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Artykut wchodzi w sktad ksigzki Pod prad giéwnego nurtu ekonomii.

Wstep

Koniecznos$¢ istnienia banku centralnego jest wcigz obowigzujgcym dogmatem
i tak traktuje go wiekszos$¢ podrecznikow do makroekonomii czy bankowosci.
Pewnik ten tak gteboko zakorzenit sie w teorii ekonomii gtdwnego nurtu, ze ich
autorzy zwykle nie zajmujg sie jego rozwazaniem. Kontrowersje w gtéwnym
nurcie makroekonomii budzi wiasciwie tylko optymalna forma polityki pienieznej:
czy powinna by¢ ona restrykcyjna, czy ekspansywna; czy powinna miec
charakter dyskrecjonalny, czy tez opierac¢ sie na okreslonych zasadach. Na ogo6t
jednak nie kwestionuje sie zasadnosci istnienia banku centralnego.

Tymczasem na obrzezach gtdwnego nurtu coraz prezniej rozwijajgq sie
teorie gloszace, ze rynek z powodzeniem moze kontrolowaé podaz pienigdza.
Friedman i Schwartz (Friedman, Schwartz 1987, s. 500-501) wskazujgq trzy
przyczyny wzrostu zainteresowania teorig wolnej bankowosci: 1) rozwdj teorii
wyboru publicznego, ktéra gtosi, ze urzednicy panstwowi w swoich dziataniach
kierujg sie wtasnym interesem (bank centralny nie jest tu wyjatkiem); 2) rozwdj
teorii racjonalnych oczekiwan, badajacej wptyw zmian instytucjonalnych na
oczekiwania spoteczenstwa; oraz 3) wzrost zainteresowania szkotg austriackg
w ekonomii i proponowana przez Hayeka denacjonalizacja pienigdza (Hayek
1976; idem 1990).

Chociaz teoria wolnej bankowosci wcigz jest domeng szkoty austriackiej,
jej analizg zajmujgq sie rowniez przedstawiciele angielskiej szkoty
subiektywistycznej, na przyktad Dowd (Dowd 1989), iteoretycy o rodowodzie
monetarystycznym, tacy jak Greenfield i Yeager (Greenfield, Yeager 1997),
Timberlake (Timberlake 1984; idem 1987) oraz Glasner (Glasner 1989). Z kolei
w samej szkole austriackiej mozna wyrdézni¢ cztery nurty: 1) zwolennikéw
stuprocentowej rezerwy w ztocie, do ktérych mozna zaliczy¢ Rothbarda
(Rothbard 1992;idem 2004), Hoppego (Hoppe 1994; Hoppe, Hulsmann, Block
1998), Hilsmanna (Hllsmann 1996;idem 2008) i Huerta de Soto (Huerta de
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Soto 2009); 2) zwolennikéow rezerwy czastkowej, opierajacych swojg analize na
teorii rownowagi pienieznej, do ktérych zaliczymy White’a (White 1995), Selgina
(Selgin 1988) i Horwitza (Horwitz 2000); 3) zwolennikdw rezerwy czgstkowej
w oparciu o argumenty natury etycznej, jak Salin (Salin 1998); oraz 4)
zwolennikédw konkurujacych ze soba walut bez pokrycia emitowanych przez
prywatne banki (Hayek 1976; idem 1990).

Rozdziat ten ma na celu przyblizenie teorii opracowanych przez szkote
austriackg, a zwtaszcza doktryny wolnej bankowosci opartej na rezerwie
czastkowej. Pominiemy tutaj teorie Salina, ktdora skupia sie wtasciwie tylko na
etyczno-prawnym uzasadnieniu rezerwy czastkowej.

Przez pojecie ,wolnej bankowosci” bedziemy rozumie¢ system, w ktérym:

Rzad nie kontroluje ilosci Srodkow wymiany. Nie istnieje bank
centralny finansowany przez rzad. Nie istniejq dla bankdéw
komercyjnych (oraz niebankowych instytucji finansowanych;
przyjmujemy, ze da sie je jako$ odrézni¢ od bankéw) prawne
bariery wejscia, zaktadania oddziatdw ani wyjscia. Nie istniejg
ograniczenia dotyczgce ilosci i formy emitowanych przez bank
zobowigzan czy akcji, ani relacji pomiedzy nimi oraz ilosci i formy
trzymanych przez bank aktywow ani relacji pomiedzy nimi. Stopy
procentowe nie podlegajgq kontroli. Nie istniejg rzgdowe gwarancje
depozytow. Ogdlnie rzecz biorgc, nie istniejq zadne ograniczenia
dotyczace umdow zawieranych pomiedzy bankami iich klientami,
oprécz wymogu, z2e muszg by¢ one zgodne z powszechnymi
zasadami  prawnymi rzadzgacymi wszystkimi umowami
biznesowymi (Selgin, White 1994, s. 1718-1719).

Definicja ta jest na tyle ogdlna, ze wszystkie omawiane tutaj szkoty
powinny sie z nig zgodzic.

Wyjasnienia bedzie wymagal réwniez to, jak szkoty te rozumiejq
stabilnos¢ makroekonomiczng. Pieniagdz — stanowigc swoisty krwioobieg
gospodarki — ma zasadniczy wptyw na zachowanie sie struktury i poziomu cen.
Omawiane tutaj doktryny majg to oczywiscie na wzgledzie, lecz kazda
przedstawia inng wizje tego, jak ,powinna” zachowywac sie podaz pienigdza.
W zwigzku z tym przedstawiajgc poszczegdlne szkoty wolnej bankowosci, nalezy
rowniez omowi¢ poglady ich przedstawicieli na kwestie ,optymalnego”

zachowania sie podazy pienigqdza i poziomu cen.



Wolna bankowos$¢ oparta na stuprocentowej rezerwie

Zwolennicy stuprocentowego standardu ztota uwazajg, ze kazda rynkowa podaz
pienigdza jest optymalna. W ich opinii o rynkowej podazy pienigdza mozna
mowi¢ tylko wtedy, gdy substytuty pieniadza (banknoty i depozyty) majq
stuprocentowe pokrycie (Rothbard 2004; idem 2007). Poniewaz wydobycie ztota
jest procesem powolnym, podaz pienigdza w takim systemie bytaby mato
elastyczna. Mozemy wiec uznaé, ze zwolennicy stuprocentowej rezerwy chcg —
przynajmniej w krétkim okresie — stabilizowa¢ M w Fisherowskim rdéwnaniu
wymiany (MV = PT).

Wszelkie zmiany w popycie na pienigdz powinny wiec znalez¢
odzwierciedlenie w zmianie poziomu cen. A skoro, jak juz zaznaczyliSmy,
wydobycie zilota trwa dlugo, to system nie mdgtby natychmiast reagowaé na
wzrost popytu na pienigdz. W takiej sytuacji wzrost popytu na pienigdz musiatby
doprowadzi¢ do powstania deflacyjnej presji na poziom cen. Z kolei w przypadku
spadku popytu na pieniqdz podaz pienigdza mogtaby spas¢ tylko pod warunkiem,
ze czes¢ ziota monetarnego znalazfaby zastosowanie w przemysle. W obydwéch
przypadkach dostosowanie podazy pienigdza do zmian w popycie na niego
miatoby charakter dtugookresowy.

Zwolennicy stuprocentowej rezerwy uwazajq, ze zmiany struktury
i poziomu cen pod wplywem zmian w popycie na pieniqdz nie stanowig dla
gospodarki problemu, tym bardziej ze przedsiebiorcy powinni je antycypowac.
Oczywiscie, nic nie stoi na przeszkodzie, aby tak sie dziato w sytuacji regularnych
(sezonowych) zmian w popycie na pienigqdz. Jednak ich zdaniem nawet
powtarzajacy sie szok spowodowany popytem nie powinien stanowi¢ problemu,
a odpowiednie zmiany w strukturze cen powinny wtedy nastapi¢ w miare szybko
i sprawnie. Struktura cen powinna w zwigzku z tym odzwierciedla¢ dobrowolne
preferencje podmiotédw dziatajgcych na rynku.

W takim systemie istniatoby jasne rozréznienie dziatalnosci depozytowej
i dziatalnosci kredytowej bankéw. W pierwszym przypadku bank jest po prostu
magazynem, ktory przechowuje zioto klienta, pobierajac za to prowizje.
Deponent nadal jest wtascicielem swojego ztota i w kazdej chwili moze je pobrad
z banku'. W drugim przypadku banki petnig role posrednika pomiedzy

! Wyréznia sie dwa rodzaje depozytu: depozyt prawidtowy (regularny) i depozyt

nieprawidtowy (nieregularny). W pierwszym przypadku depozytariusz jest zobowigzany
do wydania deponentowi dokfadnie tej samej rzeczy, ktérg dostat na przechowanie (np.
obrazu), natomiast w drugim depozytariusz jest zobowigzany do wydania tej samej ilosci
dobra oznaczonego co do gatunku (np. zboze). Poniewaz ztoto jest dobrem



pozyczkodawcyg i pozyczkobiorca. Pozyczkodawca, lokujac swoje $rodki pieniezne
na lokacie terminowej lub kupujac papiery dtuzne banku, zrzeka sie prawa do
swoich $rodkéw na czas okreslony w umowie, natomiast bank zobowigzuje sie do
oddania mu tej samej kwoty wraz z odsetkami po uptywie okresu pozyczki.
W przypadku umowy depozytu aktywa (i pasywa) banku pozostajg bez zmian
(gdyz klient nie jest wierzycielem banku), natomiast w przypadku transakcji
kredytowej (pozyczki) sie zwiekszajg (Rothbard 2007, s. 96-98).

W systemie stuprocentowego standardu ztota banki nie miatyby prawa
emitowac¢ S$rodkoéw fiducjarnych. Wszelkie banknoty idepozyty miatyby
stuprocentowe pokrycie w ziocie — bytyby certyfikatami (Mises 2007, s. 368,
poniewaz stosowanie rezerw czastkowych przez banki musiatoby z koniecznosci
stanowi¢ ztamanie praw wiasnosci oséb bedacych posiadaczami banknotow
i depozytéw emitowanych przez takie banki. Z tego powodu banki stosujace
rezerwe czastkowg powinno sie uznac za winne oszustwa, a takze za bankrutow,
gdyz nie sg w stanie wymieni¢ wszystkich wyemitowanych przez siebie
banknotéw i depozytdédw na zadanie na pieniqdz bazowy, czyli ztoto (Block 1988).
Z kolei w wypadku pozyczek banki powinny stosowac¢ sie do ziotej reguty
bankowej, wedle ktorej terminy zapadalnosci aktywoéw i pasywéw powinny by¢
takie same.

Zwolennicy tej doktryny uwazajg stosowanie przez banki rezerwy
czastkowej za przyczyne braku stabilnosci makroekonomii a takze przyczyne
wystepowania cyklu koniunkturalnego. Klient banku deponujgcy w nim swoje
pienigdze wcale z nich nie rezygnuje — nie pozycza ich bankowi. Stosujacy
rezerwe czastkowa bank, pozyczajac badz inwestujac zdeponowane srodki,
naraza sie na ryzyko runu. Jesli wszystkie lub prawie wszystkie banki stosujg
rezerwe czgstkowgq, wystgpienie runu albo paniki musi skutkowa¢ — o ile sam
system bankowy lub rzad nie podejmie dziatan polegajacych np. na zawieszeniu
wyptat — raptownym skurczeniem sie podazy pienigdza. Ponadto ekspansji
kredytowej musi towarzyszy¢ sztuczne obnizenie stopy procentowej. Nalezy
rowniez pamieta¢ o tym, ze wzrost podazy pienigdza nie prowadzi wcale do
rownomiernych i proporcjonalnych zmian wszystkich cen, ale najpierw przyczynia
sie do wzrostu cen débr w tych sektorach rynku, ktére znalazty sie najblizej

miejsca ,,wstrzykniecia” nowego pienigdza do gospodarki. Zaktécona zostaje wiec

homogenicznym (jego jednostki sg nierozréznialne), to banki stosowaty te drugg forme
depozytu. Oznacza to, ze bank nie musi przechowywac¢ doktadnie tego samego ziota,
ktére dostat na przechowanie, tylko ta samg jego ilos¢ (tantundem) (Huerta de Soto
2009, s. 3-4).



struktura wzglednych cen réznych débr (tzw. efekt Cantillona). Wszystkie te
zjawiska towarzyszg okresowi boomu, w trakcie ktérego struktura produkcji
zostaje sztucznie wydtuzona. Kiedy jednak boom sie zakonczy, okaze sie, ze
inwestycje w wyzsze rzedy produkcji (bardziej oddalone od konsumenta) nie

majq uzasadnienia ekonomicznego i bedq musiaty zostaé zlikwidowane.

Wolna bankowos$¢ oparta na rezerwie czastkowej

Austriaccy przedstawiciele tej szkoty (Selgin, White i Horwitz) utrzymujaq, ze
o optymalnej podazy pieniagdza mozna moéwi¢ wtedy, gdy zmianom
w autonomicznym popycie na pienigdz odpowiadajg zmiany w jego podazy.
Uwazajg oni, ze wahania makroekonomiczne s wifasnie skutkiem
niedopasowania podazy pienigdza do popytu na niego. W zwigzku z tym chcg
stabilizowa¢ MV w réwnaniu wymiany.

Dostosowania na rynku, ktore musza wystgpi¢ w nastepstwie zmiany
relacji pomiedzy podazq pojedynczego dobra i popytem na nie, nie stanowig az
tak duzego problemu dla gospodarujacych podmiotéw. Jednak zamieszanie
bytoby znacznie wieksze, gdyby jednoczesnie zmienity sie relacje pomiedzy
podazg i popytem na wszystkich — albo prawie wszystkich — rynkach. Wiasnie
taka sytuacja wystepuje, gdy zmienia sie podaz pienigdza lub popyt na niego.
Jak to ujat Leland B. Yeager:

poniewaz pienigdz jest wymieniany na wszystkich rynkach, ale nie

posiada rynku specyficznego dla siebie iskoro nie ma swojej

jednostkowej ceny, ktéra mogtaby zaistnie¢ pod pewng presja, to
nierdwnowaga pomiedzy jego podazgq i popytem na niego ma
daleko idgce konsekwencje (Yeager 1997, s. 107).

O ile zmiany w popycie badz podazy na rynku jednego dobra wymagaja,
aby tylko jedna cena sie dostosowata do nowych warunkéw, o tyle zmiany
w podazy pienigdza lub w popycie na niego prowadzg z koniecznosci do zmian
cen w catej gospodarce. Ponadto odchyleniom od réwnowagi pienieznej
towarzysza zaktdcenia cen wzglednych, okreé$lane mianem efektu Cantillona?.
Podobny proces zachodzi — jak twierdzg teoretycy rownowagi pienieznej — gdy

rosnie popyt na pienigdz (na realne salda gotowkowe). Wzrost popytu na

2 Warto tutaj zaznaczyé, ze zwolennicy teorii réwnowagi pienieznej pojmuja efekt
Cantillona inaczej niz zwolennicy stuprocentowego standardu ziota. Zdaniem tych
pierwszych efekt Cantillona pojawia sie tylekro¢, ilekro¢ podaz pienigdza jest
niedostosowana do popytu na niego, ito zarédwno w przypadku deflacyjnej, jak
i inflacyjnej nierbwnowagi pienieznej. Z kolei ci drudzy uwazajg, ze efekt Cantillona
wystepuje tylko w przypadku nierynkowych zmian w podazy pienigdza.



pieniagdz réwniez moze by¢ nierébwnomierny idotkng¢ niektére sektory
gospodarki bardziej niz inne. Jeszcze powazniejszy problem wystapi, gdy
niektére ceny okaza sie bardziej ,lepkie” niz inne. Podobnie sytuacja bedzie
wyglada¢ réwniez w przypadku spadku podazy pienigdza lub spadku popytu na
niego.

Oczywiscie, problem ten ma charakter krétkookresowy. Jak pisze Horwitz:

w odpowiednio dtugim okresie, kazda nominalna podaz pienigdza
moze mie¢ charakter réwnowagowy, jesli tylko dopuscimy do
odpowiednich zmian w poziomie cen (Horwitz 2000, s. 69).

[W zwigzku z tym] gospodarka osigga rownowage pieniezna, jesli
na zmiany w popycie na pienigdz odpowiada sie zmiang realnej
podazy pieniqdza przez dostosowanie nominalnej podazy
pienigdza (Horwitz 2000, s. 70).

Kiedy rwnowaga pieniezna zostaje zachowana, ceny odzwierciedlajq sfere
realng gospodarki. W takiej sytuacji przedsiebiorcy muszg odczytywac tylko
sygnaty cenowe iich zmiany wysyfane przez ,realng” sfere gospodarki.
W przypadku nieréwnowagi pienieznej sygnaty cenowe zostajg zaktdcone przez
sfere pieniezna.

O deflacyjnej nieréwnowadze pienieznej méwimy wiec wtedy, gdy ceteris
paribus ros$nie autonomiczny popyt na pieniqdz badz spada jego podaz. Jesli na
przykfad rosnie popyt na pieniadz, ktéremu nie towarzyszy wzrost podazy
pienigdza, coraz wiecej pieniedzy znajduje sie w portfelach uczestnikdw rynku.
Skoro pienigdze te nie sg wydawane, to stanowig oszczednosci. Jesli system
bankowy nie moze zamieni¢ tych oszczednosci na nowe kredyty, to podaz
kredytu jest za mata w stosunku do oszczednosci, a w konsekwencji stopa
procentowa jest wyzsza, niz wynikatoby to z preferencji czasowej. Wskutek tego
ilos¢ inwestycji jest mniejsza, niz powinna by¢.

Jednoczes$nie pojawia sie tez deflacyjna presja na ceny. Jezeli ceny nie sg
doskonale elastyczne, to nadmierny popyt na pienigdz objawi sie w postaci
spadku popytu na wszystkich (lub prawie wszystkich) rynkach débr. Sprzedajacy
nie bedg mogli zby¢ swoich débr po dotychczasowych cenach. Ponadto wydatki
jednej osoby s zrédtem dochodu dla innych®. W konsekwencji spadek popytu na
dobra bedzie skutkowac tym, ze sprzedajacy, doswiadczajac spadku dochoddéw,

nie bedg mogli zrealizowac¢ swojego zwyktego planu wydatkéw. Sytuacja bedzie

3 Warto tutaj zauwazy¢, ze Selgin w swojej ksigzce stwierdzit, iz jego model powinien
zasadniczo znalez¢ akceptacje wsrdod keynesistéw (Selgin 1988, s. 59).



podobna jak w przypadku ustanowienia cen minimalnych (Horwitz 2000, s. 144).
Problem ten przypomina znany z teorii gier dylemat wieznia. Ceny sg lepkie,
poniewaz sprzedajacy nie sg skionni do obnizenia cen, jesli nie zrobig tego
pozostali uczestnicy rynku. W konsekwencji nikt nie obniza natychmiastowo cen,
cho¢ tak powinno byé. Stad tez przywrdcenie réwnowagi pienieznej wymaga
pewnego czasu.

Z kolei z inflacyjng nierdbwnowaga pieniezng mamy do czynienia, gdy
ceteris paribus spada popyt na pienigdz badz rosnie jego podaz. Jesli na przyktad
w sytuacji niezmienionego popytu na pieniqdz rosnie jego podaz, na rynku
pojawiajgq sie inwestycje, ktére nie wynikajq z dobrowolnych oszczednosci.
Poniewaz jednak wzrost cen nie zachodzi wtedy rownomiernie, to przynajmniej
przez okres przejsciowy niektorzy ludzie — ci, ktorych juz dotknety wyzsze ceny,
cho¢ ich dochody nie zdazyty sie jeszcze odpowiednio zwiekszy¢ — beda
dysponowac nizszq sita nabywcza, niz gdyby nie bylo inflacji pienigdza
(wymuszone oszczednosci). Kiedy jednak pokrzywdzeni wzrostem podazy
pienigdza zaczynajq osigga¢ wyzsze dochody i wydawac je zgodnie z wiasnymi
preferencjami, przywrdcona zostaje dawna struktura konsumpcji i okazuje sie, ze
nie wszystkie nowo powstajace inwestycje moga zosta¢ ukonczone.

Musimy tutaj zaznaczyé, ze zwolennicy wolnej bankowosci opartej na
rezerwie czastkowej uwazajg, ze tylko zmiany w autonomicznym popycie na
pieniagdz powinny by¢ rdéwnowazone przez zwiekszenie jego podazy.
Autonomicznym popytem na pienigqdz jest cheé¢ utrzymywania realnych sald
gotowkowych (a nie chec¢ otrzymywania pieniedzy w zamian za inne dobra
i ustugi). Jesli jednak zmiany poziomu cen wynikajg ze zmian w produktywnosci
gospodarki, to proporcjonalny spadek (w przypadku wzrostu produktywnosci)
badz wzrost (w przypadku spadku produktywnosci) poziomu cen (zasada
produktywnosciowa) nie przeszkadza w zaden sposdb w utrzymaniu réwnowagi
pienieznej. W takiej sytuacji zmiany cen odbywajq sie automatycznie wraz ze
zmianami podazy débr, a przez to zupetnie bezbolesnie dla gospodarki.

Oczywiscie, stuprocentowy standard ziota nie spetnia tego kryterium.
A zeby réwnowaga pieniezna zostata zachowana, system bankowy musi by¢ na
tyle elastyczny, by odpowiednio zmienia¢ podaz pienigdza w zaleznosci od
okolicznosci. Zdaniem przywotanych tutaj teoretykdw rownowagi pienieznej
optymalnym rozwigzaniem bytby system wolnej bankowosci opartej na rezerwie
czastkowej. Banki dziatajagce w takim systemie moglyby reagowaé na zmiany

W popycie na pienigdz, emitujac badz wycofujac z obiegu $rodki fiducjarne.



Nalezy zauwazyé, ze doktryna ta zaktada, iz w rozwinietym systemie
wolnej bankowosci pieniadz bazowy (ztoto) zostatby wyparty z obiegu przez
pienigdz emitowany przez banki (pienigdz wewnetrzny) (Selgin 1988, s. 54).
Tylko w takim przypadku banki mogtyby reagowa¢ na zmiany w popycie na
pieniqdz, emitujac Srodki fiducjarne. Gdyby ztote monety stanowity znaczng
czes¢ catkowitej podazy pienigdza znajdujacej sie w obiegu, sytuacja pod
wieloma wzgledami przypominataby obecng, kiedy to jedyng forma pienigdza
wewnetrznego sa depozyty bankowe, a banki nie majg wpltywu na podaz
pienigdza papierowego.

Banki dziatajgce w systemie wolnej bankowosci utrzymywataby rezerwy na
poziomie, ktéry uwazatyby za uzasadniony ekonomicznie (ekonomiczna stopa
rezerw). Nie ograniczataby ich emisji ustanowiona przez prawo stopa rezerw
obowigzkowych i w zwigzku z tym mogtyby elastycznie reagowa¢ na wszelkie
zmiany w popycie na pienigdz wewnetrzny. Na wysokos¢ rezerw utrzymywanych
przez banki wptywatyby dwa czynniki:

— przecietny popyt netto na rezerwy rowny antycypowanej przez bank rdznicy
pomiedzy naptywem iodptywem rezerw na skutek dziatalnosci systemu
kliringowego;

— ostroznosciowy popyt na rezerwy stuzacy zabezpieczeniu banku przed
stratami, ktore przekraczajg te rdznice. Bank chroni sie w ten sposéb przed
nieoczekiwang utratg rezerw, wynikajaca z chwilowych ilosowych fluktuacji
w przeptywie srodkéw przez system kliringowy. W stanie rdwnowagi kazdy bank
wychodzitby na zero w rozliczeniach kliringowych. Jednak gdyby nie zdecydowat
sie na utrzymywanie rezerw ostroznosciowych, narazitby sie na ryzyko, ze nie
bedzie mogt pokryé strat, jesli akurat zobowigzania kliringowe przekroczg
wptywy.

Pierwszy czynnik ma znaczenie wtedy, kiedy zmieni sie popyt na pienigdz
wewnetrzny emitowany tylko przez jeden bank. Kazdego dnia okreslona ilos¢
banknotéw i czekédw trafia do systemu kliringowego. Jesli bank znajduje sie
w rownowadze wzgledem swoich konkurentéw, to jego przecietne zobowigzania
bedq réwne przecietnym wptywom. Jesli jednak klienci takiego banku zaczng
wypisywaé mniej czekéow albo wydawaé mniej banknotdw wyemitowanych przez
ten bank, to zobowigzania banku wynikajgce z transakcji kliringowych sie
zmniejszq. Wzrost popytu na pienigdz moze by¢ spowodowany zwiekszeniem sie
ilosci ,przystankéw”, na ktérych zatrzymuje sie pienigdz, zanim trafi do systemu

kliringowego (wiecej uczestnikdw rynku decyduje sie dodac¢ pieniadz



wyemitowany przez dany bank do swoich sald gotowkowych); moze by¢ tez tak,
ze na kazdym ,przystanku” zatrzymuje sie wieksza ilos¢ pieniedzy
(dotychczasowi klienci banku zwiekszajq swoje salda gotowkowe).

Kiedy pieniagdz wewnetrzny zostaje w pewnym sensie wycofany z obiegu
w celu zasilenia sald gotowkowych uczestnikdw rynku, potrzeby banku co do
wielkosci utrzymywanych przez nie rezerw sie zmniejszajg. Rezerwy, ktore
poprzednio byty konieczne do zaspokojenia zobowigzan banku, okazujg sie teraz
nadmierne. Dgzgc do maksymalizacji zysku, decyduje sie on na ekspansje
kredytowa. Udzielajac kredytow, przenosi oszczednosci z rgk tych, ktérzy
zwiekszajgq swoje salda gotdwkowe, do osd6b badz firm, ktére te oszczednosci
chca wykorzysta¢. Bank, zwiekszajac podaz swoich zobowigzan, wraca do
rownowagi wzgledem pozostatych bankow.

Z kolei gdy spadnie popyt na pieniagdz, mamy do czynienia z sytuacjq
zmniejszenia sie ilosci ,przystankéow”, na ktérych sie ten pienigdz zatrzymuije,
badz tez taka, ze na kazdym ,przystanku” zatrzymuje sie mniejsza kwota.
Pienigdz wewnetrzny trafia z sald gotowkowych z powrotem do obiegu, a na
koniec do systemu kliringowego. Bank-emitent musi uregulowaé¢ nowe
zobowigzania. Zeby przywrdcié rownowage wzgledem swoich konkurentdéw, bank
musi zlikwidowac¢ czes¢ swoich inwestycji lub odméwi¢ odnowienia kredytow,
czyli po prostu zmniejszy¢ akcje kredytowg. Tak jak podaz pienigdza
wewnetrznego moze zosta¢ zwiekszona w konsekwencji ekspansji kredytowej,
tak samo moze zosta¢ zmniejszona wskutek ,,absorpcji” kredytu.

Istnieje  mozliwos¢, ze niechciany juz pienigdz wewnetrzny trafi
bezposrednio do banku, ktéry go wyemitowat, na przyktad jako sptata kredytu.
Zatézmy, ze nadwyzka pienigdza wewnetrznego trafia do kogos, kto jest
dtuznikiem banku-emitenta i decyduje sie wykorzystaé jg do sptaty diugu.
W takiej sytuacji nie zmienia sie liczba transakcji kliringowych, w ktérych
uczestniczy ten bank. Spada za to wolumen wyemitowanych przez niego
zobowigzan. Gdyby bank zdecydowat sie przywréci¢ dawng strukture swoich
zobowigzan, zwiekszajac akcje kredytowa, to utracitby rezerwy w wielkosci
rownej w przyblizeniu nowej emisji.

Podobng sytuacje bedziemy mieé, gdy zobowigzania jednego banku sg
wykorzystane do sptaty kredytu zaciggnietego w innym banku. Zatézmy, ze
osoba A bedaca dtuznikiem banku X otrzymuje pewng ilos¢ pienigdza
wewnetrznego wyemitowanego przez bank Y od osoby B, ktéra jednoczesnie

zmniejsza na state swoje saldo pieniezne. Osoba A deponuje otrzymang kwote



w banku X. W tym momencie bank Y utraci na skutek transakcji kliringowych
czes¢ swoich rezerw — w kwocie rownej tej, ktorg osoba A otrzymata od osoby B.
Bank Y musi zareagowac na te strate zmniejszeniem ilosci swoich zobowigzan.
Jednoczesnie bank X, otrzymawszy nowe rezerwy, moze zwiekszy¢ emisje swoich
zobowigzan. W tej chwili podaz pienigdza wewnetrznego w kategoriach netto
jeszcze sie nie zmienita. Jednak zdeponowane przez siebie pienigdze osoba
A wykorzystuje do spfacenia kredytu zaciggnietego w swoim banku X. Teraz,
podobnie jak w przypadku opisanym wczesniej, zmniejsza sie ilos¢
wyemitowanych przez banki zobowigzan, a bank, ktérego rezerwy sie zwiekszyly,
nie ma mozliwosci dokonania ekspansiji.

Drugi czynnik wptywajacy na wysokosé rezerw utrzymywanych przez banki
ma z kolei znaczenie w przypadku réwnomiernych zmian w popycie na pieniqdz
emitowany przez wszystkie banki. W takiej sytuacji zaden bank nie odnotowuje
naptywu rezerw. Przeptywy kliringowe netto sie nie zmieniajg, jednak zmienig sie
przeptywy kliringowe w kategoriach brutto. W miare wzrostu liczby transakcji
kliringowych rosnie tez liczba przypadkowych fluktuacji, ktére decydujg o tym,
w jaki sposéb dotkng one banki. Poniewaz wzrost liczby transakcji kliringowych
jest skutkiem spadku popytu na pienigqdz, a spadek liczby transakcji kliringowych
jest konsekwencjg wzrostu popytu na pienigdz, to zapotrzebowanie bankéw na
rezerwy okreslaja zmiany w popycie na pienigdz wewnetrzny, nawet jesli
dotykajg one wszystkich bankéw jednoczesnie. Podobna sytuacja bedzie, jesli
zmieni sie nie liczba, lecz wolumen transakcji kliringowych. Jego wzrost
spowoduje wzrost popytu na rezerwy ostroznosciowe, a zmniejszenie sie
przyczyni sie do spadku popytu na rezerwy ostroznos$ciowe.

Ogolny wzrost popytu na pieniagdz wewnetrzny jest rownoznaczny
z ogdélnym spadkiem szybkosci cyrkulacji tego pienigdza. Banknoty rzadziej
zmieniajgq witasciciela irzadziej wypisywane sg czeki. W konsekwencji
zobowigzania bankow rzadziej trafiajag w rece konkurentéw, ktérzy chcg wymienic
je na rezerwy. Spadek szybkosci obiegu pieniadza wewnetrznego wptywa
bezposrednio na spadek poziomu przeptywu rezerw przez system Kkliringowy.
Oznacza to réwniez, ze mniejsze bedq przypadkowe fluktuacje w rozliczeniach
kliringowych. Wtedy banki odkrywajg, ze ich rezerwy ostroznosciowe sg
nadmierne w stosunku do poziomu wyemitowanych przez nie zobowigzan,
a zatem mogq zwiekszy¢ podaz pienigdza wewnetrznego przez dziatalnosé

kredytowgq, ktéra przynosi im zyski (w postaci odsetek).



Wraz ze spadkiem popytu na pienigdz wzrasta szybkos$¢ przeptywu rezerw
przez system kliringowy, a banki usilnie starajg sie utrzymac ptynnosé. Oznacza
to, ze w sytuacji nowej relacji pienieznej dotychczasowy poziom rezerw jest
niewystarczajacy. Stad tez banki muszg zmniejszy¢ podaz swoich zobowigzan.

Zaréwno koncepcja wolnej bankowosci opartej na rezerwie czastkowej, jak
i teoria  réwnowagi  pienieznej spotkaty sie z krytykg zwolennikéw
stuprocentowego standardu ziota. Kwestie niestabilnosci systemu bankowego
opartego na rezerwie czastkowej poruszylismy tu juz wczesniej. Teraz
przedstawimy pokrétce najwazniejsze zastrzezenia wobec analizy réwnowagi
pienieznej.

Sezonowe wahania w popycie na pienigdz (przedsiebiorcy mogq je tatwo
przewidzie¢) sq czym$ normalnym, natomiast nieprzewidziane zmiany, o ktorych
mowi teoria rownowagi pienieznej, moga spowodowac tylko ,wojny i kleski
zywiotowe” (Huerta de Soto 2009, s. 516). Jedynie w razie takich sytuacji moze
nastgpi¢ egzogeniczny (wzgledem systemu bankowego) wzrost popytu na
pienigdz. Jednak sam system bankowy, jak dowodzi Huerta de Soto, moze
powodowac endogeniczny wzrost popytu na pienigdz. Popyt spoteczenstwa na
kredyt zalezy od tego, czy banki sq sktonne ten kredyt przyznawac. Uczestnicy
rynku, nieswiadomi ekspansji kredytowej itego, ze proces ten musi
w ostatecznosci doprowadzi¢ do spadku sity nabywczej pieniadza, zauwazg, ze
ceny niektorych débr rosng szybciej i beda chcieli poczekaé, az wrdcg one do
swojego normalnego (czyli wczesniejszego) poziomu. Oznacza to, ze zwiekszg
swdj popyt na salda gotowkowe (Huerta de Soto 2009, s. 512-516).

Huerta de Soto wskazuje réwniez na to, ze analiza ekonomiczna powinna
skupia¢ sie gtdwnie na procesie dochodzenia przez gospodarke do réwnowagi,
a nie na samej rownowadze:

(...) analiza rédwnowagi pienieznej wspdtczesnych teoretykdow
wolnej bankowosci zawiera wiele takich samych ograniczen jak
wspofczesna analiza neoklasyczna, ktdora, zardwno w kontekscie
mikroekonomicznym, jak i makroekonomicznym, zajmuje sie
jedynie ostatecznym stanem procesow spotecznych (rownowaga
pieniezna), do ktérego rzekomo prowadzg racjonalne,
optymalizujgce zachowania podmiotow gospodarczych
(prywatnych bankierdw). Analiza ekonomiczna szkoty austriackiej
natomiast skupia sie nie na rownowadze, lecz na dynamicznych

procesach przedsiebiorczosci. Kazdy akt przedsiebiorczosci



koordynuje i okresla tendencje zmierzajacq do réwnowagi, ktdra
jednak nigdy nie zostanie osiggnieta, poniewaz w trakcie tego
procesu warunki ulegajg zmianie, a przedsiebiorcy tworzg nowe
informacje. A wiec z dynamicznego punktu widzenia nie mozemy
przyja¢ modelu statycznego, zaktadajgcego, tak jak model
rownowagi pienieznej, ze zajdq natychmiastowe, doskonate
dostosowania pomiedzy popytem na Srodki fiducjarne a ich
podazg (Huerta de Soto 2009, s. 516-517).

W rzeczywistej gospodarce kierownictwo kazdego banku dokonywatoby
subiektywnej interpretacji informacji otrzymywanych z zewnatrz. W zaleznosci od
oceny, jaki poziom rezerw bytby odpowiedni, banki dokonywatyby emisji srodkéw
fiducjarnych. Proces ten jednak musiatby skutkowac wieloma btedami — nawet
gdyby sam w pdzniejszym przebiegu zdotat je wyeliminowaé — w postaci
nadmiernej emisji tychze srodkéw, a co za tym idzie — znieksztatcenia struktury
produkcji.

Problem stwarza rowniez to, ze banki wszczynatyby ekspansje nie tylko
wtedy, kiedy wzrdstby autonomiczny popyt na pienigqdz (salda gotowkowe), ale
rowniez w takiej sytuacji, gdy pieniadz bytby dtuzej w obiegu, zanimby trafit do
systemu kliringowego. W takim przypadku ludzie tak dalece ufaja pienigdzowi
wyemitowanemu przez dany bank, Zze decydujg sie go uzy¢ w dalszych
transakcjach. Nie oznacza to jednak, ze pienigdz ten stanie sie czescig ich sald
gotowkowych. Wcigz jest on uzywany w transakcjach i znajduje sie w obiegu,
a wiec oczywiscie wptywa na ceny. Jesli emitent tego pienigdza zdecyduje sie
w takiej sytuacji na ekspansje — a powinien sie zdecydowac, gdyz jego rezerwy
wzrosty — to owa ekspansja bedzie musiata skutkowac¢ wzrostem cen (inflacyjng

nierdwnowaga pieniezna)’.

Konkurencja pomiedzy prywatnymi papierowymi walutami
Hayek, wysuwajgc swojg propozycje denacjonalizacji pienigdza, argumentowat,

ze to wiasnie konkurencja pomiedzy prywatnymi walutami zapewnitaby sytuacje

4 Wydaje sie réwniez, ze wolna bankowo$¢ oparta na rezerwie czastkowej w $wietle teorii
rownowagi pienieznej mogtaby mie¢ destabilizujacy wptyw na  sytuacje
makroekonomiczng w przypadku upowszechniania sie innowacji finansowych (jak system
kliringowy), ktére prowadza jednoczesnie do spadku spotecznego popytu na pienigdz
i spadku popytu na rezerwy ze strony systemu bankowego. W takiej sytuacji spadkowi
popytu na pienigdz towarzyszytby wzrost podazy pienigqdza. Oznacza to, ze system
wolnej bankowosci bytby w takim przypadku inflacyjny zaréwno w aspekcie popytu na
pienigdz, jak i jego podazy.



stabilng pod wzgledem sity nabywczej pienigdza. Hayek podkreslat, ze stabilny
poziom cen zapewnia gospodarujagcym podmiotom najbardziej optymalne
warunki (Hayek 1990, s. 69-76). Pozornie wiec chciat on stabilizowac
P w rownaniu wymiany. Jednak nie do konica wiadomo, ktory poziom cen Hayek
tak naprawde chciat stabilizowaé. W swojej ksigzce dowodzit, ze najlepszym
rozwigzaniem byfoby stabilizowanie koszyka surowcéw naturalnych. Surowce
naturalne sg przedmiotem obrotu na gietdach towarowych, dzieki czemu ich ceny
sq W miare jednolite ibardzo wrazliwe na zmiany warunkéw. Warto tutaj
zauwazy¢, ze stabilnos$¢ koszyka surowcéw naturalnych nie jest tozsama ze
stabilnoscig koszyka dobr konsumpcyjnych. Staty poziom cen czynnikéw
produkcji bytby skutkiem zastosowania zasady produktywnosciowej (Selgin
1990, s. 266). Warto zauwazy¢, ze Hayek juz wczesniej domagat sie
stabilizowania ,cen pierwotnych czynnikéw produkcji” (Hayek 1984, s. 161).
Wtedy jednak uwazat on, ze wten sposdb podaz pienigdza odpowiednio
reagowataby na zmiany w szybkosci jego obiegu (stabilne MV). W zwigzku z tym
trudno stwierdzié, jakie zachowanie sie poziomu cen Hayek uwazat za optymalne,
gdy pisat Denationalisation of Money.

Hayek twierdzit, ze pieniaqdz papierowy moze by¢ zaréwno najgorszym, jak
i najlepszym pienigdzem. Kiedy podaz pienigdza papierowego kontroluje
monopolistyczny bank centralny, to jest to rozwigzanie najgorsze. Jednoczesnie
najlepszym rozwigzaniem byfaby konkurencja pomiedzy prywatnymi bankami
emitujgcymi wiasne waluty. Banki emisyjne ogfaszatyby publicznie, ze beda sie
staraty utrzymywac warto$¢ swojej waluty na poziomie odpowiadajgcym
zakupowi wybranego przez nie koszyka dobr. Ludzie by decydowali o tym, ktory
koszyk jest dla nich najwazniejszy. Wybieraliby te waluty, ktérych stabilnos¢
najbardziej odpowiadataby ich potrzebom. Banki mogtyby réwniez zmieniaé
zawartos¢ koszyka, wzgledem ktérego stabilizowatyby warto$¢ swojej waluty,
w miare zmieniania sie okolicznosci i preferencji ich klientéw. Jednoczesnie kursy
na rynku walutowym informowatyby spoteczenstwo o tym, ktéra waluta zyskuje
na wartosci, a ktéra traci. Na podstawie tych kursdw bankierzy wiedzieliby
rowniez, czy popyt na ich walute rosnie, a w zwigzku ztym, czy mogg
wyemitowac jej wiecej. Techniczny problem przedstawiania przez sprzedawcow
cen iprzyjmowania przez nich ptatnosci w kilku walutach mégitby zostac
z fatwoscig rozwigzany dzieki komputerom.

Koncepcja Hayeka spotkata sie z pewng krytyka innych ekonomistéw,

rowniez tych ze szkoty austriackiej. Rothbard utrzymywat, ze:



Hayek (...) nie wyciggngt lekcji z ,teorematu regresji” Ludwiga von
Misesa, ktéry to teoremat jest jednym z najwazniejszych
w ekonomii monetarnej. Mises wskazat (...), ze nikt nie
zaakceptuje jakiego$ przedmiotu jako pienigdza, o ile nie byto na
ten przedmiot popytu wczesniej. (...) Aby dobro mogto zostal
uzywane jako pieniqdz, musiato wczesniej posiadaé¢ wartosé
z powodu swych zastosowan niepienieznych. Musiat istnie¢ na nie
stabilny popyt i musiato mie¢ ono cene, zanim stato sie srodkiem
wymiany. Pienigdz nie moze powstac z niczego, na skutek umowy
spotecznej, czy tez dlatego ze ktos postanowit emitowacd
papierowe bilety (...). Pieniadz musi by¢ wczesniej wartosciowym
towarem (Rothbard 1992, s. 3-4).

Oczywiscie, Rothbard miatby racje, gdyby Hayek twierdzit, ze jego
propozycja mogtaby zosta¢ wprowadzona w zycie, jesliby nigdy nie istniata
ingerencja w rynek. Tymczasem Hayek doskonale sobie zdawat sprawe
z teorematu regresji (Hayek 1990, s. 31). Uwazat on jednak, ze skoro pienigdz
papierowy zostat juz wprowadzony przez rzady i spoteczenstwa sie do niego
przyzwyczaity, to réwnie dobrze mogtyby one zaakceptowac pienigdze emitowane
przez prywatne banki. Poczatkowo te nowe waluty czerpatyby swojg wartosé
z walut emitowanych przez rzady, gdyz prywatne banki emisyjne
zobowigzywatyby sie do utrzymywania statego kursu swoich walut wzgledem
walut panstwowych i ich wymiany wasnie po takim kursie. Pozostaje oczywiscie
kwestia, czy ludzie rzeczywiscie zaniechaliby postugiwania sie swoimi krajowymi
walutami na rzecz walut emitowanych przez prywatne banki, nawet jesli ten
nowy pienigdz okazatby sie bardziej stabilny pod wzgledem sity nabywczej.
Doswiadczenie pokazuje, ze dopiero gdy wystapi hiperinflacja, ludzie decydujq
sie na korzystanie z walut zagranicznych. Jesli inflacja jest stosunkowo fagodna,
to wcigz preferujg krajowg walute. Z tego wtasnie powodu prywatne waluty
mogtyby przegraé z panstwowymi.

Drugi zarzut polega na tym, ze banki w takim systemie mogtyby
maksymalizowa¢ zyski przez powodowanie hiperinflacji (Taub 1985; Selgin,
White 1994, s. 1734-1735). Poniewaz banki nie sg prawnie zobowigzane do
utrzymywania statej wartosci waluty wzgledem danego koszyka (gdyz w takiej
sytuacji nie mogtyby dostosowywaé koszyka do zmieniajacych sie warunkéw),
mogtyby to wykorzysta¢ do emisji swoich walut w nadmiernych ilosSciach.

A jednak banki nie mogltyby obnizy¢ wartosci swojej waluty ponizej poziomu



wyznaczonego przez kurs wzgledem innych walut, po ktéorym zobowigzaty sie
skupowac te waluty. Ponadto banki mogtyby przedstawia¢ wigzgce je prawnie
plany emisyjne na najblizszy czas, poza ktére nie mogtyby wykroczyc¢.

W zwigzku z tym jedynym problemem jest to, czy banki emitujgce puste
waluty zdofatyby wygra¢ ewentualng konkurencje z bankami, ktorych pienigdz
miatby pokrycie w kruszcu. Co do tego mozna mie¢ duze watpliwosci. Wydaje sie
jednak, ze sam system bytby wzglednie stabilny, a za sprawg konkurencji

hiperinflacyjna emisja bytaby raczej wyjatkiem niz reguta.

Podsumowanie

Solidny pienigdz to fundament gospodarki. Zaréwno teoria bankowosci, jak i jej
historia pokazuja, ze banki centralne nie sq w stanie sprosta¢ zadaniu, jakim jest
dostarczenie spoteczenstwu solidnego pienigdza. Ciggle ulegajg pokusie inflacji.
Sam za$ fakt przejecia przez rzady kontroli nad podazg pienigdza jest gtéwng
przyczyng obserwowanego w XX wieku statego rozrostu wtadzy panstwowej.

Teoria wolnej bankowosci pokazuje, ze mato prawdopodobne jest
przywrécenie liberalizmu gospodarczego, jesli nie uda sie jednoczesnie pozbawié
rzadu prawa do dziatalnosci emisyjnej. Teoretycy wolnej bankowosci pokazujg
rowniez, ze istotg sporu w makroekonomii tak naprawde powinien by¢ fad
instytucjonalny zapewniajacy podaz pienigdza, a nie to, czy bank centralny
powinien funkcjonowa¢ na podstawie jasno okresSlonych zasad, czy tez
podejmowac dziatania wedle wifasnego uznania.

Coraz czesciej najwazniejszym argumentem przeciwko catkowitemu
uwolnieniu systemu bankowego jest to, ze rozwigzanie takie jest niemozliwe,
gdyz rzady sie na nie zgodza. Stanie sie realne dopiero wtedy, gdy obecny
system skompromituje sie w oczach spoteczenstw. Dlatego tez tak wazne jest,
aby istnialy powazne propozycje alternatywnych rozwigzan dla istniejacej
wspotczesnie bankowosci centralnej. Sa nimi wtasnie propozycje przedstawione
w tym rozdziale. Ponadto, jak zauwaza Hayek, zadaniem ekonomisty nie jest
zastanawianie sie nad tym, co jest w chwili obecnej mozliwe. Jego zdaniem
ekonomista ,powinien (...) dazy¢ do tego, aby to, co jest obecnie politycznie
niemozliwe, stato sie politycznie mozliwe. Stwierdzenie, co moze zostac zrobione

teraz, jest zadaniem dla polityka, a nie dla ekonomisty” (Hayek 1990, s. 83-84).
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