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,»SPEKULANCI A TOBIN”

W kultowym filmie ,,Wall Street” (osobiscie wole z tego okresu ,,9 % tygodnia”, ze
wzgledu na Kim Basinger) jeden z weterandw rynku wypowiada takie stowa:
»ten kraj schodzi na psy szybciej, niz za Roosvelta, za duzo taniej waluty zalewa swiat;
najwiekszy btgd zrobit Nixon, gdy odrzucit parytet ztota”. Mowa oczywiscie o sytuacji
z 1971r., kiedy urzedujacy w tym czasie prezydent Standw Zjednoczonych Richard Nixon
(1913 — 1994) podjat historyczng decyzje o zaprzestaniu obowigzujacej od 1949 r. (na mocy
uktadu z Bretton Woods) wymienialnosci dolaréw na kruszec.

Lata 70. poprzedniego wieku kojarzyty sie dotychczas w ekonomii z owymi
przetfomowymi  decyzjami rozmontowujacymi  powojenny  system monetarny
i dekadg kryzyséw naftowych. Dzi$ nie odosobnione mogg by¢ juz poglady, ze to chyba
w tamtym tez okresie upatrywac nalezy rzeczywistych zrédet Wielkiej Paniki 2008 r. Do roku
1971 warto jednak wréci¢ choéby z jeszcze jednego powodu. Otdz, to wiasnie wtedy -
profesor James Tobin (1918 — 2002), wyktadowca ekonomii na uniwersytecie Yale, a takze
w latach 1961 — 1962 jeden z doradcow prezydenta Johna F. Kennedy'ego (1917 - 1963), jako
pierwszy zaproponowat wprowadzenie ogdlnoswiatowego podatku obcigzajgcego transakcje
wymiany walut. Celem tej koncepcji byto (iScie prorocze!) ograniczenie zgubnych skutkéw
niepohamowanego rozwoju spekulacji walutowych, dezintegrujgcych globalny fad spoteczno
—gospodarczy. Uzyskane z tego tytutu kwoty miatyby by¢ przeznaczane na regionalne
lub Swiatowe cele rozwojowe. Idea podatku Tobina odzywata w kolejnych dekadach z godna
uwagi regularnoscig. Szczegdlnie gtosno byto o niej jesienig 1992 r., gdy najstawniejszy
zapewne spekulant walutowy $wiata George Soros (ur. 1930 r.) zagrat przeciw brytyjskiemu
funtowi i wyprowadzit pienigdz dumnego Albionu poza dopuszczalne pasma wahan
kursowych, czyli z tzw. ,,weza walutowego”. W sumie w latach 1992 — 1993 ataki
spekulantow zachwiaty jeszcze kursami narodowych walut: Francji, Hiszpanii, Irlandii, Szwecji
i Wioch.

W miedzyczasie autor pomystu zostat w 1981 r. laureatem Nagrody Nobla (za: ,,analize
rynkéw finansowych i ich zwigzkéw z decyzjami o wydatkach, z zatrudnieniem, produkcjg

i cenami”).
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Na poczatku obecnej dekady, w sierpniu 2001 r. dwczesny francuski premier Lionel Jospin
(ur.1937 r.) oswiadczyt publicznie, ze pragnieniem jego jest, aby Paryz zainicjowat
wprowadzenie europejskiego podatku Tobina. Gtos ten spotkat sie z przychylnym
nastawieniem Gerharda Schroedera (ur.1944 r.) sprawujacym w tym czasie urzad kanclerza
Niemiec. W niespetna miesigc pozniej Swiat zszokowaty wydarzenia z 11 wrzesnia, a kwestie
ograniczenia handlu walutg przeszty na dalszy plan. Niemniej réwniez w Stanach
Zjednoczonych koncepcje Tobina miaty juz swoich wptywowych zwolennikéw. Stafo sie to
w osobach m.in. Petera De Fazio (ur. 1947 r.), cztonka Izby Reprezentantéw z Oregonu
z ramienia Demokratow oraz Paula Wellostone (1944 — 2002) demokratycznego senatora
z Minnestoty. Wiosng 2000 r. ztozyli oni w amerykanskim Kongresie projekt rezolucji
dotyczacej wprowadzenia podatku od krétkoterminowych, ponadgranicznych transakcji
walutowych. Dokument ten wsparty rézne ustalenia, w tym m.in. te wskazujgce na fakt,
ze przynajmniej 85 % dziennych operacji walutowych ma charakter stricte spekulacyjny, co
oznacza, ze zasadnicza ich cze$¢ zamyka sie w przedziale czasu nie przekraczajgcym jednego
tygodnia.

Po burzliwych wydarzeniach w zachodniej czesci Europy we wczesnych latach 90. przyszta
kolej i na inne regiony Swiata. Po drugiej stronie Atlantyku kryzys walutowy objat Meksyk
(1994 r.) i Brazylie (1998 r.). Nieco inaczej byto w przypadku Argentyny (1999 r.), tam
bowiem dziatania spekulacyjne wpisywaty sie w ogdélne zatamanie systemu monetarno —
ekonomicznego tego kraju. Podobnie dziato sie w Rosji w 1998 r. Do modelowego ataku
spekulacyjnego doszto natomiast w Azji w 1997 r., gdzie efektéw walutowej napasci
doswiadczyty: Korea Potudniowa, Malezja i Tajlandia. Wina i tym razem spadta na George’a
Soros’'a. Publicznie napietnowat go premiera Malezji, obwiniajac za to, ze walnie przyczynit
sie do zatamania kursu ringitta.

Na jesieni  ubiegtego roku polem gry walutowej stata sie  Europa
Srodkowo — Wschodnia. O ile przy casusie Rosji nastgpita kumulacja do$¢ dtugo
narastajgcych obaw i czynnikow, bedgcych m.in. pochodng prymatu polityki nad gospodarkg
oraz surowcowej dekoniunktury, to w przypadku Polski zakres spadku wartosci ztotego
(o ok. %) wyraznie wskazuje na dziatania spekulacyjne, do ktérych, trzeba wyraznie
zaznaczy¢, nastgpity warunki wiecej, niz sprzyjajgce. Ogdlnos$wiatowa ucieczka kapitatu
zagranicznego do bezpiecznych portow strefy dolara, euro i franka szwajcarskiego oraz zanik

operacji obstugujacych realne procesy gospodarcze, zasadniczo sptycity rodzimy rynek
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walutowy. Odzwierciedleniem tych tendencji jest tez ograniczony popyt na przetargach
polskich papieréw skarbowych, ktére do tej pory rozchodzity sie na przystowiowym pniu.
Ocenia sie, ze do dziennego przesuniecia kursu ztotego nawet o kilkanascie groszy
wystarczy¢ juz moze kwota rzedu 100 — 150 min euro, podczas, gdy jeszcze nie tak dawno
wartos$é dziennych obrotéw walutowych potrafita na naszym rynku oscylowac¢ wokét kwoty
ok. 2 mld euro.

Dylematy dotyczace krajowej polityki pienieznej i walutowe] to temat na osobny esej, tutaj
chodzi raczej o zasygnalizowania istoty pewnego narzedzia, ktére przed 38 laty
zaproponowat  Swiatu  amerykanski  noblista. Celem  proponowanych  przez
J. Tobina rozwigzan nie byta naiwna préba wyeliminowania spekulacji, lecz mdéwigc
obrazowo nasypanie nieco piasku w jej tryby. Dziatania zmierzajagce do wprowadzenia
nieduzych stawek podatkowych, np. na poziomie 0,1 % obcigzajgcych krotkookresowe
transakcje w momencie kupna i sprzedazy walut.

Z obecnym kryzysem, przynajmniej dotychczas, kazdy stara sie zmaga¢ na wtasng reke.
Nie ulega jednak watpliwosci, ze nieuchronnie zblizamy sie do nowego Bretton Woods. By¢
moze decydujgcym akceleratorem dla tego musi by¢ jeszcze jakis mega wstrzas walutowy,
np. z euro w roli gtdwnej. Nie koniecznie teraz, ale niedtugo po tym jak swiat powréci juz
na S$ciezke prosperity. Woéwczas, widmo zaprzepaszczenia tego, co z takim trudem
odbudowano - moze sktonié¢ do refleksji nad realizacjag pomystu Tobina lub nawet na serio

powrdcié do rozwigzan, od ktérych w 1971 r. odeszta administracja ,,Biatego Domu”.
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