
Władcy  finansów:  od  totemu  złota  do

współczesnej polityki

AUTOR

Fundacja Dobre Państwo

STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykuł  stanowi  głęboką  analizę  ewolucji  globalnego  systemu  finansowego,  śledząc  drogę  od

'moralnej  maszyny'  standardu  złota  do  współczesnych,  aktywnych  instrumentów  polityki

pieniężnej.  Autor dekonstruuje mit automatyzmu dawnych reżimów monetarnych, ukazując je

jako  narzędzia  dyscypliny  społecznej  i  politycznej.  Tekst  szczegółowo  omawia  rolę  banków

centralnych w obliczu historycznych wstrząsów, takich jak Wielki Kryzys czy konieczność spłaty

reparacji wojennych. Czytelnik dowie się, jak dylemat między płynnością a spekulacją kształtował

nowoczesną bankowość oraz w jaki sposób polityka pieniężna przestała być jedynie pasywnym

wskaźnikiem,  stając  się  potężnym narzędziem kreacji  porządku społeczno-ekonomicznego.  To

kluczowa  lektura  dla  osób  pragnących  zrozumieć  mechanizmy  kryzysów  finansowych  i

fundamenty Nowoczesnej Teorii Monetarnej (MMT).

This article provides a thorough analysis of the evolution of the global financial system, tracing

the path from the 'moral machine' of the gold standard to contemporary, active monetary policy

instruments.  The  author  deconstructs  the  myth  of  automatism  of  past  monetary  regimes,

revealing them as tools of social and political discipline. The text provides a detailed discussion of

the role of central banks in the face of historical shocks such as the Great Depression and the

need to repay war reparations.  The reader will  learn how the dilemma between liquidity and

speculation  shaped  modern  banking  and  how  monetary  policy  ceased  to  be  a  mere  passive

indicator and became a powerful tool for shaping socioeconomic order. This is essential reading

for  those  seeking  to  understand  the  mechanisms  of  financial  crises  and  the  foundations  of

Modern Monetary Theory (MMT).

Artykuł analizuje historię instytucji finansowych, a w szczególności banków centralnych,

dekonstruując mit ich neutralności i bezstronności. Ukazuje, jak mechanizmy stworzone

w  celu  wyeliminowania  samowoli,  paradoksalnie,  ujawniają  jej  ukryte  formy.  Autor,
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odwołując się do przykładów takich jak standard złota, system z Bretton Woods oraz

działań Benjamina Stronga i  Hjalmara Schachta,  argumentuje,  że każda architektura

finansowa  jest  głęboko  polityczna  i  normatywna,  niezależnie  od  deklarowanej

bezosobowości.  Teza  główna  głosi,  że  bank  centralny  to  nie  tylko  technokratyczna

instytucja zarządzająca pieniądzem, ale przede wszystkim mechanizm alokacji ryzyka,

którego  działania  wpływają  na  dystrybucję  bogactwa  i  stabilność  społeczną.  Artykuł

analizuje  współczesne spory  o  niezależność  banków centralnych oraz  technologizację

pieniądza,  ostrzegając  przed fetyszyzacją  algorytmów i  koniecznością  proceduralnego

ujarzmiania konfliktów w systemie finansowym. Celem jest zrozumienie, jak utrzymać

zdolność  społeczeństwa  do  trwania  we  wspólnym  porządku  w  świecie  nieustannych

kryzysów i napięć.

SŁOWA KLUCZOWE

standard złota bankowość centralna polityka pieniężna Wielki Kryzys

luzowanie ilościowe reparacje wojenne płynność finansowa deflacja New Deal

niezależność banku centralnego Nowoczesna Teoria Monetarna (MMT) hossa spekulacyjna

kaftan bezpieczeństwa honor waluty reżim monetarny

Standard złota: kaganiec na arbitralność polityków

Historia  instytucji  skrywa  pewną  złośliwą  ironię,  która  nie  jest  literackim  ozdobnikiem,  lecz

strukturalną prawidłowością. Mechanizmy, które miały wyeliminować ludzką samowolę, pod presją

ujawniają jej głębszą, ukrytą formę — taką, której nie da się już zbyć prostą krytyką „złych ludzi”.

Bank  centralny  ery  standardu  złota  był  właśnie  taką  maszyną  moralną,  zaprojektowaną,  by

wytwarzać zaufanie  bez  konieczności  ufania  komukolwiek.  Stworzono więc  monopol  emisyjny i

nadano mu pozór automatyzmu, po czym ogłoszono, że jest on „odporny na łotrów”. Polityk, nawet

najgorszy, nie mógł przecież „dodrukować” złota ani przegłosować prawa grawitacji. Ta prawnicza z

ducha  konstrukcja,  oparta  na  idei  ograniczonej  kompetencji,  szybko  urosła  do  rangi

ekonomicznego  totemu.  Złoto  nie  było  już  metalem,  lecz  regułą:  regułą,  której  nie  trzeba  było

uzasadniać, bo sama stała się ostatecznym uzasadnieniem.
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A  jednak,  gdy  nadchodzi  kryzys,  totem  zamienia  się  w  narzędzie.  Wtedy  właśnie  rodzi  się

keynesowski  „barbarzyński  przeżytek”  —  nie  dlatego,  że  stary,  lecz  dlatego,  że  w  nowoczesnej

gospodarce, gdzie bezrobocie jest faktem społecznym, a nie anomalią pogodową, działa jak kaftan

bezpieczeństwa.  Niby chroni  przed szaleństwem, ale  uniemożliwia  ruch,  gdy ruch jest  jedynym

ratunkiem.  Nie  jest  to  prosta  apologia  inflacji,  lecz  wskazanie  na  fundamentalną  sprzeczność:

system zaprojektowany jako odporny na nadużycia  okazał  się  równie odporny na ratunek.  Ben

Bernanke,  przedstawiciel  współczesnej,  empirycznie  ugruntowanej  bankowości  centralnej,

opisywał standard złota jako reżim, który w wielkim kryzysie zdusił reakcję monetarną i napędził

spiralę  deflacji.  W  takich  warunkach  panika  bankowa  przestawała  być  zjawiskiem

psychologicznym, a stawała się instytucjonalnie racjonalnym wyborem. Z kolei Peter Temin i Barry

Eichengreen  dowodzili,  że  „mentalność  złota”  paraliżowała  nawet  te  elity,  które  widziały

nadciągającą katastrofę. Uwięzione w samobójczej ortodoksji, uznawały honor waluty za ważniejszy

od przetrwania gospodarki, wybierając politykę, która ostatecznie kompromitowała ów honor przez

masową ruinę.

Benjamin Strong: narodziny aktywnego bankiera

Zacznijmy od dygresji, koniecznej dla higieny poznawczej. W sporze o banki centralne i złoto nie

ma bowiem niewinnych pojęć. Gdy ktoś mówi o „niezależności banku centralnego”, najczęściej ma

na myśli cnotliwą izolację technokraty od kaprysów cyklu wyborczego. Gdy z kolei ktoś inny mówi o

„demokratycznej  kontroli  polityki  pieniężnej”,  myśli  raczej  o  prawie  wspólnoty  do wyznaczania

celów,  a  nie  o  licencji  na dewaluację  oszczędności.  Te same formuły bywają więc maskami dla

sprzecznych projektów władzy, a biznes — który w deklaracjach uwielbia stabilność — w praktyce

pragnie raczej przewidywalnej zmienności niż stabilnej ortodoksji. Niech kurs i stopy się ruszają,

byleby tylko ten ruch nie był zaskoczeniem.

I tu na scenę wkracza Benjamin Strong i jego „mały łyk whisky” — un petit coup de whisky — bon

mot, który u Ahameda działa jak soczewka moralna. Strong, pierwszy gubernator nowojorskiego

Fedu,  jawi  się  jako  wynalazca  nowoczesnego  bankiera  centralnego:  człowieka,  który  przestał

traktować stopy procentowe jako pasywny wskaźnik przepływu złota, a zaczął je pojmować jako

aktywne narzędzie sterowania koniunkturą, a więc instrument odpowiedzialności. I właśnie taki

człowiek,  internacjonalista,  w 1927  roku świadomie  obniża  stopy,  aby  ulżyć  Wielkiej  Brytanii  i

utrzymać  formację  państw  związanych  liną  złota.  Wie  jednak,  że  dolewa  płynności  do  już

rozgrzanego  rynku.  „Whisky”  jest  tu  metaforą  polityki  pieniężnej  jako  leku  o  nieuchronnych

działaniach  ubocznych:  jedna  dawka  ratuje  pacjenta  systemowego,  a  uzależnia  spekulanta.  W

recepcji akademickiej wątek Stronga nie jest dziś tylko anegdotą o pomyłce; to wczesny przykład
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dylematu, który w XXI wieku wrócił w gigantycznej skali jako debata o luzowaniu ilościowym. Czy

bank  centralny  ma  prawo  podać  płynność,  która  stabilizuje  system,  a  zarazem  kapitalizuje

spekulację i pogłębia nierówności majątkowe?

Mentalność złota: dogmatyzm pogłębiający deflację

Współczesny spór o rolę banków centralnych najlepiej  obserwować na jego skrajnych flankach,

gdzie idee są czystsze niż centrowe półprawdy. Z jednej strony okopali się zwolennicy „twardego

pieniądza” w nowej odsłonie. Dla części świata finansów epoka po kryzysie 2008 roku to dowód, że

banki centralne zdegradowały się do roli politycznych brokerów długu publicznego, a ich rozdęte

bilanse  stały  się  narzędziem  redystrybucji  bez  demokratycznego  mandatu.  W  tej  optyce

niezależność  ma  sens  tylko  wtedy,  gdy  bank  jest  skromny  i  niemal  wstydzi  się  własnej  mocy.

Ekonomiści  tacy  jak  John  Cochrane  wprost  ostrzegają,  że  masowe  interwencje  i  „rozszerzanie

misji”  podkopują  legitymację  tych  instytucji,  czyniąc  je  aktorami  konfliktu  o  podział  dóbr,  co

nieuchronnie przyciąga polityczną presję.

Druga skrajność jest równie bezkompromisowa. Nurt powiązany z Nowoczesną Teorią Monetarną

(MMT) twierdzi, że niezależność była głównie zręczną narracją, która miała znaturalizować jeden

cel  — niską inflację  — kosztem innych społecznych roszczeń,  takich jak pełne zatrudnienie  czy

odporność  na  kryzysy.  Z  tej  perspektywy  bank  centralny  powinien  zostać  jawnie  wpisany  w

architekturę  państwa  jako  urządzenie  do  koordynacji  zasobów,  a  nie  świątynia  rzekomej

„neutralności”. Literatura o „nowej ekonomii politycznej banków centralnych” podkreśla właśnie to

przesunięcie: bank przestał być jedynie strażnikiem cen, a stał się zarządcą ryzyka finansowego,

instytucją  wpływającą  na  dystrybucję  bogactwa  poprzez  ceny  aktywów  i  uczestnikiem  sporów

normatywnych, choćby przez sam dobór narzędzi i kanałów ich oddziaływania.

Biznes  w tej  debacie  bywa hipokrytą  o  zdumiewająco  krótkiej  pamięci.  Gdy  pieniądz  jest  tani,

niezależność  banku  centralnego  to  techniczna  cnota.  Gdy  jednak  inflacja  rośnie,  ta  sama

niezależność staje się dowodem niekompetencji, a bank zamienia się w chłopca do bicia za koszty,

które są w istocie ceną stabilizacji po okresie nadzwyczajnych interwencji. W prognozie na 2025

rok  Międzynarodowy  Fundusz  Walutowy  ostrzegał,  że  erozja  niezależności  banków  może

rozkotwiczyć  oczekiwania  inflacyjne  i  podnieść  koszty  finansowania.  Dla  rynku  jest  to  język

znacznie bardziej przekonujący niż jakakolwiek etyka urzędu. Jednocześnie jednak – i tu widać całe

napięcie – w zachodniej polityce nasilają się ataki na mandaty banków centralnych, zwłaszcza gdy

koszty „normalizacji” ich bilansów stają się widoczne dla podatnika.
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W tym sensie  powrót  do  analizy  Ahameda  nie  jest  historycznym kaprysem,  lecz  ćwiczeniem z

rozpoznawania niezmiennej  struktury konfliktu.  Bank centralny rodzi  się  jako instytucja,  której

legitymacja opiera się na obietnicy bezosobowej racjonalności. Jednak gdy tylko dotknie realnych

sporów o podział zasobów, natychmiast zostaje wciągnięty w walkę o to, czyja racjonalność ma być

uznana  za  „naturalną”.  Standard  złota  był  próbą  rozwiązania  tego  dylematu  przez  fetyszyzację

ograniczenia.  System z Bretton Woods był  z  kolei  próbą opartą na proceduralnej  elastyczności:

kursy walut powiązane,  ale regulowane,  a kredyt jako proteza współpracy,  nie akt łaski.  Zanim

jednak tam dotrzemy, musimy przejść przez trującą chemię reparacji,  papierowy obieg długów,

bańkę spekulacyjną i krach, a także przez europejską wersję katastrofy – upadek Creditanstalt –

gdzie lina nad przepaścią napina się tak mocno, że zaczyna wciągać wszystkich naraz.

Obieg papieru: kruchy fundament powojennych długów

Jeśli klasyczny bank centralny był maszyną do generowania bezosobowego zaufania do pieniądza,

to  reparacje  wojenne  stanowiły  jego  mroczne  lustrzane  odbicie.  Były  próbą  przetłumaczenia

moralnego gniewu na język księgowości i zaprowadzenia sprawiedliwości za pomocą arytmetyki.

Problem w tym, że ta arytmetyka od początku była obciążona pytaniem: czy jest instrumentem

odszkodowania,  czy raczej  trwałego podporządkowania? Gdy reparacje miały być „zdecydowaną

lekcją”, stawały się polityką w kostiumie długu. Gdy zaś miały stanowić realny transfer bogactwa,

musiały zderzyć się z murem zdolności płatniczej – kapitulując przed prawami ekonomii,  które

moralne uniesienie może ignorować, ale nigdy ich nie zniesie.

Ahamed, prowadząc nas przez ten labirynt roszczeń, demaskuje mechanizm ochrzczony mianem

„wielkiego  okrężnego  obiegu  papieru”.  Był  to  system  tyleż  ekonomiczny,  co  teatralny.

Ekonomiczny, bo płynęły w nim strumienie dolarowych kredytów i spłat.  Teatralny, bo wszyscy

uczestnicy tego spektaklu udawali,  że spłacają długi w sposób racjonalny. W rzeczywistości cała

konstrukcja  wisiała  na  jednym,  banalnym fakcie  z  psychologii  finansów:  chęci  amerykańskiego

inwestora do dalszego rolowania europejskich długów. Gdy ta chęć zniknęła, czar prysł. A system,

który miał zamknąć rachunki przeszłości, okazał się maszyną do produkcji przyszłego kryzysu.

I  tu  dochodzimy do tezy,  której  nie  można zbyć  wzruszeniem ramion:  maksymalistyczna wizja

reparacji  była  prototypem  bardzo  współczesnej  iluzji.  Iluzji,  że  dług  publiczny,  opakowany  w

moralizatorski język odpowiedzialności, przestaje być problemem makroekonomicznym, a staje się

testem narodowego charakteru. To wiara wygodna dla wierzyciela, bo przenosi odpowiedzialność

ze struktury na dłużnika. Jest jednak zabójcza dla systemu, gdyż zmusza go do działań, które w

skali  mikro  wyglądają  na  cnotę,  lecz  w  skali  makro  prowadzą  do  recesji.  A  recesja  karmi
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radykalizację.  Współczesne  badania  na  styku  ekonomii  i  historii  kryzysów  nie  pozostawiają

złudzeń: ścieżka od kryzysu bankowego do politycznej radykalizacji nie jest romantyczną metaforą,

lecz twardą, empiryczną zależnością. Rok 1931 służy w nich za podręcznikowy, mrożący krew w

żyłach przykład.

Credit Anstalt 1931: zapalnik europejskiego krachu

Czasem anegdota odsłania mechanizm lepiej niż opasły traktat. Pogardliwe określenie Ameryki –

„Wujek  Shylock”,  domagający  się  spłaty  wojennych  długów  –  działa  jak  soczewka.  Pokazuje

bowiem, że moralna samoocena wierzyciela („chcę tylko tego, co moje”) jest dla dłużnika czystym

upokorzeniem („każesz mi płacić za własną ruinę”). Gdy zaś dłużnik, próbując spłacić dług, naciska

na trzeciego w układzie, czyli Niemcy, rodzi się hasło: „wyciskajmy cytrynę, aż pękną pestki”. To już

nie  jest  ekonomia.  To  retoryka  odwetu  przebrana  w  język  fiskalny,  która,  wpisana  w  twarde

zobowiązania, hoduje dokładnie ten resentyment, który rzekomo miała zwalczać.

W  tym  momencie  standard  złota  wraca  jak  bumerang,  lecz  w  znacznie  bardziej  perwersyjnej

odsłonie. Przed wojną miał wymuszać odpowiedzialność i oliwić tryby handlu. Po wojnie staje się

globalnym  mechanizmem  transmisji  deflacji.  Każdy  kraj,  który  w  kryzysie  chciałby  poluzować

politykę  pieniężną,  natychmiast  ryzykował  odpływ  kruszcu,  a  więc  podważał  wiarę  we  własną

walutę. Barry Eichengreen ujął to w formule, która do dziś kształtuje podręczniki: złoty standard

nie był  neutralnym tłem, lecz  systemowym ograniczeniem, które radykalnie  zawężało repertuar

możliwych polityk. Peter Temin dodał do tego warstwę psychologiczną, podkreślając, że ideologia

złota – swoista mentalité honoru waluty – była równie ważna jak przepływy kruszcu. Politycy i

bankierzy wybierali kroki pogłębiające zapaść, bo nie potrafili nawet dopuścić myśli o zmianie reguł

gry.

To jest chwila, w której bańka spekulacyjna przestaje być zwykłą „manią”, a staje się elementem

logiki całego systemu. W ujęciu Liaquata Ahameda amerykańska hossa lat 20. wyrastała z realnych

innowacji,  lecz  skończyła  jako  społeczny  rytuał.  Zakup  na  marży,  masowy  udział  gospodarstw

domowych, prasa celebrująca „Nową Erę” – wszystko to tworzyło zbiorową epistemologię, w której

rynek nie był już miejscem wyceny przyszłych zysków, lecz maszyną uznania. Nie kupowało się

akcji, by partycypować w zyskach firmy; kupowało się je, by potwierdzić przynależność do świata, w

którym każdy ma prawo być bogaty. Gdy nadszedł krach, nie zniszczył jedynie portfeli. Zmiażdżył

roszczenie do statusu, na którym opierała się tożsamość całej klasy średniej.

W  naukowej  debacie  o  przyczynach  Wielkiego  Kryzysu  ukształtował  się  twardy  kompromis

empiryczny. Złoty standard był potężnym mechanizmem przenoszenia szoku deflacyjnego między
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krajami, a kryzysy bankowe działały jak wzmacniacz. W tych warunkach bank centralny nie mógł

swobodnie pełnić  funkcji  pożyczkodawcy ostatniej  instancji  bez ryzyka utraty rezerw złota.  Ben

Bernanke  i  Harold  James,  porównując  doświadczenia  różnych  państw,  wykazali,  że  to  właśnie

śmiertelne sprzężenie – deflacja, ograniczenia złota i panika bankowa – wyjaśnia głębię zapaści, a

nie  sama  psychologia  rynku.  Diagnoza  ta  jest  znacznie  bardziej  bezlitosna  niż  klasyczne

moralizatorstwo:  nawet  gdybyś  w  1929  roku  nie  słuchał  rad  pucybuta,  system  i  tak  był

skonstruowany tak, by błąd w jednym miejscu rozlał się globalnie.

Upadek  banku  Credit-Anstalt  jest  w  tej  logice  europejskim  echem  krachu  nowojorskiego.  Nie

dlatego, że był równie spektakularny medialnie, lecz dlatego, że obnażył całą

Herezja Roosevelta: zerwanie z parytetem złota

Gdy system złota  runął,  nie  był  to  jedynie  fakt  empiryczny,  lecz  także  katastrofa  normatywna.

Stracił  on  bowiem  zdolność  do  uzasadniania  własnej  przemocy,  pozostawiając  przestrzeń

polityczną  bez  legitymizującego  kompasu.  W tę  właśnie  próżnię  wkraczają  dwa projekty,  które

historiografia traktuje zwykle osobno, choć strukturalnie są bliźniacze: amerykański New Deal i

niemiecki eksperyment Hjalmara Schachta. Ich wspólnym mianownikiem nie jest ideologia, lecz

świadome  złamanie  tabu.  Pieniądz  przestaje  być  pasywnym  miernikiem  wartości,  a  staje  się

aktywnym narzędziem rekonstrukcji porządku społecznego. Cała różnica sprowadza się do pytania,

w czyje ręce i w jakim celu owo narzędzie trafia.

New  Deal,  w  ujęciu  historyków  takich  jak  Ahamed,  nie  był  spójną  doktryną,  lecz  serią

pragmatycznych uderzeń, które łączyło jedno: porzucenie fetyszu. Kiedy Roosevelt zamyka banki,

by otworzyć je selektywnie; gdy wprowadza gwarancje depozytów; gdy wreszcie zrywa z parytetem

złota i dewaluuje dolara – dokonuje aktu radykalnego nie z pobudek rewolucyjnych, lecz z trzeźwej

oceny sytuacji. Uznaje po prostu, że w warunkach masowego bezrobocia i deflacji obrona „honoru

waluty” jest pustym rytuałem. Kluczowy moment, czyli odejście od złota, nie był techniczną korektą

kursu, lecz fundamentalną redefinicją hierarchii roszczeń: zdolność gospodarki do tworzenia miejsc

pracy  zyskała  pierwszeństwo  przed  prawem  posiadacza  kapitału  do  ochrony  siły  nabywczej  w

samym środku depresji.

Współczesna  ekonomia  ocenia  New Deal  ambiwalentnie,  ale  już  nie  z  lekceważeniem.  Badania

empiryczne dowodzą, że ożywienie w USA nie zaczęło się wraz z ekspansją fiskalną, lecz dokładnie

w  chwili,  gdy  poluzowano  monetarny  kaftan  bezpieczeństwa.  To  pozwoliło  cenom  wzrosnąć,

odbudować bilanse firm i przywrócić realne dochody producentom. W literaturze porównawczej

wyłania  się  z  tego  żelazna  reguła:  kraje,  które  wcześniej  porzuciły  złoto,  szybciej  wychodziły  z
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kryzysu. Obserwacja, która dla dzisiejszego makroekonomisty jest banałem, w latach trzydziestych

brzmiała jak herezja.

Słynna anegdota o „szczęśliwej liczbie”, którą Roosevelt miał się kierować przy ustalaniu ceny złota,

często służy za dowód jego improwizacji. W istocie odsłania ona jednak głębszą prawdę: polityka

pieniężna,  nawet  oparta  na  skomplikowanych  modelach,  zawsze  zawiera  element  arbitralnej

decyzji. Wybierając liczbę, prezydent nie tyle igrał z rynkiem, ile demonstrował, że nie istnieje już

żadna transcendentna reguła, za którą można by ukryć polityczną odpowiedzialność. W tym sensie

New Deal  był  nie  tylko programem gospodarczym, lecz także aktem demistyfikacji.  Pokazał,  że

pieniądz nie jest prawem natury, a jedynie konstruktem instytucjonalnym.

Hjalmar Schacht: pieniądz w służbie zbrojeń

Na  scenę  wkracza  Hjalmar  Schacht  —  postać  dla  współczesnej  wrażliwości  moralnej  niemal

niestrawna, a jednak absolutnie kluczowa dla tej rekonstrukcji. Schacht, podobnie jak Roosevelt,

pojmował istotę pieniądza, lecz z tego samego zrozumienia wywiódł radykalnie odmienne wnioski.

Wprowadzenie  przez  niego  Rentenmarki  było  mistrzowskim  aktem  psychologiczno-

instytucjonalnej  iluzji:  stworzył  walutę  opartą  na  fikcyjnym  zabezpieczeniu,  po  czym  uczynił  z

dyscypliny emisyjnej żelazny dogmat. Zaufanie powróciło nie dlatego, że system był „prawdziwy”,

lecz dlatego, że stał się wiarygodny. To właśnie rozróżnienie — między prawdą a wiarygodnością —

stanowi klucz do zrozumienia całej epoki.

Schacht  nie  poprzestał  jednak  na  stabilizacji.  Gdy  uznał  Niemcy  za  ofiarę  niesprawiedliwego

porządku reparacyjnego,  przekroczył  Rubikon oddzielający  technikę  od  polityki,  a  następnie  —

politykę  od  sojuszu  z  siłą  obiecującą  zerwanie  wszelkich  pęt.  Machina  finansowania  zbrojeń,

napędzana  alchemią  kreatywnej  księgowości  i  quasi-pieniężnych  weksli,  była  w  istocie

rozwinięciem tej samej herezji, którą praktykowano w USA: pieniądz jest narzędziem służącym do

osiągnięcia celu. Różnica polegała na naturze tego celu, który nie był już społecznie negocjowany,

lecz narzucony siłą przez totalitarny reżim.

We współczesnej literaturze Schacht funkcjonuje jako symbol o dwóch obliczach. Z jednej strony

jest  dowodem,  że  monetarna  ortodoksja  nie  stanowi  jedynej  drogi  do  stabilizacji.  Z  drugiej  —

mrożącym krew w żyłach ostrzeżeniem, że technokratyczna sprawność, pozbawiona normatywnej

kontroli, może stać się najskuteczniejszą służką przemocy. To napięcie pozostaje dziś uderzająco

aktualne, gdy globalny biznes i państwa testują nowe formy interwencji, świadome, jak cienka jest

granica między stabilizacją a manipulacją.
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Należy przy tym odrzucić uproszczoną tezę, jakoby New Deal i niemiecki „model Schachta” różniły

się wyłącznie aksjologią. Różniły się przede wszystkim architekturą instytucjonalną. Amerykański

eksperyment, mimo całej swej improwizacji, działał w ramach pluralistycznego systemu hamulców,

konfliktów i korekt. Eksperyment Schachta owe mechanizmy metodycznie likwidował, aż sam jego

twórca  stał  się  zakładnikiem  struktury,  którą  pomógł  zbudować.  Ta  różnica  jest  kluczowa  dla

dzisiejszych debat o „aktywnym państwie”: pytanie nie brzmi, czy pieniądz ma być narzędziem, lecz

kto i w jakiej procedurze decyduje o jego użyciu.

Świat biznesu, spoglądając na te dwa modele,  wyciąga wnioski głęboko ambiwalentne. Z jednej

strony docenia stabilizującą rolę państwa i  banku centralnego w chwilach kryzysu;  z  drugiej  —

panicznie boi się, że precedensy nadzwyczajnych działań staną się nową normą, a pieniądz utraci

status neutralnego miernika wartości.  To napięcie widać dziś  w reakcjach rynków na puchnące

bilanse banków centralnych: jest to akceptacja podszyta lękiem, wdzięczność połączona z żądaniem

powrotu do „normalności”, której definicja pozostaje niepokojąco mglista.

W tym sensie ani New Deal, ani dzieło Schachta nie są zamkniętymi rozdziałami historii. To dwa

laboratoria,  w  których  po  raz  pierwszy  na  masową  skalę  przetestowano  możliwość  zerwania  z

dogmatem złota i użycia pieniądza jako narzędzia polityki. Jedno laboratorium doprowadziło do

odbudowy demokracji i fundamentów wzrostu; drugie — do totalnej mobilizacji gospod

Bretton Woods: starcie bancora z dominacją dolara

Konferencja w Bretton Woods nie była momentem objawienia, lecz aktem zbiorowej ostrożności,

wymuszonej przez widmo niedawnej katastrofy. Jej uczestnicy nie zjechali się tam, by realizować

utopijną wizję globalnej harmonii,  ale by uniemożliwić powrót mechanizmów, które pod maską

rynkowej neutralności rozszarpywały tkankę gospodarczą i polityczną świata. W tym sensie Bretton

Woods  stanowiło  próbę  zastąpienia  porządku  opartego  na  totemie  porządkiem  opartym  na

procedurze:  od  ślepej  wiary  w  automatyzm  do  pragmatycznej  wiary  w  reguły,  które  można

korygować, gdy zawodzą, ale których nie da się dowolnie naginać.

W sercu tej  nowej  architektury legło rozróżnienie,  które dziś  wydaje się  banalne,  lecz  w latach

czterdziestych  było  intelektualnym  przełomem:  różnica  między  płynnością  a  wypłacalnością.

Między  chwilowym  brakiem  gotówki  w  bilansie  płatniczym  a  strukturalną  niezdolnością  do

spłacania długów. Międzynarodowy Fundusz Walutowy miał być instytucją od tego pierwszego —

pożyczkodawcą  w sytuacjach  przejściowych — a  nie  globalnym bankiem centralnym,  który  bez

końca finansuje deficyty. To właśnie tu wizje Keynesa i White’a rozeszły się najgwałtowniej, choć
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nie na osi „humanizm kontra cynizm”, jak lubi to upraszczać publicystyka, lecz na osi władzy i

odpowiedzialności.

Keynes,  naznaczony  traumą  deflacyjnej  przemocy  standardu  złota,  pragnął  systemu,  który

rozwiązałby  problem  chronicznego  niedoboru  międzynarodowej  płynności,  a  przy  tym

zneutralizowałby naturalną asymetrię między krajami z nadwyżką a tymi z deficytem. Jego projekt

— globalny bank centralny z własną walutą rozliczeniową — był w istocie próbą przeniesienia logiki

krajowej  polityki  pieniężnej  na  poziom  światowy.  Skoro  w  państwie  bank  centralny  działa  jak

termostat  gospodarki,  stabilizując  cykl,  dlaczego  nie  stworzyć  jego  globalnego  odpowiednika?

White  odpowiadał  na  to  nie  kontrpropozycją  moralną,  lecz  chłodnym  rachunkiem

instytucjonalnym:  w  świecie,  gdzie  jeden  kraj  posiada  lwią  część  zasobów,  taki  bank  byłby  w

praktyce maszyną do redystrybucji bez skutecznego mechanizmu kontroli.

Tu właśnie pojawia się kluczowa, często pomijana teza White’a: międzynarodowa stabilność nie

może  opierać  się  na  bezwarunkowej  emisji  płynności.  Taka emisja,  pozbawiona twardych ram,

przenosi  bowiem  konflikt  o  podział  zasobów  na  poziom  instytucji,  która  nie  ma  ani

demokratycznego mandatu, ani narzędzi, by egzekwować dyscyplinę. Jego koncepcja „spółdzielni

kredytowej” była więc projektem z gruntu prawniczym, systemem odpornym na łotrów: dostęp do

funduszy miał być funkcją wkładu, a pomoc — instrumentem warunkowym. Nie była to negacja

solidarności, lecz próba ujęcia jej w karby procedur.

Współczesna ocena tego sporu jest co najmniej ambiwalentna. W kręgach akademickich dominuje

pogląd,  że  White  trafnie  zdiagnozował  problem  pokusy  nadużycia,  ale  niedoszacował  skali

powojennych potrzeb i długofalowych korzyści płynących z większej płynności. Z kolei ekonomiści

polityczni  wskazują,  że  to  Keynes  przecenił  możliwość  globalnej  koordynacji  w  świecie

suwerennych państw, pozbawionym wspólnej polityki fiskalnej i legitymizacji. Biznes zaś, patrząc z

perspektywy dekad stabilnego wzrostu, interpretuje ten kompromis czysto instrumentalnie: system

działał,  dopóki  odpowiadał  geopolitycznej  równowadze  i  amerykańskiej  gotowości  do  bycia

dostawcą płynności. Gdy ta równowaga pękła, pękł również system.

Harry Dexter White: instytucjonalizacja hegemonii USA

Zmierzmy się z jednym z najtrwalszych mitów, że system z Bretton Woods „zawiódł”, ponieważ

ostatecznie upadł. To błąd w rozumowaniu – mylenie instytucji z budowlą. Systemów nie ocenia się

jak mostów, które albo stoją, albo się walą; są one raczej procedurami, których skuteczność mierzy

się zdolnością do rozwiązywania konkretnych problemów w określonym czasie. Bretton Woods nie

miało  być  wieczne.  Jego  zadaniem  było  poskromienie  chaosu  z  okresu  międzywojennego  w
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kruchych warunkach powojennej odbudowy. W tym sensie było narzędziem, które po wykonaniu

pracy można było odłożyć.

W tej opowieści Harry Dexter White nie jest cynicznym hegemonem, lecz architektem porządku,

który  świadomie  odrzucił  iluzję  neutralności.  Jego  stanowisko  można  streścić  z  brutalną

szczerością:  skoro  Stany  Zjednoczone  ponoszą  główny  ciężar  finansowy  systemu,  muszą  mieć

decydujący wpływ na jego kształt. Jest to teza niewygodna, ale intelektualnie uczciwa. Alternatywą

była  hipokryzja  –  system  udający  równość,  a  w  praktyce  uzależniony  od  jednego  sponsora

płynności. White wolał jawną asymetrię od jej starannego zakamuflowania.

Tu  jednak  pojawia  się  pęknięcie,  które  czyni  z  White’a  postać  tragiczną.  Jego  biografia  –

naznaczona zarzutami o szpiegostwo, oskarżeniami o podwójną lojalność i przedwczesną śmiercią

– stała się ekranem, na którym wyświetlano zbiorowe lęki epoki. Historycy do dziś spierają się, czy

był  ideowym  sympatykiem  ZSRR,  pragmatycznym  informatorem,  czy  po  prostu  ofiarą

zimnowojennej  paranoi.  Niezależnie  od werdyktu,  jedno jest  pewne:  sprowadzanie  jego roli  do

sensacyjnego wątku szpiegowskiego to intelektualne lenistwo. Instytucje nie są bowiem produktem

jednego umysłu, lecz wynikiem starcia sił, kompromisów i struktur władzy. Bretton Woods nie było

„dziełem White’a”, lecz realizacją logiki, którą on najtrafniej przełożył na język procedur.

Współczesna nauka, zwłaszcza ekonomia instytucjonalna i prawo międzynarodowe, coraz śmielej

interpretuje Bretton Woods jako moment przejścia od porządku materialnego do normatywnego:

od  twardej  kotwicy  złota  do  elastycznej  siatki  reguł.  Problem  w  tym,  że  reguły  wymagają

nieustannej legitymizacji, a ta w świecie rosnących nierówności i napięć geopolitycznych staje się

towarem deficytowym. Globalny biznes odczytuje dziś tę historię jako ostrzeżenie: bez wspólnej

architektury zarządzania kryzysem rynki błyskawicznie wracają do logiki fragmentacji, narodowych

barykad i wojen walutowych.

Dlatego Bretton Woods nie jest reliktem, lecz laboratorium myślenia o przyszłości. Gdybym miał

sformułować tezę profetyczną,  lecz osadzoną w racjonalnych przesłankach,  brzmiałaby ona tak:

świat  nie wróci  ani  do złota,  ani  do prostego globalnego keynesizmu. Będzie raczej  dryfował w

stronę rozwiązań hybrydowych – regionalnych bloków finansowych, warunkowych mechanizmów

płynności i selektywnej solidarności. Te twory w istocie odtwarzają fundamentalne napięcie między

wizją Keynesa a logiką White’a, tyle że na nowym poziomie złożoności. Pytanie nie brzmi, czy ten

konflikt powróci, lecz czy tym razem zostanie przepracowany proceduralnie, czy też znów przykryje

go jakiś nowy fetysz: technologii, algorytmu lub rzekomo „neutralnego rynku”.
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Zarządzanie ryzykiem: nowy paradygmat bankowości

Jeżeli  dotychczas pozwoliliśmy, by materiał  źródłowy prowadził  nas przez sekwencję katastrof i

naprędce  skleconych  konstrukcji  ratunkowych,  to  teraz  musimy wykonać  ruch  niewygodny  dla

publicystyki, lecz konieczny dla analizy. Trzeba bowiem rozpoznać, że bank centralny nie jest po

prostu  instytucją  „od  pieniądza”,  lecz  mechanizmem  rozdziału  ryzyka,  którego  celem  jest

utrzymanie zdolności społeczeństwa do trwania w ramach wspólnego porządku. W tej perspektywie

standard złota był nie tyle technologią stabilności, ile technologią delegowania odpowiedzialności:

to  nie  bankier  centralny  „wybierał”  bezrobocie,  to  złoto  „wymuszało”  deflację;  to  nie  rząd

„odmawiał  ratunku”  bankom,  to  sztywny parytet  „nie  pozwalał”  na  emisję  płynności.  System z

Bretton Woods był z kolei próbą odebrania złotu tej funkcji alibi i przeniesienia jej na grunt reguł

proceduralnych:  kursy  walut  były  powiązane,  ale  regulowane,  a  pomoc  limitowana  wkładem

poszczególnych państw.

Z  tej  samej  logiki  wynika,  dlaczego  opowieść  o  prezesie  Strongu,  „whisky”  i  krachu  z  lat

dwudziestych nie jest anegdotą o błędach przeszłości, lecz prototypem konfliktu, który powrócił w

XXI wieku. Jest to spór o to, czy stabilność finansowa stanowi jedynie poboczny efekt stabilności

cen,  czy  też  jest  osobnym  dobrem  publicznym,  wymagającym  własnego  arsenału  narzędzi.  W

świecie, gdzie bilanse niebankowych gigantów finansowych bywają równie systemowo ważne jak

bilanse banków, a polityka pieniężna rozchodzi się przez ceny aktywów, a nie tylko przez kredyt dla

firm, bank centralny staje się aktorem sporu o podział kosztów i korzyści. Nawet jeśli udaje, że jego

mandat  jest  wąski  i  techniczny.  Stąd  obecny  renesans  debat  o  niezależności:  Międzynarodowy

Fundusz Walutowy wprost podkreśla konieczność ochrony autonomii banków centralnych, gdyż jej

erozja grozi destabilizacją. Jednocześnie jednak sama formuła „niezależności” bywa retorycznym

parawanem. Niezależność od kogo i w jakim zakresie, skoro wybór tempa walki z inflacją czy skali

interwencji płynnościowej to zawsze decyzja, która jednym szkodzi bardziej i szybciej niż innym?

Spór  nie  dotyczy  więc  tego,  czy  bank centralny ma być  polityczny;  spór  dotyczy  tego,  czy  jego

polityczny  charakter  ma  tonąć  w  technokratycznej  mgle,  czy  też  zostać  ujęty  w  karby

cywilizowanych procedur.

W tym miejscu historyczne metafory — z ich moralizatorskim tonem o „kaftanie bezpieczeństwa” i

„linie nad przepaścią” — okazują się zadziwiająco zgodne z najnowszymi diagnozami globalnych

instytucji. Bank Rozrachunków Międzynarodowych w raporcie rocznym z 2025 roku akcentuje, że

polityka  gospodarcza  znalazła  się  na  rozdrożu  „niepewności  i  fragmentacji”,  gdzie  napięcia

handlowe  i  szoki  utrudniają  utrzymanie  stabilności  bez  bolesnych  kosztów  ubocznych.  Jeśli

dodamy  do  tego  perspektywę  biznesu,  otrzymamy  obraz  świata,  w  którym  globalna  spójność

przestaje być domyślnym tłem, a staje się rzadkim zasobem. Według badania cytowanego przez
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agencję  Reuters,  większość  firm  oceniła,  że  prowadzenie  działalności  w  2025  roku  stało  się

trudniejsze właśnie z powodu słabnącej współpracy międzynarodowej. To współczesna wersja starej

historii:  lina  znów się  napina,  tylko  zamiast  złota  mamy dziś  infrastrukturę  płatniczą,  sankcje,

standardy zgodności i dostęp do walutowych autostrad.

Dygresja, bez której łatwo popaść w banał. W debacie o fragmentacji systemu finansowego panuje

odruchowa nostalgia  za  globalizacją  jako  naturalnym stanem rzeczy.  To  intelektualna  pułapka.

Globalizacja finansowa była w znacznej mier

Dominacja fiskalna: erozja niezależności banków

W tej nowej konfiguracji bank centralny przestaje być jedynie pożyczkodawcą ostatniej instancji,

lecz staje się strażnikiem infrastruktury finansowej. Sama infrastruktura zaczyna zaś przypominać

złoto w jednym, kluczowym sensie: jest kotwicą, ale nie metaliczną, lecz społeczną. To dlatego tak

istotny jest zwrot ku tokenizacji i projektom hurtowego pieniądza cyfrowego, opartym na wspólnej

księdze rozrachunkowej. Bank Rozrachunków Międzynarodowych (BIS) opisuje Projekt Agorá jako

próbę stworzenia wielowalutowej, zunifikowanej księgi dla hurtowych płatności transgranicznych.

Międzynarodowy Fundusz Walutowy z kolei bada stokenizowane rezerwy i środowisko, w którym

polityka  pieniężna  działałaby  w  całości  na  aktywach  cyfrowych  –  jak  w  Projekcie  Pine,

realizowanym z nowojorskim Fedem. To nie są technologiczne gadżety. To próba odpowiedzi na

pytanie,  które  w  epoce  złota  brzmiało:  „ile  mamy  kruszcu?”,  a  dziś  brzmi:  „kto  i  na  jakich

warunkach ma dostęp do księgi?”.

I tu właśnie trafiamy na współczesną wersję starej obietnicy, która w świecie technologii krąży jak

tani  aforyzm:  że  „kod zastąpi  zaufanie”.  To  dzisiejsza,  cyfrowa odsłona  systemu,  który  ma być

„odporny na łotrów”. Złoto miało być niewzruszone, algorytm ma być obiektywny, a wspólna księga

rzekomo  ma  odpolitycznić  pieniądz.  Tymczasem  każde  rozwiązanie  techniczne  jest  tylko  nową

areną, na której trzeba rozstrzygać stare spory normatywne: kto może uczestniczyć, a kogo można

wykluczyć, jak egzekwować reguły, co uznać za błąd, a co za nadużycie i – co najważniejsze – kto

ponosi koszty systemowej awarii. Technologia nie usuwa polityki; ona jedynie przenosi ją w głąb

systemu: w warstwę standardów, protokołów dostępu i reguł zgodności. W tym sensie tokenizacja

jest nowym Bretton Woods naszych czasów: próbą proceduralizacji płynności w świecie, który nie

może już udawać, że jego infrastruktura jest neutralna.

Czasem  anegdota  mówi  więcej  niż  wykład.  Gdy  Liaquat  Ahamed  wkłada  w  usta  bankierów

centralnych  niemal  religijną  cześć  dla  złota,  a  Keynes  nazywa  kruszec  „barbarzyńskim

przeżytkiem”, obaj opisują spór o to, czy reguła może mieć rangę dogmatu. W świecie tokenizacji i
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cyfrowych  ksiąg  analogiczny  spór  toczy  się  między  tymi,  którzy  chcą  zamrozić  porządek  w

algorytmicznym protokole, a tymi, którzy rozumieją, że każda reguła wymaga trybu awaryjnego.

Życie społeczne produkuje bowiem wyjątki szybciej, niż prawodawca jest w stanie tworzyć normy.

To właśnie w momencie zawieszenia reguły ujawnia się prawdziwy suweren. W 1931 roku był nim

posiadacz  złota.  W  1944  –  emitent  dolarowej  rezerwy.  A  w  2026?  Będzie  nim  zarządca

infrastruktury, regulator standardów i dostawca hurtowej płynności.

Z tej perspektywy spór Keynesa z White’em przestaje być opowieścią o starciu osobowości, a staje

się  typologią  dwóch  fundamentalnych  intuicji,  które  dziś  powracają  z  nową  siłą.  Keynesowska

intuicja ostrzega, że bez wystarczającej, wspólnej płynności świat wpada w deflacyjne pętle, a koszty

dostosowań  rozkładają  się  w  sposób  politycznie  toksyczny.  White’owska  intuicja  kontruje,  że

płynność pozbawiona twardych limitów staje się redystrybucją bez demokratycznego mandatu, co

nieuchronnie rodzi bunt i podważa legitymację systemu. Współczesny globalny biznes – zwłaszcza

sektor finansowy i działy skarbu wielkich korporacji – zak

Tokenizacja: cyfrowy fundament architektury rezerw

W takim świecie krystalizują się trzy tendencje, które biznes uznaje za najbardziej prawdopodobne

– a które w istocie są jedynie nowymi wcieleniami starych sporów.

Po  pierwsze,  postępujące  upolitycznienie  niezależności  banków  centralnych.  Dzieje  się  tak  nie

dlatego,  że  instytucje  te  nagle  się  „zepsują”,  lecz  dlatego,  że  społeczeństwa coraz  gorzej  znoszą

koszty dezinflacji, a politycy doskonale rozumieją, jak prostą i skuteczną narracją dla elektoratu jest

atak  na  bank  centralny.  Ostrzeżenia  płynące  z  MFW  i  debaty  w  międzynarodowych  gremiach

dowodzą, że temat wszedł w fazę nie tyle teoretyczną, co obronną. Chodzi już o utrzymanie resztek

wiarygodności, zanim ten spór zamieni się w destrukcję monetarnych kotwic.

Po drugie, technologizacja pieniądza hurtowego i całej infrastruktury rozliczeń. Tutaj stawką jest

skrócenie  łańcuchów  pośredników,  obniżenie  kosztów  zgodności  z  regulacjami  i  zwiększenie

odporności  systemu  na  fragmentację.  Inicjatywy  takie  jak  Projekt  Agorá  pokazują,  że  banki

centralne nie zamierzają oddać tego pola wyłącznie rynkowi. Przeciwnie, próbują współprojektować

standard, zanim stanie się on narzędziem dominacji prywatnej lub geopolitycznej.

Po trzecie, rosnące znaczenie „prawnej fizyki” pieniądza, której przejawem są sankcje, jurysdykcje,

standardy  bazylejskie,  regulacje  stablecoinów  czy  nadzór  nad  niebankowymi  instytucjami

finansowymi. Raport GFSR 2025 akcentuje potrzebę wzmacniania sieci bezpieczeństwa i regulacji

nowych graczy jako filarów globalnej stabilności.  To powrót do prawdy, którą historia obnażała
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wielokrotnie,  choćby przy reparacjach wojennych: tam, gdzie przepływa pieniądz, przepływa też

władza prawna. A gdzie jest władza, tam „neutralność” pozostaje jedynie chwytem reklamowym.

Na  koniec  wniosek,  może  profetyczny,  ale  z  pewnością  racjonalny  –  i  nieprzyjemny  dla

konformistów. Przyszłość nie będzie ani „powrotem do złota”, ani „triumfem algorytmu”. Będzie

raczej  epoką  konkurujących  kotwic:  instytucjonalnych,  technologicznych  i  geopolitycznych.

Oznacza to,  że biznes, który chce przetrwać dzięki strategii,  a nie przypadkowi, musi traktować

politykę pieniężną, infrastrukturę płatniczą i regulacje nie jako tło, lecz jako fundamentalny wymiar

swojej działalności.  Nie wystarczy już zarządzać ryzykiem kursowym i kosztem kapitału.  Trzeba

zarządzać dostępem, standardem i jurysdykcją. A bank centralny – czy nam się to podoba, czy nie –

pozostanie  wielkim  alokatorem  ryzyka,  tyle  że  jego  „złoto”  przybierze  postać  wpisu  w  księdze,

uprawnienia dostępu i wiarygodności procedury.

EBC: bank centralny bez wspólnego skarbu państwa

Gdyby  potraktować  aparat  pojęciowy  Liaquata  Ahameda  —  fetysz  stabilności,  „kaftan

bezpieczeństwa”,  linę  nad  przepaścią  —  nie  jako  historyczną  dekorację,  lecz  uniwersalny  język

opisu  nowoczesnych  instytucji  pieniądza,  Europejski  Bank  Centralny  jawi  się  jako  najbardziej

ambitny i zarazem ryzykowny eksperyment ostatniego półwiecza. Nie jest on bowiem ani prostą

repliką  banków  narodowych,  ani  globalnym  odpowiednikiem  systemu  z  Bretton  Woods,  lecz

konstrukcją hybrydową: bankiem centralnym bez państwa, emitentem waluty bez jednego demosu

i strażnikiem stabilności w przestrzeni pozbawionej wspólnej polityki fiskalnej zdolnej do absorpcji

wstrząsów. To właśnie ta strukturalna osobliwość sprawia,  że doświadczenie EBC można czytać

niemal wiersz po wierszu przez pryzmat diagnoz Ahameda — jako studium tego, co dzieje się, gdy

instytucja próbuje być „odporna na łotrów” w świecie, który produkuje kryzysy szybciej, niż prawo

jest w stanie je antycypować.

Mandat EBC narodził się pod koniec XX wieku jako instytucjonalne ucieleśnienie traum, zwłaszcza

niemieckiej  pamięci  o  hiperinflacji.  Jego  traktatowy  prymat  stabilności  cen  jest  w  sensie

ahamedowskim  klasycznym  fetyszem:  regułą,  która  ma  zastąpić  zawodne  zaufanie  do  ludzkich

decyzji.  Podobnie  jak standard złota,  mandat  ten miał  pełnić  funkcję  moralnej  kotwicy,  raz  na

zawsze  zamykającej  drogę  „nieodpowiedzialnej”  polityce  pieniężnej.  EBC  od  początku

projektowano jako bank centralny oddzielony od rządów, od presji fiskalnej, od emocji wyborczych,

a nawet — co kluczowe — od jednolitej  przestrzeni politycznej.  Jego legitymacja miała bowiem

wypływać nie z woli demosu, lecz z litery prawa.
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W pierwszej dekadzie istnienia euro ten fetysz zdawał się działać. Inflacja pozostawała niska, rynki

finansowe konwergowały,  a  wspólna waluta  produkowała  iluzję  jednolitego,  niskiego ryzyka na

całym  kontynencie.  W  języku  Ahameda  był  to  moment  „spokojnego  morza”,  w  którym  lina

asekuracyjna wydaje się zbędna, a kotwica — niezawodna. Dokładnie tak samo złoty standard przed

1914 rokiem uchodził za naturalne i niewzruszone tło globalnego handlu i wzrostu. Problem polegał

na  tym,  że  ten  spokój  nie  był  dowodem  trwałej  równowagi,  lecz  efektem  zbiorowego

niedostrzegania  narastających  nierówności  strukturalnych:  różnic  w  produktywności,  bilansach

zewnętrznych, modelach wzrostu oraz poziomie zadłużenia.

Kryzys zadłużeniowy po 2009 roku był dla EBC tym, czym rok 1931 dla banków centralnych epoki

złota:  momentem  prawdy,  w  którym  reguła,  zamiast  stabilizować,  zaczęła  transmitować  i

potęgować kryzys. Brak wspólnej polityki fiskalnej i mechanizmu transferów sprawił, że cały ciężar

dostosowania  został  przerzucony  na  kraje  peryferyjne  w  postaci  brutalnej  deflacji,  masowego

bezrobocia i wewnętrznej dewaluacji. EBC, wierny swojemu mandatowi, długo zachowywał się jak

bank  centralny  związany  sztywnym  parytetem:  dostarczał  płynności  bankom,  lecz  unikał  roli

pożyczkodawcy ostatniej instancji dla państw, obawiając się zarzutu o niedozwoloną monetyzację

długu. W ten sposób instytucja nałożyła na system słynny „kaftan bezpieczeństwa”, chroniąc regułę

kosztem  gospodarki,  przy  czym  koszty  tej  ochrony  rozłożyły  się  skrajnie  nierówno.  Polityczna

reakcja — rosnący eurosceptycyzm i kryzys legitymacji integracji — była niemal podręcznikowym

potwierdzeniem tezy, że deflacyjna dyscyplina w warunkach braku wspólnoty politycznej działa

Whatever it takes: rozszerzenie mandatu EBC

Przełomem okazał się rok 2012 i słynna deklaracja Mario Draghiego „whatever it takes”. W optyce

Ahameda był to moment o randze porzucenia złota przez Roosevelta: otwarte przyznanie, że fetysz

reguły musi skapitulować przed instynktem przetrwania systemu. Program OMT, a w ślad za nim

masowe zakupy aktywów, nie był jedynie techniczną innowacją. Był aktem redefinicji samej istoty

EBC, który z banku centralnego mającego być wyłącznie strażnikiem stabilności cen, przeistoczył

się w faktycznego gwaranta integralności strefy euro.

To  przesunięcie  okazało  się  ekonomicznie  skuteczne:  spready  obligacji  spadły,  rynki  odzyskały

spokój,  a  wspólna  waluta  przetrwała.  Jednocześnie  jednak  ten  sukces  obnażył  fundamentalną

aporię,  którą  Ahamed  dostrzegł  już  w  historycznym  sporze  między  Keynesem  a  White’em.

Instytucja,  która  stabilizuje  system  poprzez  selektywne  dostarczanie  płynności,  nieuchronnie

wkracza w sferę redystrybucji  ryzyka,  nie  posiadając do tego wyraźnego mandatu politycznego.
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Formuła „whatever  it  takes”  zadziałała  właśnie  dlatego,  że  złamała dotychczasową interpretację

traktatów, ale tym samym podważyła całą narrację o czysto technokratycznej neutralności EBC.

Jeśli miarą skuteczności ostatniego ćwierćwiecza jest samo przetrwanie euro i uniknięcie rozpadu

strefy, EBC odniósł sukces porównywalny z tym, czym był system z Bretton Woods w latach 1945–

1971.  Jeśli  jednak  za  miarę  przyjmiemy  zdolność  do  stworzenia  trwałej  równowagi  polityczno-

gospodarczej, odpowiedź staje się znacznie bardziej ambiwalentna. Podobnie jak jego poprzednik,

system euro działa tak długo, jak jego techniczne procedury są wspierane przez polityczną wolę

utrzymania całości. Gdy ta wola słabnie, bank centralny zostaje wystawiony na presję, której żadne

narzędzia pieniężne nie są w stanie rozładować.

Pandemia COVID-19 i  późniejszy szok inflacyjny tylko wzmocniły ten paradoks.  EBC ponownie

dowiódł  swojej  elastyczności,  uruchamiając  programy  pandemiczne  i  mechanizmy  chroniące

transmisję polityki  pieniężnej.  Zapłacił  za to jednak dalszym zatarciem granicy między polityką

pieniężną a fiskalną. Używając języka Ahameda, można by rzec, że EBC coraz częściej działa jak

Benjamin Strong po 1927 roku: świadomie „dolewa whisky” do systemu, wiedząc, że alternatywą

jest zapaść, lecz jednocześnie biorąc na siebie ryzyko przyszłych kosztów w postaci inflacji, napięć

dystrybucyjnych i sporów prawnych.

Z  tej  perspektywy EBC nie  jest  ani  porażką,  ani  sukcesem.  Jest  raczej  instytucjonalną  protezą

rozumu zbiorowego, działającą w warunkach braku pełnej wspólnoty politycznej. Tak jak Bretton

Woods było protezą globalnej koordynacji w świecie suwerennych państw, tak EBC jest protezą

państwowości fiskalnej w Europie. Jego siła polega na zdolności do kupowania czasu; jego słabość

– na tym, że czas ten nie zawsze jest wykorzystywany do budowy trwałych, uzupełniających go

instytucji.

W tym sensie EBC idealnie pasuje do galerii „władców finansów” Ahameda: nie jako postać z krwi i

kości, lecz jako struktura, która próbuje zastąpić brak politycznego pojednania techniką stabilizacji.

Historia  ostatniego  ćwierćwiecza  pokazuje,  że  technika  ta  działa,  ale  tylko  warunkowo.  Bez

uzupełnienia jej  o wspólne ramy fiskalne i  jawne procedury uzasadniania podziału ryzyka, EBC

pozostanie bankiem centralnym balansującym na linie nad przepaścią: wystarczająco silnym, by

nie dopuścić do upadku,
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Lekcja  władców  finansów:  kruchość  systemów

monetarnych

Gdyby spojrzeć na całą tę historię nie jak na kronikę faktów, lecz jak na analizę warunków, które w

ogóle  umożliwiają  istnienie  porządku  gospodarczego,  postać  Harry'ego  Dextera  White'a  traci

sensacyjny wymiar. Zaczyna pełnić funkcję, jaką w filozofii  odgrywają figury graniczne: ujawnia

aporię,  fundamentalną  sprzeczność,  której  nie  da  się  rozwiązać  przez  prosty  wybór  jednej  z

konkurencyjnych doktryn.  White  jest  bowiem jednocześnie  architektem stabilności  i  symbolem

nieufności; technokratą, który odczarowuje złoto, i urzędnikiem, którego biografia zostaje wessana

w spiralę podejrzeń. To projektant procedur i zarazem ofiara świata, w którym żadna procedura nie

jest w stanie wchłonąć konfliktu lojalności. W tym sensie jego los nie jest zaledwie przypisem do

Bretton Woods, lecz jego mrocznym rewersem.

System z Bretton Woods był próbą odpowiedzi na pytanie, które standard złota ignorował, a które

New Deal i Schacht rozwiązywali brutalnie, lecz tylko lokalnie: jak zbudować porządek pieniężny,

który  nie  zamienia  kryzysu  w  moralny  sąd  nad  dłużnikiem,  a  jednocześnie  nie  znosi

odpowiedzialności w imię płynności? Odpowiedź White’a była formalna i prawnicza: ścisłe reguły

dostępu,  limity,  warunkowość  i  nazwana  po  imieniu  asymetria  sił.  Odpowiedź  Keynesa  była

systemowa i ekonomiczna: wspólna płynność, symetryczna presja na kraje z nadwyżką i deficytem,

instytucjonalny „oddech” dla gospodarki. Ostatecznie Bretton Woods było kompromisem, który –

powiedzmy to  wprost  –  nie  był  filozoficznie  spójny,  ale  okazał  się  politycznie  wykonalny.  I  to

właśnie ta brutalna wykonalność, a nie czystość idei, przesądziła o jego sukcesie.

Współczesna  nauka  coraz  częściej  widzi  w  tym  kompromisie  nie  tyle  gotowe  rozwiązanie,  ile

ponadczasowy wzorzec projektowy. Ekonomia instytucjonalna, prawo finansowe i nowa ekonomia

polityczna banków centralnych spotykają się w jednym punkcie: stabilność nie rodzi się z eliminacji

konfliktów,  lecz  z  ich proceduralnego ujarzmienia.  Oznacza to,  że  każda architektura pieniądza

musi  z  góry  zakładać  istnienie  sprzecznych  roszczeń  –  wierzycieli,  dłużników,  pracowników,

państw, rynków – i dostarczać reguł, które nie obiecują harmonii, lecz minimalizują zniszczenia.

Standard złota obiecywał harmonię przez automatyzm i zawiódł. Schacht obiecywał skuteczność

przez  wolę  i  skończył  w  służbie  zbrodniczego  reżimu.  New  Deal  obiecywał  ratunek  przez

eksperyment i przetrwał dzięki pluralistycznej korekcie. Bretton Woods obiecywało stabilność przez

procedurę i działało tak długo, jak długo procedura była zgodna z geopolitycznym układem sił.

W tym miejscu należy podjąć polemikę z dwiema współczesnymi skrajnościami, które, choć stroją

się w piórka nowości, są jedynie kolejnymi wcieleniami dawnych fetyszy.

18



Pierwsza to technologiczny renesans „twardego pieniądza”, w którym złoto zastąpiono algorytmem,

a „odporność na łotrów” – kryptograficzną obietnicą niezmienności. Te projekty, kuszące dla części

biznesu i środowisk technologicznych, powtarzają błąd złota w nowym języku: zakładają, że można

raz  na  zawsze  zamknąć  porządek  gospodarczy  w  regule,  która  unieważni  politykę.  Tymczasem

każdy system aspirujący do powszechności musi rozstrzygać spory o dostęp, egzekucję i wyjątki.

Algorytm  nie  usuwa  suwerena;  on  go  jedynie  maskuje.  To  ta  sama  aporia,  którą  Keynes

demaskował w „barbarzyńskim przeżytku”, tyle że dziś ubrana w modny kostium decentralizacji.

Druga skraj

Instytucje finansowe, obiecując bezpieczeństwo, same stają się polami walki o dostęp i

kontrolę. Czy w pogoni za stabilnością stworzymy kolejne kaftany bezpieczeństwa, które

uduszą naszą zdolność do adaptacji? A może nadszedł czas, by uznać, że prawdziwa siła

tkwi nie w iluzji kontroli, lecz w mądrym zarządzaniu nieuchronnym chaosem?
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      "start_marker": "W momencie, w którym system złota załamał się nie tylko empirycznie, lecz także normatywnie — tracąc zdolność do uzasadniania własnej przemocy — przestrzeń polityczna została nagle pozbawiona legitymizowanego kompasu.",
      "hidden_question": "W czym przejawiała się „monetarna herezja” Roosevelta i New Deal?",
      "estimated_length": 2006
    },
    {
      "h2": "Hjalmar Schacht: pieniądz w służbie zbrojeń",
      "position": 7,
      "end_marker": "jakie proceduralne zabezpieczenia są konieczne, by herezja monetarna nie przerodziła się w arbitralność władzy?",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "W tym miejscu pojawia się Hjalmar Schacht — postać, która dla moralnej wrażliwości współczesnego czytelnika pozostaje niemal nie do przyjęcia, a która jednak stanowi niezbędny element rekonstrukcji.",
      "hidden_question": "Jak Hjalmar Schacht wykorzystał pieniądz jako narzędzie polityki totalitarnej?",
      "estimated_length": 2697
    },
    {
      "h2": "Bretton Woods: starcie bancora z dominacją dolara",
      "position": 8,
      "end_marker": "gdy ta równowaga pękła, pękł również system.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Konferencja w Bretton Woods nie była momentem iluminacji, lecz aktem zbiorowej ostrożności, wymuszonej przez pamięć katastrofy. Jej uczestnicy nie przybyli tam, by zrealizować wizję harmonijnego świata,",
      "hidden_question": "Na czym polegał fundamentalny spór między Keynesem a White’em w Bretton Woods?",
      "estimated_length": 2420
    },
    {
      "h2": "Harry Dexter White: instytucjonalizacja hegemonii USA",
      "position": 9,
      "end_marker": "czy też znów zostanie przykryty fetyszem: technologii, algorytmu lub „neutralnego rynku”.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "W tym miejscu należy wprowadzić polemikę z jedną z najczęściej powtarzanych tez: że Bretton Woods „zawiódł”, bo nie przetrwał. Jest to argument logicznie wadliwy.",
      "hidden_question": "Dlaczego Harry Dexter White dążył do proceduralizacji współpracy międzynarodowej?",
      "estimated_length": 2728
    },
    {
      "h2": "Zarządzanie ryzykiem: nowy paradygmat bankowości",
      "position": 10,
      "end_marker": "finanse są zawsze polityką, tylko czasem wstydzą się własnego nazwiska.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "Jeżeli w poprzednich częściach pozwoliliśmy, by materiał źródłowy prowadził nas przez sekwencję katastrof i konstrukcji ratunkowych, to teraz należy wykonać ruch, który dla publicystyki jest niewygodny, a dla analizy jest konieczny:",
      "hidden_question": "W jaki sposób współczesna bankowość centralna zarządza ryzykiem zamiast stabilnością?",
      "estimated_length": 2901
    },
    {
      "h2": "Dominacja fiskalna: erozja niezależności banków",
      "position": 11,
      "end_marker": "kosztem stałym staje się nie tylko ryzyko walutowe, lecz także ryzyko dostępu.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "W tej nowej konfiguracji bank centralny staje się nie tylko pożyczkodawcą ostatniej instancji, lecz także strażnikiem infrastruktury — a infrastruktura zaczyna przypominać złoto w jednym kluczowym sensie:",
      "hidden_question": "Jakie zagrożenia dla niezależności banków centralnych niesie współczesna presja polityczna?",
      "estimated_length": 3020
    },
    {
      "h2": "Tokenizacja: cyfrowy fundament architektury rezerw",
      "position": 12,
      "end_marker": "pozostanie wielkim rozdzielnikiem ryzyka, tylko jego „złoto” będzie miało postać wpisu w księdze, uprawnienia dostępu i wiarygodności procedury.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "W takim świecie rodzą się trzy tendencje, które biznes uważa za najbardziej prawdopodobne — i które są, w istocie, nowymi wariantami starych sporów.",
      "hidden_question": "Czym jest „tokenizacja” w kontekście nowej architektury płatniczej i rezerw?",
      "estimated_length": 2187
    },
    {
      "h2": "EBC: bank centralny bez wspólnego skarbu państwa",
      "position": 13,
      "end_marker": "działa jak katalizator dezintegracji.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Jeżeli aparat pojęciowy zaproponowany przez Ahamed — fetysz stabilności, „kaftan bezpieczeństwa”, lina nad przepaścią, iluzja odporności na łotrów — potraktować nie jako historyczną dekorację,",
      "hidden_question": "Dlaczego EBC jest opisywany jako „bank centralny bez państwa”?",
      "estimated_length": 2360
    },
    {
      "h2": "Whatever it takes: rozszerzenie mandatu EBC",
      "position": 14,
      "end_marker": "stabilność jest zawsze decyzją, a nie darem reguły.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Przełomem był rok 2012 i słynna deklaracja „whatever it takes”. W perspektywie Ahameda był to moment porównywalny z porzuceniem złota przez Roosevelta: jawne uznanie, że fetysz reguły musi ustąpić przed przetrwaniem systemu.",
      "hidden_question": "Jak deklaracja „whatever it takes” zmieniła charakter mandatu EBC?",
      "estimated_length": 2420
    },
    {
      "h2": "Lekcja władców finansów: kruchość systemów monetarnych",
      "position": 15,
      "end_marker": "że zadaniem nie jest powrót do dogmatu, lecz ciągła rekonstrukcja warunków, w których lepszy argument może jeszcze cokolwiek znaczyć.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Jeżeli całą dotychczasową rekonstrukcję potraktować nie jako historię faktów, lecz jako analizę warunków możliwości porządku gospodarczego, wówczas Harry Dexter White przestaje być postacią sensacyjną,",
      "hidden_question": "Jakie lekcje płyną z historii „władców finansów” dla współczesnego biznesu?",
      "estimated_length": 4821
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny | przewrotny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny | zaangażowany | ironiczny",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Użycie metafor fizycznych i przedmiotowych (totem, termostat, lina, kaftan) do opisu abstrakcyjnych mechanizmów ekonomicznych.",
      "Zderzanie anegdoty historycznej z rygorystyczną analizą współczesnych raportów instytucji finansowych (BIS, IMF, WEF).",
      "Podważanie dogmatu neutralności technokratycznej poprzez wykazywanie nieuchronnej polityczności i dystrybucyjnego charakteru decyzji monetarnych.",
      "Złożona struktura zdań łącząca terminologię prawniczą, ekonomiczną i filozoficzną w celu demistyfikacji instytucji."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "polityka w białych rękawiczkach",
      "odporny na łotrów",
      "kaftan bezpieczeństwa",
      "architektura uznania",
      "fetyszyzacja ograniczenia",
      "lina nad przepaścią",
      "barbarzyński przeżytek",
      "protezy rozumu"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Standard złota",
        "definition": "System walutowy oparty na kruszcu, mający eliminować arbitralność polityczną poprzez automatyzm emisyjny.",
        "importance": "Historyczny punkt odniesienia dla stabilności i systemowych ograniczeń polityki pieniężnej."
      },
      {
        "concept": "Barbarzyński przeżytek",
        "definition": "Keynesowskie określenie standardu złota, podkreślające jego nieadekwatność w nowoczesnej gospodarce społecznej.",
        "importance": "Symbol przejścia od sztywnych reguł kruszcowych do aktywnego zarządzania walutą."
      },
      {
        "concept": "Niezależność banku centralnego",
        "definition": "Izolacja technokratów od wpływów politycznych w celu utrzymania stabilności cen i wiarygodności pieniądza.",
        "importance": "Kluczowy dogmat współczesnej bankowości centralnej, obecnie poddawany silnej presji fiskalnej."
      },
      {
        "concept": "Bretton Woods",
        "definition": "Powojenny system walutowy oparty na procedurach i instytucjach (MFW) zamiast na automatyzmie kruszcowym.",
        "importance": "Fundament współczesnego międzynarodowego ładu finansowego i zarządzania płynnością."
      },
      {
        "concept": "Mandat EBC",
        "definition": "Traktatowy obowiązek utrzymania stabilności cen przez Europejski Bank Centralny, nadrzędny wobec innych celów.",
        "importance": "Główny wyznacznik działań i ograniczeń wspólnej waluty europejskiej w warunkach braku unii fiskalnej."
      },
      {
        "concept": "Tokenizacja",
        "definition": "Przeniesienie aktywów i pieniądza na cyfrowe księgi rozrachunkowe w celu automatyzacji i bezpieczeństwa obrotu.",
        "importance": "Nowoczesna próba technologicznej rekonstrukcji zaufania i infrastruktury płatniczej."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

