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PROPOZYCJA REFORMY BANKOWOSCI.
TEORIA WYMOGU STUPROCENTOWE] REZERWY

W tym ostatnim rozdziale, po krotkim przegladzie dwudziestowiecznych
propozycji wprowadzenia w bankowoSci wymogu stuprocentowej rezerwy,
przedstawimy nasze zalecenie dotyczace reformy systemu bankowego, pro-
pozycje opartg na funkcjonowaniu wolnej bankowosci poddanej tradycyj-
nym zasadom prawnym, rzgdzacym bankowym depozytem pienieznym
(wymog stuprocentowej rezerwy). Porbwnamy nastepnie zalety propono-
wanego systemu i innych mozliwych systeméw, a mianowicie aktualnego
systemu bankowego i finansowego oraz systemu wolnej bankowosci opartej
na rezerwie czastkowej. Dokonamy zarazem przegladu r6znych zastrzezen
podnoszonych wobec propozycji wymogu stuprocentowej rezerwy oraz od-
powiemy na nie. W dalszej czesci rozdziatu przedstawimy program etapéw
posrednich umozliwiajgcych przejscie od aktualnego systemu bankowego
i finansowego do proponowanego modelu, a na zakoniczenie damy kilka
uwag odnos$nie mozIliwosci zastosowania naszych zalecen do szczeg6lnych
przypadkéw Europejskiej Unii Monetarnej oraz odbudowy finansowej do-
konywanej w krajach dawnego bloku wschodniego. Ksigzke zamkniemy
podsumowaniem najwazniejszych wnioskéw z naszych rozwazan.

1. Historia wspotczesnych teorii wspierajgcych
wymog stuprocentowej rezerwy

Wiemy, ze nieufno$¢ wobec bankowosci opartej na rezerwie czgstko-
wej siega daleko w przesztosc: wykazywali jg juz salamanccy teoretycy
XVI i XVII wieku, David Hume w XVIII wieku, teoretycy ze szkoty Jef-
fersona i Jacksona w pierwszych dziesiecioleciach po powstaniu Stanow
Zjednoczonych oraz wazna grupa teoretykoéw europejskich w XIX wieku
(Modeste i Cernuschi we Francji, Michaelis, Hiibner, Geyer i Tellkampf
w Niemczech). Co wiecej, niektérzy wybitni ekonomisci w XX wieku,
tacy jak Ludwig von Mises i przynajmniej czterech laureatbw nagrody
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii (Friedrich A. Hayek, Milton
Friedman, James Tobin i Maurice Allais), bronili w pewnych okresach
wprowadzenia wymogu stuprocentowej rezerwy dla depozytéw sktada-
nych w bankach.
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Propozycja Ludwiga von Misesa

Ludwig von Mises byl pierwszym dwudziestowiecznym ekonomista,
ktéry proponowat ustanowienie systemu bankowego z wymogiem stu-
procentowej rezerwy dla depozytow na zgdanie. Mises sformutowat swoje
zalecenie w pierwszym wydaniu ksiazki The Theory of Money and Credit
opublikowanym w roku 1912. Za zakonczenie tego pierwszego wydania,
w ustepie powtorzonym dostownie w wydaniu drugim z 1924 roku, Mises
dochodzi do nastepujacego wniosku:

Srodki fiducjarne w swojej naturze nie réznia si¢ prawie od pienigdza;
ich podaz wplywa na rynek w ten sam sposob jak podaz wtasciwego
pieniadza; wahania ich ilosci wptywaja na obiektywna warto$¢ wy-
mienng pienigdza doktadnie tak samo jak wahania iloSci wtasciwego
pieniadza. Logiczne jest wiec, ze powinny by¢ poddane tym samym
zasadom, jakie ustanowiono w odniesieniu do wtasciwego pienigdza;
nalezy podejmowacé w ich przypadku te same proby w celu wyelimino-
wania, o ile to tylko mozliwe, ludzkiego wptywu na wspotczynnik wy-
miany pomig¢dzy pienigdzem a innymi dobrami gospodarczymi. Moz-
liwo$¢ wywotania przez emisje srodkéw fiducjarnych przejSciowych
fluktuacji wspotczynnikéw wymiany pomiedzy dobrami wyzszych
i nizszych rzedow oraz grozne konsekwencje rozbiezno$ci pomiedzy
naturalng i pieniezng stopa procentowa to okolicznosci prowadzace
do tego samego wniosku. Jest wigc oczywiste, ze jedynym sposobem na
wyeliminowanie ludzkiego wptywu na system kredytowy jest zdtawienie
wszelkiej dalszej emisji Srodkow fiducjarnych. Nalezy ponownie przedsta-
wic zasadniczq koncepcje ustawy Peela i wprowadzié jg bardziej konse-
kwentnie, niz zrobiono to w Anglii za jego czasow, obejmujgc ustawowym
zakazem réwniez otwieranie kredytu w postaci sald bankowych.

Mises dodaje:
Btedem bytoby zaktadaé, Zze nowoczesna organizacja wymiany na

pewno sie utrzyma. Ma w sobie zarodek wtasnej destnikcji; rozw6j Srod-
ka fiducjarnego musi z koniecznosci doprowadzi¢ do jej zatamania'.

! Mises, The Theory of Money and Credit, s. 446-448 (wyr6znienie kursywa dodane
przeze mnie). Jest to najnowsze i najlepsze angielskojezyczne wydanie ksigzki Misesa.
Przytoczony fragment w oryginale brzmi nastepujaco: ,,Es leuchtet ein, dass menschli-
cher Einfluss aus dem Umlaufsmittelwesen nicht anders ausgeschaltet werden kann als
durch die Unterdriickung der weiteren Ausgabe von Umlaufsmitteln. Der Grundgedan-
ke der Peelschen Akte miisste wieder aufgenommen und durch Miteinbeziehung der in
Form von Kassenfithrungsguthaben ausgegebenen Umlaufsmittel in das gesetzliche Ver-
bot der Neuausgabe in vollkommenerer Weise durchgefiihrt werden als dies seinerzeit
in England geschah. (...) Es wire ein Irrtum, wollte man annehmen, dass der bestand
der modernen Organisation des Tauschverkehres fir die Zukunft gesichert sei. Sie tragt
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Model idealnego systemu bankowego Mises rozwaza ponownie w swojej
ksigzce z 1928 roku zatytutowanej Geldwertstabilisierung und Konjunktur-
politik (Stabilizacja pieniezna i polityka koniunkturalna). Czytamy w niej:

Najwazniejszym wstepnym wymaganiem kazdej polityki koniunktu-
ralnej bez wzgledu na to, jak skromny moze by¢ jej cel, jest zaniecha-
nie jakichkolwiek préb obnizenia srodkami polityki bankowej stopy
procentowej ponizej poziomu, jaki ksztaltuje sie na rynku. Ozna-
cza to powr6t do teorii szkoly obiegu pienieznego, ktora starala sig
zdtawic¢ przyszta ekspansje kredytu w obiegu, a tym samym wszelka
dalszg kreacje srodkow fiducjarnych. Nie oznacza jednak powrotu do
starego programu szkoty obiegu pienieznego, ktorego zastosowanie
ograniczalo si¢ do banknotéw. Oznacza raczej wprowadzenie no-
wego programu opartego na starej teorii szkoty obiegu pienieznego,
aczkolwiek tak poszerzonego w Swietle obecnego stanu wiedzy, aby
obejmowat srodki fiducjarne emitowane w postaci depozytoéw ban-
kowych. Banki bytyby zobowigzane do statego utrzymywania pokrycia
w metalu wszystkich not — z wyjgtkiem kwoty not juz wystawionych,
ktore nie majg obecnie pokrycia w metalu — rownego catkowitej wielko-
Sci wyemitowanych not i otwartych depozytow bankowych. Oznaczato-
by to catkowitq zmiane przepisow prawnych dotyczgcych banku central-
nego. (...) Juz dzieki temu jednemu dziataniu polityka koniunkturalna
skierowataby sie powaznie ku eliminacji kryzysow?.

Dwa lata po6zniej, 10 pazdziernika 1930 roku Mises przedstawit Komisji
Finanséw Ligi Narodow w Genewie memorandum zatytutowane Przydat-
nos¢ metod oceny zmian sity nabywczej przy ustalaniu migdzynarodowej po-

in ihrem Innern bereits den Keim der Zerstérung, Die Entwicklung des Umlaufsmittels
muss notwendigerweise zu ihrem Zusammenbruch fiihren” (Mises, Theorie des Geldes
und der Umlaufsmittel, s. 418-419).

2 Mises, Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, s. 81; przektad angielski On
the Manipulation of Money and Credit, s. 57-173; w oryginale powyzszy fragment jest
nas. 167-168, wyrdznienie kursywa dodane przeze mnie. Wyjatek wyodrebniony przez
Misesa myS$lnikami, dowodzi tego, ze w duchu ustawy Peela domaga sie on jedynie stu-
procentowej rezerwy dla nowo emitowanych srodkéw fiducjarnych (depozytéw i bank-
notéw), co oznaczatoby, ze ich zasoby wyemitowane juz przed rozpoczeciem reformy
nie miatyby pokrycia w kruszcu. Realizacja propozycji Misesa stanowitaby wielki krok
naprzod i bytaby w praktyce mozliwa bez powodowania poczatkowo znacznych zmian
wartosci rynkowej ztota. Jest to jednak propozycja niedoskonata. Banknoty i depozy-
ty wystawione w przesztosci nadal nie miatyby pokrycia, wskutek czego banki bylyby
szczeg6lnie narazone na ewentualne kryzysy zaufania. Stad tez proponujemy w tym
rozdziale program bardziej radykalny, polegajacy na wprowadzeniu wymogu stupro-
centowej rezerwy dla wszystkich srodkéw fiducjarnych (zaréwno juz wyemitowanych,
jak i nowych). Propozycje Misesa szczegbtowo rozwineta Bettina Bien Greaves w ar-
tykule How to Return to the Gold Standard, ,,The Freeman: Ideas on Liberty”, listopad
1995, s. 703-707.
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lityki walutowej i bankowej. Wystepujac przed 6wczesnymi ekspertami od
spraw pienigdza i bankowosci, Mises wyrazit swoje poglady nastepujaco:

Cechg charakterystyczng standardu zlota jest to, ze bankom nie ze-
zwala si¢ na zwiekszenie kwoty not i sald bankowych bez pokrycia
w zlocie, poza catkowitg wielkoscig, jaka jest juz w obiegu w czasie
wprowadzenia tego sytemu. Ustawa bankowa Peela z 1844 roku i roz-
maite przepisy dotyczgce bankowosci, oparte na niej w mniejszym
lub wigkszym stopniu, stanowig proby stworzenia tego rodzaju czy-
stego standardu ztota. Proby te byly niekonsekwentne, poniewaz tgczg-
ce sie z nimi restrykcje dotyczqce obiegu uwzgledniaty jedynie banknoty,
pozostawiajgc w spokoju salda rachunkéw bankowych, na poczet kto-
rych mozna wystawiac czeki. Zalozyciele szkoty obiegu pienieznego
nie dostrzegli zasadniczego podobienstwa pomiedzy ptatnoscia cze-
kiem a ptatnosciag banknotem. W wyniku tego przeoczenia tworcy
ustawy nigdy nie osiaggneli swojego celu?.

Mises mial p6Zniej wyjasnié, ze system bankowy oparty na standardzie
ztota i wymogu stuprocentowej rezerwy wykazatby tendencje do lekkiego
obnizania cen, co bytoby korzystne dla wiekszosci obywateli, poniewaz
podnositoby ich dochdd realny, i to nie wskutek nominalnego wzrostu za-
robkéw, lecz w wyniku ciggtego obnizania cen i débr konsumpcyjnych
oraz wzglednej statosci dochodu nominalnego. Mises uwaza, ze taki sys-
tem pieniezny i bankowy jest znacznie lepszy od obecnego, nekanego chro-
niczng inflacjg i powtarzajacymi si¢ cyklami ekspansiji i recesji. W zwigzku
z trapigcg 6wczesny Swiat depresjg gospodarczg Mises stwierdza:

Zto bierze sie nie z restrykcji, lecz z ekspansji, ktora je poprzedzita.
Polityka bankéw zastuguje na krytyke nie dlatego, ze w koncu po-
wstrzymata ekspansje kredytu, ale raczej za to, ze kiedy$ dopuscita
do jej rozpoczecia®.

Dziesie¢ lat po przedstawieniu tego memorandum przed Liga Naro-
dow Mises jeszcze raz bronit wymogu stuprocentowej rezerwy, tym razem
w pierwszym niemieckojezycznym wydaniu swojego wszechstronnego
traktatu ekonomicznego, opublikowanego pod tytutem National6konomie:
Theorie des Handelns und Wirtschaftens (Ekonomia. Teoria dziatania i wy-
miany). Mises ponownie przedstawia tutaj teze, ze zasadnicze idee szkoty
obiegu pieni¢znego wymagaja wprowadzenia wymogu stuprocentowe;j re-

3 Memorandum to zostalo zapomniane, a potem ponownie odkryte w archiwach
Ligi Narod6w, kiedy Richard M. Ebeling przygotowywal materiaty do ksiazki Money,
Method, and the Market Process, s. 78-95. Powyzszy fragment pojawia sie na s. 90, wy-
roznienia kursywa dodane przeze mnie.

4 Ibid., s. 91, wyr6znienia kursywa dodane przeze mnie.
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zerwy w odniesieniu do wszystkich srodkow fiducjarnych, a wiec nie tyl-
ko banknotow, lecz takze depozytéw bankowych. Co wiecej, w ksigzce
tej Mises opowiada si¢ za zniesieniem banku centralnego i wskazuje, ze
dopodki instytucja ta istnieje, dopéty nawet gdy obowigzuje Scisty zakaz
emisji nowych Srodkéw fiducjarnych (banknotéw i depozytow), zawsze
zachodzi niebezpieczenstwo, iz ,,nadzwyczajne” trudnosci budzetowe be-
dzie si¢ wskazywac jako polityczne uzasadnienie emisji nowych srodkow
fiducjarnych, ktéra ma poméc w finansowaniu potrzeb panstwa. Mises
w ten sposéb odpowiada posrednio teoretykom szkoty chicagowskiej,
ktérzy w latach 30. proponowali wprowadzenie w bankowosci wymogu
stuprocentowej rezerwy, przy czym jednak baza monetarna miata pozo-
sta¢ fiducjarna, a odpowiedzialno$¢ za emisje i kontrole zasobu pienig-
dza miata nadal spoczywa¢ na banku centralnym. Mises nie uwaza, aby
byto to rozwigzanie najlepsze. W tym przypadku, nawet gdy sie zachowa
wymog stuprocentowej rezerwy, pieniadz wciaz ostatecznie zalezatby od
banku centralnego, totez bylby poddany wszelkiego rodzaju oddziatywa-
niom i czynnikom presji; zagrozeniem dla niego bytoby zwtaszcza to, ze
w sytuacji kryzysu finansowego panstwo wykorzystatoby swoja wiadze
emisji pienigdza dla wtasnego finansowania. Wedtug Misesa idealne roz-
wigzanie to wprowadzenie systemu wolnej bankowosci (a wiec nie bytoby
banku centralnego) poddanego tradycyjnym zasadom prawnym (stad tez
wymog stuprocentowej rezerwy)’. Obrone wymogu stuprocentowej rezer-
wy Mises uzupetnia w tej ksigzce zastrzezeniem nie tylko pod adresem
banku centralnego, ale takze systemu wolnej bankowosci opartej na rezer-
wie czastkowej: cho¢ system taki powaznie ograniczytby emisje Srodkow
fiducjarnych, jednak to nie wystarczytoby, aby catkowicie wyeliminowaé
ekspansje kredytowa czy powracajace boomy i recesje gospodarcze, ktore
jej nieuchronnie towarzysza®.

5 Mises wyraza sie doktadnie tak: ,Wenn heute, dem Grundgedanken der Curren-
cy-Lehre entsprechend, auch fiir das Kassenfithrungsguthaben volle — hundertprozen-
tige — Deckung verlangt wird, damit die Erweiterung der Umlaufsmittelausgabe auch
in dieser Gestalt unterbunden werde, dann ist das folgerichtiger Ausbau der Ideen, die
jenem alten englischen Gesetzt zugrundelagen. (...) Auch das schirfste Verbot der Er-
weiterung der Umlaufsmittelausgabe versagt gegeniiber einer Notstandsgesetzgebung”
(Mises, Nationalékonomie, wyd. 2, Philosophia Verlag, Miinchen 1980, s. 403). [Por.
Mises, Ludzkie dziatanie, s. 376, ostatni akapit].

¢ Szczegblnie pouczajacy jest tu przypis Misesa na s. 402 Nationalokonomie. Czyta-
my tam: ,,Fiir die Katallaktik ist der Begriff «<normale Kreditausweitung» sinnlos. Jede
Kreditausweitung wirkt auf die Gestaltung der Preise, Lohne und Zinssitze und 16st
den Prozess aus, den zu beschreiben die Aufgabe der Konjunkturtheorie ist”. Przypis
ten znalazt sie pozniej na s. 376 Ludzkiego dziatania: ,,Pojecie «normalnej» ekspansji
kredytowej jest absurdem. Dodatkowa emisja fiducjarnych Srodkéw ptatniczych, bez
wzgledu na jej wielko$¢, zawsze wywotuje zmiany w strukturze cen, ktére sa przed-
miotem teorii cyklu koniunkturalnego. Oczywiscie, jezeli taka emisja jest niewielka, to
nieuchronne skutki takiej ekspansji rtowniez nie sa duze”. To stwierdzenie Misesa do$¢
skonfundowato tych przedstawicieli szkoty austriackiej, ktorzy bronili systemu wolnej
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W 1949 roku wydawnictwo Yale University Press opublikowato pierw-
sze anglojezyczne wydanie traktatu ekonomicznego Misesa pod tytutem
Human Action. A Tritease on Economics (Ludzkie dziatanie. Traktat o eko-
nomii). Mises powtarza w nim argumenty z wydania niemieckojezycznego,
lecz wyraznie odnosi si¢ do planu wprowadzenia w bankowosci wymogu
stuprocentowej rezerwy Irvinga Fishera. Mises jest przeciwny planowi Fi-
shera nie dlatego, ze zawiera on propozycje wymogu stuprocentowej re-
zerwy, co Mises w petni popiera, ale dlatego, ze Fisher stara sie potaczy¢
ten Srodek z zachowaniem banku centralnego i przyjeciem indeksowanej
jednostki pienieznej. Wedtug Misesa bowiem przywrbocenie wymogu stu-
procentowej rezerwy, ale z zachowaniem banku centralnego, bytoby nie-
wystarczajace:

(...) nie daloby sie unikng¢ wszystkich mankamentéw nieodtgcznie
zwigzanych z kazdym rodzajem ingerencji panstwa w sfer¢ bankowo-
Sci. Aby zapobiec dalszej ekspansji kredytowej, nalezy podporzadko-
wa¢ bankowos¢ ogbdlnym przepisom prawa handlowego i cywilnego,
ktore naktadaja zarbwno na osoby prywatne, jak i firmy obowigzek
Scistego dotrzymywania warunkéw umowy’.

Swoje przemyslenia na temat wymogu stuprocentowej rezerwy Mises
przedstawit ponownie w dodatku (zatytutowanym Monetary Reconstriic-
tion) do wznowienia The Theory of Money and Credit z 1953 roku, gdzie
wyraznie stwierdzit:

Najwazniejsze jest to, ze rzad nie powinien wiecej mie¢ mozliwosci
zwigkszania iloSci pienigdza w obiegu o kwote pienigdza czekowego
nie w petni - czyli nie w 100 procentach — pokrytego przez depozyty
sktadane przez spoteczenstwo.

Co wiecej, w tym samym dodatku Mises proponuje rowniez proces
przejécia do idealnego systemu w nastepujacym celu:

Nalezy zabroni¢ bankom zwiekszania catkowitej kwoty depozytow,
ktére mozna obcigza¢ czekami, oraz sald takich depozytow poszcze-
gblnych klientow, czy to prywatnego obywatela, czy Skarbu Stanow

bankowosci opartej na rezerwie czastkowej (White, Selgin, Horwitz itd.). Owo twier-
dzenie ujawnia przekonanie Misesa, ze system taki nie uniknalby faz ekspansiji i reces;ji
charakterystycznych dla cyklu koniunkturalnego (cho¢ bytyby one mniej dotkliwe niz
te, ktore trapig aktualne systemy wspierane przez bank centralny). Pamietajmy row-
niez, co powiedzieliSmy w przypisie 120, w rozdz. VIII.

7 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 377. Mises po raz pierwszy wskazuje tu, ze problemy
zwigzane z systemem bankowosci biorg sie z tego, iz jego uczestnicy nie sa poddani
tradycyjnym zasadom prawnym. Ta fundamentalna mysl, ktéra miat pdzniej rozwinac
Murray N. Rothbard, stanowi sedno naszej tezy.
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Zjednoczonych, inaczej niz przez przyjmowanie od spoteczenstwa
depozytow gotéwkowych w banknotach stanowiacych prawny Sro-
dek ptatniczy lub przyjecie czeku ptatnego przez inny bank krajowy
poddany tym samym ograniczeniom. Oznacza to $cistq stuprocento-
wq rezerwe dla wszystkich przysztych depozytow, czyli wszystkich depo-
zytow, ktore nie istniaty pierwszego dnia reformy?.

Cho¢ dalej znéw zajmiemy si¢ procesem przejscia do idealnego systemu
bankowego, zauwazamy tutaj, ze Mises zgodnie ze swoja praca z 1928 roku
proponuje taki sam system przejscia, jaki zastosowano wobec banknotow
w ustawie Peela (ktéra wymagata, aby tylko nowo tworzone banknoty mia-
ly stuprocentowe pokrycie w kruszcu)®.

Friedrich A. Hayek i propozycja wymogu stuprocentowej rezerwy

Friedrich A. Hayek, niewatpliwie najznakomitszy uczen Misesa, o wy-
mogu stuprocentowej rezerwy napisat po raz pierwszy, kiedy w wieku dwu-
dziestu pieciu lat po powrocie z podrézy naukowej po Stanach Zjednoczo-
nych opublikowat artykul The Monetary Policy of the United States after
the Recovery from the 1920 Crisis. W tym artykule Hayek poddaje ostrej
krytyce polityke pieniezng realizowana wowczas przez Rezerwe Federalna.
Polityka ta miata na celu utrzymanie stabilnosci sity nabywczej pieniadza
w kontekscie szybko rosngcej produktywnosci i juz wtedy zaczeta wywoty-
waé powazng ekspansje¢ kredytowa, ktora miata ostatecznie spowodowac
,wielki kryzys”. Hayek po raz pierwszy wspomina o wymogu stuprocento-
wej rezerwy w przypisie do tego doniostego artykutu. Stwierdza tam:

Jak juz podkreslalismy, starsi angielscy teoretycy szkoty obiegu pie-
nieznego rozumieli to lepiej niz wigekszo$¢ pdzniejszych ekonomi-

8 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 481, 491, wyr6znienia kursywa dodane
przeze mnie.

? Mimo krystalicznie jasnych stwierdzefi Misesa na korzy$¢ wymogu stuprocento-
wej rezerwy jego obrona wolnej bankowosci jako posSredniego kroku ku ideatowi stu-
procentowej rezerwy (a tym samym ku systemowi bankowosci poddanej tradycyjnym
zasadom prawnym) sktonita niektorych teoretykéw wspotczesnej nowej szkoty banko-
wosci wywodzacych sie ze szkoly austriackiej do interpretowania stanowiska Misesa
dla whasnych celéw. Ot6z owi teoretycy widzg w Misesie najpierw obronce wolnej ban-
kowosci opartej na rezerwie czastkowej, a dopiero potem bankowosci ze stuprocento-
wa rezerwa. Zob. np. White, Mises on Free Banking and Fractional Reserves, s. 517-533.
Joseph T. Salerno w interesujgcym artykule wykazat niedawno, ze stanowiska White’a
nie da si¢ obroni¢, ,,poniewaz pomija on wazne fragmenty w tych samych pracach
Misesa, ktore cytuje, a takze lekcewazy istotny rozwdj teorii pienigdza Misesa, jaki
nastapil pomiedzy publikacja pierwszego niemieckojezycznego wydania The Theory of
Money and Credit w 1912 roku a publikacja Nationalokonomie w 1940 roku” (Salerno,
Mises and Hayek Dehomogenized, s. 137-146).
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stow. Szkota obiegu pieni¢znego miata rowniez nadzieje, ze propono-
wana przez nich regulacja emisji banknotéw zapobiegnie cyklicznym
fluktuacjom. Poniewaz jednak uwzgledniali wytacznie skutki emisji
banknotéw, lekcewazac wptyw pienigdza depozytowego, a restrykcje
naktadane na kredyt bankowy zawsze mozna byto obej$¢ za pomo-
ca ekspansji transferéw przez depozyty bankowe, Ustawa bankowa
Peela i oparty na niej statut banku centralnego nie mogty osiagna¢
tego celu. Problem zapobiegania kryzysom mogt byt znalezé radykalne
rozwigzanie, gdyby zasadniczq koncepcje ustawy Peela konsekwentnie
rozwinigto w zalecenie stuprocentowego pokrycia w ztocie zaréwno de-
pozytow bankowych, jak i banknotow'.

W waznej pracy Monetary Nationalism and International Stability, opu-
blikowanej dwanascie lat p6zniej, w 1937 roku, F. A. Hayek znéw mowi
o ustanowieniu systemu bankowego opartego na wymogu stuprocentowej
rezerwy. Teoretycy szkoty chicagowskiej juz wcze$niej wysuneli podobna
propozycje, starajgc sie oprzec ten system na pienigdzu papierowym banku
centralnego. Hayek natomiast twierdzi, ze idealnym rozwigzaniem bytoby
potaczenie wymogu stuprocentowej rezerwy w bankowosci z powrotem do
czystego standardu ztota. Wszystkie banknoty i depozyty mialyby dzieki
temu petne pokrycie w ztocie i powstatby ogélnoswiatowy zdrowy system
monetarny, skutecznie zapobiegajacy manipulacjom rzgdowym i ,,nacjo-
nalizmowi pienieznemu”. Hayek konkluduje:

Niewatpliwa atrakcyjno$¢ tej propozyciji polega wtasnie na tej jej ce-
sze, ktora sprawia, ze wydaje si¢ ona nieco niepraktyczna, miano-
wicie na tym, ze w praktyce oznacza ona (...) zniesienie bankowosci
depozytowej w postaci nam znanej*''.

Blisko czterdziesci lat pézniej F. A. Hayek znéw podejmuje temat pie-
nigdza i bankowosci w swoim stynnym dziele Denationalization of Mo-
ney. Cho¢ wspoétczesni teoretycy wolnej bankowosci opartej na rezerwie

10 Hayek, The Monetary Policy of the United States after the Recovery from the 1920
Crisis, rozdz. 1 ksigzki Money, Capital, and Fluctuations: Early Essays, s. 29 (wyrdznie-
nie kursywa dodane przeze mnie). Artykut ten jest angielskim przektadem teoretycznej
czesci pracy pierwotnej opublikowanej w jezyku niemieckim pt. Die Wihrungspolitik
der Vereinigten Staaten seit der Uberwindung der Krise von 1920, ,,Zeitschrift fiir Volks-
wirtschaft und Sozialpolitik™, t. 1-3, nr 5, 1925, s. 25-63, oraz t. 4-6, s. 254-317.

11 Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, s. 81-84, zwtl. s. 82
(wyr6znienie kursywa dodane przeze mnie). Propozycje stuprocentowej rezerwy Hayek
chwali zwtaszcza dlatego, ze ,,dotyka sedna problemu” (s. 81). Widzi w tym planie,
oprocz tego, ze jest ,,nieco niepraktyczny”, tylko jedna wade: wydaje si¢ nieprawdo-
podobne, aby depozyty bankowe bez pokrycia nie pojawity sie w jakiej$ innej formie
prawnej, zwazywszy na to, ze ,,bankowos¢ jest zjawiskiem wszechobecnym” (s. 82).
Zastrzezeniem tym zajmiemy si¢ poZniej.
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czastkowej powotywali si¢ na te ksiazke, by uzasadni¢ swoj model, to nie
ma watpliwosci, ze Hayek proponuje system wolnej bankowosci i prywat-
nej emisji jednostek pienieznych i ze ostatecznie chciatby widzie¢ funk-
cjonowanie modelu bankowosci z obowigzkowg stuprocentowsg rezerwa.
W ustepie poswieconym zmianie polityki bankéw komercyjnych Hayek
pisze bowiem, ze olbrzymia wiekszos¢ bankow

musiataby sie oczywiscie zadowoli¢ prowadzeniem interesow w pie-
nigdzach innych niz wtasne. Musialyby one zatem realizowa¢ co§
w rodzaju ,,bankowosci stu procent” i utrzymywac petng rezerwe na
pokrycie wszystkich zobowigzan ptatnych na zadanie.

Hayek ponadto surowo krytykuje aktualny system bankowy:

Instytucja, ktora okazala si¢ tak szkodliwa jak bankowos¢ oparta na
rezerwie czastkowej bez odpowiedzialnosci poszczegbélnych bankow
za tworzony przez nie pieniadz (czyli depozyty czekowe), nie moze
sie skarzy¢, jesli pozbawi sie jg wsparcia monopolu rzgdowego, ktory
umozliwit jej istnienie'.

Murray N. Rothbard i propozycja czystego standardu zlota
Z wymogiem stuprocentowej rezerwy

W 1962 roku ukazata si¢ ksigzka In Search of a Monetary Consti-
tution'®, a w niej klasyczny dzi$§ artykut prof. Murraya N. Rothbarda
The Case for a 100-Percent Gold Dollar (ksigzka pod redakcja Lelanda
B. Yeagera zawiera réwniez artykuty Jamesa M. Buchanana, Miltona
Friedmana, Arthura Kempa i innych). W artykule tym Rothbard po raz
pierwszy rozwija swoja propozycje czystego standardu ztota opartego

12 Hayek, Denationalization of Money, s. 94-95, 55. Cytowany fragment znajduje
sie na s. 119 poprawionego drugiego wydania (Institute of Economic Affairs, London
1978). Hayek domaga si¢ rowniez przeprowadzenia $cistego rozréznienia zwyktej ban-
kowosci depozytowej (do ktorej stosowalby sie wymog stuprocentowej rezerwy) i ban-
kowosci inwestycyjnej, w ktorej banki ograniczalyby sie do pozyczania tych srodkow,
ktore wczesniej pozyczyli im ich klienci. W konkluzji Hayek stwierdza: ,,Spodziewam
sig, ze okaze si¢ wkrotce, iz dzialalno$¢ polegajaca na tworzeniu pienigdza niezbyt zga-
dza sie z kontrolowaniem wielkich portfeli inwestycyjnych czy wrecz znacznych czesci
przemystu” (wyd. 2, s. 119-120). Surowa, lecz sprawiedliwg krytyke innych propozycji
Hayeka, dotycza denacjonalizacji pienigdza i ustanowienia pienigdza opartego na in-
deksie towarow (tylko posrednio wigzacych sie z tematem naszych badan), zawiera pra-
ca Murraya N. Rothbarda The Case for a Genuine Gold Dollar, zawarta w: Llewellyn H.
Rockwell jun. (red.), The Gold Standard, Lexington Books, Lexington (Massachusetts)
1985, s. 2-7.

13 Leland B. Yeager (red.), In Search of a Monetary Constitution, Harvard University
Press, Cambridge (Massachusetts) 1962.
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na wolnej bankowosci z wymogiem stuprocentowej rezerwy. Krytykuje
w nim wszystkich, ktorzy popieraja powr6t do pozornego standardu zto-
ta zakorzenionego w systemie bankowosci opartej na rezerwie czastko-
wej i kontrolowanej przez bank centralny. Przedstawia tez rozwigzanie,
ktore uwaza za jedyne spojne, stabilne i dlugoterminowe: system wolnej
bankowosci z wymogiem stuprocentowej rezerwy, zniesienie banku cen-
tralnego i wprowadzenie czystego standardu ztota. Zapobiegtoby ono,
wedtug Rothbarda, nie tylko powracajacym cyklom boomu i recesji wy-
wotywanym przez bankowos$¢ oparta na rezerwie czastkowej, ale takze
mozliwoSci — wystepujacej rOwniez w takim systemie opartym na stu-
procentowej rezerwie, jaki proponowali teoretycy szkoty chicagowskiej
w latach 30. - Zze utrzymanie banku centralnego sprawi, iz caty system
wcigz bedzie podatny na naciski zwigzane z politycznymi i finansowymi
potrzebami chwili.

Uwazamy jednak, ze gléwnym osiggnieciem Rothbarda jest tu solidna
podstawa prawna, na jakiej opiera swoja propozycje. Analize ekonomiczng
uzupelnia bowiem o zasadniczo prawne, cho¢ multidyscyplinarne bada-
nia zmierzajgce w catosci do wykazania, ze bankowos$¢ ze stuprocentowg
rezerwa jest po prostu logicznym wynikiem odniesienia tradycyjnych za-
sad prawnych do dziedziny bankowosci. Stad tez w tej konkretnej sprawie
w naszej ksigzce staramy si¢ jedynie rozwina¢ i rozszerzy¢ pierwotna teze
Rothbarda. Rothbard porownuje w szczegolnosci bankiera dziatajacego na
podstawie rezerwy czgstkowej z przestepca dopuszczajgcym sie sprzenie-
wierzenia:

Podbiera pienigdze z kasy firmy, by zainwestowac je w jakie$ swoje
przedsiewziecia. Podobnie jak bankier widzi mozliwo$¢ osiagnigcia
zysku z cudzych aktywéw. Malwersant wie na przyklad, ze audytor
pojawi sie 1 czerwca, by przejrze¢ ksiegi; ma tez szczery zamiar
splaci¢ ,,pozyczke” przed tym terminem. Zal6zmy, ze to robi; czy
rzeczywiscie jest prawda, ze nikt nie stracit, a wszyscy zyskali? Nie
zgadzam sie z tym; popelniono kradziez, a kradziez te nalezy Sci-
ga¢ sadownie, a nie tolerowa¢. Zauwazmy, ze obronca bankoéow za-
ktada, iz co$ poszto Zle, dopiero wtedy gdy wszyscy postanawiajg
odzyskaé swoja wtasnosc i przekonaja sie, ze jej nie ma. Twierdze
jednak, ze zto — kradziez — zostaje popetnione wtedy, kiedy mal-
wersant bierze pienigdze, a nie pdzniej, gdy jego ,,pozyczka” wy-
chodzi na jaw!.

Cho¢ Rothbard prawidtowo przedstawit prawne aspekty zagadnienia,
kierowat si¢ anglosaska tradycja prawna, nie zdajac sobie sprawy, ze, jak
to wyjasniliSmy w poczatkowych rozdziatach, jego teze jeszcze mocniej

14 Murray N. Rothbard, The Case for a 100 Percent Gold Dollar, Ludwig von Mises
Institute, Auburn (Alabama) 1991, s. 44-45.
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wspiera wywodzgca sie z prawa rzymskiego tradycja prawna Europy kon-
tynentalnej's.

Maurice Allais — europejski obrofica wymogu stuprocentowej rezerwy

W Europie za propozycja systemu bankowego poddanego wymogowi
stuprocentowej opowiadat sie Francuz Maurice Allais, laureat nagrody im.
Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1988 roku. Allais stwierdzat:

Mechanizm kredytowy, jaki obecnie funkcjonuje, opiera si¢ na czastko-
wym pokryciu depozytoéw, tworzeniu pienigdza ex nihilo oraz udzie-
laniu dtugoterminowych pozyczek ze srodkow z pozyczek krétkoter-
minowych, co znacznie pogarsza wspomniane zaktocenia. Wszystkie
bowiem powazne kryzysy XIX i XX wieku miaty u podioza nadmier-
na ekspansje kredytu, istnienie skryptow dtuznych i ich monetyzacje
oraz spekulacje, ktore ekspansja ta podsycata i umozliwiata'®.

15 We wrzeSniu 1993 r. po raz pierwszy przedstawiliSmy osobiscie Murray-
owi N. Rothbardowi wyniki naszych badan nad podstawami depozytu bankowego
w prawie rzymskim oraz stanowiskiem teoretykéw salamanckich w tej kwestii, co przy-
jat z ogromnym zainteresowaniem. Zachecit nas p6zniej do opublikowania krétkiego
streszczenia naszych wnioskéw w artykule napisanym dla ,,Review of Austrian Econo-
mics”. Niestety, nie mogt juz zobaczy¢ tego artykutu w druku, poniewaz zmart nagle
7 stycznia 1995 r. Inne wazne prace, w ktorych Rothbard podejmuje ten temat, to m.in.:
Co rzqd zrobit z naszym pienigdzem?, ttum. Witold Falkowski, w: tegoz, Ztoto, banki
ludzie, czyli krotka historia pienigdza, Fijorr Publishing, Chicago—-Warszwa 2009; Taj-
niki bankowosci; Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 198-206; artykuty: The Myth of Free
Banking in Scotland, s. 229-245, Aurophobia: or Free Banking on What Standard?, s. 99—
108. Oprocz Murraya Rothbarda wspoétczesnymi rzecznikami wymogu stuprocentowej
rezerwy w bankowosci s3 w Stanach Zjednoczonych m.in.: Hans-Hermann Hoppe, The
Economics and Ethics of Private Property, Kluwer Academic Publishers, Dortrecht (Hol-
land) 1993, s. 61-93, oraz How is Fiat Money Possible? — or The Devolution of Money and
Credit, s. 49-74; Joseph T. Salerno, Gold Standards: True and False, ,Cato Journal: An
Interdisciplinary Journal of Public Policy Analysis” 3, nr 1, wiosna 1983, s. 239-267,
Mises and Hayek Dehomogenized, s. 137-146; Walter Block, Fractional Reserve Banking:
An Interdisciplinary Perspective, s. 24-32; Mark Skousen, The Economics of a Pure Gold
Standard. Ta ostatnia ksigzka to praca doktorska na temat wymogu stuprocentowej
rezerwy w bankowosci, zawierajgca szczegblnie cenny, kompletny wykaz wszystkich
weczesniejszych publikacji na ten temat. Wymienieni teoretycy podobnie jak Rothbard,
nalezg do dtugiej linii amerykaniskich myslicieli (poczawszy od Jeffersona i Jacksona)
utrzymujacych, ze bankowos¢ powinna scisle podlega¢ zasadom prawnym i wymogowi
stuprocentowej rezerwy. Najwazniejszym teoretykiem tego nurtu byt w XIX w. Amasa
Walker, autor The Science of Wealth, [zob. zwt. s. 138-168, 184-232].

16 Maurice Allais, Les conditions monétaires d’une économie de marchés: des ense-
ignements du passé aux réformes de demain, ,,Revue d’économie politique” 2, maj-lipiec
1993, s. 319-367 (wyrdznienia kursywa dodane przeze mnie). Powyzszy fragment po-
chodzi ze s. 326, a oryginalny tekst jest nastepujacy: ,,Le mécanisme du crédit tel qu’il
fonctionne actuellement et qui est fondé sur la couverture fractionnaire des dép6ts, sur
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Choc¢ Allais czesto cytuje Ludwiga von Misesa i Murraya N. Rothbarda,
a jego ekonomiczna analiza skutkow bankowosci opartej na rezerwie czgst-
kowej i jej roli w wywolywaniu kryzysow gospodarczych jest nieskazitelna
i ujawnia silne wptywy austriackiej teorii cykli koniunkturalnych, to jed-
nak w koncu sugeruje on utrzymanie banku centralnego jako organizacji
ostatecznie odpowiedzialnej za kontrole bazy monetarnej i nadzorowanie
jej wzrostu (w statym tempie 2 procent rocznie)'’. Allais uwaza bowiem,
Ze samo panstwo, a nie bankierzy, powinno czerpa¢ korzysci z konfiskaty,

la création de monnaie ex nihilo, et sur le prét a long terme de fonds empruntés a court
terme, a pour effet une amplification considérable des désorders constatés. En fait, to-
utes les grandes crises des dix-neuviéme et vingtiéme siécles ont résulté du développe-
ment excessif du crédit, des promesses de payer et de leur monétisation, et de la spécula-
tion que ce développement a suscitée et rendue possible”. Maurice Allais zaprezentowat
swojq teze opinii publicznej w znanym artykule Les faux monneyeurs opublikowanym
29 pazdziernika 1974 r. w ,,Le Monde”. Przedstawia ja rowniez w rozdz. 6-9 ksiazki
L’impot sur le capital et la réforme monétaire, Hermann Editeurs, Paris 1989, s. 155-257.
W 1994 r. we Francji ukazata sie rbwniez nasza krytyczna ocena bankowosci opartej na
rezerwie czastkowej: Huerta de Soto, Banque centrale au banque libre, s. 379-391.

17 Zob. np. cytaty z pracy Murraya N. Rothbarda na s. 316, 317 1 320 ksigzki Allaisa
L’impot sur le capital et la réforme monétaire; zob. tez odniesienia do Amasy Walkera
nas. 317, a zwlaszcza do Ludwiga von Misesa, z ktorego ksiazka The Theory of Money
and Credit Allais jest doskonale obeznany i cytuje ja przy réznych okazjach, m.in. na
s. 355, 307 i 317. Co wiecej, Maurice Allais sktada Ludwigowi von Misesowi szczery
hotd: ,,Jesli zachodnie spoteczenistwa liberalne wciaz istnieja, to dzieki odwadze ludzi,
takich jak Ludwig von Mises (1881-1973), ktory cate swoje zycie konsekwentnie bronit
niepopularnych pogladéw i przeciwstawial sie pradom intelektualnym dominujacym
w jego czasach. Mises byt cztowiekiem wyjatkowej inteligencii, a jego wkiad w rozwoj
w ekonomii jest trudny do przecenienia. Zmagat si¢ z wieloma przeciwno$ciami losu,
a w ostatnich latach zycia borykat siez trudnosciami finansowymi i bez wsparcia przy-
jaciol popadiby w nedze.. Przysztos¢ spoteczenistwa, ktére nie jest w stanie zapewnic
swoim elitom, a w istocie swoim najwytrwalszym obroncom, godziwych warunkéw
Zycia, stoi pod znakiem zapytania” (s. 307). Cho¢ w praktyce Maurice Allais w peini
zgadza si¢ z analizg i zaleceniami szkoly austriackiej w kwestiach pieniadza i cykli, to
jednak przyjmuje matematyczna koncepcje modelu ogblnej rownowagi, dystansujac
sie w ten sposob radykalnie od Austriakow, co potwierdzaja pewne fundamentalne
btedy jego analizy (zob. Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcién empre-
sarial, s. 248-249). Pascal Salin stwierdzil na tej podstawie, ze Maurice Allais nie jest
liberalnym ekonomistg tego samego rodzaju co Hayek, lecz raczej ,,inzynierem spo-
tecznym” z silnymi osobistymi sktonnosciami leseferystycznymi, teoretykiem, ktorego
analiza matematyczna prowadzi czg¢sto do pragmatycznego utylitaryzmu, jaki Hayek
i uczeni austriaccy w ogoélnosci okresliliby wyraznie mianem ,,konstruktywistycznego”
czy ,,scjentystycznego”. Zob. Pascal Salin, Maurice Allais: Un économiste liberal?, praca
przygotowywana do druku, s. 12. Salin opublikowat réwniez artykut, w ktérym anali-
zuje austriacka teorie cykli koniunkturalnych i wynikajace z niej zalecenia co do poli-
tyki bankowej; zob. Pascal Salin, Macro-Stabilization Policies and the Market Process, w:
K. Groenveld, J. A. H. Maks, J. Muysken (red.), Economic Policy and the Market Process:
Austrian and Mainstream Economics, North-Holland, Amsterdam 1990, s. 201-221.
W rozdz. VIII, przyp. 98 wyjasniamy, dlaczego nie mozemy si¢ zgodzi¢ ze stanowiskiem
Salina, przychylnym wolnej bankowosci opartej na rezerwie czastkowej.
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jaka towarzyszy mozliwosci tworzenia pienigdza. Jego propozycja wymogu
stuprocentowej rezerwy nie jest wiec logicznym nastepstwem odniesienia
do bankowosci tradycyjnych zasad prawnych, jak to si¢ dzieje w przypad-
ku Murraya N. Rothbarda. Stanowi ona natomiast probe wsparcia stabilnej
rzagdowej polityki pienieznej przez zapobiezenie elastycznej, znieksztatca-
jacej ekspansji kredytowej, jaka wszystkie systemy bankowosci opartej na
rezerwie czastkowej generuja z niczego. W tym sensie Maurice Allais idzie
po prostu $§ladem dawnej tradycji pewnych przedstawicieli szkoty chica-
gowskiej, ktorzy proponowali wymog stuprocentowej rezerwy po to, by
polityka pieniezna rzadu byta skuteczniejsza i bardziej przewidywalna.

Dawna tradycja szkoty chicagowskiej
wspierania wymogu stuprocentowej rezerwy

Zalecenie wymogu stuprocentowej rezerwy przez szkote chicagowska
datuje si¢ na 16 marca 1933 roku, kiedy Henry C. Simons, Lloyd W. Mints,
Aaron Director, Frank H. Knight, Henry Schultz, Paul H. Douglas, Albert
G. Hart i inni puscili w obieg niepodpisany szeSciostronicowy dokument
zatytutowany Reforma bankowosci i pienigdza'®. Albert G. Hart rozwinat
poOzniej ten program w opublikowanym w 1935 roku artykule The ,,Chica-
go Plan” of Banking Reform. Hart wyraZnie wskazuje w nim prof. Ludwiga
von Misesa jako wtasciwego autora tej propozycji'®. PdzZniej, w listopadzie
1935 roku James W. Angell opublikowat obszerny artykut The 100 Percent
Reserve Plan®, w ktoérym bronit tego stanowiska i analizowat jego rézne
aspekty. Nastepnie w 1936 roku ukazat sie artykul Henry’ego C. Simonsa
Rules versus Authorities in Monetary Policy®'.

Wsrod teoretykow chicagowskich Henry C Simons najbardziej zbliza
sie do tezy, ze wymog stuprocentowej rezerwy nie jest zwykta propozycja
polityki ekonomicznej, lecz zasadniczym elementem systemu instytucjo-
nalnych regut niezbednych dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki
rynkowej. Simons stwierdza wrecz:

18 Zob. Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan and New Deal Banking Reform,
M. E. Sharpe, Armonk (New York) 1995, s. 191-198.

19 Albert G. Hart, The ,,Chicago Plan” of Banking Reform, ,Review of Economic
Studies” 2, 1935, s. 104-116. Odniesienie do profesoréw Misesa i Hayeka znajduje
sie u dotu strony 104. Inng ciekawa antycypacje ,,planu chicagowskiego” znajdujemy
w ksigzce laureata Nagrody Nobla w dziedzinie chemii Fredericka Soddy’ego: Wealth,
Virtual Wealth and Debt, E. P. Dutton, New York 1927. W tym samym roku przychylng
recenzje ksigzki Soddy’ego napisat Knight: Review of Frederick Soddy’s Wealth, Virtual
Wealth and Debt, ,Saturday Review of Literature”, 16 kwietnia 1927, s. 732.

20 James W. Angell, The 100 Percent Reserve Plan, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 50, nr 1, listopad 1935, s. 1-35.

2! Henry C Simons, Rules versus Authorities in Monetary Policy, ,,Journal of Political
Economy” 44, nr 1, luty 1936, s. 1-30.
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Demokratyczny system wolnej przedsi¢biorczoici pociaga za sobg
i wymaga dla swego skutecznego funkcjonowania i przetrwania sta-
bilnego systemu Scisle okreslonych regut wylozonych w ustawodaw-
stwie i zmienianych jedynie stopniowo, ostroznie, z uwzglednieniem
zywotnych intereséw uczestnikow gry rynkowej?2.

Niemniej Henry C Simons broni wymogu stuprocentowej rezerwy
przede wszystkim z mys$lg o przywrdceniu catkowitej kontroli rzagdu nad
iloscig pieniagdza w obiegu i jego wartoscia. Swoja propozycje ogtosit juz
rok wcze$niej w broszurze zatytulowanej A Positive Program for Laissez-
-Faire: Some Proposals for a Liberal Economic Policy. Jak wynika z jej lektury,
juz wowczas Simons uwazat, ze banki depozytowe utrzymujace

stuprocentowe rezerwy po prostu nie mogtyby upas¢ ani nie mogty-
by tworzy¢ czy niszczy¢ efektywnego pieniadza. Instytucje te przyj-
mowatyby depozyty, podobnie jak sktady przyjmujg towary. Dochod
czerpalyby wytacznie z optat za ustuge — by¢ moze zaledwie z umiar-
kowanych optat za transfer sSrodkéw za pomoca czekdéw czy trat. (...)
Te propozycje co do bankowosci okreslaja srodki pozwalajgce wyeli-
minowac uporczywa elastycznos$¢ kredytu rozpowszechniong w syste-
mie prywatnej bankowosci komercyjnej oraz przywrocic rzadowi cen-
tralnemu catkowitg kontrole nad iloscig efektywnego pieniadza i jego
wartos$cig?.

Koncepcje Simonsa?* uzupelnity uwagi Fritza Lehmanna w artykule
100 Percent Money® oraz artykul Franka D. Grahama, opublikowany we

22 Henry C Simons, Rules versus Authorities in Monetary Policy, przedrukowane jako
rozdz. 7 ksiazki Economic Policy for a Free Society, University of Chicago Press, Chicago
1948, s. 160-183; cytat s. 181. Jest rzecza ogromnie znaczaca, ze Simons przedstawia
swojg analize prawno-instytucjonalng akurat w tym artykule, w ktérym proponuje re-
forme bankowosci opartag na wymogu stuprocentowej rezerwy.

2 Henry C Simons, A Positive Program for Laissez-Faire: Some Proposals for a Liberal
Economic Policy, opublikowane pierwotnie w ,,Public Policy Pamphlet” nr 15, Harry
D. Gideonse (red.), University of Chicago Press, Chicago 1934. Artykut zostat przedru-
kowany jako rozdz. 2 ksigzki Economic Policy for a Free Society, s. 64—65. Na temat Hen-
ry’ego Simonsa zob. Walter Block, Henry Simons is Not a Supporter of Free Enterprise,
»Journal of Libertarian Studies” 16, nr 4, jesien 2002, s. 3-36.

% Henry C Simons w Economic Policy for a Free Society, s. 320, przyp. 17 dodaje:
»oKkrajna niestabilnos$¢ gospodarcza jest prawdopodobna w kazdym systemie finanso-
wym, w ktorym te same Srodki stuza rownoczesnie jako sSrodki inwestycyjne dla prze-
mystu i handlu oraz jako ptynne rezerwy gotowki dla osob prywatnych. Nasza struktura
finansowa zostata zbudowana w znacznej mierze na zludzeniu, ze Srodki mogg by¢
dostepne i zarazem zainwestowane — a obserwacja ta stosuje si¢ do naszych bankéw
oszczednosciowych (i w mniejszym stopniu do wielu innych instytucji finansowych),
a takze do komercyjnej bankowosci depozytow na zadanie”.

%5 Fritz Lehmann, 100 Percent Money, ,,Social Research” 3, nr 1, s. 37-56.
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wrzesniu 1936 roku pod tytutem Partial Reserve Money and 100 Percent
Proposal?®.

Irving Fisher zebrat te propozycje w ksiazke zatytutowana 100 Percent
Money? . Po drugiej wojnie Swiatowej zostaty przywotane ponownie przez
Henry’ego C Simonsa w jego ksiazce z 1948 roku zatytutowanej Economic
Policy for a Free Society oraz przez Lloyda W. Mintsa w Monetary Policy for
a Competitive Society?®. Najwazniejsza publikacja nalezaca do tego nurtu
byta wydana w 1959 roku ksigzka Miltona Friedmana A Program for Mo-
netary Stability*. Milton Friedman, podobnie jak jego poprzednicy, zaleca
zastapienie aktualnego systemu bankowosSci przez bankowo$¢ z wymo-
giem stuprocentowej rezerwy>’. Jedyna r6znica polega na tym, ze Friedman
sugeruje wyplacanie odsetek od takich rezerw, a w interesujagcym przypisie
wspomina o bronionym przez Gary’ego Beckera systemie catkowicie wol-
nej bankowosci jako jednym ze sposoboéw prowadzacych do tego celu?'.

Henry C Simons najbardziej zbliza si¢ do uznania prawno-instytucjonal-
nych wymogéw stuprocentowej rezerwy>2. Na og6t jednak teoretycy chica-

26 Frank D. Graham, Partial Reserve Money and 100 Percent Proposal, ,,American
Economic Review” 26, 1936, s. 428-440.

27 Trving Fisher, 100 Percent Money, Adelphi Company, New York 1935.

2 Lloyd W. Mints, Monetary Policy for a Competitive Society, New York 1950,
s. 186-187.

2 Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, Fordham University Press,
New York 1959. Swoje przemyslenia na temat wymogu stuprocentowej rezerwy Fried-
man opublikowat po raz pierwszy w 1953 r. w artykule A Monetary and Fiscal Frame-
work for Economic Stability, ,,American Economic Review” 38, nr 3, 1948, s. 245-264.
Krytyke Friedmana zawiera artykut Rothbarda Milton Friedman Unravelled, ,,Journal of
Libertarian Studies” 16, nr 4, jesieni 2002, s. 37-54.

30 Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, s. 104.

31 Friedman nie wspomina Misesa, ktory blisko piecdziesiat lat wczesniej po nie-
miecku i dwadziescia pie¢ lat wczeSniej po angielsku przedstawit juz pewng szczego-
towa wersje tej teorii (Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, przyp. 10).
Propozycja Gary’ego Beckera zostata opublikowana wiele lat p6Zniej: Gary S. Becker,
A Proposal for Free Banking, w: Free Banking, t. 3, Modern Theory and Policy, pod redak-
cja White’a, Edward Elgar, Aldershot, 1993, rozdz. 2, s. 20-25. Cho¢ Gary’ego Beckera
mozna by tatwo zaliczy¢ do wywodzacych si¢ z nowej szkoly bankowosci wspotcze-
snych rzecznikow wolnej bankowosci opartej na rezerwie czastkowej, to przyznaje on
w kazdym razie, ze system uwzgledniajacy wymog stuprocentowej rezerwy stanowitby
znaczne udoskonalenie aktualnego systemu finansowego i bankowego.

32 Roéwniez Irving Fisher zajal si¢ aspektami prawnymi wymogu stuprocentowej
rezerwy. Wskazywat on, ze w tym systemie ,,depozyty na zadanie bytyby w istocie de-
pozytami obejmujacymi gotowke deponenta trzymang w sejfie [held in trust] (...) ban-
kowy departament depozytow czekowych statby sie zwyktym sktadem magazynowym
pieniedzy na okaziciela, nalezacych do jego deponentéw” (Irving Fisher, 100 Percent
Money, s. 10). Niestety, fundamentalng teoria ekonomii Fishera byt monetaryzm, totez
nigdy nie zrozumial on, w jaki sposéb ekspansja kredytowa, bedaca nastgpstwem funk-
cjonowania bankowosci opartej na rezerwie czastkowej wplywa na spoteczng strukture
etapow produkcyjnych. Co wigcej, Fisher zalecat ustanowienie standardu indeksowego
i utrzymanie kontroli rzagdu nad politykg pieniezng, na co Ludwig von Mises odpowie-
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gowscy bronili systemu bankowosci ze stuprocentowa rezerwa z powodow
wylacznie praktycznych, uwazajac, ze wymog taki sprawi, iz polityka pie-
niezna rzadu stanie sie fatwiejsza i bardziej przewidywalna. Teoretycy szko-
ty chicagowskiej zawinili wiec naiwnoscia, przypisujac rzadom pragnienie
i zdolnos$¢ prowadzenia we wszystkich warunkach stabilnej polityki pienigz-
nej*. Ich naiwno$¢ odpowiada tej, jaka wykazuja wywodzacy si¢ z nowej
szkoty bankowosci wspolczesni obroncy wolnej bankowosci opartej na
rezerwie czastkowej, kiedy wierzg, ze spontaniczne mechanizmy likwida-
cji i rozrachunkéw miedzybankowych zatrzymaja w kazdych warunkach
planowg, réwnoczesng ekspansje wiekszosci bankéw. Teoretycy ci nie do-
strzegaja, ze cho¢ system wolnej bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej
miatby wiecej ograniczen niz system aktualny, to jednak nie zapobiegtby
on tworzeniu Srodkéw fiducjarnych ani, co logiczne, nie uodpornitby rynku
na kryzysy gospodarcze. Musimy wiec w konkluzji stwierdzi¢, ze jedynym
skutecznym sposobem na uwolnienie spoteczenistwa od specjalnych przywilejow
i cykli koniunkturalnych jest ustanowienie systemu wolnej bankowosci podlegtej
zasadom prawnym, a wiec przyjecie wymogu stuprocentowej rezerwy**.

dziat ostra krytyka; zob. Ludzkie dziatanie, s. 376-377. Doktadniej moéwiac, zastosowa-
nie przez Fishera monetarystycznego rownania wymiany doprowadzito go do powaz-
nych btedéw w analizie i prognozach ekonomicznych. Fisher nie zauwazyt, ze wzrost
podazy pieniadza, niezaleznie od zjawisk makroekonomicznych uwzglednianych przez
jego wzor, znieksztatca strukture produkcji i nieuchronnie podsyca kryzysy i recesje.
W koncu lat 20. Fisher uwazat wigc, ze ekspansja gospodarcza bedzie si¢ utrzymywata
,»W nieskonczonos¢”, nie zdajac sobie sprawy, iz opiera si¢ ona na sztucznej podstawie
i jest skazana na porazke. ,Wielki kryzys” w 1929 r. zaskoczyt go wiec zupetnie i niemal
zrujnowat. Na temat intrygujacej osobowosci tego amerykanskiego ekonomisty zob. Ir-
ving N. Fisher, My Father Irving Fisher, A Reflection Book, New York 1956, oraz: Robert
Loring Allen, Irving Fisher: A Biography.

33 Jak stwierdza Pascal Salin w artykule poswieconym Maurice’owi Allais’'mu: ,Cata
historia pieniadza pokazuje, ze panstwo odmoéwilo przestrzegania zasad pieni¢znych i ze
podstawowym Zrodlem inflacji jest ta wada instytucjonalna” (Pascal Salin, Maurice Al-
lais: Un Economiste Liberal?, s. 11). Nie mozemy wiec ufa¢, ze bank centralny, ktory
zawsze podlega w pewnej mierze naciskom politycznym, zdota utrzymac polityke pie-
niezng uodporniajaca spoleczenstwo na zto cykli koniunkturalnych, nawet jesli rzeczy-
wiscie tego pragnie i jesli w prywatnej bankowosci obowigzuje wymog stuprocentowe;j
rezerwy. Dzieje sie tak dlatego, Ze nic nie zabrania bankowi centralnemu bezposredniego
finansowania wydatkéw panstwa albo nabywania za pomoca operacji na wolnym rynku
wielkich ilosci obligacji skarbowych i innych papieréw wartosciowych, a tym samym
wstrzykiwania ptynnosci w system poprzez rynki kapitatowe oraz przejSciowego znie-
ksztatcania stopy procentowej i spotecznej struktury etapéw produktywnych. Uruchamia
to nieuchronnie mechanizmy cykli koniunkturalnych, ktére wyzwalajg znaczna depresje.
Jest to prima facie argument przeciw utrzymaniu banku centralnego, ktory pokazuje tez
konieczno$é przywrocenia zasad prawnych w prywatnej bankowosci w potaczeniu z cal-
kowitg deregulacja tego sektora i zniesieniem banku centralnego. W sprawie tradycyjnej
silnie interwencjonistycznej sktonnosci szkoly chicagowskiej zob. Symposium: Chicago
versus the Free Market, ,,Journal of Libertarian Studies” 16, nr 4, jesienn 2002.

3% Przedstawiciel keynesistow James Tobin, uhonorowany w 1981 roku nagroda
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii, proponowat system ,,pieniadza depozytowe-
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2. Nasza propozycja reformy bankowosci

Logiczne wnioskowanie oparte na analizie zawartej w tej ksiazce wska-
zuje na pewien konkretny program reformy bankowosci: z jednej strony
instytucje zwigzane z rynkiem finansowym nalezy podporzagdkowac trady-
cyjnym zasadom prawnym, z drugiej za$ nalezy wyeliminowac agencje rza-
dowe, ktore dotad kontrolowaty system finansowy i nim kierowaty. Uwa-
zamy, ze w celu ustanowienia prawdziwie stabilnego systemu finansowego
i pienieznego w XXI wieku, ktéry mozliwie najlepiej mogtby chroni¢ na-
sze gospodarki przed kryzysami i recesjami, konieczne jest wprowadzenie:
1) petnej swobody wyboru pieniadza; 2) systemu wolnej bankowosci oraz
zniesienia banku centralnego; 3) co najwazniejsze — obowigzkowego prze-
strzegania tradycyjnych zasad i regut przez wszystkie podmioty zwigzane
z systemem bankowosci, zwlaszcza za$ waznej zasady, ze nikt nie moze
mie¢ przywileju pozyczania czego$, co powierzono mu w postaci depozytu
na zadanie. Krotko mowiac, konieczne jest stale utrzymywanie systemu
bankowego uwzgledniajacego wymog stuprocentowej rezerwy. Omoéwimy
teraz bardziej szczegbtowo wszystkie sktadniki naszej propozycji.

Catkowita swoboda wyboru pienigdza

Zalecamy prywatyzacje pienigdza oraz potozenie kresu ingerencji pan-
stwa i banku centralnego w sprawy jego emisji, a takze kontrolowaniu jego
wartosci. Cel ten wymaga wyeliminowania przepisow dotyczacych praw-
nego Srodka ptatniczego, ktére zobowigzuja wszystkich obywateli, nawet
wbrew ich woli, do przyjmowania emitowanych przez panstwo jednostek
pienieznych jako srodkéw majacych zdolnos$¢ do regulowania wszelkich zo-
bowigzan pienigznych. Uchylenie przepisow dotyczgcych prawnego srodka
platniczego jest wiec istotnym elementem kazdego procesu deregulacji ryn-
ku finansowego. Ta ,,denacjonalizacja pienigdza” (méwiagc stowami Hayeka)
pozwolitaby podmiotom gospodarczym, ktére posiadajg bardzo doktadne,
uzyskane z pierwszej reki informacje na temat konkretnych uwarunkowan
czasu i miejsca, ustalaé w kazdym przypadku, jakiego rodzaju jednostke pie-
niezng maja przyja¢ w umowie, aby byto to dla nich najbardziej korzystne.

go” uwzgledniajacy wiele aspektéow ,,planu chicagowskiego” co do ustanowienia wy-
mogu stuprocentowej rezerwy; zob. James Tobin, Financial Innovation and Deregulation
in Perspective, ,,Bank of Japan Monetary and Economic Studies” 3, 1985, s. 19-29. Zob.
tez uwagi Charlesa Goodharta na temat propozycji Tobina wprowadzenia wymogu stu-
procentowej rezerwy w jego ksigzce The Evolution of Central Banks, s. 87 i nast. Sto-
sunkowo niedawno Alex Hocker Pollock znéw bronit podobnego systemu bankowosci
w artykule Collateralized Money: An Idea Whose Time Has Come Again?, ,,Durrell Jour-
nal of Money and Banking” 5, nr 1, marzec 1993, s. 34-38. Gtéwna wada propozycji
Pollocka jest to, ze przewiduje ona, iz rezerw nie powinno si¢ trzyma¢ w pieniadzu, ale
w aktywach o wartosci rynkowej zapewniajacej tatwe ich uptynnianie.
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Nie da si¢ spekulowa¢ a priori na temat przysziej ewolucji pienigdza.
Nasza analiza teoretyczna musi sie ogranicza¢ do obserwacji, ze pienigdz
jest instytucjg wytaniajgca sie spontanicznie, podobnie jak prawo, jezyk
oraz inne instytucje prawne i ekonomiczne, ktore wigza sie z olbrzymimi
iloSciami informacji i wylaniaja sie¢ na drodze ewolucji w bardzo dtugim
czasie i z udziatem wielu ludzkich pokolen. Co wiecej, tak jak dzieje sie to
w przypadku jezyka, zaczynajag dominowac pewne instytucje, ktoére w spo-
tecznym procesie prob i btedow najlepiej spetniaja swoja funkcje. Same
proby podejmowane w obrebie spontanicznego, ewolucyjnego procesu
rynkowego mogg doprowadzi¢ do dominacji instytucji najbardziej sprzy-
jajacych wspotpracy spotecznej, chociaz zadna osoba ani grupa nie bedzie
dysponowata inteligencja i informacjami niezbednymi do stworzenia tego
rodzaju instytucji ex novo.

Refleksje te odnoszg sie rowniez w petni do wytaniania sie i ewolucji
pieniadza®, totez w tej dziedzinie musimy szczegdlnie podejrzliwie odno-
si¢ sie do propozycji stworzenia sztucznego pienigdza, i to bez wzgledu na
to, ile zalet dany plan moze mie¢ na pierwszy rzut oka’’.

35 Na temat teorii wytaniania sie instytucji, w szczegdlnosci pienigdza, zob. Menger,
Untersuchungen iiber die Methode der Socialwissenschaften und der Politischen Okonomie
insbesondere oraz On the Origin of Money, s. 239-255. PowinniSmy roéwniez przypo-
mnie¢ teoremat regresji pienieznej Misesa, zgodnie z ktérym cena czy sita nabywcza
pieniadza jest okreslona przez jego podaz i popyt na niego, ktory z kolei jest okreslany
nie tyle przez jego dzisiejsza sile nabywecza, ile przez uksztaltowana przez podmiot
wiedze o jego wczorajszej sile nabywczej. Jednocze$nie za$ wczorajsza sita nabywcza
pienigdza byta okre§lona przez popyt na pienigdz, ktéry powstat na podstawie wiedzy
o sile nabywczej, jakg miat przedwczoraj. Mozemy wedtug tego schematu cofac sie
w przesztos¢ az do chwili, w ktérej po raz pierwszy w historii pojawil si¢ popyt na
pewne dobro jako srodek wymiany. Teoremat ten odzwierciedla zatem teorie Mengera
o spontanicznym wytanianiu si¢ i ewolucji pieniagdza, chociaz chodzi w tym przypadku
o efekt dziatajacy wstecz. Teoremat regresji pienieznej Misesa ma kapitalne znaczenie
dla kazdego projektu reformy systemu pienieznego i wyjasnia, dlaczego w tej dziedzi-
nie nie moze by¢ zadnych dziatan na §lepo, prob wprowadzenia ex novo systemow
pienigznych, ktére nie s3 wynikiem ewolucji i, tak jak jezyk esperanto, sa skazane na
nieuchronne niepowodzenie. W sprawie teorematu regresji pienieznej zob. Mises, Ludz-
kie dziatanie, s. 349-350, 362, 517. Wprowadzenie na rynku nowych technologii regu-
lowania ptatnosci (najpierw papier, potem karty plastikowe, obecnie ,,pienigdz” elek-
troniczny) zupetnie nie wptywa na wnioski z naszej analizy. Niemozliwa i pozbawiona
praktycznego sensu bytaby préba wprowadzenia licznych prywatnych fiducjarnych
elektronicznych pienigdzy konkurujacych ze soba w chaotycznym $wiecie elastycznych
kurséw wymiany, zwtaszcza skoro znamy juz ostateczny wynik odwiecznej, swobodnej
ewolucji pienigdza: jeden ogbélnoswiatowy towar (ztoto), ktérym nie moga manipulo-
wa¢ ani osoby prywatne, ani urzednicy publiczni. Z tych powodéw nie mozemy przyjac
propozycji Jeana Pierre’a Centiego przedstawionej w artykule Hayekian Perspectives on
the Monetary System: Toward Fiat Private and Competitive Moneys, w: K. R. Leube (red.),
Austrian Economics Today I, The International Library of Austrian Economics, FAZ
Buch, Frankfurt 2003, s. 89-104. Zob. tez przyp. 103.

36 Najlepiej znany plan denacjonalizacji pieniadza jest przedstawiony w ksiazce
Hayeka Denationalisation of Money z 1976 r. Niemniej dziwny pomyst poparcia sztucz-
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Nasza propozycja wolnego wyboru pienigdza jest wigec jasna. W proce-
sie przejScia, ktory przeanalizujemy p6zniej, pienigdz w swojej aktualnej
postaci ma by¢ sprywatyzowany przez zastapienie go pienigdzem w takiej
postaci, jaka w sposéb ewolucyjny, z pokolenia na pokolenie dominowata
w catej historii — czyli ztotem*. Bezsensowna bytaby przeciez proba na-
gtego wprowadzenia na rynek nowej, powszechnej jednostki pienieznej
bez uwzgledniania tysiecy lat ewolucji, w ktorej ztoto spontanicznie domi-
nowato jako pienigdz. Zgodnie z teorematem regresji pienieznej przedsie-
wziecie takie jest niemozliwe, poniewaz zadna forma pienigdza nie moze
by¢ uzywana w spoteczenstwie jako powszechnie akceptowany S$rodek
wymiany, je$li nie opiera si¢ na bardzo dtugim procesie historycznym,
rozpoczynajacym sie wraz z pierwotnym wykorzystaniem danego towaru
w przemysle czy handlu (jak to sie dzieje w przypadku ztota i srebra). Stad
tez nasza propozycja opiera si¢ na prywatyzacji pienigdza w jego obecnej po-
staci przez zastgpienie go jego metalowym rownowaznikiem w ztocie oraz do-
puszczeniu do tego, by rynek od chwili przejscia znéw rozwijat si¢ swobodnie,
bgdz to zatwierdzajgc ztoto jako ogélnie akceptowang postac pienigdza, bgdz
tez dopuszczajqc spontaniczne i stopniowe pojawianie si¢ innych standardow
pienigznych®.

nych standardéw pienigdza Hayek przedstawil juz przeszto trzydziesci lat wczesniej
w A Commodity Reserve Currency, ,,Economic Journal” 53, nr 210, czerwiec—wrzesien
1943, s. 176-184; artykut ten wlaczono jako rozdz. 10 (Pienigdz oparty na rezerwie
towarowej) do ksiazki Indywidualizm i porzqdek ekonomiczny, s. 231-241. Cho¢ ana-
lize Hayeka przeprowadzong przez w duchu Mengera uwazamy za poprawng i zga-
dzamy sie, ze bytoby ogromnie korzystne dopuszczenie charakterystycznego dla ryn-
koéw prywatnego eksperymentowania réwniez w dziedzinie pienigdza, to uznajemy za
godne pozalowania, ze Hayek zaproponowat ostatecznie catkowicie sztuczny (ztozony
z koszyka réznych towaroéw) standard nowej jednostki pienieznej. Cho¢ mozna inter-
pretowaé jego propozycje jako procedure powrotu do tradycyjnego pienigdza (obej-
mujacego czysty standard ztota i wymog stuprocentowej rezerwy), Hayek z pewnoscig
zastuzyt na krytyke, jaka skierowali przeciw niemu niektérzy ekonomisci ze szkoty
austriackiej. Oceniali oni jego propozycje bardzo surowo i uznawali je za ,,scjentystycz-
ne” i ,konstruktywistyczne”. Wirod krytykow tych znalezli sie Murray N. Rothbard,
Hans-Hermann Hoppe i Joseph T. Salerno (Mises and Hayek Dehomogenized). Te same
zastrzezenia mozna zgtosi¢ wobec bardzo podobnej propozycji Lelanda B. Yeagera: The
Perils of Base Money, s. 262.

37 Mozna by réwniez rozwazac srebro jako wtoérny, rownolegty standard kruszcowy,
ktory, jesli podmioty gospodarcze by sobie tego zyczyly, mogtby wspotwystepowacé ze
ztotem w sytuacji zmiennego kursu wymiany zawsze ustalanego przez rynek. Musimy
takze zdawac sobie sprawe, ze schytek wykorzystania srebra jako pienigdza zostat przy-
$pieszony, gdy w XIX w. rzgdy ustanowily state kursy wymiany obu kruszcéw, sztucz-
nie zanizajac wartos¢ srebra; zob. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 224-227.

3 Proponowany przez nas standard ztota w niczym nie przypomina pozornego
standardu ztota wykorzystywanego az do lat 30., opartego na bankach centralnych
i systemie bankowosci z rezerwa czastkows. Jak twierdzi Milton Friedman: ,,Prawdzi-
wym, zwyczajnym standardem ztota (...) bytby taki, w ktérym ztoto jest dostownie
pienigdzem i pienigdz jest dostownie ztotem, a transakcje przeprowadza sie dostownie
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System pelnej swobody bankowosci

Ten drugi element naszej propozycji odnosi si¢ do koniecznosci anu-
lowania przepisow dotyczacych bankowosci oraz zlikwidowania bankow
centralnych i w ogolnosci wszelkich agencji rzadowych zajmujacych sie
kontrolg rynku finansowego badZ bankowego, a takze zaniechania inge-
rencji w te dziedziny. Powinno by¢ mozliwe powotywanie dowolnej liczby
prywatnych bankéw z petng swobodg zaréwno co do okreslania celu dzia-
falnosci, jak i jej formy prawnej. Jak stwierdzit w 1869 roku nieocenio-
ny Laureano Figuerola y Ballester, konieczne jest pozostawienie ,,wyboru
form bankowosci poszczegélnym osobom, ktore beda wiedzialy, jak wy-
bra¢ najlepsze, stosownie do konkretnych okolicznosci czasu i miejsca”?’.
Niemniej obrona wolnej bankowosci nie pociaga za sobg zgody na to, by
banki funkcjonowaly z rezerwg czgstkows. W tej sprawie powinno by¢
absolutnie jasne, ze bankowo$¢ musi podlega¢ tradycyjnym zasadom praw-
nym i Zze wymagaja one statego utrzymywania przez banki stuprocentowej
rezerwy dla wszystkich depozytéw na zgdanie. Nie wolno wiec uznawac
wolnej bankowosci za licencje na naruszanie tej zasady, poniewaz naru-
szenie takie nie tylko oznacza pogwatcenie tradycyjnej zasady prawnej, ale
rébwniez zapoczatkowuje ciag zdarzen wysoce szkodliwych dla gospodarki.
Prawne i gospodarcze aspekty takich spraw sa ze sobg Scisle powigzane
i niemozliwe jest naruszenie zasad prawnych i moralnych bez wywotywa-
nia powaznych, szkodliwych konsekwencji dla spontanicznego procesu
wspoltpracy spolecznej. A wiec wolna bankowos¢é nie powinna mie¢ zad-
nych innych ograniczen procz tych, ktore wynikajg z ogolnych zasad praw-
nych. Prowadzi to nas do trzeciego istotnego elementu naszej propozycji,
ktory teraz rozwazymy*°.

za pomocg badz to samego z6ttego metalu, badz tez kawatkdéw papieru bedacych stu-
procentowymi kwitami sktadowymi ztota” (Milton Friedman, Has Gold Lost its Mone-
tary Role?, w: Meyer Feldberg, Kate Jowel, Stephen Mulholland (red.), Milton Friedman
in South Africa, Graduate School of Business of the University of Cape Town, Johan-
nesburg 1976). Na temat teorii ekonomicznej ztota zob. Mark Skousen, The Structure
of Production, rozdz. 8 (The Theory of Commodity Money: Economics of a Pure Gold
Standard), s. 265-281.

3 Laureano Figuerola, Escritos econémicos, wstep naukowy i redakcja Francisco Ca-
brillo Rodriguez, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid 1991, s. 268. Stwierdzenie to,
ktorego nawet Mises i Hayek nie mogli sformutowac bardziej precyzyjnie, pojawia sie
w sprawozdaniu, jakie Laureano Figuerola przedstawit hiszpanskiemu Zgromadzeniu
Konstytucyjnemu 22 lutego 1869 r.

40 Krotko moéwigce, zalecamy zastgpienie dotychczasowego gaszczu administracyj-
nych przepisow regulujacych funkcjonowanie bankéw kilkoma prostymi artykutami
wprowadzonymi do kodeksu karnego i kodeksu handlowego. Na przyktad w Hiszpa-
nii mozna by anulowac trzon prawa bankowego i zastapi¢ go po prostu nowymi ar-
tykutami 180 i 182 kodeksu handlowego. Tekst tych nowych artykutéw mogtby miec
brzmienie nastepujace (kursywa wyrézniono fragmenty roznigce si¢ od aktualnych
sformutowan): ,,Artykut 180. Banki bedg przechowywaty w skarbcach kwote gotowki
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Zobowigzanie wszystkich podmiotow w systemie wolnej bankowosci
do przestrzegania tradycyjnych zasad i regul prawnych,
zwlaszcza wymogu stuprocentowej rezerwy dla depozytow na zadanie

Do zalecenia wymogu stuprocentowej rezerwy mamy tu juz niewiele do
dodania. Analize zawarta w tej ksigzce posSwieciliSmy uzasadnieniu tego
trzeciego elementu naszej propozycji, punktu logicznie i Scisle zwigzanego
z obu pozostatymi. Jedynym w istocie sposobem na likwidacje panstwowej
agencji centralnego planowania zwigzanej z systemem pienieznym i finan-
sowym (czyli banku centralnego) jest zezwolenie spoteczenstwu, by powr6-
cito do korzystania z tej formy prywatnego pienigdza, jaka na drodze ewo-
lucji wytonita sie w toku dziejow (ztoto i w mniejszym zakresie srebro). Co
wiecej, gospodarka wolnorynkowa moze funkcjonowac jedynie w zgodzie
z zasadami prawa materialnego. W odniesieniu do bankowosci reguly te
powinny gwrantowac catkowicie wolny system bankowosci, jednak taki,
w ktoérym bankierzy konsekwentnie przestrzegaliby zasady utrzymywania
stuprocentowej rezerwy dla umoéw depozytu na zgdanie.

rowng catkowitej wartosci depozytow, rachunkoéw biezgcych i not w obiegu. Artykut
182. Suma not w obiegu wraz z kwotg odpowiadajaca depozytom i rachunkom bie-
zacym w zadnym razie nie bedzie przekraczata catkowitych rezerw gotowki utrzymy-
wanych przez kazdy bank w kazdej chwili”. W naszych artykulach kodeksu cywilnego
nie musimy wspomina¢ o operacjach przeprowadzanych z obejSciem prawa w celu
zamaskowania uméw w istocie depozytowych (a wiec transakcji z umowa odkupu,
amerykanskich opcji sprzedazy itd.), poniewaz operacje takie bylyby niewazne ze
wzgledu na samo zastosowanie techniki prawnej z mysla o obejsciu prawa. Aby jed-
nak unikna¢ mozliwosci, ze jakas ,,innowacja” finansowa mogtaby by¢ przeksztatco-
na w pieniadz, zanim zostanie prawnie anulowana, dobrze bytoby doda¢ do artykutu
180 nastepujace zdanie: Tego samego obowigzku muszq przestrzegac wszystkie osoby
fizyczne i prawne, ktére obchodzgc prawo, przeprowadzajq legalne transakcje maskujgce
umowe w istocie depozytu pienieznego. Co do kodeksu karnego, to w Hiszpanii nie-
zbednych reform bytoby bardzo niewiele. Niemniej w celu jeszcze bardziej doktad-
nego wyjasnienia treSci artykutu 252 nowego kodeksu karnego i uzgodnienia go ze
sformutowaniami, jakie proponujemy dla artykutéw 180 i 182 kodeksu handlowego,
nalezy uzy¢ nastepujacych stow: ,,Artykut 252. Wymienionym karom bedzie podlegat
kazdy, kto ze szkoda dla innych sprzeniewierza lub defrauduje pieniadze, towary lub
inng wiasnosé ruchoma albo nieruchoma, ktére przyjat w depozyt, depozyt nieregular-
ny lub bankowy depozyt pieniezny, w komis lub w powiernictwo albo w drodze kazde-
go innego podobnego roszczenia niosgcego ze soba zobowiazanie do dostarczenia lub
zwrocenia wlasnosci, albo kto zaprzecza, ze je otrzymalt. (...) Kary te beda zwigkszone
0 50 procent w przypadku depozytu koniecznego, depozytu nieprawidtowego lub ban-
kowego depozytu pienieznego albo kazdej innej operacji, ktora z obejsciem prawa maskuje
depozyt w istocie nieprawidtowy”. Te proste zmiany w kodeksie cywilnym i kodeksie
handlowym umozliwity zniesienie w catosci obecnych przepiséw regulujgcych ban-
kowos¢ w Hiszpanii. Do sadéw powszechnych nalezataby nastepnie ocena zachowan
os6b, ktéore mozna by podejrzewaé o ztamanie ktéregokolwiek ze wspomnianych
zakazow. (Procedura ta, co logiczne, obejmowataby wszelkie gwarancje typowe dla
panstwa konstytucyjnego, i wyraznie nieobecne dzi§ w wielu administracyjnych po-
sunieciach banku centralnego).
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Trzy rzeczone elementy razem wzigte stanowig istote propozycji cal-
kowitej reformy i prywatyzacji wspotczesnego systemu bankowosci i pie-
nigdza, umozIliwiajag uwolnienie go od wad, ktore obecnie zakidcaja jego
funkcjonowanie, zwtaszcza za$§ od interwencji banku centralnego oraz
udzielanych przez panstwo przywilejow, jakimi ciesza si¢ najwazniejsze
podmioty sektora finansowego. Reforma ta umozliwitaby rozw6j instytucji
bankowych rzeczywiScie odpowiadajacych gospodarce rynkowej, instytu-
cji, ktore utatwiatyby rozwdj gospodarczy i akumulacje mgdrze inwesto-
wanego kapitatu, co zapobiegatoby jednoczesnie btedom dostosowania
i kryzysom powodowanym przez aktualny system, rygorystycznie kontro-
lowany i scentralizowany.

Jak wygladalby system finansowy i bankowy
w catkowicie wolnym spoteczenstwie?

Zgadzamy sie z Israelem M. Kirznerem, ze nie mozna wiedzie¢ dzi-
siaj, jakie informacje i instytucje bedg swobodnie i spontanicznie tworzyli
w przysztosci przedsigbiorcy uczestniczacy w systemie finansowym i ban-
kowym, przy zalozeniu, ze nie bedg podlegali Zadnemu instytucjonalnemu
przymusowi panstwa, lecz tylko prawnej strukturze materialnych zasad,
jakich wymaga funkcjonowanie kazdego rynku. Jak wiemy, najwazniej-
sza ze wszystkich takich regut jest w bankowosci zasada stuprocentowej
rezerwy*l.

Pomimo to mozemy wraz z Hayekiem** wyrazi¢ przypuszczenie, ze
w takich warunkach spontanicznie wyltonityby sie rozmaite fundusze in-
westycyjne,** w ktore ludzie zainwestowaliby czeg$¢ swoich aktualnych ,,de-

4 Nie potrafimy nakresli¢ w szczegdtach przysztosci kapitalizmu. Nie umiemy
tego zrobi¢ z tego samego powodu (...), ktory sprawia, ze gospodarcza przyszto$¢
kapitalizmu bedzie si¢ wiazata z postgpem i rozwojem. Okolicznos¢, ktoéra wyklucza
uznanie przez nas przysztosci kapitalizmu za zdeterminowana, jest ta sama okolicz-
noscig, w ktoérej wobec funkcjonujgcej przedsiebiorczosci nie jesteSmy juz ograni-
czeni zadnymi koncepcjami niedoboru. Wtasnie to, ze kapitalizmowi brak elementu
zdeterminowania i przewidywalnos$ci paradoksalnie pozwala nam mie¢ zaufanie do
dtugookresowej zywotnosci i postepu gospodarki w ustroju kapitalistycznym” (Israel
M. Kirzner, Discovery and the Capitalist Process, University of Chicago Press, Chica-
go-London 1985, s. 168).

42 Hayek, Denationalisation of Money, s. 119-120.

4 Na temat rozwoju takiej sieci funduszy inwestycyjnych zob. Joseph T. Salerno,
Gold Standards: True and False, s. 257-258. Wyobrazenie, ze jednostki uczestnictwa
takich funduszy inwestycyjnych statyby sie ostatecznie pienigdzem, jest mylne, ponie-
waz jednostki takie s3 jedynie tytutami prawnymi do realnych inwestycji i nie gwaran-
towatyby odzyskania nominalnej wartosci tych inwestycji, ktéra zawsze podlegataby
tendencjom zmian cen rynkowych odno$nych doébr kapitalowych, akcji czy obligaciji.
Innymi stowy, pomimo duzego stopnia ptynnosci, jaki moga osiagnac te inwestycje,
ich ptynnos¢ nigdy nie bedzie natychmiastowa ani nie bedzie odpowiadata wartosci
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pozytow”. Takie fundusze inwestycyjne miatyby duza ptynnos¢ wskutek
upowszechnienia sie¢ wtérnych rynkéw finansowych. Jednakze, co logiczne,
nie moglyby one zagwarantowa¢ swoim uczestnikom odzyskania w kaz-
dym terminie nominalnej wartosci ich inwestycji. Podobnie jak dzieje sie
to z wartoscia kazdego innego papieru wartoSciowego na rynku wtoérnym,
warto$¢ takiej inwestycji bytaby zwigzana ze zmianami wartosci rynkowej
odnosnych jednostek uczestnictwa. A wiec nagta (aczkolwiek nieprawdo-
podobna) zmiana spotecznej stopy preferencji czasowej wywotataby po-
wszechne fluktuacje wartosci jednostek uczestnictwa. Te wahania wartosci
odczuwaliby jedynie posiadacze odnosnych jednostek uczestnictwa, a nie,
jak to sie¢ dzi$ dzieje, wszyscy obywatele, ktorzy rok za rokiem obserwu-
ja znaczacy spadek sity nabywczej emitowanych przez panstwo jednostek
pieni¢znych, ktérymi muszg si¢ postugiwac.

Catkiem mozliwe, ze temu powszechnemu systemowi funduszy inwe-
stycyjnych towarzyszylaby sie¢ instytucji specjalizujacych si¢ w zapewnia-
niu swoim klientom takich ustug jak regulowanie ptatnosci, dokonywanie
przelewow, prowadzenie ksiggowosci i generalnie ustug kasowych. Firmy
te dzialatyby w srodowisku wolnej konkurencji i pobieratyby za swoje
ustugi odpowiednie ceny rynkowe.

Mozna tez sobie wyobrazi¢ pojawienie si¢ licznych firm prywatnych zu-
petnie niezwigzanych z kredytowaniem, ktore zajmowaltyby sie wydobyciem,
projektowaniem i dostarczaniem r6znych form prywatnego pienigdza. Fir-
my takie rowniez osiggatyby zysk (najprawdopodobniej skromny) ze swo-
ich ustug. Méwimy o ,,wydobyciu”, poniewaz nie mamy watpliwosci, ze
w sytuacji petnej wolnosci dominujacg postacia pienigdza zawsze bedzie
jaki$ kruszec, przynajmniej o tych istotnych cechach, jakimi az do dzis$
odznacza si¢ ztoto: niezmiennos¢, wielka jednorodnos$¢ i nade wszystko
rzadko$¢. Im bowiem rzadszy jest pienigdz oraz im mniej jest prawdopo-
dobne, ze w stosunkowo krotkim okresie dojdzie do znacznego wzrostu
lub spadku jego wolumenu, tym lepiej spetnia on swojg funkcje**.

nominalnej, ktéra z definicji jest przywigzana do jednostek pienieznych. Kazda bo-
wiem osoba poszukujaca plynnosci bedzie musiata znalez¢ na rynku kogos, kto bedzie
gotow zapewniC jej te ptynnos¢, ptacac w zlocie wartos¢ rynkowa odnosnych jedno-
stek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Stad tez fundusze inwestycyjne nie moga
zagwarantowaé ani wartosci, jaka zainwestowany kapitat miat w chwili nabycia jed-
nostki uczestnictwa, ani oprocentowania inwestycji. Wszelka ,,gwarancja” ptynnosci
oznacza tu po prostu wzgledna tatwos¢ zbycia jednostek uczestnictwa funduszu na
rynku (cho¢ nie ma zadnej prawnej gwarancji, ze sprzedaz bedzie mozliwa w kazdych
warunkach, a juz zwtaszcza po jakiej$ ustalonej cenie).

# Nie jest wiec zadnym kaprysem historii, ze w warunkach wolnosci ztoto prze-
wazato jako ogolnie akceptowany pieniadz, poniewaz posiada ono istotne cechy, jakie
z punktu widzenia ogblnych zasad prawnych i teorii ekonomii musi mie¢ szeroko ak-
ceptowany Srodek wymiany. W tej dziedzinie, podobnie jak w wielu innych (rodzina,
prawa wtasnosci itd.), teoria ekonomii potwierdza praktyke wypracowana w sponta-
nicznym procesie ewolucji spotecznej.
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3. Analiza zalet proponowanego systemu

W podrozdziale tym rozwazymy gtéwne zalety systemu wolnej banko-
wosci podlegajacej zasadom prawnym, ktora przestrzega wymogu stupro-
centowej rezerwy i opiera si¢ na catkowicie prywatnej formie pienigdza (zto-
to) na tle systemu centralnego planowania finansowego (bank centralny),
jaki obecnie kontroluje sfery finanséw i bankowosci we wszystkich krajach.

1. Proponowany system zapobiega kryzysom bankowym. Nawet najwy-
bitniejsi obroncy wolnej bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej zdali
sobie sprawe, ze wprowadzenie wymogu stuprocentowej rezerwy poto-
zytoby kres kryzysom bankowym®. Kryzysy bankowe wynikaja bowiem
z braku ptynnosci, co jest wlasciwoscig tych instytucji, ktore wykorzystuja
jako pozyczki wigkszos¢ pieniedzy zdeponowanych w nich na zadanie. Jesli
zgodnie z tradycyjnymi zasadami prawnymi depozytu nieregularnego od
kazdego, kto przyjmuje pieniadze w depozyt, wymaga si¢ nieprzerwanego
utrzymywania fantundem ro6wnego 100 procent przyjetych pieniedzy, to
jest oczywiste, ze deponenci bedg zawsze mogli wycofywaé zdeponowane
kwoty, nie wywotujac napiecia finansowego w rzeczonych bankach.

Oczywiscie, banki, ktore prowadza dziatalnos$¢ inng niz bankowos¢ de-
pozytowa, na przyktad wystepujg w roli poSrednikéw finansowych, moga
popas¢ w kiopoty finansowe spowodowane btedami przedsiebiorczymi lub
marnym zarzgdzaniem. W takich sytuacjach jednak wystarczytoby po prostu
zastosowac przepisy prawa upadtosciowego*e, aby zlikwidowac tego rodzaju
operacje bankowa w sposob uporzadkowany i bez jakiegokolwiek wptywu
na gwarantowany zwrot depozytOw na zadanie. Z prawnego i ekonomicz-
nego punktu widzenia ten drugi rodzaj ,,kryzysu” bankowego zupetnie nie
jest zwiazany, ani iloSciowo, ani jakoSciowo, z tradycyjnymi kryzysami ne-
kajacymi banki, odkad zaczety prowadzi¢ dziatalnosé na podstawie rezerwy
czastkowej. Jedynym sposobem uniknigcia tych tradycyjnych kryzysow jest
wlasnie odejscie od bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej.

2. Proponowany system zapobiega cyklicznym kryzysom gospodarczym.
Jak juz wiemy, zarébwno z teorii, jak i z perspektywy historycznej, naste-
pujace po sobie cykle sztucznego boomu i recesji gospodarczej gnebig go-
spodarki rynkowe, odkad banki zaczely funkcjonowa¢ na podstawie re-
zerwy czastkowej. Na dodatek za$ szkodliwe skutki tych cykli zaznaczyly
sie jeszcze wyrazniej, odkad rzady przyznaly bankom przywilej legalnego
prowadzenia takiej dziatalnosci. Szkody staly si¢ jeszcze bardziej dotkli-
we wraz z utworzeniem banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej
instancji, ktory miat w trudnych czasach zapewnia¢ systemowi niezbedna

4 Miedzy innymi George Selgin, ktory przyznaje, ze ,,w bankowosci opartej na stu-
procentowej rezerwie kryzys jest niemozliwy” (Selgin, Are Banking Crises a Free-Market
Phenomenon?, s. 2).

46 Zob. Cabrillo, Quiebra y liquidacion de empresas: un andlisis econdmico del derecho
espariol.
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ptynnosé. O ile bowiem bank centralny zmniejszyt czestotliwos¢ kryzysow
bankowych, o tyle nie zdotal potozy¢ kresu recesjom gospodarczym, ktore
niejednokrotnie staty si¢ nawet glebsze i ciezsze.

System bankowy dostrojony do tradycyjnych zasad prawnych (czyli ze
stuprocentowg rezerwg) uodpornitby nasze spoteczenstwa na powracaja-
ce kryzysy gospodarcze. W takiej bowiem sytuacji wolumen pozyczek nie
moglby sie zwiekszaé bez wczesniejszego rownolegtego wzrostu realnych,
dobrowolnych oszczednosci spoteczenstwa. Nie mozna sobie wyobra-
zi¢, aby w takich warunkach struktura produkcji zostata znieksztatcona
w wyniku zaburzenia koordynacji zachowan podmiotéw gospodarczych
inwestujgcych i podmiotéw oszczedzajacych. Najlepsza ochrong przed
niejednoczesnymi zaktéceniami dostosowania w strukturze produkgji jest
przestrzeganie tradycyjnych zasad prawnych wyptywajacych z samej logi-
ki instytucji prawnych zwigzanych z umowg depozytu nieprawidtowego
i prawem wtasnosci®’.

Wbrew przekonaniu teoretykéw chicagowskich (tych, ktérzy optowa-
li za wymogiem stuprocentowej rezerwy w bankowosci) wyeliminowanie
kryzyséw i recesji gospodarczych zalezy oczywiScie réwniez od catkowitej
prywatyzacji pienigdza (czyli przywrocenia czystego standardu ztota). Jesli
bowiem bank centralny wcigz bedzie odpowiedzialny za emisje pienigdza
czysto fiducjarnego, to nigdy nie bedzie zadnych gwarancji, ze instytucja ta
za pomoca operacji otwartego rynku na gietdzie papierow warto$ciowych
nie bedzie przejsciowo i sztucznie obnizata stop procentowych i wstrzyki-
wata w rynki kapitatowe sztucznej ptynnosci, ktéra ostatecznie wywota
w strukturze produkcji takie same zaburzenia koordynacji jak ekspansja
kredytowa zainicjowana przez banki prywatne bez pokrycia w realnych
oszczednosciach*®. Gtowni chicagowscy obroncy wymogu stuprocentowej
rezerwy (Simons, Mints, Fisher, Hart i Friedman) dazyli przede wszystkim
do usprawnienia polityki pienieznej i zapobiezenia kryzysom bankowym
(zob. punkt pierwszy), ale ich makroekonomiczno-monetarystyczne narze-
dzia analityczne nie pozwolily im zauwazy¢, ze jeszcze bardziej szkodli-
we niz kryzysy bankowe s3 cykliczne kryzysy gospodarcze, jakie system
bankowosci opartej na rezerwie czastkowej wywotuje w realnej struktu-

47 Doktadne okreslenie praw wiasnosci w zwigzku z umowg bankowego depozytu
pienigznego (Wymog stuprocentowej rezerwy) oraz stanowcza, skuteczna obrona tych
praw sa jedynymi warunkami wstepnymi ,,stabilnosci pieniagdza”, osiagniecia celu,
ktory papiez Jan Pawet II uwaza za jedno z (nielicznych) najwazniejszych zadan pan-
stwa w gospodarce; zob. Jan Pawet II, Centesimus Annus, 1V, 48. Jan Pawet II stwierdza
tu: ,,Dziatalno$¢ gospodarcza, zwtaszcza w zakresie gospodarki rynkowej, nie moze
przebiega¢ w prozni instytucjonalnej, prawnej i politycznej”. Twierdzenie to doskonale
wspolbrzmi z naszym poparciem dla zastosowania zasad prawnych do konkretnego
przypadku umowy bankowego depozytu pienieznego.

# Jak wiemy, rzad moze réwniez powodowac horyzontalne (mi¢dzyokresowe) za-
ktocenia koordynacji w strukturze produkcji, emitujac nowy pienigdz w celu sfinanso-
wania czeSci swoich wydatkow.
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rze produkgcji. Tylko catkowite zniesienie przepiséw dotyczacych prawne-
go Srodka ptatniczego oraz pelna prywatyzacja istniejgcego dzi$ pienigdza
emitowanego przez panstwo uniemozliwi instytucjom rzgdowym wywo-
tywanie cykli koniunkturalnych, do czego skadingd bytyby zdolne nawet
w razie wprowadzenia wymogu stuprocentowej rezerwy w prywatnej ban-
kowosci.

Musimy na koniec zda¢ sobie sprawe, ze proponowany system nie unik-
nie wszystkich kryzysow i recesji gospodarczych. Zapobiegnie jedynie po-
wracajacym cyklom boomu i recesji, ktore obecnie znosimy (a te kryzysy sa
najczestsze i najpowazniejsze). Nie przeszkodzi odosobnionym kryzysom
wywotywanym przez wojny, kleski zywiotowe czy podobne zjawiska, ktore
nagle podkopujg zaufanie i zmieniaja preferencje czasowsa podmiotéow go-
spodarczych, totez mogg wywotac¢ wstrzasy w strukturze produkgcji, a tym
samym wymagaja znacznych, bolesnych dostosowan. Nie wolno nam jed-
nak da¢ sie zwies¢ wyobrazeniu niektérych ekonomistow (gtéwnie zwo-
lennikéw ,,;nowej ekonomii klasyczne;j”), ze wszystkie kryzysy gospodarcze
biorg sie ze wstrzasow zewnetrznych. Teoretycy owi nie dostrzegaja, ze na
0go61t kryzysy majg pochodzenie endogeniczne i s napedzane wiasnie eks-
pansja kredytowa, ktora wywotuje sektor bankowy, a bank centralny orga-
nizuje. Bez tego zaburzajacego oddziatywania na kredyt liczba wstrzasow
spadiaby do minimum nie tylko dlatego, ze zniktaby podstawowa przy-
czyna niestabilno$ci naszych gospodarek, ale takze dlatego ze — jak dalej
wyjasnimy - rzady beda przyjmowaty bardziej zdyscyplinowane programy
fiskalne. Wobec tej zwiekszonej dyscypliny proponowany system powodo-
watby przerwanie w pore wielu programoéw politycznych, podsycajacych fi-
nansowg nieodpowiedzialno$¢ czy nawet przemoc, konflikty i wojny, kto-
re bez watpienia s3 ostatecznie odpowiedzialne za odosobnione przypadki
zewnetrznych wstrzgséw, wysoce szkodliwych dla gospodarki.

3. Proponowany system jest w petni zgodny z zasadami prywatnej wia-
snosci. Ustanowienie wymogu stuprocentowej rezerwy dla uméw banko-
wego depozytu na zgdanie wyplenitoby wypaczenie regut prawnych, jakie
trapi instytucje bankowosci od jej zarania. Jak widzieliSmy w naszym hi-
storycznym studium ewolucji bankowosci, poczatkowo rzady nie dostrze-
gaty oszukanczego charakteru bankowosci opartej na rezerwie czastkowej.
Pozniej, kiedy skutki tego systemu staty sie bardziej widoczne, zamiast od-
powiednio okresli¢ tradycyjne zasady prawa wtasnosci i ich bronié, rzady
staty si¢ wspolnikami proceséw ekspansyjnych, a nastepnie ich sita nape-
dowa, zawsze majac na celu znalezienie Zrodet tatwiejszego finansowania
swoich projektéow politycznych. Ewolucja bankowosci na granicy zasad
prawnych przyniosta wyniki wylacznie negatywne: zachecata do wszel-
kiego rodzaju oszukanczych, nieodpowiedzialnych zachowan, wyzwalata
sztuczng ekspansje kredytowa i wysoce szkodliwe, powracajgce recesje go-
spodarcze i kryzysy spoleczne, a ostatecznie doprowadzita nieuchronnie
do pojawienia sie banku centralnego i ggszczu administracyjnych przepi-
soOw dotyczacych dziatalnosci finansowej i bankowej, przepisow, ktore nie
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doprowadzily do zamierzonych przez nie celow, a ktore, o dziwo, nawet
dzisiaj, u progu XXI wieku, nadal destabilizujg gospodarki swiatowe.

4. Proponowany model sprzyja stabilnemu, trwatemu wzrostowi gospo-
darczemu, a tym samym radykalnie zmniejsza rynkowe koszty transakcyjne,
w szczegolnosci zas tagodzi napiecia w negocjacjach ze zwigzkami zawo-
dowymi. Ponad dziewiecdziesiat lat chronicznej ogélnos§wiatowej inflacji
i nieprzerwana, w wielu okresach zupetnie niekontrolowana ekspansja
kredytowa zepsuly nawyki zachowan podmiotéw gospodarczych, totez
wiekszos¢ uwaza dzis, ze inflacja i ekspansja kredytowa sa niezbedne do
pobudzania rozwoju gospodarczego. Co wiecej, upowszechnito sie bted-
ne wyobrazenie, ze kazda gospodarka niebedaca w fazie boomu tym sa-
mym przezywa ,,zast6j”. Ludzie nie dostrzegaja, ze szybka, nadmierna
ekspansja gospodarcza niemal zawsze ma sztuczng przyczyne i ze po niej
musi przyj$¢ odwrot w postaci recesji. Krotko mowiace, przyzwyczailiSmy
sie do zycia w gospodarkach maniakalno-depresyjnych i dostosowaliSmy
nasze zachowania do niestabilnego, zaburzajgcego schematu rozwoju go-
spodarczego.

Jednak w nastepstwie proponowanej reformy ten ,,maniakalno-depre-
syjny” model rozwoju gospodarczego zostatby zastgpiony innym, znacznie
stabilniejszym i trwalszym. W istocie bowiem wykluczona bytaby nie tylko
sztuczna ekspansja wraz z napieciem, jakie wywotuje na wszystkich pozio-
mach (poziomie gospodarczym, Srodowiskowym, spotecznym i osobistym),
lecz takze recesja nieuchronnie nastepujaca po kazdym okresie ekspansji.
W proponowanym modelu system pieniezny bytby sztywny i nieelastycz-
ny co do podazy pienigdza,zaréwno jesli chodzi o wzrost ilosci pieniadza
w obiegu, jak i zwlaszcza jej ewentualne spadki czy kurczenie sie. Wymog
stuprocentowej rezerwy wykluczytby bowiem ekspansyjny wzrost podazy
pienigdza w postaci pozyczek, a ilo$¢ pienigdza w obiegu zwiekszataby sie
po prostu w sposob naturalny i bytaby powigzana z rocznym wzrostem
Swiatowego zapasu zlota. Ogoélnoswiatowe zasoby ztota przyrastaty w cig-
gu minionych stu lat srednio o 1-3 procent rocznie*’. A wiec w systemie

4 Zob. Skousen, The Theory of Commodity Money: Economics of a Pure Gold Stan-
dard, w: The Structure of Production, s. 269-271. Skousen wyjasnia robwniez, ze zwazyw-
szy na niezmienng nature ztota, jego ogblnoswiatowy zas6b nagromadzony w historii
jedynie rosnie i sie nie zmniejsza. Stad tez, w pozostatych warunkach niezmienionych,
jesli wolumen ztota wytwarzanego na Swiecie pozostaje staly, to podaz pieniadza zwigk-
sza sie¢ w ujeciu procentowym coraz to mniej. Okolicznos¢ ta jest jednak rownowazona
przez udoskonalenia technologiczne i innowacje w sektorze wydobywczym, ktore spra-
wily, ze od 1910 r. ogblnoswiatowy zapas ztota wzrastal o 1-3 procent rocznie. Mises
za§ zwraca uwage na to, ze roczny wzrost Swiatowego zapasu ztota odpowiada zwykle
stopniowemu, trwalemu zwiekszaniu sie popytu na pienigdz, spowodowanemu przez
wzrost liczby ludnosci. A wiec jesli popyt wzrasta o 1-3 procent (w tempie podobnym
do wzrostu zasob6w ztota), to ceny beda spadaty o okoto 3 procent rocznie, a nomi-
nalne stopy procentowe beda sie wahaty od 0,25 do 1 procent (przy zalozenu, ze ogdl-
na produktywnos$¢ gospodarki wzrasta §rednio o 3 procent). Zob. Ludzkie dziatanie,
s. 353-354. Mises nie wspomina, ze zdrowa, dtugofalowa deflacja wywotywana przez
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monetarnym obejmujacym czysty standard ztota i wymog stuprocentowej
rezerwy w bankowosci, przy zatozeniu, ze produktywnos¢ ro$nie srednio
o 3 procent rocznie, otrzymujemy model rozwoju gospodarczego powodu-
jacego stopniowy, staty spadek cen dobr i ustug konsumpcyjnych. Spadek ten
nie tylko jest doskonale zgodny, zarébwno z teoretycznego, jak i praktycz-
nego punktu widzenia, z trwalym rozwojem gospodarczym, ale réwniez
gwarantuje, ze korzysci z tego rozwoju beda odnosili wszyscy obywatele
dzieki statemu wzrostowi sity nabyweczej ich jednostek pienieznych*.

Taki model rosnacej produktywnosci, rozwoju gospodarczego i powol-
nego wzrostu podazy pienigdza (w tempie ok. 1 procent rocznie) wywo-
tatby wskutek spadku cen wzrost realnego dochodu z czynnikéw produk-
cji, zwtaszcza z pracy, co z kolei spowodowatoby olbrzymi spadek kosztow
negocjacji zwigzanych obecnie z uktadami zbiorowymi. (Przy zatozeniu, ze
popyt na pienigdz jest stabilny, produktywnos¢ rosnie w tempie 3 procent
rocznie, a podaz pienigdza o 1 procent rocznie, ceny spadatyby o okoto
2 procent rocznie). W modelu tym realne dochody z wszystkich czynnikoéw
produkgji, zwlaszcza z pracy, aktualizowalyby sie automatycznie, a tym sa-
mym mozna byloby wyeliminowa¢ uktady zbiorowe, ktére obecnie wywo-
tuja tyle napie¢ i konfliktow w gospodarkach zachodnich. Ograniczalyby
sie one juz jedynie do odosobnionych przypadkéw, w ktorych na przyktad
znaczniejszy wzrost produktywnosci lub ceny rynkowej szczegdlnego rodza-
ju robocizny powodowatby konieczno$¢ negocjowania podwyzek wiekszych
niz te, ktore automatycznie zaznaczatyby sie co roku w dochodzie realnym
wraz ze spadkiem ogdlnego poziomu cen. Co wiecej, w takich przypadkach
zbedna bytaby nawet interwencja zwigzkéw zawodowych (cho¢ nie mozna
wykluczy¢ prawdopodobienstwa ich udziatu), poniewaz same sity rynkowe,
zwigzane z dazeniem przedsiebiorcow do osiagniecia zysku, spontanicznie
wywotywatyby te uzasadnione w ujeciu wzglednym podwyzki dochodow.
W praktyce zatem uktady zbiorowe ograniczatyby si¢ do tych odosobnio-
nych przypadkéw, w ktorych produktywnos¢ rostaby w tempie nizszym od
przecietnego, wskutek czego potrzebne bytyby pewne obnizki ptac nominal-
nych (w kazdym razie na ogoét nizsze od spadku ogélnego poziomu cen)3!.

wzrost produktywnosci ceteris paribus zmniejsza na ogét popyt na pienigdze, umozli-
wiajac wzrost nominalnych stoép procentowych.

50 George A. Selgin przekonywat ostatnio, ze najlepsza zasada polityki pienieznej to
dopuszczanie do spadku ogoblnego poziomu cen odpowiednio do wzrostu produktyw-
nosci; zob. jego ksiazke Less Than Zero: The Case for a Falling Price Level in a Growing
Economy. Uwazamy, ze sugestia ta jest zasadniczo trafna. Niemniej z powodéw wytozo-
nych w rozdz. VIII nie w pelni popieramy tezy Selgina. Nie zgadzamy sie w szczeg6lnosci
z jego pogladem, ze Srodkiem instytucjonalnym najbardziej sprzyjajacym jego sugestii
byloby ustanowienie systemu wolnej bankowosci opartej na rezerwie czgstkowe;j.

51 Mises w swoim memorandum przygotowanym dla Ligi Narodéw, o ktérym
wspomnieliémy juz w tym rozdziale, wyraza te poglady btyskotliwie i zwigzle: ,Gdyby
ekspansja kredytu bankowego zostata skutecznie wyeliminowana, $wiat miatby system
pieniezny, w ktérym — pomijajac nawet odkrycie ztota w Kalifornii, Australii i Afryce
Potudniowej — ceny wykazywatyby ogélng tendencj¢ do spadku. Wigkszos¢ naszych
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PowinnisSmy na koniec wskazag¢, ze gtowna zaleta sztywnosci propono-
wanego systemu pienieznego jest to, ze catkowicie zapobiegalby przypad-
kom nagtego kurczenia si¢ czy zmniejszenia podazy pienigdza tego rodzaju,
jakie obecnie nieuchronnie zachodzg na etapie recesji, ktory w cyklu ko-
niunkturalnym nastepuje po kazdej ekspansji. A wiec by¢ moze najwigk-
szg zaletg proponowanej przez nas reformy jest catkowite wyeliminowanie
niedoboru kredytu, jaki wystepuje po kazdym boomie i jest jedna z najwy-
razniejszych oznak kryzysow gospodarczych, ktore wcigz na nowo grzebig
nasze gospodarki. Ogoélnoswiatowy zapas ztota jest niezmienny, a nagro-
madzit sie przez calg historie cywilizacji. Niepojete bytoby wiec, gdyby
jego wolumen kiedy$ w przysztosci miat si¢ nagle skurczy¢. Jedng z naj-
bardziej uderzajacych cech ztota, ktéra by¢ moze najbardziej wplyneta na
ewolucyjng dominacje tego kruszcu jako pienigdza par excellence, jest jego
jednorodnos¢ i niezmiennos¢ przez cate wieki. Gtowng zatem zaletg pro-
ponowanego systemu jest to, ze wykluczytby on przypadki gwattownego
ograniczenia wolumenu kredytu, a tym samym ilosci pienigdza w obiegu,
ktore az do dzi$ powtarzaly sie w dominujacych na swiecie ,,elastycznych”
systemach pienieznych i kredytowych. Krotko méwiac, czysty standard zto-
ta w potaczeniu z wymogiem stuprocentowej rezerwy zapobiegtby deflacji
rozumianej jako kazdy spadek ilosci pienigdza czy kredytu w obiegu’2.

wspotczesnych znajdzie wystarczajace podstawy, by uznaé taki system pieni¢zny za
zty sam w sobie, poniewaz ludzie ci przywykli uwazac, ze dobre interesy i wysokie ceny to
jedno i to samo. Jest to jednak przesqd. GdybySmy od osiemdziesieciu lub wiecej lat mieli
powoli spadajace ceny, przyzwyczailibySmy sie do spogladania na poprawe standardu
zycia i wzrost realnych dochodéw przez pryzmat cen spadajacych w warunkach stabil-
nego lub spadajacego dochodu pienieznego, a nie przez wzrost dochodu pienieznego.
Tak czy inaczej rozwigzania trudnego problemu reformy naszego systemu pienieznego
i kredytowego nie wolno bezceremonialnie odrzuca¢ tylko dlatego, ze wigze sie ono
z ciaglym spadkiem poziomu cen. Przede wszystkim za$ nie wolno nam ulegaé wra-
zeniu negatywnych konsekwencji niedawnego nagtego spadku cen. Powolnego i rowno-
miernego spadku cen nie mozna w zadnym sensie porownywac z tym, co dzieje si¢ w ak-
tualnym systemie, mianowicie z nagtymi i wielkimi wzrostami poziomu cen, za ktérymi
nastepujq rownie nagte i ostre spadki” (Mises, Money, Method, and the Market Process,
s. 90-91; wyr6znienia kursywa dodane przeze mnie).

52 Musimy pamietaé, ze podczas ,,wielkiego kryzysu” w 1929 r. podaz pienigdza
skurczyta sie o ok. 30 procent. W warunkach czystego standardu ztota i wymogu stu-
procentowej rezerwy byloby to niemozliwe, poniewaz proponowany przez nas system
pieniezny jest nieelastyczny, jesli idzie o spadki. Stad tez w naszym modelu kontrakcja
pieniezna, na ktora czesto wskazuje sie blednie jako na gtoéwng przyczyne ,,wielkiego
kryzysu”, w zadnym razie by nie nastgpita. Jednoczes$nie zas jest wysoce nieprawdopo-
dobne, aby potaczenie czystego standardu ztota z wymogiem stuprocentowej rezerwy
miato kiedykolwiek spowodowac inflacyjny wzrost cen. Zob. Mark Skousen, Econom-
ics on Trial: Lies, Myths and Realities, Business One Irwin, Homewood (Illinois) 1991,
s. 133-138. Poczawszy bowiem od 1492 r. az do chwili obecnej catkowita podaz ztota
nigdy nie wzrosta o wigcej niz 5 procent w ciagu jednego roku, a $redni jej przyrost, jak
juz wskazywaliS$my, wynosit 1-3 procent rocznie.
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5. Proponowany system potozytby kres gorgczkowej spekulacji finansowej
i jej szkodliwym skutkom. Tworzenie pieniadza przez banki w drodze eks-
pansji kredytowej moglibysmy przyrownac¢ do otwarcia puszki Pandory.
Aby znéw ja zamkng¢, musimy wyeliminowa¢ bodZce sktaniajgce ludzi,
by pozwalali sobie na wszelkiego rodzaju oszukancze zachowania, pozba-
wione skruputéw. BodZce takie s3 niezwykle szkodliwe, poniewaz psuja
wyksztalcony nawyk oszczedzania i sumiennej pracy, a wiec nawyk po-
dejmowania statych, uczciwych, odpowiedzialnych i dtugoterminowych
wysitkow ekonomicznych?. Co wiecej, mozna by réwniez pokrzyzowac
szyki dzikiej spekulacji gietdowej i przejac¢ operacje, ktére sa same w so-
bie nieszkodliwe, przeprowadzano by je jedynie wtedy, gdy przemawiatyby
za nimi rzeczywiste, obiektywne racje gospodarcze. Nie bylyby wynikiem
li tylko wielkiej tatwosci uzyskiwania zewnetrznego finansowania dzieki
ekspansji kredytowej ex nihilo w sektorze bankowym. Innymi stowy, jak
wskazuje Maurice Allais:

Operacje przejecia sg zasadniczo przydatne, lecz nalezy zrewidowac
rzadzace nimi przepisy. Nie powinno by¢ mozliwe finansowanie ich
za pomocg Srodkow ptatnosci tworzonych ex nihilo przez system fi-
nansowy albo nowo wyemitowane obligacje Smieciowe, jak to sie
dzieje w Stanach Zjednoczonych®*.

Ekspansyjna podaz pozyczek bez pokrycia w oszczednosciach tworzy
na rynku swoj wlasny popyt. Pojawiajg sie podmioty gospodarcze, czesto
pozbawione skruputéw, ktérych jedynym zamiarem jest osiagniecie krot-
kookresowych korzysci z olbrzymich atutéow, jakie kosztem pozostatych
obywateli uzyskuja dzieki mozliwosci wykorzystania nowo stworzonych
Srodkow platnosci, zanim zrobi to ktokolwiek inny.

6. Proponowany system ogranicza do minimum gospodarcze funkcje pan-
stwa, a w szczegolnosci pozwala zlikwidowac bank centralny. Zalecany przez
nas system znidstby potrzebe utrzymywania Rezerwy Federalnej, Euro-

53 Maurice Allais wyraza sie w nastepujacych stowach: ,,gwattowng i goraczko-
wa spekulacje, , umozliwia, podsyca i wzmaga kredyt udzielany na takich jak obecnie
zasadach” (Maurice Allais, Les conditions monétaires d’une économie de marchés,
s. 326). By¢ moze nie da si¢ zwiezZlej i bardziej elegancko okresli¢ tego, co Hiszpa-
nie w ostatnich latach zaczeli nazywac ,,la cultura del pelotazo” (kultura tatwego
pieniadza), a wigc zjawiska, ktore bez watpienia stato si¢ mozliwe dzigki niekon-
trolowanej ekspansji kredytowej, wywolywanej przez system finansowy i przez nig
podsycane. Alan Greenspan spopularyzowal wyrazenie ,irracjonalna przesada”
w odniesieniu do typowych zachowan inwestoréw podczas ostatniej spekulacyjnej
hossy finansowe;j.

54 Allais, Les conditions monétaires d’une économie de marchés, s. 347, tekst ory-
ginalny jest nastepujacy: ,,Les offres publiques d’achat sont fondamentalement utiles,
mais la 1égislation les concernant doit étre réformée. Il n’est pas souhaitable qu’elles
puissent étre financées par des moyens de paiement créés ex nihilo par le systéme ban-
caire, ou par ’émission des junk bonds, comme c’est le cas aux Etats-Unis”.
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pejskiego Banku Centralnego, Banku Anglii, Banku Japonii i w ogélnosci
wszelkiej wtadzy, banku centralnego czy oficjalnego ciata publicznego bgdz
rzgdowego majgcego monopol na emisje pienigdza oraz, w roli centralnej
agencji planowania pienieznego, na kontrole nad systemem bankowym
i finansowym danego panstwa i zarzadzanie tym systemem. Nawet nie-
ktérzy wybitni politycy, jak na przykiad dziewietnastowieczny amerykan-
ski prezydent Andrew Jackson, doskonale rozumieli t¢ mysl i kierujac sie
nig, energicznie sprzeciwiali si¢ powotaniu banku centralnego. Niestety,
ich wplywy nie byty jednak dos¢ silne, by przeszkodzi¢ stworzeniu w sek-
torze bankowosci i finanso6w aktualnego systemu centralnego planowania,
a takze minionym i obecnym szkodliwym skutkom wywotywanym przez
ten system w naszych gospodarkach®’.

Co wigcej, jak wskazuje szkota wyboru publicznego, uprzywilejowane
grupy interesOw specjalnych i politycy sg sktonni wykorzystywaé wszelki
system pienigdza fiducjarnego oparty na panstwowym monopolu na emi-
sje pienigdza. Politycy bowiem odczuwaja nieodparta pokuse, by probo-
wacé kupic glosy srodkami stworzonymi z niczego; pokuse te analizowali
miedzy innymi teoretycy ,,cyklu politycznego¢. Mozliwos¢é powiekszania
pieniadza i kredytu pozwala tez politykom finansowa¢ wydatki bez ucieka-
nia sie do podatkow, ktore zawsze sg niepopularne i bolesne. Jednocze$nie
gdy obiorg taki kierunek dziatania, spadek silty nabywczej pieniadza dzia-
ta na ich korzys¢, poniewaz podatki dochodowe s3 z reguty progresywne.
Z tych powodow jest szczegblnie wazne, ze znajdujemy system pieniezny,
ktory, tak jak system tu proponowany, pozwala przerwac interwencje pan-
stwa w dziedzine¢ pienigdza i finanso6w. Argumentacje te celnie podsumo-
wuje Mises:

Argumentem za wykorzystaniem pienigdza towarowego jest wta-
$nie zapobiezenie bezposredniemu wptywowi politycznemu na war-
tos$¢ jednostki pienieznej. Ztoto jest standardowym pienigdzem (...)
przede wszystkim dlatego, ze wzrost czy spadek dostepnej ilosci jest
niezalezny od zarzgdzen wydawanych przez wtadze polityczne. To

35 Powinni$my zatem szczegOlnie krytycznie odnosi¢ si¢ do autoréw takich jak Alan
Reynolds, Arthur B. Laffer, Marc A. Miles i inni, ktorzy popieraja ustanowienie systemu
pozornego standardu ztota. W takim systemie bank centralny wciaz odgrywa gtéwna
role w polityce pienieznej i kredytowej, lecz w odniesieniu do ztota. Taki pozorny stan-
dard ztota trafnie scharakteryzowat Friedman, wskazujac, ze jest to ,,system, w ktoérym
ztoto zamiast by¢ pieniadzem, jest towarem, ktérego cena jest ustalana przez rzady”
(Friedman, Has Gold Lost its Monetary Role, s. 36). Propozycje Laffera i Milesa sa przed-
stawione przez nich w ich ksigzce pt. International Economics in an Integrated World,
Scott and Foresman, Oakland (New Jersey) 1982. Zwiezla, btyskotliwa krytyke tych
propozycji mozna znalez¢ w: Salerno, Gold Standards: True and False, s. 258-261.

56 Zob. np. Huan Francisco Corona Ramoén, Una introduccion a la teoria de la de-
cision publica (Public Choice), Instituto Nacional de Administracién Puablica, Alcala de
Henares, Madrid 1987, rozdz. 5 (Ciclo Politico-Econémico), s. 116-142 oraz bibliografi¢
podang w tej ksigzce. Pamietajmy tez o Zrodtach wskazanych w rozdz. VI, przyp. 57.
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wiasnie ta szczegdlna cecha standardu zlota sprawia, ze zmiany ilosci
pieniadza zalezg od rentownosci produkcji ztota’”.

Widzimy zatem, ze instytucja czystego standardu ztota z wymogiem
stuprocentowej rezerwy wytonita sie z wyboréw podejmowanych na rynku
przez mnostwo podmiotéw gospodarczych w toku dlugotrwatego proce-
su ewolucyjnego i ze otwiera ona ogromng szanse opanowania tendencji
wszystkich rzadow do mieszania si¢ w system pieniezny i kredytowy oraz
manipulowania nimis®.

7. Proponowany system jest najbardziej zgodny z demokracjg. Jedna
z gtownych zasad demokracji jest to, ze finansowanie dziatalnosci pu-
blicznej musi by¢ przedmiotem dyskusji i czytelnego procesu decyzyjne-
go reprezentantéw politycznych. Obecny monopol na emisj¢ pienigdza
przystugujacy instytucji publicznej oraz oparte na rezerwie czastkowej
funkcjonowanie branzy bankowej umozliwiajg tworzenie ex nihilo sity na-
byweczej, ktora przynosi korzysci panstwu oraz pewnym osobom i firmom
ze szkodg dla reszty spoteczenstwa. Z mozliwosci tej robi uzytek przede
wszystkim rzad, ktory wykorzystuje ja jako mechanizm finansowania wy-
datkéw bez koniecznosci uciekania si¢ do metody najoczywistszej i poli-
tycznie kosztownej: zwigekszania podatkéw. Cho¢ rzady starajg sie ukryé
ten mechanizm finansowania, stwarzajac pozory, ze zalezy im na tym, by
budzet byt finansowany w sposéb ,,ortodoksyjny”, a deficyt nie byt bez-
posrednio pokrywany przez emisje pienigdza i zwiekszanie kredytu, to jed-
nak w praktyce wynik jest catkiem podobny, jesli znaczna liczba obligacji
skarbowych emitowanych przez rzad w celu sfinansowania deficytu zostaje
potem wykupiona przez bank centralny i banki prywatne za stworzony
przez nie nowy pieniadz (posredni proces monetyzacji dtugu wewnetrzne-
go). Powinni$my tez podkresli¢, ze to ukryte wywtaszczenie obywateli z ich
bogactwa, dziatanie umozliwiane przez proces fiducjarnej inflacji, przynosi
korzysci nie tylko rzadom, lecz takze samym bankierom. Skoro bowiem
banki dziatajg na podstawie rezerwie czgstkowej, a rzady nie wymagaja
od nich poswiecania catej ekspansji kredytowej na finansowanie sektora
publicznego (przez zakup obligacji skarbowych), to rowniez i one dokonu-

57 Mises, On the Manipulation of Money and Credit, s. 22 (wyrdznienie kursywg
dodane przeze mnie).

58 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 455. Czytamy tam: ,,Zasada zdrowego
pieniadza ma wiec dwa aspekty. Jest pozytywna, gdy potwierdza rynkowy wybor po-
wszechnie stosowanego $srodka wymiany. Jest negatywna, gdy przeszkadza skionnosci
rzadu do mieszania sie¢ w system pienigdza”. Dlatego uwazamy, ze nasza propozycja
ogromnie goruje nad koncepcja szkoly konstytucjonalizmu pienieznego, ktérej zwo-
lennicy probujg rozwigza¢ aktualne problemy przez ustanowienie konstytucyjnych
zasad dotyczacych wzrostu ilosci pieniadza oraz bankowosci i rynkéw finansowych.
Konstytucjonalizm pieniezny nie jest potrzebny w kontekscie czystego standardu ztota
i wymogu stuprocentowej rezerwy, sam za$ nie ukrécitby sktonnosci politykéw do ma-
nipulowania kredytem i pienigdzem.
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ja stopniowego, rozproszonego wywtaszczenia duzej czesci sity nabywczej
jednostek pienieznych nalezacych do obywateli, gdy tymczasem bilanse
bankowe pokazujg nagromadzenie si¢ znacznych aktywow, stanowigcych
tgczny wynik historycznego procesu wywtaszczenia. W tym sensie protesty
zgtaszane przez bankier6w na sugestie, ze beda musieli poswieci¢ pokazng
czes$¢ swoich aktywow na finansowanie deficytu publicznego, nalezy rozu-
mie¢ jak glos jednej strony w sporze dwoch ,,wspolnikow” szkodliwego
spotecznie procesu ekspansji kredytowej, ktorzy ,,negocjuja” miedzy soba
w sprawie tego, jaka czgs¢ ,,zyskow” zagarnie kazdy z nich.

W przeciwienstwie do rzeczonego systemu czysty standard ztota z wymo-
giem stuprocentowej rezerwy zobowigzywaltby panstwa do petnego okresla-
nia swoich wydatkoéw i Zzroédet dochodéw, co zapobiegtoby uciekaniu sie przez
nie do potajemnego finansowania za pomocg inflacji i ekspansji kredytowe;j.
Co wigcej, taki system wykluczytby rowniez zyski osiggane przez prywatnych
bankierow z wielkiej czesci tego ,,podatku inflacyjnego”. Niestychanie jasna
ocene tego zagadnienia przedstawit Maurice Allais. Stwierdza on:

Zwazywszy na to, ze wszelkie tworzenie pienigdza przynosi te same
skutki, jakie przynositby prawdziwy podatek natozony na wszystkich,
ktorych dochody zmniejszaja sie wskutek wzrostu cen nieuchronnie
nastepujgcego po emisji nowego pieniagdza, osiggniety z tego zysk,
w istocie znaczny, powinien powraca¢ do panstwa, co pozwalatoby
zmniejszy¢ ogdlng kwote naktadanych przez nie podatkoéw®’.

Sugerujemy jednak rozwigzanie o wiele bardziej korzystne: panstwo
powinno zrezygnowaé ze swojej wtadzy emisji pienigdza i w ten sposéb
przyja¢ na siebie odpowiedzialnos¢ za finansowanie wszystkich swoich
wydatkéw wytacznie z podatkéw, co nalezy robi¢ catkowicie przejrzyscie.
W rezultacie obywatele beda mogli naocznie oceni¢ calty wchodzacy w gre
koszt, totez bedg mieli wystarczajaco silne motywy, by stale przyglgdac sie
dziatalnosci instytucji publicznych.

3 Comme toute création monétaire équivaut par ses effets a un véritable impot
prélevé sur tous ceux dont les revenus se voient diminués par la hausse des prix qu’elle
engendre inévitablement, le profit qui en résulte, considérable d vrai dire, devrait revenir
a IEtat en lui permettant ainsi de réduire d’autant le montant global des ses impdts”
(Allais, Les conditions monétaires d’une économie de marchés, s. 331). W tym samym
miejscu Allais wskazuje na nastepujacy jeden z najbardziej uderzajacych paradoksow
naszych czaséw: cho¢ opinia publiczna stata sie bardziej Swiadoma powaznych zagro-
zen zwigzanych z wykorzystaniem przez rzad prasy drukarskiej do produkcji pienigdza,
obywatele pozostajqg w catkowitej niewiedzy co do identycznych zagrozen, jakie system
ekspansji kredytowej bez pokrycia w realnych oszczednosciach stwarza poprzez bankowosé
opartq na rezerwie czgstkowej. Hiszpan Juan Antonio Gimeno Ullastres badat skutki
podatkowe inflacji, cho¢ niestety nie wspomina on o konsekwencjach ekspansji kre-
dytowej, ktéra pociaga za sobg bankowos¢ oparta na rezerwie czastkowej. Zob. jego
artykul Un impuesto llamado inflaciéon, w: Homenaje a Lucas Beltrdn, Editorial Moneda
y Crédito, Madrid 1982, s. 803-823.
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8. Proponowany system sprzyja pokojowej, harmonijnej wspotpracy mie-
dzy narodami. Analiza historii konfliktow militarnych w minionych dwu-
stu latach wyraznie pokazuje, ze mozna bylo catkowicie zapobiec wielu
wojnom, ktore niszczyty ludzkos¢, lub znacznie ostabié ich zaciektos¢, gdy-
by nie narastajacy wptyw panstw na sprawy pieniezne, a w konsekwencji
uzyskanie przez nie kontroli nad ekspansja kredytowg i tworzeniem pienia-
dza. Rzady bowiem ukrywaty przed obywatelami rzeczywiste koszty kon-
fliktéw militarnych, finansujac je przede wszystkim za pomocg procedur
inflacyjnych, ktore, kazdorazowo pod pretekstem szczegblnego zagrozenia
wojng, stosowaty catkowicie bezkarnie. Mozemy zatem $miato stwierdzid,
ze inflacja podsycata wojny: gdyby za kazdym razem obywatele narodow
zaangazowanych w wojne mieli Swiadomos$¢ jej rzeczywistych kosztow,
to albo mozna byloby w pore unikna¢ wrogosci, stosujac odpowiednie
mechanizmy demokratyczne, albo obywatele zadaliby od swoich rzagdow
negocjowania rozwigzania, zanim zniszczenia i szkody ponoszone przez
ludzkos¢ osiggnetyby znaczny rozmiar, do czego niestety rzeczywiscie do-
chodzito w dziejach. Podsumujmy stowami Ludwiga von Misesa:

Mozna bez przesady powiedzie¢, ze inflacja jest niezbywalnym inte-
lektualnym Srodkiem militaryzmu. Bez niej konsekwencje wojny dla
dobrobytu bytyby widoczne znacznie szybciej i powszechniej; znuze-
nie wojng pojawialoby sie znacznie wcze$niej®.

Jednoczesnie za$ ustanowienie czystego standardu ztota z wymogiem
stuprocentowej rezerwy bytoby de facto rbwnoznaczne z przyjeciem jed-
nolitego, ogdlnoswiatowego standardu pienigdza. Nie zachodzitaby wtedy
potrzeba powotania migedzynarodowego banku centralnego, a zatem nie
bytoby tez ryzyka, ze taki dzieki temu ten sposéb wszystkie zalety jedno-
litego miedzynarodowego standardu ztota, i to jeszcze bez wad migdzyrza-
dowych agencji zwigzanych z pienigdzem. Co wiecej, system ten nie wywo-
tywatby podejrzen co do utraty suwerennosci przez poszczegblne panstwa,
a wszystkie narody i grupy spoteczne czerpatyby korzysci z istnienia jednej
jednostki pienieznej, ktorg nikt by nie zarzadzat ani nie manipulowat. Dla-

¢ Ludwig von Mises, Nation, State and Economy: Contributions to the Politics and
History of Our Time, New York University Press, New York-London 1983, s. 163; zob.
tez Ludzkie dziatanie, s. 376. Ta pierwsza praca to dokonany przez Lelanda B. Yeage-
ra przektad ksigzki Misesa wydanej pierwotnie w jezyku niemieckim: Nation, Staat
und Wirstchaft, Manzsche Verlags Buchhandlung, Wien-Leipzig 1919. W tej waznej
sprawie zob. tez Joseph T. Salerno, War and the Money Machine: Concealing the Costs of
War Beneath the Veil of Inflation, w: John V. Denson (red.), The Costs of War: America’s
Pyrrhic Victories, Transaction Publishers, New Brunswick-London 1991, rozdz. 17,
s. 367-387. Niemniej na ten Scisty zwiazek pomiedzy militaryzmem a inflacja wska-
zywat po raz pierwszy zndéw o. Juan de Mariana w swojej opublikowanej w 1609 r.
ksigzce De Monetae Mutatione; zob. Tratado y discurso sobre la moneda de vellon, s. 35
(wyd. ang. pt. A Treatise on the Alteration of Money).
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tego tez czysty standard ztota i wymog stuprocentowej rezerwy sprzyjaty-
by miedzynarodowej integracji gospodarczej w warunkach harmonijnego,
uznanego przez wszystkie strony systemu prawnego, co minimalizowatoby
konflikty spoteczne, sprzyjato pokojowi i dobrowolnej wymianie handlo-
wej miedzy wszystkimi narodami.

4. Odpowiedzi na ewentualne zastrzezenia
wobec naszej propozycji reformy pienieznej

Cho¢ nie przedstawiono jak dotad zadnej jednolitej, spojnej i systema-
tycznej krytyki naszego planu reformy systemu bankowego®!, to jednak po-
jawiaty si¢ sporadycznie jakie$ odosobnione zastrzezenia wobec propozycji
ustanowienia systemu bankowego z wymogiem stuprocentowej rezerwy.
Przedstawimy teraz kolejno i przeanalizujemy te zarzuty.

1. Zniktyby banki, poniewaz stracityby racje bytu i gtowne zrédto docho-
dow. Krytyka ta jest bezpodstawna. Przyjecie wymogu stuprocentowej
rezerwy oznaczatoby dla bankéw jedynie utrate mozliwosci tworzenia
pozyczek ex nihilo, czyli pozyczek bez pokrycia w dobrowolnych oszczed-
noSciach. Sugerowana reforma uniemozliwialaby systemowi bankowemu
sztuczne powiekszanie kredytu, a wraz z nim podazy pienigdza, tym sa-
mym za§ wyzwalanie powracajgcych cykli boomu i recesji.

Pozostataby znaczna liczba catkowicie uprawnionych dziatan utrzymuja-
cych branze bankowa, a bankierzy nadal mogliby je prowadzi¢, zaspokajajac
potrzeby klientéw. Jednym z takich dziatan byloby rzeczywiste posrednictwo
kredytowe polegajace na udzielaniu przez banki pozyczek (o zr6znicowanym
oprocentowaniu) ze srodkow pozyczonych im wczesniej przez klientow (ale
nie z depozytéw na zadanie). Na dodatek instytucje wystepujace w roli ban-
kéw depozytowych (z wymogiem stuprocentowej rezerwy) mogtyby zapew-
nia¢ ochrone oraz bezpieczne przechowywanie pieniedzy i pobierac za swoje
ustugi odpowiednia cene rynkowa, a nawet taczy¢ je z innymi ustugami
peryferyjnymi (regulowanie ptatnosci, przelewy, odnotowywanie operacji
klientow itd.) Jesli dodamy do tego ochrone papieréw wartosciowych i za-
rzadzanie nimi, wynajmowanie skrytek w skarbcach sejfowych itd., bedzie-
my mieli catkiem rozsadne wyobrazenie o szerokim zakresie uprawnionych
funkgji, jakie nadal mogtyby petnié¢ banki.

Przekonanie, ze przywrocenie wymogu stuprocentowej rezerwy oznaczato-
by $mieré prywatnych bankow, jest wiec nieuzasadnione. Dosztoby po prostu
do modyfikacji, z istoty ewolucyjnej i nietraumatycznej, ich struktury i ope-
racji. WspominaliSmy juz o wielkim prawdopodobienstwie spontanicznego

¢ ,Dokiadna kwerenda nie ujawnita jednak publikacji glosow krytycznych w tej
kwestii” (Walter Block, Fractional Reserve Banking, s. 31). Na krotkie krytyczne uwagi
Lelanda Yeagera w sprawie naszej propozycji udzieliliSmy juz odpowiedzi w tym pod-
rozdziale. Zob. The Perils of Base Money, s. 256-257.
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rozwoju systemu bankowosci ztozonego z sieci funduszy inwestycyjnych, in-
stytucji depozytowych utrzymujacych stuprocentows stope rezerw oraz firm
specjalizujacych si¢ w $wiadczeniu klientom ustug ksiggowych i kasowych.
Mozemy wiec powtorzy¢ w Slad za Ludwigiem von Misesem:

Jasne jest, ze zakaz srodkow fiducjarnych zadng miarg nie oznaczat-
by wyroku $mierci na system bankowy, jak to si¢ niekiedy twierdzi.
Banki wcigz zachowalyby dziatalno$¢ polegajaca na negocjowaniu
kredytu, zaciaganiu pozyczek z mys$la o ich udzielaniu®.

Krétko mowiac, banki mogtyby kontynuowac¢ bardzo wiele dziatan, za-
spokajajac w ten sposéb potrzeby konsumentéw oraz osiggajac w zamian
uprawniony zysk.

2. Proponowany system znacznie zmniejszytby kwote dostepnego kredytu,
tym samym podnoszqgc stope procentowq i utrudniajgc rozwoj gospodarczy.
Jest to popularny, najczesciej wypowiadany zarzut, formutowany gtéwnie
przez te podmioty gospodarcze (przedsiebiorcow, politykéw, dziennikarzy
itd.), ktore uleglty wptywowi przede wszystkim zewnetrznych i najbardziej
widocznych cech systemu gospodarki. Zgodnie z tym zastrzezeniem jesli
uniemozliwimy bankom tworzenie pozyczek ex nihilo, to wiele firm napo-
tka znacznie wigksze niz wczeSniej trudnosci z uzyskaniem finansowania,
a tym samym ceteris paribus stopa procentowa wzrosnie i pojawig si¢ prze-
szkody w rozwoju gospodarczym. Obiekcje te biorg si¢ stad, ze obecnie ze
wzgledu na ekspansje kredytowg przedsiebiorcy nie majg zbyt wiele trud-
nosci z zapewnieniem finansowania dowolnego niemal, nawet najbardziej
dziwacznego projektu inwestycyjnego, jezeli gospodarka jest w fazie, w kto-
rej bankierzy nie obawiajg si¢ zwiekszania pozyczek. Ekspansja kredytowa
zmienita tradycyjne nawyki zwigzane z ,,kulturg przedsiebiorczosci”, opar-
te na znacznie rozwazniejszym, bardziej odpowiedzialnym i starannym
namyS$le przed podjeciem decyzji o uruchomieniu jakiego$ konkretnego
projektu inwestycyjnego lub rezygnacji z niego.

Powaznym bledem jednakowoz jest zakladanie, ze w systemie banko-
wym poddanym wymogowi stuprocentowej rezerwy znikiby kredyt. Wrecz
przeciwnie. Banki wcigz pozyczatyby Srodki, ale tylko te, ktore zostaty
wczeSniej dobrowolnie zaoszczedzone przez podmioty gospodarcze. Krot-
ko moéwigc, proponowany system gwarantowalby, ze tylko to, co zosta-
toby zaoszczedzone, bytoby pozyczane. To nowe podejscie zapewniatoby
zatem na rynku koordynacje pomiedzy podaza débr obecnych i przysztych
a popytem na nie, a w konsekwencji zapobiegaloby powodowanym przez
aktualny system bankowy gtebokim zaktéceniom dostosowania, ktore
ostatecznie wywotujg kryzysy i recesje gospodarcze.

Ponadto biedem jest wyobrazenie, ze Srodki pozyczkowe poswiecone na
inwestycje w aktualnym systemie moga ostatecznie przekroczy¢ dobrowolne

2 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 361.



Odpowiedzi na ewentualne zastrzezenia wobec naszej propozycji... 577

oszczednosci spoteczenstwa. Jak wiemy, oszczednosci ex post zawsze sa rbwne
inwestycjom, a jesli ex ante banki udzielajg pozyczek (w procesie ekspansji
kredytowej) w tempie szybszym niz wzrost dobrowolnych oszczednosci, to
przedsiebiorcy bedg po prostu masowo popetniac btedy i przeznacza¢ ograni-
czone realne zasoby zaoszczedzone przez spoleczenstwo na nieproporcjonalne
projekty inwestycyjne, ktorych nigdy nie zdotaja z powodzeniem ukonczyc.

A wiegc to drugie zastrzezenie jest bezpodstawne: wobec wymogu stu-
procentowej rezerwy banki bedg nadal pozyczaly to, co zostato zaoszcze-
dzone, a przy tym przedsi¢biorcy beda na ogét inwestowali zaoszczedzone
§rodki w sposéb znacznie bardziej rozwaznie i realistycznie. Gdyby przed-
siebiorcy od poczatku napotykali wigksze przeszkody w finansowaniu
pewnych projektow, to takie trudnosci bytyby logicznym przejawem zdro-
wego funkcjonowania jedynego mechanizmu rynkowego zdolnego na czas
zapobiec wszczynaniu nierentownych projektow inwestycyjnych, a tym sa-
mym pozwalajgcego unikng¢ ich niemadrej i beztadnej realizacji, do jakiej
zacheca aktualny system w fazach boomu kredytowego.

Co sig¢ tyczy stopy procentowej, to nic nie wskazuje, ze w dtugim okresie
bytaby ona w proponowanym systemie wyzsza niz w systemie aktualnym.
Stopa procentowa zalezy bowiem ostatecznie od dokonywanej przez pod-
mioty gospodarcze subiektywnej oceny preferencji czasowej. Podmiotow
gospodarczych nie dotyka w naszym modelu wielkie marnotrawstwo dobr
kapitatowych, jakie towarzyszy obecnym recesjom gospodarczym. Co wie-
cej, jest oczywiste, ze w systemie podobnym do tego, jaki proponujemy,
w pozostalych warunkach niezmienionych stopa procentowa bytaby na
ogo6t dos¢ niska w ujeciu nominalnym, poniewaz odpowiednia premia na
oczekiwang ewolucje sity nabyweczej pienigdza bytaby na ogbt ujemna. Po-
dobnie sktadnik obejmujacy ryzyko zalezatby od niepewnosci konkretne-
go podejmowanego projektu inwestycyjnego i po uplywie pewnego czasu,
w ktorym nie wystepowatyby recesje gospodarcze, rowniez wykazatby ten-
dencje spadkowg. Mozemy wiec stwierdzi¢, ze nie ma absolutnie zadnych
podstaw teoretycznych, aby zaktada¢, iz stopa procentowa w proponowa-
nym systemie bedzie wyzsza niz obecnie. Bytoby wrecz przeciwnie. Mamy
bardzo powazne powody sadzi¢, ze rynkowe stopy procentowe bytyby,
zarbwno w ujeciu realnym, jak i nominalnym nizsze od tych, do ktérych
jesteSmy obecnie przyzwyczajeni®.

System ztozony z czystego standardu ztota i wymogu stuprocentowej
rezerwy nie ostabialby wiec rozwoju gospodarczego. System taki dopro-

6 Zal6ézmy na przyklad, ze gospodarka rozwija si¢ w srednim tempie okoto 3 pro-
cent rocznie i ze podaz pienigdza (Swiatowy zapas ztota) rosnie o 1,5 procent. W takich
warunkach bedziemy swiadkami bardzo niewielkiej deflacji rzedu 1,5 procent rocznie.
Jesli realna rynkowa stopa procentowa wynosi 4 procent (w tym stopa naturalna réwna
3 procent i sktadnik uwzgledniajacy ryzyko réwny 1 procent), to nominalna rynkowa
stopa procentowa wyniesie 2,5 procent rocznie. W przypisie 49 zatozyliémy, ze nomi-
nalne stopy procentowe bytyby nawet nizsze w wyniku wzrostu liczby ludnosci i wyni-
kajacego stad ustawicznego niewielkiego wzrostu popytu na pienigdz.
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wadzitby w istocie do modelu stabilnego, ciagtego rozwoju wolnego od re-
akcji maniakalno-depresyjnych, do ktorych z trudem przywyklismy, a ktore
niestety wigza si¢ z regularnym btednym inwestowaniem ograniczonych
zasobow spoteczenistwa z powazng szkoda dla trwatego rozwoju gospodar-
czego i harmonii spoteczne;j.

3. Proponowany model karatby tych, ktérzy osiqgajq zysk z aktualne-
go systemu bankowego i finansowego. Twierdzono niekiedy, ze rekomen-
dowany tu system niesprawiedliwie karatby tych wszystkich, ktérzy
osiagaja zysk z obecnego systemu bankowosci i finansow. Wsréd jego
gtownych beneficjentéw musimy na pierwszym miejscu wskazaé rzad,
ktoremu, jak wiemy, udaje si¢ finansowac swoje wydatki (bezposrednio
i poSrednio) poprzez ekspansje kredytowa bez koniecznosci uciekania
sie do politycznie bolesnego srodka, jakim jest podnoszenie podatkow.
Powinni$my dalej wspomnie¢ o samych bankierach (ktérzy nabijaja so-
bie kieszenie za pomocg tych samych procedur co rzad, jednak bezpo-
Srednio i prywatnie), a takze deponentdéw, jesli otrzymujg procent od
swoich depozytow i ,,nie ptaca” za wiele dodatkowych ustug $wiadczo-
nych przez banki®.

Niemniej ci, ktorzy zgtaszaja te obiekcje, nie uwzgledniaja faktu, ze wie-
le rzekomych ,,zyskow”, ktore przynosi system bankowy, nie jest w gruncie
rzeczy zyskami. Twierdzenie, Zze deponenci osiggaja obecnie wazne korzy-
Sci (w postaci ustug kasowych, ptatniczych i ksieggowych), nie ptacac za nie,
jest bowiem niesciste, gdyz sami deponenci ponoszg w istocie (w sposob
jawny lub ukryty) petny koszt tych korzysci.

Co do oferowanego czgsto ustalonego oprocentowania depozytéw, to
trzeba stwierdzié, ze ptatnosci te s3 zazwyczaj kompensowane ciggtym spad-
kiem sity nabywczej jednostek pienieznych deponentéw. W proponowanym
systemie, ktory obejmuje wymég stuprocentowej rezerwy, sita nabywcza
zdeponowanych jednostek pienieznych nie tylko by nie spadata, ale nawet,
jak widzielismy, rostaby stopniowo i stale. Ta olbrzymia korzys¢ dla wszyst-
kich obywateli wyraznie gorowataby nad rzekomg ,,korzyscia” uzyskiwania
ustalonego oprocentowania, ktore ledwo kompensuje dewaluacje pienigdza.
Dzi$ wiec na og6t realne oprocentowanie depozytéw (po potraceniu spadku
sity nabywczej pienigdza) jest bliskie zera lub wrecz ujemne.

W spoteczenstwie z czystym standardem ztota i wymogiem stuprocen-
towej rezerwy wszyscy obywatele osiagaliby zyski ze stopniowego, ciagtego
wzrostu sity nabyweczej ich jednostek pienieznych. Otrzymywaliby procent
od rzeczywistych oszczednosci oraz byliby w sposéb jawny i wyrazny zo-
bowigzani ptaci¢ cene rynkowg za te uprawnione ustugi bankowe, z kt6-
rych chcieliby korzystaé. Proponowany system bytby zatem znacznie spo6j-

¢4 W warunkach konkurencji korzysci osiagaja czeSciowo sami posiadacze pasy-
wow bankowych z czastkowym pokryciem, ktérych zyski przyjmuja postaé wyptacane-
go im bezposrednio procentu, zanizonych optat za ustugi bankowe lub jakiej$ kombi-
nacji tych elementoéw” (Selgin, Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?, s. 3).
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niejszy i niemal na pewno znacznie korzystniejszy dla ogbtu niz obecny
system finansowy i bankowy®.

Co do argumentu, ze rzady i bankierzy nie mogliby nadal osiaga¢ zy-
skow zapewnianych przez aktualny system, to jest to nie tyle wada naszej
propozycji i zarazem powod, by ja krytykowag, ile pozytywny wynik, ktory
prima facie ja uzasadnia. Powyzej podkresliliSmy juz bowiem, jak bardzo
wazne jest zapobieganie wykorzystywaniu przez rzady inflacji i ekspan-
sji kredytowej w celu ukrytego finansowania ich wydatkéow. Co wiecej,
nie musimy juz szczegdtowo powtarzac, ze mozliwos¢ tworzenia pozyczek
i depozytoéw przez banki prywatne opiera si¢ na niejasnych podstawach
prawnych i przynosi szkodliwe skutki.

4. Wymdog stuprocentowej rezerwy jest przyktadem interwencji panstwa
i zagraza swobodzie zawierania umow przez strony. Wywodzacy si¢ z nowej
szkoly bankowosci wspotczesni rzecznicy wolnej bankowosci, opartej na
rezerwie czastkowej, twierdzg czesto, ze z ,,libertarianskiego” punktu wi-
dzenia jest ,,niedopuszczalne” ograniczanie stronom swobody zawierania
umow, w szczegolnosci zas mozliwosci swobodnego wchodzenia przez de-
ponentéw w uktady z bankierami, wskutek ktorych bankierzy zgadzajg sie
otwiera¢ klientom rachunki depozytowe na zgdanie oparte na utrzymywa-
niu tylko czgstkowego depozytu. W poczatkowych trzech rozdziatach tej
ksiazki zobaczyliSmy, ze wymog stuprocentowej rezerwy dla depozytow
na zadanie wcale nie stanowi nieznos$nej ingerencji rzadu (,,legislacji po-
przez nakazy”, jak okresla to Hayek). Jest to natomiast jedynie naturalne
zastosowanie tradycyjnych zasad prawa wtasnosci do umowy nieprawidto-
wego depozytu pieni¢znego (w terminologii Hayeka: ,,prawo materialne-
”)%6. Co wiecej, dobrowolna decyzja dwoch stron zawarcia umowy oraz
petna znajomosc¢ jej przyczyny (ktorej, nawiasem mowigc, brakuje zazwy-
czaj w obecnym systemie finansowym i bankowym) s3 niezbednymi wa-
runkami prawnej legitymacji danej operacji, same jednak zadng miara nie

65 ,,Nie ma powodu by swiadczy¢ bezptatnie ustugi, ktore w kazdym wiqzq si¢ z ko-
niecznoscig poniesienia kosztow. Jesli deponent pokryje koszty zwigzane z prowadze-
niem konta, bank powinien je ponies¢. W dzisiejszej sytuacji owe koszty powinien po-
krywac bank, poniewaz to on czerpie zyski wynikajace z kreowania pienigdza poprzez
mechanizm kredytowy. W rzeczywistosci koszty te ponosi ogot konsumentéw karanych
przez podwyzke cen spowodowang przez przyrost masy pienieznej.” (Allais, Les condi-
tions monétaires d’une économie de marchés, s. 351).

% Wolny rynek nie oznacza wolnosci do popetniania oszustw lub innych form
kradziezy. Wrecz przeciwnie. Obawy krytykéw mozna rozwiaé, wprowadzajac wymog
utrzymywania stuprocentowej rezerwy, niebedacy jednak arbitralnym zarzadzeniem
wtadz, lecz elementem ogdlnego systemu obrony prawnej przeciwko oszustwu. Jak
stwierdzit Jevons: «Uznawano dawniej za ogblna zasade prawa, ze wszelkie przydziaty
lub cesje nieistniejacych dobr nie maja mocy», i te generalng zasade nalezy jedynie
wskrzesi¢ 1 wprowadzi¢ w zycie, delegalizujac fikcyjne substytuty pieniadza. Banko-
wos¢ mogtaby by¢ catkowicie wolna i nie odchodzi¢ od zasady stuprocentowej rezer-
wy” (Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 205-206; cytat z Jevonsa [tu za Roth-
bardem] zaczerpniety z: Jevons, Money and Mechanism of Exchange, s. 211-212).
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wystarczaja, by uzna¢ te legitymacje za zgodng z tradycyjnymi zasadami
prawnymi. Jesli bowiem w wyniku takiej umowy szkode ponosza strony
trzecie, to umowa jest bezprawna i niewazna, poniewaz zakloca porzadek
publiczny®’. Zgodnie z analiza, jakg przedstawiamy w tej ksigzce, to wta-
$nie ten brak legitymacji jest cechg bankowosci opartej na rezerwie czgst-
kowej. Praktyka ta nie tylko prowadzi do tworzenia dodatkowych §rodkow
ptatnosci ze szkoda dla wszystkich obywateli, ktorzy obserwuja spadek sity
nabywczej ich jednostek pienieznych®, lecz takze na szeroka skale zwodzi
przedsigbiorcoéw, sktaniajgc ich do inwestycji chybionych co do miejsca
i czasu, oraz wyzwala powracajgce cykle boomu i recesji z bardzo powaz-
nymi kosztami ludzkimi, gospodarczymi i spotecznymi.

Na koniec musimy odeprze¢ czesto podnoszony argument®, ktorego
istota jest twierdzenie, ze podmioty gospodarcze nie chca dobrowolnie usta-
nowi¢ systemu bankowego opartego na wymogu stuprocentowej rezerwy
i ze ten brak gotowosci potwierdza to, iz mogtyby one zgodzic sie dzis do-
browolnie (lecz tego nie czynig) na podobne rozwigzanie, korzystajac ze
skrytek w skarbcach sejfowych, jakie banki wynajmuja na rynku. Wbrew
temu argumentowi chcemy podkreslié, ze ustugi udostepniania skrytek
w skarbcach sejfowych w zaden sposéb nie wigza sie¢ z umowg okresla-
jaca nieprawidtowy depozyt débr zamiennych takich jak pieniagdz (sa na-
tomiast zwigzane z typowa umowa depozytu prawidtowego, dotyczaca
konkretnych débr). Wynajmowanie skrytek w skarbcach sejfowych (co dla
klientow taczy si¢ z kosztem, a w ich mniemaniu nie zapewnia tych sa-
mych ustug co umowa bankowego depozytu pienieznego) poza tym nigdy
nie mogloby naprawde konkurowa¢ na réwnych warunkach z aktualnym
systemem depozytow z rezerwg czastkowg. Banki bowiem powszechnie
ptaca dzi§ procent od depozytéw (co sugeruje niewtasciwy uzytek, jaki

7 Podobnie tez swobodna, dobrowolna ,,umowa”, w ktorej dwie strony uzgadnia-
ja, ze jedna zaptaci drugiej za zamordowanie strony trzeciej, bytaby niewazna, ponie-
waz zaburzalaby porzadek publiczny i bytaby szkodliwa dla stron trzecich. Umowa
ta nie miataby mocy prawnej nawet bez oszustwa czy wprowadzenia w biad, a nawet
gdyby strony zawartly ja dobrowolnie i z petng wiedza o jej charakterze.

% Nie moéwimy tu o spadku sily nabywczej w ujeciu absolutnym, lecz wzglednym,
z uwagi na wzrost sity nabywczej pienigdza, jakiego mozna by oczekiwaé w systemie
bankowosci opartej na stuprocentowej rezerwie. Na dodatek za$ gospodarcze konse-
kwencje aktualnych praktyk bankowych sa pod tym wzgledem identyczne ze skutkami
falszowania pieniedzy, dziatalnosci, co do ktorej wszyscy sie zgodza, ze powinna by¢
karana jako naruszenie porzadku publicznego nawet wtedy, gdy nie jest mozliwe wska-
zanie poszczeg6lnych jej ofiar.

% Ten krytyczny argument przedstawia miedzy innymi Juan José Toribio Davila
w referacie pt. Problemas Eticos en los Mercados Financieros przedstawionym podczas
konferencji ,,Encuentros sobre la dimension ética de las instituciones y mercados fi-
nancieros”, jaka odbyta si¢ w Madrycie w czerwcu 1994 r. pod auspicjami Funda-
cion BBV. Toribio Davila twierdzi ponadto, ze stabilna polityke pienieznag mozna
by prowadzi¢ niezaleznie od wysokosci stopy rezerw, cho¢ nie uwzglednia on czyn-
nikow przemawiajgcych za teoretyczng niemoznoscig centralnego planowania
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z nich robig). Oferuja ponadto cenne ustugi bez zadnych wyraZznie usta-
lonych kosztéw, co sprawia, ze dobrowolne umowy depozytu ze stupro-
centowg rezerwg nie moga z nimi konkurowac i si¢ rozwijaé, zwlaszcza
w warunkach inflacji, w ktoérych sita nabywcza pienigdza ciagle maleje.
Bardzo podobny kontrargument podnosi si¢ w sprawie dobr publicznych
dostarczanych przez panstwo bez oczywistego bezposredniego kosztu dla
konsumenta. Powszechnie wiadomo, ze w systemie wolnorynkowym kaz-
dej prywatnej firmie, ktéra zamierza oferowac te same ustugi po cenach
rynkowych, trudno jest si¢ rozwing¢ w sytuacji dziatania nieuczciwej kon-
kurencji uprzywilejowanych agencji rzgdowych. Agencje te zapewniaja
obywatelom ,,darmowe” korzysci i powoduja olbrzymie straty, ktore osta-
tecznie pokrywamy wszyscy z naszych podatkow (podatek inflacyjny).

5. ,,Innowacje” finansowe nieuchronnie doprowadzq do odrodzenia sie
bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej. Zgodnie z tym argumentem
wszelkie prawne Srodki ostroznosci podjete w celu zakazu dziatalnosci
bankowej opartej na rezerwie czastkowej, a tym samym stuzgce wprowa-
dzeniu wymogu stuprocentowej rezerwy beda niewystarczajace; zakazy
te zawsze beda ostatecznie obchodzone przez nowe formy dziatalnosci
i ,innowacje” finansowe, ktore omijajac prawo lub nie, w sposob taki czy
inny bedg zmierzaly do tego samego celu co bankowos¢ oparta na rezerwie
czastkowej. Juz w 1937 roku Hayek stwierdzat:

Najbardziej krytyczni sposrod pomystodawcow tego planu zauwazyli
trafnie, ze bankowos¢ jest zjawiskiem wszechobecnym i ze powstaje
pytanie, czy jesli zapobiegniemy jej wystepowaniu w postaci trady-

w ogolnosci oraz jego zastosowania w sektorze finansowym w szczegdlnosci. Czynniki
te wyjasniaja typowa dla bankieréw centralnych nieche¢ i brak zdolnosci do wiasci-
wego wyliczania popytu na pieniagdz i kontrolowania podazy, ktéra powinna rzeko-
mo odpowiadaé popytowi. Toribio Davila pomija tez powazne zaktdcenia koordynacji
wywolywane w strukturze produkcji przez kazdy wzrost podazy pienigdza w postaci
ekspansji kredytowej (tj. bez pokrycia w realnych oszczednosciach). Zachodzi wresz-
cie wyrazny zwigzek pomigdzy wymogiem stuprocentowej rezerwy a etyka dzialania
instytucji finansowej. Zwiazek ten bowiem jaskrawo pokazuje nie tylko mnostwo nie-
odpowiedzialnych etycznie zachowan, charakterystycznych dla goraczkowej spekulacji,
jaka wywotuje ekspansja kredytowa, lecz niewatpliwie takze w tym, ze kryzysy i recesje
gospodarcze biorg sie z naruszenia zasady etycznej nakazujacej utrzymywanie stupro-
centowej rezerwy dla uméw pienieznego depozytu na zadanie.

70 Hiilsmann wyjasnit ponadto: ,,Pomieszanie tytutéw pieni¢znych i skryptéw diuz-
nych z rezerwa czastkowa uruchomito zjawisko opisywane przez prawo zwane powszech-
nie prawem Greshama. Wyobrazmy sobie potencjalnego klienta banku, ktéremu oferuje
sie dwa rodzaje depozytéw bankowych. Uwaza on, ze oba depozyty zapewniaja doktad-
nie te same ustugi. Jedyna r6znica polega na tym, ze za depozyt pierwszego rodzaju musi
ptaci¢, a za depozyt drugiego rodzaju nie ptaci, lecz nawet otrzymuje pewne kwoty. Po-
stanowi oczywiscie, ze nie bedzie hojny dla bankiera, i zdecyduje si¢ na depozyt drugiego
rodzaju. Kiedy wiec miesza si¢ prawdziwe tytuly pieniezne i skrypty dituzne z rezerwg
czastkowa, te drugie beda wypieraly z rynku te pierwsze” (Hilsmann, Has Fractional-
-Reserve Banking Really Passed the Market Test?, s. 399-422; cytat ze s. 408-409).
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cyjnej, nie przeksztatcimy jej po prostu w formy inne i trudniejsze do
kontrolowania’'.

Hayek wskazywat tu jako najbardziej godny uwagi precedens ustawe
Peela z 1844 roku. Poniewaz wprowadzajgc te ustawe, zaniedbano nato-
Zenia wymogu stuprocentowej rezerwy na depozyty, ekspansja pieniezna
przyjeta od tej chwili gtéwnie posta¢ depozytow, a nie banknotow’>.

Zacznijmy od tego, ze cho¢by zastrzezenie to miato uzasadnienie, nie
bytoby ono nawet cieniem argumentu przeciw probie osiggniecia idealne-
go celu: odpowiedniego zdefiniowania i obrony tradycyjnych zasad prawa
prywatnej wlasnosci w zwigzku z depozytami na zadanie. W wielu bowiem
innych kontekstach, na przyktad w przypadku dziatan przestepczych, wi-
dzimy, ze cho¢ z technicznego punktu widzenia czgsto bardzo trudne jest
wlasciwe zastosowanie odnosnych tradycyjnych zasad i ich obrona, to jed-
nak nalezy podejmowac zdecydowane wysitki w celu odpowiedniego zde-
finiowania i obrony struktury prawnej’s.

Co wiecej, wbrew niektérym opiniom bankowos$¢ oparta na rezerwie
czgstkowej nie jest tak ,,wszechobecna”, by nie mozna jej byto zwalczaé
w praktyce. To prawda, ze w catej tej ksigzce rozwazaliSmy rézne legalne
formy dziatalnosci, ktore zostaty tak pomyslane, aby obchodzgc prawo,
przedstawi¢ bankowe nieprawidtowe depozyty pieniezne w przebraniu in-

" Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, s. 82. Na ten sam temat
zob. Simons, Rules versus Authority in Monetary Policy, s. 17.

2 Mozemy sobie jednak wyobrazi¢, jak inna bytaby historia gospodarcza minionych
150 lat, gdyby ustawa Peela nie zaniedbata natozenia wymogu stuprocentowej rezerwy
réwniez na depozyty! Nawiasem moéwiac, Hayek utrzymywat, ze nie da si¢ radykalnie
rozdzieli¢ r6znych instrumentéw, ktore moglyby reprezentowaé pieniadz jako ogodlnie
przyjmowany Srodek wymiany, a stad tez mialoby wystepowaé jedynie ,,continuum”
réznych stopni ptynnosci, co dodatkowo komplikowatoby ustalenie, kiedy przestrzega
si¢ tradycyjnych zasad prawnych, jakich bronimy, a kiedy nie. Nie uwazamy, aby ta
argumentacja byta solidna. Jak utrzymuje Menger, w praktyce zawsze mozliwe jest od-
powiednie rozréznienie pieniedzy i wszystkich innych wysoce ptynnych instrumentéw,
ktore jednak nie stanowiag bezposrednich, ogélnie przyjmowanych srodkéw wymiany.
Roéznica pomigedzy tymi dwoma rodzajami dobr polega na tym, ze pieniadz jest nie tyl-
ko instrumentem wysoce pltynnym; pienigdz to jedyne dobro doskonale ptynne. Dlatego
ludzie s3 gotowi zada¢ go nawet wtedy, gdy nie otrzymujg zZadnego procentu za jego
trzymanie, podczas gdy za posiadanie innych instrumentéw z pogranicza, ktérym brak
doskonatej ptynnosci, domagaja si¢ procentu. Ta zasadnicza réznica miedzy pieniadzem
a innymi peryferyjnymi ,,srodkami” polega na wystepowaniu doskonatej ptynnosci
(i utracie doskonatej, bezposredniej dostepnosci). Gerald P. O’Driscoll rozwija to za-
gadnienie w artykule pt. Money: Menger’s Evolutionary Theory, s. 601-616.

73 Na przyktad z pewnoscig mozliwe jest popelnienie morderstwa z wykorzysta-
niem coraz bardziej wyrafinowanych trucizn, ktoére nie pozostawiaja zadnego $ladu
i powaznie utrudniaja udowodnienie, w jaki sposéb popelniono zabéjstwo. Nikt jed-
nak nie ma watpliwosci, ze morderstwo jest pogwatceniem fundamentalnych zasad
prawnych i ze nalezy podja¢ wszystkie niezbedne $rodki, aby zapobiega¢ tego rodzaju
postepkom i kara¢ za nie.
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nych umoéw. WspomnieliSmy o operacjach z umowa odkupu po cenie no-
minalnej, r6znych transakcjach z amerykanska opcja sprzedazy, tak zwa-
nych depozytach terminowych, ktore w praktyce funkcjonuja jak zwykte
depozyty na zadanie, wreszcie o depozytach na zadanie oferowanych przez
zupetnie niezwigzang z bankowoscia instytucje ubezpieczen na zycie. Kon-
kretne kombinacje tych legalnych form dziatalnosci i wszelkie inne formy
czy ich kombinacje, jakie mogg powsta¢ w przysztosci, daja sie tatwo zi-
dentyfikowac¢ i zaklasyfikowa¢ w ujeciu prawa cywilnego i karnego wtasnie
tak, jak to proponowaliSmy w drugim podrozdziale tego rozdziatu (przyp.
40). Kazdy bezstronny sedzia badZ obserwator jest bowiem stosunkowo ta-
two ocenid, czy dana operacja w istocie pozwala na wycofanie w dowolnej
chwili pierwotnie ztozonych Srodkéw i czy z subiektywnego punktu widze-
nia zachowania ludzi $wiadcza o tym, ze uwazajg oni pewne roszczenia za
pienigdz, czyli za ogblnie akceptowany srodek wymiany zawsze doskonale
dostepny (czyli ptynny).

Ponadto do podejmowania nowej dzialalnosci i tworzenia nowych
»umow”, w ktorych probowano obejs¢ podstawowe zasady prawne, ja-
kie powinny rzadzi¢ bankowoscia, dochodzito w Srodowisku, w ktorym
podmioty gospodarcze nie mogty ustali¢, w jakim zakresie te ,,nowosci” sg
bezprawne i przynosza wielka szkode gospodarce i spoteczenstwu. Gdyby
od tej chwili wtadze sagdownicze i publiczne wyraznie wskazywaty kwestie
analizowane przez nas w tej ksigzce, duzo tatwiej bytoby zwalcza¢ niewta-
Sciwe zachowania, jakie mogtyby sie pojawia¢ w sektorze bankowym. Nic
dziwnego, ze po ustawie Peela z 1844 roku nastgpita ekspansja depozytow
bankowych o niebywatych rozmiarach, poniewaz w owych czasach teore-
tycy ekonomii nie ustalili jeszcze petnej rownowaznosci depozytéw ban-
kowych i banknotéw z punktu widzenia ich charakteru i skutkow. Ustawa
Peela nie osiggneta swojego celu nie z powodu ,,wszechobecnej” natury
bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej, ale wiasnie ze wzgledu na
ludzkg niezdolno$¢ do uswiadomienia sobie, ze banknoty i depozyty maja
ten sam charakter i przynosza te same skutki gospodarcze. Dzisiejsza teoria
ekonomii dostarcza natomiast sedziom narzedzi analitycznych nieocenio-
nej wartosci, ktére pozwalajg im trafnie rozpoznawa¢ zachowania prze-
stepcze i wydawac sprawiedliwe, przemyslane orzeczenia we wszystkich
»watpliwych” sprawach, jakie mogg sie pojawié.

Musimy na koniec poda¢ kilka waznych wyjasnien co do koncepcji ,,in-
nowacji” na rynku finansowym oraz istotnej réznicy miedzy tak zwanymi
innowacjami finansowymi a innowacjami technicznymi i przedsiebiorczy-
mi wprowadzanymi w sektorach przemystu i handlu. O ile kazdej innowa-
cji technicznej i przedsiebiorczej wprowadzanej z powodzeniem w handlu
i przemysle nalezy od poczatku przyklasnaé, poniewaz zmiany takie zwigk-
szaja na ogot produktywnosc i lepiej zaspokajaja pragnienia konsumentow,
o tyle w sektorze finansowym, gdzie zawsze powinno si¢ dziata¢ w obrebie
niezmiennych, stabilnych i przewidywalnych zasad prawnych, ,jinnowacje”
trzeba poczgtkowo traktowaé z podejrzliwoscig. W sferze bankowosci i fi-
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nanséw innowacje mozna bowiem uzna¢ za pozytywne, jesli na przyktad
obejmuja one nowe wyposazenie i oprogramowanie komputerowe, kanaty
dystrybucji itd. Jezeli jednak ,,innowacje” bezposrednio wptywajg na role
istotnych zasad prawnych w zapewnianiu nienaruszalnych ram funkcjono-
wania calego rynku, to zmiany takie na ogot wyrzadzajg powazna szkode
spoteczenstwu, ktore powinno je odrzucié i rozprawié sie z nimi. Jest wiec
kiepskim zartem okre§lanie mianem ,innowacji finansowej” czego$, co
ostatecznie ma ukry¢ oszustwa i obejs¢ ogblne zasady prawne istotne dla
zdrowego funkcjonowania i utrzymania gospodarki rynkowe;j”*.

Produkty finansowe nalezg do réznych kategorii umoéw, jakie trady-
cyjnie rozwinety sie w systemie prawnym, a podzialu na owe kategorie
nie mozna modyfikowaé¢ bez znieksztatcenia i naruszenia najbardziej
podstawowych zasad prawnych. Dlatego jedynym sposobem wprowadza-
nia ,,nowych” produktéw finansowych, jaki mozna sobie wyobrazié, jest
konstruowanie r6znych kombinacji uprawnionych, istniejgcych juz umow
prawnych, cho¢ mozliwosci innowacji w tej dziedzinie s3 do$¢ ograni-
czone. Musimy tez pamigtac, ze w wielu sytuacjach tworzenie ,,innowa-
cji” jest wymuszane fiskalng zachtannoscig rzadoéw i gaszczem przepisow
podatkowych, jaki wprowadzaty one we wszystkich okresach historycz-
nych. Niejednokrotnie ,,innowacje” takie zmierzajag do mozliwie najdalej
idacego zmniejszenia ptatnosci podatkowych i prowadza do najdziwniej-
szych, najbardziej wymuszonych, skomplikowanych i z prawnego punktu
widzenia nienaturalnych form dziatalnosci. Stad juz tylko krok do bez-
posredniego naruszenia tradycyjnych zasad prawnych”, a doSwiadczenie
pokazuje, ze pokusa skorzystania z wielkich zyskow generowanych przez
bankowos$¢ opartg na rezerwie czastkowej zacheca wielu ludzi, by zrobili
ten krok bez wahania. A wiec w tej dziedzinie istotne jest zachowywanie
postawy statej, wnikliwej czujnosci i zapobieganie naruszaniu tradycyj-
nych zasad prawnych.

74 Istnieja rowniez innowacje finansowe takie jak oferty przejecia, ktore spetniaja
na rynku uprawniong funkcje i same w sobie nie naruszaja zadnej tradycyjnej zasady
prawnej, aczkolwiek ulegly zepsuciu w srodowisku bankowosci opartej na rezerwie
czastkowej i ekspansji kredytowej bez pokrycia w realnych oszczednosciach. Zwigzta,
lecz wyczerpujacg analize takich finansowych ,,innowacji”, ktére wytonity sie w wyni-
ku procesu niezbyt trafnie nazywanego ,,deregulacja finansowa” (obejmujacego przede
wszystkim zmniejszenie podporzadkowania sektora finansowego tradycyjnym zasadom
prawnym), zawiera ksiazka: Luis Barrallat, La banca espaiiola en el aiio 2000: un sector
en transicion, Ediciones de las Ciencias Sociales, Madrid 1992, s. 172-205. Chcemy
podkresli¢, ze wiele takich ,,innowacji” finansowych pojawia si¢ w sprzyjajacym srodo-
wisku gorgczkowej spekulacji (,irracjonalna przesada”) powstatej wskutek ekspansji
kredytowej napedzanej przez bankowos¢ opartg na rezerwie czastkowej.

75 Jest to zatem kolejny przyktad doskonale ilustrujacy szkodliwy, demoralizujacy
wplyw interwencjonizmu fiskalnego i gospodarczego panstwa na koncepcje prawa ma-
terialnego oraz zwigzane z nim nawyki spoteczne i poczucie sprawiedliwosci. Temat
ten omoéwiliSmy obszernie w ksigzce: Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico
y funcion empresarial, s. 126-133.
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6. Proponowany system nie pozwalatby podazy pienigdza wzrastac w tym
samym tempie, w jakim nastepuje rozwoj gospodarczy. Podmioty gospodar-
cze przyzwyczaily si¢ do aktualnego Srodowiska inflacyjnego i uwazaja,
ze rozwo6j gospodarczy jest niemozliwy bez pewnej ekspansji kredytowej
i inflacji. Co wiecej, rozne szkoly mysli ekonomicznej, ktore zachwalaty
wzrost efektywnego popytu i majg sktonno$¢ do wzmacniania zawsze po-
pularnych apeli inflacyjnych. Niemniej podobnie jak podmioty gospodar-
cze zaadaptowaty sie do srodowiska inflacyjnego, dostosuja sie rowniez do
takiego, w ktorym sita nabywcza jednostki pienieznej stopniowo i ciagle
ro$nie.

Tu znéw wazne jest rozréznienie pomiedzy dwoma ré6znymi znacze-
niami terminu ,,deflacja” (oraz ,,inflacja”), ktore czesto miesza sie w dys-
kusji teoretycznej i analizie. Deflacja odnosi si¢ badz to do absolutnego
zmniejszenia sie czy skurczenia podazy pienigdza, badZ tez do wyniku,
jaki ta kontrakcja na ogoét (cho¢ nie zawsze) przynosi, czyli do wzrostu sity
nabywczej jednostki pienieznej albo, innym stowy, do spadku ogoélnego
»poziomu” cen. Proponowany system czystego standardu ztota i wymogu
stuprocentowej rezerwy bytby oczywiscie catkowicie nieelastyczny po stro-
nie ograniczenia podazy, a zatem zapobiegtby wszelkiej deflacji rozumianej
jako spadek podazy pienigdza, czego nie moze zagwarantowac obecny ,ela-
styczny system pieni¢zny”, o czym wcigz na nowo przypominajg nam kryzysy
gospodarcze’®.

Jesli przez ,,deflacje” rozumiemy spadek ogoélnego poziom cen, czyli
wzrost sity nabywczej jednostki pienieznej, to jasne jest, ze w tym zakresie,
w jakim og6lna produktywnos$¢ gospodarcza wzrastataby szybciej niz po-
daz pienigdza, taka ,,deflacja” rzeczywiscie wystepowataby w zalecanym
przez nas systemie pieni¢znym. OpisaliSmy juz wyzej ten model rozwoju
gospodarczego, ktorego wielkg zaletg jest to, ze nie tylko zapobiega kryzy-
som i recesjom gospodarczym, ale takze rozklada korzysci z rozwoju go-
spodarczego na wszystkich obywateli, pobudzajgc stopniowy, ciaggty wzrost
sity nabywczej jednostek pienieznych nalezacych do kazdej osoby i jedno-
czeSnie zmniejszajac jej popyt na pienigdz.

Musimy zdawac sobie sprawe, ze proponowany system nie gwaranto-
watby, iz sita nabywcza jednostki pienieznej pozostawalyby niezmienna.
Cel ten jest nieosiagalny, a gdyby nawet zostat osiggniety, nie zapewniat-

76 Po krachu gietdowym w pazdzierniku 1987 r. niedobér kredytu zostat powstrzy-
many jedynie chwilowo poteznymi dawkami ptynnosci wstrzykiwanymi w system
przez wszystkie banki centralne. Pomimo to podczas pdzniejszej recesji gospodarczej
(1990-1991) bankierzy centralni byli bezradni i nie potrafili przekona¢ podmiotéw go-
spodarczych do pozyczania nowego pienigdza, cho¢ stopy procentowe zostaty ustalone
na rekordowo niskich poziomach (2-3 procent w Stanach Zjednoczonych). Stosunko-
wo niedawno (2001) japonskie wtadze finansowe obnizyly stope procentowg w tym
kraju do 0,15 procent, co nie spowodowato zamierzonego efektu ekspansji. PozZniej hi-
storia powtorzyla sie raz jeszcze po krachu gieldowym w latach 2001-2002 i ustaleniu
przez Rezerwe Federalna stopy procentowej na 1 procent.
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by zadnej innej korzysci procz wyeliminowania zawartej w stopie procen-
towej premii zaleznej od oczekiwanej przysztej ewolucji sity nabywczej
pieniadza. Pod tym jednak wzgledem waznej jest jedynie to, by podmio-
ty gospodarcze mogtly z tatwoscig przewidywaé ewolucje sily nabywczej
pieniadza i uwzglednia¢ ja, podejmujac decyzje. Wystarczytoby to, aby
unikng¢ naglej, nieuzasadnionej redystrybucji dochodéw pomiedzy kre-
dytodawcow a dtuznikéw, ktéra w przesztosci zawsze towarzyszyta eks-
pansyjnym wstrzgsom kredytowym badZ pienieznym, ktoérych podmioty
gospodarcze nie zdotaty na czas przewidzieé.

Twierdzono, ze jesli podaz kruszcu ro$nie wolniej niz produktywnosc¢
gospodarcza, to wynikajacy stad wzrost sity nabywczej jednostki pienieznej
(czyli obnizenie sie ogbdlnego poziomu cen) moze w pewnych warunkach
nawet przekroczy¢ spoteczng stope preferencji czasowej zawartg w rynko-
wej stopie procentowej’’. Cho¢ spoteczna stopa preferencji czasowej zalezy
od subiektywnych ocen, a tym samym jej ewolucji nie da si¢ z gory ustalic
teoretycznie, musimy przyznad, ze jesli ze wzgledu na znaczny wzrost spo-
tecznej tendencji do oszczedzania spadnie ona do bardzo niskiego poziomu,
to omawiany efekt rzeczywiScie moglby niekiedy wystgpié. Jednak rynko-
wa stopa procentowa w zadnych warunkach nie mogtaby siegna¢ zera, nie
mowigc juz o wartosSciach ujemnych. Zacznijmy od tego, ze zaznaczytby
si¢ dobrze znany efekt Pigou: wzrost sity nabywczej jednostki pienieznej
podnidstby wartosé realnych sald gotébwkowych utrzymywanych przez pod-
mioty gospodarcze, ktorych bogactwo wzrostoby w ujeciu realnym i zwigk-
szytyby one swojg konsumpcje, ponownie windujac w gore spoteczng stope
preferencji czasowej’. Na dodatek za$ przedsiebiorcy zawsze znajdowali-
by finansowanie — z dodatnig stopa procentowg — wszystkich projektéw
inwestycyjnych przynoszacych oczekiwane zyski ksiegowe, przekraczajace
stope dominujaca na rynku w danej chwili, nawet gdyby byta najnizsza.
Powinnismy pamigta¢, ze stopniowe obnizki rynkowej stopy procentowej
podnoszg na ogo6t wartos¢ obecng dobr kapitatowych i projektow inwesty-
cyjnych: spadek z 1 na 0,5 procent podwaja warto$¢ obecng trwatych dobr
kapitalowych, a warto$¢ ta podwaja sie ponownie, jesli stopa spadnie z 0,5
do 0,25 procent. Niepojete bytoby wiec, aby nominalna stopa procentowa
miata zejs¢ do zera; gdy zbliza sie do tej granicy, wzrost wartosci obecnej
dobr kapitatowych otwiera fantastyczne mozliwosci osiagniecia powaznych
zyskow przedsiebiorczych, co zawsze gwarantuje niewyczerpany strumien
zyskow przedsiebiorczych i mozliwosci inwestycyjnych.

Mozemy wiec jedynie przewidywac, ze w proponowanym modelu nomi-
nalne stopy procentowe osiggnetyby historyczne minima. Jesli bowiem mo-

77 Argument ten przedstawia C Maling w artykule The Austrian Business Cycle
Theory and its Implications for Economic Stability under Laissez-Faire, w: J. C. Wood, r.
N. Woods, Friedrich A. Hayek: Critical Assessments, Routledge, London 1991, t. 2,
rozdz. 48, s. 267.

78 Na temat efektu Pigou zob. artykut Dona Patinkina Real Balances, w: The New
Palgrave: A Dictionary of Economics, t. 4, s. 98-101.
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zemy prognozowac wzrost produktywnosci Srednio o 3 procent oraz wzrost
Swiatowych rezerw ztota o 1 procent rocznie, to wystgpitaby lekka roczna
»deflacja” w wysokosci okoto 2 procent. Jezeli przyjmiemy, ze rozsgdna re-
alna stopa procentowa z czynnikiem ryzyka witacznie wynosi 3-4 procent,
to mozemy oczekiwag, ze rynkowa stopa procentowa wyniesie 1-2 procent
rocznie i bedzie sie miescita w bardzo waskim przedziale rzedu jednej 6smej
punktu. Podmioty gospodarcze, ktore dziataly wytgcznie w warunkach infla-
cji spowodowanej ekspansjg pieniezng i kredytowa, moga uwazag, ze jest to
wizja ksiezycowa, bytaby to jednak sytuacja bardzo korzystna, a podmioty
gospodarcze przywyktyby do niej bez zadnego wiekszego problemu”.

Nawet niektorzy przedstawiciele nowej szkoty bankowosci opowiadaja-
cy sie za wolng bankowos$cig opartg na rezerwie czgstkowej wyolbrzymiali
rzekome niebezpieczenstwa ,,deflacji”. Na przyktad Stephen Horwitz kwe-
stionuje stopniowy, ciggly spadek cen w naszym modelu i stwierdza, ze po-
dobnie jak nagle zmiany wptywajg dzi§ na wzrost cen, w proponowanym
przez nas systemie nieuchronne bytyby raptowne spadki cen (!). Horwitz
nie dostrzega, ze standard pieniezny nieelastyczny po stronie spadku poda-
zy w praktyce wykluczatby takie raptowne spadki, nie liczagc nadzwyczaj-
nych okolicznosci — klesk zywiotowych, wojen i innych podobnych zjawisk.
W zwyktych warunkach nie bytoby zadnego powodu, aby popyt na pienigdz
kiedykolwiek szokujgco wzrost; w istocie spadatby stopniowo, gdyz wzrost
sity nabywczej jednostki pienieznej sprawiatby, iz podmioty gospodarcze
nie musiatyby utrzymywac bardzo wysokich sald gotowkowych?®.

7 W Swiecie wzrastajacej sity nabywczej pieniadza spos6b myslenia wszystkich
ludzi dopasowalby sie do istniejacej sytuacji, podobnie jak we wspdlczesnym Swiecie
dostosowat sie¢ do malejacej sity nabywczej jednostki pieni¢znej. Dzi§ uwaza sig, ze
wzrost nominalnego pienieznego dochodu jest rownoznaczny z poprawa sytuacji mate-
rialnej. Ludzie sa skoncentrowani bardziej na wzro$cie nominalnych ptac i pieni¢znych
ekwiwalentow bogactwa niz na wzroscie podazy towaréow. W $wiecie rosngcej sity na-
bywczej zwracano by przede wszystkim uwage na spadek kosztéw utrzymania. Dzieki
temu z calg wyrazistoScig dostrzezono by, ze postep gospodarczy polega gtéwnie na
coraz wigkszej dostepnosci tego, co utatwia zycie” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 398).

80 Horwitz, Keynes’ Special Theory, s. 431-432, przyp. 18. Co wiecej, Horwitz twier-
dzi, ze przedstawiciele szkoly austriackiej bronigcy wymogu stuprocentowej rezerwy nie
potrafili wyjasnié, dlaczego spadek popytu na pienigdz miatby powodowaé inne skut-
ki, jesli chodzi o wystepowanie kryzyséw gospodarczych, niz wzrost podazy pienigdza.
Horwitz nie dostrzega tego, ze czynnikiem znieksztatcajgcym strukture produkcji i po-
wodujacym kryzysy nie jest ogdlny wzrost popytu na pieniadz, lecz wtasnie wydawanie
Srodkéw fiducjarnych bez pokrycia w realnych oszczednosciach, czyli ekspansja kredy-
towa. W pozostatych warunkach niezmienionych spadek popytu na pieniadz mogiby
jedynie spowodowac¢ zmniejszenie sie sity nabywczej jednostki pienieznej i niekoniecz-
nie musiatby wplywaé na tworzenie pozyczek bez pokrycia w realnych oszczednosciach,
a tym samym na strukture produktywna spoteczenistwa. Musimy zatem odrzuci¢ kon-
kluzje Horwitza, ze ,,bankowos¢ oparta na stuprocentowej rezerwie jest niewystarczaja-
co elastyczna, by utrzyma¢ rbwnowage pieniezna”, poniewaz wyobrazenie to opiera si¢
na mylnej analizie teoretycznej, ktéra btednie rozumie mechanizmy zaklécenia koordy-
nacji uruchamiane w cyklu koniunkturalnym.
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Model niewielkiej, stopniowej i cigglej ,,deflacji”, ktéra wystepowataby
w systemie opartym na czystym standardzie ztota i wymogu stuprocen-
towej rezerwy, nie tylko nie wykluczatby trwatego, harmonijnego rozwo-
ju gospodarczego, ale aktywnie by go podsycat. Co wiecej, zdarzyto sie
to w roznych okolicznoSciach w przesztosci. OmawialiSmy juz na przy-
ktad tutaj sytuacje Stanow Zjednoczonych po wojnie secesyjnej, w latach
1867-1879. Nawet Milton Friedman i Anna J. Schwartz musieli przyznag,
ze okres ten

byt pelnym rozmachu etapem utrzymujacej sie ekspansji gospodar-
czej, ktora miata sprawié, ze Stany Zjednoczone znajda si¢ wsrod
przodujacych panstw swiata. A wspotwystepowanie dtugotrwatej de-
flacji cenowej i szybkiego rozwoju gospodarczego budzi powazne wagt-
pliwosci co do prawomocnosci szeroko dzis przyjmowanego pogladu, ze
nie dadzq sie one pogodzic®'.

7. Utrzymywanie czystego standardu ztota z wymogiem stuprocentowej re-
zerwy bytoby bardzo kosztowne w kategoriach zasobow ekonomicznych i dla-
tego ostabiatoby rozwoj gospodarczy. Argument, ze czysty standard ztota
bytby dos¢ drogi w kategoriach zasoboéw ekonomicznych, zostat podnie-
siony przez Johna Maynarda Keynesa, ktéry uwazat, ze taki standard to
jedynie tylko ,,barbarzynski relikt” przesztosci. Argument ten trafit p6z-
niej do najczesciej uzywanych podrecznikow. Paul A. Samuelson na przy-
ktad wskazuje: ,,Absurdem jest marnowaé Srodki na wydobywanie ztota
z wnetrza ziemi po to tylko, by schowac je ponownie w podziemiach Fort
Knox”82. Jest oczywiste, ze czysty standard ztota z niewielky ,,deflacja”,
czyli statym, stopniowym wzrostem sity nabywczej jednostki pienieznej,
dawatby staty bodziec do poszukiwania i wydobywania coraz wiekszych
ilosci ztota, przeznaczajac w ten sposéb cenne, ograniczone zasoby na po-
szukiwanie, wydobycie i dystrybucje z6ttego metalu. Cho¢ nie ma jedno-
mys$lnego oszacowania kosztu ekonomicznego tego standardu pieni¢znego,
to na uzytek naszego rozumowania moglibySmy nawet przyznag, jak czyni
to Leland B. Yeager, ze wynositby okoto jednego procenta produktu krajo-
wego brutto kazdego panistwa®s. OczywiScie znacznie ,,taniej” jest emito-
wa¢ pienigdz papierowy niz drazy¢ ziemi¢ w poszukiwaniu ztota kosztem
okoto jednego procenta produktu krajowego brutto wszystkich krajéw na
calym $wiecie.

81 Friedman, Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, s. 15
(wyréznienie kursywg dodane przeze mnie). Identyczny wniosek formutuje Mises
w Money, Method, and the Market Process, s. 90-91; te sama mysl przedstawiat w cyto-
wanym juz memorandum z 1930 r., przeznaczonym dla specjalistow Komisji Finanséw
Ligi Narodéw. Zob. tez szczegblowe studium ekonomiczne dotyczace lat 1873-1896,
zawarte w ksiazce Selgina Less Than Zero, s. 49-53.

82 Samuelson, Economics, wyd. 8., Macmillan, New York 1970.

83 Leland B. Yeager, The Gold Standard: An Austrian Perspective, wstep, s. X.
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Niemniej odrzucenie tego systemu pienieznego ze wzgledu na domnie-
many koszt standardu ztota, jak robig to Keynes i Samuelson, to krok po-
chopny. Poréwnanie jedynie kosztow produkcji ztota z kosztami emisji
pienigdza papierowego jest niewystarczajjce; konieczne jest porbwnanie
ogolnych (bezposrednich i posrednich) kosztow zwigzanych z oboma syste-
mami pienieznymi. Musimy przy tym uwzglednié nie tylko powazng szko-
de, jaka cykliczne recesje gospodarcze wyrzadzaja gospodarce i spoteczen-
stwu, lecz takze liczne koszty zwigzane ze standardem pienieznym, ktory
jest elastyczny, catkowicie fiducjarny i zarzagdza nim panstwo. Lekturg obo-
wigzkowg na ten temat jest m.in. artykut Rogera W. Garrisona The Costs
of a Gold Standard®*. Profesor Garrison szacuje tam koszty alternatywne
czysto fiducjarnego standardu pienieznego i porownuje je z kosztami alter-
natywnymi czystego standardu zlota z wymogiem stuprocentowej rezerwy.
Stwierdza:

Rzeczywiste koszty standardu papierowego musiatyby uwzglednic:
1) koszty narzucane spoteczenstwu przez rdézne frakcje polityczne
podejmujace proby zapanowania nad maszyng drukarsksa, 2) kosz-
ty narzucane przez grupy intereséw podejmujgce proby przekonania
zarzadcy prasy drukarskiej, aby naduzyt swojej wtadzy (wydrukowat
dodatkowe pieniadze) na korzys¢ tych grup, 3) koszty w postaci wy-
wolywanej przez inflacje btednej alokacji zasobow, do jakiej docho-
dzi w catej gospodarce w wyniku ulegania przez wladze pieni¢zne
presji politycznej tych grup intereséw, oraz 4) koszty ponoszone przez
firmy, ktore staraja sie przewidzie¢, co wtadze pieniezne beda robity
w przyszlosci, oraz zabezpieczy¢ sie przed prawdopodobnymi, choé
niepewnymi konsekwencjami nieodpowiedzialnoéci pieni¢znej. Pa-
mietajgc o tych okolicznosciach, nietrudno osadzié, ze standard ztota
kosztuje mniej niz standard papierowy®.

PowinniSmy doda¢ do tego wysokie koszty utrzymywania catej swia-
towej sieci bankéw centralnych i ich dobrze optacanych pracownikow
oraz znaczne zasoby ekonomiczne przeznaczane na gromadzenie danych
statystycznych i finansowanie projektéow ,badawczych”, miedzynarodo-
wych konferencji i spotkan (Migdzynarodowy Fundusz Monetarny, Bank
Swiatowy itd.). Trzeba réowniez pamigta¢ o znacznych kosztach zwigzanych
z nadmiernie poszerzong oferta ustug bankowych, w szczegblnosci o prze-
sadnym mnozeniu nowych oddziatéw i powodowanym przez nie czystym
marnotrawstwie zasobow ludzkich i ekonomicznych®. Nic wiec dziwnego,

84 Roger W. Garrison, The Costs of a Gold Standard, w: The Gold Standard: An Aus-
trian Perspective, rozdz. 4, s. 61-79.

8 Ibid., s. 68.

8 Roger W. Garrison przypomina nam takze, ze koszty zwiazane z wykorzysta-
niem zasobéw przeznaczanych na produkcje i dystrybucje ztota s w znacznej mierze
nieuniknione, poniewaz ludzie wciaz poswiecajg sporg cze$¢ wolumenu zasobéw eko-
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ze nawet Milton Friedman, ktory przez wiele lat zgadzat si¢ z opinia wigk-
szo$ci, ze koszt czystego standardu ztota jest zbyt wysoki, zmienit zdanie
i uwaza obecnie, iz z ekonomicznego punktu widzenia czysty standard zto-
ta wcale nie stwarza problemu kosztow alternatywnych®’.

Krotko mowiac, stwierdzamy, ze system pienigdza i bankowosci oparty
na czystym standardzie ztota i wymogu stuprocentowej rezerwy w ban-
kowosci jest ,,instytucjg spoteczna” istotng dla prawidtowego funkcjono-
wania kazdej gospodarki rynkowej. Instytucje spoteczng mozna zdefinio-
wac jako zbior schematow zachowan, ktore wyewoluowaty spontanicznie
w ciagu bardzo dtugiego czasu jako rezultat wktadu wnoszonego w procesy
spoleczne przez wiele pokolen uczestniczacych w nich ludzi. A wigc insty-
tucje takie jak czysty standard zlota, prawo prywatnej wtasnosci czy ro-
dzina, niosgce ze soba olbrzymi zas6b informacji, zostaty z powodzeniem
wyprébowane w najrézniejszych kontekstach historycznych i w rozma-
itych rejonach. Dlatego wtasnie nie mozemy bezkarnie pozbywac sie takich
instytucji ani poSwieca¢ moralnych zasad bez ponoszenia niewymiernych
kosztow spotecznych. Schematy zachowan, tradycje i zasady moralne nie
dos¢, ze nie sg tylko ,,represyjnymi czy zakazujacymi tradycjami spotecz-
nymi” (jak nieodpowiedzialnie okreslali je autorzy w rodzaju Rousseau
oraz w ogole teoretycy ,,scjentystyczni”), to umozliwity rozwéj cywiliza-
cji. Kiedy istoty ludzkie ubodstwiajg rozum i zaczynaja wierzy¢, ze moga
zmodyfikowac i ,,poprawié” instytucje spoteczne czy wrecz odbudowac je
ex novo (wsrdd teoretykow ekonomii postawe takg wspierali najbardziej
keynesiSci i monetarysci), tracg z pola widzenia najistotniejsze wskazéwki
i punkty odniesienia, a takze niezmiennie racjonalizuja swoje najbardziej
atawistyczne i pierwotne namietnosci, zagrazajac w ten sposob spotecz-
nym spontanicznym procesom wspotpracy i koordynacji. Standard ztota
i zasada stuprocentowej stopy rezerw stanowig integralng czes¢ tych zasad-
niczo waznych instytucji spotecznych, ktére musza dziata¢ jako autopilot
czy przewodnik praktycznych ludzkich zachowan w procesach wspétpra-
cy spotecznej. Nieodpowiedzialne eliminowanie tych instytucji generuje
ogromne, nieprzewidywalne koszty w postaci napie¢ spotecznych i zakto-
cen dostosowania, ktore zagrazaja pokojowemu, harmonijnemu postepo-
wi cywilizacji i ludzkosci.

nomicznych na wydobycie, rafinacje, dystrybucje i przechowanie z6itego metalu, i to
niezaleznie od tego, czy stanowi on podstawe standardu pieni¢znego; ibid., s. 70.

87 Zob. Friedman, Schwartz, Has Government any Role in Money?, s. 37-62. Jest
wiec jasne, ze czysty standard zlota i wymog stuprocentowej rezerwy powinny mocno
przemawia¢ do monetarystow, poniewaz rozwigzanie takie bytoby rbwnowazne sto-
sunkowo stabilnej regule monetarnej, a zwazywszy na niezniszczalny charakter zapasu
ztota, wykluczyloby przypadki nagltego kurczenia si¢ podazy pienigdza, jednoczesnie
catkowicie eliminujac uznaniowe wykorzystywanie przez rzad wtadzy w dziedzinie
pieniadza. Z tego punktu widzenia nie jest zaskakujace, ze monetarysci tacy jak Fried-
man, kierujac si¢ zwykla logika, coraz bardziej sktaniali si¢ ku czystemu standardowi
ztota, systemowi, ktory w przesztosci zawsze kategorycznie odrzucali.
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8. Ustanowienie systemu takiego jak proponowany sprawitoby, ze Swiat za-
nadto uzaleznitby si¢ od krajow takich jak Republika Potudniowej Afryki czy
dawny Zwigzek Sowiecki, ktore zawsze byty najwiekszymi producentami ztota.
Niebezpieczenstwo, ze czysty standard ztota mégtby sie zbytnio uzalezni¢ od
produkgji ztota w Republice Potudniowej Afryki i krajach dawnego Zwigzku
Sowieckiego, byto bardzo wyolbrzymiane. Co wigcej, takie ostrzezenia opie-
rajg sie na btedzie, polegajacym na lekcewazeniu faktu, ze cho¢ kraje te wy-
dobywaja co roku znaczng cze$¢ nowego ztota (na Republike Potudniowej
Afryki przypada 34 procent, a na dawny Zwiazek Sowiecki 18 procent rocz-
nej produkcji nowego ztota)3®, to wielkos¢ ich produkcji w poréwnaniu z ist-
niejagcym Swiatowym zapasem ztota (ktory gromadzit si¢ przez catg historie
cywilizacji, poniewaz ztoto jest niezmienne i niezniszczalne) sg praktycznie
bez znaczenia (nie wiecej niz 0,5 procent rocznie). Wigkszo$¢ Swiatowego za-
pasu ztota przypada na kraje Unii Europejskiej, Ameryki i Azji Potudniowe;.
Ponadto obecnie, po zakoniczeniu zimnej wojny, nie jest jasne, w jaki sposob
panstwa takie jak Republika Potudniowej Afryki czy kraje dawnego Zwigzku
Sowieckiego, ktorych roczna produkcja ztota odpowiada zaledwie znikomej
czesci catego zapasu Swiatowego, moglyby odegrac jaka$ destrukcyjna role,
zwlaszcza ze jako pierwsze odczutyby skutki kazdej polityki zmierzajacej do
sztucznego ograniczenia produkcji ztota.

Musimy w kazdym razie zdawac sobie sprawe, zZe, jak zobaczymy w na-
stepnym podrozdziale, przejScie do takiego systemu pienieznego jak przez
nas proponowany nieuchronnie podniostoby wielokrotnie (by¢ moze prze-
szto dwudziestokrotnie) warto$¢ rynkowg ztota w kategoriach aktualnych
jednostek pieni¢znych. Ten wzrost wartosci nieuchronnie doprowadzitby
poczatkowo do znacznego, jednorazowego zysku aktualnych posiadaczy
ztota, a w szczegblnosci firm zajmujgcych sie jego wydobyciem i dystrybu-
cja. Niemniej che¢, by uniemozliwi¢ stronom trzecim osiggniecie nieza-
stuzonych (by¢ moze) zyskow z przywrocenia systemu pieni¢znego, ktory
zapewnia spoteczenstwu tak wiele korzysci jak system przez nas propono-
wany, nie jest prima facie zadnym argumentem przeciw niemu®.

88 Skousen, Economics on Trial, s. 142.

8 Murray N. Rothbard stwierdza: ,,Zaleznie od tego, jak definiujemy podaz pienigdza
- a ja definiowatbym ja bardzo szeroko, jako wszelkie roszczenia do dolar6w o ustalonej
wartosci nominalnej — to dla zrbwnowazenia 100 procent zapasu ztota ze wszystkimi
dolarami cena ztota musiataby wzrosng¢ dziesie¢ do dwudziestu razy. Oznaczatoby to
oczywiscie olbrzymi nieoczekiwany zysk wtascicieli kopaln zlota, co jednak nas nie ob-
chodzi. Nie sqdze, ze powinnismy odrzucic oferte masowego pojscia do nieba tylko dlatego,
ze niespodziewane zyski osiggneliby producenci harf i anielskich skrzydet” (Rothbard, The
Case for a 100-Percent Gold Dollar, s. 68; wyrdznienie kursywg dodane przeze mnie).
Musimy w kazdym razie przyznac, podobnie jak Rothbard, Ze taki wzrost wartosci zto-
ta nadalby, zwlaszcza w ciagu pierwszych lat po przejsciu na nowy system, ogromny
impet przemystowi wydobycia i dystrybucji ztota, a w konsekwencji zmodyfikowatby
nieco obecng strukture handlu miedzynarodowego, przeptywoéw migracyjnych i kapitatu.
Murray Rothbard zmienit p6Zniej zdanie i po to, aby uniemozliwi¢ bankom osiagniecie
nieuprawnionych zyskéw, zaproponowat, by wymienialnos¢ na ztoto zarezerwowac wy-
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9. Rzekome niepowodzenie systemu z wymogiem stuprocentowej rezerwy
w Argentynie pod rzqdami generata Perona. Wiek XX przynioést jedna histo-
ryczng probe ustanowienia w bankowosci, przynajmniej w sensie retorycz-
nym, wymogu stuprocentowej rezerwy. W tym przypadku jednak reformie
nie towarzyszyta ogolna prywatyzacja systemu pienieznego z likwidacija
banku centralnego. Zamiast tego kredyt zostat catkowicie znacjonalizo-
wany, a posuniecie to spowodowato wysoki poziom inflacji i gtebokie
znieksztalcenia kredytu, ktére zniszczyty gospodarke argentynskg. A wiec
przyktad ten nie ilustruje zadnej wady reformy przez nas proponowane;j.
Wrecz przeciwnie, stanowi doskonate historyczne potwierdzenie szkodli-
wych skutkéw ingerencji sektora publicznego w sektorach finansowym,
pienieznym i kredytowym. Przeanalizujmy historie argentynskiego ,,ekspe-
rymentu” bardziej szczeg6towo.

Reforma zostata wprowadzona wkrotce potem, jak generat Peron w 1946
roku objat wtadze w Argentynie, na podstawie dekretu z mocg ustawy nu-
mer 11554, potwierdzonego p6zZniej ustawg 12962. Te akty prawne nacjo-
nalizowaty depozyty bankowe; zawieraly one oficjalng deklaracje, ze nar6d
argentynski od tej chwili bedzie gwarantowat wszystkie depozyty. Oswiad-
czenie wyjasniajace do tych tekstow zawierato miedzy innymi nastepujace
stwierdzenia:

Skoro bowiem wszystkie depozyty pozostajg w bankach na koszt
banku centralnego, ktory pokrywa wszystkie ich koszty finansowe
i administracyjne, a banki przyjmujace depozyty nie moga juz ich
wykorzystywac bez zgody banku centralnego, to depozyty te przesta-
1y, by tak rzec, ,,obcigza¢” banki i przestaty tez sktania¢ je do powiek-
szania pozyczek poza granice uzytecznosci. Jest to droga do zdrowego
kredytu, nastawionego bardziej na dtugoterminowe cele gospodarcze
niz na osigganie przez banki celéw czysto finansowych®.

Niemniej pomimo tego na pozor rozsgdnie wyglgdajgcego planu podjeta
przez Perona reforma bankowosci byta od poczatku skazana na niepowo-
dzenie. Opierata si¢ w istocie na petnej nacjonalizacji sektora pieni¢zne-
go i bankowego, totez odpowiedzialno$¢ za udzielanie nowych pozyczek
spadta na bank centralny, a urzednicy banku centralnego zalezeli bezpo-
Srednio od rzadu. Innymi stowy, panstwo nie tylko nie sprywatyzowato

tacznie dla banknotéw. Wymusitoby to deflacje zasobéw pienieznych odpowiadajacych
depozytom. Pomimo tej zmiany stanowiska Rothbarda uwazamy, ze nasza propozycja
(przedstawiona dalej) jest wyraZznie lepsza, poniewaz pozwolitaby unikna¢ niepotrzebnej
deflacji, ktora bytaby rezultatem zastosowania jego koncepcji. Zob. Murray N. Rothbard,
The Solution, ,,The Freeman: Ideas on Liberty”, listopad 1995, s. 697-702.

% Krotki, zwiezly opis systemu bankowosci ustanowionego przez gen. Perona za-
wiera artykut José Heriberto Martineza, El sisterma monetario y bancario argentino, w:
Homenaje a Lucas Beltrdn, Editorial Moneda y Crédito, Madrid 1982, s. 435-460. Cy-
towany fragment znajduje sie na s. 447-448.
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catkowicie instytucji finansowych i pienieznych ale takze nie pozwolito,
by kredyt spontanicznie dostosowywat sie do krajowej stopy oszczednosci,
a bank centralny podjat w istocie lekkomyslng kampani¢ udzielania eks-
pansyjnych pozyczek uprzywilejowanym odbiorcom. Pozyczki te docieraty
do systemu gospodarczego za posrednictwem przeprowadzanych na giet-
dzie operacji otwartego rynku, a zwlaszcza za sprawg stopy dyskontowej
oferowanej bankom najlepiej wspotgrajacym z administracja.

Reforma data bankowi centralnemu wtadze przeprowadzania co roku
operacji otwartego rynku na kwote rowna niemal 15 procent catkowitej
podazy pienigdza. Catkowicie pozbawita tez argentynski pieniagdz pokrycia
w ztocie i zniosta wcze$niejsza relacje pomiedzy ta walutg a ztotem. W 1949
roku ustawa 13571 zmienita strukture rady dyrektorow banku centralnego
i wyznaczyta ministra finanséw na jej prezesa, przeksztalcajac tym samym te
instytucje po prostu w przybudoéwke rzagdu. Reforma ta sprawiata wreszcie,
ze od chwili jej wprowadzenia kredyt miat by¢ udzielany przez bank central-
ny w postaci dyskonta dla r6znych bankéw bez ograniczen co do wolumenu
czy zdolnosci ekspansji. Ta olbrzymia sita miata wiec by¢ uzyta z korzyscia
dla instytucji najbardziej sprzyjajacych aktualnemu rezymowi politycznemu.
W konsekwencji reforma Perona wbrew swojej poczatkowej retoryce podsy-
cita bezprecedensowy wzrost wolumenu kredytu, niebywatg ekspansje $rod-
koéw platnosci i silng inflacje, ktore poteznie znieksztatcity strukture produk-
cji kraju i spowodowaly gteboka recesje gospodarcza, z ktorej wyjscie zajeto
Argentynie wiele lat. Na przyktad podczas dziewigciu lat pierwszego okresu
sprawowania wiadzy przez Perona (w latach 1946-1955) podaz pienigdza
zwigkszyta sie o ponad 970 procent, a pokrycie wyemitowanych banknotow
w ztocie i walutach obcych spadio ze 137 procent w 1946 roku do nieco
ponad 3,5 procent w 1955 roku.

Reforma ta zostata zniesiona przez rewolucjonistéw, ktorzy w 1956
roku usuneli generata Perona z urzedu i ponownie sprywatyzowali depo-
zyty. Niemniej posuniecie to nie wystarczyto, by potozyé kres chaosowi
finansowemu, a banki prywatne z nowym zapatem podjety polityke eks-
pansji, podazajac tym samym za przyktadem dziatan banku centralnego za
czasow Perona. Argentynska hiperinflacja stata si¢ w rezultacie chroniczna
i zdobyta ztg stawe na Swiecie®l.

1 Ciekawe, ze depozyty bankowe zndw znalazty sie pod kontrolg rzagdu w ciggu
nowego, krotkiego okresu peronizmu, ktory rozpoczat si¢ w 1973 r. Decyzja o nacjonali-
zacji depozytéw zostata uchylona, kiedy junta wojskowa 24 marca 1976 r. obalita rezym
i przejeta wladze. To, co zdarzylo sie pdzniej, przeszto do historii gospodarczej i pokaza-
to, ze powstaty wowczas system ,,wolnosci” i nieodpowiedzialnosci bankéw jest niemal
réwnie szkodliwy jak system ustanowiony wczes$niej przez Perona. W grudniu 2001 r.
Argentyna znowu miala watpliwy zaszczyt zilustrowania teorii ekonomii. W tym przy-
padku argentynski system zarzadzania waluta, funkcjonujacy w warunkach rezerwy
czastkowej, nie poradzit sobie z utratg zaufania publicznego, a w konsekwencji z panika
bankow3 polegajaca na wycofywaniu dolaréw z depozytéw bankowych. Zmusito to mi-
nistra Cavallo do ograniczenia do 250 dolarow kwoty, jaka klient mégt wycofaé z ban-
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Mozemy w konkluzji stwierdzié, ze projektanci argentynskiego ekspery-
mentu dazyli jedynie do zapewnienia rzgdowi korzysci z ekspansji kredy-
towej, tym samym uniemozliwiajac bankom prywatnym osiagania zyskow
z istotnej czesci tej ekspansji, co wczesniej byto normg. W kazdym razie
nie byto ich celem sprywatyzowanie systemu pieni¢znego i likwidacja ban-
ku centralnego. Reforma peronistowska potwierdza to, co juz tutaj byto
powiedziane, mianowicie Ze stopa rezerw rowna 100 procent w potaczeniu
z monopolem banku centralnego na emisje pienigdza i tworzenie pozyczek
moze bardzo powaznie znieksztatci¢ gospodarke, jesli wiadze finansowe
postanowig z powodow politycznych uprawiaé polityke ekspansji kredy-
towej (badz przez bezposrednie tworzenie i udzielanie pozyczek, badz tez
przez dokonywanie na gietdzie zakupow otwartego rynku). Niepowodze-
nie argentynskiego eksperymentu za czasow generata Perona nie stanowi
wiec zadnej historycznej ilustracji wad stopy rezerw réwnej 100 procent.
Potwierdza natomiast potrzebe konsekwentnego taczenia takiej reformy
z petna prywatyzacjg pienigdza i wyeliminowaniem banku centralnego.

Krotko mowiac, system Perona zmierzat do wykluczenia ekspansyjnego
tworzenia pozyczek przez banki prywatne. Zastgpit jednak te dziatalnosé
jeszcze wiekszg ekspansja pozyczek bez pokrycia, realizowana przez ban-
kierobw centralnych i sam rzad, a tym samym ostatecznie jeszcze powaz-
niej zaszkodzit ustrojowi pienieznemu, finansowemu i gospodarczemu tego
kraju. Nic wiec nie mozna zyska¢ przez wyeliminowanie jednego procesu
ekspansji pienigdza (realizowanego przez prywatna bankowos¢ oparta na
rezerwie czastkowej), jesli samo panstwo zapoczatkowuje kolejng ekspan-
sje, bezposrednio i na wigkszg nawet skale?2.

10. Proponowanej reformy nie zdotatoby przeprowadzi¢ zadne pojedyn-
cze panstwo, lecz wymagatoby to trudnego i kosztownego porozumienia mie-
dzynarodowego. Cho¢ najkorzystniejszym kierunkiem dziatania byloby
ustanowienie czystego standardu zlota i wymogu stuprocentowej rezerwy
na poziomie miedzynarodowym, a porozumienie w tej sprawie ogromnie
utatwitoby przejscie do nowego systemu, to nie ma zadnego powodu, by
rézne panstwa nie mialty zmierza¢, kazde z osobna, do tego idealnego sys-
temu pieni¢znego, az stanie si¢ mozliwe takie porozumienie miedzynaro-
dowe. To wtasnie Maurice Allais zalecat Francji (zanim panistwo to posta-

ku w ciag tygodnia (limit zwany popularnie ,,corralito”), co dowodzi dobitnie jednej
z istotnych zasad teoretycznych przywotywanych w tej ksiazce: niemozliwy jest system
bankowosci opartej na rezerwie czastkowej bez kredytodawcy ostatniej instancji.

2 Eksperyment Perona ujawnit niepowodzenie nie tyle stopy rezerw réwnej 100
procent, ile nacjonalizacji kredytu, i wywotat wszystkie negatywne skutki, jakie Lu-
dwig von Mises przewidywat w 1929 r. w artykule na ten temat, pt. Die Verstaatlichung
des Kredits: Mutalisierung des Kredits, Travers-Borgstroem Foundation, Bern-Miinchen—
Leipzig 1929. Praca ta, przelozona poézniej na jezyk angielski pt. The Nationalization
of Credit?, zostata zamieszczona w: A Critique of Interventionism: Inquiries into the Eco-
nomic Policy and the Economic Ideology of the Present, Arlington House, New York 1977,
s. 153-164.
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nowilo przystapi¢ do Europejskiej Unii Monetarnej)®. Allais utrzymuje,
Ze ustanowienie wymogu stuprocentowej rezerwy i utrzymywanie bardzo
rygorystycznej polityki pieni¢znej przez bank centralny (polityki pozwala-
jacej zwieksza¢ baze monetarng o nie wiecej niz 2 procent rocznie) bytoby
wstepnym krokiem we wtasciwym kierunku, a Stany Zjednoczone, Unia
Europejska, Japonia, Rosja i wszystkie inne kraje moglyby podejmowac go
samodzielnie. Co wigcej, musimy pamigtac o tym, oceniajac rézne progra-
my unifikacji pienieznej, jakie zostaly wprowadzone w pewnych waznych
obszarach gospodarczych, zwtaszcza Europejska Uni¢ Monetarna. Sprawe
te rozwazymy ponownie w nastepnym podrozdziale.

Co wiecej, ustanowienie statych, lecz podlegajacych korektom kursow wy-
miany pomiedzy r6znymi krajami moze zmuszaé kraje danego obszaru go-
spodarczego do podazania za przywodztwem tych panstw, ktore najwyrazniej
i najwytrwalej zmierzajg w idealnym kierunku. Moze sie w ten sposob poja-
wic nieodparta dazno$¢ prowadzaca do osiagniecia proponowanego celu®.

5. Analiza ekonomiczna procesu reformy
i przejScia do proponowanego
systemu pienieznego i bankowego

Na poczatku tego podrozdziatu rozwazymy pokrOtce najwazniejsze
problemy zwigzane z poszczegblnymi strategiami politycznymi stuzacymi
przeprowadzeniu reformy gospodarczej w dowolnej dziedzinie, w tym row-
niez finanséw, kredytu i pienigdza.

Kilka podstawowych zasad strategii

Najpowazniejsze niebezpieczenstwo dla wszelkich strategii reformy kryje
sie w politycznym pragmatyzmie codziennych spraw, ktory czesto sktania wta-
dze do rezygnacji z ostatecznych celéw na tej podstawie, ze ich osiagniecie
w krotkim okresie jest politycznie ,,niemozliwe”. Jest to duze zagrozenie, ktore
w przesztoSci udaremniato r6zne programy reform. Pragmatyzm bowiem sys-
tematycznie zachecatl politykow do podejmowania wspolnych decyzji ad hoc
w celu zdobycia czy utrzymania wiadzy politycznej, a decyzje te czesto by-
waty catkowicie niespojne lub wywotywaty skutki sprzeczne z zamierzonymi
celami dtugookresowymi. Co wiecej, poniewaz dyskusja koncentrowata sie
wylacznie na tym, co si¢ da wykona¢ ze wzgledow politycznych w najbliz-

93 Zob. Allais, Une objection générale: la construction européenne, s. 359-360 jego juz
cytowanego artykutu pt. Les conditions monétaires d’une économie de marchés.

%% Gdyby w kazdym razie mocne gospodarki takie jak Stany Zjednoczone i Unia Eu-
ropejska wprowadzily standard ztota i wymég stuprocentowej rezerwy, datyby ogrom-
nie przekonujacy przyktad w dziedzinie pienigdza, ktéry by inne kraje musiaty wziac¢
pod rozwage.
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szym okresie, a cele ostateczne odktadano na pdzniej lub catkowicie o nich za-
pominano, wtadze nie przeprowadzaty niezbednej szczegbtowej analizy tych
celow ani nie upowszechnialy ich znajomosci wsréd ludzi. W rezultacie stale
podkopuje sie mozliwos¢ stworzenia koalicji interesow wspierajacych refor-
me, poniewaz inne programy i cele, ktore s3 uznawane za pilniejsze, w krot-
kim okresie ostabiajg ten wysitek i odsuwaja na dalszy plan.

Najwlasciwsza strategia proponowanej przez nas reformy musi zatem
opierac sie na dwuelementowej zasadzie. Pierwszy element to ciggta analiza
znaczacych korzysci, jakie ogdt uzyska wraz z osiagnieciem ostatecznych
celow sredniookresowych i dtugookresowych oraz edukowanie spoteczen-
stwa na ten temat. Drugi element polega na przyjeciu krotkookresowej
polityki stopniowego podgzania ku tym celom, ktéra to polityka zawsze
musi by¢ z nimi spéjna. Sama ta strategia sprawi, ze w $rednich i dtugich
okresach stanie sie politycznie mozliwe to, co dzi§ moze si¢ wydawac szcze-
g6lnie trudne do osiagniecia®.

Wr6¢émy teraz do naszego tematu: reformy bankowosci w gospodarkach
rynkowych. W kolejnych ustepach zasugerujemy pewien proces reformy ak-
tualnego systemu. Formutujac nasze zalecenia, uwzgledniliSmy przedstawio-
na powyzej strategie oraz istotne zasady przeanalizowane w tej ksigzce.

Etapy reformy systemu finanséw i bankowosci

Wykres IX-1 przedstawia pie¢ podstawowych etapéw procesu reformy sys-
temu finansowego i bankowego. W naszym schemacie etapy w sposob natu-
ralny przechodza jeden w drugi, od strony prawej do lewej, czyli od systemoéw
catkowicie kontrolowanych (z centralnym planowaniem sektora bankowego
i finansowego) do kontrolowanych najmniej (w ktérych bank centralny zo-
staje zlikwidowany i panuje petna wolnos¢, jednak branza bankowa podlega
zasadom prawnym — w tym wymogowi stuprocentowej rezerwy).

Etap pierwszy odpowiada ,,centralnemu planowaniu” dotyczgcemu fi-
nans6w i bankowosci; innymi stowy, jest to system $cisle nadzorowany

95 Zob. klasyczna dzi$ prace: William H. Hutt, Politically Impossible...?, Institute of
Economic Affairs, London 1971. Analize bardzo podobng do przedstawionej w tym
tekscie, lecz zastosowang do reformy hiszpanskiego systemu opieki spotecznej, zawiera:
Huerta de Soto, The Crisis and Reform of Social Security: An Economic Analysis from the
Austrian Perspective, ,,Journal des Economistes et des Etudes Humaines” 5, nr 1, marzec
1994, s. 127-155. Nasze koncepcje dotyczace najwtasciwszych krokéw politycznych,
jakie nalezy podja¢ w celu deregulacji gospodarki, zaktualizowalismy, rozwinelismy
i przedstawiliSmy w artykule: Jests Huerta de Soto, El economista liberal y la politica, w:
Manuel Fraga: homenaje académico, Fundacion Canovas del Castillo, Madrid 1997, t. 1,
s. 763-788. W jezyku angielskim praca ta ukazata si¢ pt. A Hayekian Strategy to Imple-
ment Free Market Reforms, w: ]J. G. Backhaus, W. Heijmann, A. Nentjes, J. van Ophem
(red.), Economic Policy in an Orderly Framework: Liber Amicorum for Gerrit Meijer, LIT
Verlag, Miinster 2003, s. 231-254.



Analiza ekonomiczna procesu reformy i przejscia do proponowanego systemu... 597

i regulowany przez bank centralny. Rozwigzanie tego rodzaju do dzi$ do-
minuje w wiekszosci krajow zachodnich. Bank centralny ma monopol na
emisje pieniagdza i w kazdej chwili okresla catkowita wielkos¢ bazy mone-
tarnej oraz stopy redyskontowe dla bankéw prywatnych. Banki prywat-
ne dzialaja z rezerwg czastkowg i powigkszaja kredyt bez pokrycia w re-
alnych oszczednosciach. W swoich dziataniach opierajg si¢ na mnozniku
bankowym, ktory reguluje wzrost srodkoéw fiducjarnych i jest ustanawiany
przez bank centralny. A wiec bank centralny zestraja ekspansje kredytows
i zwieksza podaz pienigdza, dokonujgc zakupow na otwartym rynku (pro-
wadzi to do czesciowej lub petnej monetyzacji dtugu publicznego). Ponad-
to udziela bankom prywatnym instrukcji co do tego, jak dalece rygorystycz-
ne warunki kredytowania powinny oferowaé. Etap ten charakteryzuje sie
niezaleznoscig roznych krajow w zakresie polityki pieni¢znej (nacjonalizm
pieniezny), w bardziej lub mniej chaotycznym miedzynarodowym $rodo-
wisku elastycznych stop wymiany, ktore czesto wykorzystuje sie jako po-
tezny orez konkurencji w handlu miedzynarodowym. System ten prowadzi
do wielkiej, inflacyjnej ekspansji kredytowej, ktéra znieksztatca strukture
produkgji i wcigz na nowo wywotuje zjawiska hossy gietdowej i nietrwate-
go wzrostu gospodarczego, po ktérych nastepuja powazne kryzysy i recesje
gospodarcze, rozprzestrzeniajace sie zwykle na reszte Swiata.

Na drugim etapie proces reformy zmierza po trosze we wilasciwym kie-
runku. Bank centralny jest prawnie ,,uniezalezniony” od rzgdu i podejmuje
sie probe przyjecia jakiej$ reguty monetarnej (na ogét posredniej) odzwier-
ciedlajacej cel polityki pienieznej banku centralnego. Cel ten wyraza zwykle
stopa wzrostu iloSci pieniagdza przekraczajaca wzrost produktywnosci (4-6
procent). Ten model uksztattowat sie w Bundesbanku Republiki Federalnej
Niemiec i wptynat na regute, jaka kieruja si¢ Europejski Bank Centralny i inne
banki centralne na catym Swiecie. System ten podtrzymuje miedzynarodo-
wa wspotprace pomiedzy réznymi bankami centralnymi i sprzyja, nawet
na wielkich obszarach geograficznych bardziej jednorodnych pod wzgledem
gospodarczym i handlowym, ustanowieniu systemu statych (cho¢ niekiedy
poddawanych korektom) kurséw wymiany, co ktadzie kres konkurencyjnej
anarchii typowej dla chaotycznego srodowiska elastycznych kurséw wymia-
ny. Ekspansja kredytowa staje sie w rezultacie umiarkowana, chociaz nie
znika catkowicie, wskutek czego nadal wystepuja kryzysy gietdowe i recesje
gospodarcze, aczkolwiek mniej powazne niz na pierwszym etapie®.

Na trzecim etapie bank centralny powinien pozosta¢ niezalezny; naleza-
toby podjaé radykalny krok zmierzajacy ku reformie, ustanowic dla bankéw
prywatnych wymog stuprocentowej rezerwy. Jak wskazywaliSmy na poczat-
ku tego rozdziatu, krok ten wymagatby pewnych legislacyjnych modyfikacji

% José Antonio de Aguirre w swoim dodatku do hiszpanskiego wydania ksigzki:
Vera C Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, Liberty
Press, Indianapolis (Indiana) 1990, wyjasnia, dlaczego doszto do szerokiego konsensu-
su co do niezaleznosci wtadz pienieznych.
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kodeksu handlowego i karnego. Zmiany te pozwolilyby nam zlikwidowa¢
wiekszo$¢ obowigzujgcych przepisow administracyjnych ustanawianych
przez bankieréw centralnych w celu kontrolowania instytucji depozytowych
i kredytowych. Jedyna funkcjg banku centralnego, jaka by pozostata, byto-
by gwarantowanie wzrostu podazy pienigdza w tempie réwnym wzrosto-
wi produktywnosci systemu gospodarczego lub nieco nizszym. (Jak wiemy,
Maurice Allais proponuje stope wzrostu ok. 2 procent rocznie).

Znaczenie trzeciego i dalszych etapéw reformy:
stwarzane przez nie mozliwosci sptacenia dlugu publicznego
lub zobowigzan emerytalnych systemu opieki spotecznej

W branzy bankowej reforma skupitaby sie na koncepcji przemiany
dzisiejszych prywatnych bankierow w zwyktych menedzeréw funduszy in-
westycyjnych. W szczeg6lnosci za$ gdy tylko wtadze oglosza reforme i ja
wyjasnig obywatelom, powinny da¢ posiadaczom obecnych depozytéw na
zadanie (lub ich ekwiwalentéw) mozliwo$¢ zdeklarowania, w rozsgdnym
okresie, checi zamiany tych depozytéw na jednostki uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych. (Ludzi nalezatoby przestrzec, ze jesli przyjma to roz-
wigzanie, nominalna wartos¢ ich depozytéw nie bedzie juz zagwarantowa-
na, a zapotrzebowanie na ptynno$¢ moze zmusza¢ do sprzedazy jednostek
na gietdzie i przyjecie ceny biezacej w chwili sprzedazy)?’. Kazdy deponent
wybierajacy to rozwigzanie otrzymywatby pewng liczbe jednostek uczest-
nictwa, Scisle odpowiadajacych sumie swoich depozytow w stosunku do
catkowitych depozytow danego banku. Kazdy bank wnositby swoje akty-
wa do funduszu inwestycyjnego, ktory obejmowatby caty majatek i rosz-
czenia banku (zasadniczo z wyjatkiem czesSci odpowiadajacej jego wartosci
netto).

Po okresie, w ktorym deponenci mogliby wyrazi¢ che¢ dalszego utrzy-
mywania depozytéw lub nabycia jednostek uczestnictwa w funduszach

97 Deponent banku trzyma ,,pieniadz” o tyle, o ile chciatby utrzymacé swoje depozy-
ty w banku nawet wtedy, gdyby nie przynosity oprocentowania. Poniewaz w systemach
bankowosci opartej na rezerwie czastkowej depozyty mylono z pozyczkami, warto,
naszym zdaniem, da¢ deponentom szans¢ wymiany depozytéow, w jakim$ rozsadnym
okresie, na jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych utworzonych z akty-
wow bankowych. Staloby sie dzigki temu jasne, ktére depozyty sa subiektywnie uzna-
wane za pieniadz, a ktore za rzeczywiste pozyczki udzielone bankom (zwiazane z czaso-
wa utratg dostepnosci). Zapobiegtoby to ponadto masowym, zaburzajacym i zbednym
zamianom inwestycji z depozytéw na jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
jakie nastepowatyby juz po dokonczeniu reformy. Ludwig von Mises konstatuje: ,,De-
pozyty obcigzane czekami maja inny cel [niz kredyty udzielane bankom]. Sg dla przed-
sigbiorcy gotowka jak monety i banknoty. Deponent zamierza dysponowac¢ nimi na co
dzien. Nie zgda procentu, a przynajmniej powierzytby pieniadze bankowi nawet bez
oprocentowania” (Mises, Money, Method and the Market Process, s. 108; wyroznienie
kursywa dodane przeze mnie).
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inwestycyjnych utworzonych w nastepstwie reformy, bank centralny, jak
zaleca Frank H. Knight®®, powinien wydrukowaé prawne banknoty na
0goblng kwote rowng sumie wszystkich depozytéw na zadanie i ich row-
nowaznik6w odnotowanych w bilansach wszystkich bankéw podlegtych
jego kontroli (z wytgczeniem sumy odpowiadajacej wspomnianej wyzej
wymianie na jednostki uczestnictwa). Oczywiscie, emisja tych prawnych
banknotow przez bank centralny w zaden sposob nie bytaby inflacyj-
na, poniewaz jedynym celem tego dziatania bytoby pokrycie catkowitej
kwoty depozytoéw na zadanie (i ekwiwalentoéw), a kazdy bank bez wyjat-
ku otrzymatby banknoty na kwote identyczng z odnosnymi depozytami.
Mozna by w ten sposéb natychmiast ustanowi¢ wymég stuprocentowej
rezerwy, a bankom powinno sie zakaza¢ udzielania dalszych pozyczek
z depozytow na zgdanie. W kazdym razie depozyty te zawsze musiaty-
by pozostawaé doskonale zrownowazone rezerwg (w formie banknotow
trzymanych przez banki), bezwzglednie rowna sumie depozytéw na za-
danie badz ekwiwalentow.

Musimy podkresli¢, ze Hart sugeruje, iz nowy pieniadz papierowy wy-
drukowany przez bank centralny na pokrycie depozytéw miatby by¢ prze-
kazany bankom jako dar. Jesli tak si¢ stanie, to oczywiscie bilanse bankow
odnotuja olbrzymig nadwyzke rowng doktadnie sumie depozytéw na z3-
danie pokrytych w 100 procentach przez rezerwe.

Moglibysmy zada¢ sobie pytanie, kto powinien by¢ posiadaczem cato-
Sci bankowych aktywow ksiegowych przekraczajacych ich wartos¢ netto.
Operacja, ktorg wtasnie opisaliSmy, ujawnia bowiem, ze banki prywatne
dzieki funkcjonowaniu z rezerwa czastkowa stworzyly w dziejach $rod-
ki ptatnos$ci w postaci pozyczek wyprodukowanych ex nihilo, a pozyczki
te pozwolity bankom stopniowo zagarnia¢ bogactwo catej reszty spote-
czenstwa. Kiedy tylko uwzglednimy osiagang co roku przez banki réznice
pomiedzy dochodem a kosztami, to tgczne bogactwo, jakie system ban-
kowy zagarngt w ten sposdb (w procesie dajacym efekt opodatkowania,
podobnie jak inflacja daje go rzadowi), jest doktadnie réwne aktywom
posiadanym przez banki w formie nieruchomosci, oddziatéw, wyposaze-
nia, a zwlaszcza sumy ich inwestycji w pozyczki dla przemystu i handlu,
papiery wartoSciowe nabywane na gietdzie i gdzie indziej oraz obligacje
skarbowe emitowane przez rzad®.

% Niezbedne fundusze rezerwowe zostana stworzone przez wydrukowanie pie-
nigdza papierowego i przekazanie ich do rak bankierdéw, ktérzy potrzebuja rezerw,
w formie zwyktego daru. Pomimo to oczywiScie druk tego papieru bylby nieinflacyjny,
poniewaz $rodki zostatyby unieruchomione w wyniku zwigkszenia wymagania co do
rezerw” (Hart, ,,The Chicago Plan” of Banking Reform, s. 105-106 oraz przyp. 1, s. 106,
gdzie Hart przypisuje t¢ propozycj¢ Frankowi H. Knightowi).

% Mises jako pierwszy skonstatowal, ze banknoty i depozyty tworzone z niczego
przez system bankowosci opartej na rezerwie czastkowej generuja bogactwo, ktore
mozna by uwaza¢ za zysk samych bankéw; mysl te wyjasnialiSmy w rozdz. IV, kiedy
wskazywaliSmy, ze depozyty takie stanowia niewyczerpane zrédio finansowania. Fakt,
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Propozycja Harta, azeby podstawa reformy byto po prostu danie ban-
kom sumy banknotéw, jakich potrzebujg, by osiggnac¢ stope rezerw rowng
100 procent, to gorzka pigutka do przetkniecia. Metoda ta spowodowata-
by, ze w ksiegach rachunkowych catkowite aktywa biezgce bankéw pry-
watnych statyby sie zbedne jako pokrycie depozytéw, a tym samym z ksig-
gowego punktu widzenia zostatyby automatycznie potraktowane jako
wiasnos¢ akcjonariuszy bankéw. Réwniez Murray N. Rothbard bronit tego
rozwigzania'®, ktore nie wydaje sie sprawiedliwe. Jesli bowiem jakas gru-

ze w ksiegach rachunkowych pozyczki tworzone ex nihilo odpowiadaja depozytom
réwniez tworzonym ex nihilo, ukrywa przed ogélem spoteczenstwa fundamentalne
zjawisko gospodarcze: depozyty sg w ostatecznym rachunku pienigdzem, ktéry nigdy
nie zostaje wycofany z banku, a aktywa bankéw stanowig wielkie bogactwo zagarnie-
te calej reszcie spoteczenstwa, z ktorego zyski osiagaja wylacznie instytucje bankowe
i ich akcjonariusze. Co ciekawe, zaczeli to przyznawa¢, mniej lub bardziej wprost, sami
bankierzy, jak stwierdza Karol Marks: ,,O ile Bank wypuszcza banknoty, ktére nie maja
pokrycia w zasobie kruszcu znajdujacym sie¢ w jego skarbcu, stwarza on znaki wartosci,
ktére stanowiq dla niego nie tylko Srodki obiegowe, lecz takze dodatkowy, acz fikcyjny
kapitat w granicach nominalnej sumy tych niepokrytych banknotéw. I ten dodatkowy
kapitat przynosi bankowi dodatkowy zysk. — Wilson, «Bank Acts», 1857 r., zapytuje New-
marcha: 1563. «Obieg wtasnych banknotéw danego banku, tzn. przecietna ich suma
pozostajaca w rekach publicznosci, stanowi dodatek do efektywnego kapitatu tego ban-
ku, nieprawdaz? — Niechybnie». — 1564. «A wiec caly zysk, ktéry bank czerpie z tego
obiegu, jest zyskiem pochodzgcym z kredytu, a nie z kapitatu rzeczywiscie posiadane-
go przez bank? — Niewatpliwie»” (Karol Marks, Kapitat. Krytyka ekonomii politycznej,
t. 3 (Proces produkcji kapitalistycznej jako catosé), Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1959,
cz. 2,s. 97, przet. Edward Lipinski; wyrdznienia kursywa dodane przeze mnie). Marks
konkluduje wigc: ,,(...) banki stwarzaja kredyt i kapitat: 1. przez emisj¢ wtasnych bank-
notéw; 2. przez wystawianie przekazéw na Londyn z obiegiem 21 dni; za przekazy te
jednak ptaci si¢ bankom gotéwkg zaraz przy wystawieniu; 3. przez dokonywanie wptat
zdyskontowanymi wekslami, ktérym zdolnos$¢ kredytows stwarza przede wszystkim
i w istocie — przynajmniej w danym miejscowym okregu — zyro banku” (ibid., s. 98).

100 Na temat przejScia do wymogu stuprocentowej rezerwy zob. Rothbard, Tajniki
bankowosci, s. 283-290. Zgadzamy sie w og6lnosci z programem przejscia sformuto-
wanym przez Rothbarda. Mamy jednak zastrzezenia co do planowanego przez niego
prezentu dla bankoéw, czyli wktadu, jaki pozwolitby im utrzymac aktywa, ktére w ciagu
dziejow zagarneli spoteczenstwu. Byloby naszym zdaniem catkowicie usprawiedliwio-
ne wykorzystanie tych aktywow dla innych celow, niz te, ktére omawiamy w tekscie.
Sam Rothbard uswiadamia sobie ten staby punkt swojego rozumowania, gdy stwier-
dza: ,,Najbardziej przekonujacy argument krytyczny wobec powyzszego planu jest na-
stepujacy: Dlaczego banki maja dosta¢ prezent, nawet w procesie prywatyzacji zna-
cjonalizowanych zasobow ztota? Banki, jako instytucje stosujace rezerwy czastkowe
s3 i byly odpowiedzialne za inflacje i oparta na niezdrowych zasadach bankowos¢”
(ibid., s. 289). Okazuje sie, ze Rothbard sktania sie do rozwigzania przedstawionego
w jego ksigzce, poniewaz chce zapewni¢ stuprocentowe pokrycie zarbwno banknotom,
jak i depozytom, a nie tylko banknotom, co oczywiscie spowodowatoby deflacje. Nie
wydaje si¢ jednak, by rozwazyt mysl przedstawiona przez nas w tekscie. PowinniSmy
ponadto pamietad, ze, jak wskazaliSmy pod koniec przyp. 89, tuz przed Smiercig Roth-
bard zmienit zdanie i proponowal, aby tylko banknoty w obiegu byly wymienialne na
ztoto (z pominieciem depozytow).
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pa podmiotéw gospodarczych wykorzystywata ongis przywilej udzielania
ekspansyjnych pozyczek bez pokrycia w realnych oszczednosciach, to byli
to wiasnie akcjonariusze bankéw (o ile rzad réwnoczesnie nie zagarniat
czeSciowo zyskow z tej niezwykle dochodowej dziatalnosci, zobowigzujac
tym samym banki do przeznaczenia czesci stworzonego przez nie zasobu
pienigdza na finansowanie panstwa).

Ta kwota aktywoéw bankéw prywatnych moze i powinna by¢ przenie-
siona do inwestujgcych w papiery wartosciowe funduszy inwestycyjnych,
ktorymi zarzadzanie stanie si¢ gtowng dziatalnoscia prywatnych instytu-
¢ji bankowych po przeprowadzeniu reformy. Kto powinien posiada¢ jed-
nostki uczestnictwa w tych funduszach inwestycyjnych, ktore to jednostki
w chwili konwersji miatyby wartos$¢ réwng catkowitej wartosci wszystkich
aktywow systemu bankowego (z wyjatkiem aktywow odpowiadajgcych ka-
pitatowi ich akcjonariuszy)? Proponujemy, aby jednostki uczestnictwa w no-
wych funduszach inwestycyjnych utworzonych z aktywoéw systemu bankowe-
80 zostaty wymienione na nieumorzone obligacje skarbowe, wyemitowane we
wszystkich krajach obarczonych powaznym dtugiem publicznym. Mysl jest
dos¢ prosta: posiadacze obligacji skarbowych wymienialiby je na odpo-
wiednie jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych utworzo-
nych z aktywoéw systemu bankowego!l. Posuniecie to wyeliminowatoby
znaczng cze$¢ (lub nawet catos¢) obligacji wyemitowanych przez rzad, co
przyniostoby korzysé wszystkim obywatelom, poniewaz odtgd nie musieli-
by juz ptaci¢ podatkow na sfinansowanie odsetek od dtugu [publicznego].
Co wigcej, nie poniesliby szkody aktualni posiadacze obligacji skarbowych,
poniewaz ich papiery o statym dochodzie zostatyby zastapione jednostka-
mi uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére od chwili przepro-
wadzenia reformy miatyby okres§long warto$¢ rynkowg i stope zwrotu!®2.

101 Bytoby najlepiej, gdyby wymiana ta zostata przeprowadzona wedtug cen rynko-
wych odpowiednio obligacji skarbowych i jednostek uczestnictwa odno$nych funduszy
inwestycyjnych. Wymagatoby to utworzenia tych funduszy i wprowadzenia ich na ry-
nek na jaki§ czas przed dokonaniem wymiany (zwlaszcza ze czg$¢ deponentéw moze
od razu postanowi¢, iz nie chca juz by¢ deponentami, lecz uczestnikami funduszy).

102 Na przyktad w Hiszpanii w 1997 r. suma depozytéw na zadanie i ich ekwiwa-
lentow wynosita 60 bilionow peset (ok. 60 procent PKB), a wydane obligacje skarbowe
w rekach 0s6b prywatnych opiewaty na okoto 40 bilionéw peset. A wiec proponowang
przez nas wymiane mozna by przeprowadzi¢ bez wigkszego wstrzasu, co pozwolitoby
sptaci¢ réwnoczesnie wszystkie obligacje skarbowe bez narazania ich posiadaczy na
straty i bez wytwarzania zbednych napieé inflacyjnych. Musimy jednoczes$nie pamietad,
ze znaczng cze$¢ wszystkich wydanych obligacji skarbowych trzymaja banki, a w ich
przypadku zamiast wymiany dosztoby po prostu do zniesienia zapisow w ksiegach
rachunkowych. Réznice pomiedzy 60 bilionami peset w depozytach na zgdanie i ich
ekwiwalentach, ktére miatyby pokrycie w stuprocentowej rezerwie, a 40 bilionami pe-
set w obligacjach skarbowych mozna by wykorzysta¢ na podobna cz¢sciowa wymiane
w dziedzinie innych zobowigzan finansowych rzadu (np. wyptacanych przez panstwo
emerytur socjalnych). W kazdym razie dostepne dla tego rodzaju wymiany byloby to,
co pozostatoby po odjeciu kwot odpowiadajgcych depozytom tych deponentow, ktod-
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Istnieja réwniez inne zobowiazania rzadu (na przyktad w dziedzinie wy-
ptacanych przez panstwo emerytur wyptacanych z ubezpieczen spotecz-
nych), ktore mozna by przeksztatci¢c w obligacje i rOwniez wymieni¢ na
jednostki uczestnictwa nowych funduszy inwestycyjnych, badz to zamiast
obligacji skarbowych, badz tez razem z nimi, i to z ogromnie korzystnymi
skutkami gospodarczymi.

Wykres IX-2 przedstawia uktad réznych aktywoéw i pasywow ksiego-
wych, jakie pojawityby sie w bilansie tgcznym systemu bankowego, gdyby
wszystkie depozyty bankowe otrzymaty pokrycie w stuprocentowej rezer-
wie, a z aktywOw systemu stworzono by fundusze inwestycyjne. Od tej
chwili dziatalnos¢ bankéw polegataby po prostu na zarzgdzaniu fundu-
szami inwestycyjnymi stworzonymi z ich aktywow, a bankierzy mogliby
otrzymywaé nowe pozyczki (w postaci nowych jednostek uczestnictwa
w tych funduszach) i inwestowac je, pobierajgc niewielki procent jako pro-
wizje za zarzadzanie operacjami tego rodzaju. Bankierzy mogliby rowniez
nadal prowadzi¢ inne (uprawnione) dziatania, ktérymi zawsze zajmowali
sie¢ w przesztosci (realizacja ptatnosci, ustugi kasowe i ksiegowe, przelewy
itd.), oraz pobiera¢ odpowiednie ceny rynkowe za te ustugi.

Mimo wszystko na trzecim etapie kontynuowano by wspotprace mie-
dzynarodowg (kursy wymiany bytyby state, cho¢ poddawane korektom),
a z chwilg zapewnienia depozytom pokrycia w stuprocentowej rezerwie
ekspansja kredytowa zniktaby catkowicie. Jak wskazywaliSmy, zadania
banku centralnego ograniczatyby si¢ do zwigkszania wielkosci podazy pie-
nigdza o niewielki procent i wykorzystywania tych pieniedzy, jak proponu-
je Maurice Allais, do finansowania czgsci wydatkow panstwa'!®. Pieniadz
ten w zadnym razie nie bytby wykorzystywany na zakupy na otwartym
rynku ani do bezposredniego powigkszania kredytu, a wigc dziatania stale
podejmowane w nieudanej argentynskiej probie reformy bankowosci za
czasow generata Perona. Opisane tutaj reformy doprowadzityby do niemal
zupetnego wyeliminowania kryzysow gietdowych i recesji gospodarczych.
Zachowania oszczedzajacych i inwestorow na rynku bytyby odtad bardzo
Scisle skoordynowane.

Wprowadzenie wymogu stuprocentowej rezerwy jest niezbednym warun-
kiem ostatecznego zniesienia banku centralnego, co nastgpitoby na czwar-

rzy dobrowolnie postanowili przeksztatci¢ swoje depozyty w rownej wartosci jednostki
uczestnictwa w omawianych wyzej funduszach inwestycyjnych.

103 Maurice Allais domaga sie nie tylko wykorzystywania wzrostu iloSci pienigdza
do finansowania biezacych wydatkéw panstwa (co zmniejszytoby podatki bezposrednie,
w szczegbdlnosci dochodowe), ale takze radykalnego rozdzielenia bankowosci depozyto-
wej (ze stopg rezerw rowng 100 procent) od bankowosci inwestycyjnej zwigzanej z pozy-
czaniem stronom trzecim pieniedzy, ktére bank wczesniej pozyczyt od swoich klientow;
zob. Allais, Les conditions monétaires d’une économie de marchés. Szczegbtowa analiza
Srodkoéw przejsciowych, jakie sugeruje Maurice Allais, jest przedstawiona na s. 319-320
ksiazki L’Impot sur le capital et la réforme monétaire. Rozdzielenia bankowosci depozyto-
wej od inwestycyjnej broni rowniez Hayek w pracy Denationalisation of Money.
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Wykres 1X-2

Bilans taczny systemu bankowego

(w ktérym banki staty sie zwyktymi zarzagdcami funduszy)

SUMA AKTYWOW

SUMA PASYWOW

Aktywa odpowiadajace majatkowi
wiasnemu (whasnos¢ akcjonariuszy
bankéw).

Majatek wiasny sprzed reformy (wia-
snos$¢ akcjonariuszy bankow).

Banknoty wyprodukowane na po-
krycie catkowitej kwoty depozytéw

i przekazane bankom, aby z chwilg
wprowadzenia reformy utrzymywaty
stuprocentowa rezerwe.

Suma depozytéw na zadanie i ich
ekwiwalentéw niewymienionych
przez posiadaczy na jednostki
uczestnictwa w funduszach.
(Najwieksza czes¢ pasywow ksiego-
wych bankéw przed reforma).

Suma wszystkich innych aktywoéw
bankowych przeniesionych do fun-
duszy inwestycyjnych i zarzadzanych
przez banki. (Obligacje skarbowe
trzymane przez banki zostaja wykre-
$lone z ksiag rachunkowych).

Suma jednostek uczestnictwa w no-
wych funduszach; jednostki zastepu-
ja wydane obligacje skarbowe i, jesli
to mozliwe, zostajg wykorzystane na
czesciowa lub catkowitg likwidacje
innych zobowiazan panstwa (eme-
rytury wypfacane z ubezpieczen
spotecznych itd.).

AKTYWA RAZEM

PASYWA RAZEM

Po pokryciu wszystkich depozytéw na zadanie stuprocentowg rezerwg catkowita podaz

pienigdza M jest taka sama jak przedtem.
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tym etapie. Z chwila podporzadkowania prywatnej bankowosci zasadom
prawnym nalezatoby zazada¢ pelnej swobody dziatalnosci bankowej, na-
lezatoby tez usung¢ resztke przepisow banku centralnego wraz z likwidacja
banku centralnego. Wymagaloby to zastgpienia dzisiejszego pienigdza fidu-
cjarnego, ktérego prawo emisji przystuguje wytacznie bankowi centralnemu,
jaka$ formg pienigdza prywatnego. Nie mozna dziata¢ na slepo, ustanawia-
jac sztuczny standard pieni¢zny, ktory nie wytonit sie w toku procesu ewolu-
cyjnego. Dlatego tez t3 nowg formg pienigdza powinna by¢ substancja, ktorg
ludzkos¢ w dziejach uwazata za pieniadz par excellence: ztoto!'*.

Murray N. Rothbard poswiecit sporo uwagi procesowi wymiany na zto-
to wszystkich banknotéw wyemitowanych dotychczas przez Rezerwe Fede-
ralng, jaki nastgpitby po wprowadzeniu wymogu stuprocentowej rezerwy
dla wszystkich depozytow bankowych. Opierajac si¢ na danych z 1981
roku, Rothbard dochodzi do wniosku, ze wymiana ta odbywataby sie przy
cenie ztota rownej 1696 dolaréw za uncje. W ciagu minionych pietnastu lat
ten kurs wymiany znacznie wzr6st. Jesli wiec uwzglednimy biezaca (1997)
cene ztota, wynoszaca okoto 350 dolarow za uncje, to jest jasne, ze w kraju

104 Niemozno$¢ zastgpienia dzisiejszego pienigdza fiducjarnego sztucznymi, prywat-
nymi standardami pienieznymi wynika z teorematu regresji pienieznej objasnionego
w przypisie 35. Dlatego wtasnie Murray N. Rothbard jest szczegblnie krytyczny wobec
autoréw, ktorzy tak jak Hayek, Greenfield i Yeager zalecali niekiedy stworzenie sztucz-
nego systemu pienieznego opartego na jakim$ koszyku towaréw. Rothbard stwierdza:
,Wilasnie dlatego, ze historia gospodarcza toczy si¢ witasnym torem, nie chcemy narzu-
cac przysztosci systemu, ktory sie nie sprawdzi, i to nie sprawdzi gtéwnie dlatego, ze ta-
kie wskazniki i srodki nie moga si¢ wytonié «organicznie» z jednostkowych dziatan na
rynku. Idea demontazu rzgdu i powrotu do wolnego rynku (czy popierania go) oznacza
oczywiscie jak najwieksza zgodnos¢ z rynkiem i jak najszybsze zaprzestanie interwencji
rzadu. Narzucanie spoteczenstwu dziwacznego planu niezgodnego z naturg i funkcjami
pieniadza oraz rynku to technokratyczna inzynieria spoteczna tego wtasnie rodzaju, od
jakiej swiat az nazbyt ucierpiat w wieku dwudziestym” (Rothbard, Aurophobia: or Free
Banking on What Standard?, s. 107, przyp. 14). Rothbard wybrat dla swojego artykutu
ten intrygujacy tytut, by zwrdci¢ uwage na uporczywe wysitki wielu teoretykow, ktorzy
w swoich zawitych wywodach na temat idealnej formy prywatnego pieniadza staraja
sie pozby¢ ztota (stanowigcego historycznie kwintesencje pienigdza). Na temat krytyki
teorematu regresji pieni¢znej zawartej w pracy Richarda H. Timberlake’a: A Critique of
Monetarist and Austrian Doctrines on the Utility and Value of Money, ,,Review of Austri-
an Economics” 1, 1987, s. 81-96, zob. artykut Murraya N. Rothbarda pt. Timberlake on
the Austrian Theory of Money: A Comment, ,,Review of Austrian Economics” 2, 1988,
s. 179-187. Jak trafnie wskazuje Rothbard, Timberlake stanowczo twierdzi, ze pieniadz
ma bezposrednia, subiektywna uzytecznos¢ doktadnie tak jak kazde inne dobro, jed-
nak nie dostrzega, ze pieniadz, inaczej niz dobra konsumpcyjne i posrednie, zapewnia
jedynie uzytecznos¢ srodka wymiany, tym samym wiec jego absolutny wolumen nie ma
znaczenia z punktu widzenia jego zdolnosci do petnienia swojej funkcji. Stad tez trze-
ba sie postuzy¢ ,,teorematem regresji pienieznej” (bedacym po prostu retrospektywng
wersja teorii Mengera o ewolucyjnym wytanianiu si¢ pieniadza), by wyjasnié¢, w jaki
sposob podmioty gospodarcze szacuja dzisiejsza site nabywcza pienigdza na podstawie
sity nabywczej, jaka miat on w przesztosci. Jest to klucz do unikniecia btednego kota
w wywodach na ten temat.
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o gospodarce tak wielkiej jak w Stanach Zjednoczonych petna prywaty-
zacja pienigdza fiducjarnego oraz zastapienie go ztotem wymagatyby nie-
mal dwudziestokrotnego wzrostu obecnej wartosci rynkowej ztota'®. Ten
znaczny wzrost ceny ztota poczatkowo zwiekszytby jego podaz i by¢ moze
spowodowat szok inflacyjny, ktory trudno ujaé ilosciowo, cho¢ datby sie
odczu¢ tylko raz i nie wywotatby zadnych dotkliwych skutkéw znieksztat-
cajacych realng strukture produkcji'®.

Pigty i ostatni etap prywatyzacji systemu finansowego i bankowego za-
czalby sie wraz z ustabilizowaniem si¢ warunkéw produkgcji i dystrybucji
ztota. Ten ostatni etap charakteryzowalby sie petng swoboda bankowosci
(cho¢ system bankowy podlegatby zasadom prawnym, a stad rowniez wy-
mogowi stuprocentowej rezerwy dla depozytéw na zgdanie) oraz wyste-
powaniem jednolitego, ogélnoswiatowego standardu ztota ze stopg rezerw
rowng 100 procent w srodowisku lekkiej, stopniowej ,,deflacji” i trwatego
wzrostu gospodarczego. Nadal w kazdym razie przebiegatby ewolucyjny
proces eksperymentowania w dziedzinie pienigdza i finanséw, totez nie da
sie przewidzie¢, czy ztoto pozostatoby pienigdzem wybieranym przez ry-
nek jako srodek wymiany, czy tez przyszte zmiany warunkéw spotecznych
w toku procesu ewolucji doprowadzityby spontanicznie do wylonienia si¢
jakiego$ alternatywnego standardu.

W trakcie piatego etapu, kiedy jednolity standard ztota upowszechnitby
sie na catym Swiecie, bytoby warto, aby rézne kraje osiggnety miedzyna-
rodowe porozumienie stuzgce zapobiezeniu ewentualnym niepotrzebnym
realnym skutkom procesu przejscia (nie liczac wstepnego szoku inflacyj-
nego, ktéry byltby nieunikniony, poniewaz skok wartosci ztota wyzwolitby
zwiekszony naptyw tego metalu na rynek). Porozumienie takie powinno
przewidywaé wczesniejsze stworzenie struktury statych kursow wymiany
pomiedzy wszystkimi walutami. Umozliwitoby to jednolita ocene catego
Swiatowego zapasu srodkow fiducjarnych oraz redystrybucje pomiedzy pod-
mioty gospodarcze i banki prywatne r6znych krajow zapaséow ztota utrzy-
mywanych przez swiatowe banki centralne. Redystrybucja ta zostataby prze-
prowadzona $ciSle proporcjonalnie do sumy ich depozytéw i banknotow.

105 Rothbard, The Case for a Genuine Gold Dollar, w: The Gold Standard: An Aus-
trian Perspective, s. 14; zob. tez The Solution, s. 700.

1% Niepotrzebna i szkodliwa zatem bytaby realizacja propozycji, jaka F. A. Hayek
sformutowat w 1937 r., kiedy w nawiazaniu do ustanowienia wymogu stuprocentowej
rezerwy w bankowosci w kontekscie czystego standardu ztota stwierdzat: ,Wymagatoby
to oczywiscie jako waznego elementu uzupeiniajacego miedzynarodowej kontroli nad
produkcja ztota, poniewaz w przeciwnym razie wzrost wartosci ztota spowodowatby
olbrzymi wzrost jego podazy. Bytaby to jednak tylko klapa bezpieczenstwa, przypusz-
czalnie tak czy inaczej niezbedna, by zapobiec zbytniemu usztywnieniu sie tego syste-
mu” (Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, s. 82). Poczatkowy szok
inflacyjny mozna by w kazdym razie zmniejszy¢, gdyby w latach poprzedzajacych przej-
Scie do piatego etapu banki centralne, zwiekszajac podaz pienigdza o swoje 2 procent,
przeznaczaty te srodki na zakupy ztota na otwartym rynku.
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Na tym zakonczytby sie ostatni etap prywatyzacji sektora bankowego
i finansowego, a podmioty gospodarcze podjetyby na nowo spontanicz-
ny rynkowy proces eksperymentowania w dziedzinie pieniagdza i finan-
sOw, proces, ktorego historyczny przebieg zostat przerwany nacjonalizacja
i umocnieniem bankéw centralnych.

Zastosowanie teorii reformy bankowej i finansowej
w odniesieniu do Europejskiej Unii Monetarne;j
oraz budowy sektora finansowego

w gospodarkach dawnego bloku wschodniego

Powyzsze uwagi na temat reformy zachodniego systemu bankowego i fi-
nansowego mogtyby by¢ pomocne w projektowaniu Europejskiej Unii Mo-
netarnej i zarzadzaniu nig, a s3 to zagadnienia, ktore ciesza si¢ dzi$ duzym
zainteresowaniem specjalistow z tej dziedziny!?”. Rozwazania te dajg przy-
najmniej wskazowke co do kierunku, w jakim zawsze powinna zmierzac
europejska reforma pieniezna, oraz niebezpieczenstw, jakich nalezy uni-
kac¢. Oczywiste jest, ze powinniSmy trzymac si¢ z dala od systemu mono-
polistycznych walut narodowych, konkurujacych ze sobg w chaotycznym
systemie elastycznych kurséw wymiany. Co wiecej, nie powinnismy utrzy-
mywac europejskiego banku centralnego, ktéry wyklucza konkurencje po-
miedzy walutami w szerokim obszarze gospodarczym, nie potrafi sprostac
wyzwaniom reformy bankowosci (wymog stuprocentowej rezerwy), nie
gwarantuje stabilnosci pieni¢znej przynajmniej rownie wysokiej, jak osia-
gnieta przez najbardziej stabilny w danym okresie pienigdz krajowy, a tak-
ze, krotko mowiag, jest przeszkode nie do pokonania dla dalszych reform,
to znaczy wyeliminowania agencji centralnego planowania finansowego
(banku centralnego). A wiec model by¢ moze najbardziej realny i wtasciwy
w krotkim i Srednim okresie, powinien obejmowaé wprowadzenie w calej
Europie petnej swobody wyboru pienigdza zarbwno publicznego, jak i pry-
watnego, zaroOwno z obszaru Unii, jak i spoza niego. Waluty krajowe wcigz
pozostajace w uzyciu ze wzgledu na tradycje znalazlyby sie w systemie sta-
tych kurséw wymiany!% ktore dostosowywatyby polityke pieniezng kaz-

107 Zob. np. Ramoén Febrero (red.), Espafia y la unificacion monetaria europea: una
reflexion critica, Editorial Abacus, Madrid 1994. Wsr6d prac istotnych dla tej debaty sa
réwniez: Pascal Salin, L’unité monétaire européene: au profit de qui?, Economica, Paris
1980; Robin Leigh Pemberton, The Future of Monetary Arrangements in Europe, Insti-
tute of Economic Affairs, London 1989. Na temat r6znych koncepcji Europy i roli jej
narodéw zob. Jestis Huerta de Soto, A Theory of Liberal Nationalism, 11 Politico” r. 60,
nr 4, 1995, s. 583-598.

108 Teoretycy szkoly austriackiej od dawna zalecaja wprowadzenie statych kursow
wymiany; uwazaja, ze jedynym lepszym od tego rozwigzaniem bytby idealny systemem
pieniezny, ktory obejmowatby czysty standard ztota i w ktérym przeptywy gospodarcze
bytyby wolne od zbednych zaburzen pienieznych. Najpelniejsza austriacka analize sta-
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dego kraju do polityki panstwa prowadzacego w danej chwili polityke za-
pewniajacg najwieksza ptynnosé finansows i stabilnos$¢. Pozostalyby wiec
przynajmniej otwarte drzwi dla mozliwosci, ze panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej dokonajg w przysztosci postepu w trzech podstawowych ob-
szarach reformy pieni¢znej i bankowej (swoboda wyboru pienigdza, wolna
bankowos¢ i wymog stuprocentowej rezerwy dla depozytéw na zgdanie).
Jak utrzymuje Maurice Allais, niektore panstwa zmuszatyby w ten sposob
innych cztonkéw Unii do podazania za ich silnym przywodztwem w dzie-
dzinie pieniadza.

Z chwilg utworzenia Europejskiego Banku Centralnego 1 czerwca 1998
roku stato si¢ wazne, aby krytyka tej instytucji i jednolitej waluty europej-
skiej skupiata sie na dystansie pomiedzy tym systemem a ideatem czystego
standardu ztota i wymogu stuprocentowej rezerwy. Wielu teoretykow li-
bertarianiskich (gtéwnie ze szkoty chicagowskiej) btednie skupia swoja kry-
tyke na tym, ze ten nowy ustr6j konczy z dawnym systemem nacjonalizmu
pienieznego i elastycznych kurséw wymiany. Jednolity europejski standard
pieniezny, mozliwie jak najbardziej sztywny, stanowilby jednak wtasciwy
krok ku czystemu standardowi ztota. Co wiecej, uzupetnitby instytucjo-
nalne zreby europejskiego systemu wolnego handlu, poniewaz wykluczyt-
by zaktocenia pieniezne i manipulacje poszczegélnych krajow cztonkow-
skich oraz zmusit panistwa o sztywniejszych strukturach gospodarczych (na
przyktad Niemcy i Francje) do zwiekszenia elastycznosci niezbednej do
konkurencji w srodowisku, w ktérym nie mozna juz kompensowac sobie
strukturalnej sztywnosci, uciekajac sie do inflacyjnych srodké6w narodowej
polityki pieniezne;.

Kilka bardzo podobnych mysli mozna odnie$¢ do niezbednego ustano-
wienia systemu finansowego i bankowego w gospodarkach dawnego bloku
wschodniego. O ile musimy przyznad, ze gospodarki te po dziesigtkach lat
centralnego planowania startujg z bardzo niekorzystnego potozenia, o tyle
obecne przejscie do gospodarki rynkowej stwarza im niepowtarzalng i nie-
stychanie waznga szanse unikniecia powaznych btedéw popeinionych do-
tad na Zachodzie oraz przejScia bezposrednio do przynajmniej trzeciego
lub czwartego etapu naszego planu reformy. Jednoczesnie zas bezposredni
przeskok do czwartego etapu bytby dos¢ tatwy w bytym Zwigzku Sowiec-
kim, gdzie obfite rezerwy kruszcu umozliwialtyby ustanowienie czystego
standardu ztota, Srodka, ktory przyniéstby temu krajowi wielka korzysé.
Tak czy inaczej, jesli kraje te nie naucza si¢ z doSwiadczen innych i sprobu-
ja, niezdarnie imitujac Zachdd ustanowic¢ kierowany przez bank centralny

tych kurséw wymiany zawiera ksigzka Hayeka Monetary Nationalism and International
Stability. Statych kurs6w wymiany broni réwniez Mises; zob. jego ksiazke Omnipotent
Government: The Rise of the Total State and Total War, Arlington House, New York
1969, s. 252, a takze Ludzkie dziatanie, s. 667-668. Wartosciowg analize teorii eko-
nomicznej statych kurséw wymiany, przeprowadzong z punktu widzenia szkoty au-
striackiej, mozna znalez¢ w ksigzce: José Antonio de Aguirre, La moneda tinica europea,
Unioén Editorial, Madrid 1990, s. 35 i nast.
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system bankowosci opartej na rezerwie czastkowej, to finansowa presja
chwili bedzie prowadzita do polityki powszechnej ekspansji kredytowej
i olbrzymich szkéd wyrzadzanych strukturze produkcji. Takie srodki po-
lityczne beda podsycaly gorgczkowa spekulacje i wytwarzaly klimat spo-
tecznego niepokoju, co moze nawet zagrozi¢ przejsciu tych spoteczenstw
do gospodarki rynkowej z prawdziwego zdarzenia'®.

6. Wniosek.
System bankowy wolnego spoteczenstwa

Teoria pienigdza, kredytu bankowego i rynkéw finansowych stanowi
najwicksze wyzwanie dla ekonomistow u progu XXI wieku. Mozna bez
przesady stwierdzi¢, ze odkad zapetniono teoretyczng luke w analizie so-
cjalizmu, pienigdz pozostal tematem najwazniejszym, a zarazem wywotu-
jacym najwiecej nieporozumien. Jak bowiem staraliSmy sie szczegbtowo
pokaza¢ w tej ksigzce, dziedzina pienigdza jest najezona btedami meto-
dologicznymi, petna zametu teoretycznego i w rezultacie podatna na cia-
gle ingerencje rzadu. Relacje spoteczne majace zwiazek z pienigdzem maja
charakter zdecydowanie najbardziej abstrakcyjny i niejasny, a wiedza, ktéra
powstaje w wyniku nawigzania takich relacji, jest najrozleglejsza, najbar-
dziej ztozona i nieuchwytna. W konsekwencji za$ systematyczny przymus
rzagdéw i bankow centralnych jest w tej dziedzinie stanowczo najszkodliw-
szy. W kazdym razie niedorozwdj teorii pienigdza i bankowoSci stat sie
hamulcem gospodarki swiatowej, jak to pokazujg dotkliwe, powracajace
cykle boomu i recesji, ktére wcigz dtawig gospodarki rynkowe na progu
nowego tysiaclecia.

Refleksja ekonomiczna nad kwestiami bankowosci datuje sie jednak od
dos¢ dawna, a jej poczatkow, jak juz wiemy, mozna sie doszukiwa¢ w my-
§li uczonych ze szkoty salamanckiej. W blizszych nam czasach wystgpity
spory miedzy szkolg bankowosci a szkota obiegu pienigznego, a ich dys-
kusja wyznaczyta podstawy rozwoju doktryny. PodjeliSmy probe pokazania

199 W rozdz. VI (przyp. 110) méwiliSmy o powaznych kryzysach bankowych, ktore
wybuchty juz w Rosji, Czechach, Rumunii, Albanii, na Lotwie i Litwie w wyniku lekce-
wazenia przez te panstwa zalecen tego rodzaju, jakie tam przedstawiamy; zob. Richard
Layard, Andrea Richter, Who Gains and Who Loses from Russian Credit Expansion?,
,,LCommunist Economies and Economic Transformation” 6, nr 4, 1994, s. 459-472.
Na temat réznych probleméw zakidcajacych plany reformy pienieznej w krajach post-
komunistycznych zob. m.in. ,,The Cato Journal” 12, nr 3, zima 1993. Zob. tez Stephen
H. Hanke, Lars Jonung, Kurt Schuler, Russian Currency and Finance, Routledge, London
1993. Autorzy tej ksigzki proponuja ustanowienie systemu zarzadu walutg jako ideal-
nego przejsciowego modelu pieni¢znego w dawnym Zwiazku Sowieckim. Z powodéw
przedstawionych w przyp. 91 uwazamy taki plan reformy za znacznie mniej trafny od
naszej propozycji ustanowienia czystego standardu ztota i wymogu stuprocentowej re-
zerwy z wykorzystaniem znacznych w Rosji rezerw ztota.
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catkowitego braku zgody miedzy szkotami wolnej bankowosci i bankowo-
Sci z jednej strony, a szkotami bankowosci centralnej i obiegu pienieznego
z drugiej. Wielu rzecznikéw wolnej bankowosci w istocie opierato swoje
stanowisko na btednych, wattych argumentach inflacyjnych szkoty ban-
kowosci, wigkszo$¢ zas teoretykow szkoty obiegu pienig¢znego zamierzala
w gruncie rzeczy osiggnaé swoje cele — wyptacalnosc¢ finansows i stabilnosé¢
gospodarcza — przez powotanie banku centralnego, aby ukroci¢ naduzycia.
Od samego jednak poczatku niektorzy zdolni teoretycy szkoty obiegu pie-
nieznego uznawali za niemozliwe, aby za sprawg banku centralnego mogto
sie dokonac co$ innego jak pogorszenie dotychczasowych probleméw, a po-
ktadang w nim wiare uwazali za utopijng. Uczeni ci mieli Swiadomos¢, ze
najlepszy sposdb na ograniczenie kreacji srodkéw fiducjarnych i osiggniecie
stabilnosci pienieznej to wprowadzenie systemu wolnej bankowosci, podda-
nej, jak wszystkie inne podmioty gospodarcze, tradycyjnym zasadom prawa
cywilnego i handlowego (czyli wymogowi stuprocentowej rezerwy dla depo-
zytow na zgdanie). Paradoksalnie niemal wszyscy obroncy szkoty bankowo-
Sci ostatecznie z radoscig zaakceptowali powotanie banku centralnego, ktory
jako kredytodawca ostatniej instancji gwarantowalby i utrwalat ekspansyj-
ne przywileje systemu prywatnej bankowosci. Jednocze$nie za$ prywatni
bankierzy z coraz wiekszg determinacjg zabiegali o uczestnictwo w lukra-
tywnych ,interesach”, polegajacych na generowaniu Srodkéw fiducjarnych
przez ekspansje kredytows, przy czym nie musieli po§wieca¢ zbytniej uwagi
kwestii ptynnosci, a to dzigki wsparciu stale oferowanemu przez bank cen-
tralny — kredytodawce ostatniej instancji.

Co wiecej, cho¢ przedstawiciele szkoty obiegu pienieznego w niewielu
kwestiach sie mylili, to jednak przeoczyli to, ze kazda bez wyjatku wada,
jaka stusznie zauwazali w wolnosci emitowania przez banki prywatne
Srodkow fiducjarnych w postaci banknotéw, jest rowniez nieodtgcznie
zwigzana z ,,interesami” polegajacymi na udzielaniu ekspansyjnych pozy-
czek z bankowych depozytéw na zgdanie, cho¢ w tym wypadku wady te
sa bardziej ukryte i dyskretne, a stad znacznie bardziej niebezpieczne. Po-
petniali réwniez btad, kiedy twierdzili, Ze najwtasciwsza polityka bytoby
wprowadzenie ustawodawstwa znoszacego jedynie swobode emisji bank-
notow bez pokrycia w ztocie oraz ustanowienie banku centralnego bronig-
cego najbardziej fundamentalnych zasad pieniadza. Dopiero Ludwig von
Mises, kontynuujac tradycje Modeste’a, Cernuschiego, Hiibnera i Michae-
lisa, zdotat stwierdzi¢, ze zalecenie szkoty obiegu pienigeznego utworzenia
banku centralnego byto btedem i Zze najlepszy i jedyny spos6b utrzymania
zdrowych zasad pienieznych tej szkoty to wprowadzenie systemu wolnej
bankowosci, poddanego bez zadnych przywilejow prawu prywatnemu
(czyli wymogowi stuprocentowej rezerwy).

To niepowodzenie wigkszosci teoretykow szkoty obiegu pienieznego
okazato sie zgubne. Byli oni odpowiedzialni za to, ze ustawa Peela z 1844
roku pomimo chwalebnych intencji nie zdotata wyeliminowa¢ tworzenia
depozytéw fiducjarnych, cho¢ zakazata emisji banknotéw bez pokrycia.
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Co wiecej, przedstawiciele szkoty obiegu pienieznego bronili réwniez usta-
nowienia systemu centralnej bankowosci, ktory zostat ostatecznie wy-
korzystany, gtoéwnie z poduszczenia teoretykéw szkoly bankowosci, do
usprawiedliwienia i propagowania polityki pienieznej lekkomysInosci i fi-
nansowych eksceséw, polityki znacznie bardziej nierozsadnej niz ta, ktorej
pierwotnie starali si¢ zapobiec.

Nie mozna wigc banku centralnego, rozumianego jako agencja central-
nego planowania w dziedzinie pieniadza i bankowosci, uznawa¢ za na-
turalny produkt ewolucji wolnego rynku. Wrecz przeciwnie, zostat on po
dyktatorsku narzucony z zewnatrz, w nastepstwie podejmowanych przez
rzady prob czerpania zyskow z ogromnie lukratywnych mozliwosci stwa-
rzanych przez bankowos$¢ opartg na rezerwie czastkowej. Rzady w istocie
sprzeniewierzyty si¢ swojemu istotnemu obowigzkowi, poniewaz zanie-
chaty wlasciwego definiowania prawa wtasnosci deponentéw bankowych
i zaprzestaty ich broni¢, natomiast wykorzystaly praktycznie nieograniczo-
ne mozliwosci kreacji pienigdza i kredytu, jakie otwarto im wprowadzenie
rezerwy czastkowej (dla banknotéw i depozytow). A wiec w pogwatceniu
zasad prawa prywatnej wtasnosci w odniesieniu do depozytéw na zgdanie
rzady znalazty w gruncie rzeczy swéj upragniony kamien filozoficzny, kto-
ry zapewnil im nieograniczone finansowanie bez koniecznosci uciekania
sie do podatkow.

Tworzeniu systemu prawdziwej wolnej bankowosci musi towarzyszyc¢
przywrocenie wymogu stuprocentowej rezerwy dla kwot przyjmowanych
jako depozyty na zadanie. Ztamanie tej zasady stato si¢ Zrodtem wszyst-
kich probleméw bankowosci i pienigdza, ktérych wynikiem jest dzisiejszy
system finansowy z jego wysokim poziomem interwencji rzagdu.

Ostatecznie chodzi o to, aby odnie$¢ do dziedziny pienigdza i banko-
wosci pewng doniostg mysl Hayeka. Uwaza on, ze tamanie tradycyjnych
zasad postepowania, niezaleznie od tego, czy przybiera forme instytucjo-
nalnego przymusu stosowanego przez rzad, czy tez przywilejow przyzna-
wanych wybranym osobom lub organizacjom przez panstwo,wczes$niej czy
p6zniej musi wywotaé niepozadane konsekwencje, powaznie zaburzajac
spontaniczny proces wspotpracy spotecznej.

Jak widzieliSmy w poczatkowych trzech rozdziatach, tradycyjna regu-
13 postepowania naruszang w dziatalnosci bankowej jest zasada prawna
(zgodnie z ktéra zobowiazanie do bezpiecznego przechowywania, istotny
element depozytu dobr niezamiennych), przejawia si¢ w umowie doébr
zamiennych (na przyktad pieniedzy) w wymogu statego utrzymywania
rezerwy wysokosci 100 procent dobra zamiennego (pieniedzy). Stad tez
kazde wykorzystanie takich pieniedzy, w szczeg6lnosci udzielanie z nich
pozyczek, oznacza pogwatlcenie tej zasady, a tym samym bezprawny akt
sprzeniewierzenia.

Na kazdym etapie historii bankierzy szybko ulegali pokusie ztamania tej
tradycyjnej zasady postepowania, by wykorzystaé pienigdze swoich depo-
nentéw we wilasnym interesie. Poczatkowo robili to potajemnie i z poczu-
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ciem wstydu, poniewaz wcigz mieli sSwiadomos¢ nieuczciwego charakteru
swego postepowania. Dopiero pdézniej, kiedy uzyskali od rzadu przywilej
wykorzystywania pieniedzy deponentoéw, niemal zawsze w postaci pozy-
czek, ktorych poczgtkowo czesto udzielano wtasnie rzagdowi, udato sie im
zrobi¢ z naruszenia tradycyjnej zasady prawnej jawng i legalng praktyke.
Pomiedzy rzgdami a bankami doszto w ten sposéb do relacji wspotudziatu
i koalicji interesow, co stato si¢ norma i wyjasnia obecne ,,zrozumienie”
i ,,wspoldziatanie” obu tych instytucji. Taki klimat wspotpracy jest oczy-
wisty (roznice sg tu subtelne) we wszystkich krajach zachodnich i niemal
we wszystkich warunkach. Bankierzy bowiem szybko zdali sobie sprawe
z tego, ze naruszanie rzeczonej tradycyjnej zasady prawnej prowadzi do
dziatalno$ci finansowej przynoszacej im pokazne zyski. Wymaga to wszak-
ze istnienia kredytodawcy ostatniej instancji, banku centralnego zapewnia-
jacego niezbedng ptynnosé w chwilach kryzysu, ktore, jak uczy doswiad-
czenie, wczesniej czy pozniej zawsze powracaja. Bank centralny miat by¢
rowniez odpowiedzialny za organizowanie wspoélnej, skoordynowanej
ekspansji kredytowej oraz narzucanie wszystkim obywatelom przepisow
zapewniajacych jego monopolistycznemu pienigdzowi status prawnego
Srodka ptatniczego.

Jednak nie do konca rozumiano niekorzystne konsekwencje spoteczne
tego przywileju udzielonego bankierom (jako jedynym sposréd wszystkich
instytucji i os6b prywatnych) az do czasu, kiedy Mises i Hayek rozwine-
li austriackg teori¢ cykli koniunkturalnych, przeanalizowana przez nas
w rozdziatach od pigtego do siodmego, ktérg oparli na teorii pienigdza
i kapitatu. Krotko mowigc, teoretycy austriaccy wykazali, ze dazenie do
teoretycznie nieosiggalnego (zar6wno z prawno-umownego, jakitechniczno-
-ekonomicznego punktu widzenia) celu, jakim jest zaoferowanie umowy
obejmujacej zasadniczo niezgodne elementy, a wiec umowy taczacej sktad-
niki typowe dla funduszy inwestycyjnych (zwtaszcza mozliwos¢ zarabia-
nia odsetek od ,,depozytéw”) ze sktadnikami typowymi dla tradycyjnej
umowy depozytu (ktéra z definicji musi dopuszcza¢ wycofanie depozytu
w dowolnej chwili po warto$ci nominalnej), zawsze wczesniej czy pdzZniej
wyzwoli pewne spontaniczne procesy ponownego dostosowania. Korekty
te przyjmujg poczatkowo forme niekontrolowanej ekspansji podazy pie-
nigdza, inflacji, a takze czesto blednej alokacji zasobow produkcyjnych na
poziomie mikroekonomicznym. Ostatecznie za$ przejawiaja sie w recesji,
eliminacji btedow popelnionych w strukturze produkcji w wyniku ekspan-
sji kredytowej oraz masowym bezrobociu.

Trzeba pamigtaé, ze przywilej pozwalajacy bankom dziata¢ z rezerwa
czastkowy to podjety przez wtadze rzadowe oczywisty atak na prawidtowe
okreslenie i obrone praw prywatnej wtasnosci deponentéw, gdy tymcza-
sem poszanowanie tych praw jest istotne dla wtasciwego funkcjonowania
kazdej gospodarki rynkowej. W rezultacie dochodzi niezmiennie do zjawi-
ska typowej ,,tragedii dobra wspolnego”, tak jak dzieje sie to zawsze, gdy
si¢ praw wiasnosci odpowiednio nie okresli i ich nie broni. Zjawisko to
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polega na wzroScie sktonnosci bankierow do podejmowania préb wyprze-
dzenia konkurentéw przez powiekszanie wtasnej bazy kredytowej szybciej
i bardziej niz rywale. A wiec system bankowosci opartej na rezerwie czgst-
kowej zawsze prowadzi do bardziej lub mniej powszechnej ekspansji na-
wet wtedy, gdy jest ,,monitorowany” przez bankierow centralnych, ktorzy,
w przeciwienistwie do tego, co zwykle dziato sie w przesztosci, rzeczywiscie
(a nie tylko werbalnie) troszcza si¢ 0 wyznaczanie mu granic.

Krotko moéwiac, zasadniczym celem polityki pienieznej powinno byé
poddanie bankéw tradycyjnym zasadom prawa cywilnego i handlowego,
zgodnie z ktorymi kazda osoba fizyczna i firma muszg sie¢ wywigzywaé
z pewnych zobowiazan (wymog stuprocentowej rezerwy), Scisle przestrze-
gajgc warunkéw uzgodnionych w kazdej umowie.

Jednoczesnie za§ powinni§my bardzo krytycznie podchodzi¢ do wigkszo-
Sci literatury, ktora w nastepstwie publikacji w koncu lat 70. ksigzki Hayeka
Denationalisation of Money stawata w obronie modelu wolnej bankowosci
opartej na rezerwie czgstkowej. Najwazniejszy wniosek, jaki mozna wycia-
gna¢ ze wszystkich tych prac, jest taki, ze ich autorzy czesto nie zdaja so-
bie sprawy, iz popetniajg stare btedy szkoty bankowosci. Jak wyjasnialiSmy
w rozdziale 6smym, dotyczy to prac White’a, Selgina i Dowda. Nie ma nic
ztego w tym, Ze zwracajg oni uwage na zalety systemu rozrachunkéw miedzy-
bankowych z punktu widzenia samokontroli ekspansji kredytowej, i w tym
sensie ich system dawatby lepsze wyniki niz aktualny system bankowo-
Sci centralnej, na co jako pierwszy wskazywat Ludwig von Mises. Pomimo
to jednak wolna bankowos$¢ oparta na rezerwie czgstkowej wcigz ustepuje
rozwigzaniu idealnemu, poniewaz nie moze zapobiec sytuacji, w ktorej fala
nadmiernego optymizmu w udzielaniu pozyczek wyzwala wspélne dziata-
nie r6znych bankow. Tak czy inaczej, autorzy ci nie zauwazaja, ze dopoki
utrzyma sie przywilej rezerwy czgstkowej, dop6ty w praktyce nie bedzie sie
mozna pozby¢ banku centralnego. Krotko mowiac, jak przekonywalismy
w tej ksigzce, jedynym sposobem na zlikwidowanie agencji centralnego pla-
nowania w dziedzinie bankowosci i kredytu (czyli banku centralnego) jest
zniesienie przywileju rezerwy czastkowej, jakim cieszg si¢ obecnie prywatni
bankierzy. Jest to Srodek konieczny, chociaz niewystarczajacy: trzeba po-
nadto catkowicie zlikwidowaé bank centralny i sprywatyzowac stworzony
przezen do tej pory pieniadz fiducjarny.

Jesli zatem chcemy zbudowaé rzeczywiscie stabilny system finansowy
i pieniezny w XXI wieku, ktory bedzie chronit nasze gospodarki przed
kryzysami i recesjami tak dalece, jak na to tylko pozwolg ludzkie mozli-
wosci, bedziemy musieli: 1) zapewni¢ petng swobode wyboru pienigdza,
opierajac sie na standardzie metalowym (ztoto), ktéry zastgpi wszystkie
srodki fiducjarne wyemitowane w przesztosci; 2) ustanowic system wolnej
bankowosci; 3) co najwazniejsze — domaga¢ sie, by wszystkie podmioty
zwigzane z systemem wolnej bankowosci byly poddane tradycyjnych re-
gutom i zasadom prawnym oraz ich przestrzegaty, co dotyczy zwtaszcza
zasady gtoszacej, ze nikt, nawet bankier, nie moze si¢ cieszy¢ przywilejem
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pozyczania innym czego$, co powierzono mu w depozycie na zadanie (sys-
tem wolnej bankowosci z wymogiem stuprocentowej rezerwy).

Dopoki specjalisci i spoteczenstwo w ogolnosci nie zrozumieja w petni
istotnych zasad teoretycznych i prawnych zwigzanych z pienigdzem, kre-
dytem bankowym i cyklami koniunkturalnymi, dop6ty mozemy si¢ spo-
dziewad, ze Swiat nadal beda nekac recesje gospodarcze, az banki centralne
utracg wladze emitowania pienigdza papierowego jako prawnego Srodka
platniczego, a bankierzy zostang pozbawieni przywileju prowadzenia dzia-
falnosci opartej na rezerwie czgstkowej. Zamykamy teraz te ksigzke tak,
jak ja rozpoczeliSmy: pewng opinig. Skoro byliSmy $swiadkami historycz-
nego upadku teorii i praktyki socjalizmu, to gtbwnym wyzwaniem, przed
jakim w tym nowym stuleciu stajg zarbwno zawodowi ekonomisci, jak
i mitosnicy wolnosci, jest wykorzystanie catej swojej intelektualnej mocy,
aby przeciwstawi¢ sie instytucji banku centralnego i przywileju, jakim cie-
szg si¢ dzi§ prywatni bankierzy.



