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Introduction

Thank you. I'm honoured to be here today; and I'm very
grateful to CASE and to mBank for hosting this event
and for giving me the opportunity to answer for you the
question, “Is non-state money possible?”

It occurs to me that, depending on how one interprets
the question that forms the topic of my talk today, one
can argue that the answer is obvious, or one can argue
just the opposite. In one sense of course, it’s obvious
that non-state money is possible. That’s the sense in
which we ask only whether some kinds of non-state
money are possible. And of course, the answer is yes.
Indeed, I'm speaking to quite a few people in this room
who are actually in the business of supplying non-state
monies. The vast majority of payments today, in Poland
as elsewhere, are made with privately produced forms
of money - that is, with bank deposits of various kinds -
transferable by cheque or using debit cards. And there is
nothing surprising about that.

But of course, my assigned question can also be
understood in a different and more interesting way.
The interesting question is not whether some kinds of
non-state- supplied money are possible. It is a different
question, or rather two different questions. One of these
is whether non-state circulating monies, or currencies,
are possible. Can we rely on the private sector to supply
hand-to-hand circulating means of payment? The other
even more fundamental question is whether we can have
a complete monetary system in which all forms of money
supplied privately, and the state plays no substantial
regulatory role. Those are the questions | propose to
answer; and even if | don’t convince you with my answers,
| hope | can at least raise some good points for discussion
afterwards.

Wprowadzenie

Chciatbym uprzejmie podziekowac za zaproszenie mnie
tutaj. Jestem zaszczycony i wdzieczny CASE i mBanko-
wi za organizacje tego wydarzenia i danie mi mozliwosci
udzielenia odpowiedzi na pytanie brzmigce: ,Czy pienigdz
niepanstwowy jest mozliwy?”

Sadze, ze zaleznie od tego, jak zinterpretuje sie pytanie,
ktoére jest tytutem mojego dzisiejszego wystapienia, mozna
z powodzeniem argumentowad, ze odpowiedz jest oczy-
wista i mozna tez moéwi¢, ze jest odwrotnie. W pewnym
sensie bowiem, oczywistym jest, ze niepanstwowy pie-
niadz jest mozliwy. Mam tu na mysli pytanie o to, czy jakie$
rodzaje niepanstwowego pienigdza s3 mozliwe. | na to py-
tanie odpowiedz jest oczywiscie twierdzaca. Przemawiam
wtasnie tutaj do wielu oséb, ktére same dziatajg w branzy
dostarczajacej niepanstwowego pienigdza. Wiekszos¢ do-
konywanych dzi$ w Polsce i na $wiecie ptatnosci odbywa
sie przy uzyciu prywatnie produkowanych form pienigdza
- czyli depozytéow bankowych réznego typu - transfero-
wanych za posrednictwem czekdw lub poprzez uzycie kart
debetowych. I nie ma w tym nic zaskakujacego.

Jednak do tytutowego pytania mozna podejs¢ w inny,
o wiele bardziej interesujacy sposéb. Ciekawym pytaniem
jest nie to, czy mogga istniec jakie$ rodzaje niepanstwowe-
go pieniadza. Interesujaca jest inna kwestia, a w zasadzie
dwie, odrebne kwestie. Pierwszg z nich jest czy mozliwe
jest istnienie w obiegu prywatnego pienigdza, czy walut.
Czy mozemy polega¢ na sektorze prywatnym, ze dostar-
czy nam Srodkéw ptatniczych, ktére beda w obiegu? In-
nym, i istotniejszym pytaniem, jest to, czy mozemy mieé
kompletny system monetarny, w ktérym wszystkie ro-
dzaje pienigdza sg dostarczane przez sektor prywatny,
a panstwo nie odgrywa istotnej roli regulacyjnej. To na te
pytania zamierzam udzieli¢ odpowiedzi i nawet jesli nie
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Infact, | intend to argue that non-state supplied currencies
are also possible, and that completely private monetary
systems, in which the state plays no important part, are
possible as well. Indeed, | will argue, not only that these
things are possible, but that history offers examples of
them. That is, they are not just hypothetically possible.
I plan to spend much of my time today talking to you about
these historical examples of privately produced currencies
and private or mostly private monetary systems. | wish not
merely to make it clear that private currencies and mostly
private monetary systems really have existed in the past,
but to point out to you that these private currencies and
monetary systems have often been entirely or at least
highly successful. We might even envy them today, given
the performance of our own relatively heavily regulated
monetary systems.

So let me first consider the stateless monetary systems
and private currencies of the past. Then I'll turn to
consider whether non-state currencies are possible today
and, if so, what forms they might take either now or in the
near future.

przekonam Panistwa, mam przynajmniej nadzieje, ze po-
dam ciekawe argumenty do dalszej dyskusji na ten temat.

Moim zamiarem jest obrona tezy, ze jest mozliwe istnie-
nie prywatnie produkowanych pieniedzy, ale takze ze jest
mozliwe funkcjonowanie w petni prywatnych systemoéw
monetarnych, w ktérych panstwo nie odgrywa istotnej
roli. Bede dowodzit, ze takie rozwigzania s nie tylko moz-
liwe, ale ze historia dostarcza nam przyktadow ich funk-
cjonowania. Oznacza to, ze nie sg one mozliwe jedynie hi-
potetycznie. Zamierzam poswieci¢ znaczng czes¢ swojego
dzisiejszego wystgpienia na omdwienie tych historycznych
przyktadéw prywatnej produkcji pienigdza i prywatnych
albo prawie prywatnych systeméw monetarnych. Mam
zamiar nie tylko pokazac, ze te prywatne waluty i w wiek-
szosci prywatne systemy monetarne rzeczywiscie istniaty,
ale takze zwréci¢ uwage, ze owe prywatne waluty i sys-
temy pieniezne funkcjonowaty z petnym lub co najmniej
duzym powodzeniem. Moglibysmy im nawet pozazdrosci¢
tego powodzenia, biorgc pod uwage kondycje naszych
wspoétczesnych, stosunkowo silnie regulowanych syste-
moéw monetarnych.

Pozwoélcie Panstwo zatem, ze zaczniemy od przyjrzenia
sie niepanstwowym systemom pienieznym i prywatnym
walutom z przesztosci. Nastepnie rozwazymy mozliwosc
funkcjonowania prywatnych walut wspdétczesnie, oraz
formom, jakie mogtyby one przyja¢ dzi$ lub w najblizszej
przysztosci.
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1. Historical Non-State Commodity Monies

It's best that | begin by reviewing some very basic points
about the early development of money. Here I'm speaking
of commodity monies, that is, monies that took the form
of valuable commodities, of relatively standardized goods
that were exchanged and valued before they played any
role as money. | don’t think | have to belabour the point
that the development of early commodity monies such as
cowrie shells, tobacco, and beads of various kinds - that is,
of what anthropologists used to call “primitive” monies -
didn’t depend upon any intervention by government, either
to select the commodities so employed or to regulate their
use. So far as we know, these early forms of money were
both privately supplied and privately managed, to the
extent that they were managed at all.

Carl Menger, the famous Austrian economist, has taught
us how certain kinds of commodities can spontaneously
evolve to serve as money - as generally-accepted means of
exchange - without any government authority taking part
in the process. Nor is it difficult to imagine very basic forms
of money that require no role for the state, either for their
emergence or for their regulation. This may not be very
interesting, but it seems a good point to start with.

It's in connection with the use of metals as monies, and
silver and gold especially, that governments first came
historically to play a very prominent part in monetary
arrangements, particularly by monopolizing the minting
of gold and silver coins. That involvement raises the first
question that we have to address as part of an answer to
the broader question of whether we can we have non-
state currencies apart from very primitive ones. The
question is simply whether it’s essential for the minting
of coins to be conducted by governments? Is coinage
a natural monopoly? Or is it something that in principle
can be handled by private industry without any special
government involvement?

In answering that question let me first note that the very
first coins we know of are the electrum coins of ancient
Lydia. To this day, no one really knows who produced
most of these very early coins. As far as numismatists can

1. Historyczne przyktady niepanstwowego
pieniadza towarowego

Najlepiej bedzie, jesli rozpoczne od omodwienia pewnych
podstawowych kwestii dotyczacych poczatkéw historii
pienigdza. Mowa tutaj o pienigdzu towarowym, czyli pie-
nigdzu, ktéry przyjmowat posta¢ cennych towaréw, lub
wzglednie wystandaryzowanych débr, ktére podlegaty
wycenie i wymianie jeszcze zanim staty sie pienigdzem. Nie
wydaje mi sie, abym musiat zajmowac sie wykazywaniem,
Ze powstanie wczesnych pieniedzy towarowych, takich jak
muszle, tyton czy koraliki réznych rodzajow - czyli rzeczy
okreslanych przez antropologéw mianem ,prymitywnych”
pieniedzy - nie wymagato zadnych interwencji wtadcéw?,
ani w celu wyboru odpowiednich towaréw, ani regula-
cji sposobu postugiwania sie nimi. O tyle, o ile wiemy, te
wczesne formy pienigdza byty produkowane i zarzadzane
prywatnie, na tyle, naile w ogéle byty zarzadzane.

Carl Menger, znany ekonomista szkoty austriackiej uczy
nas, w jaki sposéb pewne rodzaje towaréw moga w spo-
séb spontaniczny ewoluowac do roli pienigdza - jako po-
wszechnie akceptowanego $srodka wymiany - bez udziatu
w tym rzadzacych. Nie trudno réwniez sobie wyobrazic¢
bardzo proste formy pienigdza, ktére nie wymagaja zadne-
go udziatu panstwa w ich powstawaniu ani regulacji z jego
strony. Nie ma w tym moze nic szczegdlnie fascynujacego,
jednak to dobry punkt wyjscia (do dalszych rozwazan -
przyp. red).

Historycznie rzecz biorac, panujacy wkroczyli do sfery
pieniadza i zaczeli odgrywa¢ w niej istotng role dopiero
z chwila, gdy jako pienigdz zaczeto stosowad drogocenne
metale, takie jak srebro i ztoto, a zrobili to w szczegdlnosci
poprzez objecie swoim monopolem bicie srebrnych i zto-
tych monet. To zaangazowanie panujacych/rzadéw rodzi
pierwsze pytanie, z ktérym musimy sie uporac, chcac od-

1 Autor w catym tekscie, bez wzgledu na to, o jakim okresie historii
pienigdza pisze, uzywa terminu ,government”, ktéry na polski ttu-
maczy sie wprost jako ,rzad”. W jezyku polskim ,rzad” to instytucja
wtadzy wykonawcze] we wspotczesnym panstwie (demokracjach
i panstwach autorytarnych). Dlatego tez angielski termin ,govern-
ment” w historycznych rozwazaniach autora bedziemy ttumaczyc¢ jako
Jwiadcy”, ,panujacy’, ,rzadzacy” (przyp. red.)
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determine, the markings on many of them are those of
private agents, or perhaps of religious authorities, rather
than of kings or princes. So it’s an open question whether
the first coins ever created were products of government
in some sense or of other (presumably prominent) private
agents. Perhaps the question isn’'t even worth asking,
since in those ancient circumstances the difference
between a very rich and powerful private person and
a despot was far less clear than is the case today. All that
we know for certain is that it wasn’t long before despots
monopolised coinage throughout the ancient world, and
that coinage for the most part remained a government
monopoly ever since.

That doesn’t mean, however, that there haven’t been any
exceptional cases of private coinage that we can look at to
see what happens when coining is left to the private sector.
In fact, there have been a number of such episodes, and
| have studied several of them. What they all show, | think
very clearly, is that coinage is not a natural monopoly, and
that it can be left to private industry with good results.
As we don't have time for a broader survey, I'll mention one
particular episode that | think is extremely informative.
As you all know, we had a gold rush in California that
began in 1848. At that time, there were only two official
government mints in the entire United States. One was
the original mint in Philadelphia; the other was a branch
mint established in Charlotte, North Carolina during the
so-called “Appalachian gold rush” of the 1830s. Those two
mints were, obviously, a long distance from California,
where gold was now being mined in large quantities.
The California miners therefore found themselves in
adifficult situation. They were producing gold nuggets and
gold dust, and they needed to convert that raw gold into
proper coins. But the expense, including risk of theft and
long delays, involved in sending the gold to the East Coast
to be coined was prohibitive.

And as you might predict, private entrepreneurs came to
the miners’ aid, establishing private mints in California to
meet their needs. It was a rare case of a private coinage
industry being allowed to flourish, for there was as yet no
law against it in California, which was as yet a state and
therefore not bound by federal laws, which were in any
event unclear about the legality of private mints. Over the
course of 1 or 2 years, about 20 different private mints
flourished, at least for some length of time. Some went out

powiedzie¢ na nasze pytanie tytutowe: czy mogg istniec
niepanstwowe systemy monetarne, na boku pozosta-
wiajac te bardzo prymitywne formy wymiany pienieznej.
Musimy zadac proste pytanie, czy jest konieczne, by bicie
monet byto wykonywane przez panstwowe mennice? Czy
mennictwo to monopol naturalny? Czy tez jest to dziatal-
nos¢, ktéra z powodzeniem moze by¢ prowadzona przez
sektor prywatny bez specjalnych ingerencji ze strony pa-
nujacych/rzadu?

Zanim odpowiem na te pytania, pozwolcie, ze najpierw
zaznacze, iz pierwsze znane nam monety bito z elektrum?
w starozytnej Lidii®. Do dzis$ nikt tak na prawde nie wie, kto
wyprodukowat wiekszos$¢ tych najwczesniejszych monet.
Z tego, co potrafig wywnioskowac numizmatycy, oznacze-
nia na wielu z tych monet wybity raczej osoby prywatne
lub przywdédcy duchowni, a nie krélowie czy ksigzeta. Za-
tem to, czy pierwsze monety zostaty wybite przez panuja-
cych, czy przez kogo$ innego (zapewne wptywowe osoby)
pozostaje otwartg kwestia. Mozliwe nawet, Zze znalezienie
na to pytanie odpowiedzi nie ma takiego znaczenia, gdyz
w tamtych czasach granica miedzy bogatymi i wptywowy-
mi jednostkami, a despotami byta o wiele bardziej zatarta,
niz dzis. Jedyne, co wiemy na pewno, to ze nie potrzeba
byto wiele czasu, aby despoci zmonopolizowali bicie mo-
net w starozytnym swiecie i ze odtad mennice pozostawa-

ty najczesciej monopolami panujacych.

Nie oznacza to jednak, ze nie byto wyjatkowych przypad-
kéw prywatnego bicia monet, ktére moga nam postuzyc
do zbadania, co sie dzieje, gdy mennice sg pozostawione
sektorowi prywatnemu. Znamy wiele takich epizodéw
i zbadatem niektore z nich. To, co jak sadze, jasno one
pokazuja, to ze bicie monet nie jest monopolem natural-
nym i ze moze by¢ z powodzeniem pozostawione sekto-
rowi prywatnemu. Poniewaz nie dysponujemy czasem na
szersze omoéwienie tematu, skupie sie na jednym przykta-
dzie, ktéry moim zdaniem moéwi bardzo wiele. Jak wszy-
scy wiecie, mieliSmy w Kalifornii goraczke ztota, ktéra
rozpoczeta sie w 1848 roku. W catych Stanach Zjedno-
czonych istniaty woéwczas jedynie dwie oficjalne rzadowe

2 Elektrum to minerat z grupy tzw. pierwiastkdw rodzimych bedacy sto-

pem ztota i srebra (ponad 20%), z niewielka iloscig miedzi oraz zelaza.

3 Historyczna kraina w zachodniej Azji Mniejszej lezaca w dorzeczu
rzek Kaystros i Hermos, takze starozytne panstwo (ze stolicg w Sardes)
istniejace do 546 . p.n.e.
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of business relatively quickly, while others survived until
after California became a state, when they were forced out
of business by the government. Thanks to numismatists
who have collected the private mints’ coins and studied
them carefully, we also know what those coins were like.
And guess what? The mints that survived longest produced
very high-quality coins - coins that were at least as good as
those supplied by the official US mints: a ten-dollar private
gold coin might even have more gold in it than its official
counterpart. On the other hand, those mints whose coins
were inferior, in the sense of having less gold content, didn’t
stay in business very long.

Finally, the California mints were themselves very
aggressive in advertising the quality both of their own
products and of their rivals’ products. A mint might put
out an advertisement saying, “we’ve tested that other
mint’s coins and look, they are below standard quality.”
Quality information therefore spread very quickly, putting
any mint that produced an inferior coin in jeopardy. But
rather than belabour the point, I'll simply summarise by
saying that, in California’s competitive coining industry, the
same thing happened that happens in most competitive
industries: producers of better quality, more reliable goods,
outcompeted producers of inferior goods. Nor should that
be surprising. What is a mint, after all? It's just a factory that
stamps pieces of metal. Itis fundamentally no different than
a factory that makes, say, screws for a certain application.
You go to the hardware store to buy a 5-millimetre hex-
head screw. You then return home, where you plan to
fasten the screw with a nut already in your possession.
You have no idea who made the screw; but you place the
nut on it and, lo and behold! The screw fits. Why? Because
the screw was made by a government-operated factory?
Not at all: it fits because screw making is a competitive
industry, and any firm that produced 5-millimetre hex-head
screws that didn't fit a corresponding nut would not stay in
business long. Private coinage works in precisely the same
way, with producers of sub-standard coins driven rapidly
out of business.

I could tell you other private coinage episodes. But the main
thing you should understand about such episodes is that
they’re not rare because they resulted in poor quality coins.
They're rare because government authorities themselves
wanted to produce coins, and to produce poor-quality
coins, which they could do only by outlawing competitors.

mennice. Pierwsza, najstarsza, miescita sie w Filadelfii, za$
druga byta jej filig ustanowiong w Charlotte w Pétnocnej
Karolinie podczas tak zwanej ,appalaskiej goraczki ztota”
z lat 1830. Obie mennice lezaty oczywiscie bardzo daleko
od Kalifornii, gdzie zaczeto wydobywac duze ilosci ztota.
Kalifornijscy gérnicy znaleZli sie wiec w trudnej sytuacji.
Wydobywali samorodki ztota i ztoty piasek i potrzebowali
sposobu na przetworzenie surowego ztota w monety. Jed-
nakze koszt wysytki ztota na wschodnie wybrzeze, wta-
czajac ryzyko rabunku i znaczne opdznienia w podrézy,
byt prohibicyjny.

Jak moglibyscie sie spodziewac, pojawili sie prywatni
przedsiebiorcy, ktorzy zaoferowali swa pomoc gérnikom
i zatozyli w Kalifornii prywatne mennice. Byt to rzadki
przypadek prywatnego mennictwa, ktéremu nie przeszka-
dzano szybko sie rozwija¢, gdyz w Kalifornii wéwczas nie
obowigzywaty jeszcze Zzadne zakazy prowadzenia takiej
dziatalnosci. Kalifornia byta woéwczas jeszcze osobnym
panstwem, wobec tego nie podlegata prawu federalnemu,
ktére tak czy owak nie byto jasne w kwestii legalnosci pry-
watnych mennic. W przeciggu roku lub dwéch zostato za-
tozonych okoto dwudziestu réznych prywatnych mennic,
ktére Swietnie prosperowaty przynajmniej przez pewien
czas. Niektore upadty relatywnie szybko, podczas gdy inne
przetrwaty az do momentu wiaczenia Kalifornii do Unii,
gdy rzad federalny zmusit je do zamkniecia biznesu. Dzieki
numizmatykom, ktérzy zgromadzili monety z prywatnych
mennic i doktadnie je zbadali, mozemy wiele powiedzie¢
na temat jakosci tych monet. | wiecie co? Mennice, ktére
przetrwaty najdtuzej, bity monety bardzo wysokiej jakosci
- przynajmniej tak samo dobre, jak te dostarczane przez
rzadowe mennice. Prywatnie bite dziesieciodolaréwki mo-
gty nawet zawiera¢ wiecej ztota, niz ich oficjalne rzado-
we odpowiedniki. Z drugiej strony, te mennice, ktére bity
gorszej jakosci monety, to znaczy z mniejszg zawartoscia

ztota, nie utrzymaty sie w branzy zbyt dtugo.

Ponadto, kalifornijskie mennice prowadzity bardzo agre-
sywne kampanie reklamowe nastawione na wychwala-
nie jakosci wtasnych monet i krytyke jakosci monet kon-
kurencji. Mennice mogty reklamowac sie hastami takimi,
jak: ,sprawdzilismy jako$¢ monet naszych konkurentéw
i s3 one ponizej standardéw”. Informacja dotyczaca ja-
kosci monet rozprzestrzeniata sie zatem bardzo szybko,
stawiajac kazda mennice bijaca kiepski pienigdz w trudne;j
sytuacji. Zamiast roztrzasac¢ dtuzej ten fakt, podsumuje
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If you survey the history of government coinage until the
late Middle Ages, or even until early modern times, the
one fact that stands out most is the frequency with which
privileged government coiners abused their monopoly
rights to produce shoddy coins. Currency “debasements”
were a quite common occurrence. Some famous episodes
of debasement are no doubt well-known to you, like those
of Henry VIl in England and Nero and Septemias Severas,
among others, in ancient Rome: the denarius, which
contained almost 4 grams of silver at the start of the Roman
empire, had become nothing more than a copper coin
washed with silver by the time of Diocletian!

If we consider the actual performance of government mints
throughout much of history, we arrive at an alternative to
the conventional theory of why governments monopolised
coinage, and one that fits the facts relatively well.
According to this theory, governments didn't monopolise
coinage in order to ensure a supply of good quality coins.
They monopolised coinage in order to be able to saddle
people with inferior coins and reap large profits by doing
so. Official mint monopolies were, in other words, fiscally
advantageous to governments that established them,
being particularly useful for paying bills in a hurry, when
debasing the coinage was easier for the governments in
question than collecting taxes.

I won't linger any longer on the topic of coinage. I've
discussed it mainly to encourage you to be sceptical about
claims to the effect that governments must monopolize
and regulate certain forms of money because their doing so
is in the public interest. | also want to encourage you to be
open-minded about the possibility that private enterprise
is perfectly capable of producing forms of currency usually
supplied by the government, and that in some cases at
least it may supply them more efficiently and reliably than
governments themselves are likely to do.

stwierdzeniem, ze to, co dziato sie w konkurencyjnej ka-
lifornijskiej branzy menniczej, miato i ma obecnie miejsce
w wiekszosci konkurencyjnych branz: producenci lepszych
jakosciowo dobr, bardziej niezawodnych wypierali z rynku
producentéw gorszych towaréw. Nie powinno to nikogo
zaskakiwac. Czym bowiem jest mennica? To zaktad stem-
plujacy kawatki metalu. Niczym sie ona nie rézni od, po-
wiedzmy, wytwodrni $rub konkretnego rodzaju. Udajecie
sie do sklepu aby naby¢ pieciomilimetrowe Sruby i wra-
cacie do domu z zamiarem przykrecenia ich posiadanym
w domu kluczem. Nie wiecie, kto wykonat dang $rube, jed-
nak przyktadacie do niej klucz i wszystko gra. Sruba i klucz
pasuja. Dlaczego? Poniewaz $rube wykonat panstwowy
zaktad produkcyjny? Absolutnie nie. Pasujg do siebie, bo
produkcja $rub to konkurencyjna branza i zadna firma,
ktéra wypuszczataby na rynek pieciomilimetrowe sruby
nie pasujgce do kluczy, nie utrzymataby sie w branzy zbyt
dtugo. Prywatne bicie monet funkcjonuje w doktadnie taki
sam sposob. Wytwaércy gorszych jakosciowo monet byliby
szybko do prowadzeni do upadtosci.

Moégtbym przytoczy¢ tu inne przypadki prywatnych men-
nic. Jednak to, co chciatbym, abyscie zrozumieli, to to, ze
nie byty one rzadkie dlatego, ze prywatne mennice wy-
twarzaty monety kiepskiej jakosci. Ich rzadkos¢ wynikata
stad, ze rzadzacy chcieli zachowa¢ dla siebie produkcje
monet, aby maoc bi¢ kiepskiej jakosci monety, co byto moz-
liwe tylko dzieki delegalizacji konkurencji. Jesli przyjrzycie
sie historii mennictwa nalezgcego do panujacych do péz-
nego $redniowiecza, a nawet do wczesnej nowozytnosci,
jedno, co rzuci sie Wam w oczy, to czestotliwos$¢, z jaka
uprzywilejowane mennice panujacych naduzywaty swo-
jej monopolistycznej pozycji w celu bicia marnych monet.
Psucie pienigdza byto bardzo powszechna praktyka. Nie-
ktére stynne przyktady psucia pieniadza s3 wam z pewno-
Scia dobrze znane, jak te z czaséw Henryka VIII w Anglii
i m.in. Nerona oraz Septymiusza Sewera ze starozytnego
Rzymu. Denar, ktoéry na poczatku imperium rzymskiego
zawierat cztery gramy srebra, w czasach Dioklecjana byt
juz niczym wiecej, jak miedziang monetg ledwie po wierz-
chu pokrytg srebrem!

Jesli przestudiujemy rzeczywiste rezultaty funkcjono-
wania panstwowych mennic w prawie catej ich historii,
wytoni sie przed nami alternatywna w stosunku do kon-
wencjonalnej teoria wyjasniajaca, dlaczego rzadzacy mo-
nopolizowali bicie monet, i taka, ktéra stosunkowo dobrze
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przystaje do faktéw. Zgodnie z t3 teorig, rzadzacy nie zmo-
nopolizowali mennic po to, aby zapewnic¢ produkcje monet
dobrej jakosci, lecz po to, aby zmusi¢ ludzi do korzystania
z gorszej jakosci monet i czerpac z tego procederu duze
zyski. Monopole mennicze panujacych byty, innymi stowy,
rozwigzaniem fiskalnie korzystnym dla ustanawiajacych je,
gdyz byty szczegdlnie uzyteczne w regulowaniu pilnych
rachunkow, w sytuacji gdy psucie pienigdza byto tatwiej-
sze dlarzadzacych niz pobdr podatkow.

Nie zamierzam dtuzej skupia¢ sie na temacie bicia monet.
Poswiecitem mu czas, aby zasia¢ w was ziarno sceptycy-
zmu wobec twierdzen, jakoby rzady musiaty monopolizo-
wac i regulowac niektére formy produkgji pienigdza w in-
teresie spoteczenstwa. Chce takze zacheci¢ was, abyscie
byli otwarci na mozliwos¢ produkcji pewnych form pie-
nigdza, zazwyczaj dostarczanych przez rzad, przez pry-
watne przedsiebiorstwo oraz byscie wzieli pod uwage, ze
podmioty prywatne moga dostarczac go przynajmniej tak
samo skutecznie i pewnie, jak czynig to rzady.
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2. Historical Non-State Paper Currencies

Let’s move on now to the topic of paper currency, which is
of course a more important part of our present monetary
reality. In the West at least, paper currency was also
a private sector innovation. (It is less clear what part
government played in the much earlier appearance of
paper currency in China, so, I'm going to set that very early
history aside.) In early modern Europe, we find some of the
earliest instances there, if not the very earliest instances,
of circulating private banknotes in the so-called “running
cash notes” first issued by London goldsmiths in the middle
of the 17t century. That was before the establishment of
the Riksbank, and also before that of the Bank of England,
which are often credited with having been the first banks
to issue circulating paper currency. So European paper
money, like European banking, the history of which dates
back to ancient Rome, appears to have been a private-
market innovation.

An interesting point, that some of you may not be aware
of, is that the main impetus behind the development of
paper money by both private and early public banks, was
the poor quality of official coins. As result of frequent
debasements by official mint authorities, as well as the
clipping and sweating of coins in the private marketplace
and the prevalence of counterfeits, people found coins
very difficult to deal with. Instead of being able to treat
coins’ markings as proof of their worth, people who
accepted coins in payment often had to weigh the coins
and to test their purity to determine how much metal they
contained. Banking got a big boost from this state of affairs:
because bank deposits and paper banknotes were |OUs!
that promised payment in definite quantities of standard or
“ideal” coins, they proved to be much easier to trade with.

1 Editor’s note: IOU - is an abbreviation, in phonetic terms, of “I owe
you”. “An IOU is an informal document that acknowledges a debt owed,
and this debt does not necessarily involve a monetary value as it can
also involve physical products. The informal nature of an IOU means
there may be some uncertainty about whether it is a binding contract,
and the legal remedies available to the lender may be different
from those involving formal contracts such as a promissory note or

bond indenture.” https://www.investopedia.com/terms/i/iou.asp

2. Historyczne przyktady prywatnych
pieniedzy papierowych

PrzejdZzmy teraz do kwestii pienigdza papierowego, kto-
ry jest znacznie istotniejszym elementem dzisiejszego
systemu walutowego na $wiecie. Pienigdz papierowy,
przynajmniej na Zachodzie, byt innowacja wprowadzona
przez sektor prywatny. (Znacznie mniej pewne jest na-
tomiast, jakg role odegrali panujgcy we wczesniejszym
wprowadzeniu pienigdza papierowego w Chinach, dlate-
go pozwole sobie pomina¢ ten bardzo wczesny historycz-
nie epizod.) W Europie u zarania czasow wspoétczesnych
pojawity sie w obiegu jedne z najwczesniejszych, jesli
nie pierwsze w ogdle prywatne banknoty w postaci tzw.
Lcertyfikatow gotéwkowych™ emitowane przez londyn-
skich ztotnikéw w potowie XVII wieku. Miato to miejsce
jeszcze przed powstaniem szwedzkiego Riksbanku oraz
Banku Anglii, ktérym przypisywano pdézZniej pierwszen-
stwo w emisji papierowych banknotéw. Zatem, podobnie
jak europejska bankowos¢, ktérej poczatki siegajg staro-
zytnego Rzymu, rowniez europejski pienigdz papierowy
byt prywatng, rynkowa innowacja.

Interesujacym i by¢ moze dla niektérych z was nieznanym
faktem jest to, ze gtéwna sitg napedows kryjaca sie za roz-
wojem pienigdza papierowego, zaréwno bankéw prywat-
nych jak i wczesnych bankéw publicznych, byta kiepska
jakos¢ krazacych w obiegu oficjalnych monet. Z uwagi na
nieustanne psucie monety przez zarzadzajacych menni-
cami, jak réwniez fatszerskie praktyki na rynku, takie jak
obrzynanie brzegéw i Scieranie monet, ludzie napotykali
na trudnosci w ich uzytkowaniu. Zamiast przyjmowac, ze
monety sg warte tyle, ile wskazujg wybite na nich nomi-
naty, ludzie przyjmujacy je jako zaptate czesto musieli je
wazyc i sprawdzac czystosc kruszcu, tak by ustali¢ zawar-
to$¢ metalu. Zyskata na tym bardzo bankowos¢: depozyty

4 Angielski termin ,running cash notes”. Chodzi o dokumenty po-
$wiadczajace przez wierzyciela (ktérymi byli ztotnicy londynscy) przy-
jecia ztotych monet od depozytariusza i deklarujgce zwrot owych mo-
net na zadanie. Zob. https://www.theguardian.com/business/2013/
sep/10/banknotes-history
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Although history offers many instances of private or
“commercial” banks issuing redeemable banknotes, and
some commercial banks—mainly in Ireland, Scotland, and
Hong-Kong—continue to issue their own paper notes
even today, in most places governments have taken
over the production of paper currency, much as they
previously took over the manufacturing of coins, generally
by establishing central banks to which they've granted
monopoly privileges. With a handful of exceptions, paper
currency is provided either by a single national monetary
authority or by a multinational authority.

In accounting for this tendency, one has once again to
consider the motives that informed it; and, once again, the
fiscal motive turns out tobe especiallyimportant. As private
banks began to compete successfully with official mints in
supplying the public with reliable means of payment, the
demand of coin fell dramatically. Consequently, the extent
to which governments were able to profit by debasing
their coins also declined, because the revenue from coin
debasement tends to be proportional to the total real
demand for the coins that are being debased.

It follows that, as banks became more popular and bank
money was more widely substituted for coin, and mint
monopolies became less and less fiscally advantageous,
governments found themselves with a very powerful
motive for extending their monopoly privileges to include
paper currency as well as coin. That desire was, | submit,
the true cause behind the establishment of many of the
world’s earliest central banks.

Here the Bank of England supplies a crucial example.
It wasn’t the very first central bank; but as you all
know it was an extremely important central bank and
a big influence on the development of central banking
elsewhere. What you may not know is that the law
establishing the Bank of England was a revenue measure,
explicitly labelled as such, the measure’s avowed purpose
having beenthat of raising £1.2 million for the government
so that it could go to war against France. In drafting the
bill in question no thought whatsoever was given to the
goal of supplying a superior form of bank money for the
general public’s use. Over the course of its early history
the Bank of England regularly gave fiscal support to the
government in return for renewals of its charter and
enhancement of its monopoly privileges until, by the last

bankowe i papierowe banknoty byty ,IOU”>, ktére stano-
wity zobowigzanie do wyptaty konkretnej ilosci standar-
dowych lub ,idealnych” monet, co okazato sie znaczaco
utatwiad transakcje handlowe.

Mimo, ze historia dostarcza wielu przyktadéw prywatnych
czy ,komercyjnych” bankéw emitujacych pieniadze papie-
rowe wymienialne na zadanie na ekwiwalent w kruszcu,
a niektére banki komercyjne - gtéwnie w Irlandii, Szkocji
i Hong Kongu - do dnia dzisiejszego emitujg swoje wta-
sne kwity bankowe, to w wiekszosci miejsc - podobnie,
jak to byto z biciem monet - rzady zawtaszczyty takze
produkcje pienigdza papierowego. Odbyto sie to na ogot
przez utworzenie bankéw centralnych, ktérym nadano
monopolistyczne przywileje. Poza nielicznymi wyjatkami,
pienigdz papierowy dostarczany jest albo przez pojedyn-
cze narodowe instytucje monetarne, albo przez instytucje
miedzynarodowe.

By wyjasni¢ te tendencje, nalezy ponownie rozwazy¢ mo-
tywy, jakie kryty sie za nig. Ponownie okazuje sie, ze moty-
wy fiskalne byty tu szczegdlnie wazne. Wraz z pojawieniem
sie prywatnych bankéw konkurujgcych z powodzeniem
z rzagdowymi mennicami w dostarczaniu spoteczenstwu
stabilnych srodkéw ptatniczych, popyt na monety drama-
tycznie sie zmniejszyt. W rezultacie zyski czerpane przez
panujacych z psucia monet takze zaczety spadad, gdyz
przychdd z tego procederu jest proporcjonalny do catko-
witego realnego popytu na monety, ktéra sg psute.

Co za tym idzie, wraz z rosngca popularnoscia bankéw
i emitowanych przez banki pieniedzy papierowych, ktére
w coraz wiekszym stopniu zastepowaty monety, mono-
pole mennicze stawaty sie coraz mniej rentowne, a rzady
zaczety odczuwac coraz silniejsze bodzce sktaniajgce je do
rozszerzenia swych monopolistycznych przywilejow réw-
niez na emisje pienigdza papierowego. Moim zdaniem wta-
Snie to dazenie byto prawdziwa przyczyna ustanowienia

wielu pierwszych bankéw centralnych.

5 Skrét od angielskiego terminu | owe you”, ktéry oznacza “niefor-
malny dokument, ktory potwierdza zaciagniecie dtugu, a ten dtug nie
musi by¢ koniecznie w jednostkach pienieznych, lecz moze dotyczy¢
takze produktéw fizycznych” (Zrédto: https://www.investopedia.com/
terms/i/iou.asp). Jak widac termin IOU jest szerszy niz zastosowany
w wyktadzie przez autora (przyp. red.).
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half of the 19t century, it became the sole supplier of
paper currency for England and Wales.

So much for how paper currency became monopolized
in England. The story, or something like it, was repeated
elsewhere. The question is whether we might instead
have had entirely private and competitive paper currency
systems, with many banks of issue competing on equal
terms, instead of one bank enjoying exclusive privileges.
What would have happened, in other words, had we
allowed an unregulated banking industry to be responsible
for supplying us with circulating paper money? In fact, it
is relatively easy to answer that question, because unlike
the case with private mints, we have many examples from
history of private banking systems in which many banks
issued their own notes.

Kluczowym przyktadem jest tu Bank Anglii. Nie byt to
pierwszy w historii bank centralny, jednak, jak wiecie, byt
on niezwykle waznym bankiem centralnym o ogromnym
wptywie na rozwdj bankowosci centralnej na catym Swie-
cie. To, czego mozecie nie wiedzied, to ze akt prawny, ktéry
powotywat Bank Anglii do zycia, byt instrumentem fiskal-
nym, wprost tak nazwanym, majacym na celu pozyskanie
1,2 miliona funtow szterlingdw dla rzadu Anglii na sfi-
nansowanie wojny przeciwko Francji. W trakcie prac nad
ta ustawa nikomu nie przyszta do gtowy mysl, ze celem
ustawy powinno by¢ zapewnienia lepszej jakosci pienigdza
angielskim obywatelom. W poczatkowym okresie swojego
funkcjonowania Bank Anglii regularnie wspierat finansowo
rzad w zamian za odnawianie jego licencji i poszerzanie
przyznanych mu przywilejéw, az do momentu, gdy w po-
towie XIX wieku stat sie jedynym emitentem papierowego
pienigdza w Anglii i Walii.

To tyle na temat jak zmonopolizowano emisje pienigdza
papierowego w Anglii. Historia monopolizacji produkcji
pienigdza papierowego w Anglii powtdrzyta sie w mniej
wiecej podobnej formie wszedzie indziej. (W tej sytu-
acji - dopisek red.) pytanie brzmi, czy mogliby$Smy mieé
catkowicie prywatny i konkurencyjny system pieniadza
papierowego, w ktorym funkcjonowatoby wiele bankéw
emisyjnych konkurujacych ze soba na réwnych warun-
kach, zamiast jednego banku emisyjnego cieszgcego sie
ekskluzywnymi przywilejami. Innymi stowy, co by sie sta-
to, gdybysmy pozwolili, aby za dostarczanie pienigdza pa-
pierowego odpowiadat nieregulowany sektor prywatny?
W rzeczywistosci udzielenie odpowiedzi na to pytanie jest
wzglednie proste, gdyz w przeciwienstwie do przypadku
prywatnych mennic, dysponujemy licznymi przyktada-
mi historycznymi funkcjonowania prywatnych systeméw
bankowych, w ktérych banki emitowaty wtasne banknoty.
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3. Free Banking in Scotland and Elsewhere

Perhaps the most famous of those systems flourished in
Scotland for a century starting in the mid-1700s. Although
the Bank of Scotland, which was established in 1695,
or one year after its English counterpart, had hoped to
retain a monopoly of paper currency, when its directors
came under suspicion of having Jacobean sympathies,
Parliament retaliated in 1727 by chartering the Royal
Bank of Scotland, thereby depriving the older bank of
its monopoly privileges. Over time Scotland came to be
home to several dozen banks of issue, all of which issued
their own notes and otherwise competed on a fairly equal
footing. Nor were the banks heavily regulated: usury
laws set maximum rates of interest they could offer or
charge, and after 1765 they were prevented from issuing
notes below £1, or notes that were not always payable on
demand. But otherwise the Scottish banks were largely
left to their own devices when it came to securing the
public’s confidence.

And confidence they did secure. Thanks to their note-
issuing powers, and the branches they established
throughout Scotland, by 1776, when Adam Smith published
The Wealth of Nations, Scotland was the world’s most
thoroughly-banked country, and confidence in its banks
was so high that banknotes were much preferred to gold
and silver, only small amounts of which remained in the
country. Yet the Scottish banks were notoriously safe, and
the system as a whole was famously stable.

What made it so? The answer was regulation, not by
the government, but by competition. Banknotes were,
first of all, ultimately redeemable in gold or silver coin at
issuing banks’ headquarters. More importantly, the banks
accepted each others’ notes, and regularly returned the
notes that came their way to their sources, either directly
(by settling accounts with local bank branches) or through
several of the world’s earliest bank “clearing houses.” This
regular exchange of notes imposed a very strict discipline
on all banks that took part in it, discouraging them from
daring to extend credit over-generously, and rapidly
punishing any bank that did so by causing it to suffer adrain
of reserves to its rivals.

3. Wolna bankowos$¢ w Szkocji i innych
krajach

Prawdopodobnie najstynniejszym z nich jest system, kto-
ry $wietnie funkcjonowat w Szkocji przez niemal stulecie,
a jego poczatki siegajg potowy XVIII wieku. Cho¢ Bank
of Scotland, ktéry powotano do zycia w 1695 roku®, czyli
rok po ustanowieniu Banku Anglii, miat nadzieje utrzymac¢
swoéj monopol na emisje pienigdza papierowego, to gdy na
jego dyrektoréw padto podejrzenie o sympatie jakobin-
skie, Parlament w odwecie przyznat w 1727 roku licencje
Royal Bank of Scotland” i tym samym pozbawit Bank of
Scotland jego monopolistycznych przywilejéw. Z czasem
w Szkocji wyrosto kilka tuzinéw bankéw z uprawnienia-
mi do emisji pienigdza papierowego, z ktérych wszystkie
emitowaty wtasne banknoty i generalnie konkurowaty
ze sobg na réwnych warunkach. Nie byty one tez podda-
ne ostrym regulacjom: ustawy anty-lichwiarskie ustalaty
gorng granice oprocentowania oferowanych przez nie
pozyczek, a po 1765 roku zakazano im emitowania bank-
notéw o nominale mniejszym od jednego funta szterlinga
oraz banknotéw, ktére nie zawsze byty wymienialne na za-
danie. Ale poza tym szkockie banki pozostawiono wtasci-
wie samym sobie w sytuacjach, gdy trzeba byto pozyskac
zaufanie publiczne i musiaty wéwczas siega¢ do wtasnych
instrumentéw.

| zaufanie to zdobyty. Dzieki prawu do emisji banknotéw
oraz licznym oddziatom rozsianym po catej Szkocji, w 1776
roku, gdy Adam Smith publikowat swoje ,Bogactwo Naro-
dow”, Szkocja byta najbardziej ubankowionym krajem na
Swiecie, a zaufanie do jej bankdéw byto tak duze, ze ich bank-
noty byty przyjmowane chetniej niz ztoto i srebro, ktérych

6 Bank utworzony uchwatg Parlamentu Szkocji z misjg wspierania
szkockiego biznesu. Nie wolno mu byto finansowac dziatalnosci rzadu
bez zgody parlamentu. Ustawa dawata bankowi 21 lat monopolu na
dziatalno$¢ bankowa na terenie Szkocji (zob. https://www.scotbanks.

org.uk/history/banking-history.html) - przyp. red.

7 Scidlej rzecz biorac, w tymze roku Royal Bank of Scotland zostat
utworzony i stato sie to na mocy dekretu krélewskiego; stat sie on
pierwszym rywalem Bank of Scotland. Jak mozna wyczytac na stronie
internetowej Committee of Scottish Bankers (CSCB), ,te dwa banki
szkockie byty w dwéch réznych obozach politycznych i przez dtugie
lata ostro ze sobg rywalizowaty”. (https://www.scotbanks.org.uk/hi-
story/banking-history.html) (przyp. red.)
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Yet in most other respects, Scottish banks enjoyed
substantial freedoms unknown to many other banks
either then or since. They could choose their assets freely.
They didn’'t have to meet assigned reserve requirements
or “liquidity coverage ratios.” And there was no central
bank that had any authority over any of them. It’s true that
Scottish banks had occasional dealings with the Bank of
England; but that was only because it was the dominant
bank in the greatest money market in the world at the
time. But during that time, and unlike recently, no Scottish
bank was ever rescued by the Bank of England or the
British government. Yet bank runs were extremely rare,
and with one exception Scotland did not suffer a single
banking crisis.

That one exception occurred in 1772, when the recently
established Ayr Bank (the official name of which was
Douglas, Heron and Company) failed. The Ayr’s directors
wanted it to become Scotland’s biggest bank, and quickly.
So, they were very generous in their accommodation of
borrowers—so generous that they soon achieved their
goal. The problem was that being Scotland’s biggest bank
meant having lots of liabilities, including outstanding
banknotes; and those notes were being returned for
redemption in correspondingly large quantities, just as one
might expect. Soon the Ayr found itself short of reserves
with which to cover those requests. In desperation it
resorted to borrowing heavily in London, which of course
it could only do for so long. Finally, the Ayr Bank failed,
and spectacularly, bringing several smaller Scottish banks
down withiit.

Some view the Ayr Bank crisis is a black mark against the
Scottish banking system. | don't, for several reasons. First,
it showed that the Scottish note-exchange mechanism
worked just the way it was supposed to, by severely
punishing a rogue bank. Second, despite the immediate
severity of the crisis, all the creditors of the banks involved
were ultimately paid in full. Finally, the lasting repercussions
of the crisis for the Scottish banking system, and for the
Scottish economy as a whole, were surprisingly limited.
Within 2 years, Scotland was booming again. And for the
next century and beyond, Scotland never experienced
another banking crisis.

Nor was Scotland’s experience unique. Canada had an
equally free banking system, between 1870, when the

jedynie niewielkie ilosci pozostaty w kraju. Mimo to szkoc-
kie banki byty nadzwyczaj bezpieczne, a system jako catos¢
znany byt ze swojej stabilnosci.

Jak to mozliwe? Odpowiedziag byty regulacje, lecz nie te
narzucane przez rzad, tylko te wynikajace z konkurencji.
Przede wszystkim banknoty byty ostatecznie wymienial-
ne na ztote lub srebrne monety w siedzibach emitujacych
je bankéw. Co wazniejsze, banki akceptowaty nawzajem
swoje banknoty i regularnie zwracaty je emitentom, albo
bezposrednio (rozliczajac rachunki z lokalnymi filiami in-
nych bankéw), albo za posrednictwem licznych izb rozra-
chunkowych. Ta regularna wymiana banknotéw narzucata
na wszystkie banki surowa dyscypline, zniechecajac je do
nadmiernej akcji kredytowej i szybko karajac banki, kté-
re sie tego dopuscity, przez przejmowanie rezerw kruszcu
przezich rywali.

Jednak pod innymi wzgledami, szkockie banki cieszyty
sie znaczng swoboda dziatania, nieznang zaréwno ow-
czesnym, jak i pdzniejszym bankom na Swiecie. Mogty
swobodnie wybiera¢ rodzaj posiadanych aktywoéw. Nie
musiaty spetnia¢ wymogdéw minimalnego poziomu rezerw,
ani ,wymogoéw ptynnosciowych”. Nie istniat tez bank cen-
tralny sprawujacy zwierzchnia kontrole nad ich dziatal-
noscia. To prawda, ze od czasu do czasu szkockie banki
przeprowadzaty transakcje z Bankiem Anglii, jednak dziato
sie tak tylko dlatego, ze byt to dominujacy bank na naj-
wiekszym woéwczas rynku pienieznym na $wiecie. Jednak-
ze ani w tamtym okresie, ani pdézniej, zaden szkocki bank
nie musiat by¢ nigdy ratowany przez Bank Anglii, ani przez
rzad brytyjski. Mimo to runy na banki zdarzaty sie bardzo
rzadko i poza jednym wyjatkiem, Szkocja nie doswiadczyta
zadnego kryzysu bankowego.

Ten wyjatek wydarzyt sie w roku 1772, gdy upadt nowo-
utworzony Ayr Bank (jego oficjalna nazwa brzmiata Do-
uglas, Heron and Company). Dyrektorzy Ayr Bank pragne-
li, by bank stat sie - i to szybko - najwiekszym bankiem
w Szkocji. Dlatego prowadzili bardzo szerokg akcje kredy-
towg - tak szeroka, ze wkrétce osiggneli swdj cel. Problem
polegat na tym, ze bedac najwiekszym bankiem w Szkocji
mieli jednoczes$nie ogromne zobowigzania finansowe, wli-
czajac w to wyemitowane banknoty, ktére, jak nalezato sie
spodziewad, zaczety w duzych ilosciach wraca¢ do banku
z wezwaniem do odkupu. Wkrétce Ayr Bankowi zabrakto
rezerw na pokrycie owych zadan. W desperacji zdecydo-
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Bank Act of 1870 was passed, and 1935, when Canada
finally set up a central bank. Like the Scottish system the
Canadian system was remarkably stable. Prior to the
establishment of the Federal Reserve System the U.S.
suffered major banking crises in 1873, 1884, 1893, and
1907; while during the 20 years that followed the Fed’s
establishment it endured several more crises, including
its worse banking crisis ever, in 1933. Despite its close
economic ties with the U.S. Canada avoided all of these
crises. That’s significant for two reasons. First, it shows
that Canada had a very robust financial system. It also
shows that the crises that afflicted the U.S. economy
were not simply the result of the fact that the U.S. lacked
a central bank. The crucial difference between the U.S.
and Canadian systems was not that one had a central bank
while the other didn’t. It was that a complicated array of
U.S. banking regulations made the U.S. banking system
much more fragmentated, and therefore much weaker,
than its Canadian counterpart. Thus, while Canadian banks
could have branches nationwide, most U.S. banks were
“unit” banks, with no branches at all, and correspondingly
limited opportunities for financial diversification. Canadian
banks could also issue notes based on their general assets,
while U.S. banks were either prohibited from issuing paper
notes altogether (as was the case for state-chartered
banks after 1866) or were able to issue notes only after
purchasing U.S. government bonds nominally worth 110%
of the notes’ face value, and in practice often costing much
more than that.

| could offer you more examples of relatively successful
“free” banking systems. But instead I'd like to make just
one remark concerning all such episodes. That is that you
really shouldn’t take my word for it when | tell you how
successful they were. Nor will many of you be inclined to
do so. What | would urge you to do instead, if you have
doubts, is to go back and read contemporary newspapers,
read U.S. and Canadian newspaper articles about the
currency crises of 1893. Do that and you will discover
something remarkable. You will find the people of Scotland
saying how wonderful their banks are; and you will find
the English people saying, “if only we had a banking system
like the Scottish system.” Likewise, in those old American

wat sie zaciggnac¢ pozyczki w Londynie, jednak to nie mo-
gto trwac zbyt dtugo. W koncu Ayr Bank upadt i spektaku-
larnie pociagnat za sobga na dno kilka mniejszych, szkockich
bankoéw.

Niektérzy uwazaja kryzys Ayr Banku za argument swiad-
czacy o stabosci szkockiego systemu bankowego. Ja, z kil-
ku powoddw, tak nie mysle. Po pierwsze, éw kryzys poka-
zat, ze szkocki mechanizm wymiany banknotéw dziatat tak
jak powinien, dotkliwie karzac nieuczciwy bank. Po dru-
gie, mimo natychmiastowej dotkliwosci kryzysu, wszyscy
wierzyciele bankéw zostali ostatecznie w catosci sptaceni.
Wreszcie, trwate szkody, jakie ten kryzys przyniést szkoc-
kiemu systemowi bankowemu i szkockiej gospodarce jako
catosci, byty zaskakujgco niewielkie. W ciggu dwoch lat
szkocka gospodarka znéw przezywata hosse. A przez ko-
lejne stulecie i dtuzej Szkocja nigdy nie doswiadczyta po-
dobnego kryzysu bankowego.

Szkocja nie byta wcale wyjatkiem. Podobny system wolnej
bankowosci miata Kanada poczawszy od roku 1870, gdy
uchwalono Ustawe Bankowg z 1870 ., i do roku 1935, gdy
Kanada ostatecznie utworzyta bank centralny. Podobnie
do szkockiego, kanadyjski system bankowy okazat sie nad-
zwyczaj stabilny. Przed ustanowieniem Systemu Rezerwy
Federalnej, Stany Zjednoczone doswiadczyty duzych kry-
zyséw bankowych w latach 1873, 1884, 1893 i 1907; jed-
nakze w ciagu 20 lat nastepujacych po utworzeniu Fedu
wybuchto jeszcze wiecej kryzyséw, wtacznie z najgorszym
historycznie kryzysem w 1933 roku. Pomimo swoich bli-
skich zwigzkow gospodarczych ze Stanami Zjednoczonymi,
Kanada unikneta wszystkich tych kryzyséw. Jest to wazne
z dwdch powodoéw. Po pierwsze, pokazuje ze Kanada miata
bardzo silny system finansowy. Pokazuje réwniez, ze kry-
zysy trapigce Stany Zjednoczone nie wynikaty po prostu
z braku banku centralnego. Kluczowa réznicg miedzy sys-
temami amerykanskim i kanadyjskim nie byto to, ze jeden
miat bank centralny, a drugi go nie miat. Amerykanski sys-
tem bankowy na skutek istnienia skomplikowanych regula-
cji byt po prostu bardziej rozdrobniony od swojego kanadyj-
skiego odpowiednika, a przez to znacznie stabszy. Podczas,
gdy kanadyjskie banki mogty mie¢ swoje oddziaty na ob-
szarze catego kraju, amerykanskie banki byty w wiekszosci
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newspapers, you will find people pointing to the success of
Canada’s banking and currency system and complaining of
the disastrous consequences of U.S. banking and currency
regulations.

One of the chapters of Money: Free and Unfree is about
the origins of the Federal Reserve System. And one of
the things | explain there is that in the decades leading
to the Fed’s establishment, many people in the United
States were arguing for Canadian style reform. However,
special interests, and the major New York banks especially,
opposed to such reform managed to defeat these efforts.
The Federal Reserve alternative arose not as an ideal
solution for eliminating panics but as a second-best or even
third-best alternative. There is of course more to the story
than that, but I'll resist giving details to encourage you to
read the book!

So, what can we conclude about history from these
examples? We can conclude that non-state money is
possible, not only because ordinary banks supplied
transferable deposits, as they do today, but because the
private sector supplied good-quality coins and paper
money. Moreover, if we consider all of this evidence, we
can easily enough imagine a successful monetary system
of the past in which government played hardly any role
at all. For example, take the Scottish system, and now
imagine that the Scottish public, instead of having relied
upon the Royal Mint for gold and silver coins, got them
from private mints in Scotland and elsewhere. That didn’t
happen; but it would have been perfectly possible. Allow
for both that possibility and the reality of the Scottish
banking system, and you'’re pretty close to a vision of
a stateless monetary system, that is, a system in which
the government would have played hardly any role at all.
Therewould still have been courts to enforce the laws; and
there would still have been contracts that depended for
their ultimate enforcement on those courts: I'm not asking
you to imagine, or making a case for, anarchy, or a world
in which the government doesn'’t exist at all. I'm merely
trying to say that a monetary industry based entirely on
normal private contractual relations and competitions
might well have supplied all of the monetary needs of the
Scottish public, for example, and that it might have done
so relatively successfully. In fact, this conclusion doesn’t
depend all that much upon imagination. It depends on
an awareness of actual success stories involving various

bankami lokalnymi¢, bez zadnych oddziatéw i w rezultacie
z ograniczonymi mozliwosciami finansowej dywersyfika-
cji. Ponadto banki kanadyjskie mogty emitowaé banknoty
w oparciu o catos¢ swoich aktywéw, podczas gdy banki
amerykanskie albo miaty catkowity zakaz emisji papiero-
wego pienigdza (tak byto w przypadku bankoéw z licencjami
stanowymi po 1866 roku), albo mogty emitowac banknoty
jedynie po zakupie obligacji rzadu amerykanskiego o war-
tosci 110 procent nominalnej wartosci wyemitowanych

banknotéw, a w praktyce kosztowato je to jeszcze wiece;j.

Moégtbym przedstawi¢ wiecej przyktadow dziatajacych
z relatywnym powodzeniem systemoéw ,wolnej” bankowo-
$ci. Jednak zamiast tego chciatbym poczyni¢ pewna uwage
na temat wszystkich takich przypadkéw. Mianowicie, nie
powinniscie naprawde przyjmowac moich stéw o ich suk-
cesie za pewnik. Nie sgdze zresztg, aby zbyt wielu z was
zamierzato to zrobié. Zamiast tego nalegam, abyscie w ra-
zie watpliwosci poszukali materiatéw prasowych z tam-
tych czaséw, poczytali kanadyjskie i amerykanskie arty-
kuty prasowe o kryzysie walutowym z 1893 roku. Zrdbcie
to, a odkryjecie co$ niezwyktego. Przeczytacie opinie
Szkotoéw zachwyconych swoim systemem bankowym i na-
traficie na wypowiedzi Anglikéw: ,gdybysmy tylko mie-
li system bankowy podobny do szkockiego”. Podobnie,
w starych gazetach amerykanskich znajdziecie wypowie-
dzi ludzi wskazujacych na sukces kanadyjskiej bankowosci
i systemu walutowego i narzekajacych na katastrofalne
skutki amerykanskich regulacji bankowych i walutowych.

Jeden z rozdziatéw mojej ksigzki zatytutowanej ,Pienigdz:
panstwowy kontra rynkowy” poswiecony jest poczatkom
Systemu Rezerwy Federalnej. Jedng z rzeczy, ktére tam
wyjasniam jest to, ze w dekadach poprzedzajagcych usta-
nowienie Fed-u, wielu ludzi w Stanach Zjednoczonych
przekonywato do wprowadzenia reform na wzér kana-
dyjski. Jednakze grupy interesu, zwtaszcza gtéwne banki
nowojorskie, sprzeciwiaty sie takiej reformie i zdotaty ja
pokrzyzowac. Narodzita sie alternatywna koncepcja Re-

8 Autor uzywa terminu ,unit” bank, czyli dostownie bank jednood-
dziatowy; ttumacz uzyt terminu: lokalny, ktéry nie jest dostownym
ttumaczeniem, ale poniewaz dalej jest opis wskazujacy na charakte-
rystyczny dla bankéw amerykanskich brak oddziatéw (co wynikato
z ograniczen prawnych), wydaje sie by¢ na miejscu, poniewaz zwraca
nawazny aspekt - konsekwencje regulacji: banki amerykanskie mogty
dziatac¢ na skale lokalng (przyp. red.)
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aspects of private and competitive money production.
And | could offer further examples of such success stories
very easily.

zerwy Federalnej nie bedaca idealnym rozwigzaniem pro-
blemu panik bankowych, a jedynie drugg, lub zaledwie
trzecia, najlepsza opcja. Oczywiscie cata historia jest bar-
dziej ztozona, ale powstrzymam sie od jej rozwijania, aby
zacheci¢ was do przeczytania ksigzki!

Jakie zatem wnioski mozemy wyciggnac¢ z tych historycz-
nych przyktadéow? Mozemy wnioskowac, ze niepanstwo-
wy pienigdz jest mozliwy i jest tak nie tylko dlatego, ze
zwykte banki oferowaty transferowalne depozyty, tak jak
to robig dzis, lecz dlatego, ze sektor prywatny dostarczat
wysokiej jakosci monet i pienigdza papierowego. Ponadto,
jesli weZzmiemy pod uwage wszystkie posiadane dowo-
dy, mozemy z tatwoscig wyobrazi¢ sobie dziatajacy z po-
wodzeniem w przesztosci system monetarny, w ktérym
rzad nie odgrywat Zadnej roli. WeZmy na przyktad system
szkocki i wyobrazmy sobie, ze Szkoci, zamiast polegac -
w przypadku ztotych i srebrnych monet - na Mennicy
Kroélewskiej, pozyskiwaliby je z prywatnych mennic zloka-
lizowanych w Szkocji lub poza nia. Nie stato sie tak, ale jak
najbardziej bytoby to mozliwe. Mozliwos$¢ taka w potacze-
niu ze szkockim systemem bankowym bytaby juz bardzo
bliska wizji niepanstwowego systemu monetarnego, czyli
takiego, w ktérym rzad nie odgrywa zadnej znaczacej roli.
Nadal funkcjonowatyby sady egzekwujace prawo i nadal
obowigzywatyby umowy, ktére zalezaty ostatecznie od ich
egzekucji przez sady. Nie prosze was o wyobrazenie sobie
stanu anarchii, ani $wiata, w ktérym rzad wcale nie istnie-
je. Staram sie jedynie powiedzie¢, ze system monetarny
oparty wytacznie na normalnych prywatnych stosunkach
kontraktowych i konkurencji (miedzy prywatnymi podmio-
tami - dopisek ttum.) mégtby dobrze zaspokajac potrzeby
monetarne - na przyktad - szkockiego spoteczenstwa i ze
mogtby to robi¢ z powodzeniem. W rzeczywistosci wnio-
sek ten nie wymaga wecale zbyt wiele wyobrazni. Wynika
on ze znajomosci faktycznych historycznych przyktadéw
sukceséw odnoszonych przez sektor prywatny na réznych
polach w dziedzinie konkurencyjnej produkcji pienigdza.
A moégtbym z tatwoscia zaprezentowac wiecej takich przy-
ktadow sukcesow.
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4. Future Non-State Basic Monies?

That’s all | want to say for now about history. I'm sure
that my quick survey raises many questions: questions
about bank runs and how they were handled, about
counterfeiting, and about many other subjects.; and I'll be
happy to answer such questions after my talk. But | don't
want to try to anticipate them now, because if | do | won’t
get on with the rest of my talk, which is about the potential
for non-state money today and in the future.

With enough knowledge of experience, it's relatively
easy, as I've to show, to form a vision of what an entirely
private monetary system might have looked like in
1850 or so, or even in 1930. But to imagine what a non-
state monetary system would look like today, and how
it might work, is much more difficult. Of course, we
can still imagine banks issuing circulating notes if we
want to, although it seems very old-fashioned to think
in those terms. To be somewhat more modern we can
also think about digital alternatives to old-fashioned
banknotes, since we also have some experience with
those to draw upon. Several digital person-to-person
payment technologies are in use today; including some,
like M-Pesa, which allows people to make payments
using their cell phones, independently of ordinary
banks, are used worldwide, and in parts of Africa
especially. We thus have new forms of privately-supplied
circulating currency, or something close to it. Of course,
banks themselves are still in the business of providing
substitutes for state-supplied or “basic” money, and we
can imagine them becoming more involved in supplying
digital forms of circulating or person-to-person means of
payment, provided regulators don’t prevent it.

But what about basic money itself? In the 19t and early 20t
century, such money consisted of gold or silver coins. As
I've noted, it’s perfectly possible to have private producers
of gold and silver coins. Certainly, it’s possible to have
private gold mines and silver mines. What, however, would
be the modern private counterpart of such private gold
and silver coins? How, in other words, would the private
sector handle, not just the provision of close substitutes for
today’s basic, state-supplied monies, but the provision of
basic money itself?

4. Przysztosc¢ niepanstwowego pieniadza?

To jest wszystko, co miatem do powiedzenia o historii. Je-
stem przekonany, ze moje krétkie omoéwienie przyktadéw
rodzi wiele pytan: pytan o runy na banki i jak sobie z nimi
radzono, o fatszerstwa oraz wiele innych kwestii. Z rado-
scia na nie odpowiem po zakonczeniu mojej prezentaciji.
Nie chce zgadywad ich teraz, bo gdybym sie nimi zajat
w tym momencie, nie mégtbym przejs¢ do pozostatej tre-
$ci mego wystapienia, ktéra jest o mozliwosci zaistnienia
niepanstwowego pieniadza dzis i w przysztosci.

Majac dostateczng wiedze pochodzacy z doswiadczenia,
relatywnie tatwo, jak pokazatem, mozna zarysowaé wizje
tego, jak mogthby wygladaé catkowicie prywatny system
monetarny w 1850, czy nawet 1930 roku. Jednak wyobra-
zenie sobie jak wygladatby i jak funkcjonowatby taki nie-
panstwowy system pieniezny wspoétczesnie, jest o wiele
trudniejsze. Oczywiscie, nadal mozemy wyobrazi¢ sobie
banki emitujgce papierowe kwity bankowe, jednak mysle-
nie w takich kategoriach wydaje sie bardzo staroswieckie.
Aby by¢ nieco bardziej nowoczesnymi, powinnismy zasta-
nowic sie nad cyfrowymi alternatywami dla staromodnych
banknotéw. Mamy przeciez pewne doswiadczenia z takimi
rozwigzaniami i na nich mozemy sie opieraé. W uzyciu jest
teraz kilka (lub kilkanascie) cyfrowych technologii umoz-
liwiajgcych bezposrednie rozliczenia transakcji miedzy
ludZmi®), wérdd nich jest M-Pesa, ktdra umozliwia ludziom
dokonywanie ptatnosci przy uzyciu telefonéw komoérko-
wych, niezaleznie od zwyktego systemu bankowego, i jest
uzywana na catym Swiecie, a zwtaszcza w niektérych
regionach Afryki. Mamy zatem w obiegu nowe rodzaje
prywatnie produkowanego pienigdza, lub czego$ don zbli-
zonego. Oczywiscie same banki nadal dostarczajg substy-
tutéw panstwowego, albo ,bazowego” pienigdza i mozemy
sobie wyobrazi¢ wzrost ich zaangazowania w elektronicz-
ne systemy pieniezne lub ptatnosci P2P, o ile regulatorzy
im tego nie zabronia.

Ale co z samym pienigdzem bazowym? W XIX i na po-
czatku XX wieku pienigdz taki stanowity ztote i srebrne
monety. Jak juz wspomniatem, nie ma zadnego problemu,
aby prywatne podmioty dostarczaty ztotych i srebrnych

9 Ang. person-to person (P2P) payments (przyp. red.).
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That’s the difficult question. Today, of course, established
basic monies around the world consist not of gold or silver
or of any commodity but of irredeemable paper (“fiat”)
currency supplied by governments themselves or by
government-sponsored enterprises. What, we must ask,
would be the private-sector substitute for, say, Federal
Reserve notes?

| propose that we consider three possibilities, each of
which is controversial. The first of these is, | think, very
easy to dismiss. It is that we completely privatise the Fed,
relieving it of control by statute or by any government-
appointed bureaucrats. In effect, this would mean telling
the Fed'’s private owners, “‘you are going to go on and print
the money that you're printing, but you are free to do it
with the profit motive in mind.” | think you all know that this
would not be avery good idea because it’s the nature of the
fiat monetary standard that it consists of stuff that has very
little value in equilibrium except by virtue of being kept
artificially scarce; and any standard model of a fiat-money
issuing central bank’s profit- (or “seignorage”) maximizing
rate of inflation suggests that our privatized bank will allow
the value of the dollar to decline relatively rapidly. Nor, for
obvious reasons, would allowing other firms to compete
with the fed by issuing identical dollars help matters! With
gold or any other commodity money, in contrast, one can
say to prospective private sector suppliers, “go on and
produce as much gold as you can produce profitably, and
mint all the coins you like at a profit,” without having to fear
overproduction, let alone hyperinflation.

monet. Z pewnoscig mogg tez istnie¢ prywatne kopalnie
ztota i srebra. Co jednak mogtoby stanowi¢ wspdtczesny
prywatny odpowiednik takich prywatnych ztotych i srebr-
nych monet? Innymi stowy, jak sektor prywatny rozwigzat-
by problem dostarczania nie tylko substytutéw panstwo-
wego pienigdza bazowego, ale takze dostarczanie samego
pieniadza bazowego?

To trudne pytanie. Obecnie istniejgce na Swiecie waluty
nie zawieraja w sobie ani ztota, ani srebra, ani innych cen-
nych metali, lecz sg niewymiennymi papierowymi waluta-
mi dostarczanymi przez same rzady (,pienigdzem dekre-
towym”), lub przez licencjonowane przez nie instytucje.
Musimy wiec zada¢ sobie pytanie: czym sektor prywatny
zastgpitby banknoty emitowane przez, powiedzmy, Rezer-
we Federalng?

Proponuje rozwazenie trzech mozliwosci, z ktérych kazda
jest kontrowersyjna. Pierwszg z nich mozemy, jak sadze,
tatwo odrzuci¢. Chodzi o catkowitg prywatyzacje Fed-u,
zdjecie zen ograniczen statutowych i kontroli ze strony
biurokracji rzadowej. Bytoby to réwnoznaczne z powie-
dzeniem prywatnym wtascicielom Fed-u: ,mozecie dzia-
ta¢ nadal i drukowac pienigdz jak dotad, jednak mozecie
robic¢ to odtad swobodnie, kierujac sie motywem wtasne-
go zysku. Sadze, ze zdajecie sobie sprawe, ze nie bytby to
bardzo dobry pomyst, gdyz w naturze standardu pienia-
dza dekretowego lezy to, ze jest wytwarzany z materiatu,
ktérego wartos¢ jego bardzo niska i ma sie nijak do nomi-
natu banknotéw, jednakze ma on te ceche, Zze sztucznie
utrzymuje sie jego rzadkos$¢. Ponadto standardowy mo-
del banku centralnego emitujgcego pieniadz dekretowy
opiera sie na maksymalizacji zysku poprzez inflacje (renta
emisyjna), co sugeruje, ze nasz sprywatyzowany bank po-
zwoli spadac wartosci dolara relatywnie szybko. Rowniez
nie pomogtoby tutaj dopuszczenie konkurencji dla Fed
-u ze strony innych przedsiebiorstw poprzez umozliwie-
nie im emisji identycznych dolaréw! W przeciwienstwie
do takiej sytuacji, majac ztoto lub inny pienigdz towarowy
moglibysmy dazacym do maksymalizacji zysku przedsie-
biorcom z sektora prywatnego powiedzieé: ,dziatajcie
i produkujcie tyle ztota ile mozecie, zachowujac rentow-
nos¢ i bijcie z niego tyle monet ile chcecie, zachowujac
zyskowno$¢”, bez obawy o wywotanie nadprodukgji, nie
méwiac juz o hiperinflacji.
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5. A Revived, Official Gold-Standard?

If privatizing fiat money won't work, what are the other
alternatives? Perhaps the most obvious alternative would
be to make an existing fiat currency redeemable in gold
or silver once again, and thereby go back to some kind of
commodity money standard. | have many friends who
believe this to be a practical way to move toward an entirely
private currency system of the future. This we might first
equip the Fed with gold presently housed at Fort Knox
and owned by the U.S. Treasury, that was confiscated from
U.S. banks and citizens 1933. We could then instruct the
Fed to make its notes redeemable in gold again, at a rate
consistent with the current price of gold. From there we
could go on to allow private mints to supply additional gold
coins, while also allowing commercial banks to issue their
own notes redeemable in gold, in competition with the Fed.

What would be wrong with that plan? Its merit would
depend, first of all, on the virtues and disadvantages of the
gold standard itself. | don’t wish to go into a long digression
onthatsubject. Instead I'll simply say that the gold standard
as it existed before 1914 had many merits, and that in many
respects it was better than today’s fiat systems - or than
many of them at any rate. So, | don’t wish to dismiss the gold
standard as such.

There are, however, serious practical problems to consider
that make it unlikely that a revived gold standard today
would perform as well as the pre-1914 gold standard. One
problem is obvious. That “classical” gold standard was
successful in large part because it was an international
standard; and as an international standard, it had the virtue
of creating a system of stable exchange rates. Thus, we had
both stable - indeed, fixed - exchange rates and currencies
that possessed quite stable domestic purchasing power,
particularly over longer periods. That’s something the
world hasn’t seen since. But that outcome could only
be replicated today by getting all or most of the world’s
industrial economies to simultaneously return to the gold
standard, which is of course much harder that getting
one country to do so. A unilateral gold standard would,
on the other hand, lack many of the desirable features
of the classical gold standard. Besides not guaranteeing
stable exchange rates, it would mean a much lower world

5. Powrot do standardu ztota?

Skoro prywatyzacja pienigdza dekretowego nie zdataby
egzaminu, jakie mamy inne mozliwosci? By¢ moze naj-
bardziej oczywistym rozwigzaniem bytoby przywrdcenie
wymienialnosci istniejgcej waluty dekretowej na ztoto lub
srebro, a przez to powrét do pewnego rodzaju standar-
du pienigdza towarowego. Wielu moich przyjaciét uwa-
za, ze jest to praktyczny sposéb na przejscie do w petni
prywatnego systemu walutowego przysztosci. W tym
celu mogliby$my najpierw zabraé cate ztoto skonfisko-
wane amerykanskim bankom i obywatelom w 1933 roku
przez Departament Skarbu i zdeponowane w Forcie Knox
i wyposazy¢ w nie Fed. Nastepnie nakazalibysmy Fed-owi
ogtoszenie przywrdcenia wymienialnosci jego banknotéw
na ztoto w stosunku odpowiadajacym dzisiejszej, rynkowej
cenie tego kruszcu. Potem moglibysmy pozwoli¢ prywat-
nym mennicom produkowac¢ dodatkowe ztote monety,
jednoczesnie umozliwiajgc bankom komercyjnym emito-
wanie wtasnych banknotéw wymiennych na ztoto i kon-
kurowanie z Fed-em.

Co jest nie tak z tym planem? Przede wszystkim, jego po-
wodzenie zalezatoby od zalet i wad samego standardu
ztota. Nie chciatbym rozpoczynac dtugiej dygresji na ten
temat. Zamiast tego powiem po prostu, ze standard ztota
w postaci, w jakiej funkcjonowat przed 1914 rokiem miat
wiele zalet i pod wieloma wzgledami byt lepszy od wspot-
czesnych systeméw walut dekretowych - a od wielu z nich
byt lepszy pod wszystkimi wzgledami. Dlatego tez nie za-
mierzam odrzucic¢ standardu ztota jako takiego.

Istnieja jednak powazne problemy praktyczne, ktére musi-
my brac pod uwage, a ktére sprawiaja, ze jest mato praw-
dopodobne, by odnowiony standard ztota funkcjonowat
tak dobrze, jak ten sprzed 1914 roku. Jeden problem jest
oczywisty. Ow ,klasyczny” standard ztota dziatat dobrze
w znacznej mierze dlatego, ze byt miedzynarodowym stan-
dardem i jako miedzynarodowy standard miat te zalete, ze
kreowat system stabilnych kurséw walutowych. Zatem,
mieliSmy stabilne - wtasciwie state - zaréwno kursy walu-
towe, jak i waluty, majace stabilng site nabywcza w kraju,
szczegblnie w dtugim okresie. To co$ niespotykanego od
tamtej pory na $wiecie. Jednak aby powieli¢ taki rezultat,
musielibysmy wszystkie lub niemal wszystkie uprzemysto-
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monetary demand for gold, and a correspondingly more
volatile real gold price.

Nor is that all. There’s an even more important problem
with re-establishing an official gold standard, or any sort of
official metallic standard, and that’s the problem of trust.
Central banks today no longer command trust. That’s why
they’re so bad at maintaining any kind of fixed exchange
rate commitments. We all know about the fragility of such
commitments. Because the trust needed to sustain such
commitments is lacking, there is a very grave danger that,
were any central bank to agree to fix the gold value of its
currency tomorrow, it might be faced with runs at once,
as people lacking faith in the central banks’ promise, and
expecting gold to appreciate relative to dollars, ask for
their gold at once. The reform might therefore have been
stillborn.

We have to realise, in short, that things have changed
since the 19t and early 20t centuries, when central banks’
promises to redeem their notes in gold could still command
the public’s trust. The trust genie has long-since flown from
its bottle, and it cannot easily be put backin. For that reason,
| don’'t hold out much hope for the possibility of an official
return to commodity standard as a first-step in establishing
a new non-state monetary system resembling the sort of
wholly private arrangement we understand to have been
quite possible in the past.

wione gospodarki na $wiecie zmusi¢ do réwnoczesnego
przyjecia standardu ztota, co wydaje sie oczywiscie o wie-
le trudniejsze, niz uczynienie tego w jednym kraju. Z kolei
jednostronnie wprowadzony standard ztota nie posiadat-
by wielu cech klasycznego standardu ztota. Poza brakiem
gwarancji stabilnosci kurséw wymiany, oznaczatby duzo
mniejszy monetarny popyt na ztoto i stosownie wieksza
zmiennosc jego ceny realnej.

To jednak nie wszystko. Przywrécenie oficjalnego stan-
dardu ztota, lub innego standardu pienigdza towarowego,
wigze sie z jeszcze powazniejszym problemem i tym pro-
blemem jest zaufanie. Dzisiejsze banki centralne nie cie-
szg sie juz zaufaniem. Dlatego tak trudno przychodzi im
dotrzymywanie jakichkolwiek zobowigzan dotyczacych
utrzymania statych kursow walutowych. Wszyscy wiemy,
jak kruche s3 takie zobowigzania. Poniewaz wymagajg one
zaufania, ktérego nam brakuje, istnieje powazne ryzyko,
ze gdyby jakis bank centralny zdecydowat sie jutro okresli¢
cene ztota w jednostkach swojej waluty, mégtby natych-
miast spotkac sie z panikg, gdyz ludzie nie majacy zaufania
do obietnic bankéw centralnych spodziewaliby sie wzro-
stu wartosci ztota wobec dolara i natychmiast domagali sie
(w zamian za dolary - przyp. red.) swojego ztota. Reforma
monetarna mogtaby zatem zakonczy¢ sie poronieniem na
etapie narodzin.

Musimy zdawac sobie sprawe, ze - najkrécej rzecz ujmu-
jac - Swiat sie zmienit od wieku XIX i poczatkéw XX wieku,
kiedy zobowigzania bankéw centralnych do wymiany ich
banknotéw na ztoto ciggle jeszcze cieszyty sie spotecz-
nym zaufaniem. Dzinn zaufania ulotnit sie ze swojej butelki
dawno temu i nie da sie tatwo tam z powrotem wttoczy¢.
Z tego powodu nie wierze w mozliwos¢ oficjalnego powro-
tu do standardu pienigdza towarowego jako pierwszego
kroku do ustanowienia nowego, niepanstwowego sys-
temu monetarnego przypominajgcego w petni prywatny
system, ktory uwazalismy za catkiem mozliwy (do wpro-

wadzenia - przyp. red.) w przesztosci.
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6. Synthetic Commodity Money

The third scenario by which we might come to have afully-
private basic money would be through the spontaneous
emergence of a “parallel” basic money system - one that
would at first coexist with the established, official fiat
money system. This possibility is, | believe, the one upon
which most people who look forward to a future stateless
monetary system are placing their hopes. Some maintain
that we might witness the spontaneous emergence of
a private gold- or silver standard, using privately-minted
coins, if only the government would allow it. Increasing
numbers, of young persons especially, believe that Bitcoin
or some other blockchain-based “crypto” currency could
eventually become a serious rival to established fiat
monies.

Before assessing such beliefs, | should make clear, though
without going into particulars concerning the technology
involved, that cryptocurrencies are in some respects more
like commodity money than like other kinds of digital
money or old-fashioned banknotes. They are not direct
substitutes for established monies, redeemable for them
and denominated in the same units. They are themselves
basic or standard monies, or they would be such if they
were widely used.

| wrote a paper some years ago in which | proposed that
there are actually three kinds of basic money, thereby
challenging the conventional dichotomy according to
which there are only two: fiat money and commodity
money. A commodity money consists of something that
has an established, non-monetary value because there
are non-monetary purposes that it can serve and that
give it value. If a commodity is used as money, it acquires
additional value for that reason. Commodity monies are
also inherently scarce, because it takes real resources to
produce them, and, in the case of some commaodities like
gold and silver, there is only so much to be had. If it’s gold,
there’s only so much gold in the ground for example.

Fiat money, in contrast and as | noted earlier, is not naturally
scarce. Its production cost is trivial compared to the value
it is supposed to command. Fiat money also differs from
commodity money in that you can't do anything with

6. Syntetyczny pieniadz towarowy

Trzecim scenariuszem, prowadzacym do powstania w pet-
ni prywatnego pienigdza bazowego bytoby spontaniczne
wytonienie sie ,rownolegtego” systemu pienieznego, ktéry
wspotistniatby poczatkowo z istniejagcym, oficjalnym syste-
mem pienigdza dekretowego. Jest to mozliwos¢, w ktorej,
jak sadze, swoja nadzieje poktada najwiecej osdb liczacych
na pojawienie sie systemu monetarnego bez zadnego udzia-
tu panstwa. Niektorzy utrzymuja, ze mozemy doswiadczy¢
spontanicznego wytonienia sie prywatnych standardéw
ztota lub srebra, uzywajac monet bitych przez prywatne
mennice, jesli tylko rzad na to by pozwolit. Coraz wiecej
ludzi, w szczegdlnosci mtodych, wierzy, ze Bitcoin lub inna
Lkrypto” waluta oparta na technologii Blockchain moze staé
sie w koncu powazng konkurencjg dla istniejgcych walut
dekretowych.

Zanim omowie te przekonania, powinienem wyjasnic, bez
zagtebiania sie jednak w szczegoty techniczne, Zze krypto-
waluty sg pod pewnymi wzgledami bardziej podobne do
pienigdza towarowego, niz inne formy pienigdza cyfrowe-
go lub staromodne banknoty. Nie sg one bezposrednimi
substytutami istniejgcych walut, wymiennymi na nie i de-
nominowanymi w tych samych, co one jednostkach. Same
w sobie stanowia bazowe formy pieniadza, lub raczej sta-
nowityby, gdyby weszty do powszechnego uzytku.

Kilka lat temu napisatem artykut, w ktérym wysungtem
koncepcje, ze istniejg trzy rodzaje pieniagdza bazowego,
podwazajac tym samym konwencjonalny poglad, jakoby
istniaty tylko dwa: pienigdz dekretowy i towarowy. Pie-
niadz towarowy zawiera w sobie co$, co posiada swojg
trwatg, niemonetarng wartos¢ wynikajacg z jego poza-
monetarnych zastosowan, ktére nadaja mu wartosé. Jesli
jaki$ towar jest uzywany jako pieniadz, nabiera dodatko-
wej wartosci z tego wtasnie powodu. Pienigdz towarowy
cechuje sie takze inherentng rzadkoscia, poniewaz do jego
produkcji wymagane s3 realne zasoby i, jak to ma miejsce
w przypadku niektérych towardw, jak ztoto czy srebro, ich
ilos¢ jest skoriczona. Jesli to jest ztoto, na przyktad, to jest
gotyle, ile jest go w ziemi.

Z kolei pienigdz dekretowy, jak juz wczesniej zauwazytem,
nie jest z natury rzadki. Koszt jego produkgji jest trywialny
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it, except use it as a medium of exchange. If a fiat money
ceases to be valued as a medium of exchange, it has no
value at all. It's worthless.

The third kind of money | proposed, which wasn’t
recognized for the simple reason that it hardly mattered
until recently, is what | called “synthetic commodity
money.” A syntheticcommodity money has some features
of an ordinary commodity money, and some features of
fiat money. Take Bitcoin, for example. Like a commodity,
Bitcoin is inherently scarce. The bitcoin algorithm, to call
it that, allows for a progressively diminishing output of
bitcoin, eventually approaching a maximum total output
of 21 million coins. The algorithm cannot be changed.
It is as if God had decided to put 21 million ounces of
gold in the ground, and to never add another ounce,
while arranging it so that only so much gold would be
discovered and mined every year. The Bitcoin algorithm
does the same by making successful Bitcoin “miners”
solve a mathematic puzzle the difficulty of which always
adjusts to keep Bitcoin output on schedule no matter
how hard they try.

So in one sense Bitcoin resembles a commodity money.
It has built-in scarcity, not because anyone is actively
controlling it and managing it, but because it costs real
resources to produce bitcoin and these resource costs
automatically increase so as to meet a predetermined
output schedule.Ontheother hand, Bitcoinhasnoobvious
uses except as a transacting and record-keeping medium.
Were it not useful for these purposes, or demanded for
purely speculative reasons, it would have no value at all.
So, we have here something that is privately produced,
and though it is neither a commodity money nor a fiat
money, is has features in common with both.

Might a synthetic commodity money like Bitcoin become
thebasisofacomplete non-state monetary system? Andif
so, might such a system be better than either existing fiat
systems or a gold- or silver-based system? In answering
these questions, I'll start with the good news; then Il
point out the bad news. The good news is, first of all, that
in principle, a properly-designed synthetic commodity
money could be far better than any past commodity
money. Think about gold for a minute. Gold, we know,
is subject to chance discoveries. Also, fluctuations in
the non-monetary demand for gold can destabilise its

w poréwnaniu do wartosci mu przypisywanej. Rézni sie
tez od towarowego tym, ze poza petnieniem roli srodka
wymiany, nie nadaje sie do niczego innego. Gdy pieniadz
dekretowy traci swojg wartosc¢ jako Srodek wymiany, staje
sie zupetnie bezwartosciowy.

Trzeci rodzaj pieniadza, jaki zaproponowatem i ktérego ist-
nienie nie byto dotad uznane z tej prostej przyczyny, ze
do niedawna zwyczajnie w ogéle sie nie liczyt, to cos, co
nazwatem ,syntetycznym pienigdzem towarowym”. Syn-
tetyczny pienigdz towarowy posiada pewne wtasciwosci
zwyktego pienigdza towarowego i pewne cechy pieniagdza
dekretowego. Wezmy na przyktad Bitcoin. Podobnie do
towardéw, Bitcoin jest z natury rzadki. Algorytm nim steru-
jacy, ze tak to ujme, pozwala na stopniowo malejacg emi-
sje Bitcoinéw, ktéra ostatecznie osigga putap maksymalny
catkowitej produkcji wynoszacy 21 milionéw monet. Algo-
rytmu tego nie mozna zmodyfikowaé. To tak, jakby sam
Bog zdecydowat, ze w ziemi bedzie jedynie 21 milionow
uncji ztota i nigdy nie doda ani jednej uncji wiecej, gwa-
rantujac, ze tylko taka ilo$¢ zostanie odkryta i wydobyta
kazdego roku. Algorytm Bitcoina wywotuje podobne skut-
ki, sprawiajac, ze skuteczni ,gbrnicy” rozwigzujg matema-
tyczng zagadke, ktérej trudnos¢ zawsze dostosowuje sie
odpowiednio, aby podaz odpowiadata planowi, niezaleznie
od tego, ile wysitku wktadaja w swoja prace ,goérnicy”.

Zatem Bitcoin pod jednym wzgledem przypomina pienigdz
towarowy. Posiada wbudowany mechanizm rzadkosci,
ktérego nikt aktywnie nie kontroluje, ani nim nie zarzadza,
lecz ktory wynika z faktu, ze do produkcji Bitcoindw po-
trzebne s3 realne zasoby, a koszt produkcji automatycznie
wzrasta, tak aby dopasowac sie do ustalonego zawcza-
su harmonogramu emisji. Z drugiej strony Bitcoin nie ma
zadnych innych zastosowan poza tym, ze jest Srodkiem
wymiany i $rodkiem, w ktérym przechowuje sie rejestr
przeprowadzonych transakcji. Gdyby nie ta funkcja oraz
popyt nan z czysto spekulacyjnych powodéw, nie miatby
Zadnej wartosci. Mamy zatem do czynienia z czyms co jest
prywatnie produkowane, co cho¢ nie jest ani pienigdzem
towarowym, ani dekretowym, to posiada cechy ich obu.

Czy syntetyczny pieniadz towarowy, taki jak Bitcoin, moze
sta¢ sie fundamentem dla kompletnie niepanstwowego
systemu monetarnego? A jesli tak, czy taki system mogtby
okazac¢ sie lepszy od istniejgcych systeméw walut dekre-
towych, lub pieniedzy opartych na ztocie i srebrze? Udzie-
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value, making it that much less desirable as a monetary
medium. In short, both supply and non-monetary
demand shocks can make gold an imperfect basis for

monetary system.

In contrast, one could design a synthetic commodity
so as to make it a perfect monetary medium. Imagine
you yourself could create such a medium. Gold has its
shortcomings; so does silver; so does tobacco, and so on.
But you can create some ideal commodity the supply of
whichbehavesinjustasithastoguaranteemacroeconomic
stability.

In Bitcoin we already have a medium that’s not subject
to non-monetary demand shocks, because it lacks non-
transacting uses. It remains subject to demand shocks,
however, including those stemming from speculative
demand. But suppose we design another cryptocurrency
based on an algorithm that says, “let the supply of”...
let’s call it “Selgincoin,”... let the supply of Selgincoin
adjust so that the quantity outstanding grows just
enough to keep the purchasing power of Selgincoin
stable.” Another possible algorithm—and a better one,
in my opinion—would regulate Selgincoin output so as to
keep the total nominal flow of Selgincoin income stable.
The point is that, whatever your ideal of macroeconomic
stability might be, chances are it is, or eventually will be,
possible to design a synthetic commodity money the
quantity of which, were it adopted as money, would grow
in a way that satisfies that ideal. If you're willing to grant
this possibility, | think you should not find it difficult to
imagine an entirely non-state future monetary system,
with unregulated banks and other private financial
institutions, built upon such a solid synthetic money
commodity foundation. And of course, because it has
a better foundation, that system would actually work
better than any market-based or private currency money
system of the past.

So much for the good news. Now | must deliver the bad
news. Thatnewsisthat,sofarfirstofall,forallthe attention
it has had, Bitcoin itself isn't money. It's not used widely
enough to qualify. That could be because its inherent
properties make it less than ideal. But I'm afraid that the
problemis more fundamental than that. It’s a problem that
takes us back again to Carl Menger and his theory of the
evolution of money. Menger taught us how natural forces

lanie odpowiedzi na te pytania zaczne od dobrych wiesci,
a potem zasygnalizuje wiadomosci zte. Dobrg wiadomoscia
jest przede wszystkim to, ze co do zasady, dobrze skon-
struowany syntetyczny pienigdz towarowy mogtby byc¢
o wiele lepszym pienigdzem od kazdego dawnego pienia-
dza towarowego. Zastanéwmy sie przez chwile nad ztotem.
Ztoto, takie, jakim je znamy, jest wrazliwe na nagte odkrycia
nowych ztéz. Zdestabilizowad jego cene moga takze waha-
nia w niemonetarnym popycie nan, czyniac z niego o wiele
mniej pozadany Srodek ptatniczy. W skrécie, zaréwno szoki
podazowe, jak i popytowe mogg sprawié, ze ztoto bedzie
niedoskonatg podstawg systemu monetarnego.

Tymczasem mozna tak zaprojektowac sztuczny towar, aby
uczyni¢ z niego perfekcyjny srodek ptatniczy. Wyobrazmy
sobie samych siebie w roli twércéow takiego srodka ptat-
niczego. Ztoto ma swoje ograniczenia, podobnie jak sre-
bro czy tyton i inne towary. Jednak wy mozecie stworzy¢
pewien idealny towar, ktérego podaz bedzie zachowywata
sie doktadnie tak, jak powinna, aby zagwarantowac stabil-

nos¢ makroekonomiczna.

Juz w przypadku Bitcoina mamy srodek, ktory nie podlega
niemonetarnym szokom popytowym, gdyz nie ma on za-
stosowan innych, niz posredniczenie w transakcjach. Pod-
lega on jednak szokom popytowym, wliczajac w to te wy-
nikajace z popytu spekulacyjnego. Jednak przypusémy, ze
zaprojektujemy inng kryptowalute opartg na algorytmie,
ktéry gwarantowatby, ze ,podaz, nazwijmy to, Selgincoina,
dostosowywac sie bedzie tak, aby jego ilo$¢ wzrastata aku-
rat o tyle, ile potrzeba dla stabilizacji sity nabywczej Selgin-
coina”. Inny mozliwy algorytm - moim zdaniem nawet lep-
szy - regulowatby podaz Selgincoina tak, aby utrzymywac
strumien facznego nominalnego dochodu w Selgincoinach
na statym poziomie. Chodzi o to, Ze niezaleznie od tego, jak
zdefiniujemy stabilno$¢ makroekonomicznga, istnieje moz-
liwos¢ zaprojektowania syntetycznego pienigdza towaro-
wego, ktérego podaz bedzie przyrastata w sposob, ktory
spetni wymagania tej definicji. Sadze, Zze nie powinniscie
miec problemu z wyobrazeniem sobie catkowicie niepan-
stwowego przysztego systemu monetarnego opartego na
takim solidnym pienigdzu syntetycznym, w ktérym dzia-
tatyby nieregulowane banki i inne prywatne instytucje
finansowe. Oczywiscie, z uwagi na lepsze fundamenty,
na jakich by sie on opierat, system taki funkcjonowatby
o wiele lepiej od jakiegokolwiek rynkowego systemu lub
systemu prywatnego pienigdza z przesztosci.
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can result in a particular kind of commodity becoming
money. Today economists call those forces “network
externalities” or “network effects.” Basically, a network
effect is present when the attractiveness of a good to any
individual depends on the size of its existing user network.
The larger that network, the more inclined people are to
join and to stay in it. Money is, obviously, a network good.
It follows that once a particular monetary standard is in
place, it's extremely difficult for any incompatible, would-
be alternative money to compete with it.

This first strike against bitcoin is, obviously, also a strike
against any conceivable synthetic commodity money,
no matter how ideal it would be were everyone to use it.
Like Bitcoin, an ideal alternative synthetic commodity
money would be hard-pressed to compete effectively with
any well-established, official fiat money, for there’s little
advantage to joining what must at first be a relatively tiny
network of users of such an alternative.

Sometimes  currency-privatization  optimists  have
responded to this bad news by saying, “Well, what if we
had a disaster with the US dollar?” Suppose, they say,
that the Federal Reserve allowed hyperinflation to break
out, so that people become desperate enough to want to
abandon dollars in favour of some alternative. Suppose,
in other words, that we have a situation like in Venezuela
today. Then wouldn'’t people perhaps flock to Bitcoin, or to

some superior synthetic commodity money alternative?

The answer, | think, is that in that case people might indeed
be more likely to consider using such private alternative
monies. But they would first consider using other, more
stable fiat currencies that also have well-established user
networks. In Venezuela today, for example, although there
are people transacting with Bitcoin, there are many more
people transacting with U.S. dollars, which are perceived
as a more attractive alternative, because of their superior
stability, but also because the dollar network is huge.

In short, although we can imagine a future fully private
monetary system, entirely divorced from any existing
established national fiat money, and it is even possible
that such a system would be superior to any existing
arrangement, it is much harder to envision a process by
which any economy could spontaneously escape from an
established fiat money to embrace such an ideal money.

Tyle, jesli chodzi o dobre wiadomosci. Teraz musze prze-
kaza¢ te zte. Przede wszystkim, mimo catego szumu, jaki
wzbudzit, Bitcoin sam w sobie nie jest pienigdzem. Nie jest
uzywany wystarczajgco powszechnie, aby kwalifikowad
sie jako taki. Jest tak by¢ moze ze wzgledu na to, ze ma
on cechy wrodzone, ktére sprawiaja, ze jest mniej niz ide-
alny. Jednak obawiam sie, ze problem jest bardziej funda-
mentalny. Jego zrozumienie wymaga od nas powrdcenia
do teorii Carla Mengera dotyczacej ewolucji pienigdza.
Menger uczyt nas w jaki sposdb naturalne sity moga do-
prowadzi¢ do przeksztatcenia danego towaru w pienigdz.
Wspbiczesni ekonomisci nazywajg ten fenomen ,siecio-
wymi efektami zewnetrznymi” lub po prostu ,efektami sie-
ciowymi”. Zasadniczo, efekt sieciowy wystepuje wowczas,
gdy atrakcyjnos$¢ danego dobra dla jednostki uzalezniona
jest od rozmiaru istniejacej sieci jego uzytkownikéw. Im
wieksza jest ta sie¢, tym bardziej ludzie stajg sie sktonni do
przytaczenia sie do niej i pozostania w niej. Pienigdz jest
w oczywisty sposodb dobrem o sieciowym charakterze.
W rezultacie, gdy juz jaki$ standard monetarny sie przyj-
mie, niezwykle trudno jest jakiemukolwiek potencjalnemu
alternatywnemu pienigdzowi podjac z nim rywalizacje.

Taki atak wymierzony w Bitcoina jest naturalnie takze
atakiem na kazdy potencjalny syntetyczny pienigdz towa-
rowy, niezaleznie od tego, jak idealny by on nie byt, gdy-
bysmy go wszyscy uzywali. Podobnie do Bitcoina, idealny,
alternatywny, syntetyczny pienigdz towarowy napotkatby
powazne trudnosci w skutecznym konkurowaniu z dobrze
ugruntowanym, oficjalnym pienigdzem dekretowym, gdyz
dotaczanie do sieci jego uzytkownikow, ktéra bytaby po-
czatkowo stosunkowo niewielka, nie bytoby atrakcyjne.

Niekiedy optymisci w sprawie prywatyzacji pienigdza
odpowiadali na te watpliwosci nastepujaco: ,A co, gdy-
by amerykanskiemu dolarowi przydarzyta sie jakas ka-
tastrofa?” Przypusémy, moéwia, ze Rezerwa Federalna
dopuscitaby do wybuchu hiperinflacji, w skutek czego
ludzie staliby sie tak zdesperowani, ze chcieliby porzucié
dolara na rzecz jakich$ alternatywnych walut. Innymi sto-
wy, przypusémy, ze mamy sytuacje jak ta wspdotczesnie
w Wenezueli. Czy wéweczas ludzie nie zaczeliby korzystac
z Bitcoina, albo jakiegos innego, lepszego syntetycznego
pienigdza towarowego?

Sadze, ze w takim wypadku faktycznie cze$é ludzi mogta-
by rozwazy¢ uzywanie takich prywatnych, alternatywnych

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 158 / Zeszyt mBank-CASE Nr 158 27



walut. Jednak w pierwszej kolejnos¢ pomysleliby o korzy-
staniu z innych, stabilniejszych walut dekretowych, kto-
re takze maja dobrze rozwiniete sieci uzytkownikéw. Na
przyktad, mimo ze w dzisiejszej Wenezueli ludzie korzysta-
ja z Bitcoina, jeszcze wiecej oséb dokonuje transakcji przy
uzyciu amerykanskiego dolara, ktoéry jest postrzegany jako
atrakcyjniejsza alternatywa z uwagi na wieksza stabilnos¢,
atakze dzieki ogromnej sieci jego uzytkownikow.

W skrécie, cho¢ mozemy wyobrazi¢ sobie w przysztosci
w petni prywatny system monetarny catkowicie niezalez-
ny od istniejacych narodowych walut dekretowych, a moz-
liwe jest nawet, ze system taki bytby lepszy od jakich-
kolwiek istniejacych obecnie, o wiele trudniej wyobrazi¢
sobie sam proces, za posrednictwem ktérego jakakolwiek
gospodarka miataby spontanicznie uciec ze $wiata pienia-
dza dekretowego do swiata takiego idealnego pienigdza.
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Concluding remarks

Where does this leave us? Although I may seem to be ending
on a rather pessimistic note, | don't want you to think
that I'm myself all that pessimistic about the prospects
for a future purely or largely private currency system.
| certainly believe that governments should let private
markets supply money in all its potential forms, and that
they should otherwise allow the greatest possible scope
for competition among rival currency suppliers, whether
private or official. That means of course that | oppose any
and all barriers to the development of alternative digital
monies, to the revival of a private gold standard, or to any
other sort of private-market currency or payments-system
initiatives. | would also like to see banks deregulated, so
that they can be sounder first of all, but also so that they
could compete more effectively with governments in
supplying various forms of money.

But if there’s a particular lesson to be drawn from the
observations I've made, it's that deregulation and freedom
of choice among competing monies isn’t enough, because
these things alone won't correct the deficiencies of
established fiat monies. Instead of imagining that such
fiat monies will eventually give way to superior private
alternatives, and holding our collective breath until that
happens, we must recognize that, if we're to have stable
money anytime soon, we must devote considerable effort,
not merely to pleading for free choice in currency, but to
trying to reform existing fiat monies, so as to make them
imitate, as closely as possible, the automatic adjustments
of an ideal, if only imaginary, synthetic commodity money
regime.

Uwagi koncowe

W jakiej nas to stawia sytuacji? Cho¢ moze sie wydawa,
Ze zarysowatem tu raczej pesymistyczne zakonczenie, nie
chciatbym, abyscie mysleli, Ze ja sam jestem wielkim pesy-
mista w kwestii mozliwego w przysztosci catkowicie lub
w duzym stopniu prywatnego systemu monetarnego. Je-
stem catkowicie przekonany, ze rzady powinny pozwoli¢
rynkom na dostarczanie pienigdza we wszelkiej mozliwej
jego postaci i ze powinny dopusci¢ do powstania jak naj-
szerszego pola dla konkurencji miedzy rywalizujgcymi do-
stawcami pieniadza, czy to prywatnymi czy panstwowymi.
Oznacza to rzecz jasna, ze sprzeciwiam sie wszelkim ba-
rierom dla rozwoju alternatywnych pieniedzy cyfrowych,
dla préb przywrdécenia prywatnego standardu ztota, czy
dla innych prywatnych, rynkowych inicjatyw w branzy
monetarnej i systemach ptatnosci. Ucieszytbym sie takze,
gdybym mogt ujrzec deregulacje bankowosci, ktéra databy
bankom solidniejsze fundamenty i umozliwita im bardziej
skuteczng konkurencje z rzagdami w dostarczaniu réznych

form pienigdza.

Jednak lekcja, ktérg szczegdlnie warto wyciggnaé z po-
czynionych przeze mnie obserwacji jest ta, ze sama dere-
gulacja i swoboda wyboru miedzy konkurujgcymi ze sobg
walutami nie wystarcza, gdyz same w sobie nie mogg one
zrekompensowac wad ugruntowanego w praktyce gospo-
darczej pienigdza dekretowego. Zamiast wiec wyobrazaé
sobie, ze te waluty dekretowe uczynig w koncu miejsce dla
lepszych od nich, prywatnych alternatyw i wstrzymywac
oddech w oczekiwaniu na nadejscie tej chwili, musimy zro-
zumied, ze chcac cieszyc¢ sie stabilnym pienigdzem w wy-
obrazalnej przysztosci, powinnismy skupic sie nie tylko na
zabieganiu o swobode wyboru waluty, lecz takze prébo-
wac zreformowac istniejgce waluty dekretowe tak, aby na
tyle, na ile to mozliwe upodobni¢ je do, nawet jesli tylko
wymarzonego, ideatu w postaci syntetycznego systemu

pienigdza towarowego.
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