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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize ewolucji globalnego systemu finansowego, $ledzac droge od
'moralnej maszyny' standardu zlota do wspoéleczesnych, aktywnych instrumentow polityki
pienieznej. Autor dekonstruuje mit automatyzmu dawnych reziméw monetarnych, ukazujac je
jako narzedzia dyscypliny spolecznej i politycznej. Tekst szczegdlowo omawia role bankéw
centralnych w obliczu historycznych wstrzaséw, takich jak Wielki Kryzys czy konieczno$é splaty
reparacji wojennych. Czytelnik dowie sie, jak dylemat miedzy plynnos$cia a spekulacja ksztaltowal
nowoczesng bankowo$¢ oraz w jaki sposéb polityka pieniezna przestala by¢ jedynie pasywnym
wskaznikiem, stajac sie poteznym narzedziem kreacji porzadku spoleczno-ekonomicznego. To
kluczowa lektura dla os6b pragnacych zrozumie¢ mechanizmy kryzysow 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).

Artykut analizuje historie instytucji finansowych, a w szczeg6lnosci bankoéw centralnych,

dekonstruujac mit ich neutralnosci i bezstronnosci. Ukazuje, jak mechanizmy stworzone

w celu wyeliminowania samowoli, paradoksalnie, ujawniaja jej ukryte formy. Autor,




odwolujac sie do przykladéw takich jak standard zlota, system z Bretton Woods oraz
dzialain Benjamina Stronga i Hjalmara Schachta, argumentuje, ze kazda architektura
finansowa jest gleboko polityczna i normatywna, niezaleznie od deklarowanej
bezosobowosci. Teza glowna glosi, ze bank centralny to nie tylko technokratyczna
instytucja zarzadzajaca pienigdzem, ale przede wszystkim mechanizm alokacji ryzyka,
ktorego dzialania wplywajg na dystrybucje bogactwa i stabilno$¢ spoleczng. Artykul
analizuje wspolczesne spory o niezalezno$¢ bankoéw centralnych oraz technologizacje
pieniadza, ostrzegajac przed fetyszyzacja algorytméw i koniecznoScig proceduralnego
ujarzmiania konfliktow w systemie finansowym. Celem jest zrozumienie, jak utrzymacé

zdolnoé¢ spoleczenstwa do trwania we wspolnym porzadku w $wiecie nieustannych

kryzysow i napiec.

SLOWA KLUCZOWE
standard zlota bankowo$¢ centralna polityka pieniezna Wielki Kryzys
luzowanie iloSciowe reparacje wojenne plynnoé¢ finansowa deflacja New Deal
niezalezno$¢ banku centralnego Nowoczesna Teoria Monetarna (MMT) hossa spekulacyjna
kaftan bezpieczenstwa honor waluty rezim monetarny

Standard ztota: kaganiec na arbitralnos¢ politykéow

Historia instytucji skrywa pewna zloSliwa ironie, ktéra nie jest literackim ozdobnikiem, lecz
strukturalng prawidlowo$cia. Mechanizmy, ktére miaty wyeliminowa¢ ludzka samowole, pod presja
ujawniaja jej glebsza, ukryta forme — taka, ktdrej nie da sie juz zby¢ prosta krytyka ,zlych ludzi”.
Bank centralny ery standardu zlota byt wlasnie taka maszyna moralng, zaprojektowang, by
wytwarza¢ zaufanie bez koniecznosci ufania komukolwiek. Stworzono wiec monopol emisyjny i
nadano mu pozor automatyzmu, po czym ogloszono, ze jest on ,odporny na lotrow”. Polityk, nawet
najgorszy, nie mogl przeciez ,,dodrukowac” zlota ani przeglosowa¢ prawa grawitacji. Ta prawnicza z
ducha konstrukcja, oparta na idei ograniczonej kompetencji, szybko wurosta do rangi
ekonomicznego totemu. Zloto nie bylo juz metalem, lecz regula: regula, ktorej nie trzeba bylo

uzasadniaé, bo sama stala sie ostatecznym uzasadnieniem.




A jednak, gdy nadchodzi kryzys, totem zamienia sie w narzedzie. Wtedy wlasnie rodzi sie
keynesowski ,barbarzynski przezytek” — nie dlatego, ze stary, lecz dlatego, ze w nowoczesnej
gospodarce, gdzie bezrobocie jest faktem spolecznym, a nie anomalig pogodowa, dziala jak kaftan
bezpieczenstwa. Niby chroni przed szalenstwem, ale uniemozliwia ruch, gdy ruch jest jedynym
ratunkiem. Nie jest to prosta apologia inflacji, lecz wskazanie na fundamentalng sprzecznosé¢:
system zaprojektowany jako odporny na naduzycia okazal sie réwnie odporny na ratunek. Ben
Bernanke, przedstawiciel wspoélczesnej, empirycznie ugruntowanej bankowosci centralnej,
opisywal standard zlota jako rezim, ktory w wielkim kryzysie zdusit reakcje monetarna i napedzit
spirale deflacji. W takich warunkach panika bankowa przestawala by¢ zjawiskiem
psychologicznym, a stawala sie instytucjonalnie racjonalnym wyborem. Z kolei Peter Temin i Barry
Eichengreen dowodzili, ze ,mentalno$¢ zlota” paralizowala nawet te elity, ktore widzialy
nadciaggajaca katastrofe. Uwiezione w samobojczej ortodoksji, uznawaty honor waluty za wazniejszy
od przetrwania gospodarki, wybierajac polityke, ktora ostatecznie kompromitowata 6w honor przez

masowa ruine.

Benjamin Strong: narodziny aktywnego bankiera

Zacznijmy od dygresji, koniecznej dla higieny poznawczej. W sporze o banki centralne i zloto nie
ma bowiem niewinnych poje¢. Gdy kto§ moéwi o ,niezalezno$ci banku centralnego”, najczeSciej ma
na mysli cnotliwg izolacje technokraty od kaprysow cyklu wyborczego. Gdy z kolei kto$ inny mowi o
»~demokratycznej kontroli polityki pienieznej”, mysli raczej o prawie wspolnoty do wyznaczania
celéw, a nie o licencji na dewaluacje oszczednos$ci. Te same formuly bywaja wiec maskami dla
sprzecznych projektow wladzy, a biznes — ktory w deklaracjach uwielbia stabilno$¢ — w praktyce
pragnie raczej przewidywalnej zmiennosci niz stabilnej ortodoksji. Niech kurs i stopy sie ruszaja,

byleby tylko ten ruch nie byt zaskoczeniem.

I tu na scene wkracza Benjamin Strong i jego ,maly lyk whisky” — un petit coup de whisky — bon
mot, ktéry u Ahameda dziala jak soczewka moralna. Strong, pierwszy gubernator nowojorskiego
Fedu, jawi sie jako wynalazca nowoczesnego bankiera centralnego: czlowieka, ktory przestal
traktowac stopy procentowe jako pasywny wskaznik przeplywu zlota, a zaczal je pojmowac jako
aktywne narzedzie sterowania koniunkturg, a wiec instrument odpowiedzialnosci. I wlasnie taki
czlowiek, internacjonalista, w 1927 roku $§wiadomie obniza stopy, aby ulzy¢ Wielkiej Brytanii i
utrzyma¢ formacje panstw zwigzanych ling zlota. Wie jednak, ze dolewa plynnosci do juz
rozgrzanego rynku. ,Whisky” jest tu metaforg polityki pienieznej jako leku o nieuchronnych
dzialaniach ubocznych: jedna dawka ratuje pacjenta systemowego, a uzaleznia spekulanta. W

recepcji akademickiej watek Stronga nie jest dzi$ tylko anegdota o pomylce; to wezesny przyklad




dylematu, ktory w XXI wieku wroécit w gigantycznej skali jako debata o luzowaniu iloSciowym. Czy
bank centralny ma prawo poda¢ plynnoéc, ktora stabilizuje system, a zarazem kapitalizuje

spekulacje i poglebia nieréwnosci majatkowe?

Mentalnosc¢ ztota: dogmatyzm pogtebiajgcy deflacje

Wspolezesny spor o role bankow centralnych najlepiej obserwowaé na jego skrajnych flankach,
gdzie idee sg czystsze niz centrowe polprawdy. Z jednej strony okopali sie zwolennicy ,twardego
pieniadza” w nowej odslonie. Dla czeSci Swiata finanséw epoka po kryzysie 2008 roku to dowod, ze
banki centralne zdegradowaly sie do roli politycznych brokeréw dlugu publicznego, a ich rozdete
bilanse staly sie narzedziem redystrybucji bez demokratycznego mandatu. W tej optyce
niezalezno$¢ ma sens tylko wtedy, gdy bank jest skromny i niemal wstydzi sie wlasnej mocy.
Ekonomisci tacy jak John Cochrane wprost ostrzegaja, ze masowe interwencje i ,rozszerzanie
misji” podkopuja legitymacje tych instytucji, czynigc je aktorami konfliktu o podzial doébr, co

nieuchronnie przycigga polityczna presje.

Druga skrajnos¢ jest rownie bezkompromisowa. Nurt powiazany z Nowoczesng Teoria Monetarna
(MMT) twierdzi, ze niezaleznos¢ byla glownie zreczng narracja, ktoéra miala znaturalizowac jeden
cel — niska inflacje — kosztem innych spolecznych roszczen, takich jak pelme zatrudnienie czy
odporno$¢ na kryzysy. Z tej perspektywy bank centralny powinien zosta¢ jawnie wpisany w
architekture panstwa jako urzadzenie do koordynacji zasobow, a nie Swigtynia rzekomej
yheutralnoSci”. Literatura o ,nowej ekonomii politycznej bankéw centralnych” podkreéla wlasnie to
przesuniecie: bank przestal by¢ jedynie straznikiem cen, a stal sie zarzadca ryzyka finansowego,
instytucja wplywajaca na dystrybucje bogactwa poprzez ceny aktywoéw i uczestnikiem sporow

normatywnych, choéby przez sam dobér narzedzi i kanaléw ich oddzialywania.

Biznes w tej debacie bywa hipokryta o zdumiewajaco kroétkiej pamieci. Gdy pieniadz jest tani,
niezalezno$¢ banku centralnego to techniczna cnota. Gdy jednak inflacja ro$nie, ta sama
niezalezno$¢ staje sie dowodem niekompetencji, a bank zamienia sie w chlopca do bicia za koszty,
ktore sa w istocie ceng stabilizacji po okresie nadzwyczajnych interwencji. W prognozie na 2025
rok Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzegal, ze erozja niezaleznosci bankéw moze
rozkotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne i podnie$¢ koszty finansowania. Dla rynku jest to jezyk
znacznie bardziej przekonujacy niz jakakolwiek etyka urzedu. Jednoczeénie jednak — i tu widaé cale
napiecie — w zachodniej polityce nasilajg sie ataki na mandaty bankéw centralnych, zwlaszcza gdy

koszty ,normalizacji” ich bilanso6w staja sie widoczne dla podatnika.




W tym sensie powrdét do analizy Ahameda nie jest historycznym kaprysem, lecz éwiczeniem z
rozpoznawania niezmiennej struktury konfliktu. Bank centralny rodzi sie jako instytucja, ktorej
legitymacja opiera sie na obietnicy bezosobowej racjonalnosci. Jednak gdy tylko dotknie realnych
sporow o podziat zasobow, natychmiast zostaje wciagniety w walke o to, czyja racjonalno$¢ ma by¢
uznana za ,naturalng”. Standard zlota byl proba rozwigzania tego dylematu przez fetyszyzacje
ograniczenia. System z Bretton Woods byl z kolei proba oparta na proceduralnej elastycznoSci:
kursy walut powigzane, ale regulowane, a kredyt jako proteza wspoélpracy, nie akt laski. Zanim
jednak tam dotrzemy, musimy przej$¢ przez trujaca chemie reparacji, papierowy obieg dlugow,
banke spekulacyjng i krach, a takze przez europejska wersje katastrofy — upadek Creditanstalt —

gdzie lina nad przepascia napina sie tak mocno, ze zaczyna wciagac wszystkich naraz.

Obieg papieru: kruchy fundament powojennych diugow

Jesli klasyczny bank centralny byt maszyna do generowania bezosobowego zaufania do pieniadza,
to reparacje wojenne stanowily jego mroczne lustrzane odbicie. Byly proba przettumaczenia
moralnego gniewu na jezyk ksiegowosci i zaprowadzenia sprawiedliwo$ci za pomoca arytmetyki.
Problem w tym, ze ta arytmetyka od poczatku byla obcigzona pytaniem: czy jest instrumentem
odszkodowania, czy raczej trwalego podporzadkowania? Gdy reparacje mialy by¢ ,zdecydowana
lekcja”, stawaly sie polityka w kostiumie dlugu. Gdy za$ mialy stanowic¢ realny transfer bogactwa,
musialy zderzy¢ sie z murem zdolno$ci platniczej — kapitulujac przed prawami ekonomii, ktoére

moralne uniesienie moze ignorowac, ale nigdy ich nie zniesie.

Ahamed, prowadzac nas przez ten labirynt roszczen, demaskuje mechanizm ochrzczony mianem
,wielkiego okreznego obiegu papieru”. Byl to system tylez ekonomiczny, co teatralny.
Ekonomiczny, bo plynely w nim strumienie dolarowych kredytow i splat. Teatralny, bo wszyscy
uczestnicy tego spektaklu udawali, ze splacaja dlugi w sposéb racjonalny. W rzeczywistosci cala
konstrukcja wisiala na jednym, banalnym fakcie z psychologii finanséw: checi amerykanskiego
inwestora do dalszego rolowania europejskich dlugow. Gdy ta che¢ zniknela, czar prysl. A system,

ktoéry mial zamkna¢ rachunki przeszlosci, okazal sie maszyna do produkcji przysztego kryzysu.

I tu dochodzimy do tezy, ktérej nie mozna zby¢ wzruszeniem ramion: maksymalistyczna wizja
reparacji byla prototypem bardzo wspolczesnej iluzji. Iluzji, ze dlug publiczny, opakowany w
moralizatorski jezyk odpowiedzialnoSci, przestaje by¢ problemem makroekonomicznym, a staje sie
testem narodowego charakteru. To wiara wygodna dla wierzyciela, bo przenosi odpowiedzialnosé
ze struktury na dluznika. Jest jednak zabdjcza dla systemu, gdyz zmusza go do dziatan, ktore w

skali mikro wygladaja na cnote, lecz w skali makro prowadza do recesji. A recesja karmi




radykalizacje. Wspoélczesne badania na styku ekonomii i historii kryzyséw nie pozostawiaja
zhudzen: $ciezka od kryzysu bankowego do politycznej radykalizacji nie jest romantyczng metafora,
lecz twarda, empiryczng zalezno$cia. Rok 1931 stluzy w nich za podrecznikowy, mrozacy krew w

zytach przyklad.

Credit Anstalt 1931: zapalnik europejskiego krachu

Czasem anegdota odstania mechanizm lepiej niz opasty traktat. Pogardliwe okreslenie Ameryki —
~Wujek Shylock”, domagajacy sie splaty wojennych dlugow — dziala jak soczewka. Pokazuje
bowiem, ze moralna samoocena wierzyciela (,,chce tylko tego, co moje”) jest dla dluznika czystym
upokorzeniem (,,kazesz mi placi¢ za wlasng ruine”). Gdy za$ dtuznik, prébujac splaci¢ dtug, naciska
na trzeciego w ukladzie, czyli Niemcy, rodzi sie haslo: ,wyciskajmy cytryne, az pekna pestki”. To juz
nie jest ekonomia. To retoryka odwetu przebrana w jezyk fiskalny, ktéra, wpisana w twarde

zobowigzania, hoduje dokladnie ten resentyment, ktory rzekomo miala zwalczaé.

W tym momencie standard zlota wraca jak bumerang, lecz w znacznie bardziej perwersyjnej
odslonie. Przed wojna mial wymuszaé odpowiedzialno$¢ i oliwi¢ tryby handlu. Po wojnie staje sie
globalnym mechanizmem transmisji deflacji. Kazdy kraj, ktéry w kryzysie chcialby poluzowac
polityke pieniezna, natychmiast ryzykowal odplyw kruszcu, a wiec podwazal wiare we wlasna
walute. Barry Eichengreen ujal to w formule, ktéra do dzi$§ ksztaltuje podreczniki: ztoty standard
nie byl neutralnym tlem, lecz systemowym ograniczeniem, ktore radykalnie zawezalo repertuar
mozliwych polityk. Peter Temin dodal do tego warstwe psychologiczna, podkreslajac, ze ideologia
zlota — swoista mentalité honoru waluty — byla rownie wazna jak przeplywy kruszcu. Politycy i
bankierzy wybierali kroki poglebiajace zapas¢, bo nie potrafili nawet dopuscié¢ mysli o zmianie regut

gry.

To jest chwila, w ktorej banka spekulacyjna przestaje by¢ zwykla ,mania”, a staje sie elementem
logiki calego systemu. W ujeciu Liaquata Ahameda amerykanska hossa lat 20. wyrastala z realnych
innowacji, lecz skonczyla jako spoleczny rytual. Zakup na marzy, masowy udzial gospodarstw
domowych, prasa celebrujaca ,,Nowa Ere” — wszystko to tworzylo zbiorowa epistemologie, w ktorej
rynek nie byl juz miejscem wyceny przyszlych zyskow, lecz maszyna uznania. Nie kupowalo sie
akcji, by partycypowac w zyskach firmy; kupowalo sie je, by potwierdzi¢ przynalezno$¢ do Swiata, w
ktorym kazdy ma prawo by¢ bogaty. Gdy nadszed} krach, nie zniszczyt jedynie portfeli. Zmiazdzyt

roszczenie do statusu, na ktorym opierala sie tozsamoé¢ calej klasy $rednie;.

W naukowej debacie o przyczynach Wielkiego Kryzysu uksztaltowal sie twardy kompromis

empiryczny. Zloty standard byl poteznym mechanizmem przenoszenia szoku deflacyjnego miedzy




krajami, a kryzysy bankowe dzialaly jak wzmacniacz. W tych warunkach bank centralny nie mog}
swobodnie peli¢ funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji bez ryzyka utraty rezerw zlota. Ben
Bernanke i Harold James, poréwnujac do$wiadczenia réznych panstw, wykazali, ze to wladnie
Smiertelne sprzezenie — deflacja, ograniczenia zlota i panika bankowa — wyja$nia glebie zapasci, a
nie sama psychologia rynku. Diagnoza ta jest znacznie bardziej bezlitosna niz klasyczne
moralizatorstwo: nawet gdyby§ w 1929 roku nie sluchal rad pucybuta, system i tak byt

skonstruowany tak, by blad w jednym miejscu rozlal sie globalnie.

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

dlatego, ze byl rownie spektakularny medialnie, lecz dlatego, ze obnazyt calg

Herezja Roosevelta: zerwanie z parytetem zilota

Gdy system zlota runal, nie byl to jedynie fakt empiryczny, lecz takze katastrofa normatywna.
Stracit on bowiem zdolno$¢ do uzasadniania wlasnej przemocy, pozostawiajac przestrzen
polityczna bez legitymizujacego kompasu. W te wlasnie proéznie wkraczaja dwa projekty, ktore
historiografia traktuje zwykle osobno, cho¢ strukturalnie sg bliZniacze: amerykanski New Deal i
niemiecki eksperyment Hjalmara Schachta. Ich wspélnym mianownikiem nie jest ideologia, lecz
Swiadome zlamanie tabu. Pieniadz przestaje by¢ pasywnym miernikiem warto$ci, a staje sie
aktywnym narzedziem rekonstrukeji porzadku spotecznego. Cata roznica sprowadza sie do pytania,

w czyje rece i w jakim celu owo narzedzie trafia.

New Deal, w ujeciu historykow takich jak Ahamed, nie byl spdjna doktryna, lecz seria
pragmatycznych uderzen, ktoére laczylo jedno: porzucenie fetyszu. Kiedy Roosevelt zamyka banki,
by otworzy¢ je selektywnie; gdy wprowadza gwarancje depozytow; gdy wreszcie zrywa z parytetem
zlota i dewaluuje dolara — dokonuje aktu radykalnego nie z pobudek rewolucyjnych, lecz z trzezwej
oceny sytuacji. Uznaje po prostu, ze w warunkach masowego bezrobocia i deflacji obrona ,honoru
waluty” jest pustym rytuatem. Kluczowy moment, czyli odejscie od zlota, nie byl techniczng korekta
kursu, lecz fundamentalna redefinicjg hierarchii roszczen: zdolno$¢ gospodarki do tworzenia miejsc
pracy zyskala pierwszenstwo przed prawem posiadacza kapitalu do ochrony sily nabywczej w

samym S$rodku depresji.

Wspdlczesna ekonomia ocenia New Deal ambiwalentnie, ale juz nie z lekcewazeniem. Badania
empiryczne dowodza, ze ozywienie w USA nie zaczelo sie wraz z ekspansja fiskalng, lecz dokladnie
w chwili, gdy poluzowano monetarny kaftan bezpieczenstwa. To pozwolilo cenom wzrosnac,
odbudowa¢ bilanse firm i przywrocié realne dochody producentom. W literaturze poréwnawczej

wylania sie z tego zelazna regula: kraje, ktore wczesniej porzucily zloto, szybciej wychodzily z




kryzysu. Obserwacja, ktora dla dzisiejszego makroekonomisty jest banalem, w latach trzydziestych

brzmiala jak herezja.

Stynna anegdota o ,,szczesliwej liczbie”, ktora Roosevelt mial sie kierowa¢ przy ustalaniu ceny zlota,
czesto stuzy za dowdd jego improwizacji. W istocie odslania ona jednak glebsza prawde: polityka
pieniezna, nawet oparta na skomplikowanych modelach, zawsze zawiera element arbitralnej
decyzji. Wybierajac liczbe, prezydent nie tyle igral z rynkiem, ile demonstrowal, Ze nie istnieje juz
zadna transcendentna regula, za ktéra mozna by ukry¢ polityczna odpowiedzialno$¢. W tym sensie
New Deal byl nie tylko programem gospodarczym, lecz takze aktem demistyfikacji. Pokazal, ze

pieniadz nie jest prawem natury, a jedynie konstruktem instytucjonalnym.

Hjalmar Schacht: pieniadz w stuzbie zbrojen

Na scene wkracza Hjalmar Schacht — posta¢ dla wspolczesnej wrazliwoSci moralnej niemal
niestrawna, a jednak absolutnie kluczowa dla tej rekonstrukeji. Schacht, podobnie jak Roosevelt,
pojmowat istote pieniadza, lecz z tego samego zrozumienia wywiod} radykalnie odmienne wnioski.
Wprowadzenie przez niego Rentenmarki bylo mistrzowskim aktem psychologiczno-
instytucjonalnej iluzji: stworzyt walute oparta na fikcyjnym zabezpieczeniu, po czym uczynil z
dyscypliny emisyjnej zelazny dogmat. Zaufanie powrdcito nie dlatego, ze system byl ,,prawdziwy”,
lecz dlatego, ze stal sie wiarygodny. To wlasnie rozr6znienie — miedzy prawda a wiarygodno$cia —

stanowi klucz do zrozumienia calej epoki.

Schacht nie poprzestal jednak na stabilizacji. Gdy uznal Niemcy za ofiare niesprawiedliwego
porzadku reparacyjnego, przekroczyl Rubikon oddzielajacy technike od polityki, a nastepnie —
polityke od sojuszu z sila obiecujaca zerwanie wszelkich pet. Machina finansowania zbrojen,
napedzana alchemia kreatywnej ksiegowo$ci i quasi-pienieznych weksli, byla w istocie
rozwinieciem tej samej herezji, ktorag praktykowano w USA: pieniadz jest narzedziem stuzacym do
osiggniecia celu. Réznica polegala na naturze tego celu, ktory nie byl juz spolecznie negocjowany,

lecz narzucony silg przez totalitarny rezim.

We wspolczesnej literaturze Schacht funkcjonuje jako symbol o dwoch obliczach. Z jednej strony
jest dowodem, ze monetarna ortodoksja nie stanowi jedynej drogi do stabilizacji. Z drugiej —
mrozacym krew w zylach ostrzezeniem, ze technokratyczna sprawno$¢, pozbawiona normatywnej
kontroli, moze sta¢ sie najskuteczniejsza stuzka przemocy. To napiecie pozostaje dzi§ uderzajaco
aktualne, gdy globalny biznes i panstwa testuja nowe formy interwencji, §wiadome, jak cienka jest

granica miedzy stabilizacja a manipulacja.




Nalezy przy tym odrzuci¢ uproszczona teze, jakoby New Deal i niemiecki ,model Schachta” roznily
sie wylacznie aksjologia. Roznily sie przede wszystkim architektura instytucjonalng. Amerykanski
eksperyment, mimo caltej swej improwizacji, dzialal w ramach pluralistycznego systemu hamulcow,
konfliktow i korekt. Eksperyment Schachta owe mechanizmy metodycznie likwidowal, az sam jego
tworca stal sie zakladnikiem struktury, ktéra pomogl zbudowaé. Ta roznica jest kluczowa dla
dzisiejszych debat o ,aktywnym panstwie”: pytanie nie brzmi, czy pieniadz ma by¢ narzedziem, lecz

kto i w jakiej procedurze decyduje o jego uzyciu.

Swiat biznesu, spogladajac na te dwa modele, wycigga wnioski gleboko ambiwalentne. Z jednej
strony docenia stabilizujaca role panstwa i banku centralnego w chwilach kryzysu; z drugiej —
panicznie boi sie, ze precedensy nadzwyczajnych dzialan stang sie nowa norma, a pieniadz utraci
status neutralnego miernika warto$ci. To napiecie wida¢ dzi§ w reakcjach rynkéw na puchnace
bilanse bankéw centralnych: jest to akceptacja podszyta lekiem, wdzieczno$¢ polaczona z zagdaniem

powrotu do ,normalnoéci”, ktorej definicja pozostaje niepokojgco mglista.

W tym sensie ani New Deal, ani dzielo Schachta nie s3 zamknietymi rozdzialami historii. To dwa
laboratoria, w ktérych po raz pierwszy na masowa skale przetestowano mozliwo$¢ zerwania z
dogmatem zlota i uzycia pieniadza jako narzedzia polityki. Jedno laboratorium doprowadzito do

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

Bretton Woods: starcie bancora z dominacja dolara

Konferencja w Bretton Woods nie byla momentem objawienia, lecz aktem zbiorowej ostrozno$ci,
wymuszonej przez widmo niedawnej katastrofy. Jej uczestnicy nie zjechali sie tam, by realizowaé
utopijng wizje globalnej harmonii, ale by uniemozliwi¢ powrét mechanizmow, ktore pod maska
rynkowej neutralnosci rozszarpywaly tkanke gospodarcza i polityczna $wiata. W tym sensie Bretton
Woods stanowilo probe zastapienia porzadku opartego na totemie porzadkiem opartym na
procedurze: od $lepej wiary w automatyzm do pragmatycznej wiary w reguly, ktére mozna

korygowac, gdy zawodza, ale ktorych nie da sie dowolnie naginac.

W sercu tej nowej architektury leglo rozroznienie, ktére dzis wydaje sie banalne, lecz w latach
czterdziestych bylo intelektualnym przelomem: réznica miedzy plynnoécia a wyplacalnoscig.
Miedzy chwilowym brakiem gotéwki w bilansie platniczym a strukturalng niezdolnoscig do
splacania dlugéw. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy mial by¢ instytucja od tego pierwszego —
pozyczkodawca w sytuacjach przejéciowych — a nie globalnym bankiem centralnym, ktéry bez

konica finansuje deficyty. To wla$nie tu wizje Keynesa i White’a rozeszly sie najgwaltowniej, choé




nie na osi ,humanizm kontra cynizm”, jak lubi to upraszcza¢ publicystyka, lecz na osi wladzy i

odpowiedzialno$ci.

Keynes, naznaczony traumg deflacyjnej przemocy standardu zlota, pragnal systemu, ktory
rozwigzalby problem chronicznego niedoboru miedzynarodowej plynnoSci, a przy tym
zneutralizowalby naturalna asymetrie miedzy krajami z nadwyzka a tymi z deficytem. Jego projekt
— globalny bank centralny z wlasng waluta rozliczeniowa — byl w istocie préba przeniesienia logiki
krajowej polityki pienieznej na poziom $wiatowy. Skoro w panstwie bank centralny dziala jak
termostat gospodarki, stabilizujac cykl, dlaczego nie stworzy¢ jego globalnego odpowiednika?
White odpowiadal na to nie kontrpropozycja moralng, lecz chlodnym rachunkiem
instytucjonalnym: w $wiecie, gdzie jeden kraj posiada Iwig cze$¢ zasobdw, taki bank bylby w

praktyce maszyna do redystrybucji bez skutecznego mechanizmu kontroli.

Tu wlasnie pojawia sie kluczowa, czesto pomijana teza White’a: miedzynarodowa stabilno$§é nie
moze opiera¢ sie na bezwarunkowej emisji plynno$ci. Taka emisja, pozbawiona twardych ram,
przenosi bowiem konflikt o podzial zasobéw na poziom instytucji, ktéra nie ma ani
demokratycznego mandatu, ani narzedzi, by egzekwowaé dyscypline. Jego koncepcja ,spotdzielni
kredytowej” byla wiec projektem z gruntu prawniczym, systemem odpornym na lotréw: dostep do
funduszy mial by¢ funkcja wkladu, a pomoc — instrumentem warunkowym. Nie byla to negacja

solidarnosci, lecz proba ujecia jej w karby procedur.

Wspolcezesna ocena tego sporu jest co najmniej ambiwalentna. W kregach akademickich dominuje
poglad, ze White trafnie zdiagnozowal problem pokusy naduzycia, ale niedoszacowal skali
powojennych potrzeb i dlugofalowych korzysci plynacych z wiekszej ptynnosci. Z kolei ekonomisci
polityczni wskazuja, ze to Keynes przecenit mozliwoé¢ globalnej koordynacji w $wiecie
suwerennych panstw, pozbawionym wspolnej polityki fiskalnej i legitymizacji. Biznes za$, patrzac z
perspektywy dekad stabilnego wzrostu, interpretuje ten kompromis czysto instrumentalnie: system
dzialal, dopoki odpowiadal geopolitycznej réwnowadze i amerykanskiej gotowosci do bycia

dostawca pltynnosci. Gdy ta rownowaga pekla, pekt rowniez system.

Harry Dexter White: instytucjonalizacja hegemonii USA

Zmierzmy sie z jednym z najtrwalszych mitéw, ze system z Bretton Woods ,,zawiéd}”, poniewaz
ostatecznie upadl. To blad w rozumowaniu — mylenie instytucji z budowla. Systeméw nie ocenia sie
jak mostow, ktore albo stoja, albo sie wala; sa one raczej procedurami, ktérych skuteczno$¢ mierzy
sie zdolno$cig do rozwigzywania konkretnych probleméw w okreslonym czasie. Bretton Woods nie

mialo byé wieczne. Jego zadaniem bylo poskromienie chaosu z okresu miedzywojennego w
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kruchych warunkach powojennej odbudowy. W tym sensie bylo narzedziem, ktore po wykonaniu

pracy mozna bylo odlozy¢.

W tej opowiesci Harry Dexter White nie jest cynicznym hegemonem, lecz architektem porzadku,
ktory $wiadomie odrzucil iluzje neutralnosci. Jego stanowisko mozna stre$ci¢ z brutalna
szczeroScia: skoro Stany Zjednoczone ponosza glowny ciezar finansowy systemu, musza miec
decydujacy wplyw na jego ksztalt. Jest to teza niewygodna, ale intelektualnie uczciwa. Alternatywa
byla hipokryzja — system udajacy rowno$¢, a w praktyce uzalezniony od jednego sponsora

plynnosci. White wolal jawng asymetrie od jej starannego zakamuflowania.

Tu jednak pojawia sie pekniecie, ktore czyni z White’a posta¢ tragiczng. Jego biografia —
naznaczona zarzutami o szpiegostwo, oskarzeniami o podwojng lojalno$c¢ i przedwczesng Smiercia
— stala sie ekranem, na ktérym wyéwietlano zbiorowe leki epoki. Historycy do dzi$ spieraja sie, czy
byl ideowym sympatykiem ZSRR, pragmatycznym informatorem, czy po prostu ofiarg
zimnowojennej paranoi. Niezaleznie od werdyktu, jedno jest pewne: sprowadzanie jego roli do
sensacyjnego watku szpiegowskiego to intelektualne lenistwo. Instytucje nie sa bowiem produktem
jednego umystu, lecz wynikiem starcia sil, kompromiséw i struktur wladzy. Bretton Woods nie bylo

~-dzielem White’a”, lecz realizacja logiki, ktéra on najtrafniej przelozyl na jezyk procedur.

Wspolcezesna nauka, zwlaszcza ekonomia instytucjonalna i prawo miedzynarodowe, coraz $mielej
interpretuje Bretton Woods jako moment przejsScia od porzadku materialnego do normatywnego:
od twardej kotwicy zlota do elastycznej siatki regul. Problem w tym, ze reguly wymagaja
nieustannej legitymizacji, a ta w Swiecie rosngcych nieré6wnosci i napie¢ geopolitycznych staje sie
towarem deficytowym. Globalny biznes odczytuje dzi$ te historie jako ostrzezenie: bez wspolnej
architektury zarzadzania kryzysem rynki blyskawicznie wracaja do logiki fragmentacji, narodowych

barykad i wojen walutowych.

Dlatego Bretton Woods nie jest reliktem, lecz laboratorium myslenia o przyszlo$ci. Gdybym mial
sformulowa¢ teze profetyczna, lecz osadzona w racjonalnych przestankach, brzmialaby ona tak:
Swiat nie wroci ani do zlota, ani do prostego globalnego keynesizmu. Bedzie raczej dryfowal w
strone rozwigzan hybrydowych — regionalnych blokéw finansowych, warunkowych mechanizmoéw
plynnosci i selektywnej solidarnosci. Te twory w istocie odtwarzaja fundamentalne napiecie miedzy
wizja Keynesa a logika White’a, tyle ze na nowym poziomie zlozono$ci. Pytanie nie brzmi, czy ten
konflikt powrdci, lecz czy tym razem zostanie przepracowany proceduralnie, czy tez znow przykryje

go jaki$ nowy fetysz: technologii, algorytmu lub rzekomo ,neutralnego rynku”.
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Zarzadzanie ryzykiem: nowy paradygmat bankowosci

Jezeli dotychczas pozwoliliSmy, by materiatl zrédlowy prowadzil nas przez sekwencje katastrof i
napredce skleconych konstrukeji ratunkowych, to teraz musimy wykona¢ ruch niewygodny dla
publicystyki, lecz konieczny dla analizy. Trzeba bowiem rozpoznac, ze bank centralny nie jest po
prostu instytucja ,od pieniadza”, lecz mechanizmem rozdzialu ryzyka, ktorego celem jest
utrzymanie zdolnoSci spoteczenistwa do trwania w ramach wspo6lnego porzadku. W tej perspektywie
standard zlota byl nie tyle technologia stabilnosci, ile technologia delegowania odpowiedzialnoSci:
to nie bankier centralny ,wybieral” bezrobocie, to zloto ,wymuszalo” deflacje; to nie rzad
»~odmawial ratunku” bankom, to sztywny parytet ,nie pozwalal” na emisje plynnosci. System z
Bretton Woods byt z kolei proba odebrania zlotu tej funkeji alibi i przeniesienia jej na grunt regul
proceduralnych: kursy walut byly powiazane, ale regulowane, a pomoc limitowana wkladem

poszczego6lnych panstw.

Z tej samej logiki wynika, dlaczego opowie$¢ o prezesie Strongu, ,whisky” i krachu z lat
dwudziestych nie jest anegdota o bledach przeszlosci, lecz prototypem konfliktu, ktéry powrocit w
XXI wieku. Jest to spor o to, czy stabilno$é finansowa stanowi jedynie poboczny efekt stabilno$ci
cen, czy tez jest osobnym dobrem publicznym, wymagajacym wlasnego arsenalu narzedzi. W
Swiecie, gdzie bilanse niebankowych gigantow finansowych bywaja rownie systemowo wazne jak
bilanse bankéw, a polityka pieniezna rozchodzi sie przez ceny aktywow, a nie tylko przez kredyt dla
firm, bank centralny staje sie aktorem sporu o podzial kosztow i korzysci. Nawet jesli udaje, ze jego
mandat jest waski i techniczny. Stad obecny renesans debat o niezaleznosci: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy wprost podkresla konieczno$¢ ochrony autonomii bankéw centralnych, gdyz jej
erozja grozi destabilizacja. Jednoczesnie jednak sama formutla ,niezaleznosci” bywa retorycznym
parawanem. Niezalezno$¢ od kogo i w jakim zakresie, skoro wybér tempa walki z inflacja czy skali
interwencji plynno$ciowej to zawsze decyzja, ktora jednym szkodzi bardziej i szybciej niz innym?
Spoér nie dotyczy wiec tego, czy bank centralny ma by¢ polityczny; spor dotyczy tego, czy jego
polityczny charakter ma tona¢ w technokratycznej mgle, czy tez zostaé ujety w karby

cywilizowanych procedur.

W tym miejscu historyczne metafory — z ich moralizatorskim tonem o ,kaftanie bezpieczenstwa” i
slinie nad przepascia” — okazuja sie zadziwiajaco zgodne z najnowszymi diagnozami globalnych
instytucji. Bank Rozrachunkéow Miedzynarodowych w raporcie rocznym z 2025 roku akcentuje, ze
polityka gospodarcza znalazla sie na rozdrozu ,niepewno$ci i fragmentacji’, gdzie napiecia
handlowe i szoki utrudniaja utrzymanie stabilnoSci bez bolesnych kosztéw ubocznych. Jesli
dodamy do tego perspektywe biznesu, otrzymamy obraz $wiata, w ktérym globalna spo6jnosé

przestaje by¢ domySlnym tlem, a staje sie rzadkim zasobem. Wedlug badania cytowanego przez
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agencje Reuters, wiekszo$¢ firm ocenila, ze prowadzenie dzialalno$ci w 2025 roku stalo sie
trudniejsze wlasnie z powodu stabnacej wspolpracy miedzynarodowej. To wspolczesna wersja starej
historii: lina znéw sie napina, tylko zamiast zlota mamy dzi§ infrastrukture platnicza, sankcje,

standardy zgodno$ci i dostep do walutowych autostrad.

Dygresja, bez ktorej tatwo popasé w banal. W debacie o fragmentacji systemu finansowego panuje
odruchowa nostalgia za globalizacja jako naturalnym stanem rzeczy. To intelektualna pulapka.

Globalizacja finansowa byla w znacznej mier

Dominacja fiskalna: erozja niezaleznosci bankow

W tej nowej konfiguracji bank centralny przestaje by¢ jedynie pozyczkodawca ostatniej instancji,
lecz staje sie straznikiem infrastruktury finansowej. Sama infrastruktura zaczyna za$ przypominac
zloto w jednym, kluczowym sensie: jest kotwica, ale nie metaliczna, lecz spoleczna. To dlatego tak
istotny jest zwrot ku tokenizacji i projektom hurtowego pienigdza cyfrowego, opartym na wspolnej
ksiedze rozrachunkowej. Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) opisuje Projekt Agora jako
probe stworzenia wielowalutowej, zunifikowanej ksiegi dla hurtowych platnosci transgranicznych.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy z kolei bada stokenizowane rezerwy i $rodowisko, w ktorym
polityka pieniezna dzialalaby w caloSci na aktywach cyfrowych — jak w Projekcie Pine,
realizowanym z nowojorskim Fedem. To nie sg technologiczne gadzety. To proba odpowiedzi na
pytanie, ktore w epoce zlota brzmialo: ,ile mamy kruszcu?”, a dzi§ brzmi: ,kto i na jakich

warunkach ma dostep do ksiegi?”.

I tu wlasnie trafiamy na wspolczesna wersje starej obietnicy, ktéra w §wiecie technologii krazy jak
tani aforyzm: ze ,kod zastapi zaufanie”. To dzisiejsza, cyfrowa odslona systemu, ktéry ma byé
»=odporny na lotrow”. Zloto mialo by¢ niewzruszone, algorytm ma by¢ obiektywny, a wspdlna ksiega
rzekomo ma odpolityczni¢ pienigdz. Tymczasem kazde rozwigzanie techniczne jest tylko nowa
arena, na ktdrej trzeba rozstrzygaé stare spory normatywne: kto moze uczestniczy¢, a kogo mozna
wykluczy¢, jak egzekwowac reguly, co uznaé za blad, a co za naduzycie i — co najwazniejsze — kto
ponosi koszty systemowej awarii. Technologia nie usuwa polityki; ona jedynie przenosi ja w glab
systemu: w warstwe standardow, protokoléw dostepu i regut zgodnos$ci. W tym sensie tokenizacja
jest nowym Bretton Woods naszych czaso6w: proba proceduralizacji ptynnosci w Swiecie, ktory nie

moze juz udawac, ze jego infrastruktura jest neutralna.

Czasem anegdota méwi wiecej niz wyklad. Gdy Liaquat Ahamed wklada w usta bankierow
centralnych niemal religijng cze$¢ dla zlota, a Keynes nazywa kruszec ,barbarzynskim

przezytkiem”, obaj opisuja spor o to, czy regula moze mie¢ range dogmatu. W $wiecie tokenizacji i
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cyfrowych ksiag analogiczny spor toczy sie miedzy tymi, ktérzy chca zamrozi¢ porzadek w
algorytmicznym protokole, a tymi, ktérzy rozumiejg, ze kazda regula wymaga trybu awaryjnego.
Zycie spoteczne produkuje bowiem wyjatki szybciej, niz prawodawca jest w stanie tworzy¢ normy.
To wladnie w momencie zawieszenia reguly ujawnia sie prawdziwy suweren. W 1931 roku byl nim
posiadacz zlota. W 1944 — emitent dolarowej rezerwy. A w 2026? Bedzie nim zarzadca

infrastruktury, regulator standardéw i dostawca hurtowej ptynnosci.

Z tej perspektywy spor Keynesa z White’em przestaje by¢ opowiescig o starciu osobowosci, a staje
sie typologia dwoch fundamentalnych intuicji, ktore dzi§ powracaja z nowa silg. Keynesowska
intuicja ostrzega, ze bez wystarczajacej, wspolnej ptynnosci §wiat wpada w deflacyjne petle, a koszty
dostosowan rozkladaja sie w sposob politycznie toksyczny. White’owska intuicja kontruje, ze
plynnos$é pozbawiona twardych limitow staje sie redystrybucja bez demokratycznego mandatu, co
nieuchronnie rodzi bunt i podwaza legitymacje systemu. Wspolczesny globalny biznes — zwlaszcza

sektor finansowy i dzialy skarbu wielkich korporacji — zak

Tokenizacja: cyfrowy fundament architektury rezerw

W takim $wiecie krystalizuja sie trzy tendencje, ktore biznes uznaje za najbardziej prawdopodobne

— a ktore w istocie sa jedynie nowymi wcieleniami starych sporow.

Po pierwsze, postepujace upolitycznienie niezaleznoéci bankéw centralnych. Dzieje sie tak nie
dlatego, ze instytucje te nagle sie ,zepsuja”, lecz dlatego, ze spoleczenstwa coraz gorzej znosza
koszty dezinflacji, a politycy doskonale rozumieja, jak prosta i skuteczng narracja dla elektoratu jest
atak na bank centralny. Ostrzezenia plynace z MFW i debaty w miedzynarodowych gremiach
dowodza, ze temat wszed} w faze nie tyle teoretyczna, co obronng. Chodzi juz o utrzymanie resztek

wiarygodnosci, zanim ten spor zamieni sie w destrukcje monetarnych kotwic.

Po drugie, technologizacja pienigdza hurtowego i calej infrastruktury rozliczen. Tutaj stawka jest
skrocenie lancuchow posrednikow, obnizenie kosztow zgodno$ci z regulacjami i zwiekszenie
odpornosSci systemu na fragmentacje. Inicjatywy takie jak Projekt Agora pokazuja, ze banki
centralne nie zamierzaja oddac tego pola wylacznie rynkowi. Przeciwnie, probuja wspolprojektowac

standard, zanim stanie sie on narzedziem dominacji prywatnej lub geopolityczne;j.

Po trzecie, rosnace znaczenie ,prawnej fizyki” pienigdza, ktérej przejawem sa sankcje, jurysdykcje,
standardy bazylejskie, regulacje stablecoindbw czy nadzér nad niebankowymi instytucjami
finansowymi. Raport GFSR 2025 akcentuje potrzebe wzmacniania sieci bezpieczenstwa i regulacji

nowych graczy jako filarow globalnej stabilno$ci. To powr6t do prawdy, ktora historia obnazala
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wielokrotnie, choc¢by przy reparacjach wojennych: tam, gdzie przeplywa pieniadz, przeplywa tez

wladza prawna. A gdzie jest wladza, tam ,neutralno$¢” pozostaje jedynie chwytem reklamowym.

Na koniec wniosek, moze profetyczny, ale z pewnoS$cia racjonalny — i nieprzyjemny dla
konformistow. Przyszlo$¢ nie bedzie ani ,powrotem do zlota”, ani ,triumfem algorytmu”. Bedzie
raczej epoka konkurujacych kotwic: instytucjonalnych, technologicznych i geopolitycznych.
Oznacza to, ze biznes, ktory chce przetrwaé dzieki strategii, a nie przypadkowi, musi traktowaé
polityke pieniezng, infrastrukture platnicza i regulacje nie jako tlo, lecz jako fundamentalny wymiar
swojej dzialalnoSci. Nie wystarczy juz zarzadzaé ryzykiem kursowym i kosztem kapitatu. Trzeba
zarzgdzac¢ dostepem, standardem i jurysdykcja. A bank centralny — czy nam sie to podoba, czy nie —
pozostanie wielkim alokatorem ryzyka, tyle ze jego ,zloto” przybierze posta¢ wpisu w ksiedze,

uprawnienia dostepu i wiarygodnosci procedury.

EBC: bank centralny bez wspodlnego skarbu panstwa

Gdyby potraktowa¢ aparat pojeciowy Liaquata Ahameda — fetysz stabilnodci, ,kaftan
bezpieczenistwa”, line nad przepascia — nie jako historyczna dekoracje, lecz uniwersalny jezyk
opisu nowoczesnych instytucji pieniadza, Europejski Bank Centralny jawi sie jako najbardziej
ambitny i zarazem ryzykowny eksperyment ostatniego polwiecza. Nie jest on bowiem ani prosta
replika bankéw narodowych, ani globalnym odpowiednikiem systemu z Bretton Woods, lecz
konstrukejg hybrydowa: bankiem centralnym bez panstwa, emitentem waluty bez jednego demosu
i straznikiem stabilnoS$ci w przestrzeni pozbawionej wspdlnej polityki fiskalnej zdolnej do absorpcji
wstrzaséw. To wladnie ta strukturalna osobliwosé sprawia, ze doswiadczenie EBC mozna czytaé
niemal wiersz po wierszu przez pryzmat diagnoz Ahameda — jako studium tego, co dzieje sie, gdy
instytucja probuje by¢ ,odporna na lotrow” w $wiecie, ktory produkuje kryzysy szybciej, niz prawo

jest w stanie je antycypowac.

Mandat EBC narodzil sie pod koniec XX wieku jako instytucjonalne uciele$nienie traum, zwlaszcza
niemieckiej pamieci o hiperinflacji. Jego traktatowy prymat stabilnoSci cen jest w sensie
ahamedowskim klasycznym fetyszem: regula, ktéra ma zastapi¢ zawodne zaufanie do ludzkich
decyzji. Podobnie jak standard zlota, mandat ten mial peli¢ funkcje moralnej kotwicy, raz na
zawsze zamykajacej droge ,nieodpowiedzialnej” polityce pienieznej. EBC od poczatku
projektowano jako bank centralny oddzielony od rzadow, od pres;ji fiskalnej, od emocji wyborczych,
a nawet — co kluczowe — od jednolitej przestrzeni politycznej. Jego legitymacja miala bowiem

wyplywa¢ nie z woli demosu, lecz z litery prawa.
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W pierwszej dekadzie istnienia euro ten fetysz zdawal sie dziala¢. Inflacja pozostawala niska, rynki
finansowe konwergowaly, a wspolna waluta produkowala iluzje jednolitego, niskiego ryzyka na
calym kontynencie. W jezyku Ahameda byt to moment ,spokojnego morza”, w ktorym lina
asekuracyjna wydaje sie zbedna, a kotwica — niezawodna. Dokladnie tak samo zloty standard przed
1914 rokiem uchodzit za naturalne i niewzruszone tto globalnego handlu i wzrostu. Problem polegal
na tym, ze ten spokdj nie byt dowodem trwalej rownowagi, lecz efektem zbiorowego
niedostrzegania narastajacych nier6wnosci strukturalnych: réznic w produktywnosci, bilansach

zewnetrznych, modelach wzrostu oraz poziomie zadluzenia.

Kryzys zadluzeniowy po 2009 roku byt dla EBC tym, czym rok 1931 dla bankoéw centralnych epoki
zlota: momentem prawdy, w ktorym regula, zamiast stabilizowac, zaczela transmitowac i
potegowac kryzys. Brak wspolnej polityki fiskalnej i mechanizmu transferéw sprawil, ze caly ciezar
dostosowania zostal przerzucony na kraje peryferyjne w postaci brutalnej deflacji, masowego
bezrobocia i wewnetrznej dewaluacji. EBC, wierny swojemu mandatowi, dlugo zachowywat sie jak
bank centralny zwigzany sztywnym parytetem: dostarczal plynnosci bankom, lecz unikal roli
pozyczkodawcy ostatniej instancji dla panstw, obawiajac sie zarzutu o niedozwolong monetyzacje
dlugu. W ten sposob instytucja nalozyla na system stynny ,kaftan bezpieczenistwa”, chronigc regule
kosztem gospodarki, przy czym koszty tej ochrony rozlozyly sie skrajnie nieréwno. Polityczna
reakcja — rosnacy eurosceptycyzm i kryzys legitymacji integracji — byla niemal podrecznikowym

potwierdzeniem tezy, ze deflacyjna dyscyplina w warunkach braku wspélnoty politycznej dziata

Whatever it takes: rozszerzenie mandatu EBC

Przelomem okazat sie rok 2012 i stynna deklaracja Mario Draghiego ,,whatever it takes”. W optyce
Ahameda by} to moment o randze porzucenia zlota przez Roosevelta: otwarte przyznanie, ze fetysz
reguly musi skapitulowa¢ przed instynktem przetrwania systemu. Program OMT, a w §lad za nim
masowe zakupy aktywow, nie byt jedynie techniczng innowacja. Byt aktem redefinicji samej istoty
EBC, ktory z banku centralnego majacego by¢ wylacznie straznikiem stabilno$ci cen, przeistoczyl

sie w faktycznego gwaranta integralnosci strefy euro.

To przesuniecie okazalo sie ekonomicznie skuteczne: spready obligacji spadly, rynki odzyskaly
spokoj, a wspolna waluta przetrwala. Jednoczesnie jednak ten sukces obnazyl fundamentalna
aporie, ktora Ahamed dostrzegl juz w historycznym sporze miedzy Keynesem a White’em.
Instytucja, ktora stabilizuje system poprzez selektywne dostarczanie plynnos$ci, nieuchronnie

wkracza w sfere redystrybucji ryzyka, nie posiadajac do tego wyraznego mandatu politycznego.
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Formula ,whatever it takes” zadzialala wlasnie dlatego, ze zlamala dotychczasows interpretacje

traktatow, ale tym samym podwazyla calg narracje o czysto technokratycznej neutralnosci EBC.

Jesli miarg skutecznosci ostatniego ¢wieréwiecza jest samo przetrwanie euro i unikniecie rozpadu
strefy, EBC odniost sukces porownywalny z tym, czym byl system z Bretton Woods w latach 1945—
1971. Jesli jednak za miare przyjmiemy zdolno$¢ do stworzenia trwalej réwnowagi polityczno-
gospodarczej, odpowiedz staje sie znacznie bardziej ambiwalentna. Podobnie jak jego poprzednik,
system euro dziala tak dlugo, jak jego techniczne procedury sa wspierane przez polityczna wole
utrzymania catoSci. Gdy ta wola stabnie, bank centralny zostaje wystawiony na presje, ktorej zadne

narzedzia pieniezne nie s w stanie roztadowac.

Pandemia COVID-19 i pdzniejszy szok inflacyjny tylko wzmocnily ten paradoks. EBC ponownie
dowiodl swojej elastyczno$ci, uruchamiajgc programy pandemiczne i mechanizmy chronigce
transmisje polityki pienieznej. Zaplacil za to jednak dalszym zatarciem granicy miedzy polityka
pieniezng a fiskalna. Uzywajac jezyka Ahameda, mozna by rzec, ze EBC coraz czeéciej dziala jak
Benjamin Strong po 1927 roku: $§wiadomie ,dolewa whisky” do systemu, wiedzac, ze alternatywa
jest zapas¢, lecz jednocze$nie biorac na siebie ryzyko przyszlych kosztow w postaci inflacji, napieé

dystrybucyjnych i sporéw prawnych.

Z tej perspektywy EBC nie jest ani porazka, ani sukcesem. Jest raczej instytucjonalng proteza
rozumu zbiorowego, dzialajaca w warunkach braku pelnej wspolnoty politycznej. Tak jak Bretton
Woods byto proteza globalnej koordynacji w §wiecie suwerennych panstw, tak EBC jest proteza
panstwowosSci fiskalnej w Europie. Jego sila polega na zdolnoéci do kupowania czasu; jego stabo$c
— na tym, ze czas ten nie zawsze jest wykorzystywany do budowy trwalych, uzupeliajacych go

instytucji.

W tym sensie EBC idealnie pasuje do galerii ,wladcow finans6w” Ahameda: nie jako postaé z krwi i
kosci, lecz jako struktura, ktora probuje zastapié brak politycznego pojednania technika stabilizacji.
Historia ostatniego ¢wieréwiecza pokazuje, ze technika ta dziala, ale tylko warunkowo. Bez
uzupelienia jej o wspolne ramy fiskalne i jawne procedury uzasadniania podzialu ryzyka, EBC
pozostanie bankiem centralnym balansujacym na linie nad przepascia: wystarczajaco silnym, by

nie dopusci¢ do upadku,
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Lekcja witadcoéw finansow: kruchosé¢ systeméw
monetarnych

Gdyby spojrze¢ na cala te historie nie jak na kronike faktéw, lecz jak na analize warunkéw, ktore w
ogble umozliwiaja istnienie porzadku gospodarczego, posta¢ Harry'ego Dextera White'a traci
sensacyjny wymiar. Zaczyna peli¢ funkcje, jaka w filozofii odgrywaja figury graniczne: ujawnia
aporie, fundamentalng sprzeczno$é¢, ktorej nie da sie rozwigza¢ przez prosty wybor jednej z
konkurencyjnych doktryn. White jest bowiem jednocze$nie architektem stabilno$ci i symbolem
nieufnosci; technokratg, ktory odczarowuje zloto, i urzednikiem, ktoérego biografia zostaje wessana
w spirale podejrzen. To projektant procedur i zarazem ofiara $wiata, w ktérym zadna procedura nie
jest w stanie wchlona¢ konfliktu lojalnoéci. W tym sensie jego los nie jest zaledwie przypisem do

Bretton Woods, lecz jego mrocznym rewersem.

System z Bretton Woods byl préoba odpowiedzi na pytanie, ktore standard zlota ignorowal, a ktore
New Deal i Schacht rozwigzywali brutalnie, lecz tylko lokalnie: jak zbudowaé porzadek pieniezny,
ktéory nie zamienia kryzysu w moralny sad nad dluznikiem, a jednoczeSnie nie znosi
odpowiedzialno$ci w imie plynno$ci? OdpowiedZ White’a byla formalna i prawnicza: $cisle reguly
dostepu, limity, warunkowo$¢ i nazwana po imieniu asymetria sil. OdpowiedZ Keynesa byla
systemowa i ekonomiczna: wspolna plynnosé¢, symetryczna presja na kraje z nadwyzka i deficytem,
instytucjonalny ,,oddech” dla gospodarki. Ostatecznie Bretton Woods bylo kompromisem, ktory —
powiedzmy to wprost — nie byl filozoficznie spdjny, ale okazat sie politycznie wykonalny. I to

wlasnie ta brutalna wykonalno$¢, a nie czysto$c idei, przesadzila o jego sukcesie.

Wspdlczesna nauka coraz czes$ciej widzi w tym kompromisie nie tyle gotowe rozwiazanie, ile
ponadczasowy wzorzec projektowy. Ekonomia instytucjonalna, prawo finansowe i nowa ekonomia
polityczna bankow centralnych spotykaja sie w jednym punkcie: stabilno$¢ nie rodzi sie z eliminacji
konfliktow, lecz z ich proceduralnego ujarzmienia. Oznacza to, ze kazda architektura pieniadza
musi z gory zakladac istnienie sprzecznych roszczen — wierzycieli, dluznikéw, pracownikow,
panstw, rynkow — i dostarczac regul, ktore nie obiecuja harmonii, lecz minimalizuja zniszczenia.
Standard zlota obiecywal harmonie przez automatyzm i zawiod}l. Schacht obiecywal skutecznosé
przez wole i skonczyt w shuzbie zbrodniczego rezimu. New Deal obiecywal ratunek przez
eksperyment i przetrwal dzieki pluralistycznej korekcie. Bretton Woods obiecywato stabilno$¢ przez

procedure i dzialalo tak dtugo, jak dtugo procedura byla zgodna z geopolitycznym ukladem sit.

W tym miejscu nalezy podja¢ polemike z dwiema wspdlczesnymi skrajnos$ciami, ktore, cho¢ stroja

sie w pidrka nowosci, sg jedynie kolejnymi wcieleniami dawnych fetyszy.
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Pierwsza to technologiczny renesans ,twardego pieniadza”, w ktorym zloto zastapiono algorytmem,
a ,odporno$¢ na lotrow” — kryptograficzna obietnica niezmienno$ci. Te projekty, kuszace dla czeSci
biznesu i §rodowisk technologicznych, powtarzaja blad zlota w nowym jezyku: zakladaja, ze mozna
raz na zawsze zamkna¢ porzadek gospodarczy w regule, ktora uniewazni polityke. Tymczasem
kazdy system aspirujacy do powszechno$ci musi rozstrzygaé spory o dostep, egzekucje i wyjatki.
Algorytm nie usuwa suwerena; on go jedynie maskuje. To ta sama aporia, ktéra Keynes

demaskowal w ,,barbarzynskim przezytku”, tyle ze dzi§ ubrana w modny kostium decentralizacji.

Druga skraj

Instytucje finansowe, obiecujac bezpieczenstwo, same staja sie polami walki o dostep i
kontrole. Czy w pogoni za stabilno$cia stworzymy kolejne kaftany bezpieczenstwa, ktore
udusza nasza zdolno$¢ do adaptacji? A moze nadszed! czas, by uzna¢, ze prawdziwa sita

tkwi nie w iluzji kontroli, lecz w madrym zarzadzaniu nieuchronnym chaosem?
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