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1. Wielka Depresja lat 1929 -1934 podstawowe nauki

Kryzys 1929 roku byl nastepstwem wczesniejszej nierozumnej ekspansji w USA
kredytow gieldowych i wywotanego przez nig niedorzecznego wzrostu kurséw
gietdowych.

Dla obecnego kryzysu Swiatowego nie ma lepszej lekcji pogladowej niz Wielka
Depresja lat 1929 -1934. Jak ujat to Vilfredo Pareto: « To, Ze historia nigdy sie nie
powtarza w taki sam sposob, jest rownie pewne, jak to, ze zawsze powtarzajg sie jej
fragmenty, ktére mozna uznac za podstawowe.[...] Fakty przeszte i terazniejsze
stanowiq dla siebie wzajemne wsparcie [...] gdy staramy sie je obustronnie zrozumiec.

Zwyzka i zatamanie kurséw gieldowych

W Stanach Zjednoczonych wskaznik akcji przemystowych Dow Jones zmienit sie od

wartosci 121 w dniu 2 stycznia 1925 do 381 w dniu 3 wrzesnia 1929. Zatem zwyzka

wyniosta 215% w ciggu 4 lat i oSmiu miesiecy. Wartos¢ ta obnizyta sie do 230 w dniu
30 pazdziernika. Spadek wyniost wiec 40% w ciggu dwoch miesiecy. Spadki wartosci
niektdérych akcji byty znacznie wieksze.

Wskaznik Dow Jones osiggnat wartos¢ minimalng 41,2 dopiero 8 lipca 1932, spadek
wyniost wiec 89% w ciagu 3 lat. Wartos¢ tego wskaznika powrdcita do poziomu

z 2 stycznia 1925 dopiero 24 czerwca 1935, zas do poziomu z 3 wrzesnia 1929 —
dopiero 16 listopada 1954r.

Spadek kurséw gietdy od 1929 do 1932 ze wszystkimi powiktaniami przedstawia
prawdopodobnie jedno z najbardziej spektakularnych zataman spekulacyjnej hossy
kursow, jakie kiedykolwiek miato miejsce.

Dopdki gietdowe notowania rosty, kupujacy, na ogét na kredyt, obserwowali nastepnego
dnia spetnianie sie swoich oczekiwan zwyzki. Dzien po dniu tendencja zwyzkowa
potwierdzata oczekiwania z poprzedniego dnia.

Hossa trwata do czasu, gdy jacys operatorzy gietdy doszli do wniosku, ze akcje zostaty
oczywiscie znacznie przeszacowane i zaczeli je wyprzedawac a nawet spekulowac na
znizke. Skoro kursy przestaty rosng¢, zaczeli gra¢ na znizke, ktéra usprawiedliwiata
dalszg znizke, powodujgc powszechny pesymizm. Wéwczas obnizka mogta sie tylko
zwiekszac.

Nadmierna zwyzka kurséw gietdowych w stosunku do gospodarki realnej

Jeszcze w przeddzien Czarnego pigtku 24 pazdziernika 1929, kiedy to Dow Jones
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spadt do 299, co stanowito 20% obnizke w stosunku do wartosci maksymalnej 381
z 3 wrzesnia 1929, prawie wszyscy najlepsi ekonomisci, jak na przyktad wielki
amerykanski ekonomista Irving Fisher, uwazali, Ze hossa na amerykanskiej gietdzie
byta w petni usprawiedliwiona dobrg koniunktura, powszechng stabilnoscig cen

i pomysinymi perspektywami amerykanskiej gospodarki.

Tymczasem, na pierwszy rzut oka, 215%-owa zwyzka kursow gietdowych od 1925

do 1929 wygladata na niezrozumiatg z uwagi na rozwéj amerykanskiej gospodarki

w kategoriach realnych. Faktycznie, w czteroletnim okresie okresie 1925 — 1929,
rzeczywisty produkt narodowy brutto zwiekszyt sie tylko o 13 %, produkcja przemystowa
tylko 0 21 %, a stopa bezrobocia utrzymywata sie na poziomie 5 %.

W tym samym okresie nominalny produkt narodowy brutto wzrést tylko o 11 %; ogdiny
poziom cen obnizyt sie 0 2 %; masa pieniezna (pienigdze w obiegu plus depozyty
terminowe) wzrosta tylko 0 11% '

Tymczasem, od stycznia 1929 do sierpnia 1929, szybkos¢ obiegu wktadow w
amerykanskich bankach w Nowym Jorku wzrosta o 140 %. To wtasnie ten wzrost
szybkosci obiegu depozytéw w nowojorskich bankach umozliwit wzrost kursow Wall
Street.?

Depresja

Fala pesymizmu, wywotana krachem gietdowym 1929 spowodowata, pociggneta za
sobg, w okresie 1929 — 1932, okoto 20% skurczenie sie masy pienieznej i okoto 30%
kontrakcje wktadow bankowych®. W tym samym czasie Rezerwa Federalna usitowata,
lecz bezskutecznie, przeciwstawic sie tej kontrakcji zwiekszajac o0 9 % baze
monetarna.

Spekulanci, ktorzy kupili akcje za krotkoterminowe pozyczki, zostali zmuszeni

do zaciagniecia nowych pozyczek bardzo wysoko oprocentowanych, a nawet

do sprzedawania akcji za jakagkolwiek cene, aby sprosta¢ swoim zobowigzaniom.
Masowe wycofywanie niektorych rodzajéw depozytéw spowodowato upadek wielu
bankow.*, co spowodowato wzmozone kurczenie sie masy pieniezne;j.

Ten pesymizm, éw klimat niepowodzenia i kurczenie sie ilosci pienigdza, spowodowat
zmniejszenie sie nominalnego produktu narodowego brutto o 44 %, rzeczywistego PNB
— 0 29 %, produkcji przemystowej 0 40 % i ogdlnego wskaznika cen 0 21%.

Poziom bezrobocia wzrést od 3,2 % w 1929 do 25 % w roku 1933, to jest 13 milionow
bezrobotnych °* w 51 milionowej populacji oséb zawodowo czynnych. Stany
Zjednoczone liczyty woéwczas 120 miliondw mieszkancow.

Nadmierne zadtuzenie

Przebieg Wielkiej Depresji znacznie zaostrzyt sie wskutek nadmiernego zadtuzenia
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Standéw Zjednoczonych, jakie rozwineto sie po zatamaniu gietdy w 1929, zaréwno
wewnetrznego jak i zewnetrznego.

Globalne zadtuzenie wewnetrzne ludzi i przedsiebiorstw® w Stanach
Zjednoczonych, w wielkiej czesci byty to kredyty bankowe, znacznie wzrosto od 1921
do 1929. W 1929 wynosito okotfo 1,6 - krotnos¢ amerykanskiego PNB. Ze wzgledu na
deflacje i spadek produkcji w okresie Wielkiej Depresji to zadtuzenie byto szczegdlnie
nieznosnym ciezarem.

Réwnoczesnie, w okresie 1921 — 1929, znacznie wzrosto takze panstwowe zadtuzenie
federalne, stanéw i miast. W 1929 wynosito ono odpowiednio okoto 1.6,3 % i 3,2%
amerykanskiego PNB

Zewnetrzna sytuacja finansowa Stanow Zjednoczonych przedstawiata sie
nastepujgco: Suma reparacji wojennych natozonych na Niemcy, ustalona w 1921,
wynosita 33 miliardy dolaréw, co byto rownowazne okoto 32 % amerykanskiego PNB
w 1929. Dtugi wojenne panstw europejskich wobec Stanéw Zjednoczonych wynosity
okoto 11,6 miliardéw dolaréw, ’tj. okoto 11 % amerykarskiego PNB.

Wreszcie Niemcom przyznano w 1929 prywatne pozyczki, gtdbwnie bankowe, na sume
globalng 19 miliardéw dolaréw, co wynosito okoto 13,5 % amerykanskiego PNB.

Dtugi wojenne okazalty sie jeszcze niewymagalne. Natomiast Niemcy mogty uiscic tylko
matg czesc¢ swoich zobowigzan, w dodatku dzieki zaciggnietym pozyczkom.

Rozwdj Wielkiej Depresji znacznie pogorszyt sie pod ciezarem tych wszystkich dtugow
i wskutek wynikajgcych stad miedzynarodowych przeptywow kapitatow
krotkoterminowych, w wyniku roznorodnych ztozonych wspotzaleznosci gospodarek
europejskich i amerykanskiej. Ostatecznie, wszystkie te dtugi trzeba byto w trakcie
Wielkiej Depresji zredukowac i wymieni¢ stare zobowigzania na nowe.

Masowe ruchy kapitatu i konkurencyjne dewaluacje

Wielka Depresja rozprzestrzenita sie od Stanéw Zjednoczonych na caty Zachéd,
wszedzie powodujgc zatamanie sie gospodarek, bezrobocie, nedze i rozpacz.

W wyniku porzucenia przez Wielkg Brytanie, we wrze$niu1931, walutowego standardu
ztota, nastgpit tancuch dewaluacji. Najbardziej spektakularna towarzyszyta odejsciu
od standardu ziota przez Stany Zjednoczone w kwietniu 1933.

Caty ten okres charakteryzowato wspotwystepowanie pienieznych spekulacii,
masywnych przeptywow kapitatow, konkurencyjne dewaluacje i polityki
protekcjonistyczne w roznych krajach dla uchronienia sie od zagranicznych zawirowan.

Ostatecznie, pod koniec 1936, relacje wymiany miedzy podstawowymi walutami byty
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niezbyt odlegte od tych, ktére miaty miejsce w roku1930, przed rozpoczeciem sie cyklu
dewaluacji.

Czynniki psychologiczne i walutowe

Jesli w gwattownym wzroécie kursow Gietdy od 1925 do 1929 jest cos$ niezrozumiatego,
Z uwagi na rozwoj w tym okresie amerykanskiej gospodarki w kategoriach realnych,
spadek realnej aktywnosci gospodarczej miedzy 1929 a 1932 jest niemniej dziwny,
przynajmniej na pierwszy rzut oka. Jakze to mozliwe, aby spadek kurséw gietdowych
mogt sam przez sie sktoni¢ do tak znacznego ostabienia aktywnosci gospodarczej?

W rzeczywistosci oba te zjawiska, czynigce na pierwszy rzut oka wrazenie
paradoksalne, doskonale wyjasniajq sie jesli uwzgledni¢ czynniki psychologiczne
facznie z monetarnymi.

Gdy koniunktura jest korzystna, malejg pozgdane zapasy salda gotowkowe a zatem
rosng wydatki. W przeciwnym razie rosnie sktonnos¢ do zatrzymywania gotowki, wiec
wydatki ogétem maleja.® Podobnie przekonanie o hossie pobudza do kreacji ex nihilo
bankowych srodkéw ptatniczych zas obawa przed bessg sktania do unicestwiania
srodkow ptatniczych, stworzonych poprzednio z niczego®

Hossa pocigga za soba hosse, a bessa — besse. Dla spekulantow na zwyzke czy
na znizke wazne sg nie sprawy podstawowe lecz ocena psychologiczna tego jak

postgpig inni.

Wielka Depresja 1929 — 1934 a mechanizm kredytowy

Przyczyna i rozwoj Wielkiej Depresji lat 1929 — 1934 przedstawiajg chyba najlepszy
przyktad jaki mozna by przytoczy¢ dla zilustrowania szkodliwych skutkéw
mechanizmu kredytowego:

> kreacji pienigdza ex nihilo przez system bankowy;

» ulamkowego pokrycie wkladéw

» finansowania inwestycji dlugoterminowych przez fundusze pozyczone
krétkoterminowo;

> kredytowego finansowania spekulacji;

» wahania realnej wartosci pienigdza i ich wplyw na aktywnosé gospodarcza.

Rozlegtos¢ kryzysu 1929 byta nieunikniong konsekwencjg, poprzedzajgcej jg w
Stanach Zjednoczonych, nierozumnej ekspansji kredytow gietdowych i niedorzecznym
wzrostem kurséw gietdowych ktéry ona umozliwita jesli nie wywotata.

Odnosnie dobrej koniunktury gospodarczej i wzrostu kurséw az do 1929, diagnoza byta
réwnie powszechna co zdecydowana. MieliSmy do czynienia z ,Nowq Erg”. W catym
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Swiecie otwierata sie nowa era powszechnego dobrobytu.

Jednakze, wczesdniej podana analiza pokazuje z jakg ostroznoscig nalezy rozwazac
koniunkture gospodarczg w kategoriach realnych, gdy rozwijajg sie potencjalne
sytuacje chwiejnej rownowagi, zrazu niepozorne, nieznaczne, lecz gdy sie
skonkretyzujg i skumulujg, mogace pociggna¢ za sobg gtebokie modyfikacje zbiorowe;j
psychologii.

Kryzys 1929 — powtorka z przesztosci

Istotnym wyttumaczeniem rozwoju w latach poprzedzajacych krach w 1929, w Stanach
Zjednoczonych i na Swiecie, przekonan o Nowej Erze, jest ignorancja, gteboka
nieznajomosc wszystkich kryzysow XIX wieku i ich rzeczywistego znaczenia.

Kryzys 1929 — 1934 byt faktycznie szczegdlnie wyrazistg powtorkg kryzysow
odziedziczonych po XIX wieku™ , z ktérych kryzys 1873 — 1879 byt niewatpliwie jednym
Z najbardziej doniostych.

Faktycznie, wszystkie wielkie kryzysy wiekow XVIII, XIX i XX byty rezultatem
nadmiernej ekspansji obietnic zaptaty i ich monetyzacji "' '?

Wszedzie, w kazdej epoce, te same przyczyny wywotujq te same skutki i dzieje sie to,
Co powinno sie dziac .

Najbystrzejsi ekonomisci, jak Clément Juglar oraz Irving Fischer™ z przenikliwos$cig
analizowali mechanizmy kryzysowe, ich powstawanie i rozwoj. Niestety, zostali
zapoznani, nie stuchano ich. Gdyby ich przekaz zostat w petni przyjety, gdyby
prawdziwie zrozumiano ich analize, bylibysmy dzisiaj w catkiem innym potozeniu.

2. Obecny swiatowy kryzys
Szerzenie sie kryzysu

Od czerwca 1997 rozpetat sie kryzys monetarny i finansowy w Azji i trwa do dzisiaj.
Rozwoj tego kryzysu, ktorego nikt nie przewidywat, jego nagfosc i rozlegto$c, byt
bardzo ztozony, szczegdlnie w okresie 1997 — 1998. Mozna tu rozrdznic trzy fazy:
poczagwszy od czerwca do grudnia 1997, od stycznia do czerwca 1998 oraz od
czerwca 1998 do pazdziernika 1998."

Pierwsza faza, od czerwca 1997, ograniczona tylko do Azji, zaczeta sie od
bardzo silnej spekulacji dotyczacej waluty tajlandzkiej i doprowadzita do jej 18%
dewaluac;ji 2. lipca 1997. Okres ten charakteryzowat spadek walut na gietdach krajow
azjatyckich: Tajlandii, Malezji, Indonezji, Filipinow, Tajwanu, Singapuru, Hongkongu,
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Potudniowej Korei. Przecietna obnizka ich wskaznikow gietdowych wynosita okoto
40 %. Waluty Tajlandii, Korei Potudniowej, Malezji i Indonezji stracity na warto$ci,
w stosunku do dolara, odpowiednio 40 %, 40 %, 50 % i 70 %.

W drugiej fazie, od grudnia1997 do czerwca 1998, po krotkiej repryzie
w styczniu - lutym, miaty miejsce nowe spadki na azjatyckich gietdach. W catym drugim
okresie srednia obnizka kursow wynosita okoto 20 %.

Okres ten charakteryzowato wycofywanie z Azji do Stanoéw Zjednoczonych i do Europy
krotkoterminowych kapitatow pozyczkowych, tym samym pociggajac za sobg wzrosty
kurséw gietdowych w Stanach Zjednoczonych i w Europie. Wzrost ten byt szczegdinie
gwattowny w Paryzu, gdzie CAC 40 wzrdst od grudnia 1997 do lipca 1998 o okoto 40%,
byt wiec dwukrotnie wiekszy niz w Nowym Jorku.

Koniec tego okresu zaznaczyta bardzo wyrazna obnizka cen surowcéw i okoto 60%
spadek na gietdzie Moskiewskie;j.

W przebiegu tej fazy zaostrzyty sie przejsciowe trudnosci finansowe Japonii a wcigz
tracit na wartosci. Rbwniez w Ameryce tacinskiej ujawnity sie silne napiecia walutowe.

Trzecia faza rozpoczeta sie w lipcu 1998, od silnych napie¢ politycznych,
gospodarczych i walutowych w Rosji'®. Rubel utracit wymienialno$¢. 2 wrzesnia stracit
70 % wartosci i rozwinetfa sie hiperinflacja.

Sytuacja ta wywotata bardzo silne spadki akcji na gietdach Stanach Zjednoczonych
i w Europie. W Paryzu doszto do spektakularnej 30% obnizki CAC 40.

Ten stan rzeczy szybko rozprzestrzenit sie na catym $wiecie. Obecnie wydaje sie,
ze nie ma nikogo, kto bylby zdolny przewidzie¢ przysztos¢ z jaka taka pewnoscia.

W krajach azjatyckich, ktére doznaty znacznych obnizek swoich walut
i gietdowych, spektakularne ucieczki kapitatdw pociggnety za sobg bardzo dotkliwe
trudnosci spoteczne. Szczegdlnie smutne jest to, ze wielkie instytucje miedzynarodowe
troszczq sie o straty spekulantow (niestusznie zwanych inwestorami) znacznie bardziej
niz o bezrobocie i nieszczescia spowodowane przez te spekulacje.

Obecny swiatowy kryzys a Wielka Depresja. Gtebokie podobienstwa

Ujawniajg sie gtebokie podobienstwa obecnego swiatowego kryzysu i Wielkiej
Depresji lat 1929 — 1934 : Kreacja i unicestwianie przez system kredytowy Srodkow
ptatniczych; finansowanie inwestycji dtugoterminowych kroétkoterminowymi funduszami
pozyczkowymi; rozbudowa gigantycznego zadtuzenia; masywna spekulacja akcjami
i walutami; zasadniczo niestabilny system finansowy i monetarny.

Wszelako miedzy tymi dwoma kryzysami istniejg wazne réznice. Sg zwigzane
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z czynnikami zasadniczo zaostrzajacymi.

W 1929, Swiat byt podzielony miedzy dwie rézne strefy : z jednej strony Zachéd,
zasadniczo Stany Zjednoczone i Europa, z drugiej — $wiat komunistyczny, Rosja
Sowiecka i Chiny. Wielka cze$é krajéw dzisiejszego Trzeciego Swiata byta dominiami
imperiow kolonialnych, gtéwnie Wielkiej Brytanii i Francji.

Obecnie, od lat 70-tych rozwineta sie mondializacja gospodarek, coraz bardziej
poszerzajgca swoj obszar geograficzny, wtgczajgc kraje wytonione z dawnych imperiow
kolonialnych, Rosje i kraje Europy Wschodniej, po upadku Berlinskiego Muru w 1989
roku. Nowy podziat $wiata zasadza sie na nierdwnosciach rozwoju gospodarczego.

Pomiedzy sytuacjg z 1929 oraz aktualng istnieje znaczna roznica skali; obecna dotyczy
catego Swiata.

Od lat 70-tych zjawita sie druga réznica, w stosunku do Swiatowej sytuaciji
w 1929, réwnie wazna i niewatpliwie jeszcze bardziej zaostrzajgca.

Mondializacja, posSpieszna i przesadna, sama przez sie spowodowata wyjatkowe
trudnosci. Wszedzie pojawita sie spoteczna niestabilnosc, pogtebity sie nieréwnosci,
szczegolnie wyrazne w Stanach Zjednoczonych i masywne bezrobocie w Zachodniej
Europie.

Rosja i kraje Wschodniej Europy rowniez stanety wobec wielkich trudnosci, wskutek
zbyt pospiesznej liberalizacji.

W roku 1929 bezrobocie pojawito sie w wyniku kryzysu finansowego i walutowego.
Natomiast masywne bezrobocie zaznacza sie juz obecnie, w obszarze Unii
Europejskiej, z bardzo réznych powoddéw. To bezrobocie moze tylko bardzo
wzrastac,jesli Swiatowy kryzys finansowy i monetarny miatby sie rozbudowywac.

Wreszcie, nie da sie dostatecznie podkresli¢ gtebokich podobienstw, catkiem
zasadniczych, miedzy kryzysem obecnym a poprzednimi, z ktorych najistotniejszym byt
niewatpliwie ten z roku 1929. W istocie naprawde wazne jest nie tyle analizowanie dos¢
ztozonych okolicznosci, technicznych aspektdow obecnego kryzysu, co dogtebne
zrozumienie czynnikow, ktdére go spowodowaty.

Od tego zrozumienia zalezy ostatecznie poprawna diagnoza obecnego kryzysu i
wypracowanie koniecznych reform, aby raz skonczy¢ z kryzysami, ktére co najmniej
od dwdch stuleci nie przestajg dewastowac gospodarek, z coraz wieksza sitg, z coraz
wiekszym zasiegiem w catym swiecie.

Stwarzanie i unicestwianie srodkéw ptatniczych poprzez mechanizm kredytowy

Mechanizm bankowego kredytu sprowadza sie zasadniczo do kreacji Srodkéw
ptatniczych ex nihilo, poniewaz posiadacz depozytu w jakims banku uwaza go jako
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zapas dyspozycyjnej gotdwki, natomiast bank jednoczesnie pozycza znaczniejszg
czesc tego depozytu, ktdra wptacona lub nie wptacona ponownie do jakiegos banku,
jest traktowana przez jej dysponenta jako dyspozycyjna gotowka. Zatem, przy kazdej
operacji kredytowej , ma miejsce pieniezne podwojenie. W sumie, mechanizm
kredytowy sprowadza sie do kreacji pienigdza ex nihilo poprzez prosty zapis
ksiegowy'®. Polega zasadniczo na ufamkowym pokryciu wkiadéw. Ze swej natury
jest niestabilny.

Rozmiar bankowych depozytow zalezy faktycznie od podwdjnej decyzji: bankowej —
odnosnie zaangazowania a vista i biorgcego kredyt , co do zadtuzenia. Wynika z tego,
ze globalna suma masy walutowej jest niezwykle podatna na koniunkturalne fluktuacje.
W okresach gospodarczego optymizmu ma tendencje do wzrostu, a gdy panuje
pesymizm, ma tendencje znizkowg. Stad biorg sie czynniki destabilizacji.

W istocie, jest rzeczg pewng, ze rozlegtosc tych wahan bierze sie, w wielkiej czesci,
z mechanizmu kredytowego. Pod nieobecnos¢ nasilania przez banki kreacji

(czy unicestwiania) srodkéw ptatniczych, koniunkturalne fluktuacje bytyby znacznie
mniejsze, jesli nie catkiem wyeliminowane."’

W kazdym okresie mozna byto méwi¢ o “cudach kredytu” . Dla beneficjentow
kredytu, mechanizm kredytowy ma w sobie faktycznie co$ cudownego, poniewaz
pozwala on ex nihilo stworzy¢ efektywng rynkowo site nabywczg, bez potrzeby
wykazania, ze jest wynagrodzeniem za wyswiadczenie jakiejs ustugi.

Wszelako, o ile mobilizacja przez banki “prawdziwych oszczednosci”, pozwalajgcych
na finansowanie inwestycji produktywnych jest zasadniczo uzyteczna, o tyle kreacja
“fatszywych uprawnien’ ptatniczych jest ze swej natury szkodliwa, zaréwno z punktu
widzenia obnizenia gospodarczej sprawnosci, poprzez znieksztatcenie cen, ktore
powoduje jak i ze wzgledu na dystrybucje dochodow, ktérg znieksztatca i czyni
niesprawiedliwa.

Finansowanie inwestycji dlugoterminowych funduszami pozyczonymi
krétkoterminowo

Uzywanie przez banki wktadoéw swoich deponentow na zgdanie i krétkoterminowych,
doprowadza do inwestowania srednio- i dtugoterminowego poprzez kredyty przyznane
klientom. Tego rodzaju procedura polega wiec na zamianie bankowej obietnicy zaptaty
w okreslonym terminie, w zamian za obietnice bankowych klientow, zaptaty w terminie
bardziej odlegtym, za pobraniem oprocentowania.

Sumy aktywow i pasywow bankowego bilansu sg jednakowe, lecz ta jednakowosé ma
charakter czysto ksiegowy, poniewaz polega na takim samym traktowaniu elementéw
jakosciowo réznych : po stronie debetowej / pasywow, zobowigzania banku na zadanie
i krétkoterminowe; po stronie aktywow wierzytelnosci banku na znacznie dtuzsze
terminy, odpowiadajgce kredytom udzielonym przez bank.
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Stad wtasnie bierze sie ciggta potencjalna niestabilno$c¢ systemu bankowego jako
catosci, poniewaz banki, w kazdej chwili sg absolutnie niezdolne do sprostania
masowemu wycofywaniu wktadéw na zadanie ani depozytéw terminowych w terminie
ich pfatnosci, poniewaz ich aktywa sg dostepne dopiero w terminach pdzniejszych.

Gdyby wszystkie inwestycje w krajach rozwijajgcych sie byly finansowane przez banki
dzieki prywatnym pozyczkom, o terminie zapadalnosci przynajmniej rownie odlegtym,
i gdyby finansowanie deficytow budzetowych biezgcych transakcji Stanéw
Zjednoczonych byto pokrywane wytacznie z dtugoterminowych inwestycji
zagranicznych, wszystkie zachwiania rwnowagi miatyby znacznie mniejsze
nastepstwa i nie bytoby zadnego wyjatkowego ryzyka.

W przeciwienstwie do tego, niezwykle niebezpieczne jest nasilanie nierownowagi
poprzez mechanizm kredytowy i spowodowang przez to niestabilno$¢ catego systemu
finansowego i walutowego, na ptaszczyznie narodowej i miedzynarodowej Owa
niestabilno$¢ ulegta znacznemu zaostrzeniu wskutek totalnego uwolnienia ruchu
kapitatow w przewazajgcej czesci Swiata.

Rozwdj gigantycznego zadtuzenia

Poczawszy od 1974, ogdlny rozwoj bankowych kredytow i spowodowana tym masywna
inflacja obnizyty na dekade realne stopy procentowe do wartosci bardzo niskich,

a nawet ujemnych. To spowodowato jednoczesnie nieefektywnos$¢ i byto grabiezg’ .
Miejsce prawdziwych oszczednosci zajeto dtugoterminowe finansowanie oparte

na kreacji srodkow ptatniczych ex nihilo. Ukazata sie kompromitacja warunkow
wydajnosci i sprawiedliwosci. Funkcjonowanie systemu doprowadzono zarazem

do marnotrawienia kapitatu i do ruiny oszczedno$ci.

Wiasnie wskutek kreacji walutowej, kraje rozwijajace sie zostaty doprowadzone
w znacznej mierze do wdrazania zbyt ambitnych planéw rozwojowych, prawde mowigc
wrecz nierozsadnych, i do odktadania na pozniej koniecznego postepowania
przystosowawczego; tak tatwe byto kupowanie od kiedy mozna sie byto poprzestac
na ptaceniu za pomoca obietnic zaptaty.

Z koniecznosci, wiekszos¢ zadtuzonych krajéw zostata doprowadzona do zaciggania
nowych kredytéw, aby sfinansowa¢ zaréwno sptacanie i obstuge swoich dtugow jak
i nowe inwestycje. Jednakze ich sytuacja stata sie stopniowo nie do utrzymania.

Jednoczes$nie, zadtuzenie publicznych administracji krajéw rozwinietych
w stosunku do ich produktu narodowego brutto i obcigzenie procentami, w stosunku
do wydatkow na cele publiczne, osiagnety poziomy trudne do zniesienia.

*  Qrabieza oszczednoS$ci (przyp. thum.)
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Masowa spekulacja

Od 1974 roku rozwineta sie masowa spekulacja w skali miedzynarodowej. Dwa istotne
przyktady to spekulacja walutami oraz akcjami, obligacjami i instrumentami
pochodnymi.

Zastgpienie, w marcu 1973, systemu statych, lecz mozliwych do zrewidowania
kursow przeliczeniowych, systemem kursow ptynnych, zaakcentowato wptyw
spekulacji kursami walutowymi finansowanych kredytem. System kredytowy, taki
jak obecnie funkcjonujacy, skojarzony z systemem kurséw ptynnych, przyczynit sie
ogromnie do gtebokiej niestabilnosci kursow wymiennych poczawszy od 1974 roku.

W catym tym okresie, rozwineta sie rozhukana spekulacja kursami wymiennymi
podstawowych walut , dolara, niemieckiej marki i yena. Kazdg z tych walut mozna
byto zakupi¢ za inng, na kredyt.

Réwnie efektowne byty spekulacje akcjami i obligacjami. W Nowym Jorku,
od 1983 roku rozwinety sie lawinowo gigantyczne rynki ,stock-index futures™ , ,stock-
index options”, ,options on stock-index futures™, a pdzniej ,hedge-funds™ i wszystkie
.<derywatywy”=, obwotywane jako uniwersalny sposob na kazdg bolgczke.

Te rynki instrumentéw terminowych, na ktérych koszt operacji jest znacznie nizszy niz
w przypadku operacji gotowkowych, a decyzje sg podejmowane na kredyt, pozwolity
na wzrost spekulacji i spowodowaty bardzo wielkg niestabilno$¢ kursow. Towarzyszyt
im przy$pieszony rozwdj funduszy spekulacyjnych “hedge-founds”.

Istotnie, bez mozliwosci kreacji srodkéw ptatniczych ex nihilo, na co zezwala system
kredytowy, nigdy nie bytyby mozliwe nadzwyczajne nagte zwyzki kurséw gietdowych,
jakie zauwaza sie przed wielkimi kryzysami. Mianowicie kazdemu wydatkowi na kupno

*  Rynek transakcji terminowych na dostawg rozmaitych aktywow finansowych w przysztoéci. (przyp. thum.)

# Umowa, w wyniku ktérej w zamian za natychmiastowe uiszczenie pewnej sumy nabywa si¢ prawo do
natychmiastowego lub terminowego zakupu lub sprzedazy aktywow finansowych po ustalonej cenie. (przyp.
thum.)

& Fundusze zabezpieczajace minimalizuja straty na danym zapasie i zabezpieczaja zysk wynikajacy z fluktuacji
cen. Za pomocy transakcji asekuracyjnych usituje si¢ zapobiec stratom spowodowanym dewaluacja waluty,

w ktorej wyrazone sa naleznosci, lub rewaloryzacja waluty, w ktérej wyrazone sg zobowiazania. Poniewaz

wielkos$¢ tych transakcji moze tylko w przyblizeniu odpowiada¢ wysokos$ci naleznosci i zobowiazan, dlatego

operacje te maja charakter spekulacyjny. Leksykon finansowo — bankowy , PWE, Warszawa 1991 (Przyp. thum.)
= Transakcje pochodne, nowa generacja wirtualnych czyli oderwanych od rzeczywistych transakcji ,,futures”

i opcji. Ich przedmiotem moga by¢ waluty, papiery wartoSciowe, stopy procentowe, indeksy ekonomiczne,

w tym w szczeg6lno$ci indeksy kursow akcji. Uwazane sa za transakcje o duzym ryzyku, gdyz ich zawarcie

nie wymaga dysponowania kwota réwna wartosci transakcji, lecz jedynie niewielkim jej procentem, co

umozliwia osiagnigcie bardzo duzych zyskow, ale takze niesie za soba ryzyko ogromnych strat w przypadku

niesprawdzenia si¢ przewidywan strony zawierajacej transakcje. (Yves Bernard Jean-Claude Colli, Stownik

ekonomiczny i finansowy. Ksiaznica 1995. Przyp. thum.)
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na przyktad akcji, odpowiadatoby zmniejszenie gdzies rownowaznej sumy pieniedzy
na pewne wydatki. Zaraz tez rozwinetyby sie mechanizmy regulujgce dla zahamowania
kazdej nieusprawiedliwionej spekulaciji.

Zaréwno w przypadku spekulacji walutami, jak i akcjami albo instrumentami
pochodnymi, Swiat stat si¢ ogromnym kasynem, w ktérym stoliki gry rozmieszczone
sg pod wszelkimi szerokosciami i dtugosciami geograficznymi. Gra i licytacja, w ktorej
biorg udziat miliony graczy, toczg sie bezustannie. Po notowaniach amerykanskich
nastepujg notowania w Tokio i w Hongkongu, nastepnie w Londynie, Frankfurcie
i w Paryzu.

Wszedzie, spekulacja jest uprzywilejowana przez kredyt, bo mozna kupowac nie
placac i sprzedawac nie posiadajac. Najczesciej stwierdza sie rozkojarzenie miedzy
danymi realnej gospodarki a nominalnymi kursami ustalanymi spekulacyjnie.

Ta spekulacja, burzliwa i gorgczkowa, jest wszedzie dozwolona, zasilana i wzmacniana
przez kredyt. Nigdy w przesztoSci nie osiggneta takiej rozciggtosci.

System finansowy i monetarny z natury niestabilny

Cata swiatowa gospodarka opiera sie dzi$ na gigantycznej piramidzie dtugéw, ktére
wzajemnie sie podtrzymujg w stanie chwiejnej rownowagi. Nigdy w przesztosci nie
zaznaczyta sie podobna akumulacja obietnic zaptaty. Niewatpliwie nigdy nie byto tak
trudno stawic jej czota. Niewatpliwie nigdy nie pojawita sie tego rodzaju niestabilnos¢,
grozaca powszechng katastrofa.

A dzieje sie tak ilekro¢ mozliwe jest ptacenie za swoje wydatki zwyktg obietnicg zaptaty,
bez Zadnego rzeczywistego odwzajemnienia, bezposredniego czy posredniego.

Wobec takiej sytuacji, wszyscy eksperci szukajg srodkow, a wtasciwie wybiegéw zeby
wyjsc¢ z trudnosci. Jednakze nie dochodzi do zadnego porozumienia odnosnie
rozwigzania okreslonego i skutecznego.

Jak na razie, prawie wszyscy eksperci nie widzg innego rozwigzania oprécz

dla zaspokojenia potrzeb zgtaszanych pod naciskami
na banki komercyjne, na instytucje emisyjne oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Tym samym jeszcze zwiekszy sie obcigzenie w przysztosci.

W centrum wszystkich napotykanych trudnosci, wcigz odnajduje sie, w takiej czy innej
formie, zgubna rola obecnego systemu kredytowego i ogromna spekulacja, ktoérg on
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umozliwia. Dopoki nie zostang zasadniczo zreformowane instytucjonalne ramy,

w ktorych ten system moze funkcjonowac, wcigz bedg nawracac¢ w roznych
okolicznosciach i pod roznymi postaciami, takie same wielkie trudnoSci.

Wszystkie wielkie kryzysy XIX i XX wieku wynikaty z nadmiernej ekspansji obietnic
zapftaty i ich monetyzacji.

Szczegdlinie istotny jest zupetny brak jakiegokolwiek poszukiwania przyczyn

w samych fundamentach systemu kredytowego, w postaci w jakiej obecnie funkcjonuje.
Mianowicie chodzi o kreacje przez system bankowy ex nihilo Srodkow ptatniczych oraz
0 powszechng praktyke dtugoterminowego finansowania funduszami pozyczanymi
krotkoterminowo.

Zatamanie sie doktryny lesseferystycznej i globalistycznej

Od dwdch dziesiecioleci stopniowo utwierdzata sie doktryna Swiatowego wolnego
handlu, implikujgca znikniecie wszelkich przeszkod dla swobodnego przeptywu
towardw, ustug i kapitatow.

Wedle tej doktryny, znikniecie wszelkich przeszkdd dla owych przeptywdw miato
by¢ warunkiem, jednoczesnie koniecznym i dostatecznym, optymalnej alokacji Srodkéw
w skali Swiatowej. Miafo to zapewni¢ wszystkim krajom i grupom spotecznym poprawe
ich sytuacji.

Uwazano, ze rynek i tylko rynek moze prowadzic¢ do trwatej rownowagi, tym
skuteczniej, ze bedzie mogt dziataC w skali ogdélnoswiatowej. W kazdym razie wypadato
podporzgdkowac sie tym wymogom.

Gtoszono, ze totalne otwarcie na zewnatrz byto warunkiem koniecznym dla wszystkich
krajow rozwijajgcych sie. Dowodem, na ktory sie powotywano, miat by¢ nadzwyczaj
szybki rozwéj nowo powstatych krajow potudniowoazjatyckich. Powtarzano, ze stanowig
one bieguny wielkiego wzrostu dla wszystkich krajow Zachodnich.

Warunkiem wzrostu krajow rozwinietych miato by¢ byto zniesienie wszelkich barier
celnych i innych, jak tego zdecydowanie dowodzit niewatpliwy sukces azjatyckich
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tygryséw. Powtarzano jeszcze, ze Zachdd najlepiej zrobitby nasladujac ich przyktad,
aby osiagna¢ bezprecedensowy wzrost i petne zatrudnienie.'® W szczegdlnosci Rosja

i byte komunistyczne kraje wschodu, kraje azjatyckie, przede wszystkim z Chinami,
stanowity bieguny wielkiego wzrostu, przedstawiajgce dla Zachodu niespotykane dotad
mozliwosci rozwoju i bogactwa.

Taka byta zasadniczo doktryna o uniwersalnym zasiegu, ktéra stopniowo zapanowata
na catym swiecie, ktérg uwazano za otwarcie nowej zfotej ery na progu XXI wieku.
Doktryna ta ustanowita, na przecigg dwoch ostatnich dziesiecioleci, bezdyskusyjne
wyznanie wiary wszystkich wielkich organizacji miedzynarodowych, Banku
Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Swiatowej Organizaciji
Handlu, Organizacji Wspotpracy i Rozwoju Gospodarczego czy Organizacji w Brukseli.

Wszystkie te pewniki zostaty ostatecznie zmiecione przez gteboki kryzys, ktory
rozwingt sie poczgwszy od 1997 w potudniowo-wschodniej Azji, nastepnie w Ameryce
tacinskiej, z kulminacjg w Rosiji, w sierpniu 1998, a we wrzesniu 1998 dotart do
instytucji bankowych Gietd Nowojorskiej i europejskich.

Kryzys ten wszedzie wywotat masowe bezrobocie i ogromne trudnosci spoteczne,
szczegolnie w Azji i w Rosji. Wszedzie kwestionowano obowigzujgce credo doktryny
globalnej wolnej wymiany.

Decydujaca role w tym swiatowym kryzysie, o zasiegu bezprecedensowym od roku
1929, odegraty dwa czynniki:

» potencjalna niestabilnos¢ swiatowego systemu finansowego i walutowego;
> globalizacja ekonomii, zaréwno w sferze walutowej jak i realnej."
Rzeczywiscie, to co powinno sie zdarzyé — zdarzyto sie. Swiatowa gospodarka,

pozbawiona jakiegokolwiek rzeczywistego systemu regulacji, rozwijajgca sie w
warunkach anarchii, musiata predzej czy pézniej wpasc¢ w ciezkie tarapaty.

Panujgca doktryna catkowicie pomineta istotng przestanke: Totalna liberalizacja
wymiany i przeptywow kapitatowych nie jest mozliwa ani pozgdana, za wyjgqtkiem
zwigzkow regionalnych grupujgcych kraje pofaczone oraz pod wzgledem rozwoju
gospodarczego i spotecznego poréownywalne.

Tymczasem, nowy porzadek Swiata, czy raczej rzekomy porzgdek Swiata,
zatamat sie i nie mogt sie nie zatamac. Twarde fakty wygraty z doktrynalnymi
zakleciami.



15

3. Potrzeba gtebokich reform instytucji finansowych i walutowych

Najwazniejsze czynniki

Jesli wezmiemy pod uwage nie tylko historie ostatniego dwudziestolecia, lecz rowniez
ostatnich dwustu, i niewatpliwie poprzednich stuleci, okazuje sie, ze czynniki walutowe
i finansowe grajg zupetnie wyjatkowa role w dziataniu catej gospodarki.

Ujawnienia sie tych gtebokich zaburzen w zadnym razie nie mozna wszakze traktowac
jako nieuniknionego rezultatu gospodarki rynkowej. Byty one i zazwyczaj sg wynikiem
prowadzenia polityki finansowej i walutowej w niewtasciwych ramach instytucjonalnych.

Bardziej niz kiedykolwiek konieczne sa bardzo gtebokie i radykalne reformy:

- reforma systemu kredytowego;

- stabilizacja realnej warto$ci jednostki rozrachunkowej;
- reforma rynkéw gietdowych;

- reforma miedzynarodowego systemu walutowego

System kredytowy

Obecny system kredytowy, ktérego historyczne zrédta byty zupetnie przypadkowe [byty
niekoniecznymi zdarzeniami losowymi], okazuje sie catkiem irracjonalny , a to co
najmniej z o$miu powodow:

- nieodpowiedzialna kreacja (czy unicestwianie) sSrodkéw ptatniczych i zdolnosci
nabywczej, decydowana przez banki i osoby prywatne.

- finansowanie inwestycji dlugoterminowych funduszami deponowanymi na krotkie
terminy;

- pomylenie kredytu z pienigdzem;

- wielka wrazliwos¢ mechanizmu kredytowego na sytuacje koniunkturalng;

- wynikajgca stad niestabilnos¢ cen nieruchomosci;

- zmiennos¢ warunkow maksymalnej wydajnosci gospodarki

- zmiennos¢ dystrybucji zyskow;

- W reszcie niemoznos¢ sprawowania jakiejkolwiek skutecznej kontroli systemu
kredytowego przez opinie publiczng i Parlament, wynikajaca z jego niezwyktego
skomplikowania.

Z uwagi na doswiadczenia co najmniej dwoch stuleci, dotyczace wszelkiego rodzaju
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zaburzen i ciggu ustawicznie pojawiajacych sie okreséw ekspansiji i recesji, nalezy
uznac, ze wzmagaly je, jesli wrecz nie powodowaty, dwa gtéwne czynniki: kreacja ex
nihilo Srodkow pftatniczych i sity nabywczej, poprzez mechanizm kredytowy

i finansowanie inwestycji dtugoterminowych funduszami deponowanymi
krotkoterminowo.

Jednakze mozna by byto ztagodzi¢ wptyw tych obu czynnikow poprzez kompleksowg
reforme, ktéra pozwolitaby przynajmniej znacznie zmniejszy¢ skale koniunkturalnych
wahan, jesli nie udatoby sie potozy¢ im kresu.

Reforma ta winna opiera¢ sie na dwoch najwazniejszych zasadach:

> —
Wszelka kreacja pieniezna, poza pienigdzem podstawowym,

emitowanym przez Bank Centralny, winna by¢ uniemozliwiona, dzieki czemu
zniktyby ,fatszywe uprawnienia”, biorgce sie obecnie z bankowej kreacji Srodkéw
ptatniczych.

R S A

Reforma mechanizmu kredytowego winna przez to
ﬂ dopuszczajac jedynie udzielanie pozyczek

o terminach zapadalnosci krotszych niz fundusze depozytowe.

Ten podwdjny warunek oznacza gtebokg modyfikacje struktur bankowych
i finansowych, polegajaca na catkowitym rozdzieleniu obecnych czynno$ci bankowych
i zakresu ich kompetencji, na trzy kategorie odrebnych i niezaleznych instytucji:

1. Banki depozytowe, stuzgce wytacznie przyjmowaniu, wyptacaniu

i przechowywaniu depozytow swoich klientow, z wytgczeniem wszelkich operacii
pozyczkowych, za optatg ponoszong przez klienta. Nie zezwalajg na zadne
przekroczenie konta;

2. Banki pozyczkowe, przyjmujgce terminowe wkiady i wypozyczajgce
zdeponowane fundusze na terminy krétsze od terminu ptatnosci wkfadu. Przy tym
catkowita suma pozyczek nie moze przekroczy¢ globalnej sumy wktaddw;

3. Banki handlowe, udzielajgce pozyczek spoteczenstwu lub bankom
pozyczkowym, iinwestujgce zdeponowane wktady w przedsiebiorstwa.

Tego rodzaju reforma z zasady uniemozliwiataby systemowi bankowemu kreacje
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monetarng i sity nabywczej ex nihilo, oraz przyjmowanie wktadow kréotkoterminowych
dla sfinansowania pozyczek na terminy dtuzsze. Zezwalataby jedynie na udzielanie
pozyczek o terminie zapadalnosci krotszym niz termin zapadalnosci wktaddw.

Banki pozyczkowe i handlowe bytyby posrednikami miedzy oszczedzajgcymi

a pozyczkobiorcami. Bytyby poddane wigzgcej regule: mogtyby przyjmowac wktady
dtugoterminowe, aby pozyczac na terminy krotsze; doktadnie odwrotnie jak to sie
dzieje obecnie.?

Taka organizacja systemu bankowego i finansowego pozwolitaby na réwnoczesne
spetnienie zupetnie podstawowych warunkow :

= Niemozliwos¢ wszelkiej kreacji monetarnej i sity nabywczej poza pienigdzem
wyemitowanym przez panstwowy organ monetarny;’

= Usuniecie wszelkiej potencjalnej nierbwnowagi, wynikajacej z finansowania
diugoterminowej inwestycji depozytami krotko- i sSrednioterminowymi;

= Poszerzanie globalnej masy monetarnej, sktadajgcej sie wytacznie z bazy
monetarnej, w zakresie stanowionym przez wtadze monetarnag;?'

= Wielka redukcje amplitudy wahan koniunkturalnych, jesli nie catkowite ich
zniesienie;??

= Przyznanie Panstwu, to znaczy spoteczenstwu, zyskow pochodzacych z kreacji
pienigdza, i w konsekwencji zmniejszenie obecnych podatkéw;

= Utatwiong kontrole kreacji monetarnej i jej skutkdw, przez opinie publiczng
i Parlament.

Wszystkie te korzysci miatyby znaczenie istotne. Spowodowane przez nie gtebokie
zmiany naruszytyby naturalnie potezne interesy i gteboko zakorzenione uprzedzenia.

Jednakze, wobec wielkich kryzysow powodowanych ustawicznie przez obecny system
kredytowy od co najmniej dwustu lat i aktualnie, ktérych wtadze monetarne nie potrafig
opanowac, przedstawiona reforma ukazuje sie jako konieczny warunek przetrwania
zdecentralizowanej gospodarki i jej sprawnosci.

Reforma indeksacji. Stabilizacja wartosci realnej jednostki obrachunkowej
Funkcjonowanie gospodarki rynkowej opiera sie na wielkiej liczbie zobowigzan

na przyszto$¢. Sprawnosc¢ i sprawiedliwos¢ gospodarki wymaga aby te zobowigzania
byly dotrzymywane, aby kalkulacje gospodarcze nie byty zafatszowane oraz by ani

* Zwany tez ,,baza monetarng” lub ,,pieniadzem wielkiej mocy” (przyp. ttum.)
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wierzyciele ani dtuznicy nie byli okradani. Wypada wiec aby realizacja tych wszystkich
kontraktow nie byta znieprawiona poprzez zmiany wartosci sity nabywczej jednostki
rozliczeniowey.

Taka indeksacja oznaczataby prawne zobowigzanie zaopatrywania w przysztoSci
wszystkich srednio- i dlugoterminowych wktadéw Panstwa, przedsiebiorstw i osob
fizycznych, w gwarancje sity nabywczej dla wierzytelnosci podstawowych i dla
oprocentowania. Gwarancja ta bytaby zapewniona poprzez indeksacje,

w wartosci realnej, sptaty wraz z odsetkami. Indeksacja bytaby dokonywana w oparciu
0 powszechny wskaznik cen.

Tego rodzaju indeksacja sprowadzataby sie do wprowadzenia tym samym do
gospodarki, dla wszystkich transakcji przysztosciowych, jednostki rozrachunkowej
o stabilnej wartoSci " . Stosowanie takiej jednostki jest niezbedne dla prawidtowego
funkcjonowania gospodarki, zaréwno odnosnie jej wydajnosci / produktywnosci jak
i stusznej dystrybucji zyskow?.

Wazne jest zrozumienie natury tego rodzaju systemu indeksacji. Nie chodzi
tu o skrepowanie gospodarki systemem ograniczen niestosownych i trudnych
do zniesienia. Chodzi po prostu o uczynienie jej bardziej produktywng, o uwolnienie
Jej, w znacznej mierze, od wszystkich ograniczen zwigzanych z niepewnosciq
co do przysztoSci oraz o wprowadzenie w petni zasady rzetelnosci wykonywania
kontraktow. Funkcjonowanie tego rodzaju systemu miatoby wbudowang tendencje
uniemozliwiajgcg wszelkie znieksztatcenie cen i zyskow. System taki pozwolitby
jednoczesnie ochroni¢ sprawno$c gospodarczg i stuszno$¢ podziatu dochodow. #°

System indeksacji sam przez sie zmniejszatby zasadniczo niepewnos¢ wobec
przysziosci i dzieki temu generowatby produktywnosé. %

W kazdym razie, odmowa indeksaciji przysztych zobowigzan bytaby rownoznaczna
z instytucjonalizacjg zepsucia wszystkich ekonomicznych kalkulacji dtuznikéw czy
wierzycieli.

Reforma rynkéw gietdowych

To, ze giefdy staty sie prawdziwymi kasynami, gdzie rozgrywajq sie gigantyczne partie
pokera, nie miatoby tak wielkiego znaczenia, poza tym, ze jedni zyskujg na tym,

* Znaczenie i technicznie nieco inne propozycje sposobu tworzenia i wprowadzenia fizycznej jednostki wartosci
opartej na koszyku dobr omowit szczegotowo Th. Junior Greco w ksiazce Money and Debt (Polskie thumaczenie
Pieniqdz i dlug. Rozwiqzanie globalnego kryzysu ;,mozna przeczytaé na stronic www.barter.org.pl - > publikacje
- > Pieniqdz i diug. (Przyp. thum.)
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co drudzy traca, gdyby powszechne fluktuacje kurséw nie powodowaty gfebokich
zafalowan optymizmu i pesymizmu, ktore silnie wptywajg na gospodarke realng.

Tu wiasnie ukazuje sie nierozumny i szkodliwy charakter obecnych instytucjonalnych
ram, w ktorych dziatajg rynki gietdowe. Obecny system jest z gruntu nieekonomiczni

i niekorzistni dla prawidloweio funkci'onowania systemow gospodarczych.

Rynki gieldowe, aby by¢ uzyteczne, co jest mozliwe, winny zostaé zreformowane :

> Finansowanie operacji gietdowych poprzez kreacje przez banki sSrodkow
ptatniczych ex nihilo powinno by¢ uniemozliwione;

> Marze na odroczone kupno i sprzedaz powinny by¢ znacznie zwiekszone
i powinny by¢€ uiszczane przy przy uzyciu srodkow ptynnych;

> Nalezy zlikwidowac¢ ciggte notowania kursow i zastgpic je pojedynczym
notowaniem dziennym, dla kazdego miejsca finansowego i dla kazdego waloru;

> Nalezy zlikwidowac automatyczne programy kupna i sprzedazy;

> Nalezy zlikwidowac spekulacje indeksami gietdowymi i instrumentami
pochodnymi.

Jedno notowanie dzienne, dla kazdego miejsca i waloru bytoby znacznie korzystniejsze;
zmniejszytloby znacznie koszty i sprzyjatoby wszystkim inwestorom, matym i duzym.

Im bardziej rozlegty rynek, tym bardziej jego kursy sg znaczace i stuszniejsze.

Reforma miedzynarodowego systemu walutowego

- Obecna miedzynarodowa struktura monetarna odznacza sie powaznymi wadami :
- Niestabilnoscig ptynnych kursow wymiany;

- Brakiem réwnowagi biezgcych sald ptatniczych;

- Konkurencyjnymi dewaluacjami;

- Wywotywaniem rozkietznanej spekulacji na rynkach walutowych;

- Ogodlnoswiatowym uzywaniem jako jednostki wartosci dolara, ktorego realna warto$¢
na ptaszczyznie miedzynarodowej jest wyjatkowo niestata i nieprzewidywalna;

- Podstawowg sprzecznoscig miedzy totalng liberalizacjg przeptywow kapitatow
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krétkoterminowych a autonomig narodowych polityk monetarnych.

Bezwzglednie konieczna jest miedzynarodowa reforma monetarna, nowe
Bretton- Woods. Musiataby obejmowac

- Catkowite porzucenie systemu ptynnych kurséw wymiany i zastgpienie go przez
kursy wymiany ustalone lecz podlegajgce ewentualnym zmianom;

- Kursy wymiany zapewniajgce rzeczywistg rownowage bilanséw ptatniczych?’
- Zakaz wszelkich konkurencyjnych dewaluacji;

- Catkowite porzucenie / zaniechanie uzycia dolara jako jednostki rozrachunkowe;j
i jako miedzynarodowej waluty rezerwowej;

- Potaczenie w jeden organizm Swiatowej Organizacji Handlu i Miedzynarodowego
Funduszu Monetarnego;

- Utworzenie [monetarnych] organizacji regionalnych;

- Zakazanie wielkim bankom spekulacji na wtasny rachunek kursami wymiany,
akcjami i instrumentami pochodnymi;

- Wreszcie stopniowe wprowadzenie powszechnej miedzynarodowej jednostki
rozrachunkowej, poprzez odpowiedni system indeksacji.

Dogmaty przeciw rozsadkowi

Nie mozna decydowac we wiasciwy sposob o przysztosci jesli nie zgodzimy sie
zastosowac do wnioskow wynikajacych z przeszto$ci. Monetarne i finansowe
zaburzenia, ustawicznie stwierdzane w przesztosci, byty znacznie zaostrzane, jesli nie
prowokowane, wskutek nieobecnosci wtasciwych monetarnych i finansowych instytucji,
umozliwiajgcych funkcjonowanie gospodarki rynkowej zarazem sprawne i stuszne.

Wrtasnie te instytucje, ze swej natury bedqce powodem samozniszczenia, powinny
zostac zreformowane.

12 5w i i a0 o S5 O o, o e 700 St

Ostatnie piecdziesiat lat byto zdominowane przez caty szereg wzajemnie sprzecznych,
zupetnie nierealistycznych, dogmatycznych doktryn, wcigz podtrzymywanych
Z niezmienng pewnoscig i pod naciskiem faktow kolejno porzucanych. Badania
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historyczne i pogtebiona analiza minionych btedéw pokazujg mndstwo tendencji do
ulegania prostym zapewnieniom, zbyt czesto opierajgcym sie na czystych sofizmatach,
na nierealistycznych modelach matematycznych i na powierzchownych analizach
chwilowych okolicznosci.

W Swietle ostatniej analizy, wszystkie uruchomione sposoby, wszystkie podjete srodki
miaty tylko jeden cel: odsung¢ na pozniej konieczne przystosowania, przy pomocy
nowych pozyczek i kreacji ex nihilo nowych srodkow ptatniczych, powodujgcej dalsze
zwiekszanie globalnego rozmiaru nowych obietnic zaptaty. W istocie sprowadza sie to
do poczynan, ktore ze swej natury sg silnymi destabilizatorami i ktére moga jedynie
zwiekszaé ogolng niestabilnosé systemu, czynigc sytuacje jeszcze bardziej
niebezpieczna.

W istocie prawie wszystkie obecne trudnosci wynikajg z jednej strony z catkowitego
niedocenienia monetarnych i finansowych warunkoéw sprawnego i stusznego
funkcjonowania gospodarki rynkowej, za$ z drugiej strony — z niewtasciwej struktury
instytucji bankowych i rynkow finansowych.

Proponowane przeze mnie cztery reformy: systemu monetarnego
i finansowego, indeksaciji, rynkow gietdowych i miedzynarodowego systemu
monetarnego, sg od siebie niezalezne i mozna je wprowadzac¢ oddzielnie
w niektorych lub we wszystkich krajach. Kazda z nich bytaby korzystna dla catej
gospodarki. Jednakze, gdyby wprowadzic je tacznie ich dobroczynne dziatanie
okazatoby sie znacznie wzmocnione dzieki efektowi synergii.

Omawiane reformy nie sg jakimis kolejnymi dodatkami do tysigca innych, z ktérych
kazda usituje naprawi¢ szkody wyrzadzone przez poprzednie, przysparzajac nowych.
Chodzi tu o reformy podstawowe, dotyczace zyciowych spraw milionéw obywateli.
Te niezbedne reformy nie byty realizowane czy, nawet brane pod uwage, ani przez
liberatéw, stusznie zajmujacych sie wspieraniem sprawnosci gospodarki, ani przez
socjalistow, stusznie przywigzanych do sprawiedliwos$ci podziatu dochoddéw.

Powdd tego byt catkiem prosty. Zaréwno jedni jak i drudzy byli ustawicznie zaslepiani
nieustannym powtarzaniem ze wszystkich stron pseudo - prawd i ztudnych uprzedzen.
W istocie, wraz z rozpowszechnianiem sie dominujgcych idei, nastepuje niejako ich
zakorzenienie sie w ludzkiej psychice. Chocby byty nie wiem jak btedne, dzieki
zwyktemu i ustawicznemu powtarzaniu, nabierajg cechy prawd ustalonych, ktérych nie
mozna podawac w watpliwosc¢, bez narazenia sie na energiczny ostracyzm ze strony
wszelkiego rodzaju grup nacisku. Jedynym wynikiem tej sytuacji byto spowodowanie
wielkich nieszczes¢ dla miliondw i milionéw ludzi, najbardziej uderzajgc w
najubozszych. %
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Maurice Félix Charles Allais, (ur. 31 maja 1911 w Paryzu) — ekonomista, fizyk,
inzynier, profesor Ecole Nationale Supérieure des Mines de Paris.

Absolwent paryskiej Ecole Polytechnique oraz Ecole Nationale Supérieure des Mines
(ENSM), Allais uczyt w ENSM w latach 1944 -1988. Byt dyrektorem badan

w Centre Nationale de la Recherche Scientifique (1954 -1980) oraz w Center

of Monetary Analysis Paryskiego Uniwersytetu (1970-1985).

W 1988 roku otrzymat nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii.

M. Allais pracowat m. in. nad przeniesieniem do czaséw wspotczesnych idei
amerykanskiego matematyka i ekonomisty, wspottworcy ekonometrii matematyczne;j
Irvinga Fishera, m. in. o koniecznosci 100% pokrycia kredytow bankowych walutg oraz
Leona Walrasa i Vilfredo Pareto, wybitnych profesorow ekonomicznej Szkoty
Lozanskie;.

Tworca Ztotej Zasady, gtoszacej, ze jezeli liczba ludnosci jest stata, to w celu
osiggniecia maksimum konsumpciji per capita realna stopa procentowa winna wynosic
zero.

Liczne prace dotyczace rynkow i efektywnego wykorzystania naktaddw.
W 1953 roku zaproponowat eksperyment, znany obecnie jako paradoks Allais, w ktérym
podwazyt przewidywania teorii oczekiwanej uzytecznosci.

Maurice Allais uczestniczyt od r. 1951 w projekcie budowania wspolnej Europy.

W 1992 r. krytykowat Traktat z Maasrticht za nadmierny nacisk na liberalizacje handlu.
Wyrazit tez zastrzezenia odnos$nie wprowadzenia wspolnej europejskiej waluty.

W 2005 r. wyrazit podobne zastrzezenia odnosnie Europejskiej Konstytuciji.

Jest zagorzatym przeciwnikiem polityki globalizaciji.

W dziedzinie fizyki od 1959 r. prowadzit eksperymenty zwigzane z predkoscig Swiatta
i grawitacjg. Dokonat odkrycia niespodziewanego zjawiska, modyfikujgcego ogding
teorie wzglednosci, nazwanego przez naukowcdéw z NASA efektem Allais.
Za prace te desygnowany do nagrody Nobla w dziedzinie fizyki.

Na podstawie: http://pl.wikipedia.org/wiki/Maurice_Allais , wersja polska, francuska
i angielska; Maurice Allais An independent-minded French economist
Professor Maurice Allais - a genius before his time - as are they all

opracowat Szczesny Zygmunt Gorski
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http://cepa.newschool.edu/het/profiles/allais.htm
http://pl.wikipedia.org/wiki/Maurice_Allais
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Masa monetarna M1 (pieniadze w obiegu + depozyty na zadanie) wzrosta o 3,8 %, za$ masa monetarna M2 (M1+
depozyty terminowe) wzrosta o 10,8 %. Baza Monetarna B ( pieniadz obiegowy + depozyty w systemie FED)
wzrosty zaledwie 0 0,9 %. Réznice M1—- B oraz M2 — B, odpowiadajace depozytom bankowym wzrosty tylko o 5 %
i12%.

Wydatki ogotem sa faktycznie iloczynem masy pienigznej i szybkosci obiegu .

Faktycznie masa pieni¢zna M1 zmniejszyta si¢ 0 21 %, a masa M2 o 23 %, przy spadku réznic M —B i M2-B o 31
% 128 % odpowiednio.

W systemie utamkowego pokrycia wktadow, zaden bank nie moze sprosta¢ ich masowemu wycofywaniu. W 1931
zbankrutowato 2550 amerykanskich bankow.

Pomoc dla bezrobotnych pochodzita tylko od prywatnych instytucji charytatywnych.

Kredyty konsumpcyjne, hipoteczne, i obcigzenia przedsigbiorstw.

Traktowane przez Stany Zjednoczone niestusznie jako zwykte dtugi handlowe.

Zmiennos¢ globalnych wydatkow ogotem D obejmuje dwa elementy: pierwszy, proporcjonalny do wzglednego
odchylenia ogdlnej sumy przetrzymywanych pienigdzy M (réwnej masie walutowej) od ogoélnej sumy pozadanych
zapasow gotowki Md (réwnej sumie gotowki, ktdra chee utrzymaé ogdt operatorow). Drugim elementem jest
wzgledny wzrost masy walutowej M.

Pozadane globalne saldo gotowkowe Md zalezy zasadniczo od czynnikdéw psychologicznych. W okresie optymizmu
Md maleje, a gdy panuje pesymizm , Md ros$nie. Kazdemu zmniejszeniu si¢ Md odpowiada wigc zwigkszenie
globalnych wydatkow D, za$ kazdemu zwigkszeniu si¢ Md odpowiada zmniejszenie si¢ globalnych wydatkéw D.
Wskutek tego nastgpuje poglebienie recesji. (zob. Allais, 1968, Monnaie et Dévelopement. I. L'équation
funamentale de la dynamique monétaire, p.83) W przypisach do tej ksiazki wyjasniono owo podstawowe rownanie
dynamiki monetarne;j.

Kreacja bankowych srodkow ptatniczych zalezy od woli bankéw do udzielania kredytow i woli podmiotow
ekonomicznych do zaciagania pozyczek. W okresach prosperity istnieje taka obopdlna wola i ilos¢ tych srodkow
powigksza si¢. Gdy panuje recesja, wola znika i ilo§¢ Srodkow ptatniczych maleje.

Podczas kryzysu 1837, wielebny Leonard Bacon o$§wiadczyt w swym kazaniu, wygloszonym 21maja, : "Przed paru
miesiqcami niespotykana prosperity w naszym kraju byta przedmiotem powszechnych gratulacji. Nigdy dotqd nie
zaznalismy takiego rozwoju srodkow, tak szybkiego wzrostu prywatnej i publicznej zamoznosci, tak wielkiego ducha
przedsiebiorczosci, tak silnej i pozornie racjonalnej wiary w perspektywe nieograniczonych sukcesow. Lecz jak
nagle zostata zahamowana cata ta pomysinos¢! Owo zaufanie, ktore w obecnych czasach, a zwlaszcza w naszym
kraju, stanowi podstawe stosunkow handlowych, zmniejsza sie z kazdym kwartalem; wszystkie wszystkie finansowe
korzysci zdajq sie podlegac wstrzqsom i dezorganizacji. Przedsiebiorca, prowadzqcy swoje interesy na bezpiecznych
zasadach [stwierdza] strate za stratq, az zaprzestaje produkcji i zwalnia pracownikow. Spekulant, juz widzqcy sie
w marzeniach bogaczem, widzi jak jego prawie pewne bogactwo znika jak za podmuchem.....Jak mogio tego
doswiadczy¢ wielu przed nami ...Starczy wiedziec, ze to cierpienie z kazdq godzing nasila sie i poszerza...” (cyt. za
Irving Fisher, Booms and Depressions [Gospodarcze wzloty i upadki], 1932).

Clément Juglar napisat juz w roku 1860 o kryzysach XIX w,: “ Kryzysy handlowe sq wynikiem gtebokich zmian w
procesach kredytowych.... Czymze jest kredyt, zwykte uprawnienie do kupna w zamian za obietnice zaplaty?
...Funkcjq banku czy bankiera jest kupowanie diugow przy pomocy obietnic zaptaty... W ten sposob juz samo
naduzywanie praktyki kredytu, jakie obecnie ma miejsce, prowadzi do handlowych kryzysow.

Kredyt stanowi podstawowy naped, daje impuls; to on, poprzez zwykly podpis na zwykltym dokumencie
handlowym, wekslu ciqgnionym daje, zda sie, nieograniczone mozliwosci kupna...To zas sprzyja rozwojowi handlu i
wzrostowi cen...Kazda wymiana jakiegos produktu stwarza nowq obietnice zaplaty...”

(w Clément Juglar, ,,Des crises commerciales et leur retour périodiques”’ [Kryzysy handlowe i ich periodyczne
powroty]. 1860. Il wydanie, 1889).

Syntetyczna analizg przyczynowo — skutkowa dynamiki walutowe; przedstawﬂem we wprowadzeniu do drugiego
wydania mojej pracy Economie et intérét [Gospodarka i procent] s. 115-174. Editions Clément Juglar, Paris
Poszerzona bibliografia moich analiz zob.ss. 1161 117, 154 1 164-165.

Zob Fischer, 1932, Booms and Depressions [ Gwaltowne wzrosty koniunktury i recesje]; Stamp Scrip [Starzejace si¢
bony wymienne], 1933; Stable Money. A History of the Movement [Stabilny pieniadz. Historia rozwoju], 1934;
100% Money [Pieniadz o 100% pokryciu], 1935.

Przypominam, ze moja analiza odnosita si¢ tutaj tylko do okresu czerwiec 1997 — pazdziernik 1998. Redakcja tego
rozdzialu zostata ukonczona 1 listopada 1998.

Klgska sowieckiej gospodarki bata bardzo tatwa do przewidzenia. Brutalne przejscie, zgodne z zaleceniami
amerykanskich ekspertow, do ekonomii rynkowej wtasnosci prywatnej, po 72-letnim okresie gospodarki
kolektywnej musiat si¢ bezapelacyjnie zatama¢ W moim memorandum z 3 kwietnia 1991, La construction
européenne et les pays de I'Est dans le contexte d'aujourd’hui, przedstawionym na trzecim sympozjum Konstrukcji
UE, napisatem:



,,» Niebezpieczne jest ukrywanie wszystkich czynnikow ryzyka, jakie pociaga za soba przejscie, chocby stopniowe,
do gospodarki rynkowej wlasnosci prywatnej : Pojawienia si¢ praktycznie nieuchronnie grupy nowobogackich,
jaskrawych i nieusprawiedliwionych nierownosci, ktorych rynek nie bedzie w stanie zmniejszy¢ zanim rozwinie si¢
dostatecznie konkurencja. Wystapia mniej czy bardziej brutalne metody zarzadzania przedsigbiorstwami
prywatnymi, bezrobocie, inflacja, rozwiazywanie robotniczych organizacji itd. To sa wlasnie glowne czynniki
ryzyka przed , ktérymi kraje Wschodu powinny si¢ wezesniej zabezpieczyc.

(...) Przejscie to powinno stac si¢ przedmiotem Planu dekolektywizacji. Moze si¢ wyda¢ paradoksalnym,
przynajmniej na pierwszy rzut oka, ze taki liberal, jak ja moze zaleca¢ planowanie dla wyjscia ze scentralizowane;j
gospodarki kolektywistycznej. A jednak jest to uderzajaca koniecznos¢”

Tak wlasnie nalezato postapi¢ zamiast zastosowania lesseferystycznego kaganca. Jeszcze teraz jestem przekonany,
ze tylko planowanie mogto by wydoby¢ Rosje z glebokiego kryzysu, w jakim si¢ znajduje.

16 Dopiero z ukazaniem si¢ w 1911 roku publikacji podstawowej pracy Irvinga Fischera The Purchasing Power of
Money [Sita nabywcza pieniadza] rozpoznano w peini ze mechanizm kredytowy sprowadza si¢ do kreacji
pieniadza.

17 Poniewaz zmiany globalnej sumy wydatkow zaleza jednoczesnie od nadwyzki masy walutowej nad globalnym
wolumenem pozadanej dyspozycyjnej gotowki i od zmiennosci masy walutowej, mechanizm kredytowy wywiera, w
og6lnym rachunku, skutki destabilizujace. Mianowicie w okresach wzrastania globalnych wydatkow, masa
monetarna powigksza si¢ a zmniejsza si¢ che¢ posiadania dyspozycyjnej gotowki. Natomiast w trakcie recesji, masa
monetarna kurczy si¢ a nasila si¢ tendencja do trzymania gotowki.

18 Wysokie stopy wzrostu azjatyckich tygrysow byly zle interpretowane. Wynikaly zasadniczo z faktu, ze
gospodarki te byty opdznione w poréwnaniu z gospodarkami krajow rozwinigtych. Bo gospodarka rozwija sie tym
szybciej im bardziej jest opozniona. Dowdd tego twierdzenia, ktdre ma bardzo zasadnicze znaczenie, podatem w
mej pracy “L'inflation frangaise et la croissance. Mythologie et réalit¢ ~ [Francuska inflacja a wzrost
gospodarczy. Mitologia i rzeczywisto$¢ |, 1974 rozdz. 11, s. 40-45.

19 Zob. Moja prace Combats pour I'Europe, 1994, Editions Juglar [Bitwy i o Europe¢]
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v Zob. moja pracg “Pour la réforme
de fiscalite” [O reformg systemu podatkowego], 1990, Editions Clément -Juglar, Paris

Tego rodzaju reforma miataby zaletg jasnoSci i1 przejrzystosci . Obecnie dochody pochodzace z kreacji monetarnej
sa rozdzielane anonimowo pomigdzy mnéstwem uczestnikow, bez mozliwos$ci, aby dato si¢ naprawde ustali¢ kto
na tym korzysta. Dochody te wzbudzaja niestabilno$¢ uprzywilejowujac inwestycje spotecznie nierentowne w
kategoriach realnych, powoduja jedynie marnotrawienie kapitalu. Aby doktadnie wyjasni¢ o co tu chodzi, nie
waham si¢ powiedzie¢, ze obecna kreacja przez system bankowy pienigdzy ex nihilo, jest identyczna z kreacja
pienigdzy przez ich falszerzy, tak stusznie potgpiona przez prawo. Mowiac konkretnie, doprowadza do takich
samych rezultatow. R6znica polega tylko na tym, kto z tego czerpie zyski.

21 Stopa wzrostu pieniadza bazowego bytaby rowna stopie wzrostu realnego BKB, powigkszonej o pozadana stope
wzrostu poziomu cen, zasadniczo rowna 2 %. Odnajdujemy tu czynnik K % Miltona Friedmanna.

22 Jak to pokazuje poglebione badanie ekonometryczne.

23 Istotnie dystrybucja zyskow przedsigbiorstwa pomiedzy jego pracownikami a akcjonariuszami, bytaby na pewno
utatwiona jesli wynagrodzenia za prace zawieraly trzy elementy:

- Sktadnik zasadniczy indeksowany wedle wskaznika cen , zgodnie z umowa ptacowa na czas ograniczony.

- Sktadnik specjalny premiujacy dobre zarzadzanie i zwiazany z rodzajem pracy;

- Wreszcie sktadnik uzupehiajacy, indeksowany wedle rzeczywistych zyskow przedsigbiorstwa i mogacy si¢
zmienia¢ ,w zaleznosci od nich w gére i w dof .

24 Obowiazkowa, np. coroczna, indeksacja wedle warto$ci realnej, wszystkich transakcji zawieranych na terminy
przekraczajace pewien okres czasu, wydaje si¢ wynika¢ zar6wno z wymogu produktywnosci jak i z klauzuli
stusznosci. Salda gotowkowe nie bylyby indeksowane. Dogodnie bytoby oprze¢ indeksacje na wskazniku deflacji
nominalnego produktu narodowego brutto, uwzgledniajacego wszystkie transakcje. Salda gotéwkowe, ze swej

natui nie indeksowane, dewaloizowakibi si¢ wedle pozadane;j stopy inflacji, powiedzmy zasadniczo o 2 %.

25 Zobacz moja prace ,, Pour l'indexation” [Postulat indeksacji]. 1990, Editions Clément — Juglar,. Paris
Gdyby byla zagwarantowana warto$¢ realna, papiery warto§ciowe dajace staty dochod stanowityby
prawdopodobnie lokate, jesli nie najlepsza, to co najmniej najlepiej przystosowana do oczekiwan przecigtnego
ciulacza, dla swojej prostoty zarzadzania i bezpieczenstwa i dochodu w przypadku funduszy Panstwowych i
obligacji wielkich korporacji. Faktycznie istnieje obecnie silna potrzeba skutecznej ochrony przed zmianami realnej



warto$ci pieniadza, poprzez odpowiednio dostosowany system indeksacji. Istnieje tez potencjalnie ogromny rynek
dla obligacji, indeksowanych zarowno w czgSci glownej jak i oprocentowania

26 Jesli wszystkie zobowigzania pieni¢zne bytyby indeksowane, stopa oprocentowania ustalitaby si¢ na poziomie,
ktory zapewnilby gospodarce wszystkie potrzebne jej oszczednosci, a historyczne dane z wszystkich okreséw
monetarnej stabilnosci sugeruje, ze stopa ta bylaby stosunkowo niska, rzedu od 3 do 4 %.

27 Utrzymywanie przez Stany Zjednoczone, od 1984 roku rocznego deficytu bilansu platniczego srednio ponad
100miliardéw dolarow jest wreez niedopuszczalne. Jak mozna sig zgadzac, aby najpotezniejszy kraj §wiata obciazat
reszte $wiata tak ogromna prowizje ?

28 Odnosnie poprzednich wywodow i ewentualnych zastrzezen szczeg6lnie z punktu widzenia Konstrukcji Wspdlnoty
Europejskiej, zobacz zwlaszcza:

- Maurice Allais, ,,Les conditions monétaires d'une économie de marchés”” [Monetarne warunki gospodarki
rynkowej], Révue d'économie politique, mai-juin 1993.

- Maurice Allais, ,, Economie et interét” [Ekonomia a oprocentowanie], 1998, Editions Clément - Juglar , Paris,
s. 154 - 186

- Zobacz szczei()lnie moi'e dwie ﬁrace:

1999, ,,L'Union Européen, la mondialisation et le chomage” [ Unia Europejska, globalizacja
i bezrobocie], 1999, Editions Clément — Juglar, Paris



