Rozpziatr IV

PROCES EKSPANSJI KREDYTOWE]

Rozdziat ten wraz z pigcioma nastepnymi zawiera analiz¢ ekonomicz-
nych konsekwencji naruszania ogélnych zasad prawnych, nieodigcznie
zwigzanych z umowa depozytu nieprawidlowego. Prawne i historyczne
konsekwencje ich naruszania omoéwiliSmy w trzech poprzednich rozdzia-
tach, teraz za$ skupimy si¢ na procesie wytwarzania przez banki pozyczek
i depozytoéw z niczego oraz na jego roéznych skutkach dla spoteczenistwa.
Najpowazniejsza konsekwencja kreowania pozyczek przez banki jest na-
stepujaca: pozyczki udzielane bez odpowiedniego pokrycia w dobrowol-
nych oszczednoSciach nieuchronnie znieksztatcaja rzeczywistg strukture
produkcyjna, czego wynikiem sg powtarzajgce sie kryzysy i recesje gospo-
darcze. Przedstawimy teorie cyklu koniunkturalnego oparta na kredycie
fiducjarnym, a nastepnie przeprowadzimy krytyczng analize makroekono-
micznych teorii monetaryzmu i ekonomii Keynesowskiej. Dokonamy po-
nadto krotkiego przegladu powtarzajacych sie kryzyséw ekonomicznych,
ktore negkaly Swiat. Rozdzial 6smy zawiera teoretyczng analize bankowosci
centralnej i wolnej bankowosci, dziewiaty za$ analize propozycji natozenia
na bankowos¢ obowigzku utrzymywania stuprocentowej rezerwy.

1. Wprowadzenie

Ekonomiczna teoria pienigdza, bankowosci i cyklow koniunktural-
nych jest stosunkowo nowym osiagnigciem historii ekonomii. Ta czgs¢
wiedzy ekonomicznej zainteresowata sie zwigzanymi z nimi zdarzeniami
(rozwojem bankowosci opartej na rezerwie czastkowej i powtarzajacymi
sie cyklami boomu i recesji) z duzym opoznieniem. Jak widzieliSmy, bada-
nia nad zasadami prawnymi, analiz¢ ich luk i sprzecznosci, poszukiwanie
oraz naprawe ich wad logicznych itd. podejmowano znacznie wcze$niej
i ich poczatkéw mozna si¢ doszukiwacé juz w klasycznej rzymskiej doktry-
nie prawnej. Tak czy inaczej, zgodnie z ewolucyjng teorig instytucji (praw-
nych, jezykowych i ekonomicznych), wedle ktorej instytucje pojawiaja si¢
w wyniku dtugotrwatych proceséw historycznych i obejmujg olbrzymie
ilosci informacji, wiedzy i do§wiadczenia, trudno si¢ dziwi¢ wnioskom, do
jakich dojdziemy w nastepstwie naszej ekonomicznej analizy umowy ban-
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kowego depozytu pienieznego. Odpowiadajg one zasadniczo wnioskom,
jakie czytelnik by¢ moze wyciggnat juz (z czysto prawnego punktu widze-
nia) z lektury poprzednich rozdzialéw, i je potwierdzaja.

Nasza analiza bankowosci ograniczy sie do badan nad umowsa depo-
zytu pienieznego, ktora w praktyce odnosi sie do tak zwanych rachunkow
biezacych na zadanie, kont oszczednosciowych i depozytéw terminowych,
w przypadku tych dwoch ostatnich o tyle, o ile de facto dopuszczaja wyco-
fanie salda przez klienta w dowolnym terminie. Badania nasze nie obejmu-
ja wiec podejmowanych dzi$ przez banki licznych dziatan w zaden sposob
niepowigzanych z umowa nieprawidtowego depozytu pienieznego. Na przy-
ktad nowoczesne banki oferujg klientom ustugi ksiegowe i kasowe. Kupuja
takze i sprzedaja waluty zagraniczne, co w tradycji wymiany pienigdza siega
pojawienia sie pierwszych jednostek pieni¢znych. Banki przyjmuja ponad-
to depozyty papierow wartosciowych i w imieniu swoich klientoéw odbieraja
od ich emitentéw dywidendy i odsetki, informujgc klientow o powigksza-
niu kapitatu wtasnego, zebraniach akcjonariuszy itd. Co wiecej, banki dla
swoich klientow kupujq i sprzedajq papiery wartosciowe za posrednictwem
domoéw maklerskich i oferujag w swych oddziatach ustugi przechowywania
w sejfach depozytow zamknietych. Przy r6znych okazjach banki wystepuja
tez w roli rzeczywistych posrednikéw finansowych — zaciagaja pozyczki od
klientow (wtedy gdy klienci, na przyktad posiadacze obligacji, certyfika-
tow lub prawdziwych ,,depozytéw” terminowych, sg Swiadomi, ze udzie-
laja pozyczki bankowi), a nastepnie pozyczajac te Srodki stronom trzecim.
Banki czerpiag wowczas zysk z roznicy stop procentowych pomiedzy opro-
centowaniem, jakie otrzymujg za udzielone pozyczki, a oprocentowaniem,
jakie zgadzaja sie ptaci¢ klientom, ktorzy wezesniej udzielili im pozyczek.
Zadna z takich operacji nie stanowi bankowego depozytu pienigznego,
transakcji, jakg bedziemy analizowaé¢ w dalszych podrozdziatach. Jak zo-
baczymy, umowa ta bez watpienia jest najwazniejszg operacja przeprowa-
dzang dzi$ przez banki i najistotniejszg z punktu widzenia gospodarczego
i spotecznego.

Jak juz wskazywaliSmy, analiza ekonomiczna umowy bankowego depo-
zytu pieni¢znego to jeszcze jedna ilustracja gtebokiej mysli Hayeka: ilekroc¢
zostaje pogwatcona jaka$ uniwersalna zasada prawna, bgdz przez syste-
matycznie stosowany przymus panstwa, badz tez przez udzielone przezen
jakim$ grupom lub jednostkom przywileje czy korzysci, dochodzi nie-
uchronnie do powaznego utrudnienia procesu interakcji spotecznej. Idea
ta zostala dopracowana réwnolegle z teorig niemozliwosci socjalizmu i sie
upowszechnita. Cho¢ odnoszono ja ongis jedynie do systemow tak zwane-
go realnego socjalizmu, obecnie zaczeto ja rowniez kojarzy¢ z wszystkimi
czgSciami czy sektorami gospodarek mieszanych, w ktérych dominuje sys-
tematyczny przymus panstwa lub ,,ohydne” przyznawanie przywilejow.

Chociaz analiza ekonomiczna interwencjonizmu odnosi sie w wiekszej
mierze do Srodkéw przymusu stosowanych przez rzad, jest nie mniej zasad-
na i pouczajgca w tych obszarach, w ktorych tradycyjne zasady prawne na-
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rusza si¢ przez okazywanie pewnym grupom nacisku szczegdlnych wzgle-
dow lub przyznawanie im przywilejow. We wspotczesnych gospodarkach
dzieje si¢ to w dwoch gtownych dziedzinach. Pierwsza to ustawodawstwo
pracy, ktore gruntownie reguluje umowy o prace i stosunki w przemysle.
Prawa te nie tylko stanowig podstawe srodkéw przymusu (uniemozliwiajac
stronom negocjowanie warunkéw umowy o prace w sposob, ktéry uznaja
za stosowny), ale rowniez przyznaja wazne przywileje grupom nacisku, na
rézne sposoby umozliwiajgc im dziatanie z uszczerbkiem dla tradycyjnych
zasad prawnych (co robig na przyktad zwigzki zawodowe). Drugg dziedzi-
ng, w ktorej dominuja zarbwno przywileje, jak i instytucjonalny przymus,
jest ogolnie rozumiany obszar pienigdza, bankowosci i finanséw, stano-
wigcy gléwny przedmiot zainteresowania tej ksigzki. Choc¢ obie te dzie-
dziny s3 bardzo wazne, a tym samym ich teoretyczne przebadanie w celu
przedstawienia i przeprowadzenia niezbednych reform jest rownie pilne,
jednak analiza instytucjonalnego przymusu i przyznawania przywilejow
W obszarze pracy jest wyraZnie mniej ztozona. Stad tez jej Swiadomosé
upowszechnita si¢ szybciej i dotarta do wszystkich warstw spoteczenistwa.
Nastgpit znaczacy rozwo6j odpowiednich teorii i osiggnieto nawet szero-
ki konsensus spoteczny w sprawie koniecznosci reform i kierunku, jaki
powinny przyjac. Natomiast sfera pienigdza, kredytu bankowego i rynkow
finansowych pozostaje bardzo trudnym wyzwaniem dla teoretykow i czyms
tajemniczym dla wiekszosci obywateli. Relacje spoteczne bezposrednio lub
posrednio zwigzane z pienigdzem s3 zdecydowanie najbardziej abstrakcyj-
ne i najmniej zrozumiate, totez odnosna wiedza jest niezwykle obszerna,
ztozona i trudno uchwytna. Z tego tez powodu systematyczny przymus sto-
sowany w tej dziedzinie przez rzady i banki centralne jest ogromnie szko-
dliwy i zgubny!. Co wiecej, niedoskonatos¢ teorii pienigdza i bankowosci
niekorzystnie wptywa na rozwdj gospodarki §wiatowej. Swiadczy o tym
fakt, ze mimo odkry¢ teoretycznych i wysitkow rzadow, wspotczesnych go-
spodarek nie uwolniono jeszcze od cyklicznych boomoéw i recesji. Ledwie
kilka lat temu, pomimo wszystkich poswiecen, jakich dokonano, by usta-
bilizowa¢ gospodarki zachodnie po kryzysie lat siedemdziesigtych XX w.,
sfera finans6w, bankowosci i pienigdza znoéw ucierpiata z powodu takich
samych lekkomyslnych btedow. W ich wyniku poczatek lat 90. zaznaczyt

1 ,Funkcjonowanie pienigdza i struktura kredytu wraz z jezykiem i moralnoscia
najdtuzej sposr6d tadéw spontanicznych opieraty si¢ probom teoretycznego wyjasnie-
nia i wciaz s3 przedmiotem sporéw pomiedzy specjalistami. (...) wlasnie w tej dziedzi-
nie, bardziej niz gdziekolwiek indziej procesy selekcji sq zaktocane przez ingerencje: selekcja
ewolucyjna jest powstrzymywana przez monopole paristwowe (government monopolies),
ktore uniemozliwiajq eksperymentowanie oparte na konkurencji. (...) Historia zarzadza-
nia pieniadzem przez panstwo (...) byta historia nieustannego oszustwa i wprowadza-
nia w btad. Rzady okazaly si¢ pod tym wzgledem znacznie bardziej niemoralne, niz
mogtby by¢ jakikolwiek podmiot prywatny dostarczajacy swoistych rodzajéw pienia-
dza w warunkach konkurencji” (Hayek, Zgubna pycha rozumu. O btedach socjalizmu,
ttum. M. i T. Kuninscy, Krakow 2004, s. 156-159).
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si¢ nieuchronnym nadejSciem nowej ogolnoswiatowej, bardzo dotkliwej
recesji, a zachodniemu $wiatu gospodarczemu dopiero niedawno udato sie
z niej wydoby¢?. I znéw jeszcze pdzniej (w lecie 1997 roku) ostry kryzys
finansowy spustoszyt gtéwne rynki azjatyckie, co grozito rozprzestrzenie-
niem si¢ na reszte Swiata. Pare lat p6zniej (poczawszy od 2001 roku) recesja
objeta trzy gtowne obszary gospodarcze $wiata (Stany Zjednoczone, Euro-
pe i Japonig) jednoczesnie.

Celem analizy ekonomicznej prawa i przepiséw prawnych jest zbadanie
roli, jaka odgrywaja one w spontanicznych interakcjach spotecznych. Na-
sza analiza ekonomiczna umowy bankowego depozytu pienieznego ujaw-
ni wyniki podporzadkowania umowy nieprawidtowego depozytu pienigz-
nego tradycyjnym zasadom prawnym (wraz z wymogiem stuprocentowej
rezerwy). Ukazemy zarazem szkodliwe, nieoczekiwane konsekwencje fak-
tu, ze bankierom pozwolono - z naruszeniem tych zasad — wykorzystywaé
depozyty na zadanie we wtasnym interesie. Skutkow tych az do dzisiaj na
0go61 sie nie dostrzega.

Zobaczymy teraz, jak wykorzystanie przez bankieréw depozytéw na za-
danie pozwala im tworzy¢ depozyty bankowe (czyli pieniadz), a w konse-
kwencji rowniez pozyczki (site nabywcza przenoszong na pozyczkobiorcow
—przedsigbiorcow badz konsumentow) z niczego. Depozyty te i pozyczki
nie wynikajg z zadnego realnego wzrostu dobrowolnych oszczednosci pod-
miotow spotecznych. W tym rozdziale skupimy sie na uzasadnieniu tego
twierdzenia i niektorych jego implikacji, w nastepnych za$ przeprowadzi-
my analize skutkoéw gospodarczych ekspansji kredytowej (kryzysow i rece-
sji gospodarczych).

Trzymajac sie schematu pierwszych rozdziatéw, rozwazymy najpierw
z perspektywy ekonomii i rachunkowosci, jak owa ekspansja wptywa na
umowe pozyczki, czyli mutuum. W ten sposéb bedziemy mogli przez po-
robwnanie lepiej zrozumie¢ skutki zasadniczo odmiennej umowy bankowe-
go depozytu pienieznego.

2 Warto tez zauwazy¢, ze ekscesy pieni¢zne i finansowe, ktore wywotaty ten kry-
zys, wynikaty gtownie z polityki prowadzonej z konicem lat 80. XX w. przez rzekomo
neoliberalne rzady Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Na przyktad Margaret
Thatcher przyznata ostatnio, ze gtdéwne Zrodto probleméw gospodarczych okresu, kiedy
sprawowata urzad, znajdowalo sie ,,w «sferze popytu»: ptace i kredyty bowiem rosty
zbyt gwattownie, co doprowadzito do nadmiernego wzrostu cen [d6br]” (zob. Mar-
garet Thatcher, Lata na Downing Street, Gdansk 1996, s. 559). Poza tym w dziedzinie
pienigdza i kredytu Wielka Brytania jedynie podazata za nieodpowiedzialnym proce-
sem zainicjowanym w Stanach Zjednoczonych za czasow drugiej kadencji Reagana.
Wydarzenia te jeszcze dobitniej wskazujg na to, jak wazne jest sformutowanie teorii,
dzieki ktorej politycy (nawet ci o pogladach wolnorynkowych) nie popetnialiby btedéw
Reagana i Thatcher oraz rozumieliby, jaki system pieniezny i bankowy jest odpowiedni
dla wolnego spoleczeistwa — a tego nie rozumiejg dzi§ nawet niektérzy zwolennicy
leseferyzmu.
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2. Rola banku jako rzeczywistego posrednika
w przypadku umowy pozyczki

Zal6ézmy najpierw, ze jaki$ bankier uzyskuje od klienta pozyczke w wy-
sokosci 1 000 000 jednostek pienieznych (j.p.). Zostaje zawarta rzeczywista
umowa pozyczki stwierdzajgca, ze klient ma zrezygnowaé z dostepnosci
1 000 000 j.p. w postaci dobr dzisiejszych, pieniedzy, ktére mogtby wydac
lub sam przechowywaé, przez ustalony czas (istotny element kazdej umo-
wy pozyczki), mianowicie jeden rok. W zamian za te dobra dzisiejsze ban-
kier zgadza sie zwrdci¢ po roku kwote wiekszg niz pierwotnie otrzymana.
Jezeli uzgodniona stopa procentowa wynosi 10 procent, to po uptywie roku
bankier bedzie musiat zwroci¢ 1 100 000 jednostek pienieznych. Z chwilg
odebrania pozyczki dokonuje sie nastepujgcego zapisu ksiggowego:

(1) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotowka Pozyczka zaciagnieta 1 000 000
(Wktad na bankowe (Wzrost zobowigzan)
konto aktywow
gotowkowych)

W ujeciu ekonomicznym umowa ta polega oczywiscie na zwyktej wy-
mianie dobr dzisiejszych (ktorych dostepnos¢ zostaje przeniesiona z pozycz-
kodawcy na bank) na dobra przyszte (ktore bank A zgadza sie przekaza¢ po-
zyczkodawcy po uptywie roku). Z punktu widzenia pienigdza nie nastepuje tu
zatem zadna zmiana. Pewna liczba jednostek pienieznych po prostu przesta-
je by¢ dostepna pozyczkodawcy i staje sie dostepna bankowi (w ustalonym
z gory okresie). Zachodzi zwykte przeniesienie 1 000 000 j.p., co nie powo-
duje zadnej zmiany catkowitej liczby istniejacych jednostek pienigznych.

Zapis (1) mogliby$my interpretowac jako zapis ksiegowy sporzadzony
w dniu podpisania umowy i przekazania bankowi przez pozyczkodawce
1 000 000 j.p. MoglibySmy réwniez traktowac go jako zestawienie bilan-
sowe banku A sporzadzone bezposrednio po przeprowadzeniu transakcji
i rejestrujgcy po stronie lewej (aktywow) 1 000 000 j.p. na koncie gotowki
oraz po stronie prawej (pasywow) dtug wysokosci 1 000 000 j.p. wynika-
jacy z umowy z pozyczkodawca.

Zalézmy réwniez, ze bank A przeprowadza t¢ operacje, poniewaz jego
zarzad planuje z kolei pozyczy¢ 1 000 000 j.p. firmie Z, ktora pilnie po-
trzebuje pieniedzy w celu finansowania dziatalnosci i jest gotowa zapta-
ci¢ bankowi A 15 procent rocznie za udzielong jej pozyczke w wysokosci
1 000 000 j.p.2.

3 Podobnie mogliby$smy zatozy¢, ze bank A wykorzystat te pienigdze w celu udzie-
lenia pozyczek konsumenckich lub krotkoterminowych pozyczek wymiennych, tak jak
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Kiedy bank A pozycza pieniadze firmie Z, w jego ksiegach sporzadza si¢
zapis odzwierciedlajacy wydanie 1 000 000 j.p. z konta gotéwki oraz dtug
zaciagniety w banku przez firme Z, ktory zastepuje pierwotna gotowke.
Zapis ten wyglgda nastepujgco:

(2) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Pozyczka udzielona Gotowka 1 000 000
(Naleznosci) (Z konta gotowki)

Bank A oczywiscie petni w tym przypadku role rzeczywistego posredni-
ka finansowego. Jego zarzad dostrzega i wykorzystuje okazje gospodarczg®.
Zauwaza w istocie szanse osiagniecia zysku, poniewaz na rynku jest po-
zyczkodawca gotéw pozyczy¢ im pienigdze na 10 procent, jest tez firma
Z gotowa zaciggnaé pozyczke na 15 procent, co pozostawia mu roéznice
stop procentowych wysokoSci 5 procent. Bank wystepuje wiec jako po-
Srednik pomiedzy pierwotnym pozyczkodawcy i firmg Z, a jego funkcja
spoteczna polega wlasnie na rozpoznawaniu istniejgcej rozbieznosci lub braku
koordynacji (pierwotny pozyczkodawca chciat pozyczy¢ pieniadze, lecz nie
potrafit znalez¢ wiarygodnego pozyczkobiorcy gotowego je przyjaé, nato-
miast firma Z pilnie potrzebowata pozyczy¢ 1 000 000 j.p., lecz jej kie-
rownictwo nie wiedzialo, gdzie znalez¢ odpowiedniego pozyczkodawce).
Bank, zaciagajac pozyczke u jednej strony i udzielajac jej drugiej, zaspokaja
ich subiektywne potrzeby i czerpie czysto przedsigbiorczy zysk w postaci
réznicy stop procentowych w wysokosci 5 procent.

Po uptywie roku firma Z zwr6ci bankowi A 1 000 000 j.p. wraz z uzgod-
nionymi odsetkami wysokosci 15 procent. Odpowiednie zapisy wygladaja
nastepujgco:

3) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Pozyczka udzielona 1 000 000
(Sptata)
150 000 Gotowka Odsetki otrzymane od 150 000
firmy Z
(Przychod za dany rok)

w przypadku dyskontowania weksli na 3, 6, 9 lub 12 miesiecy przed terminem ptatno-
$ci. Rozwazanie tych zastosowan nie ma jednak znaczenia dla naszej analizy.

* W sprawie istoty przedsiebiorczosci, na ktéra sktada sie¢ odkrywanie i wykorzy-
stywanie mozliwosci osiagniecia zysku, a takze wynikajacego stad czysto przedsiebior-
czego zysku zob. rozdz. 2 ksigzki: Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y fun-
cion empresarial, s. 41-86.
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Wkroétce potem bank A musi z kolei wywigzac si¢ z umowy, jaka zawart
z pierwotnym pozyczkodawca, a wiec zwrocié mu 1 000 000 j.p., kwote,
ktorg jego zarzad zobowiazat si¢ zaptacic¢ na koniec pierwszego roku, wraz
z 10 procentami odsetek. Zapisy wygladajg nastepujaco:

(4) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Pozyczka otrzymana Gotowka 1 000 000
(Sptata)
100 000 Ptatnos¢ odsetkowa Gotowka 100 000
(Koszty za dany rok)

Innymi stowy, bank sptaca pozyczke, odnotowuje wydanie z konta go-
towki w wysokosci 1 000 000 j.p. otrzymanych od firmy A i dodaje do tego
100 000 j.p. (rbwniez obcigzenie konta gotéwki) jako uzgodnione odsetki
wyptacone pierwotnemu pozyczkodawcy. W rachunku wynikéw banku
odsetki te zostaja odnotowane jako koszt w postaci ptatnosci odsetkowych
dokonanych w danym roku.

Po tych zapisach z konicem roku rachunek wynikéw banku przedsta-
wialby sie nastepujaco:

(5) Bank A
Rachunek wynikow
(za dany rok)

Koszty Przychody
Odsetki zaptacone 100 000 | Odsetki otrzymane 150 000
Dochéd netto 50 000

,Winien” razem 150 000 | ,,Ma” razem 150 000

Ten rachunek wynikéw odzwierciedla osiggniety w danym roku zysk
przedsigbiorczy w wysokosci 50 000 j.p. — dochdd netto z réznicy pomie-
dzy przychodami za dany rok (150 000 j.p. w odsetkach otrzymanych)
a kosztami za dany rok (100 000 j.p. w odsetkach zaptaconych).

Na koniec roku bilans banku A wygladalby nastepujgco:

(6) Bank A
Bilans
(na koniec danego roku)

Aktywa Pasywa
Gotowka 50 000 | Kapitat wtasny 50 000
Dochéd netto 50 000 | (Zysk za dany rok)

Aktywa razem 50 000 | Pasywa razem 50 000
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Jesli spojrzymy na bilans sporzadzony na koniec danego roku, zobaczy-
my, ze aktywa banku obejmujg 50 000 j.p. dostepnych na koncie gotéwki
i odpowiadajacych zyskowi za ten rok, ktore zostaty wniesione na odpo-
wiednie konto kapitalu wlasnego (kapitat i zyski niepodzielone) po stronie
pasywow.

StreScimy teraz przeprowadzony w kategoriach ksiegowych opis dzia-
falnosci bankowej opartej na przyjmowaniu i udzielaniu pozyczki, czyli
zawieraniu kontraktow mutuum: po pierwsze, pierwotny pozyczkodawca
zrezygnowat na rok z dostepnosci 1 000 000 j.p. — dobr dzisiejszych; po dru-
gie, dostepnos¢ tych pieniedzy zostata przeniesiona na bank A na ten sam
okres; po trzecie, bank A odkryl mozliwos¢ osiagniecia zysku, poniewaz
jego kierownicy wiedzieli, ze pewien pozyczkobiorca, firma Z, jest gotow
zaptaci¢ stope procentowg wyzsza od tej, jakg zgodzit sie ptaci¢ bank; po
czwarte, bank przyznat pozyczke firmie Z, rezygnujac na rok z dostgpnosci
1 000 000 j.p.; po pigte, firma Z uzyskata dostepnos¢ 1 000 000 j.p. na rok,
aby rozwina¢ swoja dziatalnos¢; po szdste, wynika stad, ze w ciggu roku licz-
ba jednostek pieni¢znych nie zmienila si¢, poniewaz po prostu przeszly one
od pierwotnego pozyczkodawcy do firmy Z za sprawg posrednika, banku A;
po siodme, w toku swojej dziatalnosci firma Z osiagneta zysk umozliwiajacy
jej zaptate odsetek wysokosci 150 000 j.p. (kwota 150 000 j.p. nie wynika
z zadnej kreacji pienigdza, poniewaz zostaty one po prostu uzyskane przez
firme Z w wyniku dokonanych przez nig zakupoéw i sprzedazy); po dsme, po
uptywie roku firma Z zwrécita 1 000 000 j.p. bankowi A, a bank A wyptacit
te samg kwote pierwotnemu pozyczkodawcy wraz ze 100 000 j.p. odse-
tek; po dziewigte, bank A osiagnat w rezultacie zysk w wysokosci 50 000
j.p. (r6znica pomiedzy odsetkami zaptaconymi pierwotnemu pozyczko-
dawcy a odsetkami otrzymanymi od firmy Z) — czysto przedsigbiorczy zysk
z uprawnionej dziatalnosci gospodarczej banku jako posrednika.

Zrozumiate, ze bank A mogt popelni¢ btad przy wyborze firmy Z. Mogt
zle obliczy¢ ryzyko transakcji, czyli zdolnos¢ firmy Z do zwrotu pozyczki
i zaptaty odsetek. A wiec sukces dziatalnosci banku w tym przypadku za-
lezy nie tylko od tego, czy transakcja z firma Z zostanie z powodzeniem
doprowadzona do konca, ale rowniez od tego, ze jego wtasne zobowia-
zanie (zwrot pierwotnemu pozyczkodawcy kwoty 1 000 000 j.p. powiek-
szonej o 10 procent odsetek) przypada po splacie przez firme¢ Z bankowi
pozyczki wraz z odsetkami w wysokosci 15 procent. Bank moze dzieki
temu utrzyma¢ wyptacalnos¢ i unikna¢ wszelkich niefortunnych wypad-
kow. Banki jednak, podobnie jak wszystkie firmy, mogg popelnia¢ btedy
w przedsigbiorczosci. Na przyktad mogtoby sie okaza¢, ze firma Z nie jest
zdolna zwroéci¢ na czas kwoty naleznej bankowi, a nawet zawiesza ptatno-
Sci czy bankrutuje; spowodowatoby to rowniez niewyptacalnos¢ banku A,
poniewaz nie mogtby zwroci¢ pierwotnemu pozyczkodawcy zaciggnietej
u niego pozyczki. Ryzyko to jednak nie r6zni si¢ od ryzyka nieodigcznie
zwigzanego z kazdg dziatalnoSci gospodarcza i bank moze je z tatwoscia
zredukowac, zachowujac roztropnos¢ i rozwage we wszystkich swych dzia-



Rola banku w przypadku umowy pienieznego depozytu bankowego 135

taniach gospodarczych. Co wigcej, przez caly czas trwania omawianej ope-
racji (rok) bank pozostaje catkowicie wyptacalny i nie ma najmniejszych
ktopotéw z ptynnoscia, poniewaz nie ma zadnych zobowigza# co do doko-
nywania jakichkolwiek ptatnosci gotowkowych dopoty, dopoki jego umowa
pozyczki z pierwotnym pozyczkodawcq pozostaje w mocy’.

3. Rola banku w przypadku umowy
bankowego depozytu pienig¢znego

W przypadku umowy bankowego depozytu pieni¢znego zdarzenia go-
spodarcze i procedury ksiegowe znacznie r6znig sie od tych, jakie zbadali-
$my w poprzednim podrozdziale w zwigzku z umowg pozyczki czy mutuum.
(Zajelismy sie najpierw umowa pozyczki, aby przez poréwnanie lepiej zilu-
strowa¢ zasadnicze r6znice pomiedzy tymi dwoma kontraktami).

W przypadku prawidtowego (czyli zapieczetowanego) depozytu pew-
nej liczby doskonale i indywidualnie oznaczonych jednostek pienieznych
osoba przyjmujaca depozyt nie musi niczego odnotowywa¢ w aktywach
ani pasywach, poniewaz nie dochodzi do przeniesienia wiasnosci. Jak sie
jednak okazato w naszych analizach istoty prawnej umowy depozytu nie-
prawidtowego (czyli pienieznego), ta druga umowa odnosi sie¢ do depozytu
dobr zamiennych, co do ktérych nie jest mozliwe rozréznienie pomiedzy
poszczegdlnymi zdeponowanymi jednostkami, totez rzeczywiscie docho-
dzi do pewnego rodzaju przeniesienia ,,wlasnosci”. Chodzi tu, $cisle rzecz
biorac, o to, ze depozytariusz nie jest zobowigzany do zwrotu doktadnie
tych samych jednostek, ktére przyjat (co bytoby niemozliwe ze wzgledu na
trudnos¢ doktadnej identyfikacji przyjetych jednostek dobra zamiennego),
lecz innych, réwnej ilosci i jakosci (tantundem). Niemniej nawet jesli moz-
na stwierdzi¢ przeniesienie wiasnosci, dostepnosc nie zostaje przeniesiona
na depozytariusza, poniewaz na mocy umowy depozytu nieprawidtowego
jest on zobowiazany do ciagtego bezpiecznego przechowywania tantun-
dem depozytu, totez musi zawsze utrzymywaé w stanie dostepnosci dla

5 Murray N. Rothbard w zwiazku z rolag bankéw jako rzeczywistych posrednikow
pomiedzy pierwotnymi pozyczkodawcami a ostatecznymi pozyczkobiorcami stwierdza:
,bank jest ekspertem od tego, gdzie nalezy udziela¢ pozyczek i komu, a w zamian za te
ustuge zyskuje profity. Zauwazmy, ze bank pozyczkowy nadal nie podejmuje zadnych
dziatan inflacyjnych. Bez wzgledu na to, jak bardzo si¢ rozwija, w dalszym ciagu jedy-
nie czerpie oszczednosci z istniejagcego zapasu pienigdza i pozycza te pienigdze innym.
Jezeli udziela nietrafnych pozyczek i bankrutuje, to, podobnie jak w kazdym przypadku
niewyptacalnosci, straty ponoszg jego akcjonariusze i wierzyciele. Bankructwo tego ro-
dzaju niewiele sie r6zni od kazdego innego: nierozsadne zarzadzanie lub kiepska przed-
siebiorczos¢ przynoszg szkode wtascicielom i wierzycielom. Posrednicy finansowi, ban-
ki inwestycyjne, towarzystwa finansowe i zawodowi pozyczkodawcy to tylko niektore
sposrdd instytuciji zajmujacych sie bankowoscia pozyczkowa” (Murray N. Rothbard,
The Mystery of Banking, Richardson and Snyder, New York 1983, s. 84-85; wyd. pol.:
Tajniki bankowosci, ttum. Rafat Rudowski, Warszawa 2007, s. 94-95).
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deponenta jednostki w tej samej ilosci i o takiej samej jakosci jak te, ktore
pierwotnie przyjat (cho¢ nie musza to by¢ te same konkretne jednostki).
A wigc jedynym powodem, by depozytariusz wprowadzal umowe depozy-
towg do swoich ksigg rachunkowych, jest wtasnie przeniesienie wtasnosci
zwigzane z depozytem nieprawidtowym. Trzeba jednak podkresli¢, ze ze
wzgledu na skrajnie ograniczony sens tego przeniesienia wtasnosci (ktore
absolutnie nie jest tozsame z przeniesieniem dostepnosci) informacja ta
powinna by¢ co najwyzej odnotowana na zwyktym ,,koncie memoriato-
wym” w celach czysto informacyjnych. Wyobrazmy sobie, ze przenieslismy
sie w czasie do poczatkéw bankowosci opartej na rezerwie czastkowej i ze
jaki$ deponent, pan X, postanawia ztozy¢ 1 000 000 j.p. w banku A (albo -
jesli kto woli — dzisiaj jaka$ osoba postanawia otworzy¢ w banku rachunek
biezacy i zdeponowac 1 000 000 j.p.). Mamy w tym przypadku do czynie-
nia z rzeczywistg umowg depozytu, aczkolwiek jest to depozyt nieprawi-
dtowy ze wzgledu na zamienny charakter pienigdza. Innymi stowy, istotng
przyczyna albo celem umowy depozytowej jest pragnienie deponenta X,
aby bank A bezpiecznie przechowywat jego pienigdze. Pan X jest przesSwiad-
czony, ze cho¢ otworzyt rachunek biezacy, to jednak utrzymuje bezposred-
nig dostepnos¢ 1 000 000 j.p. i moze je wycofa¢ w dowolnym czasie, aby
wykorzysta¢ wedle swego uznania, poniewaz ztozyt depozyt ,,na zgdanie”.
W ujeciu ekonomicznym kwota 1 000 000 j.p. jest przez caty czas w petni
dostepna panu X, totez wchodzi w sktad jego salda gotowkowego; oznacza to,
ze cho¢ jednostki pienigzne zostaly zdeponowane w banku A, z subiektyw-
nego punktu widzenia pozostajg dostepne panu X tak samo, jakby trzymat
je w kieszeni. Zapis odpowiadajacy takiemu depozytowi nieprawidtowemu
przedstawia si¢ nastepujaco:

(7) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Depozyt na zadanie 1 000 000

(ztozony przez pana X)

(Powinna to by¢ zwykta nota memorialowa).

Widzimy, ze chociaz sporzadzenie tego zapisu ksiggowego przez bank
A jest uzasadnione, poniewaz staje sie on witascicielem jednostek pieniez-
nych i przechowuje je w swoim skarbcu bez rozrézniania ich od innych, to
notatki takie powinny si¢ pojawia¢ jedynie na koncie informacyjnym czy
memorialowym. Wynika to z faktu, ze cho¢ wtasnos¢ jednostek pienigz-
nych zostata przeniesiona na bank, to nie zostata przeniesiona catkowicie,
lecz pozostaje SciSle ograniczona w tym sensie, ze deponent X wcigz zacho-
wuje pelng dostepnos¢ jednostek pienieznych.

Pomijajgc to ostatnie spostrzezenie, z ekonomicznego i ksiegowego
punktu widzenia nie stalo si¢ tu jeszcze nic niezwyktego. Jakis pan X zto-
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zyt depozyt nieprawidlowy w banku A. Az do tej chwili umowa ta nie spo-
wodowata zadnej modyfikacji liczby istniejacych jednostek pienieznych:
wcigz istnieje 1 000 000 j.p. dostepnych dla pana X, ktory dla wygody zde-
ponowat je w banku A. Ztozenie tych pieniedzy jest wygodne dla pana X
by¢ moze dlatego, ze chce lepiej chroni¢ swoje pienigdze, unikajac niebez-
pieczenstw grozacych im w domu (kradziezy i zniszczenia), oraz uzyskaé
od banku ustugi kasowe i ptatnicze. Pan X unika dzieki temu koniecznosci
noszenia pieniedzy w kieszeni i moze dokonywac ptatnosci, po prostu wy-
pisujac pewng kwote na czeku i polecajac bankowi, by co miesigc przysytat
mu zestawienie wszystkich przeprowadzonych operacji. Wszystkie te ustu-
gi bankowe s3 bardzo wartosciowe i uzasadniaja decyzje pana X ztozenia
pieniedzy w banku A. Co wiecej, bank A ma pelne prawo pobierania od
deponenta optat za takie ustugi. Zat6zmy, ze ich uzgodniona cena wynosi
rocznie 3 procent od zdeponowanej kwoty (bank moégiby rowniez pobieraé
stala optate niezalezng od zdeponowanej kwoty, ale w celu ilustracji zato-
zymy, ze koszt ustug zalezy od catkowitej zdeponowanej kwoty); optata
taka pozwala bankowi pokry¢ koszty operacyjne, a takze osiaggnac¢ pewng
niewielkg marze zysku. Jesli zatozymy, ze koszty operacyjne wynosza 2 pro-
cent zdeponowanej kwoty, to bank osiagnie zysk w wysokosci 1 procent
rocznie, czyli 10 000 j.p. Jezeli pan X wnosi te roczng optate (30 000 j.p.)
w gotowce, to zapewnienie wspomnianych wyzej ustug spowodowatoby
pojawienie sie w ksiegach nastepujacych zapisow:

(8) Bank A
Winien Ma

30 000 Gotowka Przychéd od klienta X 30 000
w postaci optaty za ustugi

20 000 Koszty operacyjne ponie- | Gotowka 20 000
sione przez bank w celu
zapewnienia ustug

Na koniec roku rachunek wynikéw i bilans banku A bytyby nastepujace:

9) Bank A
Rachunek wynikow
(za dany rok)

Koszty Przychody
Koszty operacyjne 20 000 Przychéd z zapewnio- 30 000
Dochod netto 10 000 nych ustug

,Winien” razem 30000 ,,Ma” razem 30 000
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Bilans
(na koniec danego roku)

Aktywa Pasywa
Gotowka 1 010 000 | Kapitat wtasny 10 000
(Zysk za dany rok)
Depozyt na zadanie 1 000 000
Aktywa razem 1010 000 | Pasywa razem 1010 000

Jak widzimy, az do tej chwili umowa nieprawidtowego depozytu pieniez-
nego nie wprowadzita zadnych niezwyktych badZ zaskakujacych zdarzen
gospodarczych ani zmian w dokonywaniu zapiséw ksiegowych. Bank osig-
gnal niewielki uprawniony zysk dzieki swej roli dostawcy ustug wycenionych
przez klienta na 30 000 j.p. Co wiecej, nie nastgpita zadna zmiana ilosci pie-
niedzy i po wszystkich tych transakcjach konto gotowki banku zwigkszyto sie
jedynie o 10 000 j.p. Kwota ta odpowiada czysto przedsiebiorczemu zyskowi
osiggnietemu przez bank z r6znicy pomiedzy ceng zaptacong przez klienta za
ustugi (30 000 j.p.) a kosztami operacyjnymi ich zapewnienia (20 000 j.p.).

I wreszcie zwazywszy na to, ze deponent jest przekonany, iz pienigdze,
ktore ztozyt w banku A, pozostajg stale mu dostepne, a wiec sytuacja od-
powiadajaca przechowywaniu pieniedzy w kieszeni lub w domu, a nawet
od niej lepsza, nie musi wymaga¢ zadnego dodatkowego wynagrodzenia,
jak to dzieje sie w przypadku umowy pozyczki, ktora jest z gruntu od-
mienna. Umowa pozyczki wymagata od pozyczkodawcy zrezygnowania
z dostepnosci 1 000 000 j.p. dobr dzisiejszych (innymi stowy, ich pozycze-
nia) oraz przeniesienia ich dostepnosci na pozyczkobiorce w zamian za
odpowiednie odsetki i sptate kwoty pozyczki rok pdzniej®.

4. Skutki wykorzystania przez bankierow
depozytéw na zagdanie — przypadek jednego banku

A jednak, jak widzielismy w rozdziale drugim, bankierzy wkrotce od-
czuli pokuse naruszenia tradycyjnej zasady postepowania wymagajgcej od
nich utrzymywania tantundem nieprawidlowych depozytéw pienieznych
w stanie ciggtej dostepnosci dla deponentéw i ostatecznie zaczeli wyko-
rzystywaé w swoim interesie przynajmniej cze$¢ depozytow na zadanie.

¢ Mises w The Theory of Money and Credit przedstawia nastepujace wyjasnienie:
,Dlatego roszczenie uzyskane w zamian za kwote pieniedzy jest rownie cenne dla niego
bez wzgledu na to, czy skorzysta z niego wczesniej, czy pdzniej albo nawet wcale; i dla-
tego moze on, nie szkodzac swoim interesom gospodarczym, nabywac takie roszczenia
w zamian za rezygnacje z pieniedzy bez zgdania wynagrodzenia za jakgkolwiek réznice
wartosci wynikajgcq z roznicy czasu pomiedzy wptatq a wyptatq, roznice, jaka w istocie
oczywiscie nie wystepuje” (s. 301, wyrdznienie kursywa moje).
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W rozdziale drugim omoéwiliSmy uwagi Luisa Saravia de la Calle co do tej
ludzkiej pokusy. Teraz musimy podkresli¢, Ze jest ona przemozna i wtasci-
wie niedajaca sie odeprzec, zwazywszy na olbrzymie zyski, jakie przynosi
jej uleganie. Kiedy bankierzy zaczynali wykorzystywac pienigdze deponen-
tow, robili to wstydliwie i w tajemnicy, co wykazata analiza r6znych przy-
padkéw historycznych w tymze rozdziale. Ongi$ mieli oni wciaz jeszcze
wyrazng Swiadomos$¢ bezprawnego charakteru swoich dziatan. Niestety
p6zniej, po wielu stuleciach, doswiadczywszy zmiennych kolei losu, ban-
kierzy dopigli swego — mogli jawnie i legalnie narusza¢ tradycyjne zasady
prawne, poniewaz udato sie im uzyskac przywilej rzadowy niezbedny do
wykorzystywania pieniedzy swych deponentéow (na ogét w celu udzielania
pozyczek, poczatkowo czesto wlasnie rzgdowi)’. Zastanowimy sie teraz,
w jaki sposob bankierzy odnotowuja w ksiegach zawltaszczenie depozytow
na zadanie. Naszg analize rozpoczniemy od przypadku jednego banku, na-
stepnie przejdziemy do systemu bankowego rozpatrywanego jako catosé.

Kontynentalny system rachunkowosci

W celach dokumentacji analizowanego przez nas zjawiska tradycyjnie po-
stugiwano si¢ dwoma systemami rachunkowosci: kontynentalnym i anglo-

7 Stephen Horwitz stwierdza, ze sprzeniewierzanie przez bankieréw pieniedzy depo-
nent6w byto pierwotnie ,,aktem prawdziwej przedsiebiorczosci, gdyz oczyma wyobrazni
poszczegblni bankierzy widzieli ewentualne zyski z posrednictwa finansowego”. Z po-
wodoéw wytozonych w gléwnym tekscie uwazamy ten poglad za niebezpiecznie bted-
ny. Co wiecej, jak zobaczymy, w przypadku przywtaszczania depozytéw na zadanie nie
wystepuje zadne posSrednictwo finansowe, lecz jedynie osobliwe tworzenie nowych de-
pozytéw z niczego. Co do rzekomo ,,chwalebnego” aktu ,,przedsiebiorczej tworczosci”,
to nie wiemy, jak mozna by go odr6zni¢ od ,,tworczej przedsigbiorczosci” dowolnego
innego czynu przestepczego, w przypadku ktorego oczy wyobrazni przestepcy prowadza
go do ,,przedsiebiorczego odkrycia”, ze moze osiggnac korzysé, oszukujac innych lub sitg
zabierajac im wiasno$¢. Zob. Stephen Horwitz, Monetary Evolution, Free Banking, and
Economic Order, Westview Press, Oxford, San Francisco 1992, s. 117. Zob. tez Gerald
P. O’Driscoll, An Evolutionary Approach to Banking and Money, rozdz. 6 ksigzki: Jack
Birner, Rudy van Zijp (red.), Hayek, Co-ordination and Evolution: His Legacy in Philosophy,
Politics, Economics and the History of Ideas, Routledge, London 1994, s. 126-137. Bodaj
najbardziej stanowcza i przekonujaca krytyke pogladu Horwitza przeprowadzit Murray
N. Rothbard, ktéry stwierdza: ,Wszyscy ludzie poddani sa pokusie popetnienia kradziezy
lub oszustwa. (...) [Pomijajac sama kradziez], magazynier poddany jest bardziej subtelnej
formie pokusy: moze «pozyczyé» kosztownosci «na pewien czas» i czerpaé zyski np. ze
spekulacji, zwracajac kosztownosci do magazynu, zanim zostang odebrane przez wtasci-
ciela, tak Ze nikt sie nawet nie zorientuje. Taki rodzaj kradziezy nazywa sie defraudacja,
czyli procederem definiowanym przez stownik jako «nieuczciwe wykorzystanie przez
dana osobe dla wiasnych celéw pieniedzy lub innych débr powierzonych jej w opieke»”
(Murray N. Rothbard, Tajniki bankowosci, thum. Rafal Rudowski, Warszawa 2007, s. 99).
O tym, ze opisana tu dziatalno$¢ powinna by¢ klasyfikowana prawnie jako przestepczy
akt sprzeniewierzenia, powiedzieliSmy wiecej w rozdziale pierwszym.



140 PROCES EKSPANS]JI KREDYTOWEJ

saskim. System kontynentalny opiera si¢ na falszywej koncepcji, ze umowa
depozytu nieprawidtowego w mniemaniu deponenta jest prawdziwg umo-
wa depozytowa, podczas gdy bankier traktuje j3 jako umowe pozyczki, czyli
kontrakt mutuum. W tym przypadku pan X sktada w banku A depozyt ,,na
zadanie” w wysokosci 1 000 000 j.p., a bank A przyjmuje te pieniagdze nie
jako depozyt, lecz jako pozyczke, ktérg moze swobodnie wykorzystywac,
zaktadajac, ze deponent nie bedzie wiedziat o tym wykorzystaniu ani nie
bedzie ono miato na niego zadnego wptywu. Co wiecej, zachowujac tylko
cze$¢ ztozonych depozytow jako bezpieczng rezerwe, bank zaktada, ze bedzie
mogt zrealizowa¢ zgdanie wycofania Srodkéw wyrazone przez deponentow.
Takie zalozenie jest o tyle stuszne, ze w zwyktych warunkach jest bardzo
mato prawdopodobne, aby klienci probowali wycofa¢ kwote przekraczaja-
c3 wspomniany margines bezpieczenstwa czy stope rezerw. Wydaje sie, ze
potwierdza to doSwiadczenie, a zaufanie, jakie bank zaskarbit sobie przez
cate lata nalezytego chronienia depozytoéw klientéw, dodatkowo zmniejsza
prawdopodobienstwo takiej niekorzystnej sytuacji, podobnie jak fakt, ze
wiele wycofanych depozytow rownowaza nowe. Jesli zalozymy, ze bankier
uwaza dziesiecioprocentowg rezerwe bezpieczenistwa (zwang réwniez ,,sto-
pa rezerw”) za wystarczajacg, by zaspokoi¢ ewentualne zadania wycofania
depozytu, to pozostate 90 procent depozytdéw na zadanie, czyli 900 000 j.p.,
bedzie dla niego dostepne i bedzie mogt je wykorzysta¢ we wiasnym intere-
sie. A wiec w kontynentalnym systemie rachunkowosci to zdarzenie gospo-
darcze bedzie przedstawione nastepujaco®.

Kiedy pan X sktada depozyt na zadanie, sporzadza sie taki sam zapis ksie-
gowy jak zapis (7), cho¢ tym razem nie uznaje si¢ go za note memoriatows.

(10) Bank A
Winien Ma
1000 000 Gotoéwka Depozyt na zadanie 1 000 000

(ztozony przez pana X)

Kiedy bank ulega pokusie przywtaszczenia sobie wiekszoSci tantundem,
ktore powinien przechowywaé w kasie jako dostepne dla deponenta, spo-
rzadza si¢ nastepujacy zapis:

(11) Bank A
Winien Ma
900 000 | Pozyczka dla pana Z Gotowka 900 000

8 Opis tych odmiennych systeméw rachunkowosci (angielskiego i kontynentalne-
go) wraz z wyjasnieniem, dlaczego prowadza ostatecznie do identycznych wynikow
gospodarczych, mozna znalez¢ w: F. A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle,
Augustus M. Kelley, Clifton (New Jersey) (1933) 1975, s. 154 i nast.
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W chwili gdy bankier przywtaszcza sobie pienigdze i pozycza je klientowi
Z, zachodzi zdarzenie ekonomiczne wielkiej wagi: stworzono 900 000 j.p.
ex nihilo, czyli z niczego. Zasadniczym motywem sktaniajagcym pana X do
ztozenia depozytu na zadanie wysokosci 1 000 000 j.p. byta ochrona i bez-
pieczne przechowywanie pienigdzy i ma on uzasadnione powody do su-
biektywnego przekonania, ze zachowuje catkowicie dostepnos$¢ pieniedzy,
doktadnie takg sama, jakby wcigz miat je w kieszeni, a w pewnym sensie
nawet lepsza. Pan X pod kazdym wzgledem wcigz ma 1 000 000 j.p. w go-
towce, jak gdyby pieniadze te byty fizycznie ,,w jego posiadaniu”, poniewaz
zgodnie z umowg sa w catosci dla niego dostepne. Z ekonomicznego punktu
widzenia nie ma watpliwosci, ze 1 000 000 j.p. zdeponowanych przez pana
X w banku A wcigz stanowi element jego sald gotowkowych. Jesli jednak
bank przywtaszcza sobie 900 000 j.p. z depozytow i pozycza je klientowi
Z, jednocze$nie wytwarza z niczego dodatkowg site nabywczg i przenosi
ja na pozyczkobiorce Z, ktory otrzymuje 900 000 j.p. Zarbwno z subiek-
tywnego, jak i obiektywnego punktu widzenia jest jasne, ze poczawszy od
tego momentu, Z ma catkowity dostep do 900 000 j.p. i ze te jednostki
pieniezne zostajg przeniesione na tego pozyczkobiorce®. Dlatego tez nastgpit
wzrost ilosci pienigdza w obiegu rynkowym ze wzgledu na przekonania, jakie
majq jednoczesnie z uzasadnionych powodéw dwa rézne podmioty gospodar-
cze: jeden uwaza, ze moze dysponowac 1 000 000 j.p., drugi zas uwaza, ze ma
do dyspozycji 900 000 j.p. Innymi stowy, przywtaszczenie sobie przez bank
900 000 j.p. z depozytu na zZgdanie prowadzi do wzrostu o 900 000 j.p. zagre-
gowanych sald pieniedzy istniejgcych na rynku. Omoéwiona wczesniej umowa
pozyczki czy mutuum bynajmniej nie wywotuje takiego zjawiska.

PowinniSmy réwniez zastanowi¢ si¢ nad rozmieszczeniem na rynku
istniejgcych pieniedzy od chwili przywlaszczenia sobie depozytu przez
bankiera. Liczba jednostek pienieznych na rynku oczywiscie wzrosta do
1 900 000 j.p., cho¢ jednostki te wystepuja w réznych postaciach. Mowi-
my, ze jest 1 900 000 j.p., poniewaz r6zne podmioty gospodarcze sg subiek-
tywnie przekonane, ze majg do dyspozycji 1 900 000 j.p. do wymiany na
rynku, a pienigdz obejmuje wszystkie powszechnie przyjmowane Srodki
wymiany. Pienigdze te r6znig si¢ jednak pod wzgledem postaci: pozycz-
kobiorca Z posiada je w innej formie niz pan X, ktory ztozyt depozyt.

° Pieniadz jest jedynym walorem doskonale ptynnym. Bank, ktoéry nie utrzymuje
stuprocentowej stopy rezerw dla depozytéw na zadanie, stwarza niezwyktla sytuacje go-
spodarcza, w ktorej dwie osoby (pierwotny deponent i pozyczkobiorca) zywia jednako-
we przekonanie, ze moga swobodnie wykorzystywaé te sama doskonale ptynna kwote
900 000 j.p. Jest rzeczg logicznie niemozliwg, by dwie osoby jednoczes$nie posiadato to
samo doskonale ptynne dobro (pieniadz) lub miato do niego petny dostep. Jest to fun-
damentalny argument ekonomiczny wskazujacy na niewykonalno$¢ umowy nieprawi-
dtowego depozytu pienieznego z rezerwami czastkowymi. Wyjasnia on réwniez, ze ta
»prawna aberracja” (méwigc stowami Clemente del Diego), kiedy zostaje narzucona
przez panstwo (w postaci przywileju — ius privilegium — przyznanego bankowi), pociaga
za sobg stworzenie nowego pienigdza (900 000 j.p.).
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Rzeczywiscie Z ma bowiem do dyspozycji 900 000 fizycznych jednostek
pienieznych (ktore moglibySmy nazwac pienigdzem towarowym, a dzi$ pie-
nigdzem papierowym lub pienigdzem fiducjarnym), podczas gdy deponent
X ma konto biezace z depozytem wynoszagcym 1 000 000 j.p. Zwazywszy,
ze bank zachowat w skarbcu 100 000 j.p. jako rezerwe bezpieczenstwa czy
stope rezerw, r6znica pomiedzy 1 900 000 j.p. a 1 000 000 j.p istniejacych
w formie fizycznej jest rowna kwocie pieniedzy stworzonych przez bank
z niczego. (Catkowita podaz pienigdza wysokosci 1 900 000 j.p. minus 900
000 fizycznych j.p. w posiadaniu Z oraz 100 000 fizycznych j.p. w skarbcu
banku réwna sie 900 000 j.p., ktore fizycznie nigdzie nie istnieja). Ponie-
waz pienigdzom tym brakuje odpowiedniego pokrycia i istnieja jedynie
dzieki zaufaniu poktadanemu przez deponenta X w banku A, jest on na-
zywany pienigdzem fiducjarnym (lub lepiej srodkiem fiducjarnym). Nalezy
podkreslié, ze depozyty na zgdanie pod kazdym wzgledem s3 jak jednostki
fizyczne; stanowia zatem doskonaty substytut pienigdza. Deponent moze
w dowolnym czasie wykorzystac¢ je w celu dokonania ptatnosci, wysta-
wiajac czek, na ktorym wypisuje kwote, jakg chce zaptacic, oraz polecajac
bankowi realizacje ptatnosci. Czes¢ tych doskonatych substytutéw pienia-
dza, czyli depozytéw na zadanie, ktéra nie ma petnego pokrycia w fizycz-
nych jednostkach pienieznych w skarbcu banku (w naszym przyktadzie
jest to 900 000 j.p. niemajacych pokrycia w rezerwach), nosi nazwe srod-
kow fiducjarnych'.

Depozyty na zadanie majace pokrycie w rezerwach gotowkowych ban-
ku (100 000 j.p. w naszym przyktadzie) sa robwniez nazywane depozytami
pierwotnymi, podczas gdy czes¢ depozytow na zgdanie niemajacych pokry-
cia w rezerwach banku (Srodki fiducjarne) nazywa si¢ rowniez depozytem
wtornym lub depozytem pochodnym™.

10 Jezeli rezerwa pieniezna, ktorg dtuznik utrzymuje jako pokrycie wyemitowa-
nych substytutow pienieznych, jest mniejsza niz tgczna ilos¢ tych substytutow, to czes¢
substytutOw przewyzszajaca owa rezerwe nazywamy fiducjarnym Srodkiem ptatniczym”
(Mises, Ludzkie dziatanie, s. 369). Mises wyja$nia, ze nie da si¢ na ogot orzec, czy kon-
kretny substytut pieniadza jest, czy nie jest Srodkiem fiducjarnym. Kiedy wypisujemy
czek, nie wiemy (poniewaz bank nie informuje nas o tym bezposrednio), jaka czes¢
kwoty czeku ma pokrycie w fizycznych jednostkach pienieznych. A wiec z ekonomicz-
nego punktu widzenia nie wiemy, jakg cze$¢ ptaconych przez nas pieniedzy stanowi
Srodek fiducjarny, a jaka odpowiada fizycznym jednostkom pienigznym.

11 Terminologia ta upowszechnita si¢ najbardziej dzigki klasycznej dzi$ pracy Che-
stera Arthura Phillipsa. Pillips stwierdza: ,,depozyt pierwotny to ten, ktory bierze sie
z powierzania gotoéwki lub jej ekwiwalentu, nie za$ z kredytu udzielanego przez dany
bank (...) depozyty pochodne majg swe zrodta w pozyczkach udzielanych deponentom
(...) biora si¢ bezposrednio z pozyczki lub sa gromadzone przez pozyczkobiorce w prze-
widywaniu splaty pozyczki” (Bank Credit: A Study of the Principles and Factors Under-
lying Advances Made by Banks to Borrowers, Macmillan, New York (1920) 1931, s. 34,
40). Mamy jednak drobne zastrzezenie co do podanej przez Phillipsa definicji ,,depo-
zytow pochodnych” jako depozytow bioracych si¢ z pozyczek. Chociaz pozyczki sa
ich najpospolitszym zroédtem, to jednak powstaja w tym samym momencie, w ktérym
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Z chwila gdy banki naruszyty zasade¢ prawna, zgodnie z ktora nikt nie
moze przywtaszczaé sobie depozytu ztozonego w nim w celu bezpiecznego
przechowania, i przestaty strzec stu procent tantundem, podjety oczywiscie
proby usprawiedliwienia sie i obrony za pomocg argumentu, ze w istocie
przyjety pieniadze, jak gdyby stanowity one pozyczke. Jesli bowiem bankier
uwaza przyjete pienigdze za pozyczke, to w jego postepowaniu rzeczywiscie
nie ma nic niewtasciwego, i to zarbwno z ekonomicznego, jak i ksiegowe-
go punktu widzenia, co opisaliSmy w poprzednim podrozdziale, odgrywa
jedynie uprawniona, niezbedng role posrednika pomiedzy pozyczkodaw-
cami a pozyczkobiorcami. Tu jednak mamy do czynienia z istotng r6zni-
ca: pieniadze nie sa wreczane bankowi jako pozyczka, lecz jako depozyt.
Innymi stowy, kiedy pan X sktadat depozyt, nie mial najmniejszego za-
miaru zrezygnowac z dostepnosci dobr dzisiejszych z myslg o nieco wigk-
szej (zwazywszy odsetki) kwocie dobr przysztych. W istocie kierowata nim
cheg, by jego pienigdze byly lepiej chronione i bardziej bezpieczne, a takze
chciat uzyskac inne ustugi peryferyjne (kasowe i ksiegowe) i jednoczesnie
utrzymacé peinga, niezmieniong dostepnos¢ tantundem. 1 wtasnie ten brak
wymiany débr dzisiejszych na przyszie wskazuje, ze mamy tu do czynienia
z radykalnie odmiennym zdarzeniem gospodarczym, ktore wiaze si¢ z wy-
kreowaniem ex nihilo 900 000 j.p. w Srodkach fiducjarnych czy depozytach
pochodnych, z chwilg gdy bank pozycza 90 procent pieniedzy, jakie ma
w skarbcu.

Nalezy ponadto dobrze zrozumieg, ze jeSli bank wykorzystuje te pienig-
dze w celu udzielenia pozyczki klientowi Z, jak to sie zwykle dzieje, co za-
tozyliSmy w naszym przykladzie, pozyczka ta rzeczywiscie pociaga za soba
wymiane dobr dzisiejszych na dobra przyszte, chociaz na rynku nigdzie nie
ma pokrycia w niezbednym wczesniejszym wzroscie dobrowolnych oszcze¢dno-
Sci 0 900 000 j.p. Bank w istocie tworzy z niczego pienigdze, jakie pozycza
Z w postaci dobr dzisiejszych, podczas gdy nikt wczeSniej nie zostat zo-
bowigzany do zwiekszenia swoich oszczednosci o kwote tej pozyczki. Pan
X, pierwotny deponent, nadal zywi przekonanie, ze ma petny dostep do
1 000 000 j.p., jakie zdeponowat w banku; uwaza zatem, ze moze dys-
ponowac¢ kwota 1 000 000 j.p. w postaci catkowicie plynnych aktywow
(pieniedzy). Jednoczesnie za$ pozyczkobiorca Z otrzymuje na swoje inwe-
stycje 900 000 j.p. nowych ptynnych srodkow, ktore nie biorg si¢ z niczyich
oszczednosci. Krotko mowiac, niezaleznie od siebie dwaj ro6zni ludzie sg
przekonani, ze maja do catkowitej dyspozycji te same ptynne aktywa w kwo-
cie 900 000 j.p., co odpowiada czesci depozytu w wysokosci 1 000 000 j.p.,
jakg bank pozyczyt Z (depozyt pochodny). W tym punkcie staje si¢ oczywi-
ste, ze banki generujg ptynnos¢, ktora zostaje zainwestowana bez jakichkol-

bank wykorzystuje czg$¢ otrzymanych depozytéw badz to przyznajac pozyczki, badz
tez w jakim$ innym celu, przeksztatcajac je ipso facto w srodki fiducjarne lub depozyty
pochodne. W tej sprawie zob.: Richard H. Timberlake, A Reassessment of C. A. Phillips’s
Theory of Bank Credit, ,,History of Political Economy” 20, nr 2 (1988), s. 299-308.
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wiek wczesniejszych oszczednosci. Zjawisko to stanowi gléwna przyczyne
powracajacych kryzysow i recesji gospodarczych, a jego niezwykle donioste
znaczenie ekonomiczne zbadamy w nastepnych rozdziatach.

Z chwilg udzielenia przez bank pozyczki klientowi Z bilans banku
przedstawia si¢ nastepujgco:

(12) Bank A
Bilans
(na koniec danego roku)

Aktywa Pasywa
Gotowka 100 000 | Depozyt na zgdanie 1 000 000
Pozyczki udzielone 900 000

Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000

Bankier bedzie oczywiscie sktonny oszukiwac samego siebie, uwazajac,
ze otrzymat pienigdze swoich deponentéw jako pozyczke. Co wiecej, nigdy
nie przyjdzie mu na mysl, ze udzielajac pozyczki firmie Z, wykreowat ex
nihilo 900 000 j.p., a juz zwlaszcza to, ze przyznal pozyczke bez wczesniej-
szego pokrycia w postaci rzeczywistego wzrostu czyich§ oszczednosci. Ban-
kier uwzgledni takze naturalne znoszenie si¢ kwot wycofywanych i nowo
otwieranych depozytéw i zgodnie z tym swoim ,,do§wiadczeniem” uzna
decyzje utrzymywania gotoéwki czy rezerwy bezpieczenistwa w wysokosci
10 procent za odpowiednia, a wynikla z niej rezerwe gotoéwkowa w wyso-
kosci 100 000 j.p. za wiecej niz wystarczajaca, by zaspokoi¢ zwykte zadania
klientéw wycofania depozytow!2. Struktura ta opiera sie na wierze klien-
tow w to, ze bank bedzie honorowat swoje zobowigzania na przysztosc.
Bank musi podsyca¢ te wiare, przez dtuzszy okres zapewniajgc pienigdzom
nieskazitelng ochrone i bezpieczne przechowywanie oraz nie dopuszcza-
jac sie jakiegokolwiek sprzeniewierzenial’. Zrozumiate, ze bankier moze
nie by¢ obeznany z teorig ekonomii, totez nie dostrzega fundamentalnych
zdarzen gospodarczych, ktére wtasnie opisaliSmy. Trudniej wyttumaczyé
si¢ ze sprzeniewierzenia depozytow, bedacego pogwatceniem tradycyjnych
zasad prawnych, ktoére z braku teorii wyjasniajacej skutki spoteczne takich
dziatan, stanowig jedyne pewne wytyczne postepowania umozliwiajacego
unikniecie powaznych szk6d. Jednak kazdy inteligentny cztowiek, bankier
lub ktos$ inny, z pewnoscig bytby zdolny dostrzec pewne oznaki tego, co
rzeczywiscie sie dzieje. Dlaczego bankier w ogble musi utrzymywac jakgkol-
wiek stope rezerw? Czy nie zdaje sobie sprawy, ze kiedy prowadzi upraw-

12 Wykazemy jednak, Ze system bankowosci opartej na rezerwie czastkowej sam
w sobie prowadzi do niezwyklego (masowego) wycofywania depozytéw i nie moze
zagwarantowag, ze w kazdym czasie te zadania klientéw zostang zaspokojone.

13 Mamy tu oczywiscie na mysli r6zne etapy historyczne, w ktérych wytaniata sie
bankowos$¢ oparta na rezerwie czastkowej (przed powstaniem bankéw centralnych);
omowiliSmy je w rozdz. I1.
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niong dziatalno$¢ prawdziwego posrednika pomiedzy pozyczkodawcami
a pozyczkobiorcami, to wcale nie potrzebuje rezerwy? Czy nie rozumie,
ze jego bank jest, jak utrzymuje Ropke, ,,instytucja, ktora stwierdzajac, ze
moze utrzymywaé mniej gotéwki, niz obiecuje zaptacié, i zyjac z tej roz-
nicy, regularnie obiecuje wiecej, niz mogtaby rzeczywiscie zaptaci¢, gdyby
sprawy przyjely najgorszy obrét”?! Sa to w kazdym razie po prostu wska-
z6wki, ktore kazda rozsagdna osoba mogtaby, co zrozumiate, interpreto-
wacé na wiele rozmaitych sposobéw. Po to wiasnie istniejg zasady prawne.
Sa ,,automatycznym pilotem” zachowan i utatwiajg wspoétdziatanie ludzi,
cho¢ ze wzgledu na ich abstrakcyjny charakter moze sie zdarza¢, ze nie
potrafimy ustali¢ doktadnie ich roli w zyciu spoteczenstwa.

Jak trafnie wskazuje Mises, dopoki utrzymuje sie zaufanie do banku,
dopéty moze on wykorzystywac wiekszos¢ zdeponowanych w nim $rod-
kow, a klienci pozostajg nieSwiadomi, ze brakuje mu ptynnosci niezbedne;j
do wypelniania jego zobowigzan. To jest tak, jakby bank znalazt state Zr6-
dto finansowania w postaci tworzenia nowego pieniagdza, Zrodto, z ktérego
bedzie czerpat tak dtugo, jak dtugo ogot zachowa wiare w jego zdolnosé¢
wywigzywania si¢ ze zobowigzan. Dopdki utrzymuje sie¢ taka sytuacja,
dopoéty bank bedzie nawet mogt wykorzystywac swojg nowo stworzong
plynnosé nie tylko po to, aby udziela¢ pozyczek, ale tez by pokrywaé wia-
sne wydatki, a takze w dowolnym innym celu. Krétko méwiac, mozliwos¢
wykreowania pienigdza ex nihilo generuje bogactwo, ktoére bankier moze
sobie tatwo przywtlaszczy¢ — pod warunkiem, ze klienci nie watpia w jego
wlasciwe postepowanie. Wytworzenie tego bogactwa jest szkodliwe dla
stron trzecich, z ktérych kazda dzwiga pewna cze$¢ szkod wywotywanych
przez dziatania bankiera. Ustalenie tych os6b jest niemozliwe, nie ma tez
szans, aby uSwiadomily sobie szkode, jakg ponosza, oraz ustality tozsa-
mos¢ ich sprawcy?!s.

4 'Wilhelm Ropke, Economics of the Free Society, thum. Patrick M. Boarman, Liber-
tarian Press, Grove City (Pennsylvania) 1994, s. 97.

15 Proces tworzenia pozyczek i wynikajace z niego przeniesienie bogactwa na ban-
kierow przebadamy, analizujac skutki bankowosci opartej na rezerwie czastkowej
z punktu widzenia catego systemu bankowego. Uwzgledniajac fakt, ze nie jest koniecz-
ne, aby srodki fiducjarne byly pozyczane (cho¢ w praktyce dzieje sie tak zawsze lub
prawie zawsze), Ludwig von Mises stwierdza: ,Wiadomo, ze niektére banki depozyto-
we otwieraja niekiedy rachunki depozytowe bez pokrycia pienieznego nie tylko w celu
udzielania pozyczek, ale rowniez w celu bezposSredniego uzyskania zasobéw produkceyj-
nych. Niejeden wspotczesny bank kredytowy czy handlowy zainwestowatl w ten sposob
cze$¢ swego kapitatu (...) emitent Srodkéw fiducjarnych moze jednak uznawaé warto$¢
srodkow fiducjarnych wprowadzonych do obiegu za dodatek do swego dochodu lub ka-
pitatu. Nie bedzie sie wowczas martwil o to, aby pokry¢ wynikly z tej emisji wzrost
swoich zobowigzan, odktadajac ze swego kapitatu specjalne $rodki kredytowe. Zyski
z emisji, w przypadku monet zdawkowych nazywane renta emisyjna, zgarnie rownie
spokojnie jak dochéd kazdego innego rodzaju” (Mises, The Theory of Money and Cre-
dit, s. 312, wyréznienie kursywa moje). W $wietle tych okolicznosci nie zaskakuje to,
ze sposrod wszystkich instytucji gospodarczych to wtasnie banki na ogot popisujg sie
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Cho¢ prywatni bankierzy moga czgsto nie uSwiadamiac sobie, ze ich
zdolno$¢ do kreowania nowego pienigdza ex nihilo (przez wykorzystanie
depozytow klientow w celu udzielania pozyczek) stanowi zrédlo olbrzy-
mich zyskéw, i cho¢ wielu moze naiwnie wierzy¢, Zze po prostu pozyczaja
pewna czes¢ tego, co otrzymuja, to jednak wiekszos¢ ich zyskow wywodzi
sie z ogblnego procesu, w ktérym sg zanurzeni, a ktérego konsekwencje nie
sa dla nich do konica zrozumiate. Potwierdzenie tego znajdziemy poZniej,
badajgc skutki bankowosci opartej na rezerwie czastkowej w kategoriach
catego systemu bankowego. Jedno natomiast bankierzy rozumieja doskona-
le: to mianowicie, ze pozyczajac wiekszos¢ srodkow deponowanych przez
klientoéw, osiagaja zysk znacznie wigkszy, niz gdyby wystepowali jedynie
w roli uprawnionych posrednikéw pomiedzy pozyczkodawcami i pozycz-
kobiorcami - zapisy od (1) do (6) — albo jako zwykli dostawcy ustug ksie-
gowych i kasowych — zapisy (8) i (9). Na pozyczce udzielonej firmie Z bank
A zarabia 15 procent od kwoty pozyczki (900 000 j.p.), a wiec 135 000 j.p.
Zapis wyglada nastepujaco:

(13) Bank A
Winien Ma
135000 Gotoéwka Przychéd z oprocentowa- 135 000

nia pozyczek

Jezeli zatozymy, ze bank $wiadczy opisane wczeSniej ustugi kasowe
i ksiegowe, ktore sg typowe w przypadku rachunkdéw biezacych i pociagaja
za soba koszty operacyjne wysokosci, w naszym przyktadzie, 20 000 j.p.,
to dzieki pokryciu tych kosztow z dochodéw odsetkowych bank moze za-
pewnia¢ rzeczone ustugi bez zadnych optat. W celu odnotowania kosztow
operacyjnych sporzadza sie nastepujacy zapis:

(14) Bank A
Winien Ma
20 000 Koszty operacyjne ustug | Gotowka 20 000

Cho¢ bank bytby catkowicie usprawiedliwiony, gdyby nadat pobierat
za swoje ustugi optate 30 000 j.p. (3 procent zdeponowanej kwoty), i choé
oferuje te ustugi swym deponentom za darmo by¢ moze po to, by przy-
ciggnaé wiecej depozytéw i dazyé do swojego bardziej lub mniej ukrytego
celu, jakim jest wykorzystywanie tych depozytéw do udzielania pozyczek,
to wcigz osiagga bardzo duzy zysk rowny 135 000 j.p., jakie otrzymuje w od-
setkach, pomniejszony o 20 000 j.p., jakie ptaci w kosztach operacyjnych.

przed spoteczenstwem najwspanialszymi, luksusowymi budynkami i wydajg stosunko-
wo najwieksze kwoty na biura, listy plac itd. Nie dziwi réwniez, ze rzady byly pierwsze
do tego, aby wykorzystywac¢ wielkg bankowa moc kreowania pienigdza.
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Zysk 115 000 j.p. jest w istocie ponad dwukrotnie wigkszy od uprawnio-
nego zysku, jaki bank mogtby osiggna¢ jako zwykly posrednik finansowy
pomiedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami i ponad dziesigciokrot-
nie wiekszy od tego, co przyniostyby mu optaty pobierane od klientoéw za
ustugi kasowe i ksiggowe'¢. Rachunek wynikéw banku wygladatby zatem
nastepujaco:

(15) Bank A
Rachunek wynikoéw
(za dany rok)
Koszty Przychody
Koszty operacyjne 20 000 | Otrzymane odsetki 135 000
Dochéd netto 115 000
,Winien” razem 135 000 | ,,Ma” razem 135 000

Po przeprowadzeniu wszystkich tych operacji bilans banku wygladatby
nastepujaco:

(16) Bilans
(na koniec danego roku)
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 215 000 | Kapitat wtasny 115 000
(Zysk za dany rok)
Udzielone pozyczki 90 000 | Depozyty na zadanie 1 000 000
Aktywa razem 1115 000 | Pasywa razem 1115 000

Praktyki ksiegowe w krajach anglosaskich

W angielskich praktykach bankowych wida¢ mniej zastrzezen co do
otwartego odnotowywania w rachunkach kreacji ex nihilo Srodkéw fidu-
cjarnych. Hayek stwierdza nawet, ze ,,w angielskiej praktyce bankowej
uznaje sie na rachunku klienta pozyczong przez niego kwote, zanim zosta-
nie ona rzeczywiscie wykorzystana”'’.

Kiedy w krajach anglojezycznych klient sktada w banku depozyt na z3-
danie w wysokosci 1 000 000 j.p., pierwszy zapis ksiegowy odpowiada
doktadnie temu, jaki sporzadza sie w systemie kontynentalnym:

16 Zob. przypis 25.

17 Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, s. 154. Hayek stwierdza dalej:
»Dzieki temu zatozeniu proces prowadzacy do zwigkszenia Srodkéw w obiegu jest sto-
sunkowo tatwy do zbadania i dlatego wtasciwie nigdy nie byt kwestionowany”.
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(17) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotoéwka Depozyt na zadanie 1 000 000

Roznica pomiedzy systemem anglosaskim a kontynentalnym zaznacza
sie w zapisie, jaki anglojezyczny bankier sporzadza po podjeciu decyzji
o przyznaniu pozyczki klientowi Z, a zatem o wykorzystaniu we wtasnym
interesie 900 000 j.p. ze skarbca — nadwyzki ponad rezerwe bezpieczen-
stwa. W anglosaskiej praktyce bankowej sporzadza si¢ tu zapis odnotowu-
jacy pozyczke w aktywach z robwnoczesnym otwarciem w pasywach konta
biezgcego na rzecz pozyczkobiorcy na kwote pozyczki (900 000 j.p.). Zapis
wyglada nastepujaco:

(18) Bank A
Winien Ma
900 000 Udzielone pozyczki Depozyty na zgdanie 900 000

A wiec zwyczaj angielski jest po tym wzgledem znacznie prostszy i po-
zwala wierniej opisa¢ rzeczywiste zdarzenia gospodarcze niz zwyczaj kon-
tynentalny. Anglosaskie praktyki ksiegowe wyraZnie ukazujg wykreowanie
ex nihilo 900 000 j.p., do czego dochodzi w wyniku pozyczenia klientowi
Z srodkéw z depozytéw na zadanie. Po przyznaniu pozyczki bilans banku
wyglada nastepujaco:

(19) Bilans

Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Depozyty na zadanie 1900 000
Pozyczki 900 000

Aktywa razem 1 900 000 | Pasywa razem 1 900 000

W ujeciu angielskim bilans wyraznie pokazuje, ze bank z chwila przy-
znania pozyczki w wysokosci 900 000 j.p. jednoczeSnie tworzy ex nihilo
depozyty na kwote 900 000 j.p. Inaczej moéwiac, bank sktada do dyspozycji
pozyczkobiorcy 900 000 j.p., co podnosi saldo depozytéw na zadanie do
1900 000 j.p. Z kwoty tej 1 000 000 j.p. odpowiada fizycznym jednostkom
pienieznym, czyli depozytom pierwotnym. Pozostate 900 000 j.p. odzwier-
ciedla srodki fiducjarne stworzone z niczego — innymi stowy, depozyty po-
chodne lub wtorne.

Jesli ponownie poczynimy teoretyczne zatozenie, ze bankier uznaje
pieniadze ztozone u niego jako depozyt na zadanie za pozyczke, to ponie-
waz pozyczka ta wynika z umowy nieprawidlowego depozytu pieni¢zne-
go, ktora z definicji nie okre$la zadnego terminu zwrotu pieniedzy (gdyz
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depozyt jest ,,na zgdanie”), zatem rozwazana ,,pozyczka” oczywiscie nie
miataby Zzadnego ustalonego terminu. Co wiecej, jeSli deponenci ufaja
bankowi, bankier bedzie stusznie oczekiwat, ze w zwyktych warunkach
beda oni wycofywali tylko niewielki utamek swoich depozytéw. A wiec
nawet jesli ,,pozyczka”, jaka bankier rzekomo otrzymat od deponentow,
jest ,,na zgdanie”, to ma prawo uznawac ja za ,,pozyczke”, ktorej nigdy
nie bedzie musiat zwrécié, poniewaz ostatecznie nie ma ona ustalonego
terminu zwrotu. Jezeli bankier zacigga pozyczke w przekonaniu, ze nigdy
nie bedzie jej musiat zwroci¢ (a zazwyczaj nie musi nawet ptaci¢ od niej
odsetek, cho¢ nie ma to zasadniczego znaczenia dla naszej argumentacji),
to oczywiScie mamy tu do czynienia nie tyle z pozyczka, ile de facto z da-
rem wreczanym przez bankiera samemu sobie i obcigzajacym $rodki jego
deponentéow. Oznacza to, ze chociaz w celach ksiegowych bank uznaje
dtug (réwnolegty do udzielonej pozyczki) w postaci ,,depozytow na z3-
danie” (depozytow pochodnych czy wtérnych na kwote 900 000 j.p.), to
w zwyktych warunkach w istocie tworzy z niczego wieczne Zr6dto Srod-
kow finansowych, co do ktorych bankier jest przekonany, ze nigdy nie
bedzie ich musiat zwrécic. Niezaleznie od wrazenia, jakie sprawiajg ksiegi
rachunkowe, koniec koncoéw bankier przywtaszcza wigc sobie te Srodki
i uwaza je za swojg wtasnos¢. Kroétko mowigc, banki gromadzg olbrzymie
bogactwo, gtdwnie przez generowanie Srodkoéw ptatniczych ze szkoda dla
stron trzecich. Wyrzadzana przez nie szkoda jest jednak bardzo uogoél-
niona i rozproszona i przyjmuje posta¢ stopniowej wzglednej utraty sity
nabywczej. Zjawisko to zachodzi stale i wynika z kreowania przez sys-
tem bankowy ex nihilo Srodkow ptatnosci. Ten ciaggly transfer bogactwa
do bankéw trwa dopdéty, dopoki branza bankowa nie odczuwa zadnych
zaktocen, a w bilansach bankowcow stale narastaja aktywa w postaci po-
zyczek i inwestycji majgcych pokrycie w odpowiednich depozytach two-
rzonych z niczego. Dobre rozeznanie si¢ w tym niewyczerpanym zrodle
finansowania oraz ogromnym bogactwie zgromadzonym przez banki ze
szkoda dla innych obywateli (pienigdze, ktore stale wykazuje si¢ w bilan-
sach bankowych pod postacig aktywnych inwestycji majacych pokrycie
w ,,depozytach”) okaze si¢ bardzo wazne w ostatnim rozdziale, kiedy
przedstawimy model zmiany i reformy aktualnego systemu bankowego.
Chociaz srodki te w istocie przynosza korzysci jedynie bankom i rzgdom,
a z ekonomicznego i ksieggowego punktu widzenia naleza do rzekomych
deponentow, w rzeczywistoSci wcale nie nalezg do nikogo, poniewaz owi
deponenci traktuja swoje depozyty jako doskonate substytuty pienigdza.
Stad tez, jak zobaczymy, analizujac proces reformy bankowosci, zasoby te
mozna by wykorzystac¢ do osiggniecia waznych celéw lezacych w interesie
publicznym. Wsro6d celow takich mogtoby si¢ znalez¢é wyeliminowanie
aktualnego dtugu publicznego lub nawet sfinansowanie procesu reformy
opieki spotecznej, co pozwalitoby przejs¢ od systemu publicznego oparte-
go na finansowaniu biezacych wyptat z biezgcych sktadek do catkowicie
prywatnego systemu opartego na inwestycjach.
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Powré6¢my teraz do naszego przyktadu. W miare jak pozyczkobiorca
Z stopniowo wykorzystuje swoje pienigdze, wypisujgc czeki z konta otwar-
tego mu przez bank, oba systemy bankowosci, anglosaski i kontynentalny,
poczynaja ujmowac zapisy ksiegowe bardzo podobnie. Zat6ézmy, ze pozycz-
kobiorca podejmuje swg pozyczke w dwoch transzach, kazda w innym cza-
sie. W pierwszej transzy w chwili (t,) podejmuje 500 000 j.p., a w drugiej
w chwili (t,) 400 000 j.p. Zapisy ksiggowe przedstawialyby si¢ nastgpujaco:

(20) Bank A (t,)
Winien Ma
500 000 Depozyty na zagdanie Gotowka 500 000
(czes¢ pozyczki podjeta
przez Z)
(21) Bank A (t,)
Winien Ma
400 000 Depozyty na zgdanie (po- | Gotowka 400 000
zostata czes¢ pozyczki)

Kiedy pozyczkobiorca podejmie cata pozyczke, bilans banku wyglada
nastepujaco:

(22) Bank A

Bilans
Aktywa Pasywa
Gotowka 100 000 | Depozyty na zadanie 1 000 000
Pozyczki 900 000
Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000

Bilans ten odpowiada doktadnie bilansowi (12), ktéry otrzymalismy, sto-
sujac kontynentalne metody rachunkowosci, a ktory obejmuje depozyty na
zadanie wysokosci 1 000 000 j.p. ztozone przez klientéw i majace pokrycie
w postaci 100 000 j.p. w gotoéwcee (stopa rezerwy) oraz 900 000 j.p. w po-
zyczkach udzielonych Z. Gdy tylko pozyczkobiorca podejmie catg pozyczke,
zapisy ksiegowe w obu systemach sa identyczne: na rynku istnieje 1 900 000
j.p-, z czego 900 000 j.p. odpowiada srodkom fiducjarnym (czeSci depozytow
na zadanie niemajacej pokrycia w saldach gotéwkowych banku, w tym przy-
padku 1 000 000 j.p. minus 100 000 j.p.), a 1 000 000 j.p. stanowig fizyczne
jednostki pieniezne (100 000 j.p. w skarbcu banku i 900 000 j.p. przekazanych
pozyczkodawcy Z, ktore wykorzystat on juz we wiasnych celach)'®.

8 Praktyki bankowe krajow anglosaskich zostaty réwniez przyjete w Hiszpanii,
o czym $wiadczy m.in. ksigzka: Pedro Pedraja Garcia, Contabilidad y andlisis de ba-
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Gtoéwna zaleta anglosaskiego systemu rachunkowosci jest to, ze po-
kazuje on, iz banki - jak wskazywat Herbert J. Davenport w 1913 roku
- ,,nie pozyczaja swoich depozytow, lecz raczej przez przyznawanie kre-
dytu tworzq depozyty”'. Innymi stowy, kiedy banki pozyczaja klien-
tom pienigdze z depozytéw na zadanie, nie wystepujg w roli posrednikow
finansowych, gdyz dziatania te nie stanowig poSrednictwa pomiedzy
pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami. One po prostu udzielaja pozy-
czek na podstawie depozytdéw tworzonych z niczego (Srodki fiducjarne),
a wiec takich, ktéorych wczesniej nie powierzyty im strony trzecie jako
depozytow fizycznych jednostek pienieznych. Nawet w kontynentalnym
systemie rachunkowosci banki nie sa posrednikami finansowymi, po-
niewaz prawdziwi pierwotni deponenci nie pozyczaja swoich pieniedzy
bankowi, lecz przekazujg mu je w celu ochrony i bezpiecznego przecho-
wania. Co wiecej, pokazaliSmy juz, ze zmniejszajac do jakiego$ utam-
ka liczbe jednostek pienieznych zachowywanych do dyspozycji (stopa
rezerw), banki tworza Srodki fiducjarne proporcjonalnie do catkowitej
kwoty swoich niemajacych pokrycia depozytéw. A wiec nieco bardziej
abstrakcyjna analiza prowadzi do wniosku, Ze kontynentalny system

lances de la banca, t. 1 (Principios generales y contabilizacion de operaciones), Centro de
Formacion del Banco de Esparia, Madrid 1992, zwt. s. 116-209.

19 Herbert J. Davenport, The Economics of Enterprise, Augustus M. Kelley, New York
(1913) 1968, s. 263. Czternascie lat pézniej te sama mysl wyrazit W. F. Crick w artyku-
le The Genesis of Bank Deposits, ,,Economica”, czerwiec 1927, s. 191-202. Wiekszo§¢
obywateli, a nawet niektorzy uczeni tak wybitni jak Joaquin Garrigues nie dostrzegajg,
ze banki sg przede wszystkim kreatorami pozyczek i depozytow, a nie poSrednikami po-
miedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami. W swojej ksiazce Contratos bancarios
(s. 31-32 i 355) Garrigues niezmiennie utrzymuje, ze banki sa przede wszystkim po-
Srednikami kredytowymi, ktorzy ,,pozyczaja innym pieniagdze im pozyczone” (s. 355),
i dodaje, ze bankierzy ,,pozyczaja, co si¢ im pozycza. S3 posrednikami kredytowymi,
przedsiebiorcami posredniczacymi pomiedzy tymi, ktorzy potrzebujq pieniedzy do
realizacji przedsiewzie¢ gospodarczych, a tymi, ktérzy chca zyskownie zainwestowaé
swoje pieniadze. Banki moga jednak podejmowa¢ dziatania dwoch réznych rodzajow:
moga wystepowac w roli zwyktych posrednikéw, ktérzy kojarza umawiajace si¢ strony
(zwykle posrednictwo kredytowe), lub moga przeprowadzaé¢ podwodjng operacje obej-
mujaca pozyczenie od kogo$ pieniedzy, by pdzniej pozyczy¢ je komu$ innemu (ztozone
posrednictwo kredytowe)” (s. 32). Garrigues wyraznie nie uSwiadamia sobie, ze jesli
chodzi o najwazniejsza dziatalno$¢ bankowg (przyjmowanie depozytoéw z utrzymywa-
niem rezerwy czastkowej), to banki w istocie udzielajg pozyczek z niczego i pokrywaja
je depozytami, ktore rowniez tworza z niczego. A wigc sa nie tyle posrednikami kre-
dytowymi, ile kreatorami kredytu ex nihilo. Garrigues hotduje rowniez popularnemu
btednemu wyobrazeniu, ze ,,z ekonomicznego punktu widzenia” zysk banku odpowia-
da ,,r6znicy pomiedzy kwotg odsetek, jakie ptaci w operacjach depozytowych, a kwotg,
jaka zarabia na operacjach pozyczkowych” (s. 31). Cho¢ moze si¢ wydawad, ze banki
czerpia zyski gtéwnie z réznicy stop procentowych, to jednak wiemy, ze w praktyce
glownym Zrédlem ich zyskow jest tworzenie pieniadza ex nihilo, ktére zapewnia ban-
kom finansowanie w nieskoniczonos$¢. Banki przywtaszczaja sobie te Srodki dla wiasnej
korzysci i na dodatek pobieraja od nich odsetki. Krotko mowigc, bankierzy tworza
pienigdze z niczego, pozyczaja je i wymagaja ich zwrotu z odsetkami.
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rachunkowosci ma takie same skutki jak system anglosaski: banki nie
sa poSrednikami kredytowymi, lecz kreatorami pozyczek i depozytow,
czyli srodkow fiducjarnych. Niemniej proces ten jest znacznie bardziej
oczywisty i tatwiejszy do zrozumienia, gdy ocenia sie go zgodnie z an-
glosaskimi kryteriami rachunkowosci, poniewaz metoda ta od poczat-
ku uwzglednia fakt, ze bank tworzy depozyty ex nihilo i udziela z nich
pozyczek. Aby zrozumieé ten proces, nie jest wiec potrzebne zadne abs-
trakcyjne éwiczenie intelektualne.

Z punktu widzenia teorii ekonomii gtéwna wada obu systemoéw ra-
chunkowosci polega na tym, ze ujmowany przez nie wolumen kreowanych
depozytéw i udzielanych pozyczek jest znacznie mniejszy od rzeczywistego.
Znaczy to, ze ujawniajg one jedynie utamek catkowitego wolumenu depo-
zytow i pozyczek, ktore moze stworzy¢ system bankowy rozpatrywany jako
catosé. Ta istotna konstatacja zostanie potwierdzona dopiero wtedy, kiedy
rozwazymy skutki bankowosci opartej na rezerwie czastkowej z punktu
widzenia catego systemu bankowego. Najpierw jednak konieczne jest usta-
lenie ograniczen, jakie napotyka kreowanie depozytow i udzielanie pozy-
czek przez jeden izolowany bank.

Zdolnos¢ ekspansji kredytowej i kreowania depozytéw w przypadku
izolowanego banku

Rozwazymy teraz granice zdolnosci izolowanego banku do tworzenia
pozyczek i powiekszania depozytow z niczego. Wystepuja tu nastepujgce
zmienne:

d:  pieniagdze pierwotnie zdeponowane w skarbcu banku;

d;: pienigdze badz rezerwy, ktére opuszczajg bank wskutek udzielo-
nych przez niego pozyczek;

x:  maksymalna ekspansja kredytowa banku ponad d;

c: stopa gotowki, czyli rezerwy utrzymywanej przez bank, oparty na

doswiadczeniu bankiera i jego ostroznej ocenie ilosci pieniedzy potrzebnych
mu do wywigzania si¢ ze swoich zobowigzan;
k: cze$¢ udzielonych pozyczek, jaka, Srednio biorac, pozostaje w do-
wolnym momencie niewykorzystana przez pozyczkobiorcow.

Z definicji tych wynika jasno, ze rezerwy opuszczajace bank d, beda
réwne udzielonym pozyczkom pomnozonym przez odsetek pozyczek wy-
korzystanych przez pozyczkobiorcow, czyli:

(1] d, =(1-kx

Jezeli ponadto zauwazymy, ze kwota pieniedzy opuszczajacych bank
d, jest rowna kwocie zdeponowanej d pomniejszonej o minimalng kwote
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utrzymywang w rezerwie cd oraz kwote ckx odpowiadajacg odsetkowi po-
zyczek, ktore Srednio pozostajg niewykorzystane, to otrzymujemy:

(2] d, =d—(cd + ckx)

Jesli teraz zamiast wartosci d, we wzorze [2] podstawimy d, ze wzo-
ru [1], otrzymamy:

(1-k)x =d-(cd + ckx)

Nastepnie rozwigzujemy réwnanie, likwidujagc nawias i wytaczajac
wspolny czynnik x:

(1-kx=d-cd-ckx
(1-k)x+ckx=d-cd
x(1-k+ck)=d(1-c)

A wiec maksymalna ekspansja kredytowa, jakg moze osiagnaé ex nihilo
izolowany bank, wyniostaby?’:

d(1-c¢)
X= ——
1-k(1-0)

20 Znamienne jednak, ze Ludwig von Mises w swoich waznych teoretycznych pracach
poswieconych pienigdzowi, kredytowi i cyklom koniunkturalnym zawsze unikat opiera-
nia analiz na badaniu wprowadzonego przez nas wtasnie mnoznika ekspansji kredytowe;j.
Wszystkie te prace Misesa koncentrujg sie na szkodliwych skutkach kreowania pozyczek
niemajacych pokrycia we wzroscie rzeczywistych oszczednosci oraz na systemie bankowo-
Sci opartej na rezerwie czastkowej, ktory prowadzi do kreacji pozyczek przez tworzenie
depozytow badz srodkéw fiducjarnych. Opor Misesa wobec tego mnoznika jest catkowi-
cie zrozumialy, zwazywszy na awersje, jaka 6w wielki austriacki ekonomista miat do wy-
korzystywania matematyki w ekonomii, a doktadniej do przyjmowania pojec, ktore (jak
mnoznik bankowy) mogg by¢ stusznie okreslone jako ,,mechaniczne”, czesto nieprecyzyj-
ne, a nawet mylace, przede wszystkim dlatego, ze nie uwzgledniaja procesu przedsiebiorczej
kreatywnosci i uptywu subiektywnego czasu. Co wigcej, z punktu widzenia teorii ekonomii
matematyczne wyprowadzenie tego mnoznika nie jest konieczne, by zrozumie¢ podsta-
wowa koncepcje ekspansji kredytowej i depozytowej oraz nieuchronnos¢, z jaka proces
ten wywotuje kryzysy i recesje gospodarcze. (Gtéwnym celem teoretycznym Ludwiga von
Misesa bylo osiagniecie tego zrozumienia). Niemniej mnoznik bankowy ma te zalete, ze
upraszcza i wyjasnia analize ciagglego procesu ekspansji kredytowej i depozytowej. Mnoz-
nik bankowy, uzyty tu w celu ilustracji, wzmacnia wiec nasza argumentacje teoretyczng.
Mnoznik bankowy zostat po raz pierwszy wykorzystany do teoretycznej analizy kryzysow
ekonomicznych przez Herberta J. Davenporta w cytowanej juz przez nas ksigzce The Eco-
nomics of Enterprise, zwt. rozdz. 17, s. 254-331. Zastuge wprowadzenia teorii mnoznika
bankowej ekspansji kredytowej do austriackiej teorii cykléw koniunkturalnych nalezy na-
tomiast przypisa¢ F. A. Hayekowi (Monetary Theory and the Trade Cycle, s. 152 i nast.).
Zob. tez przyp. 28, w ktérym cytujemy prace Marshalla z 1887 r., zawierajaca szczegbtowe
wyprowadzenie najbardziej uproszczonej wersji wzoru na mnoznik bankowy.
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Albo inaczej:
d(1-¢)

131 Yl ke-1)

Ze wzoru [3] jasno widagd, Ze stopa rezerwy ¢ oraz przecietnych odsetek
niewykorzystywanych pozyczek k oddziatywaja w przeciwnych kierunkach
na zdolnos$¢ izolowanego banku kreowania pozyczek i depozytéw. Znaczy
to, ze im mniejsze c i im wigksze k, tym wigksze jest x. Sens ekonomiczny
wzoru [3] jest zatem catkiem prosty: im wyzsza jest stopa rezerw uznawana
przez bank za niezbedna, tym mniej pozyczek bank bedzie mogt przyznac;
i na odwro6t — jesli stopa rezerw badz obowigzkowa rezerwa pozostajg nie-
zmienne, to im mniej Srodkéw beda, wedtug szacunkéw banku, podejmo-
wali pozyczkobiorcy, tym wiecej pieniedzy pozostanie mu do powiekszania
pozyczek.

Zaktadali$my dotychczas, ze k oznacza Sredni odsetek pozyczek niewyko-
rzystywanych przez pozyczkobiorcow. Wedtug C A. Phillipsa parametr ten
moze jednak uwzglednia¢ inne zjawiska dajace ostatecznie ten sam efekt?!.
Na przyktad k moze oznacza¢ bardzo duze prawdopodobienstwo, ze na ryn-
ku, na ktérym dziata niewiele bankéw, pozyczkobiorca bedzie regulowat
ptatnosci wobec jakich$ innych klientow swego banku. Zaktada sig, ze kie-
dy tak sie stanie, owi klienci ztoza otrzymane czeki na wtasnych rachun-
kach w tym samym banku, totez pieniagdze go nie opuszczg. Zjawisko to
ma ten sam ostateczny skutek jak wzrost Sredniego odsetka pozyczek nie-
wykorzystywanych przez pozyczkobiorcow. Im mniej bankéw dziata na da-
nym rynku, tym k bedzie wyzsze; im mniej pieniedzy opuszcza bank, tym
wigksza jest jego zdolno$¢ zwigkszania pozyczek. Jednym z najsilniejszych
motywow ukrytych za tendencjg do fuzji i przejeé, zawsze wyraznie widocz-
nym w systemach bankowych opartych na rezerwie czgstkowej, jest wtasnie
chet zwiekszenia wartosci k?2. Rzeczywiscie, im wiecej bankow taczy sie i im

21 Phillips, Bank Credit, s. 57-59.

2 Proces fuzji bankéw wyjasniajg rowniez inne czynniki. Wszystkie one wigza sie
dazeniem bankéw do tego, zeby zneutralizowaé niepozadane konsekwencje naruszania
istotnych zasad rzadzacych umowgq nieprawidtowego depozytu pienieznego, ktorego
dopuszczajg sie, korzystajac z przywilejow nadanych im przez panistwo. Jedng z korzy-
Sci osigganych przez banki z fuzji i przejec jest mozliwos¢ tworzenia scentralizowanych
rezerw gotobwkowych stale dostepnych, by moéc zaspokoi¢ zadania wycofania depozy-
tow w kazdej placowce bankowej, w ktorej zdarzy sie ponadprzecietnie duzo takich
wnioskoéw. Rynek, na ktérym dziata wiele bankéw, nie daje takiej korzysci, ponie-
waz kazdy bank jest wowczas zobowigzany do utrzymywania odrebnych, stosunkowo
wyzszych rezerw gotowkowych. Réwniez wiadze publiczne nalegajg na szybkie fuzje,
gdyz maja nadzieje, Ze one utatwig im zapobieganie kryzysom plynnosci, wdrazanie
polityki pieni¢znej i regulowanie branzy bankowej. Nieustajaca che¢ bankieréw, by
powieksza¢ wolumeny depozytéw, jeszcze przeanalizujemy, poniewaz, jak pokazuje
wz6r na mnoznik bankowy, suma depozytéw stanowi podstawe wielokrotnej ekspansji
pozyczek i depozytow, tworzonych przez banki ex nihilo i zapewniajacych im tak wiele
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wigkszy staje si¢ ich pozniejszy udziat w rynku, tym bardziej wzrasta szan-
sa, ze obywatele otrzymujacy srodki fiducjarne danego banku bedg tez jego
klientami. Stad tez zarbwno parametr k, jak i odpowiadajaca mu zdolnos¢
tworzenia pozyczek i depozytéw z niczego wzrastajg, zapewniajac znacznie
wiekszy zysk. Wartos¢ k zwigksza si¢ takze, gdy depozyty pieniezne sktada
sie w innych bankach, ktore z kolei powiekszajg wolumen pozyczek, a ich
pozyczkobiorcy ostatecznie sktadaja w pierwotnym banku znaczng cze$¢
otrzymanych nowych pieniedzy. Zjawisko to rowniez zwieksza rezerwy pie-
ni¢zne banku, a tym samym jego zdolnos¢ ekspansji kredytowe;j.

Jesli na przyktad zatozymy, ze stopa rezerw badZ obowigzkowa rezer-
wa ¢ wynoszg 10 procent, a czeS¢ pozyczek, ktora pozostaje niewykorzy-
stana (warto$¢ k uwzglednia rowniez skutki zwiekszania sie liczby klientow
banku, a takze inne czynniki), wynosi 20 procent i ze kwota pierwotnych
depozytéw ztozonych w banku d jest rowna 1 000 000 j.p., to podstawiajac
te wartosci do wzoru [3], otrzymujemy:

1 000 000 (1 -0,1)
T 1+0,2(0,1-1)

[4] =1097 560 j.p.

Widzimy zatem, ze bank, ktéry przyjmuje 1 000 000 j.p. w depozytach
na zadanie i utrzymuje stope rezerw w wysokosci 10 procent, gdy jego
k jest rowne 20 procent, bedzie mogt przyznaé pozyczki nie tylko na kwo-
te 900 000 j.p., jak przyjeliSmy w celu ilustracji w zapisie (18) i dalszych,
lecz na kwote znacznie wieksza: 1 097 560 j.p. A wiec nawet w przypadku
izolowanego banku zdolnos¢ ekspansji kredytowej i tworzenia depozytow
ex nihilo jest o 22 procent wigksza, niz poczatkowo zaktadaliSmy w zapisie
(18) i dalszych?’. PowinnisSmy zatem zmodyfikowa¢ nasze wczeSniejsze za-
pisy ksiegowe, uwzgledniajgc fakt, ze gdy c = 0,11 k = 0,2, to w anglosaskim

korzysci. W sprawie fuzji bankéw zob. C Bresciani-Turroni, Curso de economia po-
litica, t. 1 (Problemas de economia politica), Fondo de Cultura Econémica, Mexico 1961,
s. 144-145. Trzeba sobie tak czy inaczej zdawac sprawe, ze niepohamowany proces
fuzji bankowych to nastepstwo interwencjonizmu panstwowego w dziedzinie finansow
i bankowosci, a takze przywileju pozwalajacego bankom dziata¢ na podstawie rezerw
czastkowych w przypadku depozytow na zgdanie w sposob sprzeczny z tradycyjnymi
zasadami prawnymi. W gospodarce wolnorynkowej bez interwencji rzagdowej, gdzie
podmioty gospodarcze bylyby poddane zasadom prawnym, zniknetaby stata tendencja
do przeprowadzania fuzji bankowych, rozmiary bankéw stracityby praktyczne znacze-
nie i powstawaloby bardzo wiele w pelni wyptacalnych bankéw.

% Chociaz w przypadku izolowanego banku wydaje si¢, ze pozycza on pewng czg$é
swych depozytdw, to w rzeczywistosci nawet izolowany bank tworzy ex nihilo pozyczki
na kwote wiekszg od poczatkowo zdeponowanej. Pokazuje to, ze pierwotnym zZrodtem
depozytoéw nie s3 deponenci, lecz pozyczki, ktore bank tworzy z niczego (depozyty s3
wtérnym wynikiem tych pozyczek). Bedzie to jeszcze jasniejsze, kiedy przeanalizuje-
my cato$¢ systemu bankowego. C A. Phillips ujat to w stwierdzeniu: ,Wynika stad, ze
w przypadku systemu bankowego depozyty sa przede wszystkim wynikiem pozyczek”
(zob. Phillips, Bank Credit, oraz cytat z Taussiga w przyp. 63 do rozdz. V).
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systemie rachunkowosci bank zdota poszerzy¢ swoj kredyt o 1 097 560 j.p.
zamiast 900 000 j.p., jak zatozyliSmy wczes$niej (a wiec zdolnos¢ banku
do ekspansji kredytowej jest o 22 procent wyzsza). Zmodyfikowane zapi-
sy w ksiegach rachunkowych i odpowiedni bilans, ktére nalezy poréwnaé
z poczatkowymi zapisami (18) i (19), wygladatyby nastepujaco:

(23) Bank A
Winien Ma
1000 000 Gotoéwka Depozyty na zadanie 1 000 000
(rachunki biezgce)
1097 560 Udzielone pozyczki Depozyty na zgdanie 1097 560
(nowo stworzone
depozyty)

Zapisy te odpowiadajg pierwotnemu depozytowi 1 000 000 j.p. i stwo-
rzeniu przez izolowany bank ex nihilo pozyczek i depozytow na kwote
1 097 560 j.p. Wartos¢ k wynoszaca 0,2 wskazuje, ze Srednio biorac, po-
zyczkobiorcy podejmuja 80 procent pozyczanych im srodkow. Kiedy podej-
muja te Srodki (a nawet wiecej, jesli tylko niektérzy z ostatecznych odbior-
cow tych pieniedzy rowniez sa klientami danego banku i sktadajg w nim
swoje depozyty), sporzadza sie nastepujgce zapisy>*:

2 Omowione wezesniej kontynentalne metody rachunkowosci sg bardziej skom-
plikowane. Mozna jednak dojs¢ do bilansu (25) zaktadajac, ze stwierdzenie k = 0,2,
zamiast odnosi¢ si¢ do odsetka niewykorzystywanych Srodkéw z pozyczek (ktérych,
jak wiemy, metody te nie pokazuja), mowi o tym, jaka czes¢ spoteczenstwa regularnie
prowadzi interesy z danym bankiem i z tego powodu ponownie ztozy w nim swoje
srodki. W takim przypadku zapisy przedstawiatyby sie nastepujaco:

(26) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Depozyty na zadanie 1 000 000

Pozyczywszy 900 000 j.p., bank sporzadzitby nastepujacy zapis:

Bank A
Winien Ma
900 000 Pozyczki Gotowka 900 000

Jesli zalozymy, ze 20 procent z 900 000 j.p., ktore opuszczaja skarbiec banku, znéw
zostanie zdeponowane w tym samym banku, oraz ze 90 procent tej kwoty zostanie
nastepnie pozyczone itd., zapisy beda nastepujace:
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(24) Bank A
Winien Ma
878 048 Depozyty na zgdanie Gotowka 878 048
(80% z 1 097 560)
Bilans banku wygladatby nastepujgco:
(25) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,2
Aktywa Pasywa
Gotowka 121 952 | Depozyty na zadanie 1219 512
Pozyczki 1097 560
Aktywa razem 1219 512 | Pasywa razem 1219512

Przypadek bardzo matego banku

Rozwazmy teraz szczegblny rodzaj izolowanego banku: bank bardzo
malty czy , lilipuci”, a wiec taki, dla ktorego k = 0. Oznacza to, ze pozycz-
kobiorcy natychmiast podejmujg catos¢ pozyczonych im kwot oraz ptaca
pienigdze osobom, ktore nie sg klientami tego samego co oni banku. Skoro
k = 0, to podstawiajac te warto$¢ do wzoru [3], otrzymujemy wzor [5]:

[5] x=d(1-c¢)
(27) Bank A
Winien Ma
180 000 Gotowka Depozyty na zadanie 180 000
A kiedy bank pozycza 90 procent z tej kwoty:
(28) Bank A
Winien Ma
162 000 Pozyczki Gotoéwka 162 000
32400 Gotéwka Depozyty na zadanie 32 400
29 160 Pozyczki Gotowka 29 160
5832 Gotowka Depozyty na zadanie 5832
5248 Pozyczki Gotowka 5248

Zalozylismy, ze 20 procent kazdej przyznanej pozyczki powracato do skarbca banku, po-
niewaz koncowi odbiorcy takiego wtasnie odsetka pozyczonych srodkéw sa jego klientami.
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A poniewaz w naszym przyktadzie d = 1 000 000 j.p. oraz ¢ = 0,1, to:
x =1 000 000(1 - 0,1) =1 000 000 x 0,9 = 900 000 j.p.

Jest to doktadnie ta sama kwota depozytow badz srodkoéw fiducjarnych
stworzonych ex nihilo, jaka pojawia sie w zapisach (11) i (18). Widzielismy
jednak w ostatnim ustepie, ze w praktyce nawet jesli k jest tylko nieco wiek-
sze od zera, izolowany bank moze stworzy¢ znacznie wiekszg kwote Srod-
kow fiducjarnych. (Jezeli k = 0,2, moze stworzy¢ o 22 procent wigcej, czyli
1 097 560 j.p. zamiast 900 000 j.p. jak w pierwszym przyktadzie). Dzieje
si¢ tak niezaleznie od tego, czy bank stosuje kontynentalny, czy anglosaski
system rachunkowosci, a stworzona kwota moze nawet przekraczaé taczng
wartos¢ pierwotnych depozytéw ztozonych w izolowanym banku.

Gdy sie o tym pamieta, tatwo zrozumie¢, dlaczego banki tak zaciekle
konkurujg o przyciggniecie mozliwie najwigkszej liczby klientow i najwiek-
szych kwot depozytow. Bankierzy starajg sie pozyskac jak najwiecej pienie-
dzy w postaci depozytow, poniewaz maja mozliwos¢ ekspansji kredytowe;
nawet o kwote wiekszg od ich wolumenu. Im wiekszy zatem wolumen
depozytéw, tym bardziej bank bedzie mogt powieksza¢ odpowiadajacy im
kredyt. Bankierzy starajg sie przyciggna¢ tylu klientéw, ilu tylko sie da, po-
niewaz im wiecej klientow, tym wieksza wartos¢ k, im wigksza zas$ wartos¢
k, tym wigksza zdolno$¢ ekspansji kredytowej i generowania depozytéow.
A co wazniejsze, bankierzy nie maja technicznych mozliwosci by stwier-
dzi¢, czy taka polityka rozwoju prowadzi do poszerzenia ich wtasnych sfer
aktywnosci kosztem innych bankoéow, czy jej ostatecznym wynikiem jest
ogoblny wzrost ekspansji kredytowej, obejmujacy caly system bankowosci,
czy wreszcie oba te zjawiska zachodzg naraz. Banki powiekszaja kredyt
i depozyty na wtasng reke, ale takze uczestniczg w dziataniach prowadzg-

Bilans sporzadzony zgodnie z systemem kontynentalnym wygladalby wiec naste-
pujaco:

(29) Bank A
Bilans (w systemie kontynentalnym)
c=0,1k=0,2
Aktywa Pasywa
Gotéwka 121 824 | Depozyty na zadanie 1218 232
Pozyczki 1 096 408
Aktywa razem 1218 232 | Pasywa razem 1218232

Liczby te s3 w praktyce identyczne jak w bilansie (25). Nie réwnaja si¢ im doktad-
nie, poniewaz w naszym przykladzie zatrzymaliSmy si¢ na trzecim powtérzeniu proce-
su udzielania pozyczek i przyjmowania depozytoéw. GdybySmy ciaggneli go dalej, liczby
w bilansie (29) coraz bardziej przyblizatyby sie do liczb z bilansu (25), aby ostatecznie
doktadnie sie z nimi zréwnac.
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cych do jeszcze wigkszej ekspansji kredytowej i depozytowej w catym syste-
mie bankowym. Co wiecej, w tych dziataniach banki d3z3 do odgrywania
coraz wazniejszej roli wobec innych bankéw, a w rezultacie bezustannie
dostarczajg nowych impulséw ekspansji kredytowej na poziomie poszcze-
go6lnych bankow i catego systemu bankowego. W kazdym przypadku k jest
zasadniczym czynnikiem okreslajagcym mozliwosci zarobkowania banku.
Konkurencja pomiedzy bankami utrzymuje wartos¢ k znacznie ponizej 1,
cho¢ kazdy bank walczy o to, by stale podnosi¢ swoja wartos¢ tego czyn-
nika. Banki wykorzystujg w tym celu pojawiajace si¢ mozliwosci (ekspan-
sji geograficznej, wytgczenia lub przejecia konkurentéw oraz rozwijania
czynnikow przewagi konkurencyjnej)?’. Cho¢ osiggniecie czynnika k row-
nego jeden jest dla izolowanego banku niemozliwe (pomijajac przypadek
banku monopolistycznego), to wartosci znacznie wigksze od zera spotyka
sie bardzo czesto i niemal we wszystkich sytuacjach banki usilnie staraja
sie zwiekszy¢ wartos¢ k. Jest to jedno ze zjawisk wyjasniajacych, dlaczego
banki podlegaja statej presji, by dokona¢ fuzji z innymi bankami.

W celach ilustracyjnych zestawiliSmy ponizsza tabele r6znych kombi-
nacji wartosci stopy rezerwy (c) oraz odsetka pozyczek niewykorzystanych
lub klientéw zawierajgcych transakcje z tym samym bankiem (k), ktore to
kombinacje pozwalaja izolowanemu bankowi samodzielnie podwoi¢ swo-
ja podaz pienigdza (oznacza to, ze jeSli wartosci te podstawimy do wzoru
[3], otrzymamy x = d).

Stopa rezerw ,,c” Odsetek nie wykorzystywanych pozyczek ,,k”
c

k= = (x=d=1)

2 procent 2,04 procent

5 procent 5,26 procent

7 procent 7,52 procent

13 procent 14,94 procent
15 procent 17,64 procent
17 procent 20,48 procent
20 procent 25,00 procent

25 Czasami banki ptacg nawet posiadaczom kont biezacych odsetki, aby przyciggnaé
i utrzymaé nowe depozyty. W ostatecznym rachunku obnizajg wiec wysokie zyski ujete
w zapisie (15). Nie wplywa to na istote naszej argumentacji ani na zdolno$¢ bankéw do
tworzenia depozytéw, gtéwnego zrédta ich zysku. Moéwiac stowami Misesa, ,,niektore
banki posunely sie w tej rywalizacji zbyt daleko, co zagraza ich wyptacalnosci” (Mises,
Ludzkie dziatanie, s. 395).
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Ekspansja kredytowa i tworzenie depozytow ex nihilo
w przypadku jednego banku monopolistycznego

Zal6zmy teraz, ze k = 1. Mamy tu do czynienia badzZ to z jednym, mono-
polistycznym bankiem, w ktérym, z braku innego pozyczkobiorcy musza
utrzymywacé w depozycie wszystkie pozyczone Srodki, badzZ tez z sytuacja,
gdy wszyscy ostateczni odbiorcy ptatnosci dokonywanych przez pozycz-
kodawcow réwniez sg klientami tego samego banku. (Ten ,,idealny” cel
zostatby osiggniety w wyniku fuzji wszystkich pozostaltych megabankéow).
Podstawiajac do wzoru [3] warto$¢ k = 1, otrzymujemy:

[6] X =

Wracajac do naszego przyktadu, w ktérym d =1 000 000 j.p.,a c =1, po
podstawieniu warto$ci do wzoru otrzymujemy:
~ 1 000 000(1 - 0,1) ~ 1 000 000 x 0,9 ~ 900 000

[71 =x
0,1 0,1 0,1

=9000 000 j.p.

W tym przypadku bank mogtby sam stworzy¢ ex nihilo pozyczki i depo-
zyty, czyli srodki fiducjarne, na kwote 9 000 000 j.p., co oznacza, ze mogt-
by pomnozy¢ swoja catkowita podaz pienigdza przez 10 (1 000 000 j.p.
pierwotnie zdeponowanych plus 9 000 000 j.p. w postaci Srodkéw fidu-
cjarnych, czyli depozytow stworzonych z niczego na pokrycie udzielonych
przez siebie pozyczek).

Idac za przyktadem Constantina Bresciani-Turroni*®, zaktadamy, ze
wszystkie transakcje platnicze sg realizowane pomiedzy klientami tego sa-
mego banku (gdyz jest monopolistg lub jakies okolicznosci powoduja taka
sytuacje), postuzymy sie teraz zapisami ksiegowymi w celu przedstawienia
procesu prowadzacego do takiego wyniku.

Przyjmiemy teraz tradycyjny system kontynentalny (jako przeciwien-
stwo anglosaskiego), w ktorym wszystkie ptatnosci odnotowuje sie na
koncie gotéwki. Ponizsze zapisy zostaja sporzagdzone w ksiegach w chwi-
lach t, t, t, ... t, itd. i rejestrujg praktyke banku kolejnego udzielania
klientom pozyczek na kwote rowng 90 procent srodkoéw, ktére otrzymuje
w gotowece. Klienci podejmuja petng kwote pozyczki, poniewaz jednak nie
majg rachunkéw w zadnym innym banku (lub w danym miejscu nie dziata
zaden inny bank), ostatecznie zné6w deponuja otrzymane pienigdze w tym
samym banku. To z kolei pozwala bankowi udzieli¢ nowych pozyczek i wy-
tworzy¢ nowe depozyty, a caly proces powtarza si¢ wcigz na nowo:

26 Bresciani-Turroni, Curso de economia, t. 2 (Problemas de economia politica),
s. 133-138.
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Bank A
(zapis operacji w danym roku)
Winien Ma
t, 1000000 Gotéwka Depozyt na zadanie 1 000 000
ztozony przez pana X
t, 900 000 Pozyczki udzielone U | Gotowka 900 000

Zat6zmy, ze klient U podejmuje cata kwote pozyczki i sptaca swego wie-
rzyciela A. On réwniez jest klientem tego samego banku, w ktérym sktada
otrzymane 900 000 j.p. Pojawiaja si¢ nastepujace zapisy:

t, 900 000 Gotowka Depozyt na zadanie 900 000
ztozony przez A
t, 810 000 Pozyczki udzielone V Gotowka 810 000

Zatozymy, ze pozyczkobiorca V podejmie swoje pienigdze i sptaci wie-
rzyciela B, ktory rowniez jest klientem tego samego banku i sktada w nim
pienigdze. Proces ten powtarza sie, dajac nastepujace zapisy ksiegowe:

t; 810 000 Gotoéwka Depozyt na zadanie 810 000
ztozony przez B

t, 729 000 Pozyczki udzielone Y Gotowka 729 000

t, 729 000 Gotowka Depozyt na zadanie 729 000
ztozony przez C

t 656 000 Pozyczki udzielone Z Gotowka 656 000

t, 656 000 Gotéwka Depozyt na zadanie 656 000
ztozony przez D

I tak dalej, i tak dalej, az na koniec roku catkowite depozyty bankowe
Wynoszg:

[8] 1 000 000 + 1 000 000 x 0,9 + 1 000 000 x 0,9% + 1 000 000 x 0,9° +
+1 000 000 x 0,9* + ... =1 000 000 x (1 + 0,9 + 0,9* + 0,9° + 0,9* + ...)

Powyzsze wyrazenie stanowi sume wyrazOw szeregu geometrycznego.
S3 one coraz mniejsze, a iloraz kazdych dwoch kolejnych sktadnikéw sumy
wynosi 0,9%7.

27 Suma szeregu:
[9] S =a+ar+ar*+ . +ar!

Mnozac obie strony przez iloraz szeregu r, otrzymujemy:
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W naszym przykiadzie r = 0,9 oraza = 1 000 000 j.p., stad suma szeregu
bedzie rowna:
a 1000000 1000000

13 - = =10 000 000 j.p.
[13] 1-r 1-09 0,1 1P

Skoro pamigtamy, ze d oznacza 1 000 000 j.p. pierwotnie zdeponowa-
nych orazzer=1-¢, czylir=1-0,1 = 0,9, to oczywiscie suma wszystkich
depozytéw banku (pierwotnych i wtérnych) wyniesie:

d d

4 1-(-9 ¢

A wiec catkowity wolumen depozytéw w banku monopolistycznym
(lub w banku, w ktérym wszyscy odbierajacy pieniadze od jego pozyczko-
biorcéw ostatecznie sami sktadaja depozyty) bedzie rowny wartosci pier-
wotnych depozytéw d podzielonej przez stopeg rezerw c.

[10] rS,=ar+ar*+ar + ...+ ar"! + ar
Odjawszy [10] od [9], otrzymujemy:
§ 1S =a-ar
Wytaczamy po obu stronach wspoélne czynniki:
S(1-r=a(l-r)

Nastepnie wyliczamy S :

a(l-rm)

[ s,=5—

Gdy Irl < 1, ™ dazy do zera:

lim S =hma(l—r)=a_, jesli |[r] < 1
n 1-r 1-r

n— o n— oo

Mozemy wigc stwierdzié, ze:

a
(121 8,=7=

n

,jeslilrl < 1
;

Problemem sumy szeregu o ilorazie mniejszym od 1 jako pierwszy zajat sie grecki filo-
zof Zenon z Elei (V w. p.n.e.), stawiajac stynne pytanie, czy Achilles zdota dogoni¢ zétwia.
Problem ten nie zostat jednak woéwczas zadowalajaco rozwigzany, poniewaz Zenon nie
zdawat sobie sprawy, ze nieskonczone szeregi geometryczne o ilorazie mniejszym od 1 sa
zbiezne (uwazat, Ze s rozbiezne); zob. W. Gellert, H. Custner, M. Hellwich, H. Kastner
(red.), The Concise Encyclopedia of Mathematics, Van Nostrand, New York 1975, s. 388.
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Wzbr [14] jest najprostsza wersja tak zwanego mmnoznika bankowego
i jest identyczny z wzorem [27], ktory daje ten sam wynik dla systemu
bankowego obejmujacego wiele matych bankoéw i, jak sie wydaje, zostat po
raz pierwszy wyprowadzony w 1887 roku przez Alfreda Marshalla?.

Aby obliczy¢ wolumen kredytow netto, jakie bank tworzy ex nihilo (in-
nymi stowy, wielkos¢ depozytow czy srodkoéw fiducjarnych tworzonych
z niczego w celu umozliwienia ekspansji kredytowej), moglibysmy sie po-
stuzy¢ nastepujacym wzorem:

d d dc

[15] x=——-d=—- —
C C C

Czyli po wytaczeniu wspoélnych czynnikow:
d(1-¢)

Cc

[16] X =

Wzér ten odpowiada wzorowi [6].
Kiedy d = 1 000 000 j.p. oraz ¢ = 0,1, to w przypadku banku monopoli-
stycznego ekspansja kredytowa netto jest rowna:

1 000 000 x (1 - 0,1)

17 = =9 000 000 j.p.
(17] x o1 j-p

Ostatecznie bilans monopolistycznego banku A przedstawiatby si¢ na-
stepujaco:

(31) Bank A (monopolistyczny)
Bilans

Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Depozyty na zadanie
Pozyczki udzielone U 900 000 | Ztozone przez X 1 000 000
Pozyczki udzielone V 810 000 | Ztozone przez A 900 000
Pozyczki udzielone Y 729 000 | Ztozone przez B 810 000
Pozyczki udzielone Z 656 000 | Ztozone przez C 729 000

Ztozone przez D 656 000
Aktywa razem 10 000 000 | Pasywa razem 10 000 000

28 Oto jak Marshall opisuje postepowanie, ktore doprowadzito go do tego wzoru:
,»Powinienem uwzgledni¢ to, jaka cze$¢ swoich depozytow bank moze pozyczyé, a na-
stepnie powinienem uwzgledni¢ to, jaka cze$¢ pozyczek tego banku zostanie ponownie
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Dysponujac zaledwie 1 000 000 j.p. depozytéw pierwotnych ztozonych
w celu bezpiecznego przechowywania w skarbcu, bank A, monopolista,
powiekszyt kredyty, przyznajac pozyczki w kwocie 9 000 000 j.p. i na ich
pokrycie tworzac z niczego 9 000 000 j.p. w nowych depozytach, czyli
srodkach fiducjarnych?.

5. Ekspansja kredytowa i tworzenie
nowych depozytow w catym systemie bankowym

StwierdziliSmy juz wielka zdolnos¢ izolowanych bankéw do wytwarza-
nia fiducjarnych pozyczek i depozytow. Na ogdt mogg one samodzielnie
podwajac¢ podaz pieniedzy. Zobaczymy teraz, w jaki sposob rozpatrywany
jako cato$¢ system bankowosci opartej na rezerwie czastkowej generuje ex
nihilo znacznie wigkszy wolumen depozytow i wywotuje znacznie wiek-

zdeponowana w nim i w innych bankach oraz, na odwro6t, jaka cze$¢ pozyczek udzie-
lanych przez inne banki zostanie przezen przyjeta w postaci depozytéw. Powinienem
zatem otrzymac postep geometryczny; wynik jest taki, ze gdyby kazdy bank moégt pozy-
czy¢ dwie trzecie swych depozytow, to catkowita zdolnos¢ pozyczkowa osiagnieta przez
banki wzrostaby trzykrotnie. Gdyby mogt pozyczy¢ cztery piate, zdolnosé ta bytaby
pieciokrotnie wigksza — i tak dalej. Odpowiedz na pytanie, jak duza cze¢$¢ swoich depo-
zytobw moze pozyczy¢ bank, zalezy w znacznej mierze od tego, jak poszczegblne banki
posrednio lub bezposrednio tworza swoje rezerwy. Sadze jednak, ze tego skomplikowa-
nego zagadnienia nie analizowano w zadnej publikacji” (Alfred Marshall, Memoranda
and Evidence before the Gold and Silver Commission, 19 grudnia 1887, w: Official Papers
by Alfred Marshall, Royal Economic Society, Macmillan, London 1926, s. 37).

2 Wazny jest tu rowniez wzér na maksymalng ekspansje¢ kredytows, na jaka izolo-
wany bank moze si¢ zdoby¢ na podstawie nie tyle pieniedzy otrzymywanych w charak-
terze depozytéw pierwotnych, ile rezerw r, jakie utrzymuje ponad wymagana kwote cd.
W tym przypadku zmniejszenie sie rezerw w wyniku nowej ekspansji x(1-k) musi by¢
réwne nadwyzce rezerw r pomniejszonej o stope rezerw odpowiadajacych niewykorzy-
stanej czesci pozyczek: k - ¢ - x. Innymi stowy:

[18] (1-kx=r—-k-c-x
k-c-x+(1-kx=r
xtkc+1-k)=r

r

I S

Jesli zalozymy, ze, jak w naszym przyktadzie, zostaje ztozony pierwotny depozyt
wysokosci 1 000 000 j.p. oraz ¢ = 0,11 k = 0,2, to nadwyzka rezerw r wynosi doktadnie
900 000 j.p., a wiec:

900 000 900 000 900 000

201 X =G 01+ 1-02 1,02-02" 082

=1097 560 j.p.

Jest to oczywiscie doktadnie ten sam wynik, jaki otrzymaliSmy z wzoru [4].
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szg ekspansje kredytowa. System rezerwy czastkowej przynosi pod tym
wzgledem skutki w istocie podobne do wynikéw dziatania banku mono-
polistycznego. Pokazemy to na przyktadzie najbardziej ogélnym — bedzie
nim system bankowy ztozony z grupy zwyktych bankéw, z ktorych kazdy
utrzymuje rezerwe gotowkowsa ¢ w wysokosci 10 procent. Przyjmiemy po-
nadto, ze klienci tych bankéw nie podejmuja Srednio 20 procent przyzna-
nych im pozyczek (albo ze 20 procent srodkoéw fiducjarnych powraca do
banku, gdyz znaczna cze$¢ ostatecznych odbiorcéw ptatnosci zalicza sie do
jego klientow), a wiec k = 20 procent.

Zalézmy, ze pan X deponuje w banku A 1 000 000 j.p. Bank sporzadza
wowczas w swoich ksiegach nastepujacy zapis:

(32) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotowka Depozyty na zadanie 1 000 000

(ztozone przez pana X)

Bank A moze nastepnie stworzy¢ i przyznac klientowi Z pozyczki na
kwote okreSlong ze wzoru [3]. Pojawia si¢ nastepujacy zapis:

(33) Bank A
Winien Ma
1097 560 Pozyczki udzielone Z Depozyty na zadanie 1097 560

Poniewaz k = 0,2, podjeto 80 procent przyznanych pozyczek, co daje
nastepujacy zapis:

(34) Bank A
Winien Ma
878 048 Depozyty na zgdanie Gotowka 878 048

Po sporzadzeniu tych zapiséw bilans banku A wyglgdatby nastepujgco:

(35) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,2
Aktywa Pasywa
Gotowka 121 952 Depozyty na zadanie 1219 512
Pozyczki 1097 560

Aktywa razem 1219 512 Pasywa razem 1219 512
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Zatozmy, ze kiedy Z wycofuje swoj depozyt, ptaci wierzycielowi Y, ktory
jest klientem banku B i sktada w nim swoje pienigdze. Pojawiajg sie trzy
zapisy analogiczne do powyzszych. Do ustalenia kwot znéw wykorzystu-
jemy wzor [3].

(36) Bank B
Winien Ma
878 048 Gotdoéwka Depozyty na zgdanie 878 048
(ztozone przez pana Y)
963 710 Pozyczki udzielone V Depozyty na zadanie 963 710
770 969 Depozyty na zadanie Gotowka 770 969

Po tych operacjach bilans banku B przedstawiatby si¢ nastepujaco:

(37) Bank B
Bilans
c=0,1k=0,2
Aktywa Pasywa
Gotowka 107 079 | Depozyty na zadanie 1070 789
Pozyczki 963 710
Aktywa razem 1070 789 | Pasywa razem 1070 789

Jesli wyobrazimy sobie, ze V sptaca swe dlugi wierzycielowi U, ktory
z kolei deponuje otrzymane pienigdze w swoim banku C, to pojawiaja sie
nastepujace zapisy ksiegowe:

(38) Bank C
Winien Ma
770 969 Gotowka Depozyty na zgdanie 770 969
(ztozone przez pana U)
846 185 Pozyczki udzielone R Depozyty na zadanie 846 185
676 948 Depozyty na zadanie Gotowka 676 948

Bank C sporzadzi ten ostatni zapis, kiedy pan R podejmie 80 procent
(k = 0,2) swojej pozyczki, by sptaci¢ wierzycieli (na przyktad T).

Po przeprowadzeniu tych operacji bilans banku C przedstawialby sie
nastepujgco:
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(39) Bank C
Bilans
c=0,1k=0,2
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 94 021 | Depozyty na zadanie 940 206
Pozyczki 846 185
Aktywa razem 940 206 | Pasywa razem 940 206

Jesli wierzyciel T po odebraniu naleznych mu pieniedzy ztozy je we wia-
snym banku D, pojawig si¢ zapisy:

(40) Bank D
Winien Ma
676 948 Gotowka Depozyty na zadanie 676 948
(ztozone przez pana T)
742 393 Pozyczki udzielone S Depozyty na zadanie 742 393
594 393 Depozyty na zgdanie Gotowka 594 393

Bank D sporzadzi ten ostatni zapisu w ksiedze, kiedy pan S sptaci wie-
rzycieli.
Bilans banku C przedstawiatby sie wéwczas nastepujgco:

(41) Bank D
Bilans
c=0,1k=0,2
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 82 555 | Depozyty na zadanie 825 547
Pozyczki 742 992
Aktywa razem 825 547 | Pasywa razem 825 547

Dalej proces przebiega w ten sam sposob, a tancuch depozytéw i po-
zyczek dociera do wszystkich bankéw systemu. Kiedy skutki pierwotnego
depozytu w wysokosci 1 000 000 j.p. zupelnie znikaja, catkowite depozyty
wytworzone przez system bankowy stanowia sume nastepujacego szeregu:

[21] 1219512 +1219512x0,878 +1219512x0,878% +...=a+ar+ar*+...=
(1-¢
1+k(c-1)

o0

= Zar" gdziea =1219 512, ailoraz r= (1 - k)

n=0
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Wynika to stad, ze w naszym przyktadzie r jest rowne 80 procent (1 — k)
z proporcji depozytéw nowo stworzonych przez kazdy bank na kazdym
etapie. Proporcja ta wynika ze wzoru [3] i jest rOwna:

(1-0)
1+k(c-1)

A wiec:
1-0,1 0,9 0,72 0,72

[22] r=(1-0,22) =0,8 = =
1+0,2(0,1-1) 1+02(0,1-1) 1-0,18 0,82

= 0,87804878

A poniewaz |r| < 1, korzystamy ze wzorow [11] i [12]:

0

a 1219512 .
23] Zar“ -4 — 10 000 000 j.p.
L5 "1 T 0,1219512

Suma depozytéw D w systemie bankowym bytaby wiec réwna:

d

[24] D=— " _10000000j.p.
“(1-k(1-0
1+k(c-1)

W tym przyktadzie ds, odpowiada depozytom wtérnym banku A i jest
rowne 1,219 512 j.p.

Ekspansja kredytowa netto x wywotana przez caly system bankowy by-
taby rowna:

[25] x =D -d =10 000 000 -1 000 000 =9 000 000

Zestawienie tych wynikoéw zawiera tabela IV-1 oraz wykres IV-1. Poda-
ne s3 w nich szczegétowe dane dla poszczegdlnych bankéw nalezacych do
systemu bankowego.

Tworzenie pozyczek w systemie matych bankéow

Zal6zmy teraz, ze wszystkie banki w rozwazanym systemie sg bardzo
mate. Dla kazdego z nich k = 0 oraz ¢ = 0,1. Jesli bedziemy si¢ trzymac
schematu zapiséw z poprzedniego przypadku, zapisy ksiegowe w takim
systemie bankowym beda wygladatly nastepujaco:
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Tabela IV-1
System bankow ,,zwyklej” wielkosci
(k=021ic=0,1)

Pienigdze Ekspansja kredytowa
pozostajgce (pozyczki stworzone
w skarbcu banku ex nihilo) Depozyty

Bank A 122 000 1 098 000 1220 000
Bank B 107 100 964 000 1071 000
Bank C 94 000 846 000 940 000
Bank D 82 600 743 000 826 000
Bank E 72 500 652 000 725000
Bank F 63 700 573 000 637 000
Bank G 55900 503 000 559 000
Bank H 49 100 442 000 491 000
Bank I 43 000 387 000 430 000
Bank ] 37 800 340 000 378 000

W catym systemie
bankowym d =1 000 000 x=D-d=9000000 D =10000000

Uwaga: liczby zaokraglono.

Gdy w banku A sktada sie depozyt 1 000 000 j.p.:

(42) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotowka Depozyty na zadanie 1 000 000
900 000 Pozyczki udzielone Z Depozyty na zadanie 900 000
900 000 Depozyty na zgdanie Gotowka 900 000

Kiedy pozyczkobiorca Z podejmuje 900 000 j.p., by sptaci¢ wierzycie-
la Y, bilans banku A przedstawia sie¢ nastepujaco:

(43) Bank A
Bilans
c=0,1k=0
Aktywa Pasywa
Gotowka 100 000 Depozyty na zadanie 1 000 000
Pozyczki udzielone Z 900 000
Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000
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Jezeli z kolei wierzyciel Y deponuje 900 000 j.p. w swoim banku B, row-
niez matym, dla ktérego k = 0 oraz ¢ = 0,1, to w rezultacie sporzadza si¢
nastepujace zapisy ksiegowe:

(44) Bank B

Winien Ma
900 000 Gotowka Depozyty na zgdanie 900 000
810 000 Pozyczki udzielone Y Depozyty na zadanie 810 000
810 000 Depozyty na zgdanie Gotowka 810 000

Natomiast bilans banku B wyglada nastepujaco:

(43) Bank A
Bilans
c=0,1k=0
Aktywa Pasywa
Gotowka 90 000 | Depozyty na zadanie 900 000
Pozyczki udzielone V 810 000
Aktywa razem 900 000 | Pasywa razem 900 000

Jesli teraz V podejmie pozyczke ze swego banku, aby sptaci¢ wierzycie-
la U, ten za$ zlozy pienigdze w swoim banku C, r6wniez matym, dla ktore-
go k =0 oraz ¢ = 0,1, to bank ten sporzadzi nastepujace zapisy:

(46) Bank C

Winien Ma
810 000 Gotoéwka Depozyty na zadanie 810 000
729 000 Pozyczki udzielone T Depozyty na zadanie 729 000
729 000 Depozyty na zadanie Gotowka 729 000

Bilans banku C bedzie zas wygladat nastepujaco:

(47) Bank C
Bilans
c=0,1k=0
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 81 000 | Depozyty na zadanie 810 000
Pozyczki udzielone T 729 000
Aktywa razem 810 000 | Pasywa razem 810 000
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Kiedy pozyczkodawca T sptaci swojego wierzyciela S, ktory ztozy otrzy-
mane pienigdze w swoim banku D, rowniez matym, dla ktérego k = 0 oraz
¢ = 0,1, to zostana sporzadzone nastgpujace zapisy:

(48) Bank D

Winien Ma
729 000 Gotoéwka Depozyty na zadanie 729 000
656 100 Pozyczki Depozyty na zadanie 656 100
656 100 Depozyty na zgdanie Gotowka 656 100

Bilans banku D bedzie sie z kolei przedstawial nastepujaco:

(49) Bank D
Bilans
c=0,1k=0
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 72 900 | Depozyty na zadanie 729 000
Pozyczki udzielone T 656 100
Aktywa razem 729 000 | Pasywa razem 729 000

Catkowita suma depozytow w systemie bardzo matych bankéw jest
rowna sumie szeregu identycznego jak we wzorze [8], ktory odnosit sie do
banku monopolistycznego:

[26] 1 000 000 + 1 000 000 x 0,9 + 1 000 000 x 0,9 + 1 000 000 x 0,9% + ... =
= ar gdzie a = 1 000 000 oraz r = 0,9.

n=0

Jak pokazano w przypisie 27, suma ta jest z kolei réwna:

a a a 1000 000 .
= =—= =10 000 000 j.p.
1-r 1-(1-¢) ¢ 0,1

Skoro a = d =1 000 000 j.p. pierwotnie zdeponowanych, to catkowita
kwota depozytéw bedzie dana wzorem:
d d

[27] 1-(1-0 ¢

Wz6r ten jest identyczny z wzorem [14] na mnoznik depozytowy w przy-
padku jednego banku monopolistycznego.
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Pamietajmy rowniez, ze:
1-¢

[28] r=(1—k)m

Skoro system bankowy w tym przypadku sktada sie z matych bankow
i k =0, to po podstawieniu zera zamiast k we wzorze [28] otrzymujemy
r =1-¢=0,9, co juz wiedzieliSmy.

A zatem w systemie bankowym zlozonym z matych bankéw po-
wstaje taki sam wolumen depozytéw (10 000 000 j.p.) kredytéw netto
(9 000 000 j.p.) jak w przypadku banku monopolistycznego, dla ktérego
k = 1. Wyniki te sg zestawione w tabeli IV-2.

Tabela IV-2
System bankow ,,zwyklej” wielkosci
(k=0ic=0,1)
Pienigdze Ekspansja kredytowa
pozostajgce (pozyczki stworzone Depozyty
w skarbcu banku ex nihilo)

Bank A 100 000 900 000 1 000 000
Bank B 90 000 810 000 900 000
Bank C 81 000 729 000 810 000
Bank D 72 900 656 000 729 000
Bank E 65 600 590 000 656 000
Bank F 59000 531 000 590 000
Bank G 53100 478 000 531 000
Bank H 47 800 430 000 478 000
Bank I 43 000 387 000 430 000
Bank J 38 700 348 000 387 000
W catym systemie d1-¢) d
bankowym d =1 000000 x= - =9000 000 == 10 000 000
Uwaga: liczby zaokraglono.

System matych bankéw (dla ktorych k = 0) jest oczywiScie wyjatko-
wy, poniewaz systemy bankowe charakteryzuja sie z reguly wspétczyn-
nikiem k£ mniejszym od 1, lecz wiekszym od 0. Jest to jednak przyktad
tatwo zrozumiaty i dlatego na og6ét wykorzystywany w podrecznikach
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jako model objasniajacy kreacje pieniadza kredytowego w systemie fi-
nansowym?°.

Jest rowniez tak, ze system bankowy ztozony z jednego banku mono-
polistycznego (gdy k = 1) jest szczegblnym przypadkiem w obrebie szerszej
kategorii systemow ztozonych z izolowanych bankéw powigkszajacych de-
pozyty i pozyczki.

Mozemy skonstatowa¢ w podsumowaniu, ze dwa szczeg6élne przypadki
prowadza do identycznych wynikéw co do nowo stworzonych pozyczek
(9 000 000 j.p.) oraz catkowitego wolumenu depozytow (10 000 000 j.p.).
Pierwszy przypadek to system bankowy ztozony z drobnych bankoéw;
k kazdego z nich rowna si¢ zeru. Drugi to izolowany bank; jego k rowna si¢
jeden. Poniewaz oba przypadki sg tatwo zrozumiate, to wtasnie one stuza
na ogo6t w podrecznikach do wyjasnienia tworzenia pozyczek i wolumenu
depozytoéw generowanych przez system bankowy. Autorzy r6znych ksigzek
wybierajg albo system drobnych bankéw, albo jeden bank monopolistycz-
ny (lub taki, ktorego klienci sg ostatecznymi odbiorcami pieniedzy z przy-
znawanych przez niego pozyczek)3!.

6. Kilka dodatkowych trudnosci
Ekspansja inicjowana rownoczes$nie przez wszystkie banki

Skoro musimy przedstawié tutaj uproszczone ujecie procesu ekspan-
sji kredytowej, koniecznych jest teraz kilka uzupetnien i wyjasnien. Za-
cznijmy od tego, ze opisany przez nas proces ekspansji wynika wytacz-
nie ze wzrostu ilosci pieniedzy zdeponowanych w pierwotnym banku
(w naszym przyktadzie d oznacza 1 000 000 j.p. zdeponowanych w ban-
ku A). Niemniej zarbwno w historii rozwoju bankowosci, jak i obecnie,
dla wszystkich proceséw ekspansji kredytowej charakterystyczne jest
to, ze nowe pienigdze wchodzg do systemu bankowego nie za posred-
nictwem jednego banku, lecz wielu bankéw (a moze nawet wszystkich
lub prawie wszystkich, ktore tworzg system). Jak pokazuje Richard G
Lipsey,*? ekspansja kredytowa tego rodzaju, jaka opisaliSmy, zacho-
dzaca ex nihilo i oparta na tworzeniu niezbednych do tego depozytow
bankowych, powtarza si¢ kazdorazowo, gdy 1 000 000 j.p. deponuje si¢
w dowolnym sposréd wielu roznych bankéw. Szerzgcy sie proces ekspansji
jest wiec w praktyce znacznie powazniejszy i bardziej ztozony od strony

30 Zob. np. Juan Torres Lopez, Introducciéon a la economia politica, Editorial Civitas,
Madrid 1992, s. 236-239; oraz José Casas Pardo, Curso de economia, wyd. 5, Madrid
1985, s. 864-866.

31 Taki przyktad wybiera Bresciani-Turroni w swojej ksiazce Curso de economia,
t. 2, s 133-138.

32 Richard G. Lipsey, An Introduction to Positive Economics, wyd. 2, Weidenfeld and
Nicholson, London 1966, s. 682-683.
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ilosciowej, poniewaz rozpoczyna si¢ rownoczesnie w wielu bankach i od
wielu depozytow. W naszym przykladzie, gdy stopa rezerw wynosi 10
procent, stworzono ostatecznie pozyczki w wysokosci 9 000 000 j.p.,
a wiec na kwote dziewie¢ razy wiekszg od pierwotnego depozytu, co
w rezultacie doprowadzito do dziesieciokrotnego wzrostu catkowitej
podazy pienigdza. Ptynie stad przede wszystkim taki wniosek, ze jesli
wszystkie banki jednoczes$nie przyjmuja nowe depozyty pieniezne, to
beda mogty powiekszac¢ kredyt bez koniecznosci zmniejszania rezerw
gotowkowych, poniewaz udzielaja wprawdzie pozyczek, ktére mogty-
by prowadzi¢ do wycofywania gotéwki (co jak dotad zaktadaliSmy
w zwigzku z zapisami ksiggowymi), jednak rownoczesnie otrzymuja
w depozycie cze$¢ pieniedzy pozyczanych klientom przez inne banki.
A wiec w praktyce niekoniecznie musi nastepowac znaczny spadek rezerw
poszczegblnych bankow i kazdy bank bedzie mogt, utrzymujgc rezerwy
wtasciwie nietkniete, udzielac pozyczek, a tym samym tworzyé depozyty
bez powazniejszego ryzyka.

Ta teoretyczna argumentacja sktaniata r6znych autoréw, wsréd nich
Murraya N. Rothbarda®}, do opisywania procesu ekspansji kredytowej
w systemie bankowym przy zatozeniu, ze izolowany bank nie traci swych
rezerw, kiedy przyznaje nowe pozyczki. Utrzymujac wiec nietkniety wolu-
men rezerw, podejmuje on wszelkie wysitki w celu udzielania nowych po-
zyczek w wielokrotnosci okre$lonej przez odwrotnos¢ stopy rezerw. Takie
wyjasnienie mnoznika bankowego, nawet w przypadku izolowanego ban-
ku, opiera sie na przestance, ze bank bedzie sie staral unikngé zmniejszania
rezerw w toku udzielania pozyczek (bankier nie bedzie chciat utrzymac
100 000 j.p. i pozyczy¢ 900 000 j.p.). Znacznie bowiem korzystniejsze dla
banku jest utrzymanie stopy rezerw przez udzielanie pozyczek na znacz-
nie wiekszg kwote bez zmiany poczgtkowej rezerwy gotéwkowej (a wiec
utrzymanie w gotowce 1 000 000 j.p. i stworzenie ex nihilo 9 000 000 j.p.
w nowych pozyczkach). Taki poziom rezerw gotéwkowych da sie w prak-
tyce osiggnag, jesli proces ekspansji kredytowej przebiega rownoczesnie we
wszystkich bankach. Dzieje si¢ tak dlatego, ze zmniejszenie si¢ zapasu go-
towki banku w wyniku udzielania pozyczek bedzie na ogét kompensowane
przyjmowaniem nowych depozytéw pochodzacych z pozyczek udzielanych
przez inne banki.

Kiedy proces ekspansji wtasnie tak sie przedstawia, zdarza sie czesto, ze
jest on mato zrozumiaty dla laikbw, a nawet dla profesjonalistow z sekto-
ra bankowego przyzwyczajonych do rozwazania swojej ,,dziatalnosci go-
spodarczej” w kategoriach zwyklego posrednictwa pomiedzy deponenta-
mi a pozyczkobiorcami. Jednakowoz o tym, ze ujecie Rothbarda i innych
jest catkowicie poprawne, swiadczy wyraznie to, ze dla naszych celow nie
ma zadnej réznicy, czy badamy taki przypadek jak dotad przez nas ana-
lizowany (pierwotny depozyt wysokosci 1 000 000 j.p. ztozony w banku

33 Rothbard, Tajniki bankowosci, rozdz. 8.
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A i rozchodzacy sie w catym systemie bankowym), czy tez rozwazamy
system bankowy ztozony z dziesieciu bankéw przyjmujacych réwnocze-
$nie depozyty po 100 000 j.p. (czyli catkowitg kwote 1 000 000 j.p. rozto-
zong na dziesie¢ bankéw). W tym drugim przypadku kazdy bank bedzie
mogt utrzymac stabilng rezerwe gotbwkowa w wysokosci 100 000 j.p., co
umozliwi bankom zwiekszenie wolumenu kredytéw i stworzenie ex nihilo
kwoty 900 000 j.p. Kazdy bank bedzie mogt utrzymywac stabilng rezer-
we gotéwkowa w kwocie 100 000 j.p., jesli ewentualne zmniejszenie sie
rezerw wskutek udzielania pozyczek bedzie kompensowane przez nowe
depozyty pochodzace z pozyczek przyznawanych przez inne banki. Jesli
wiec wszystkie banki dokonuja ekspansji rownoczesnie, to kazdy z nich
moze utrzymaé niezmienione rezerwy gotowkowe, z uwzglednieniem
stopy rezerw w wysokosci 0,1, tworzac z niczego az dziewieciokrotnos¢
swych pierwotnych depozytéw, w postaci pozyczek majacych pokrycie
w nowych $rodkach fiducjarnych. Przyjrzyjmy sie temu procesowi rowno-
czesnej ekspansji z punktu widzenia zapiséw ksiegowych.

Zaktadamy, ze kazdy z dziesieciu bankéw otrzymuje 1 000 000 j.p.
w nowych, pierwotnych depozytach pienieznych. Wszystkie banki sg tej
samej wielkosci, kazdy utrzymuje stope rezerw ¢ w wysokosci 10 procent
i (dla uproszczenia) w przypadku kazdego z nich k robwna sie zeru. Zakta-
damy takze, ze udzial w rynku kazdego banku wynosi 10 procent. Innymi
stowy, kazdy bank prowadzi interesy z 10 procentami wszystkich klien-
tow z rynku, na ktérym dziata. Co wigcej, liczba klientéw poszczegolnych
bankéw jest wynikiem przypadku. Jesli banki te rtownoczes$nie rozpoczng
ekspansje kredytowa w procesie przedstawionym w zapisie (42) i nastep-
nych, oczywiste jest, ze kazdy z nich, na przyktad bank A, przyjmie osta-
tecznie depozyty pochodzace z pozyczek udzielanych przez inne banki,
jak to przedstawia tabela IV=2. Jezeli wszystkie banki beda rownocze$nie
powiekszaly kredyt, zapisy ksiegowe banku A bedg si¢ przedstawiaty na-

stepujaco:

(50) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Depozyty na zgdanie 1 000 000
900 000 Pozyczki Depozyty na zgdanie 900 000
900 000 Depozyty na zadanie Gotowka 900 000

Zmniejszeniu sie zasobow gotowki bedzie przeciwdziatat depozyt na
zadanie ztozony przez ostatecznego odbiorce pozyczki przyznanej na przy-
ktad przez bank B, co doprowadzi do nastepujacych zapisow:
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(51) Bank A
Winien Ma
900 000 Gotowka Depozyty na zadanie 900 000

z pozyczek udzielonych
przez bank B

810 000 Pozyczki Depozyty na zadanie 810 000
810 000 Depozyty na zgdanie Gotowka 810 000

Bank A ostatecznie odzyska 810 000 j.p. w postaci depozytow pocho-
dzacych z pozyczek przyznanych na przyktad przez bank C Zapisy ksiego-
we wygladatyby nastepujgco:

(52) Bank A
Winien Ma
810 000 Gotoéwka Depozyty na zadanie 810 000
z pozyczek udzielonych
przez bank C
729 000 Pozyczki Depozyty na zadanie 729 000
729 000 Depozyty na zadanie Gotowka 729 000

W dalszym przebiegu tego procesu bank A przyjmie depozyty od od-
biorcéw pozyczek przyznawanych przez banki D, E, F, G, H, I oraz J. W na-
szym wyjas$nieniu znacznie uprosciliSmy ten proces. W rzeczywistosci bo-
wiem bank przyjmuje, Srednio biorac, 10 procent z dziesieciu pozyczek po
900 000 j.p. przyznanych na pierwszym etapie przez wszystkie banki syste-
mu. Nastepnie przyjmuje 10 procent z dziesieciu pozyczek po 810 000 j.p.
przyznanych przez poszczegdlne banki w drugiej fazie, 10 procent z dzie-
sieciu pozyczek po 729 000 j.p. przyznanych w trzeciej fazie itd.

Jesli wiec zatozymy, ze kazdy z dziesieciu bankéw otrzymuje 1 000 000 j.p.
w depozytach pierwotnych oraz ze banki rownoczes$nie powigkszajg kredyt, bi-
lans kazdego z nich — na przyktad banku A - przedstawialby sie nastepujaco:

(53) Bank A
Bilans
c=0,1k=0
Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Depozyty na zadanie 1 000 000
(pierwotne)
Pozyczki 9 000 000 | Depozyty na zadanie 9 000 000
(wtorne)
Aktywa razem 10 000 000 | Pasywa razem 10 000 000
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Bilans kazdego banku odpowiadatby zatem bilansowi, jaki ustalilismy,
przyjmujac, ze k = 0 (w przypadku banku monopolistycznego lub takie-
go, ktorego klienci sg ostatecznymi odbiorcami udzielanych przez niego
pozyczek). Wynika to stad, ze cho¢ w tej sytuacji nie wystepuje mono-
pol, to utrata gotowki odnotowywana poczatkowo przez kazdy z bankow
w zwigzku z ekspansja kredytowg zostaje ostatecznie zrownowazona depo-
zytami pochodzacymi z pozyczek udzielanych przez inne banki.

Na podstawie bilansu (53) mozemy stwierdzi¢, ze zaden bankier nie
musi w zwigzku z powigkszaniem kredytu zmniejsza¢ swoich rezerw go-
towkowych; jesli bowiem jego koledzy w tym samym czasie réwniez po-
wiekszaja kredyt, moze utrzymaé poziom rezerwy gotowkowej bez zmian
i przystgpi¢ do przyznawania pozyczek na kwote réwng wielokrotnosci
tych rezerw. (W naszym przypadku kazdy bankier utrzymuje 1 000 000 j.p.
w rezerwach gotowkowych i tworzy z niczego 9 000 000 j.p. w pozycz-
kach majacych pokrycie w 9 000 000 j.p. depozytéw wtornych). Interpre-
tacja tego procesu dokonana przez Rothbarda jest wiec poprawna nawet
w przypadku izolowanego banku, kiedy kazdy z pozostatych bankoéw sys-
temu rOwniez przyjmuje depozyty pierwotne (czyli proporcjonalng kwote
nowych pieniedzy tworzonych w systemie), a rOwnocze$nie wszystkie po-
wiegkszaja kredyt. Gotowka, jaka kazdy bank teoretycznie tracitby wskutek
przyznawania pozyczek, jest rOwnowazona depozytami przyjmowanymi
od odbiorcéw pozyczek udzielanych przez inne banki. Kazdy bank zatem
sam moze powiekszy¢ swoj kredyt na kwote 9 000 000 j.p. Ekspansja syste-
mu jako catosci bytaby zatem réwna 90 000 000 j.p., a kwota catkowitych
depozytéw, czyli podaz pienigdza, wyniostaby 100 000 000 j.p.

Mozemy uzyskac wyniki liczbowe identyczne z zawartymi w tabeli [V-2,
jesli zatozymy po prostu, ze pierwotny depozyt w wysokosci 1 000 000 zo-
staje ztozony w banku A i podzielony rowno pomiedzy dziesie¢ bankow
systemu, z ktorych kazdy otrzymuje 100 000 j.p., by przechowac¢ je jako re-
zerwe. Kazdy bank mogtby powiekszy¢ swoj kredyt o 900 000 j.p., totez caty
system bankowy mogtby wytworzy¢ 9 000 000 j.p. w nowych pozyczkach,
osiaggajac tacznie 10 000 000 j.p. w depozytach pierwotnych i wtérnych.

Ten ostatni przyktad, ktoéry zamyka nasza ksieggowa analize ekspansji
pozyczek i depozytéw dokonywanej przez izolowane banki i systemy ban-
kowe, jest oczywiscie najbardziej realistyczny. W obecnym systemie pie-
nieznym zwyzki podazy pienigdza przenikaja caly system, docierajac do
wszystkich bankow, umozliwiajac im rownoczesne powigkszanie kredytu
w toku analizowanych przez nas proceséw. Juz Saravia de la Calle wspomi-
na, ze bankierzy tworza grupy, oferujac ,,gwarantéw i wystepujac wobec
siebie jako gwaranci”34. Oznacza to, ze juz w XVI wieku kastylijscy bankie-
rzy byli Swiadomi istnienia Scistych powiazan i silnej wspolnoty interesow,
ktore ich jednocza, decydujac o sukcesie i porazce dziatalnoSci kazdego
z nich, oraz zdawali sobie sprawe, ze musza si¢ nawzajem wspieral.

34 Saravia de la Calle, Instrucciéon de mercaderes, s. 180.
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Jesli chodzi o standard ztota i podaz pienigdza zwigzana z odkrywa-
niem nowych kopaln ztota i rozwojem technik wydobywczych, to moze-
my zatozy¢, ze nowy pieniadz pochodzacy z duzych nowo odkrytych zt6z
docieratby poczatkowo tylko do nielicznych bankieréw i od nich przecho-
dzit do systemu bankowego. Zwickszenie podazy pieniagdza kruszcowego
nie uruchamiatoby zatem procesu réwnoczesnej ekspansji, lecz stopniowe
przenikanie pieniedzy do systemu.

Mozemy w konkluzji stwierdzi¢, ze jesli istnieje wiele bankow i wiele
nowych depozytow, a banki powigkszaja swoj kredyt rownoczesnie w toku
analizowanych przez nas proces6w, to nawet izolowany bank bedzie mogt
utrzymac stabilny poziom rezerw i sam z siebie powigksza¢ pozyczki i de-
pozyty o wielokrotnos¢ tego poziomu, okre$lang przez odwrotnos$¢ stopy
rezerw (gdy k = 0)%. Dlatego tez oczywiscie tylko w ksiegach rachunkowych
bogactwo zawtaszczane przez bankierow wskutek ekspansji kredytowej ma
pokrycie w depozytach. Z ksiggowego punktu widzenia (ale nie z prawne-
go) formalna wtasnos¢ tych pozyczek przystuguje deponentom, poniewaz
w zwyktych warunkach uwazaja oni swoje depozyty za pienigdze (dosko-
nate substytuty pienigdza), ktére mogg wykorzystywaé w swych transak-
cjach nawet bez koniecznosci podejmowania ich w fizycznych jednostkach
pienieznych. Pomimo to jest jasne, ze te aktywa generowane przez system
bankowy w istocie nie naleza do nikogo. W znacznej mierze mozna by
je uznawa¢ jednak za wtasnos¢ akcjonariuszy bankéw, ich dyrektorow
i administratorow, a wiec ludzi, ktorzy faktycznie czerpig z tego bogactwa
wiele finansowych korzysci, i na dodatek nie ujawniajg sie jako jego wia-
Sciciele, poniewaz ksiegi rachunkowe wskazuja, ze jego posiadaczami sa
deponenci.

Innymi stowy, w zwyktych warunkach depozyty biorg si¢ z pozyczek
i s3 po prostu ubocznym skutkiem, majgcym odzwierciedlenie w ksiegach

35 W takiej sytuacji, najbardziej zblizonej do rzeczywistych warunkéw na rynku,
twierdzenie Phillipsa traci wiarygodnos¢. Wypowiada sie on nastepujaco (Credit Ban-
king, s. 64): ,Wynika stad, ze w przypadku systemu bankowego depozyty sa przede
wszystkim wynikiem pozyczek. W przypadku indywidualnego banku pozyczki sa wyni-
kiem depozytow”. To drugie twierdzenie jest w rzeczywistych warunkach niepoprawne.
Wynika to stad, ze zwazywszy na istnienie wielu bankéw i wielu depozytoéw pierwot-
nych oraz na fakt, ze banki te powiekszajg kredyt réwnoczes$nie, depozyty kazdego in-
dywidualnego banku sa rowniez wynikiem ekspansji kredytowej prowadzonej zgodnie
przez wszystkie banki. W rozdz. VIII zbadamy szczegélna mozliwos¢ (odrzucang przez
Selgina), ze nawet w systemie wolnej bankowosci wszystkie banki moglyby réwnocze-
$nie zainicjowac¢ ekspansje kredytows, cho¢ nie powigkszatby si¢ ich wolumen depo-
zytoéw pierwotnych (czyli poprzez ogbdlne zmniejszanie zasobow gotdwkowych czy stop
rezerw). W tym samym rozdziale wyjasnimy, jak zrobit to Mises, Ze w systemie wolnej
bankowosci kazdy bank, ktory jednostronnie powieksza swoj kredyt, zmniejszajac re-
zerwy gotowki ponizej rozsadnego poziomu, zagraza wtasnej wyptacalnosci. Te dwa
zjawiska wyja$niaja uniwersalng tendencje bankieréw do uzgadniania w swoim gronie
wspodlnie synchronizowanego (zazwyczaj przez bank centralny) jednolitego tempa eks-
pansji kredytowe;j.
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rachunkowych, bogactwa gromadzonego i utrzymywanego przez banki
w nieskonczono$¢. Wrocimy do tego tematu w dalszych czeSciach ksigzki,
omawiajac zagadnienie banknotéw, oraz w ostatnim rozdziale, w ktérym
przedstawimy naszg propozycje procesu reformy bankowosci.

Wyplyw podazy pieniadza z systemu bankowego

Inna komplikacja wynika stad, ze ilekro¢ zostaje przyznana pozyczka
oraz tworzy sie i wycofuje depozyt, pewna cze$¢ pieniedzy ,,wyptywa”
z systemu i trafia do osob, ktore nie chcg sktada¢ ich w banku. Im wigk-
szy jest odsetek pieniedzy ,,wyptywajacych” na kazdym etapie do kieszeni
obywateli, ktore pozostaja poza systemem bankowym, tym mniejsza eks-
pansywna zdolnos¢ banku do generowania nowych pozyczek.

Wezmy system matych bankoéw (dla ktérych k = 0) z wymagang rezerwa
w wysokosci 10 procent (¢ = 0,1). Jesli oznaczymy jako f czes¢ podazy pie-
nigdza, ktéra wyptywa z systemu bankowego, oraz przyjmiemy f = 0,15, to
kiedy bank A pozycza 900 000 j.p., kwota pieniedzy powracajacych do sys-
temu bankowego bedzie réwna (1 - f) x 900 000 = (1 - 0,15) x 900 000 =
= 0,85 x 900 000 = 765 000 j.p. Gdy mamy do czynienia z systemem ma-
tych bankéw, zatozywszy k = 0, ¢ = 0,1 oraz f = 0,15, mozemy skorzystac
z ponizszych wzorow.

Jezeli D, oznacza catkowite depozyty netto ztozone z depozytow brut-
to D, pomniejszonych o catkowita kwote wyptywajaca z systemu banko-
wego F, to mamy:

[29] D =D_.-F

Catkowita kwota pieniedzy wyplywajacych z systemu bankowego be-
dzie oczywiscie rowna catkowitej kwocie depozytow brutto D . pomnozo-
nej przez f (odsetek pieniedzy wyptywajacych z systemu). A wiec:

[30] F=fD,

[los¢ poczatkowo zdeponowanych pieniedzy jest z kolei rowna sumie
depozytoéw netto pomnozonej przez odpowiednig stope rezerw i powiek-
szonej o catkowitg kwote wyptywajacg z systemu:

[31] d=D -c+F

Jesli podstawimy do tego rownania warto$¢ D, ze wzoru [29] oraz war-
to$¢ F ze wzoru [30], to otrzymamy:

[32] d=(D,-F)-c+[D,
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Zastepujac F przez fD ,, otrzymujemy:

[33] d=D;-fD)-c+[D,
Nastepnie wytaczamy D :

[34] d=Dc-cf+])
A zatem:

[35] D, = ﬁ

A poniewaz D, = D (1 - f), to:
ai-f) da-f)  d

c—cf+f_c(1—]‘)+f_ f

C+1—f

Tak wygladatby wzor na depozyty netto wytworzone przez system ban-

kowy. Ekspansja kredytowa wywotana przez system bankowy, z ktérego
wyptywa pewna czg$¢ pieniedzy, bytaby rowna:

d
[37] x=Dg-d=—— —d
f

[36] D,=D,(1-f) =

Cc+

-7

Jezeli w powyzszych wzorach podstawimy zamiast f wartosc¢ zero, otrzy-
mamy te same rownania, z jakich korzystaliSmy dotagd w celu ustalenia
catkowitego wolumenu depozytow i catkowitej ekspansji kredytowej:

d 1000 000
[38] DN=—=—= 10 000 000
c 0,1
oraz:
d d(1-¢) 1000 000x0,9
[39] x=—-—-d= = 01 =9 000 000
C C 5

Zobaczmy, do jakiej wartoSci zmniejsza sie ekspansja kredytowa, jesli
— jak dotychczas — d = 1 000 000 j.p. oraz ¢ = 0,1, a ponadto z systemu
bankowego wyptywa 15 procent podazy pienigdza (f = 0,15).

1000000 1000000 0,85x 1000000 850000
- - - =3617021

0,15 0,15  0,085+0,15 0,235
+— 0,1 +——
1-0,15 0,85

[40]D,, =
0,1
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Zatem w systemie bankowym, z ktorego wyptywa 15 procent podazy
pienigdza, catkowita kwota depozytéw wyniostaby 3 617 021 j.p., a nie
10 000 000 j.p., jak to byto przy f = 0.

Ekspansja kredytowa netto bytaby réwna x = 3 617 021 - 1 000 000 =
=2 617 021 j.p., a nie 9 000 000 j.p. stworzonych w sytuacji, gdy zadne pie-
nigdze nie opuszczaja systemu. A wiec jeSli odsetek pienigdza wyptywajace-
go z systemu jest wiekszy od zera, zdolnos¢ systemu bankowego do tworze-
nia pozyczek i generowania depozytéw ex nihilo znacznie si¢ zmniejsza3®.

Utrzymywanie rezerw przekraczajacych wymagane minimum

Inna komplikacja przynoszaca skutki podobne to tych, jakie omowi-
liSmy w poprzednim ustepie, zachodzi wtedy, gdy banki utrzymujg rezer-
wy gotowki przekraczajace wymagane minimum. Dzieje si¢ tak zwykle na
pewnych etapach cyklu koniunkturalnego, kiedy banki zachowujg sie sto-
sunkowo rozwazniej, lub gdy banki muszg zwigksza¢ swe rezerwy ze wzgle-
du na trudnosci ze znalezieniem dostatecznie wiarygodnych potencjalnych
pozyczkobiorcoéw. Zjawiska te wystepuja na przyktad w fazach recesji go-
spodarczej nastepujacych po ekspansji kredytowej. Tak czy inaczej, utrzy-
mywanie rezerw gotowki przekraczajacych minimalny poziom zmniejsza
zdolnos¢ systemu do ekspansji kredytowej w taki sam sposob jak parametr
f — odsetek podazy pienigdza wyptywajacej z systemu bankowego®’.

3 ‘Wzory te otrzymaliSmy zgodnie z postepowaniem opisanym w: Armen A. Alchian,
William r. Allen, University Economics, Wadsworth Publishing, Belmont (California) 1964, s.
675-676. Gdyby prawnie wymagana rezerwa zostala zmniejszona do zera (zgodnie z coraz
powszechniejszymi zgdaniami), catkowita kwota depozytéw netto D, wyniostaby:

d _d(1-f) 1000000 x 0,85
Noof f 0,15
1-f

Ekspansja kredytowa netto x bytaby réwna:

=5 666 667 i.p.

x=D,—d=4666667j.p.

Musimy zatem stwierdzi¢, ze gdyby zadna cze$¢ podazy pienigdza nie wyptywa-
1a z systemu (f = 0), a wladze bankowe mialyby zrezygnowaé z wymaganej rezerwy
(c = 0), to wolumen ekspansji kredytowej mogiby osiagna¢ dowolnie wysoki poziom,
poniewaz:

QU

DN:—=OO

(=)

(Ekspansja taka wywotlataby liczne szkodliwe skutki w realnej strukturze produkcji,
na ktérg miataby istotny wptyw — zob. rozdz. V).

37 Aby pokazag, jak dalece czynniki te moga przyczynié si¢ do zmniejszenia mnoz-
nika ekspansji bankowej, musimy najpierw zauwazy¢, ze na przyktad w Hiszpanii cat-
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Roézne wymagane rezerwy dla ré6znych rodzajow depozytow

I wreszcie kolejna komplikacja, jakg powinniSmy rozwazy¢, wynika
stad, ze w wielu krajach rezerwy wymagane dla depozytéw na zadanie r6z-
nig si¢ od rezerw wymaganych dla depozytow terminowych, chociaz, jak
wiemy, w praktyce te drugie czesto sg w istocie depozytami na zadanie.
Mimo ze rozwazane przez nas dotad wzory moglibySmy wyprowadzi¢ po-
nownie dla obu rodzajéw depozytéw, to jednak znaczny stopien ztozono-
Sci naszej analizy nie zostalby zrekompensowany drobnym wzrostem jej
wartosci, totez postanowiliSmy z tego zrezygnowac?s.

kowita podaz pieniadza wynosi okoto 50 bilionéw peset (166,386 peset = 1 euro),
co obejmuje gotowke w posiadaniu spoteczenstwa, depozyty na zadanie, depozyty
oszczednosciowe i depozyty terminowe. (W hiszpanskim systemie bankowym depo-
zyty terminowe wbrew swej nazwie sg zazwyczaj zwyktymi depozytami na zadanie,
poniewaz mozna je wycofa¢ w dowolnej chwili bez kary finansowej lub z karg bardzo
niewielky). Z catej tej podazy pienigdza tylko 6,6 biliona peset wystepuje w posta-
ci gotowki w rekach obywateli. Oznacza to niewiele ponad 13,2 procent catkowitej
podazy pieniadza, a wiec mnoznik ekspansji bankowej w Hiszpanii przekracza 7,5
(co odpowiadatoby stopie rezerw w wysokosci 13,2 procent). Poniewaz w Hiszpanii
wymaga sie dzi§ rezerw w wysokosci 2 procent (na podstawie pisma okélnego Banku
Hiszpanii w sprawie pienigdza nr 1/1996 z 11 pazdziernika, potwierdzonego nastep-
nie przez przepisy Europejskiego Banku Centralnego), réznice pomiedzy ta wartoscia
a 13,2 procent mozna przypisa¢ parametrowi f — odsetkowi pienigdza wyptywajacego
z systemu do kieszeni prywatnych obywateli. By¢ moze pewng role odegrata tu ostat-
nia recesja gospodarcza, zwiekszajac wolumen gotéwki i depozytow utrzymywanych
przez banki i przejSciowo obnizajgc ich potencjat zwiekszania ekspansji kredytowe;j.
Nasze uwagi opieraja sie na prowizorycznych danych dotyczacych czerwca opubliko-
wanych w sierpniu 1994 r. w Boletin Estadistico del Banco de Espafia, ktore to wy-
dawnictwo udostepnil nam uprzejmie Luis Alfonso Lopez Garcia, inspektor Banku
Hiszpanskiego.

3 Odpowiednie wzory sa wyprowadzone w: Laurence S. Ritter, William L. Silber,
Principles od Money, Banking and Financial Markets, wyd. 3 zaktualizowane, Basic Bo-
oks, New York 1980, s. 44-46. Teoria mnoznika bankowego jest szczegdbtowo przed-
stawiona rowniez w innych pracach, np.: John Boorman, Thomas M. Havrilesky, Money
Supply, Money Demand and Macroeconomic Models, Allyn and Bacon, Boston 1972,
zwt. s. 10-41; Dorothy M. Nichols, Modern Money Mechanics: A Workbook on Deposits,
Currency and Bank Reserves, Federal Reserve Bank of Chicago, s. 29-31. Interesujaca
jest tu takze ksiazka: Phillip Cagan, Determinance and Effects of Changes in the Stock of
Money, 1875-1960, Columbia University Press, New York 1965. Na temat mnoznikow
bankowych i wymagan co do rezerw pisat sporo réwniez José Miguel Andreu Garcia;
zob. np. jego artykuly; En torno a la neutralidad del coeficiente de caja: el caso espaiiol,
»Revista de Economia” nr 9, El coeficiente de caja optimo y su posible vinculacion con el
déficit publico, ,,Boletin Econémico de Informacion Commercial Espafiola”, 29 czerwca
-5 lipca 1987, s. 2425 i nast.
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7. Analogie pomiedzy kreowaniem depozytow
a emisja banknotéw bez pokrycia

Ekonomiczna analiza emisji banknotéw bez pokrycia, operacji, ktéra
pojawita si¢ dtugo po odkryciu bankowosci opartej na rezerwie czgstko-
wej, nie jest bynajmniej jednym z gtéwnych celoéw tej ksigzki*®. Warto jed-
nak byloby w tym miejscu rozwazy¢ nieco doktadniej ksiggowe i prawne
aspekty emisji banknotéw bez pokrycia, poniewaz, co pokazemy, przynosi
ona identyczne skutki jak pozyczki i depozyty tworzone przez banki z ni-
czego.

Wyobrazmy sobie, ze bankowos¢ dopiero powstaje i banki wystepuja
w roli rzeczywistych depozytariuszy pieniedzy zgodnie z postanowieniami
umowy depozytu nieprawidtowego. Dopoki banki przestrzegaja ogélnych
zasad prawnych, ktére badaliSmy w trzech poczatkowych rozdziatach, do-
poOty przyjmuja jednostki pienigzne (zazwyczaj ztoto lub pienigdz towaro-
wy innego rodzaju) i przechowujg je w skarbcach, a w zamian wydajg de-
ponentom certyfikaty depozytowe, kwity lub banknoty opiewajace na cata
zdeponowang kwote. Bank, ktéry w pelni przestrzega swoich zobowigzan,
sporzadza w ksiegach nastepujacy zapis:

(54) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Kwity depozytowe lub 1 000 000
banknoty

Jesli bank przez dtuzszy czas wypetnia zobowigzania i ludzie catko-
wicie mu ufaja, jest rzecza pewna, ze zaczng stopniowo postugiwac sie
jego banknotami (albo odcinkami wptaty czy kwitami, jakie bank wydaje
w zamian za zdeponowane jednostki pieni¢zne) w taki sposob, jakby same
w sobie byty jednostkami pienigdza towarowego. Tym samym banknoty
przeksztalcaja si¢ w jednostki pieniezne (w terminologii Misesa — doskona-
e substytuty pienigdza). Poniewaz pienigdz ten stanowi dobro dzisiejsze,
ktorego ludzie potrzebuja i uzywaja jedynie jako srodka wymiany, a nie dla
wiasnej konsumpcji, to jesli deponenci ufaja bankowi, takie wykorzysta-
nie banknotéw jako pienigdza moze trwa¢ w nieskonczonos¢ (ludzie nie
muszg udawac sie do banku, aby podejmowaé zdeponowane pierwotnie
jednostki pieniezne). W takiej sytuacji bankierzy mogg poczu¢ pokuse wy-
dawania kwitow depozytowych na kwote przekraczajgcg sume jednostek
pienieznych rzeczywiscie przyjetych w depozyt.

Bankierzy ulegajacy tej pokusie naruszaja oczywiScie uniwersalne za-
sady prawne i dopuszczajg sie nie tylko przestepstwa fatszerstwa (wydajac
fatszywy kwit niemajgcy pokrycia w odpowiednim depozycie), ale tak-

39 Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe, s. 9, 192.
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ze oszustwa, gdyz przedstawiaja jako Srodek platniczy dokument, ktory
W rzeczywistoSci nie ma pokrycia®®. Niemniej jesli ludzie majg do banku
wystarczajace zaufanie, a bankier wie z doswiadczenia, ze stopa rezerw ¢
rowna 0,1 pozwoli mu w zwyktych warunkach honorowa¢ swoje zobo-
wigzania, to bank bedzie mogt wyda¢ nawet dziewiec¢ razy wiecej nowych
kwitéw depozytowych czy banknotéw. Odpowiednie zapisy ksieggowe beda
sie przedstawiaty nastepujaco:

(55) Bank A
Winien Ma
9 000 000 Pozyczki | Banknoty 9 000 000

Zatozylismy, ze bank wykorzystuje swoje falszywe noty, aby przyzna-
wacé pozyczki, ale moze ich uzy¢ w jakimkolwiek innym celu, na przyktad
kupujgc dowolne inne aktywa (takie jak okazate budynki) lub po prostu
pokrywajac nimi codzienne wydatki. Jesli bank przeznacza banknoty na
pozyczki, jego bilans bedzie si¢ przedstawiat nastepujaco:

(56) Bank A

Bilans
Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Banknoty 10 000 000
Pozyczki 9 000 000
Aktywa razem 10 000 000 | Pasywa razem 10 000 000

Jezeli ludzie ufaja bankowi, pozyczkobiorcy zgodza sie odbieraé
przyznane im pozyczki w notach, ktére wejda do obiegu tak, jakby byly
pienigdzem. W takich warunkach bankier moze nawet wierzy¢, ma-
jac wystarczajace powody, ze nikt nigdy nie zwréci tych not bankowi,
aby wycofa¢ zdeponowane pierwotnie pienigdze. Z chwilg gdy bankier
stwierdza, ze tak wtasnie jest, swoja ocene moze zawrze¢ w zapisie ksie-
gowym, ktéry zakwalifikuje 9 000 000 fatszywych not wprowadzonych
do obiegu przez bank jako czg$¢ zysku za dany rok — kwote te bankier
moze sobie swobodnie przywtaszczy¢. W ksiegach zostang sporzgdzone
nastepujgce zapisy:

40 Kto ztozyt specjalng obietnice wydania okre§lonych partii dobr w zamian za
konkretne papiery, nie moze wydawa¢ takich promes, jesli nie ma odpowiadajacych
im dobr. Jezeli to robi, bedzie stale narazony na skazanie za oszustwo albo niewy-
ptacalnos$¢ w przypadku przedstawienia konkretnego dokumentu” (Jevons, Money and
Mechanism of Exchange, s. 209).
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(57) Bank A

Winien Ma
1 000 000 Gotoéwka Banknoty 1 000 000
9 000 000 Pozyczki Banknoty 9 000 000
9 000 000 Banknoty Zysk 9 000 000

Te zapisy ksiegowe odzwierciedlajg fakt, ze bankier jest pewien, iz nigdy
nie bedzie musiat zwrocié kwoty, na jakg opiewajg noty, poniewaz sg one
w obiegu jako pieniadz. Bilans banku wygladatby nastepujaco:

(58) Bank A

Bilans
Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Banknoty 1 000 000
Pozyczki 9 000 000 | Zysk (kapitat wtasny) 9 000 000
Aktywa razem 10 000 000 | Pasywa razem 10 000 000

Na podstawie tego bilansu mozemy stwierdzi¢, ze z chwilg gdy bank-
noty nabraty charakteru jednostek pienieznych, nikt nigdy nie zwroci ich
do banku, by wycofa¢ zdeponowane pienigdze, poniewaz noty znajduja
sie w swobodnym obiegu i jako takie s3 uznawane za pieniadz. Po stronie
pasywow figurujg banknoty na kwote tylko 1 000 000, poniewaz 10 pro-
cent wystarcza, by zaspokoi¢ zwykle zadania wymiany. A wiec bilans ten
sprowadza sie do potwierdzenia oszustwa popelnianego przez bank, kto-
re polegajg na emisji not na kwote przekraczajaca kwote zdeponowanych
pieniedzy. Bankierzy nigdy nie odnotowywali w taki sposéb w ksiegach
emisji banknotéw bez pokrycia, poniewaz to by catkowicie ujawniato po-
petniane przez nich oszustwo. Swoimi oszukanczymi dziataniami szkodza
oni stronom trzecim, ktorych pienigdze tracg na warto$ci w nastepstwie
wzrostu podazy pienigdza, nie moéwigc juz o kryzysach i recesjach gospo-
darczych, skutku dodatkowym, ktory rozwazymy w dalszej czesci ksigzki.
Niemniej ten ostatni bilans jest z pewnoscig uczciwszy w tym sensie, ze
przynajmniej pokazuje manewr bankiera, a takze to, iz emisja bankno-
tow bez pokrycia stanowi niewyczerpane zr6dto finansowania pozwalajgce
bankierom przywtaszczac¢ sobie bardzo wielkie bogactwo.

Czytelnik zauwazy z pewnoscia, ze zapisy (54) do (56) sg identyczne
z tymi, ktore analizowaliSmy w zwigzku z depozytami. Banknoty bez po-
krycia s3 w gruncie rzeczy identyczne co do natury z depozytami wtoérnymi
i przynosza te same co one skutki gospodarcze. Odpowiadaja w istocie tej
samej operacji i daja identyczne zapisy ksiegowe.

Oba rodzaje dziatalnoSci przynosza bankom znaczne aktywa; ban-
ki stopniowo przejmujg to bogactwo od wszystkich podmiotéw gospo-
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darczych na rynku w procesie, ktérego podmioty te nie rozumiejg i nie
dostrzegaja, a ktory prowadzi do niewielkiego zmniejszania sie¢ sity na-
bywczej jednostek pienieznych uzywanych przez wszystkich cztonkow
spoleczenistwa. Ekspansja kredytowa wspiera sie na kreowaniu nowych
depozytoéw lub banknotoéw, a poniewaz s3 one, z subiektywnego punktu
widzenia szerokiego ogdtu, same w sobie uznawane za pieniagdz, w zwy-
ktych warunkach nigdy si¢ ich nie podejmuje ani nie wymienia. Tak oto
banki przywtaszczaja sobie wielki wolumen bogactwa, ktére z ksiegowe-
go punktu widzenia jest zagwarantowane depozytami lub banknotami,
co pozwala im zamaskowac to, ze w kategoriach ekonomicznych s3 jedy-
nymi beneficjentami w petni wykorzystujgcymi de facto te aktywa. Banki
znalazty w ten sposéb wieczne zrodlo finansowania, ktérego zapewne
nikt od nich nigdy nie zazada, ,,pozyczke”, ktérej nigdy nie beda musiaty
zwr6ci¢ (koniec koncéw jest ona tym samym co ,,dar”). Z ekonomicz-
nego punktu widzenia bankierzy i inne podobne podmioty gospodar-
cze jako jedyni wykorzystuja te nadzwyczajne okolicznosci. Dysponu-
ja ogromna wtadzg kreowania pienigdza i stale wykorzystuja ja w celu
powiekszania wlasnych aktywow, otwierania nowych biur, zatrudniania
nowych pracownikow itd. Co wiecej, udato si¢ im utrzymac swoje dziata-
nia w tajemnicy przed wigkszoscig ludzi, w tym takze przed ekonomista-
mi, przez przedstawianie jako pokrycia tworzonych przez siebie pozyczek
kont pasywoéw (depozytoéw lub banknoté6w) nieodpowiadajacych rzeczy-
wistemu kapitatowi wlasnemu. Krotko mowiac, bankierzy odkryli swoj
kamien filozoficzny (tak poszukiwany w $redniowieczu), ktéry pozwala
im tworzy¢ nowe jednostki pienigzne z niczego, a tym samym wytwa-
rza¢ ukryte bogactwo, przy czym szkodza stronom trzecim i je oszukuja.
W ksiegach rachunkowych za wtascicieli tego bogactwa uznaje si¢ ofi-
cjalnie deponentoéw, w praktyce jednak nie nalezy ono do nikogo (choé
z ekonomicznego punktu widzenia nalezy do samych bankieréw). Jak juz
wspomnieli$my, uznanie tego faktu ma zasadnicze znaczenie dla naszych
argumentow z ostatniego rozdziatu, w ktérym przedtozymy plan refor-
my systemu bankowego. Bogactwo stopniowo zgromadzone przez banki
moze i musi zosta¢ zwrécone obywatelom. Powinno ono w procesie pry-
watyzacji sta¢ sie dostepne dla innych, bardzo waznych dla spoteczen-
stwa zastosowan (na przyktad sptaty dtugu narodowego lub przejscia do
prywatnego systemu ubezpieczen spotecznych, ktéry bytby oparty na zy-
skach z inwestycji).

Analogie pomiedzy emisja banknotéw bez pokrycia a ekspansjg kredy-
towg opartg na depozytach wtornych tworzonych ex nihilo sg juz oczywiste.
W istocie wszystkie przedstawione dotychczas argumenty majg zastosowa-
nie zarowno do banknotéw, jak i do depozytéow na zgdanie. Pamietajac
o tym, rozwazmy krotko kilka zapiséw. Kiedy na przyktad przyznaje sie
pozyczki majace pokrycie w emisji banknotéw, mamy:
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(59) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Banknoty 1 000 000
900 000 Pozyczki Banknoty 900 000

W tym przypadku bank przyznaje pozyczki z niczego, wypuszczajac
po prostu ,falszywe” noty i wydajac je pozyczkobiorcom. W najgorszym
razie, jesSli owi pozyczkobiorcy zwrocg bankowi noty, by odebraé z jego
skarbca jednostki pienigdza towarowego, bilans banku bedzie wygladat
nastepujgco:

(60) Bank A

Bilans
Aktywa Pasywa
Gotowka 100 000 | Banknoty 1 000 000
Pozyczki 900 000
Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000

Jesli zalozymy, ze pozyczkobiorcy ptacy te pienigdze innym ludziom,
ktorzy ostatecznie zanoszg je do innego banku, na przyktad banku B, roéw-
niez emitujacego banknoty bez pokrycia, to bank B dokonatby nastepuja-
cych zapisow ksiegowych:

(61) Bank A

Winien Ma
900 000 Gotdéwka Banknoty 900 000
810 000 Pozyczki Banknoty 810 000

Bilans banku B przedstawiatby sie nastepujaco:

(62) Bank B

Bilans
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 90 000 | Banknoty 900 000
Pozyczki 810 000
Aktywa razem 900 000 | Pasywa razem 900 000

Proces ten przebiega dalej w ten sam sposob i przenika caty system. Jesli
zatozymy, ze stopa rezerw ¢ wynosi dla banknotéw 0,1, natomiast k£ = 0, to
bedziemy wiedzieli, iz system jako cato$¢ zdota wytworzy¢ z niczego:
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d(1-¢) 1000000 x0,9
c 0,1

=9 000 000

[41]

jednostek pienieznych w postaci not niemajgcych pokrycia w pierwot-
nym pienigdzu (ztocie lub innego rodzaju pienigdzu towarowym).

Ten sam wynik uzyskalibysmy w przypadku banku monopolistycznego,
cieszgcego sie¢ powszechnym zaufaniem i obstugujacego wszystkich klien-
tow na rynku, dla ktérego stopa rezerw ¢ wynositby 0,1, a parametr k byt-
by rowny 1. Ekspansja kredytowa x bytaby wowczas réwna:

d(1-¢)
[42] x=— 7
1+k(c-1)
co dla k = 0 oznacza @ banknotéw stworzonych ex nihilo.

Jesli zalozymy, ze wszystkie banki wypuszczaja noty réwnoczeSnie
i przyjmuja nowe pierwotne jednostki pieniezne w tym samym tempie,
to jeden bank, utrzymujac bez zmian swe rezerwy gotowki, bedzie mogt
wydaé banknoty na kwote:

d(1-o¢)
c

Jest to ten sam wzor, ktory przyjeliSmy dla depozytoéw. Zostang sporza-
dzone nastepujace zapisy:

(63) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotowka Banknoty 1 000 000
9 000 000 Pozyczki Banknoty bez pokrycia 9 000 000
i inne zastosowania

MoglibySmy réwniez sporzadzi¢ analogiczne zapisy ksiegowe dla ogol-
niejszego przypadku k > 0 (w poprzednim przyktadzie przyjeliSmy k = 0,2).
Jesli ¢ = 0,1, to kazdy 1 000 000 j.p. przyjetych przez bank daje mu mozli-
wos$¢ stworzenia z niczego nowych banknotéw na kwote wynoszaca:

[43] d(1-¢)
1+k(c-1)

Oznacza to, ze bank bedzie mial zdolnos¢ stworzenia 1 097 560 j.p.
w postaci not bez pokrycia. Wyniki, jakie otrzymalismy dla depozytéw
bankowych, bytyby takie same w wypadku banknotéw, co pokazuje, ze
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nie ma zadnej ekonomicznej r6znicy pomiedzy emisja not bez pokrycia
a ekspansjg ex nihilo kredytu bankowego opartego na depozytach two-
rzonych z niczego. Jedyna istotna r6znica ma charakter prawny, poniewaz
zgodnie z uniwersalnymi zasadami prawnymi emisja not bez pokrycia jest
falszerstwem i przestepstwem oszustwa, podczas gdy umowa bankowego
depozytu pienieznego oznacza jedynie sprzeniewierzenie.

Zachodzg jednak pewne r6znice w zwigzku ze sposobem przeprowadza-
nia operacji. Banknoty majg posta¢ obligacji na okaziciela i kazdy z nich
ma konkretng warto$¢ nominalna, co pozwala przenosi¢ je z osoby na
osobe bez koniecznosci dokonywania przez bank jakichkolwiek zapisow
w ksiegach (wskutek czego zmniejszaja si¢ jego koszty transakcyjne). Depo-
zyty natomiast daja klientom te korzys¢, ze umozliwiajg im wypisanie na
czeku konkretnej liczby bez koniecznosci przekazywania okreslonej liczby
banknotéw o ustalonej wartosci. Bankier musi jednak §ledzi¢ takie opera-
cje i odnotowywac je w swoich ksiggach, co jest dla niego niekorzystne.

Pomimo tych réznic prawnych i r6znych postaci obie operacje z ekono-
micznego punktu widzenia sa wigc zasadniczo identyczne i przynoszg te
same skutki. Jak jednak jeszcze zobaczymy, kiedy teoria pienigdza zaczyna-
ta sie dopiero rozwijag, teoretycy dostrzegali jedynie niemoralnos¢ tworze-
nia banknotéw bez pokrycia oraz wywotywane przez to powazne szkody.
Nie uswiadamiali sobie poczatkowo tego, ze ekspansywna kreacja pozyczek
majacych pokrycie w depozytach tworzonych z niczego przynosi doktadnie
te same skutki, i nie przeciwdziatali temu zjawisku. Wyjasnia to, dlaczego
ustawa Peela z 19 lipca 1844 roku, podstawa wszystkich dzisiejszych sys-
temow bankowosci, catkowicie chybita celu, jakim miata by¢ stabilnos¢
pieniezna oraz odpowiednie okreslenie i obrona praw wtasnosci obywateli
w obszarze bankowosci, mimo ze zakazywata emisji not bez pokrycia. Nie-
powodzenie to wynikto stad, ze ustawodawcy nie zdotali poja¢, iz depozyty
bankowe z rezerwga czastkowg maja doktadnie t¢ sama nature i przynosza
takie same skutki gospodarcze jak banknoty bez pokrycia. Ustawa ta nie
uznata wiec bankowosci opartej na rezerwie czastkowej za nielegalng i po-
zwolita utrzymac sie¢ starej jak $wiat praktyce ,,wydawania” pozbawionych
pokrycia (wtérnych) depozytoéw. Depozyty wtorne w rzeczywistos$ci wyprze-
dzaty fiducjarng emisje banknotéw, poniewaz jednak okazaty sie transak-
cjami znacznie bardziej od niej ztozonymi, tylko ona zostata (catkiem po-
niewczasie) zakazana. Umowa bankowego depozytu pienieznego z rezerwg
czastkowq jest dzi§ wcigz uprawniona, cho¢ ma doktadnie t¢ sama nature
ekonomiczng i przynosi takie same szkodliwe skutki co zakazana w 1844
roku ustawg Peela emisja banknotow bez pokrycia*!.

4 Jak pokazemy doktadniej w rozdz. VIII (s. 470 i nast. oraz 475 i nast.), pierw-
szym teoretykiem, ktory uswiadomit sobie to, ze depozyty bankowe sa pienigdzem i ze
bankowos¢ oparta na rezerwie czastkowej zwigksza podaz pieniadza, byt hiszpanski
scholastyk Luis de Molina, autor ksiazki Tratado sobre los cambios, ktéra opracowat
i opatrzyt przedmowg Francisco Goémez Camacho (Instituto de Estudios Fiscales, Ma-
drid 1991, wyd. 1 Cuenca 1597); zob. zwt. Disputation 409, s. 145-156, zwt. s. 147. Luis



Proces kurczenia sie kredytu 191

8. Proces kurczenia si¢ kredytu

Jednym z gléwnych probleméw wywotywanych przez proces ekspansji
kredytowej i tworzenia depozytéw ex nihilo, a tym samym przez umowe
depozytu bankowego zaktadajacg rezerwe czastkowa, jest to, ze podobnie

de Molina nie zauwazyt jednak analogii pomiedzy depozytami wtérnymi a notami bez
pokrycia, poniewaz w jego czasach banki nie zaczely jeszcze wykorzystywaé mozliwosci
emisji banknotéw. Dopiero w 1797 r. Henry Thornton miat po raz pierwszy wspomniec
o rbwnowaznosci not i depozytéw; zob. jego Response of March 30, 1797 w: Evidence
given before the Lords’ Committee of Secrecy appointed to inquire into the courses which
produced the Order of Council of the 27th February 1797, przedrukowane w: F. A. Hayek
(red.), An Inquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, Augustus
M. Kelley, Fairfield (New Jersey) 1978, s. 303. Kilka lat pdzniej do tego samego wniosku
doszli Walter Boyd, James Pennington i senator z Pensylwanii Condy Raguet, ktory byt
przekonany, ze depozyty i banknoty maja jednakowy udzial w tworzeniu podazy pie-
nigdza i ze kazdy bank, ktéry nie wyptaca niezwlocznie i na zadanie wartosci wypusz-
czonych przez siebie banknotéw, powinien traci¢ licencje na dziatalno$¢, podobnie jak
kazdy bank, ktéry nie honoruje niezwlocznie i w gotéwce zadan wycofania ztozonych
w nim depozytdw; zob. Report on Bank Charters Condy’ego Ragueta zawarty w Journal of
the Senate, 1820-1921, Pennsylvania Legislature, s. 252-268, oraz podobne uwagi Mur-
raya N. Rothbarda w jego ksiazce The Panic of 1819: Reactions and Policies, Columbia
University Press, New York-London 1962, s, 148. Do$¢ znaczace jest to, ze teoretycy
»Szkoty bankowej” sami jako pierwsi stusznie utrzymywali, ze proby ograniczenia emisji
not bez pokrycia sa naprawde paradoksalne, jesli rownoczesnie nie zaleca si¢ tych samych
Srodkéw w odniesieniu do depozytéw, gdyz natura ekonomiczna not i depozytow jest
doktadnie taka sama; zob. np. James Wilson, Capital, Currency and Banking, The Econo-
mist, London 1847, s. 282; zob. tez uwagi Very C. Smith w jej ksigzce The Rationale
of Central Banking and the Free Banking Alternative, s. 89. Smith wypowiada niezwykle
wnikliwg uwage w zwigzku z Wilsonem i powaznym btedem szkoly obiegu pieniezne-
go, ktora nie zdotata dostrzec ekonomicznych analogii pomiedzy notami a depozytami:
»Jako uzasadnienie tego rozroznienia szkota obiegu pienieznego przedstawiata zazwyczaj
argument, ze banknoty zwiekszaja obieg pienigdza, a depozyty nie. Byt on oczywiscie nie
do zaakceptowania dla Wilsona jako przedstawiciela szkoty bankowej, ktéra zardbwno
odrzucata mozliwos¢, ze emisje not da si¢ zwiekszy¢ do jakiego$ niepozadanego poziomu,
jesli tylko SciSle utrzyma sie wymienialnos¢, jak i wskazywata, ze rzekome r6znice po-
miedzy notami a zobowigzaniami depozytowymi nie s3 istotne. W wielu kregach wcigz
jednak przeczono temu, ze depozyty na zadanie stanowia cze$¢ obiegu, i zapewne nie
byto to zadna miarg akceptowane powszechnie az do czaséw MacLeoda” (s. 89). Wilson,
wskazujac na te sprzecznos¢, miat catkowita racje: zwazywszy na ekonomiczng réwno-
waznos$¢ banknotéw i depozytéw, argument na rzecz regulacji pozbawionej pokrycia
emisji jednych bezposrednio stosuje sie, mutatis mutandis, takze do drugich. Co wiecej,
jest to ta sama niekonsekwencja, jaka wykazywali niemal sto lat p6Zniej obronicy umo-
wy nieprawidtowego depozytu papierow wartosciowych, ktéra pozwalata bankowi robic¢
uzytek z depozytow. Kontrowersja ta powstata na poczatku XX w. w zwigzku z praktyka-
mi bankowymi w Barcelonie; przyjmowanie rezerwy czastkowej dla nieprawidtowych de-
pozytéw papieréw warto$ciowych zostato wowczas zakwestionowane i surowo potepio-
ne. Jak trafnie wskazywali wtedy obroncy takiej umowy, argumenty podnoszone przeciw
tej praktyce powinny mie¢ roéwniez zastosowanie do bankowego depozytu pieni¢znego
z rezerwg czastkowg (zob. podobne uwagi w rozdz. III).
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jak nieuchronnie wyzwala on sity przeciwdziatajgce skutkom, jakie eks-
pansja kredytowa przynosi realnej gospodarce, uwalnia réwniez sity pro-
wadzace do jednoczesnego procesu zacieSniania si¢ lub kurczenia kredytu.
Ceteris paribus moze go wywota¢ kazde z ponizszych zjawisk: a) zmniej-
szenie si¢ wolumenu depozytow pierwotnych; b) silniejsze pragnienie oby-
wateli przechowywania jednostek pienieznych poza systemem bankowym
(tj. zwiekszenie si¢ parametru f); c) wigksza ,,roztropno$¢” bankéw skta-
niajaca je do podniesienia stopy rezerw ¢, aby sprosta¢ wzrostowi prze-
cietnej liczby ewentualnych zadan wycofania depozytow; d) nagly wzrost
wolumenu zwracanych pozyczek nie rOwnowazony wzrostem wolumenu
pozyczek udzielanych; e) znaczny wzrost liczby pozyczkobiorcéw niezdol-
nych do obstugi dtugéw — czyli niewyptacalnych dtuznikéw.

Po pierwsze, jest oczywiste, ze jesli z banku zostaje wycofana pewna
kwota pierwotnych depozytéw (na przyktad 1 000 000 j.p. deponowanych
w naszych poprzednich przykiadach), wszystkie wytworzone na tej pod-
stawie pozyczki i depozyty, o ktérych moéwiliSmy, znikajg w reakcji tancu-
chowej, co prowadzi do zmniejszenia si¢ ogélnego wolumenu pozyczek
i depozytow. Jezeli zatozymy, ze ¢ = 0,1 oraz k = f = 0, to pozyczki i depozy-
ty zmniejszg sie o 9 000 000 j.p., co oznacza powazny spadek podazy pie-
nigdza do jednej dziesigtej dawnej wielkosci. Skutkiem tego jest powazna
deflacja, czyli spadek iloSci pienigdza w obiegu prowadzacy do obnizenia
sie cen towarow i ustug, co w krotkim i Srednim okresie jeszcze bardziej
pogtebia recesje wywotang — w ostatecznym rachunku - przez wszystkie
procesy ekspansji kredytowe;j.

Po drugie, te same skutki przynosi decyzja obywateli o utrzymywaniu
wigkszej iloci pieniedzy poza systemem bankowym. Powoduje to wzrost
wartosci parametru f oraz obnizenie si¢ zdolnoSci bankéw do ekspansji
kredytowej, co z kolei wywotuje recesje i niedob6r pienigdza.

Po trzecie, bardziej ,,rozwazne” postepowanie bankow i zwiekszenie
stop rezerw rowniez prowadzi do kurczenia sie kredytu.

Po czwarte, rownie deflacyjne skutki przynosi sptata pozyczek (w sytu-
acji, gdy przyznaje sie zbyt mato nowych pozyczek, aby przynajmniej zroéw-
nowazy¢ wolumen pozyczek zwracanych). Rozwazmy te mozliwos$¢ nieco
blizej. Wyobrazmy sobie na poczatek bank, w ktorym ¢ = 0,1, k = 0 oraz
f =0, a jego pozyczkobiorcy sptacaja swoje pozyczki. Kiedy bank udziela
pozyczek, jego zapisy ksiegowe i bilans sg nastepujace:

(64) Bank A
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Depozyty na zadanie 1 000 000
900 000 Pozyczki Depozyty na zgdanie 900 000
900 000 Depozyty na zadanie Gotowka 900 000
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(65) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,f=0
Aktywa Pasywa
Gotowka 100 000 | Depozyty na zadanie 1 000 000
Pozyczki 900 000
Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000

W poprzednich przyktadach obserwowaliSmy tworzenie przez system
bankowy nowych pozyczek i depozytoéw na kwote 9 000 000 j.p. Jesli w ta-
kim przypadku pozyczkobiorcy zwracaja pozyczki, ostatnie dwa zapisy
ksiegowe wygladaja nastepujaco:

(66) Bank A

Winien Ma
900 000 Gotowka Depozyty na zadanie 900 000
900 000 Depozyty na zgdanie Gotowka 900 000

Bilans banku A wyglada obecnie nastepujaco:

(67) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,f=0
Aktywa Pasywa
Gotoéwka 1 000 000 | Depozyty na zgdanie 1 000 000
Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000

W kategoriach ekonomicznych oznacza to, ze z punktu widzenia indywi-
dualnego banku doszto do zmniejszenia sie podazy pienigdza o 900 000 j.p.
Spadta ona z 1 900 000 j.p. w okresie, kiedy udzielano pozyczek (1 000 000
w depozytach i 900 000 w pienigdzach przekazanych pozyczkobiorcom),
do 1 000 000 j.p. w samych pienigdzach, ktore pozostaty po sptacie po-
zyczek. A wiec z punktu widzenia izolowanego banku podaz pienigdza
wyraznie si¢ kurczy.

Zwazywszy, ze wszystkie banki dokonujg ekspansji kredytowej i przyj-
muja depozyty pierwotne rbwnocze$nie, wiemy juz, ze kazdy bank moze
utrzymywacé rezerwy gotoéwki na stalym poziomie i przyznawac pozycz-
ki na kwote bedacg wielokrotnoscig rezerw. Bilans dowolnego banku, na
przyktad banku A, przedstawiatby sie wiec nastepujgco:
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(68) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,f=0
Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Depozyty na zadanie 10 000 000
Pozyczki 9 000 000
Aktywa razem 10 000 000 | Pasywa razem 10 000 000

Jesli wszyscy pozyczkobiorcy banku zwrocg pozyczki, ptacgc czekami,
bilans banku bedzie wygladat nastepujaco:

(69) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,f=0
Aktywa Pasywa
Gotowka 1 000 000 | Depozyty na zadanie 1 000 000
Aktywa razem 1 000 000 | Pasywa razem 1 000 000

Bilans ten wyraznie pokazuje zmniejszenie si¢ podazy pieniadza albo skur-
czenie si¢ kredytu o 9 000 000 j.p. Identyczny spadek bytby wynikiem réwno-
czesnej sptaty pozyczek w izolowanych bankach — jak w zapisach (66) i (67) —
w wyniku procesu dokladnie odwrotnego do przedstawionego w tabeli IV-2.

Po pigte, jesli pozyczki tracag swa wartos¢ wskutek niepowodzen przed-
siewzie¢ gospodarczych, do ktérych zostaty wykorzystane, odpowiedni
bank musi odnotowac ten fakt jako strate:

(70) Bank A
Winien Ma
9 000 000 Straty spowodowane Pozyczki 9 000 000

przez niewypltacalnych
dtuznikéw (koszty)

Bilans banku wygladatby wowczas tak:

(71) Bank A
Bilans
c=0,1k=0,f=0
Aktywa Pasywa
Gotdwka 1 000 000 | Depozyty 1 000 000
Straty za dany rok 9 000 000
Aktywa razem 10 000 000 | Pasywa razem 1 000 000
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Jesli porownamy ten bilans z bilansem (69), zauwazymy, ze w obu
przypadkach bank utrzymuje te samg kwote rezerw gotéwkowych, jed-
nak z pewna bardzo wazng réznica: w bilansie (71) kolumna pasywow
pokazuje depozyty w wysokosci 10 000 000 j.p., podczas gdy w bilansie
(69) depozyty wynosza 1 000 000 j.p. Innymi stowy, bank ten, scisle bio-
rgc, upadt. Niemniej dopoki deponenci nadal mu ufaja, dopéty nie nastapi
spadek podazy pienigdza. Poniewaz nikt nie zazgda 9 000 000 j.p. w depo-
zytach wtornych stworzonych przez bankieréw z niczego, moga oni wrecz
uznawac t¢ kwote za przynalezng do tegorocznych zyskoéw i rOownowazacg
9 000 000 j.p. strat spowodowanych przez niewyptacalnych dtuznikow,
dzieki czemu bilans pozostaje ma postac (69)*. Jesli jednak chodzi o de-
flacje, to sytuacja ta jest oczywiscie jeszcze bardziej niebezpieczna niz wy-
nikla ze sptaty pozyczek: banki, zanim si¢ w niej znajda, powaznie ograni-
czaja udzielanie nowych pozyczek (stosuja znacznie surowsze kryteria ich
przyznawania), przyspieszajac w ten sposob proces deflacyjny; kiedy zas
podjete przez nie Srodki okaza sie niewystarczajace, mogty unikna¢ nie-
wyptacalnosci dtuznikéw i ryzyka bankructwa, znajda si¢ o krok od utraty
zaufania deponentow, ktérzy moga zmusic je do zawieszenia ptatnosci czy
ogltoszenia upadtosci, a w takim przypadku zostang wycofane nawet pier-
wotne depozyty w gotéwce na kwote 1 000 000 j.p., co zagrozi istnieniu
catego systemu bankowego.

W zwyktych warunkach opisywany przez nas proces deflacji czy kurcze-
nia si¢ kredytu nie zachodzi, poniewaz kiedy jakis klient danego banku
zwraca pozyczke, kwota ta jest rekompensowana inng pozyczka udzielong
przez inny bank; w istocie nawet jeden bank zawsze stara si¢ zastapi¢ spta-
cong pozyczke jaka$ nowa. Poza tym w zwyktych warunkach bank moze
uznawac zalegtosci w sptatach po prostu za kolejny koszt operacyjny. Za-
sadniczy problem wywotywany przez zacie$nianie si¢ kredytu (co zbadamy
w dalszych rozdziatach) polega na tym, ze sam proces ekspansji kredytowej
oparty na rezerwie czgstkowej nieuchronnie wyzwala przyznawanie pozy-
czek niemajacych pokrycia w dobrowolnych oszczednosciach, co prowa-
dzi do miedzyokresowego zaktocenia koordynacji, co z kolei wynika ze
znieksztalcenia informacji przekazywanych przez system bankowy przed-
siebiorcom otrzymujgcym pozyczki tworzone przezen ex nihilo. Przedsie-
biorcy bowiem energicznie przystepuja do uruchamiania projektow inwe-
stycyjnych tak, jakby zwickszyty sie realne oszczednosci spoteczeristwa, co
w istocie nie nastgpito. Nastepstwem jest sztuczna ekspansja ekonomiczna,
czyli ,,boom”, ktory w procesach, jakie jeszcze zbadamy bardziej szczegoétowo,
nieuchronnie prowadzi do korekty w postaci kryzysu i recesji ekonomicznej.
Do tego sprowadzaja si¢ negatywne skutki wywolywane w realnej gospo-

42 Warto zauwazy¢, ze bankierzy uwiklani w kryzysy niezmiennie skarzg sie, ze gdy-
by kto$ (panstwo lub bank centralny) udzielit im chocby niewielkiej pomocy w odbu-
dowaniu zaufania ich klientéw, to mogliby nadal funkcjonowaé bez przeszkéd i szybko
odzyskac ,,wyptacalnos¢”.
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darce przez finansowa praktyke powigkszania kredytu przez emisje $rod-
kow fiducjarnych (depozytow).

Kryzys i recesja ujawniaja, ze bardzo wiele inwestycji finansowanych
za pomocg nowych pozyczek kreowanych przez banki jest nierentownych,
poniewaz nie odpowiadajg rzeczywistym pragnieniom konsumentow.
Dlatego tez wiele proceséw inwestycyjnych konczy si¢ niepowodzeniem,
co ostatecznie gteboko oddziatywa na system bankowy. Swiadectwem
tych szkodliwych skutkow jest powszechne sptacanie pozyczek przez wie-
lu zniecheconych przedsiebiorcow, ktorzy oceniaja swe straty i likwidujg
nieudane projekty inwestycyjne (wywotujac tym deflacje i kurczenie sie
kredytu); dowodzi ich rowniez alarmujacy, nietypowy wzrost zalegtosci
w sptatach pozyczek (niekorzystnie wptywajacych na wyptacalnosé ban-
kow). Tak jak podaz pienigdza powiekszata sie zgodnie z mnoznikiem
bankowym, podobnie sztuczna ekspansja ekonomiczna podsycana two-
rzeniem ex nihilo pozyczek wyzwala ostatecznie endogeniczng recesje,
ktora przez powszechne splacanie pozyczek i rosngce zalegtoSci w spta-
tach powaznie zmniejsza podaz pienigdza. Dlatego tez system bankowy
oparty na rezerwie czgstkowej prowadzi do skrajnej elastycznosci podazy
pienigdza, ktoéra z tatwosciq ,,rozcigga sie”, lecz potem musi rownie ta-
two si¢ kurczy¢, stosownie do tego oddziatywajqc na aktywnos¢ gospodar-
czq, wcigz na nowo borykajgcq sie z kolejnymi etapami boomu i recesji.
»Maniakalno-depresyjna” aktywno$¢ gospodarcza ze wszystkimi swoimi
powaznymi i bolesnymi kosztami spotecznymi jest bez watpienia naj-
ciezszg i najbardziej szkodliwg konsekwencjg panujacego dzi$ systemu
bankowego (opartego, z naruszeniem uniwersalnych zasad prawnych, na
rezerwie czastkowej).

Krotko moéwigc, trudnosci finansowe odczuwane przez klientéw ban-
kow, bedace nieuchronng konsekwencjg wszelkiej ekspansji kredytowej,
powoduja, ze wielu pozyczek nie da si¢ odzyska¢, co jeszcze bardziej
przys$piesza proces zacieSniania si¢ kredytu (odwrotno$¢ procesu eks-
pansji). Bank moze w rezultacie, jak w naszym przyktadzie ksiggowym,
catkowicie upas¢, a w takim przypadku wypuszczone przez niego noty
i utworzone depozyty (z ekonomicznego punktu widzenia, jak wiemy,
rbwnowazne) stracq catq wartosc, jeszcze bardziej pogtebiajgc niedobor
pienigdza (podaz pienigdza, zamiast spas¢ o 9 000 000 j.p. w wyniku
sptacania pozyczek, spadtaby tu o 10 000 000 j.p., obejmujac takze
1 000 000 j.p. w utrzymywanych przez bank depozytach pierwotnych).
Co wiecej, wystarcza problemy z wyptacalnoscig jednego banku, by za-
sia¢ panike wsréd klientow wszystkich innych bankéw, powodujac ko-
lejno zawieszanie ptatnosci z tragicznymi, gospodarczymi i finansowymi,
konsekwencjami tego faktu.

Nalezy tez podkresli¢, ze nawet jesli ludzie beda nadal ufa¢ bankom
(pomimo ich niewyptacalnosci), nawet jesli bank centralny utworzony
ad hoc w celu wspierania bankéw, ktore znajdg sie w ktopotach, bedzie
zapewnial bankom ptynnos$¢ niezbedna do przekonania deponentow, ze
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ich depozyty sg w pelni chronione, to niezdolnos¢ odzyskania pozyczek
wzmacnia proces ograniczania kredytu, rozpoczynajgcy si¢ spontanicznie
wtedy, gdy sptacanych pozyczek nie da si¢ zastagpi¢ nowymi, udzielany-
mi w tym samym tempie. Zjawisko to jest typowe dla okreséw reces;ji.
Kiedy klienci nie sptacaja pozyczek, banki ostrozniej przyznaja nowe.
Zrozumiata nieche¢ spoteczenstwa do zaciggania pozyczek w okresie
niepewnosci i pesymizmu zbiega si¢ ze wzmozonga ostroznoscia bankow,
ktore ustalajg ostrzejsze kryteria udzielania kredytow. Na dodatek za$
kiedy zyski bankow i wartos¢ ich aktywow spadaja w wyniku niemoz-
nosci odzyskania przez nie pozyczek, bankierzy staraja sie postepowaé
ostrozniej i w pozostatych warunkach niezmienionych zwigksza¢ ilos¢
gotowki, ktéra mogliby dysponowac, poprzez podnoszenie stopy rezerw,
co jeszcze bardziej ogranicza kredyt. Ostatecznie za$ bankructwa przed-
siebiorstw i frustracja wynikta z niezdolnosci honorowania zobowigzan
wobec bankéw dodatkowo przyczynia sie do zniechecenia podmiotow
ekonomicznych i decyzji o unikaniu nowych projektéw inwestycyjnych
finansowanych z pozyczek bankowych. W istocie bowiem przedsigbior-
cy ostatecznie zdaja sobie sprawe, ze pozwolili sobie na nieuzasadniony
optymizm w fazie ekspansji przede wszystkim wskutek zbyt dogodnych wa-
runkoéw kredytowania oferowanych poczgtkowo przez bankierow i zauwaza-
ja, iz ich do owych btedoéw przyczynity si¢ wtasnie te dogodne warunki*s.
Postanawiaja zatem nie popetnia¢ wiecej tych samych btedéw. (Czy taka
proba poprawy sie uda i czy w przysztosci przedsiebiorcy bedg pamietali
o swoich nieprzyjemnych doswiadczeniach na etapie recesji, to kwestia
inna, ktorg zajmiemy sie¢ pozniej).

ZobaczyliSmy zatem, ze system bankowy oparty na rezerwie czastkowej
moze ograniczac i drastycznie zmniejsza¢ podaz pienigdza réwnie tatwo,
jak powieksza ja wraz z ekspansjg kredytowg. Innymi stowy, system ten
tworzy elastyczny i niezwykle kruchy zaséb pienigdza podlegajacy silnym
wahaniom, ktorych ztagodzenie czy powstrzymanie jest bardzo trudne
albo wrecz niemozliwe. Taki system pieni¢zny i bankowy stanowi prze-
ciwienstwo systemow nieelastycznych (na przyktad systemu taczacego
klasyczny standard ztota z wymogiem stuprocentowej rezerwy), ktore nie
dopuszczajg do nieproporcjonalnej ekspansji podazy pienigdza (Swiatowa
produkcja ztota rosta w minionych stuleciach o 1-2 procent rocznie). Co

4 Zob. tez rozdz. V, podrozdz. 4. Powazna szkoda, jaka bankierzy wyrzadzaja
klientom, ktérych zachecajg do ,,korzystania” z nowych pozyczek i angazowania si¢
w przedsiewziecia wymagajace finansowania bankowego, powinna by¢ w zasadzie
przedmiotem rozpraw sagdowych, w ktérych banki pozywano by o odszkodowania za
straty pozyczkobiorcow. Jesli jak dotad sprawy takie nie byly wnoszone do sagdow, to
dzieje sie tak dlatego, ze teoria ekonomii nie rozwineta sie wystarczajaco, aby jasno
wskazaé przyczyne i nature tych strat. Tymczasem argumenty naukowe sa dzi$§ wyko-
rzystywane w procesach sagdowych. Przyktadem moze by¢ wykorzystanie najnowszych
osiagnie¢ biologii w celu ustalenia przez sad ojcostwa w sprawach, w ktorych jeszcze
kilka lat temu bytoby to niemozliwe.
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wiecej, majg one nastepujacg zalete: ze wzgledu na swoj brak elastycznosci
(ztoto jest niezniszczalne i w catej historii $wiata zgromadzono jego bar-
dzo stabilny zaséb) nie pozwalaja ani na nagly spadek podazy kredytu czy
pienigdza, ani (co logiczne) na ostabianie gospodarki wskutek ich niedo-
boréw, w przeciwienstwie do aktualnego systemu bankowego, ktory jest
odpowiedzialny za obecng sytuacje.

“ W ostatnim rozdziale zbadamy wzgledne zalety klasycznego standardu ztota
opartego na systemie bankowosci poddanym zasadom prawnym, czyli stosujacym sie
do wymogu stuprocentowej rezerwy.



