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KONKURENCJA WALUTOWA | JEJ NASTEPSTWA

WSTEP

W pierwszej potowie XIX wieku Anglia jako pierwszy kraj na swiecie zakon-
czyta budowe homogenicznego systemu pieni¢znego. Wyeliminowano wéwczas
wielos$¢ znajdujacych si¢ w obiegu rodzajéw pieniadza, umacniajac tym samym mo-
nopol banku Anglii jako podmiotu emitujacego i regulujacego pieniadz. Podobny
proces dokonat si¢ w ciagu nastepnych dekad w wigkszosci rozwinietych padstw?.

Tym samym ograniczeniu ulegta konkurencja, jaka dla jednostek, bedacych
w poszczegSlnych krajach prawnym srodkiem platniczym, stanowila cala gama
prywatnych jednostek pienieznych (w tym odmiany pienigdza lokalnego) oraz jed-
nostki pieniezne innych krajéw. Poszczegélne panistwa, za pomoca bankéw central-
nych, zaczely odgrywa¢ nadrzednag role w kreacji i regulacji pieniadza.

Monopol panistwa w sferze monetarnej umacniat si¢ po II wojnie $wiatowe;.
Charakterystyczny dla 6wezesnej (a takze wspélczesnej) gospodarki stat si¢ mo-
del systemu pieni¢znego, w ktérym funkcjonuje pienigdz panstwowy jako prawny
srodek ptatniczy?, z dominujacym bankiem centralnym, majacym wytaczne prawo
emisji pieniadza gotéwkowego i wpltywajacym na kreacje pienigdza bezgotéwko-

L E. Gilbert, E. Helleiner, Infroduction — Nation-states and money. Historical contexts, interdis-
ciplinary perspectives, [w:] Nation-States and Money. The past, present and future of national curren-
cies, eds. E. Gilbert, E. Helleiner, Routledge, London-New York 2002, s. 3. Byta to cz¢$¢ szer-
szego procesu formowania si¢ pafistwa narodowego. Wsréd przyczyn takiej przebudowy systemu
pieni¢znego wymienia si¢ migdzy innymi: wicksza skuteczno§¢ aparatu panstwowego, postep
technologiczny, umozliwiajacy standaryzacje procesu emisyjnego, rozbudowe aparatu fiskalnego
paristwa oraz coraz szerszy zakres ustug oferowanych przez panstwo, w ktérych mozliwe i ko-
nieczne bylo postugiwanie si¢ pienigdzem panistwowym (zob. N. Dodd, Globalisation of Money?
National Sovereignty and the Management of Risk, [w:] Nation-States and Money. The past, present
and future of national currencies, eds. E. Gilbert, E. Helleiner, Routledge, London-New York
2002, s. 183-185).

2 Jest to przy tym pieniadz fiducjarny, poczawszy od 1978 r. niemajgcy nawet formalnie cha-
rakteru pienigdza towarowego.
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wego przez podlegajace Scistej regulacji banki®. Na proces konkurencji walutowej
nalozono natomiast liczne ograniczenia, znaczaco utrudniajac postugiwanie si¢
na obszarze danego panstwa innymi jednostkami pieni¢znymi®.

Funkcjonowanie takich systeméw budzi jednak liczne zastrzezenia o charak-
terze zaréwno ekonomicznym, jak i spotecznym. W tym pierwszym nurcie kryty-
ki wskazuje si¢ na naduzywanie przez pafistwo jego monopolu w sferze pieni¢znej
do osiaggania wiasnych celéw. Konsekwencja tego jest ,wrodzona” niestabilno$¢
systeméw pieni¢znych tego typu, wyrazajaca si¢ zaréwno okresami wysokiej infla-
qji, jak i wystepowaniem kryzyséw finansowych®. Wéréd probleméw natury spo-
tecznej wymienia si¢ natomiast pogtebianie nieréwnosci spotecznych, szkodliwy
wplyw na rozwdj lokalnych wspélnot czy ostabianie wiezi spotecznych®.

W kontekscie tych zastrzezen nasuwa si¢ pytanie, czy dopuszczenie konku-
rencji w sferze pienieznej mogloby wyeliminowaé chociaz cz¢$¢ niedostatkéw
w funkcjonowaniu systeméw pienieznych poszczegdlnych panstw. Kwestia ta
jeszcze bardziej zyskuje na aktualnosei i znaczeniu, gdy uwzgledni si¢ zmiany,
zachodzace w ciagu ostatnich dwéch dekad w sferze stosunkéw pieni¢znych.
Mianowicie, pojawiajg si¢ nowe formy i rodzaje pieniadza, a takze zarysowuja si¢
nowe lub intensyfikuja si¢ juz istniejace trendy w jego rozwoju’. Zmienia si¢ tez
spos6b prowadzenia polityki pienigznej i mozliwosci bankéw centralnych w za-
kresie wptywania na obieg pieniezny i poziom cen.

Efektem tych zjawisk jest nasilenie si¢ konkurencji walutowej. Niekiedy méwi
si¢ w tym kontekscie wreez o ,,powrocie do przesztosci”. Proces ten zachodzi przy

* Uznanie prymatu paristwa w sferze pienigdza wynikato réwniez z rozwoju okreslonych teo-
rii ekonomicznych.

* Zob. szerzej R. Vaubel, Currency Competition vs Governmental Money Monopolies, ,Cato
Journal” 1986, vol. 5, no. 3.

5 Jak informuje P. Bernholz, od 1970 r. nie byto pieniadza paristwowego, ktérego sita naby-
weza bylaby stabilna dtuzej niz 30 lat (P. Bernholz, The Importance of Reorganizing Money, Credit
and Banking when Decentralizing Economic Decisionmaking, [w:] Economic Reform in China: Prob-
lems and Prospects, University of Chicago Press, Chicago 1990, s. 103).

¢ Zob. np. B. Lietaer, The Future of Money: Creating New Wealth, Work and a Wiser World, Cen-
tury, London 2001, s. 187.

7 W historii pienigdza mozna zasadniczo wyréznic trzy gtéwne (aczkolwiek nieliniowe) tren-
dy. Pierwszym jest stopniowa dematerializacja pieniadza od form rzeczowych w kierunku coraz
bardziej abstrakcyjnych. Drugi trend stanowi coraz wigksza skutecznos¢ zarzadzania relacjami
miedzy diuznikami i kredytodawcami, przede wszystkim w sektorze finansowym. Chodzi tu
o ciagte ulepszanie umoéw i standardéw, zapewniajacych wzajemne uznawanie oraz rozliczanie
zobowigzari migdzybankowych. W tym trendzie rysuja si¢ dwa przeciwstawne kierunki: tenden-
cja do wigkszej centralizacji zarzadzania systemem rozliczeri oraz rosngce mozliwosci stosowania
ztozonych, zdecentralizowanych form pieniadza i mechanizméw platnosci. Trzecia zauwazalna
tendencja jest rosnaca skala i znaczenie regulacji (zob. R. Miller, W. Michalski, B. Stevens, Z5e
Future of Money, [w:] The Future of Money, OECD, Paryz 2002, s. 11-30).

8 B. Craig, Competing Currencies — Back to the Future?, Economic Commentary, Federal Re-
serve Bank of Cleveland 1996, October, 15.
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tym na wielu ptaszczyznach, pociagajac za sobg liczne nast¢pstwa dla poszczegol-
nych paristw, ich spoleczeristw, a takze — najbardziej bezposrednio — dla bankéw
centralnych.

Celem opracowania jest przyblizenie zjawiska konkurencji walutowej we
wspolczesnej gospodarce, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej nastepstw. Wska-
zano przy tym na zalety tej konkurencji, jednak nie poruszono szczegétowo
kwestii, czy i na ile konkurencja walutowa faktycznie jest skuteczniejszym roz-
wigzaniem niz monopol paristwa i banku centralnego’. Przedstawiono definicje
konkurencji walutowej, jej cechy oraz ptaszczyzny, na jakich konkurencja ta moze
wystepowaé. Kolejna cze$¢ artykutu poswigcono szczegdlnie kontrowersyjnemu
obszarowi konkurencji walutowej, a mianowicie konkurencji, jaka dla pienigdza
panstwowego, bedacego prawnym srodkiem ptatniczym, stanowi¢ moga prywatne
jednostki pieni¢zne. W konicu zarysowano wybrane nastepstwa proceséw konku-
rencji walutowe;j.

POJECIE | PLASZCZYZNY KONKURENCJI WALUTOWE)

Pojecie konkurencji walutowej nie jest jednolicie formutowane. Najogdlniej
przez taka konkurencje rozumie si¢ rywalizacj¢ miedzy rozmaitymi jednostkami
(standardami) pienieznymi'. Ich emitenci daza do zwigkszenia skali postugiwa-
nia si¢ przez osoby fizyczne i podmioty gospodarcze konkretna jednostka pieni¢z-
na. Im wieksza ta skala, tym wigksze korzysci osiaga emitent danej jednostki.

Natomiast wedtug G. Tullocka za konkurencje walutowa uwaza si¢ sytuacje,
w ktérej w danym kraju funkcjonuje wigcej niz jeden pieniadz, z ktérych zaden
nie ma pozycji dominujacej'’. Autor ten zwraca zatem uwagg, ze konkurencja
musi odbywa¢ si¢ na pewnym obszarze (najczesciej okreslonego paristwa), gdzie
$cieraja si¢ ze soba interesy emitentéw poszczegdlnych jednostek pieni¢znych.
Ma to znaczenie w kontekscie swoistej ,geografii” pieniadza i jego powigzania
badz oderwania od danego terytorium'.

? Kwestie te rozwazaja np. F. A. Hayek (w: Denationalisation of Money, Institute of Econom-
ic Affairs, London 2007) i B. Klein (w: The Competitive Supply of Money, ,Journal of Money,
Credit & Banking” 1974, vol. 6, no. 4, s. 446—450).

L. H. White, Currency Competition and Consumer-Driven Unification, ,Cato Journal” 2003,
vol. 23, no. 1, s. 139.

1 G. Tullock, Competing Monies, ,Journal of Money, Credit & Banking” 1975, vol. 7, no. 4,
s. 491-492.

12 Zob. szerzej E. Helleiner, The Making of National Money. Territorial Currencies in Histori-
cal Perspective, Cornell University Press, Ithaca~London 2003.
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Konkurencje walutowa niekiedy traktuje si¢ nie tylko jako sktadnik, swoista
cecheg, ale wreez jako okreslony typ systemu pienieznego. Cechuje si¢ on migdzy
innymi: swobodg emisji pieniadza przez niepodlegajace regulacjom banki pry-
watne, wieloscia jednostek pienieznych znajdujacych si¢ w obiegu oraz brakiem
banku centralnego lub brakiem jego uprzywilejowanej pozycji w sferze mone-
tarnej. W tym kontekscie konkurencja walutowa $cisle wiaze si¢ z tzw. wolna
bankowoscig (free banking)™.

Konkurencja walutowa ma dwa wymiary. Pierwszym z nich jest konkurencja
miedzy poszczegdlnymi narodowymi jednostkami pienieznymi — przyktadowo,
miedzy dolarem, jenem, euro, funtem czy innymi walutami. Konkurencje w sferze
pienieznej mozna tu traktowac jako element szerszego procesu budowania pozy-
¢ji konkurencyjnej danego pafistwa na arenie migdzynarodowej™.

Konkurencja ta zasadniczo dotyczy spetniania przez dang jednostke pienig¢z-
na poszczegdlnych funkeji pieniadza w stosunkach miedzynarodowych. Zdaniem
B. J. Cohena najwazniejszym wskaznikiem miedzynarodowego statusu danego
pienigdza i jego silnej pozycji konkurencyjnej jest czestotliwos$¢ wykorzystywania
w transakcjach na rynkach walutowych (funkeja srodka ptatniczego). Niemniej,
znaczenie ma réwniez skala stosowania okreslonej jednostki pienieznej jako wa-
luty rezerwowej (funkcja srodka przechowywania wartosci), a takze jako waluty,
w ktorej fakturuje si¢ transakcje (funkcja jednostki obrachunkowej)™.

Pieniadz, ktéry uczestnicy transakeji cheg uzywaé do wymienionych celéw, ma
przewage konkurencyjna wzgledem innych walut. Popyt na niego jest relatywnie
wiegkszy niz popyt na inne waluty. Wraz ze wzrostem popytu na t¢ walute rosnie
tez pole dziatania jej emitenta i korzysci, jakie czerpie on z tej swoistej dominacji
wiasnego pienigdza na rynku finansowym.

Potencjalnym nastepstwem konkurencji na tej ptaszczyznie moze by¢ zjawi-
sko substytucji walutowej (currency substitution). Polega ono na wypieraniu z kra-
jowego obiegu pieni¢znego stabej waluty narodowej przez walute silniejsza. Jest
to mozliwe w sytuacji, gdy ta pierwsza, z rozmaitych wzgledéw (takich jak np.
zmniejszajaca si¢ szybko sita nabywcza czy niskie zaufanie spoteczne do dane-
go pieniadza)', nie spetnia nalezycie funkeji pienigdza. Wéwczas osoby fizyczne

3 Por. V. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, Liberty
Press, Indianapolis 1990, s. 1; L. H. White, Free Banking in Britain. Theory, Experience and De-
bate, 1800-1845, 2™ edition, IEA, Londyn 2008, s. 1.

4 L. H. White nazywa ten proces réwniez ,konkurencjs miedzy bankami centralnymi”
(L. H. White, Currency Competition..., s. 140).

©* B. J. Cohen, Global Currency Rivalry: Can the Euro Ever Challenge the Dollar?, The Third
Journal of Common Market Studies — European Union Studies Association Lecture, Global &
International Studies Program, paper no. 8, University of California 2003, s. 4-5.

16 Zob. T. D. Willet, K. Banaian, Currency Substitution, Seigniorage and the Choice of Curren-
¢y Policies, [w:] Macroeconomics of International Currencies, eds. P. Mizen, E. Pentecost, Edgar El-
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i podmioty gospodarcze z naturalnych wzgledéw szukaja substytutu, mogacego
zaspokoic ich potrzeby w tym zakresie.

Konkurencja migdzy walutami narodowymi nasila si¢ we wspdtczesnym
swiecie. Wéréd przyczyn takiego stanu rzeczy wymienia si¢ na ogét wiele, scisle
powiazanych zjawisk: globalizacje, wzrost skali $wiatowego handlu i wiazacy si¢
z tym rosnacy popyt na ptynnos¢, upowszechnianie si¢ innowacji finansowych,
znoszenie ograniczen dewizowych, wicksza swobode przeptywéw kapitalowych
i bardzo duzy wzrost ich skali, czy wreszcie postep technologiczny'’. Wszystkie
te czynniki sprawiaja, ze podejmujac decyzje inwestycyjne czy lokacyjne, tatwiej
jest wybra¢ walute, w ktérej chce si¢ przeprowadzi¢ dana operacje, a nastgpnie
dokona¢ transakeji wymiennej. Tarisze i szybsze stalo si¢ pozyskanie informacij,
a przy tym zwiekszyly si¢ mozliwosci oceny oraz interpretacji poszczegélnych
informaci.

Skala konkurencji miedzy poszczegélnymi walutami moze przybra¢ dos¢
znaczne rozmiary. W jej nast¢pstwie, pewne waluty narodowe moga zosta¢ zmar-
ginalizowane, lub nawet moga znikna¢. Z drugiej strony, liczba walut w gospodar-
ce $wiatowej systematycznie rosnie, nawet mimo trwajacych proceséw integracyj-
nych w sferze monetarnej*. Co wigcej, stale zwigksza si¢ — wskutek nasilenia si¢
wymiany miedzynarodowej — popyt na jednostki pieni¢zne. Nie sprawdzito si¢
zatem postulowane przez wielu ekonomistéw zjawisko tzw. kontrakcji walutowej
(currency contraction), czyli zmniejszania si¢ liczby walut narodowych®. Rodzi to
wyzwania dla twércéw miedzynarodowej architektury finansowe;j®, ale jednocze-
$nie moze by¢ korzystne z punktu widzenia uczestnikéw $wiatowej gospodarki
i efektywnosci poszczegélnych systeméw pienieznych. Cheae bowiem zachowad
pozycje konkurencyjng swojej waluty, rzady poszczegdlnych krajéw musza pro-

gar 1996, s. 77-80. Zjawisko to okresla si¢ mianem tzw. dolaryzacji (do/larization), gdyz to wia-
$nie dolar najczesciej przejmowat funkeje pienigdza w miejsce stabej waluty danego kraju, ktérej
che¢ posiadania przez obywateli danego paristwa i mozliwosci jej funkcjonowania w charakterze
srodka platniczego i srodka wymiany staty si¢ bardzo niskie (L. H. White, Currency Competi-
tion..., s. 140-142). Warto zaznaczy¢, ze zjawisko dolaryzacji wystapito réwniez w Polsce w okre-
sie gospodarki centralnie zarzadzane;j.

7 Por. R. S. Kroszner, The Conquest of Worldwide Inflation: Currency Competition and Its Im-
plications for Interest Rates and the Yield Curve, Speech given at the Cato Institute’s Monetary Pol-
icy Conference, Washington, D.C., November 16, 2006.

18 Za najbardziej widoczny przejaw tendencji do integracji w sferze pieni¢znej mozna uznaé
utworzenie obszaru euro. Wspdlna waluta zastgpita w nim juz kilkanascie walut narodowych
panistw europejskich.

1 Szerzej B. J. Cohen, The Future of Money, Princeton University Press, Princeton—Oxford
2004, s. 1.

20 Giéwnie wskutek zwickszonego w takiej sytuacji ryzyka walutowego i potrzeby podjecia
dziatan, majacych sprzyja¢ jego redukeji.



148 Pawet MARSZALEK

wadzi¢ zdyscyplinowana polityke makroekonomiczng i dba¢ o stabilnos¢ systemu
finansowego.

Druga ptaszczyzng rozpatrywania konkurencji walutowej jest swoista rywa-
lizacja wewnatrz danego panstwa. Konkurencje te mozna nazwac¢ subnarodowa™.
Zachodzi ona mi¢dzy pienigdzem majacym status prawnego $rodka platniczego
a réznymi rodzajami tzw. pienigdza prywatnego. Mimo monopolu panstwa w sfe-
rze monetarnej, w coraz wickszej liczbie krajéw prywatne jednostki pieniezne
(emitowane przez duze korporacje lub/i wspélnoty lokalne?) zaczynaja odgrywac
coraz wicksza rolg, bedac przy tym wyrazem swoistych tendencji decentralizacyj-
nych i antyglobalizacyjnych. Dzieje si¢ tak mimo znaczacej asymetrii w potencja-
tach emitentéw pieniadza paristwowego i prywatnego.

Nalezy podkresli¢, ze na obu rozwazanych w tym punkcie plaszczyznach
konkurencji walutowej jednostka pieni¢zna, bedaca w danym panstwie prawnym
srodkiem platniczym, jest konfrontowana z konkurencyjnymi jednostkami pie-
ni¢znymi. Charakterystyczne jest, ze pierwsza z rozwazanych plaszczyzn, czyli
konkurencja narodowych jednostek pieni¢znych, nie budzi zasadniczo kontro-
wersji i jest uwazana za normalny element rzeczywistosci gospodarczej. Inaczej
jest w przypadku konkurencji ze strony jednostek pienieznych emitowanych przez
podmioty niepaiistwowe. Zjawisko to, mimo do$¢ powszechnego wystepowania
w przesztosci i rosnacego zainteresowania nim wéréd ekonomistéw w ostatnich
latach, ciagle jest relatywnie mato znane. Z funkcjonowaniem prywatnego pienia-
dza wiaza si¢ tez swoiste uprzedzenia®. Z tego wzgledu ta ptaszczyzna konkuren-
cji walutowej zostanie blizej scharakteryzowana w nastgpnym punkcie.

KONKURENCJA WALUTOWA NA POZIOMIE SUBNARODOWYM

Jak podkresla B. J. Cohen, jeszcze na poczatku XIX wieku rola sektora pry-
watnego jako gtéwnego emitenta pienigdza nie byla zasadniczo negowana. Na
ogol pieniagdz prywatny pojawial si¢ wéwczas, gdy z réznych wzgledéw nie spraw-

2 Zob. E. Helleiner, Conclusion — The Future of National Currencies?, [w:] Nation-States and
Money. The past, present and future of national currencies, eds. E. Gilbert, E. Helleiner, Routledge,
London—New York 2002, s. 215.

22 Szacuje sig, ze w 2009 r. na $wiecie funkcjonowato ponad 2500 systeméw pieniadza lokal-
nego, http://www.mssresearch.org/?q=Local_Currency (16.10.2009).

2 Jak si¢ wydaje, jest to gtéwnie efektem utrwalenia si¢ pogladu o negatywnych skutkach
funkcjonowania systeméw wolnej bankowosci, swoistego szazus guo w kwestii uznania dominacji
banku centralnego w systemie pieni¢znym i wigzgcej si¢ z tym do$¢ powszechnej akceptacji fak-
tu, ze to wlasnie paiistwo powinno odgrywac decydujaca role w systemie pienie¢znym, czy wrecz
problemdéw natury konceptualnej i ideologiczne;.
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dzat si¢ pieniadz panstwowy lub gdy podaz tego pieniadza byta zbyt mata®*. Nie
jest to wigc zjawisko nowe.

Mimo to istnieje wiele definicji pienigdza prywatnego. Zazwyczaj przez taki
pieniagdz rozumie si¢ jednostke, ktéra nie zostata wyemitowana ani nie jest gwa-
rantowana przez jakikolwiek podmiot rzadowy®”. Mozna go tez okresli¢ jako
plynne zobowiazanie stworzone celowo przez zrédta niepanstwowe (czgsto lo-
kalne), w celu wypelniania standardowych funkeji pieniagdza*. Natomiast jako
formy tego pienigdza wymienia si¢ najczesciej pieniadz lokalny oraz pieniadz
elektroniczny”.

Zasadniczo wystepuja dwie gtéwne grupy powodéw upowszechniania si¢ pry-
watnego pieniadza. Obie nawiazuja do korzysci, wigzacych si¢ z postugiwaniem
si¢ tym pienigdzem. Do grupy pierwszej zalicza si¢ argumenty natury czysto eko-
nomicznej. Natomiast grupa druga obejmuje kwestie o charakterze spotecznym.

Jezeli chodzi o powody ekonomiczne, to podkresla si¢ na ogél, ze system
pieni¢zny opierajacy sie na pienigdzu prywatnym i bedacej jego niezbywalnym
elementem konkurencji miedzy poszczegélnymi jednostkami pieni¢znymi, emi-
towanymi przez prywatne podmioty, bylby bardziej stabilny niZ systemy bazujace
na pienigdzu padstwowym. Konkurencja w sferze walutowej miataby bowiem —
podobnie jak konkurencja w odniesieniu do innych, ,zwyczajnych” débr — pozy-
tywne nastepstwa dla mieszkaricéw danego kraju®. Ograniczona zostataby nato-
miast aktywno$¢ panistwa w sferze monetarnej, prowadzaca do nadmiernej emisji
pieniadza i przyczyniajaca si¢ do wzrostu presji inflacyjnej, a takze kryzyséw fi-
nansowych?.

Uzasadniajac natomiast wprowadzenie i upowszechnienie pienigdza prywat-
nego z perspektywy korzysci spotecznych, przede wszystkim uwzglednia si¢ t¢ od-
miang pienigdza prywatnego, jaka jest pieniadz lokalny. Rozumie si¢ przez niego
pieniadz o do$¢ ograniczonym zasiggu, emitowany przez dang spotecznosc i stuzacy

24 Najczesciej wymienia si¢ tu trzy sytuacje: dokonywanie transakcji o bardzo matej warto-
§ci, zapewnienie ptatnosci w odlegtych, cze¢sto odcictych od cywilizacji miejscach oraz sytuacje
kryzysu finansowego (B. Champ, Private Money in Qur Past, Present and Future, Federal Reserve
Bank of Cleveland Economic Commentary, styczen 2007, s. 1-3).

» B. A. Good, Private Money: Everything Old is New Again, Federal Reserve Bank of Cleve-
land Economic Commentary, kwiecien 1998, s. 1.

26 B. J. Cohen, The Future...,s. 180.

" Nalezy podkresli¢, ze ciagle toczy si¢ dyskusja, czy pieniadz elektroniczny jest w ogéle pie-
nigdzem. (Szerzej: P. Marszalek, Polityka pienigina w swietle zmian w popycie na pieniqdz i zmian
Jform pienigdza, [w:] M. Jurek, P. Marszatek, Pienigdz, polityka pienigzna i systemy kursowe. Wspdt-
czesne teorie i rozwiqzania praktyczne, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznani 2007, s. 53-54).

8 C. England, Cyberbanking and Currency Competition, paper presented at “The Future of Mo-
ney in the Information Age”, Cato Institute’s 14" Annual Monetary Conference, May 23, 1996.

* Por. F. A. Hayek, op. cit., s. 95-108; V. C. Smith, op. cit.; L. H. White, Tbe Free Banking. ..,
s. 137-149.
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zaspokajaniu potrzeb jej mieszkanicéw w zakresie rozliczen, ptatnosci i oszczegdza-
nia. Przede wszystkim uwaza si¢ tu, ze pieniadz lokalny sprzyja spéjnosci, poczuciu
tozsamosci 1 wzajemnemu wspieraniu si¢ cztonkéw danej wspélnoty™.

W tym kontekscie pienigdz prywatny postrzega si¢ wrecz jako instrument
przeciwstawienia si¢ tendencjom globalizacyjnym i neoliberalnym, w ktérych
upatruje si¢ niekiedy przyczyn rozpadu spotecznosci lokalnych na catym $wiecie.
Jak to ujat B. Lietaer, ,wszedzie tam, gdzie zaangazowany jest pieniadz pafstwo-
wy, wspolnoty niszczeja [...] waluty lokalne maja efekt doktadnie odwrotny, bu-
dujac spotecznosci™.

Pieniadz lokalny moze zatem stanowi¢ swoisty rdzen i spoiwo danej
wspélnoty. Jak stwierdza B. Cohen, lokalne waluty umozliwiaja sprawne funk-
cjonowanie gospodarki o mniejszej skali, lepiej dopasowanej do potrzeb i gustéw
cztonkéw lokalnych spotecznosci. Pozwalaja tez zwigksza¢ stopieri decentralizacji
przez uprzywilejowanie transakeji miedzy podmiotami z tego samego obszaru®.
Sprzyja to tworzeniu si¢ dlugotrwatych wiezi i interakeji spolecznych, zatem
w swoisty sposéb tagodzi twarde wymogi gospodarki rynkowej. Konkurencja wa-
lutowa umozliwia zatem stworzenie lub/i wybér jednostki pieni¢znej najlepiej
dopasowanej do potrzeb konkretnej wspélnoty. Mozna ja zatem w tym kontekscie
postrzegac jako swoiste narzedzie ograniczania roli paiistwa i decentralizacji sfery
pieniezne;.

Zarysowuje si¢ tu wiec pewnego rodzaju sprzeczno$¢. Z jednej strony, po-
strzega si¢ konkurencj¢ walutows na plaszczyznie subnarodowej jako instrument
zwickszenia efektywnosci gospodarki rynkowej, a takze jako wyraz tendencji li-
beralnych, czy wrecz libertariaiskich. Z drugiej natomiast strony, moze ona —
poprzez rozwdj systeméw pienigdza lokalnego — prowadzi¢ do wyeliminowania
negatywnych stron gospodarki wolnorynkowej, globalizacji i dominacji rynkéw
finansowych.

Odmiennie ksztaltuja si¢ procesy konkurencyjne w odniesieniu do drugiej
formy pienigdza prywatnego, a mianowicie pienigdza elektronicznego®. Pieniadz
ten powstaje w okreslonym srodowisku, jednak w przeciwieristwie do pieniadza
lokalnego, jego stosowanie nie natrafia na zadne ograniczenia terytorialne. Poten-
cjalnie, pieniadz ten moze rozprzestrzenic si¢ na cala gospodarke swiatows, znaj-

30 Szerzej: E. Helleiner, Think Globally, Transact Locally: Green Political Economy and the Local
Currency Movement, ,Global Society” 2000, no. 14, s. 35-51.

31 B. Lietaer, op. cit., s. 187.

32 B. Cohen, The Future..., s. 184.

3 Zgodnie z definicja Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei, pienigdzem
elektronicznym jest niemozliwy do $ledzenia anonimowy instrument platniczy na okaziciela, po-
zwalajacy na tatwg zaptate dowolnej innej osobie, w kazdych warunkach, bez uczestnictwa po-
srednikéw (Survey of Electronic Money Developments, Committee on Payment and Settlement Sys-
tems, BIS, Bazylea 2001, s. 1-2).
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dujac na przyktad powszechne zastosowanie w finansowaniu transakcji w Inter-
necie. Stad konsekwencje istnienia pieniadza elektronicznego dla skali i nasilenia
konkurencji walutowej dalece wykraczaja poza plaszczyzng narodows.

Niewatpliwie, pienigdz elektroniczny moze stanowi¢ bardzo powazng kon-
kurencje¢ dla narodowych jednostek pieni¢znych. Znamienne jest przy tym, ze,
jak akcentuje W. Wriston, kazdy moze oglosi¢ emisje wiasnej prywatnej, elektro-
nicznej jednostki pieni¢znej, a nastgpnie przekonaé ludzi, ze ma ona wartos¢ i ze
postugiwanie si¢ nig moze by¢ korzystne. Zatem, zdaniem tego autora, pojawit
si¢ swoisty nowy standard pieniadza — standard informacyjny (Zhe Information
Standard)®*.

Péki co, nie powstat jednak powszechnie akceptowany pienigdz tego typu.
Ponadto, na co zwraca uwage B. J. Cohen, liczba prywatnych walut tego typu
bedzie ograniczona z uwagi na wzgledy ekonomii skali, narzucajacej niejako to, ze
w obiegu bedzie znajdowacé si¢ raczej mniej niz wigcej walut®. By dany rodzaj pie-
nigdza elektronicznego stat si¢ atrakcyjny, jego sie¢ musi by¢ duza. To za$ bedzie

mozliwe tylko przy relatywnie matej liczbie takich pieniedzy*®.

KONSEKWENCJE KONKURENCJI WALUTOWE)J

Nasilanie si¢ konkurencji walutowej pociaga za sobg réznorodne, czgsto bar-
dzo powazne konsekwencje. Przede wszystkim, zmienia si¢ koncepcja tzw. prze-
strzeni monetarnej (monetary space)*’. Mianowicie, w wyniku konkurencji waluto-
wej nastepuje swoista ,deterytorializacja” pienigdza. W coraz mniejszym stopniu
pieniadz jest powigzany z danym obszarem — najczgsciej obszarem danego pan-
stwa. Przestrzed monetarna zatem coraz rzadziej moze by¢ utozsamiana z tym
ostatnim.

W tym kontekscie, jak podkresla E. Helleiner, konkurencja walutowa stanowi
powazne zagrozenie dla walut narodowych. Kompetencje rzadéw danych panistw
w zakresie kontroli stosunkéw pieni¢znych na ich wlasnym terytorium maleja®.
Charakterystyczne jest przy tym, ze stanowi to rezultat proceséw zachodzacych
zaréwno na plaszczyznie narodowej, jak i subnarodowej. O ile jednak, jak juz

' W. Wriston, Dumb Network and Smart Capital, ,Cato Journal” 1998, vol. 17, no. 3, s. 339.

35 Autor ten nawigzuje tu do tego, ze pieniadz stanowi dobro sieciowe — korzysci z jego sto-
sowania rosng wraz z wielkoscia jego obiegu i liczba podmiotéw, chegeych korzystaé z tego pie-
nigdza.

3¢ B. Cohen, The Future...,s. 191-192.

37 Przez przestrzen t¢ rozumie si¢ obszar w sensie fizycznym (konkretne terytorium), jak
réwniez w sensie wirtualnym (jako specyficzny rynek), wewnatrz ktérego pieniadz wypelnia
swoje funkcje.

38 E. Helleiner, Conclusion..., s. 215-216.
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wspominano, z konkurencja ze strony innych walut rzady i wtadze monetarne
poszczegdlnych paristw stykaja sie, na mniejsza badz wigksza skale, w zasadzie
nieustannie, o tyle konkurencja ze strony pienigdza prywatnego jest zjawiskiem
znacznie mniej rozpoznanym.

Tymczasem coraz szersze rozpowszechnienie pienigdza prywatnego moze
stanowi¢ prawdziwe wyzwanie dla narodowych wtadz monetarnych. Jak podkre-
sla B. J. Cohen, wigkszo$¢ rzadéw stracita juz swéj tradycyjny monopol teryto-
rialny, wskutek wigkszego wyboru po stronie popytu na pienigdz. Wspétezesnie
poszczegdlne panistwa, wraz z nasilaniem si¢ konkurencji walutowej, traca domi-
nacj¢ takze po stronie podazowe;j®.

Oczywiscie, trudno si¢ spodziewaé, by pienigdz prywatny mégl, przynajmniej
w krétkim horyzoncie czasowym, catkowicie zastapi¢ pienigdz panstwowy we
wszystkich jego funkcjach. Jak si¢ wydaje, gléwnej przeszkody w upowszech-
nieniu pienigdza prywatnego mozna upatrywaé w checi zachowania istniejace-
go status quo. Ponadto nalezy pamieta¢, Ze upowszechnianie si¢ jakiego$ systemu
pienigdza lokalnego i nadawane temu znaczenie rézni si¢ w zaleznosci od punktu
widzenia. Dla mieszkaricéw danej wspélnoty czy uczestnikéw jakiej$ platformy
handlu sieciowego, a wiec w skali mikro, znaczenie to jest bardzo duze. Natomiast
nickoniecznie musi tak by¢ (i na ogét nie jest) dla wtadz monetarnych. Z ich
punktu widzenia wptyw ten czesto jest marginalny™®.

Niemniej systemy pieniadza lokalnego i elektronicznego wywieraja niewat-
pliwie wptyw na ksztalt i funkcjonowanie systemu pieni¢znego. Staja si¢ one przy
tym coraz lepiej przystosowane do spelniania wielu funkeji pieniadza, nie tylko
tunkgeji $rodka ptatniczego. Co wigcej, po przekroczeniu pewnego progu iloscio-
wego, moze okazac sig, ze poszczegdlne rodzaje prywatnego stanowig tacznie zna-
czacy cze$é ,oficjalnego” obiegu pienigznego (czyli obiegu pieniadza, bedacego
prawnym $rodkiem platniczym). Trudno wtedy o dalszy brak reakgji ze strony
wtadz monetarnych.

Z tych wzgledéw konkurencja walutowa nie pozostaje bez nast¢pstw dla po-
lityki pieni¢znej i mozliwosci ksztattowania poziomu cen przez banki centralne.
Podmioty te, wskutek opisanych zjawisk, zostaja skonfrontowane ze swoistym ,wy-
ptywem”z obiegu pieni¢znego, co bedzie réwnoznaczne, w przypadku braku odpo-
wiednich dostosowan, z utratg kontroli nad cze¢sécig proceséw gospodarczych™.

% B.]. Cohen, The Future...,s. 179.

* Co wigcej, w pewnych przypadkach banki centralne zachecaty wreez spotecznosci lokalne
do tworzenia pienigdza lokalnego jako instrumentu wsparcia socjalnego, skierowanego selektyw-
nie do pewnej spolecznosci, bez koniecznosci przeformutowywania badz narazania na szwank
calej polityki pieni¢znej (B. Lietaer, op. cit., s. 226).

# Jak ujmuje to B. J. Cohen, ,wraz ze wzrostem liczby [systeméw pienigdza prywatnego —
P. M.], te darwinowskie zmagania nawet bardziej przybiora na sile, w coraz wigkszym stopniu
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Mechanizm ten wyjasnia B. J. Cohen. Przede wszystkim zaburzeniu ulega
relacja nominalnego popytu i podazy krajowego pieniadza — prawnego $rodka
platniczego. Bank centralny nadal moze wplywaé na ceng i podaz tego pieniadza,
ale spoteczeristwo ma tez swobodny dost¢p do innych rodzajéw pieniadza, kté-
rymi moze si¢ postugiwaé we wzajemnych transakcjach (lub utrzymywaé w nim
oszczednosci). Wiszystkie tego typu ,substytucyjne” waluty sktadajg si¢ na alter-
natywny obieg pieni¢zny, w pewnym stopniu wplywajacy na wielko$¢ zagregowa-
nego popytu. Wplyw ten jest tym wickszy, im wigksza rola pieniagdza prywatnego
w danej gospodarce®. Jednoczesnie, wskutek dostgpnych alternatywnych form
pienigdza maleje popularnos¢ gotéwki, jak réwniez zgtaszany przez banki popyt
na rezerwy pieniadza paristwowego w banku centralnym.

Tym samym bank centralny, ktéry poprzez zmiany stép procentowych® pré-
buje oddzialywa¢ na zagregowany popyt, a przez to na poziom cen, moze natrafi¢
na powazne ograniczenie skutecznosci swojej polityki. Ksztattowanie rynkowych
stép procentowych przez bank centralny jest mozliwe tylko wtedy, gdy zachowu-
je on monopol na ostateczny $rodek rozliczen, czyli pieniagdz panstwowy, beda-
cy prawnym $rodkiem ptatniczym*. W wyniku tego monopolu bank centralny
dysponuje swoista ,,dZwignia’, za pomocg ktérej moze wplywac na transakcje na
rynku finansowym, a przez to uruchamia¢ transmisj¢ impulséw monetarnych po-
szczeg6lnymi kanatami®.

W nastepstwie konkurenciji walutowej i zwigzanych z nig proceséw monopol
ten wydaje si¢ jednak coraz bardziej watpliwy. Nie chodzi tu przy tym tylko o fakt,
ze bank centralny nie moze kontrolowa¢ podazy pieniadza gotéwkowego i rezerw
bankowych, ktére utrzymuje na rachunkach bankéw. Problemem jest tez to, ze
obie kategorie odgrywaja coraz mniejszg role w gospodarce. Jak to bowiem ujmuje
B. Friedman, ,bycie monopolem ma niewielka wartos¢, jezeli nikt nie potrzebuje,

czy nawet nie chce posiadaé tego, co stanowi o monopolu”™.

umniejszajac role paristwa w zarzadzaniu sprawami monetarnymi” (B. J. Cohen, The Future...,
s. 186).

2 Por. B. J. Cohen, 7he Future...,s. 195.

# Stopy procentowe sg wspotczesnie podstawowym instrumentem polityki pienigzne;.

* Monopol ten wynika z wylacznego prawa emisji pienigdza gotéwkowego oraz faktu, ze za-
den inny uczestnik proceséw rynkowych nie moze zwigksza¢ ani zmniejszaé catkowitego wolu-
menu rezerw. Natomiast bank centralny ma mozliwo$¢ natozenia na banki rezerw minimalnych,
a takze organizuje i odgrywa gléwna rol¢ w mechanizmie rozliczeri (B. M. Friedman, Decoupling
at the Margin: the Threat to Monetary Policy from the electronic Revolution in Banking, »International
Finance” 2000, vol. 3 (2), s. 261-262).

* Zob. np. C. Borio, The Implementation of Monetary Policy in Industrial countries: A Survey,
BIS Economic Papers no. 47, Bazylea 1997.

* B. M. Friedman, The Future of Monetary Policy: The Central Bank as an Army with Only
a Signal Corps?, ,International Finance” 1999, vol. 2 (3), s. 327.
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W skrajnym przypadku waluta banku centralnego moze w ogéle przestaé li-
czy¢ sie w gospodarce, co S. Kobrin nazywa ,nadej$ciem nowego dnia dla wtadz
monetarnych”. Co wigcej, zdaniem tego autora problemy moga wystapi¢ nie tylko
w realizacji polityki pienieznej, ale nawet w pomiarze i zdefiniowaniu katego-
rii monetarnych*. Coraz bardziej bowiem zacierajg si¢ réznice miedzy prawnym
srodkiem platniczym a rozmaitymi aktywami prywatnymi, petniacymi funkcje
pieniadza.

Z pogladem tym nie zgadza si¢ E. Helleiner, wedtug ktérego mozna méwié
co najwyzej o ,falszywym $wicie”. W opinii tego autora jest raczej nieprawdopo-
dobne, by nowe formy pieniadza stanowity znaczace zagrozenie dla wladz mone-
tarnych*.

Niezaleznie od tych do$¢ skrajnych pogladéw, mozna uznaé, ze sprostanie
konkurencji walutowej stanowi niewatpliwe wyzwanie dla bankéw centralnych.
Stad celowe wydaje si¢ monitorowanie przez te instytucje zmian zachodzacych
w systemach pieni¢znych, a takze odpowiednie dostosowywanie instrumentarium

polityki pieniezne;.

ZAKONCZENIE

Procesy konkurencji walutowej nasilaja sic we wspélczesnej gospodarce.
W coraz wigkszym stopniu zachodzi to na plaszczyznie subnarodowej. Poszcze-
golne waluty narodowe musza sprostac swoistej presji juz nie tylko ze strony walut
innych paristw, ale takze ze strony rozmaitych, bardzo réznorodnych systeméw
pienigdza prywatnego (elektronicznego i lokalnego).

Mozna przyjaé, ze w najblizszych latach trudno jeszcze spodziewac sie, by wa-
luty narodowe miaty ustapi¢ miejsca w hierarchii pieni¢znej nowym odmianom
pieniadza. Niemniej, mozna wyobrazi¢ sobie sytuacj¢, w ktérej monopol ze stro-
ny wiadz monetarnych zostanie przetamany. Co godne podkreslenia, wcale nie
musi to oznaczaé gorszego funkcjonowania systeméw pieni¢znych. Dominujace
obecnie rozwiagzania w zakresie organizacji tych systeméw nie przyniosty bowiem
znaczacego efektu jakosciowego i ilosciowego.

7S, Kobrin, Electronic Cash and the End of National Markets, ,Foreign-Policy” 1997, no. 107,
s. 65-77. Jest to zatem sytuacja bedaca swojego rodzaju odpowiednikiem dolaryzacji — prawny
srodek platniczy moze takze zosta¢ wyparty z funkcji pieniadza. W przeciwienistwie do tego pro-
cesu, dzieje si¢ tak jednak nie wskutek wzrostu znaczenia innej waluty narodowej, ale jakiegos
typu pieniadza prywatnego.

® E. Helleiner, Electronic Money: A Challenge to the Sovereign State?, ,Journal of Internation-
al Affairs” 1998, vol. 51, no. 2, s. 399—400.
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Warto tez podkresli¢, ze rezygnacja z waluty narodowej moze w pewnych
przypadkach by¢ wymuszona przez procesy konkurencyjne, ale moze tez stanowi¢
$wiadomy wybdr wiadz danego kraju. Okreslone paristwo moze bowiem niejako
przytaczy¢ sie do partnera z silniejsza waluta. Mozliwe jest takze wspélne wy-
kreowanie przez grupe panstw nowej jednostki pieni¢znej. Zawsze bowiem tam,
gdzie wystepuje konkurencja, pojawia si¢ takze pole do wspétpracy.

CURRENCY COMPETITION AND ITS CONSEQUENCES
SUMMARY

'The aim of the paper is to present processes of currency competition in contemporary
economics. The problem is of special importance, because such competition has recently
intensified to a large degree, mainly due to significant changes in monetary systems around
the world. Moreover, currency competition is a multidimensional process that brings seri-
ous consequences for states, their citizens and central banks as well. In the second point
definitions of currency competition are presented, as well as its features and dimensions.
'The third point characterizes the most controversial area of currency competition, namely
rivalry between public and private monies, whereas the fourth one — focuses on the con-
sequences of competition between different monetary units.






