzyskanie wysokiego, lecz krétkoterminowego
dochodu kosztem trwalego obnizenia przysztych strumieni dochodu
z tytutu senioratu, gdy spoteczeristwo zrozumiawszy istote¢ zagrozenia,
obnizy poziom trzymanych sald pieni¢znych ponizej poziomu, jaki
utrzymywatoby, gdyby stopa inflacji byta postrzegana jako stabilniejsza.

Racjonalny dyktator uznatby inflacyjny podatek kapitatowy za
bardziej atrakcyjne narzedzie w sytuacjach kryzysowych (szczegdlnie
podczas wojen), ktére znaczaco zwigkszaja jego wycene terazniejszych
dochodéw w stosunku do wyceny dochodéw przysztych, gdyz zagra-
zaja jego utrzymaniu si¢ przy wladzy (Glasner, 1989). Podatek kapita-
lowy jest atrakcyjniejszy z perspektywy rzadu mocno dyskontujacego
warto$¢ swoich przysztych strumieni dochodéw lub ktéry spodziewa
si¢ utraty swojej wladzy bez zebrania tego podatku. Zgodne z tymi
przewidywaniami sa wnioski z badad Alexa Cukiermana i innych
(1992), ktére pokazuja, ze stopa inflacji oraz intensywnosé¢ wyko-
rzystania renty emisyjnej korelujg dodatnio ze spadkiem stabilnosci
politycznej. W krajach, ktérych systemy polityczne sa bardziej niesta-
bilne lub silniej spolaryzowane, rzady chetniej poswiecajg stabilnosé
bazy podatkowej na rzecz sfinansowania swojego utrzymania si¢ przy
wiadzy, gdyz strategia ta albo stuzy im samym, albo ,naktada ograni-
czenia na pole dziatania przysztych rzadéw(...) swoich obecnych prze-
ciwnikéw” (Cukierman i inni, 1992: 538). Zasadniczo racjonalny
dyktator musi bra¢ pod uwage mozliwo$¢ wykorzystania inflacyj-
nego podatku kapitalowego w razie napotkania fiskalnej koniecznosci
w nieokreslonej przysztosci, nawet jesli w normalnych warunkach wy-
korzystuje on rent¢ emisyjng w sposéb umiarkowany (Glasner, 1997).

Inflacyjny podatek kapitatowy rodzi problemy migdzyokresowe:
jest zrédtem dochodéw przewyiszajacych (w kategoriach terazniej-
szej wartosci) dochody ze stabilnej inflacji tylko w przypadku, gdy
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rzeczywiste obcigzenie podatkowe przewyzszy obcigzenie przewi-
dywane przez spoleczeristwo. Podatek ten, cho¢ moze wydawacd sie
,optymalny” z perspektywy pojedynczego, racjonalnego dyktatora,
staje si¢ w istocie ogdlnie suboptymalny z facznej perspektywy kolej-
nych, nastepujacych po sobie wladcéw. Jezeli spoleczerstwo obawia
si¢, ze kolejny rzad wywlaszczy ich z duzej czgéci jego kapitatu pie-
ni¢znego, ludzie zdecydujg si¢ zredukowa¢ te zasoby, zmniejszajac je
nawet do zera, jezeli spodziewac si¢ beda catkowitego wywlaszczenia.
W efekcie dochody przysztych rzadéw ze statego podatku emisyj-
nego zmniejsza si¢. Problem tej niespdjnosci migdzyokresowej po-
taczonej z niechecia spoleczeristwa do trzymania pieniedzy zmusza
racjonalnego dyktatora do préb przekonania poddanych, ze jego
polityka monetarna bedzie podyktowana korzysciami dtugookreso-
wymi, wykraczajacymi poza horyzont czasowy wladzy pojedynczego
rzadzacego. Innymi stowy racjonalny dyktator pragnie méc wyko-
rzystywaé niespodzianki inflacyjne, lecz jednoczesnie chee przekonaé
spoteczenistwo, ze nie bedzie z nich korzystat.

W sytuacji, w ktérej dyktator bytby dobrze usadowiony w swym
tronie, jego wladza niezagrozona z zewnatrz, a on sam zdotal za-
pewni¢ sobie lini¢ sukcesoréw, ktérzy trzymaliby si¢ stanowczo wy-
znaczonej przez niego polityki monetarnej, spoteczeristwo mogloby
sobie zda¢ sprawe, ze wladca ma wigcej do stracenia w razie porzu-
cenia przez poddanych emitowanego przezeri pienigdza, niz moze
zyska¢ na niespodziankach inflacyjnych. Z drugiej za$ strony, krétko
zyjacy dyktatorzy (oraz rzadzacy w ustrojach demokratycznych) sg
z definicji niezdolni do przyjecia takiej perspektywy, zatem szu-
kaja innego rozwiazania. Jednym z takich historycznych rozwiazan
bylo utrzymanie pewnego stalego parytetu kruszcowego dla waluty,
jednak naruszanego w sytuacjach kryzysowych, gdy bank centralny
mogt zawiesza¢ wymiang banknotéw!'’. Staboscia takiego systemu,

7" Glasner (1997: 39) zauwaza, ze ,rozpoznanie problemu spdjnosci czasowej
mogloby pomdc wyjasnié pozornie irracjonalnie przywiazanie do standardu
ztota” rzadéw utrzymujace si¢ do lat 30. XX wieku.
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poza ograniczong zdolnoscia do generowania dochodu z senioratu
poza okresami kryzysu, byly wysokie koszty utrzymania cenionego
przez spoleczeristwo, historycznego parytetu kruszcowego, objawia-
jace si¢ w postaci deflacji nastgpujacej po kryzysach.

Innym rozwigzaniem, mozliwym w sytuacji, gdy rywalizujace
stronnictwa polityczne nie s3 zbyt silnie spolaryzowane i zachowuja
zdolno$¢ podjecia wspétpracy majacej na celu wypracowanie pew-
nych wspélnych korzysci, jest powolanie ,,niezaleznej” instytucji mo-
netarnej, keéra ma na wzér korporacji opieraé swoje funkcjonowanie
o planowanie z odlegtym horyzontem czasowym, wykraczajacym
poza okres rzadéw poszczegdlnych dyrektoréw. Decyzja o stworzeniu
takiej niezaleznej instytucji moze narodzi¢ si¢ w sytuacji, gdy rywali-
zujace stronnictwa polityczne maja niewiele do stracenia, nawiazujac
wspolprace w celu odbudowania bazy inflacyjno-podatkowej zredu-
kowanej wskutek niedawno dokonanego wywlaszczenia, w wyniku
ktérego spoteczenistwo spodziewa si¢ w przyszlosci bardzo wysokiej
inflacji. Jak pokazuje historia, niezalezne banki centralne powoty-
wane sg przez wladze demokratyczne w nastgpstwie wyjatkowo dot-
kliwych epizodéw inflacyjnych. Niemiecki Reichsbank otrzymat
przykltadowo niezalezno$¢ pod koniec hiperinflacji w Niemczech.
W Stanach Zjednoczonych porozumiano si¢ celem uniezaleznienia
Rezerwy Federalnej od Ministerstwa Skarbu w odpowiedzi na inflacje
po II wojnie $wiatowej. Na polu naszej teorii fiskalnej sugerowali-
by$my, ze niezalezne banki centralne, pelniace role organu zobowia-
zanego stuzy¢ spoleczefistwu, powinny czgsciej powstawaé w ustro-
jach pluralistycznych demokracji niz w rezimach autokratycznych,
gdzie linia wladzy jest dziedzicznie zabezpieczona. Przewidywania
te sprawdzajg si¢, poczawszy od roku 1890, co widaé w zestawieniu
46 bankéw centralnych Cukiermana (1992), w ktérym 14 najbar-
dziej niezaleznych bankéw odnajdujemy w liberalnych panstwach
o ustroju demokratycznym. Wyjatek stanowia tutaj Wegry. Sposréd
pozostatych 32 mniej niezaleznych bankéw centralnych, 16 to banki
w krajach, w ktérych panowaly rzady autorytarne przez cale lata 80.

38



1. Fiskalna teoria uzasadniajgca rzadowe...

XIX wieku, zas w kolejnych szesciu, autorytarny rzad funkcjonowat
na poczatku dekady'®.

Zgodnie z hipotezg fiskalng niezalezno$¢ banku centralnego nie
jest raczej catkowita, za$ w sytuacjach zwickszonego zapotrzebowania
rzadu na dochody fiskalne, bedzie ona znoszona. Jak pokazuje utrata
niezaleznosci Reichsbanku pod rzadami Adolfa Hitlera prowadza-
cego program zbrojed Wehrmachtu, a takze przypadek amerykan-
skiej Rezerwy Federalnej podczas obu wojen s$wiatowych (Sylla,
1988), przewidywania te sa stuszne.

Ewolucja systemow monetarnych

Na pierwszy rzut oka wspdlczesne systemy monetarne wyka-
zuja wiele uderzajacych podobienstw do systeméw przewidzianych
w modelu racjonalnego dyktatora. Praktycznie wszedzie pieniadz
bazowy przyjmuje postaé papierowego pieniadza dekretowego lub
dziatalnosci kredytowo-depozytowej bankéw centralnych'. Banki
centralne wykorzystuja monopolistyczne przywileje nadane im przez
rzady, odplacajac sie tym rzadom strumieniami dochodéw z renty
emisyjnej. Zasi¢g systeméw monetarnych odpowiada raczej zasie-
gowi wladzy politycznej rzadéw narodowych niz kryteriom sugero-
wanym przez teori¢ optymalnych obszaréw walutowych. Zazwyczaj

'8 Informacje dotyczace rodzajéw reziméw politycznych pochodza od J. De-
nisai Iana Derbyshire’éw (1996). Badanie Cukiermana z 1992 roku wyklu-
czato wigkszo$¢ krajéw komunistycznych, w ktérych banki centralne byly
wzglednie podporzadkowane wladzom padstwowym.

1 Chociaz banki emisyjne Hongkongu (dwaj emitenci przed przejsciem pod
kontrole Chin), Szkocji (dwa) i Irlandii Péinocnej (cztery), pozostaja do
dzi§ bankami prywatnymi, wszystkie emitujg dekretowy pieniadz bazowy
(dolary i funty szterlingi). Nalezy spodziewac sig, ze wladze chiniskie wyklu-
czg prywatnych emitentéw w Hongkongu. W przypadku Szkodji i Irlandii
Pétnocnej seniorat pozyskiwany jest za pomocg wymogu 100-procentowych
rezerw (utrzymywanych w postaci nicoprocentowanych zobowiazari Banku

Anglii) dla banknotéw.
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nie wystepuja ograniczenia prawne dla rozmiaru ekspansji mone-
tarnej bankéw centralnych. Powszechny jest zakaz emitowania przez
prywatne firmy wymienialnych banknotéw, zas banki maja zwykle
prawo do prowadzenia dziatalnosci depozytowo-czekowej podlega-
jacej wymogom dotyczacym minimalnej stopy rezerw oraz opodat-
kowaniu. Jak to si¢ dzieje, ze systemy pieni¢zne tak bardzo odpowia-
daja potrzebom fiskalnym panstw? Odpowiedz sugerujaca, ze kolejne
rzady po prostu uksztattowaly od poczatku do korica instytucje mo-
netarne tak, aby spelnialy ich potrzeby, bytaby zbyt duzym uprosz-
czeniem. Wyjasnienia fiskalne doskonale ttumacza proces monopo-
lizacji przez wladcéw branzy menniczej, ktéra stworzyta precedens
dla pézniejszej monopolizacji produkeji pieniadza papierowego. Jed-
nakze motywy fiskalne nie wyjasniaja stopniowosci i bezprawnego
charakteru, jaki przyjely reformy systeméw pienieznych dazace do
maksymalizacji dochodéw rzadowych, ktérych kulminacja jest dzi-
siejszy monopol emisyjny pienigdza dekretowego.

Wiadze dzisiejszych krajéw, szczegblnie demokracje w paristwach
uprzemystowionych, nie daza do maksymalizacji dochodu z senio-
ratu. W przeciwnym razie obserwowaliby$my znacznie wyzsze stopy
inflacji. Mimo to instytucje stuzace maksymalizacji dochodu z senio-
ratu nie tylko wylonily sie, ale przetrwaly do dzi§. W rzeczywistosci
najbardziej wydajne narzedzie uzyskiwania dochodéw z renty emi-
syjnej — monopol na emisj¢ pienigdza dekretowego, stat si¢ nieod-
lacznym elementem monetarnego krajobrazu dopiero w XX wieku.

Przedstawimy trzy wyjasnienia dla tego stopniowego i nieréwno-
miernego rozwoju instytucji monetarnych sprzyjajacych czerpaniu
przez rzady zyskéw z renty emisyjnej. Pierwszym z nich jest oportu-
nistyczny i rozproszony charakter rzadowych interwencji w ksztatto-
wanie si¢ prywatnych, rynkowych systeméw monetarnych, w tym
w rozwoéj bankowosci i zastgpowanie w obiegu zlotych i srebrnych
monet banknotami oraz rachunkami czekowymi. Istniejace pier-
wotnie rzady przypominajace ,Lewiatana” z czaséw przedindu-
strialnych byly po prostu niezdolne do obrécenia tych wynalazkéw
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monetarnych na swoja korzy$¢, w zwiazku z czym musialy zadowolié¢
si¢ czerpaniem renty emisyjnej przy pomocy monopolu menniczego.
W koncu, jak juz wyjasniliémy, wzrost dostgpnosci alternatyw dla
ich pieniadza w postaci walut migdzynarodowych uczynit rent¢ men-
nicza nieefektywnym zrédtem dochodu z senioratu i zmusit rzady do
poszukiwania nowych sposobéw pozyskania dochodéw, zwlaszcza
w sytuacjach nadzwyczajnych. Jedna z nich byl sojusz z prywatnymi
bankami, ktére wladcy poczatkowo postrzegali nie jako Zrédto do-
chodu z senioratu, lecz tatwe Zrédlo taniego kredytu na preferen-
cyjnych warunkach. Bankierzy odwdzigczali si¢ wladcom tanim
kredytem w zamian za udzielane im przywileje, zwlaszcza prawo do
emisji banknotéw (Smith, 1936). Koncepcja stworzenia monopolu
emisyjnego w postaci banku centralnego jako sposobu czerpania
renty emisyjnej narodzita si¢ pézniej, wraz z odkryciem, ze banki
centralne — w przeciwienstwie do konkurujacych ze soba bankéw
prywatnych — moga zawiesza¢ wymiane banknotéw na kruszec sto-
sunkowo bezkarnie, co otwieralo droge do wylonienia si¢ niemaja-
cego zadnego pokrycia pieniadza dekretowego.

Stawiamy hipoteze, zgodnie z ktdra instytucja senioratu nie do-
prowadzila do powstania pieniadza dekretowego az do XX wieku?
z uwagi na fakt, ze wymienialne na kruszec banknoty nie zdotaly si¢
do tego czasu dostatecznie upowszechni¢ za wyjatkiem nielicznych,
specjalistycznych zastosowan. W zwiazku z tym rzady nie mialy

20 Zdarzaly si¢ przypadki zawieszania wyptat kruszcu (np. w Wielkiej Brytanii
w okresie wojen napoleoriskich albo w Stanach Zjednoczonych podczas wojny
secesyjnej), lecz spodziewano si¢ (stusznie), ze wymienno$¢ banknotéw zosta-
nie przywrécona w przyszlosci, w zwigzku z tym nie staly si¢ one pienigdzem
dekretowym. W przeciwieristwie do pienigdza dekretowego, w przypadku pie-
nigdza fiducjarnego, banknot o tymczasowo zawieszonej wymiennosci posiada
dolna granice spadku swojej dzisiejszej wartosci, ktéra wyznacza jego dyskon-
to do jego przysztej wartosci w odkupie. Rzad ograniczony zostaje konieczno-
Scig pozyskania zapaséw srodka bazowego (najczesciej kruszcu — przyp. thum.).
Jezeli ,starozytny i cieszacy si¢ szacunkiem” parytet ma zostaé przywrdécony,
potencjalne zyski kapitatowe rzadu ograniczone zostaja do zysku z procentu,
jaki moze pozyska¢ (lub uniknaé ptacenia oprocentowania), pozyczajac lub
wydajac $rodki rezerwowe w okresie, gdy odkup jest zawieszony.
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mozliwo$ci opodatkowania pieniadza, monopolizujac emisje bank-
notéw, a nastepnie znoszac ich wymienialno$¢ na kruszec. Zdaniem
Gabriela Ardanta (1975: 192) ,rozwinicta gospodarka stanowila
warunek konieczny. Niezbednym byto, aby banknoty krazyly w po-
wszechnym obiegu wéréd wszystkich kregéw spotecznych, aby pan-
stwo optacato nimi zotnierzy, urzednikdw, a nawet placito wiesniakom
za pomoca papierowych pieniedzy (...). Siedemnastowieczna Francja
nie spetniata warunkéw koniecznych dla ustanowienia rzadowej kon-
troli nad podaza pieniadza”. W okresie obowiazywania Bank Restric-
tion Act (1797-1821), gdy wickszos¢ bankéw Wielkiej Brytanii ope-
rowala banknotami emitowanymi przez Bank Anglii, w pétnocnej
Irlandii w obiegu nadal dominowaly ztote monety, a banknoty stano-
wily rzadko$¢. W Kalifornii powszechnie uzywano zlotego pieniadza
przez caly okres wojny secesyjnej, zas rzadowe banknoty (greenbacks)
akceptowano w rozliczeniu jedynie po zdyskontowanej wartodci,
dzigki czemu Kalifornijczycy byli odporni na préby wyzyskania ich
przez rzad przy pomocy inflacyjnego opodatkowania.

Drugg przyczyna takiego, a nie innego, obrotu spraw jest skton-
nos¢ wladz, w szczegélnosei tych demokratycznych, do czerpania
dochodéw z tytutu renty emisyjnej, oraz znieksztatcania systemu
monetarnego tak, aby generowat wyzsze zyski z senioratu, zwlaszcza
w okresach zagrozen, przede wszystkim podczas wojen. To wlasnie
tego typu zagrozenia stanowia rodzaj fiskalnych katalizatoréw sprzy-
jajacych modyfikowaniu systeméw monetarnych w sposéb, ktéremu
opinia publiczna opierataby si¢ w innych warunkach. Tak wiec hi-
poteza fiskalna wyjasnia, dlaczego proces zastgpowania pienigdza
towarowego pustym pieniadzem przebiegal stopniowo, a kolejne
kroki przypadaly na okresy zagrozenia dla finanséw paristwowych?'.
W wigkszosci krajéw pierwszym krokiem do likwidacji pieniadza
kruszcowego bylo ustanowienie banku panstwowego. Najbardziej
znane przyklady takich instytucji bankowych stuzacych rzadom

2l Obserwacja ta udokumentowana zostata przez Johna Chowna (1994: 201).
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jako zrédlo taniego kredytowania na preferencyjnych warunkach
to Bank Anglii, Bank Francji czy szwedzki Riksbank. Wraz z nada-
niem tym bankom przez rzady monopolistycznego przywileju na
wylaczng emisj¢ banknotéw, ich pieniadz uzyskal role pieniadza
bazowego. W wielu europejskich krajach osiagnicto to jeszcze pod
koniec XIX wieku. Do przyjecia pieniadza dekretowego wystarczyto
juz tylko zniesienie wymienialno$ci zobowiazan bankéw centralnych
(banknoty, depozyty) na kruszec, co stalo si¢ za sprawa wybuchu
I wojny swiatowej*. W Stanach Zjednoczonych, gdzie zobowiazania
banku centralnego pdzniej zdobyly status pienigdza bazowego, usta-
nowienie standardu pustego pieniadza nastapito dopiero wraz z wy-
buchem Wielkiego Kryzysu. Alternatywne wobec hipotezy fiskalne;
wyjasnienie ttumaczace zastapienie przez rzady pieniadza towaro-
wego pienigdzem dekretowym, ktére przedstawia ten proces jako
sposéb rzadéw na walke z zawodnoscia rynku poprzez wprowadzenie
stabilniejszego standardu pieni¢znego nie wyjasnia, dlaczego zmiany
te zbiegly si¢ z takimi a nie innymi wydarzeniami historycznymi.

Po trzecie, twierdzimy, ze te reformy, ktdre okazaly si¢ sprzyjac
zwigkszaniu dochodéw wiladz, mialy wicksze szanse przetrwania
w systemach monetarnych od innych, nawet jezeli jednoczesnie przy-
nosily jakies inne szkody gospodarcze. Glasner (1997: 306) stwierdza,
ze sposréd panstw, te wlasnie, ktére jako pierwsze mialy mozliwosé
skorzystania z senioratu, ,,mialy wicksze szanse na zwyciestwo w wo-
jennych zmaganiach”. W okresach pokoju reformy takie takze okazy-
waly si¢ szczegblnie zywotne, gdyz cieszyly si¢ popularno$cia wsréd
réznych grup interesu: beneficjentéw rzadowych wydatkéw, admini-
stracji podatkowej oraz samych ustawodawcéw. W efekcie nastgpit
ewolucyjny proces stopniowego akumulowania si¢ w systemach

> Wezesniejsze przypadki zawieszenia wyplat — przez Bank Anglii podczas wo-
jen napoleoniskich oraz przez amerykanskie banki krajowe podczas wojny
secesyjnej — réwniez powiazane byly z fiskalnymi stanami nadzwyczajnymi,
lecz ostatecznie przywrécono po tych epizodach zaréwno wymienno$é wa-
luty, jak i przedwojenne parytety.
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monetarnych regulacji sprzyjajacych zwigkszaniu rzadowych do-
chodéw, prowadzac ostatecznie do wylonienia si¢ systeméw pieniez-
nych tudzaco przypominajacych takie, jakich spodziewalibysmy sie,
gdyby od poczatku do korica zaprojektowano je w interesie paristwa.

Zgodnie z powyzsza argumentacja nalezy spodziewac sig, ze sprzy-
jajace senioratowi rozwiazania instytucjonalne powinny wylania¢ si¢
wolniej w tych panistwach, ktére dotkneta mniejsza liczba kryzyséw
fiskalnych, w szczegdlnosci zas w tych, ktére rzadziej mierzyly si¢
z militarnymi zagrozeniami. Tak wigc bankowo$¢ centralna pojawita
si¢ weze$nie w bardzo wojowniczych krajach europejskich, pézniej
za$ w Szwajcarii, Ameryce Pétnocnej czy Nowej Zelandii.

Whnioski

Rozwazania nad potrzebami finanséw publicznych pozwalaja
nam zakredli¢ ogélng rol¢ rzadéw w ksztattowaniu systeméw pie-
ni¢znych przez stulecia. Stwierdzenie to nie oznacza jeszcze, ze hi-
poteza fiskalna wyjasnia wszystkie detale organizacyjne kazdego
przesztego, badZ wspélczesnego systemu monetarnego, ani ze alter-
natywne wyjasnienia sg w kazdym przypadku biedne. Dostarcza nam
jednak wiedzy na temat pewnej ogdlnej zasady kierujacej ewolucja
systeméw pienigznych. W wickszym stopniu odpowiada tez faktom
historycznym, anizeli konkurencyjna hipoteza o zawodnosci rynku.
W zwiazku z tym badacze zajmujacy si¢ wyjasnianiem roli rzadu
w ksztaltowaniu si¢ systemu monetarnego powinni ,,podazy¢ za pie-
niedzmi” i uwzglednié kwestie budzetowe w swoich badaniach.



