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Od Wydawcy

Suwerenna waluta lokalna
- przepis na bezodsetkowa hemoglobine

W 21 wieku nasilifo si¢ rozmywanie granic panstw. Dla podstruktur
panstwa, jakimi sa powiaty czy gminy, rozmywanie granic i ,teorety-
zowanie“ panstwa oznacza¢ powinno wzmozenie czujnosci i szukanie
sposobow ochrony przed nowymi zagrozeniami, zwigzanymi z rosnacg
nieobecnoscia panstwa w kluczowych obszarach dobra publicznego, kto-
rymi panstwo przez wiele dziesi¢cioleci zarzadzato. Jednym z takich klu-
czowych obszaréw dobra wspdlnego jest pienigdz.

W systemie kwiono$nym gospodarki pienigdz jest jak czasteczka hemo-
globiny, ktéra przenosi tlen. Tlenu jest obecnie pod dostatkiem - to pro-
dukty oraz ustugi, jakie oferuje gospodarka, coraz lepiej wyposazona w au-
tomaty. Méwiac jezykiem ekonomii, tlen to wartos¢ dodana, ktdra sklada
si¢ na PKB.

Wartosci dodanej mogloby by¢ znacznie wiecej — bo automaty moga
produkowac wiecej, jesli im sie to zleci — gdyby w kwioobiegu gospodar-
czym bylo wigcej hemoglobiny, czyli pieniadza, srodka transportujacego
towary i ustugi.

Lecz hemoglobiny brak, czyli brak $rodka lokomocyjnego dla tlenu
w postaci naszych mocy wytworczych, gdyz towaréw nie ma, bo maszy-
ny stoja. To tak, jakby tramwaje jezdzily puste z powodu braku biletow
w kioskach - jest to oczywiste marnotrawstwo spolecznej energii, zma-
gazynowanej w juz wybudowanych i wyposazonych zakladach, gotowych



do produkcji, ktérej nie ma po co podejmowac, bo nie ma jak jej sprzedac.
A nie ma jak sprzeda¢, bo nie ma pieniadza, biletu na tramwaj.

Polska jako panstwo utracifa suwerennos¢ w produkeji pienigdza-hemo-
globiny z chwila, kiedy banki komercyjne te suwerenno$¢ uzyskaty. Brak
suwerenno$ci naszego banku centralnego zostal zapisany w obowiazujacej
do dzi$ Konstytucji z 1997 roku. Od tego momentu emitentem pienigdza-
-kredytu staty sie banki komercyjne, a niesuwerenno$¢ NBP, oznaczajaca
konieczno$¢ placenia z kieszeni obywateli, prywatnym bankom, odsetek
od kredytéw rzagdowych, nazwano w Konstytucji jego ,niezalezno$cig®.
NBP stat sie ta droga niezalezny od panstwa, ale emisja pienigdza-hemo-
globiny stala si¢ zalezna od migdzynarodowych instytucji finansowych,
okreslajacych polityke bankéw komercyjnych, ktore przejely przywilej
kreowania pienigdza z niczego.

Polityka Banku Swiatowego i MFW, polegajaca na zadluzaniu panstw
rozwijajacych sie, czyli na dostawach hemoglobiny, obarczonych wysokimi
odsetkami, liczonymi w dewizach (podobnie jak obecnie kredyty franko-
we, tez liczone w dewizach), doprowadzila do olbrzymiego drenazu war-
tosci dodanej z krajow rozwijajacych si¢ do krajow posiadajacych udzialy
w koszyku walut $§wiatowych, gdyz zagraniczna hemoglobina kosztuje
odsetki, w przeciwienstwie do hemoglobiny narodowe;.

»Tak wiec rada, aby pozycza¢ z zagranicy, byla udzielana gléwnie
przeciwko interesom krajow rozwijajacych sie: narazila ona te
kraje na ryzyko kursu walut zagranicznych, co czesto prowadzilo
do wzrostu dlugu i nadmiernego odplywu odsetek od wszelkich
otrzymanych kredytow. Doprowadzilo to do takich ,,rozwigzan”
tego problemu, jak zamiana dlugéw na akcje, i przekazywanie ma-
jatku narodowego zagranicznym kredytodawcom.”

Richard A. Werner

Jak obliczaja specjalisci, drenaz odsetek ptaconych bankom sigga w Pol-
sce 200 mld zt rocznie.

Jak sie dzi§ okazuje, polityka MFW i Banku Swiatowego byta oparta
na falszywych teoriach ekonomicznych. Falsyfikacji bankowej teorii czgst-
kowej rezerwy oraz bankowej teorii posrednictwa finansowego — na ktérych



opieralo si¢ naukowe uzasadnienie dla kredytéw udzielanych krajom roz-
wijajacym si¢ — dokonal w 2015 roku profesor Richard A. Werner z katedry
bankowosci i finanséw Uniwersytetu w Southampton (W. Brytania). Z do-
wodow eksperymentalnych, przedstawionych w jego pracy, wynika, ze:

»-.. jest obecnie wiadome, iz zagraniczne kredyty nie byly koniecz-
ne dla rozwoju tych krajow, zwlaszcza ze zagraniczni kredytodaw-
cy jedynie tworzyli pieniadz z niczego poprzez bankowa kreacje
kredytu, co$, co kredytobiorcy mogli zrobi¢ sami u siebie, bez za-
ciagania zagranicznych pozyczek.”

W kontekscie dowodoéw przedstawionych przez prof. Wernera wydaje
sie, iz na dalsza mete warto jest zabiega¢ o przywrdcenie wspotpracy rza-
du i NBP, tak aby wspoélnie z rzagdem bank ten mégt prowadzi¢ polityke
oparta na zdrowym rozsadku oraz interesie narodowym, polegajacym
na maksymalnym ograniczaniu kosztéw kredytu bankowego, tworzonego
dzi$ na calym $wiecie droga ksiggowa, czyli z niczego, oraz na kierowaniu
tworzonego z niczego kredytu do produktywnych sektoréw gospodarki,
a nie w banki spekulacyjne.

Bank nie musi mie¢ uprzednich depozytéw, aby udziela¢ z nich kre-
dytéw. Hemoglobina kredytu tworzona jest od zera poprzez zapis ksiego-
wy w systemie komputerowym. Polacy mogg to robi¢ z réwng fatwoscia,
co Amerykanie.

Trudnym zadaniem dla ,teoretycznego® panstwa jest naprawa systemu
monetarnego i przywrdcenie nalezytej wspolpracy panstwa i banku cen-
tralnego w zapewnieniu wystarczajacej ilosci bezodsetkowej hemoglobiny
kwioobiegowi gospodarczemu. Potrzebna jest do tego nie tylko kwalifi-
kowana wigkszos$¢ parlamentarna, ale takze wysoka §wiadomos¢ polskich
elit, dotyczaca funkcjonowania rynkéw finansowych i niesprawiedliwego
uprzywilejowania na nim niektérych walut i podmiotéw.

Wydaje sig, ze warunek uzyskania wysokiej swiadomosci mozna tatwiej
spelni¢ na poziomie lokalnym, przekazujac wtadzom samorzadowym rze-
telng wiedz¢ na temat kreowania pienigdza za pomocg samorzadowych
walut lokalnych, z zasady bezodsetkowych.



Waluta lokalna jest w stanie, przy niewielkich kosztach spolecznych,
znaczgco ozywic¢ lokalnag wymiane gospodarczg oraz zmniejszy¢ wydatki
zlotéwkowe firm oraz zadluzenie samorzadéw. Pelni takze wazng funkcje
edukacyjng, a z punktu widzenia ochrony przed zagrozeniem niestabilno-
$cig globalnego systemu monetarnego, takze wazng funkcje strategiczna,
gdyz praktyczna wiedza na temat funkcjonowania pienigdza jest niezwy-
kle cennym kapitalem spotecznym.

Wedlug prof. Bernarda Lietaera, belgijskiego ekonomisty monetarnego,
specjalizujacego si¢ w walutach komplementarnych, na $wiecie funkcjo-
nuje obecnie ok. 5,000 walut lokalnych. W ich stuletniej historii wyrézni¢
nalezy walut¢ miasteczka Woergl w Austrii, gdzie w czasach wielkiego
kryzysu funkcjonowata ona przez kilka miesigcy z inspiracji burmistrza,
a skutki jej emisji byly wrecz oszalamiajgce — natychmiast znikneto ol-
brzymie bezrobocie, pelng para ruszyla kopalnia, a miasto wzbogacito si¢
o cenng infrastrukture, zbudowang za lokalng walute.

Wladze centralne, zaniepokojone tym naglym sukcesem i zaintere-
sowaniem innych miast podobnymi rozwigzaniami, zakazaty dalszego
postugiwania si¢ w lokalnych transakcjach waluta samorzadowa. Wiedza
o jej skutecznosci przetrwala jednak te blokade administracyjng i trzy lata
pdzniej pojawila si¢ na rynku ogélnoniemiecka waluta réownolegla (bank-
noty MeFo), ktéra zapewnila réwnie dynamiczny co w Woergl rozwdj
przemystu i infrastruktury Niemiec w okresie dyktatury Hitlera.

Na uwage zastuguje rowniez szwajcarska waluta lokalna, o oficjalnym
skrocie CHW (o nazwie Wir, po niemiecku ,,my* ale tez od Wirtscha-
ftsring, ,krag gospodarczy®), ktéra funkcjonuje od 80 lat. To w ten mie-
dzy innymi sposob przejawia si¢ potezny kapital spoleczny roztropnych
Szwajcaréw, zwany grupowa madroscig. Tym kapitatem jest ich lokalny
pieniadz. A gdy kapital pracuje, przynosi dobrobyt lokalnym spolfeczno-
$ciom.

Pienigdz lokalny tworzy si¢ w ten sam sposéb, co pieniadz globalny
- metoda ksiegowa. Aby mial on wlasciwg moc juz w momencie startu,
musi by¢ zakotwiczony w lokalnych podatkach, na ktére bedzie go mozna
przeznaczy¢, jedli nic atrakcyjniejszego dla kupujacych nie znajdzie sig
w ofercie samorzadu.



W tej ofercie moga si¢ jednak znalez¢ rzeczy duzo bardziej atrakeyj-
ne dla klientéw, niz podatki, takie jak mieszkania komunalne, tansze niz
w zlotéwkach produkty i ustugi oraz atrakcyjne ceny zaopatrzeniowe u lo-
kalnych producentéw. Wowczas waluta lokalna krazy na rynku i nie wraca
szybko do emitenta, pozwalajac jej uzytkownikom zaoszczedzi¢ zlotéwki
przeznaczone na zakupy nielokalne.

Wdrozenie waluty lokalnej trwa ok. 2 lat i przed rozpoczegciem wyma-
ga konsensu dwdch stron: regionalnej izby skarbowej, ktéra zaakceptuje
schemat lokalnej fiskalizacji obrotéw ta walutg, oraz samorzadu, ktéry za-
akceptuje plan wdrozenia, a zwlaszcza minimalng wielko$¢ emisji waluty
lokalnej w okresie pierwszych kilku lat od jej startu. Samorzad musi tez
zatwierdzi¢ koszt wdrozenia systemu.

Obroét walutg lokalng jest z zasady opodatkowany w tej walucie. Wyma-
ga to uzgodnien z regionalng izba skarbowg. O ile zwolnieniu z podatku
VAT podlegaja obroty roczne nie przekraczajace 150 tys. PLN, zwolnienie
z podatku dochodowego moze wymaga¢ utworzenia samorzadowej spe-
cjalnej strefy ekonomicznej. Decyzj¢ w tej sprawie powinna podjaé regio-
nalna izba skarbowa w porozumieniu z samorzadem.

Samorzadowe waluty lokalne to remedium na brak srodka transakcyj-
nego i bezrobocie. To takze Zrédlo kapitatu spolecznego, ktéry przynosi
dobrobyt. Pora to zaczg¢ praktykowac takze w Polsce.

Pierwsza polska samorzagdowa waluta lokalna czeka na dobrego gospo-
darza, ktdry przejdzie do historii...

Krzysztof Lewandowski, sierpieti 2016
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Richard A. Werner

Stracone stulecie w ekonomii:
trzy teorie bankowosci i niezbity dowéd

Streszczenie

W jaki sposéb dzialajg banki i skad sie bierze podaz pienigdza? Kry-
zys finansowy wzmogt swiadomos¢ tego, ze powyzsze pytania sg zbytnio
lekcewazone przez wielu badaczy. W ubieglym wieku, w réznych okre-
sach dominowaly trzy rézne teorie bankowosci: (1) obecnie najbardziej
popularna bankowa teoria posrednictwa finansowego, ktora glosi, ze banki
gromadza depozyty, a nastepnie pozyczaja je na takich samych zasadach,
jak pozabankowi posrednicy finansowi; (2) starsza bankowa teoria rezer-
wy czgstkowej, ktéra méwi, ze kazdy pojedynczy bank jest finansowym
posrednikiem, nie posiadajagcym mocy kreowania pienigdza, lecz system
bankowy jako calo$¢ jest zdolny do kreacji pienigdza za pomocg mecha-
nizmu ,wielokrotnej ekspansji depozytéw“ ( ,mnoznika pienigdza®) i (3)
bankowa teoria kreacji kredytu, dominujaca przed stu laty, ktéra nie uzna-
je bankow za posrednikéw finansowych, ktérzy gromadza depozyty, aby
nastepnie udziela¢ z nich pozyczek, lecz dowodzi, ze kazdy pojedynczy
bank tworzy nowy kredyt i pieniagdz w momencie przyznawania kredytu.
Teorie te roznig si¢ w sposobie ksiegowania kredytu bankowego, a takze
w skutkach politycznych, do jakich prowadzg. Poniewaz zgodnie z do-
minujaca obecnie teorig posrednictwa finansowego, banki sg praktycznie
tym samym, co pozabankowi posrednicy finansowi, nie s3 one zwykle



wlaczane do modeli gospodarczych wykorzystywanych w ekonomii lub
przez banki centralne. Co wiecej, teoria bankéw bedacych posrednikami
finansowymi dostarcza argumentéw dla regulowania bankéw za pomoca
wskaznikow adekwatnosci kapitalowej. Jesli ta teoria nie jest prawdziwa,
obecnie przewazajace w ekonomii modelowanie i sposoby prowadzenia
polityki okazalyby si¢ pozbawione podstaw empirycznych. Mimo wazno-
$ci tego rodzaju pytan, dotychczas w czasopismach naukowych opisano
tylko jeden test empiryczny tych trzech teorii. Niniejsza praca prezentuje
drugi test empiryczny, w ktérym zastosowano odmienng metodologie,
ktéra umozliwia kontrole wszystkich pozostatych czynnikéw. Dowiedzio-
no tym testem, ze nalezy odrzuci¢ bankowe teorie posrednictwa finan-
sowego i rezerwy czastkowej. Odkrycie to nasuwa watpliwosci odnosnie
zasadnosci regulowania dziatalnosci bankéw za pomocg wspdlczynnika
adekwatnosci kapitalowej w celu unikniecia kryzysu bankowego, co wyka-
zano na przykladzie operacji przeprowadzonych przez bank Credit Suisse
w czasie kryzysu. Odkrycie to wskazuje, ze rady zachecajace kraje roz-
wijajace sie do zapozyczania si¢ za granicg s3 bledne. Rozwazana jest tez
kwestia, dlaczego naukom ekonomicznym nie udato si¢ w ubieglym stu-
leciu dokona¢ zadnego postepu w wiedzy na temat systemu monetarnego,
i dlaczego oddality si¢ one w tym czasie jeszcze bardziej od prawdy, ktdra
zostala przedstawiona za pomocy teorii kreacji kredytu sporo ponad sto
lat temu. Dyskutowana jest rola konfliktu intereséw oraz zaangazowanych
w nie stron w wypracowaniu obecnej jednomyslnosci odnosnie wyklucze-
nia bankéw z rozwazan akademickich.
Klasyfikacja JEL: E30; E40; E50; E60

Richard A. Werner



1. Wstep

Porazka wiodacych ekonomistéw we wiaczaniu bankowosci do teorii
ekonomicznych zostala rozpoznana jako znaczaca i kosztowna stabos¢
(Werner, Richard A., 1997, Werner, Richard A., 2005, Kohn, Donald, 2009).
Podobnie wykazano, ze makroekonomiczne sprzezenie zwrotne aktyw-
nosci bankowej zostalo zaniedbane w badaniach finansowych (Werner,
2012). Rozpoznanie tych niedostatkéw doprowadzilo do pojawienia si¢
»makrofinanséw“ jako nowej dyscypliny usytuowanej w obszarze badan
finansowych. Niniejsza praca jest wkladem do tej rosnacej literatury po-
przez naswietlenie dtugotrwalej polemiki odnosnie roli oraz funkcji ban-
kéw, co ma znaczace implikacje dla teorii monetarnych, makroekonomii,
finansow i bankowosci, a takze dla rzadowych polityk: pytaniem jest to,
czy bank pozycza istniejace pienigdze, czy pienigdze nowo kreowane.

Jak wykazal Werner (2014b), w réznych okresach XX wieku dominowala
jedna z trzech réznych i wzajemnie si¢ wykluczajacych teorii bankowosci.
Najstarsza bankowa teoria kreacji kredytu utrzymuje, ze kazdy bank moze
indywidualnie tworzy¢ pienigdz ,z niczego poprzez operacje ksiegowe
i czyni to w momencie udzielania kredytu. Teoria rezerwy czgstkowej glosi,
ze tylko system bankowy jako calo$¢ moze kolektywnie tworzy¢ kredyt,
podczas gdy indywidualnie kazdy bank jest zwyczajnym posrednikiem
finansowym, gromadzacym depozyty i pozyczajacym je innym. Z kolei
teoria posrednictwa finansowego rozpatruje banki jako finansowych po-
srednikow zaréwno indywidualnie, jak i grupowo, przez co nie réznig si¢



one dzialaniem od innych niebankowych instytucji finansowych, zwlasz-
cza w prowadzeniu biznesu polegajacego na gromadzeniu depozytéow
i udzielaniu kredytoéw, gdyz sa niezdolne do kreowania pienigdza zaréwno
indywidualnie, jak i grupowo.

Cho¢ kazda z tych trzech teorii cieszy si¢ poparciem pewnej grupy eko-
nomistéw, i mimo ich kluczowego znaczenia dla badan i polityk, kwestia
tego, ktora z nich jest prawdziwa, az do niedawna nie byta przedmiotem
badan empirycznych. Pierwszym empirycznym testem, opublikowanym
w czasopi$mie naukowym, byta praca Wernera (2014b), w ktdrej autor wy-
korzystal wspolprace banku w celu przesledzenia rzeczywistych operacji
i zapisow ksiegowych, jakie majg miejsce, gdy ,,prawdziwy“ kredyt banko-
WYy jest przyznawany oraz wyplacany. Okazalo sie, ze tylko teoria kreacji
kredytu byla spdjna z obserwowanymi faktami empirycznymi. Jednakze
w tym ,prawdziwie“ empirycznym tescie dzialania banku, jego model
nie pozwalal na pelna kontrole otoczenia: postepy w IT i w ofercie ustu-
gowej oznaczaja, ze operacje bankowe przebiegaja nieprzerwanie nawet
»po godzinach® i podczas $wiat (dzigki bankowosci online i bankowym
systemom IT, zapewniajagcym obstuge calodobowa). W efekcie, podczas
prowadzenia obserwacji w interwalach 1-dniowych maja miejsce dodat-
kowo inne transakcje, poza testowymi. O ile ostateczne wyniki testu byty
jednoznaczne, pewna ilos¢ zagregowanych i niekontrolowanych czynni-
kow musiala by¢ tacznie szacowana. Dlatego, dla zapewnienia solidnosci
badan, pozadane stalo si¢ przetestowanie tych trzech teorii bankowosci
przy uzyciu odmiennej metodologii, w catkowicie kontrolowanym otocze-
niu, z eliminacjg potencjalnych oddzialywan ze strony innych transakgcji.

Gléwnym wkladem niniejszej pracy jest dostarczenie takiego alterna-
tywnego testu empirycznego, ktory umozliwia pelng kontrole wszystkich
pozostatych czynnikéw. W tym celu wykorzystano fakt, ze wspodtczesna
bankowos¢ oraz skladajace si¢ na nig operacje bankowe przebiagaja catko-
wicie w systemach IT bankéw. W tej pracy zaproponowano kontrolowany
model testowy, ktory wykorzystuje odpowiednie oprogramowanie banko-
we do symulowania transakcji kredytu bankowego i ksiggowania jej w taki
sposob, jakby byta prawdziwg transakejg. O ile ludzie mogg zmienia¢ swoje
zachowania w takich symulowanych sytuacjach, gdy staja sie Swiadomi na-
tury testu, tego rodzaju zastrzezenia nie odnoszg si¢ do kodu programu.



Test polegajacy na ksiggowaniu kredytu udzielonego przez bank za pomo-
ca oprogramowania bankowego prowadzi do wniosku, ze tylko bankowa
teoria kreacji kredytu jest zgodna z faktami empirycznymi, dostarczajac
oddzielnego i nowego potwierdzenia odkry¢ zawartych u Wernera (2014b).

Wyniki testu z udzieleniem kredytu bankowego zostaly wykorzystane
do nowego o$wietlenia regulacji bankowych odwotujacych sie do ade-
kwatnosci kapitalowej (takich jak BASEL III/CRR) oraz ich domniemanej
zdolnosci do zapobiegania kryzysom bankowym, co zostalo zilustrowane
przypadkiem podnoszenia kapitalu przez szwajcarski bank Credit Suise
w 2008 roku. Wykazano, ze regulacje bankowe odwotujace si¢ do adekwat-
nosci kapitatowej nie sa w stanie zapobiec bankowym kryzysom. Zamiast
tego zauwazono, ze wytyczne kredytowe banku centralnego w bankowym
kredycie oraz systemy bankowe zdominowane przez mate banki posiadaja
lepsza histori¢ generowania stabilnego wzrostu bez kryzysow.

Nastepnie postawiono pytanie, dlaczego profesjonalna ekonomia szcze-
gblnie zawiodla na przestrzeni niemal calego ubieglego stulecia w pogte-
bianiu wiedzy na temat systemu monetarnego, a zamiast tego oddalita
sie jeszcze bardziej od prawdy rozpoznanej juz ponad sto lat temu pod
postacig teorii kreacji kredytu. Przedyskutowano role konfliktu interesow
i wskazano na kierunki koniecznych dalszych badan w tym zakresie.

Praca niniejsza posiada nastgpujacg strukture: rozdziat drugi jest krot-
kim przegladem literatury dotyczacej wspomnianych trzech teorii ban-
kowosci i ich réznorodnych implikacji zwigzanych z ksiegowaniem.
W rozdziale 3 zaprezentowano nowy test empiryczny. W rozdziale 4
zanalizowano i zinterpretowano wyniki. W rozdziale 5 zastosowano te
wyniki do przesledzenia bankowych regulacji dotyczacych adekwatnoscio
kapitalowej na przykladzie Credit Suisse. W rozdziale 6 poddano dyskusji
skutki tych badan dla polityk rozwoju, a szczegélnie rad udzielanych kra-
jom rozwijajacym sie, aby braly kredyty zagraniczne w celu stymulowania
wzrostu gospodarczego. W rozdziale 7 rozwaza si¢ niemoznos¢ dokonania
przez sto lat przez ekonomistow ze srodowisk akademickich i banku cen-
tralnego postepu w wiedzy dotyczacej roli bankéw. Postowie zamieszczo-
no w rozdziale 8.



2. Krotki przeglad trzech gtéwnych teorii
bankowosci i wynikajacych z nich metod
ksiegowania

Podobnie jak w pracy Wernera (2014b), ten krotki przeglad literatu-
ry odnosi si¢ do prac autoréw zajmujacych si¢ bankami, ktére nie maja
zdolnosci emisji banknotéw. Poza kilkoma wyjatkami, podane cytaty
réznig sie od przedstawionych w pracy Wernera (2014b) i s3 pomyslane
jako ich uzupelnienie. Zamieszczono tez mysli kilku autoréw szkot ,,au-
striackiej i ,post-keynesowskiej“, ktorzy nie byli cytowani przez Wernera
(2014b).

2.1. Bankowa teoria posrednictwa finansowego

Dominujgca obecnie teoria posrednictwa finansowego glosi, ze banki
s3 zwyczajnymi posrednikami finansowymi, nie réznigcymi si¢ od nie-
bankowych instytucji finansowych: gromadzg one depozyty i pozyczaja
je dalej (rys. 1) Mdéwiac stowami wspdlczesnych autoréw, ,,Banki tworza
plynno$¢ poprzez pozyczanie od innych na kroétkie terminy i udzielanie
kredytéw na okresy dlugie®. (Dewatripont, Rochet & Tirole, 2010), co zna-
cza, ze banki pozyczaja od deponentéw na krétkie okresy zapadalnosci
i udzielajg pozyczek na diuzsze okresy zapadalnosci.



Bankowa teoria posrednictwa finansowego jest publikowana przez re-
nomowane czasopisma ekonomiczne i podpisujg si¢ pod nig uznani eko-
nomisci. Przykladem sa Keynes (1936), Gurley i Shaw (1955) Tobin, James,
1963 i Tobin, James, 1969, Sealey i Lindley (1977); Diamond i Dybvig (1983);
Baltensperger (1980); Diamond, Douglas W., 1984, Diamond, 1991 i Dia-
mond, 1997; Eatwell, Milgate i Newman (1989); Gorton i Pennacchi (1990);
Bencivenga i Smith (1991; Bernanke, Ben i Gertier, Mark, 1995 i Rajan, 1998,
Mpyers, S.C.iRajan, R.G., 1998, Allen, E. i Gale, D., 2004a, Allen, F. i Gale, D.,
2004b, Allen, F. i Santomero, 2001, Diamond, Douglas W. i Rajan, Raghu-
ram G., 2001, Kashyap, A,, et al., 2002, Matthews, Kent i Thompson, John,
2005, Casu, Barbara i Girardone, Claudia, 2006, Dewatripont, Mathias, et
al,, 2010 i Gertler, M. i Kiyotaki, N., 2011 i Stein (2014).

Do wczesniejszych zwolennikow tej teorii nalezy von Mises (1912), ktd-
ry pisal:

»Aktywno$¢ bankow jako negocjatorow kredytu charakteryzuje sig
wypozyczaniem pieniedzy innych ludzi, ktére zostaly od nich pozy-
czone. Banki pozyczaja pienigdze, aby je wypozyczy¢ innym; ...Ban-
kowo$¢ jest negocjowaniem pomiedzy dostarczycielami kredytow
i kredytobiorcami. Tylko ci, ktdrzy wypozyczaja pienigdze innych,
s3 bankierami; ci, ktérzy zwyczajnie wypozyczaja swéj wlasny kapi-
tal, sq kapitalistami, lecz nie bankierami®.

(Mises, 1980, s. 294f).



O ile Mises twierdzil, ze jest to tylko jedna z funkcji bankdéw, 'Keynes
(1936) w swojej Ogdlnej teorii jasno stwierdza, ze aby mozna bylo dokonac
inwestycji, najpierw trzeba zebra¢ oszczednosci. Ten poglad znalazt takze
odzwierciedlenie w keynesowskich modelach wzrostu Harroda (1939) i Do-
mara (1947), ktore sa oparte na bankowej teorii posrednictwa finansowego,
cho¢ nie modelujg one explicite bankéw. W rzeczywistosci, teoria ta dostar-
cza uzasadnienia dla zaniechania wlaczania bankéw i sposobu, w jaki one
funkcjonujg, do modeli ekonomicznych. Wnioski wysuwane przez Harro-
da i Domara mialy znaczacy wplyw na polityke gospodarczg prowadzong
w okresie powojennym, gdyz ich praca byla interpretowana w ten sposob,
ze krajom rozwijajacym sie moga pomagac banki miedzynarodowe poprzez
dostarczanie brakujacych narodowych oszczednosci, za pomoca zagranicz-
nych kredytéw, w celu finansowania wzrostu gospodarczego. Logika ta spo-
wodowala znaczacy wzrost zagranicznych kredytéw i zadiuzenia krajow
rozwijajacych sie od czasu drugiej wojny swiatowej.

Gurley, John G. i Shaw, E.S., 1955 i Gurley i Shaw, 1960 utrzymuja,
ze banki i niebankowe instytucje finansowe w gléwnej mierze dzielg si¢
funkcja bycia finansowymi posrednikami i twierdzg oni, ze banki nie od-
znaczajg si¢ zadng specyfika. Tobin (1963) popart ten poglad w swojej glo-
$nej pracy. Pisal w niej:

»Rozrdznienie miedzy bankami komercyjnymi i innymi posredni-
kami finansowymi jest rysowane zbyt grubg kreska. Roznice dotycza
stopnia, a nie charakteru... W szczegdlnosci, te réznice, ktore faktycz-
nie wystepuja, maja wewnetrznie niewiele wspélnego z monetarng
naturg zobowigzan banku... Réznice te dotycza w wiekszej mierze
specjalnych wymagan odnos$nie rezerwy oraz putapéw stép procen-
towych, do ktérych banki muszg si¢ stosowa¢. Kazdy inny przemyst
finansowy, poddany tym samym rodzajom regulacji, zachowywatby
sie w bardzo podobny sposéb® (s. 418).

Poniewaz obecnie w wielu krajach, migdzy innymi w Wielkiej Brytanii,
wobec bankéw nie stosuje si¢ ani putapéw stép procentowych, ani wyma-
ganych rezerw, klasyfikowanie przez Tobina bankéw jako finansowych
posrednikéw powinno by¢ prawdziwe jak nigdy dotad, gdyz na tym opart



on wszelkie réznice miedzy bankami i pozabankowymi posrednikami
finansowymi.

Sealey i Lindley (1977) rozwijaja teori¢ produkc;ji dla instytucji depozy-
towych:

»Proces transformacji dla firmy sektora finanséw obejmuje pozy-
skiwanie funduszy od jednostek posiadajacych nadwyzki srodkéw
obrotowych i pozyczanie tych funduszy jednostkom, ktére posiadaja
deficyt srodkéw obrotowych (s. 1252).»

»-.. proces produkcyjny firmy sektora finansowego, z punktu widze-
nia tej firmy, jest procesem produkcji wieloetapowym, obejmujacym
posrednie wyniki, gdzie fundusze dostepne dla pozyczkobiorcéw,
pozyskane od deponentéw i wykorzystywane przez firme z uzyciem
kapitatu, pracy i wkladu materialnego, stuza do produkcji aktywow
przynoszacych dochod® (s. 1254).

Baltensperger (1980) takze uwaza, ze banki sg zwyczajnymi posredni-
kami finansowymi, niezdolnymi do kreowania pieniagdza, lecz zaangazo-
wanymi w dos$¢ niejasny proces ,,transformacji ryzyka®

»Gléwnymi funkcjami gospodarczymi firm sektora finansowego
s3 z jednej strony funkcje konsolidacji i transformacji ryzyk, z drugiej
za$ funkcje dealerskie lub ,brokerskie’ na rynkach kredytu® (s. 1).

Riordan (1993) utrzymuje, ze:

»Banki stuzg jako finansowi posrednicy miedzy pozyczkobiorcami
i pozyczkodawcami. Bardziej precyzyjnie, banki pozyczaja od depo-
nentéw i udzielaja pozyczek inwestorom... W gospodarce kapitali-
stycznej wigkszos$¢ projektéw inwestycyjnych jest zarzadzana i nalezy
do prywatnych przedsiebiorcéw oraz firm. Generalnie inwestorom
tym brakuje czedci kapitalu niezbednego do finansowania ich pro-
jektow, w zwiazku z czym poszukujg oni kredytéw, aby zamkna¢
finansowanie. Z kolei banki gromadzg depozyty, aby udziela¢ z nich
kredytow* (s. 328).



Kashyap et al. (2002) uwazaja, ze banki sg wylacznie finansowymi po-
srednikami. Prezentuja oni model bankowosci, w ktérym bank kupuje
aktywa ze $rodkow uzyskanych w formie depozytéw lub z emisji akeji lub
obligacji. Autorzy ci wydaja sie przedstawiac¢ gospodarke opartg na gotow-
ce, gdzie depozyty stanowia sume wplat gotéwkowych:

»Catkowita warto$¢ aktywow do sfinansowania w dniu 0 wynosi L +
S,- S3 one finansowane czgéciowo z depozytéw na zadanie... Niezalez-
nie od depozytéw, bank moze takze wyemitowac roszczenia na rynek
publiczny... Roszczenia te zapadajg w dacie 2 i mogg by¢ traktowane
zaréwno jako obligacje, jak i akcje® (s. 41).

Bardziej aktualna i tresciwa literatura ,,dotyczaca kredytu® (przykta-
dowo Bernanke, Ben i Blinder, Alan S., 1988 i Bernanke, Ben i Gertier,
Mark, 1995), literatura monitorujaca finansowe posrednictwo (Diamond,
Douglas W., 1984 i Sheard, Paul, 1989) oraz obszerna literatura dotyczaca
réznych innych teorii finansowego posrednictwa, nie rozrdzniaja bankéw
od innych pozabankowych instytucji finansowych (zobacz na przyktad
Casu etal., 2006). Autorzy w tych obszarach literatury utrzymuja, ze banki
stanowig zwyczajnie inny rodzaj po$rednikéw finansowych i nie posiadaja
w zadnym razie mocy tworzenia kredytu.

Popularne podreczniki dotyczace pienigdza i bankowosci sg rowniez
proponentami teorii posrednictwa finansowego, czego przykladem jest pod-
recznik Cecchettiego (2008), w ktérym takze nie bierze si¢ pod uwage tego,
ze bank jest zdolny do tworzenia pienigdza:

»-.. instytucje takie jak bank stoja pomiedzy pozyczkodawca i pozycz-
kobiorca, pozyczajac od pozyczkodawcy i dostarczajac te fundusze
pozyczkobiorcy® (s. 39).

... czy podrecznik bankowosci Casu et al. (2006):
»Banki, podobnie jak inni posrednicy finansowi, petnia gléwna role

w gospodarce, kierujac fundusze od jednostek, ktore maja nadwyzki,
ku jednostkom, ktére maja deficyt. Bilansujg one réznorodne potrze-



by pozyczkobiorcoéw i wierzycieli poprzez przeksztalcanie drobnych
depozytéw, o niskim ryzyku oraz wysokiej ptynnosci, w kredyty
o wiekszej wartosci oraz wigkszym ryzyku i nieptynne (funkcja prze-
ksztalacajaca)“ (s. 18).

Matthew i Thompson (2005) twierdza, ze banki wpierw muszg uzyskac
depozyty, aby mie¢ zdolno$¢ do udzielania kredytow:

»Finansowe posrednictwo odnosi si¢ do brania pozyczek - od instytu-
cji finansowych, a nie bezposrednio od posiadaczy nadwyzek - przez
jednostki posiadajace deficyt. Wynika z tego, ze po$rednictwo finanso-
we jest procesem, ktoéry obejmuje jednostki z nadwyzkami, deponujace
fundusze u instytucji finansowych, ktére z kolei udostepniajg te fundu-
sze poprzez pozyczki udzielane jednostkom z deficytem® (s.33).

»Wzrost popytu na pozyczki, majacy swoje zewnetrzne zroédlo, po-
woduje wzrost prognoz ze stanu LL do stanu LL" i wzrost akcji kre-
dytowej. Odpowiedzig banku (lub systemu bankowego w przypadku
banku nie-monopolistycznego) na te sytuacje jest dostarczanie wigk-
szej ilosci kredytow i depozytow. Aby przyciagnac wigcej depozytow,
bank (lub system bankowy) bedzie zabiegat o nie poprzez podnosze-
nie ich oprocentowania“ (s. 110).

Jako ze w modelach tych nie wystepuje jasne rozréznienie miedzy ban-
kami i nie-bankami, ekonomisci nie widzg takze powodoéw, dla ktorych
mialoby sie wyrdznia¢ banki jakims$ specjalnym traktowaniem, a wiec tak-
ze wlaczac je w ogdle do ich teorii makroekonomicznych. Dlatego przeszto
juz do porzadku dziennego, ze tego rodzaju brzemienne w skutki teksty,
zamieszczane w wiodacych czasopismach oraz szeroko rozpowszechnia-
nych podrecznikach makroekonomii i gospodarki monetarnej, od dawna
juz catkowicie wykluczyly ze swoich rozwazan banki: banki nie wystepuja
jako podmioty w ,,zaawansowanych rozwazaniach makroekonomicznych®
lub w podrecznikach ,,nowoczesnej gospodarki monetarnej“ w rodzaju
wplywowego 785-stronicowego tomu Woodworda (2003), 820-stronico-



wego wydania Heijdra i Van der Ploega (2002) czy 751-stronicowej pracy
Sorensena i Whitta-Jacobsena (2010).

Wreszcie, nawet w niedawnych popularnych dyskusjach o bankowo-
$ci, prowadzonych przez profesoréw z dziedziny finanséw czy ekonomii
w zwigzku z kryzysem finansowym 2008 roku, w dalszym ciggu prezentu-
je sie banki jako zwyktych posrednikéw finansowych:

»-.. banki uzyskuja zyski poprzez przyjmowanie depozytéw i pozy-
czanie funduszy na wyzszy procent®
(Krugman, 2015)

»Bank dziala jako posrednik, kierujac strumienie pienigdza od tysie-
cy deponentéw oraz innych inwestoréw do pozyczkobiorcow*
(Admati i Hellwig, 2012, s. 50.)

»Uzywanie depozytéw do finansowania pozyczek jest od stuleci stan-
dardowa praktyka w bankowosci®
(op. cit., s. 51).

»-.. Wykorzystywanie depozytéw oraz krétkoterminowych dlugéw
w celu finansowania pozyczek mialo miejsce przez stuleciaijest z czcig
przedstawiane w podrecznikach bankowosci...

(op. cit., s. 51)

»-.. banki wzbogacaja gospodarke poprzez przyjmowanie depozytow
i udzielanie pozyczek. Z tych dwoéch rodzajéw dziatalnosci, przyjmo-
wanie depozytéow nalezy wylacznie do bankéw. Pozyczki moga by¢
udzielane takze przez kazdg inng instytucje, ktéra posiada zdolno$é
oceny wiarygodnosci kredytowej osob wystepujacych o pozyczke,
oraz zdolno$¢ monitorowania splat. Koncentrowanie si¢ bankdéw
na udzielaniu kredytéw jest wynikiem szybkiej dostepnosci do fun-
duszy pochodzacych z depozytow™

(op. cit., s. 148).



2.2. Bankowa teoria rezerwy czastkowej

Ta teoria bankowosci takze operuje tezg, ze kazdy bank jest finansowym
posrednikiem. Jednakze teoria ta zaprzecza poprzedniej teorii odno$nie zbio-
rowej, makroekonomicznej roli bankéw: twierdzi bowiem, ze facznie system
bankowy tworzy pienigdz w procesie ,wielokrotnej ekspansji depozytowej*.
Tak wiec, kiedy Gurley i Shaw (1955) dowodzili, ze banki i pozabankowe in-
stytucje finansowe sg bardzo podobne w tym, Ze i jedne, i drugie sg finanso-
wymi posrednikami, zdolnymi do ,,tworzenia roszczen finansowych®, sady te
ulegly podwazeniu w latach 1950-tych i 1969-tych w znanych czasopismach
przez m.in. Culbertsona (1958), Aschheima (1959), Warren Smitha (1959), So-
lomona (1959), Paula Smitha (1966) oraz Guttentaga i Lindsaya (1968), sposrod
ktorych wielu byto zwolennikami teorii rezerwy czgstkowej.> Wyjatki z prac
Phillipsa, dotyczace kredytu czy mnoznika pienigdza, uczynity go jednym
z pierwszych i najbardziej wptywowych ekonomistéw, ktérzy sformulowali
mechanizm czastkowej rezerwy bankowej.> Wedtug Phillipsa:

»10, co jest prawda dla calego systemu bankowego, nie jest prawda dla
indywidualnego banku, stanowiacego tylko jedna z wielu jednostek
tego kompleksu.”

Phillips, 1920, s. 40)

Crick (1927) jest kolejnym zwolennikiem tej teorii. Twierdzi on, ze o ile
kazdy bank jest finansowym pos$rednikiem, system jako calo$¢ jest w stanie
kreowa¢ pienigdz. Podobnie jak p6zny Keynes oraz Tobin, Crick przyjat
zwyczaj umieszczania koncepcji kreacji w cudzyslowie ( ,kreacja“ kredy-
tu). Wskazuje to na pewien sceptycyzm, o ile nawet nie drwine czy szy-
derstwo z tych, ktérzy wierza w zdolnos¢ bankéw do kreowania kredytu.
Crickowi (1927) i kolegom, o ile nie calkiem negowali mozliwo$¢ tworze-
nia kredytu i pienigdza przez banki, udalo si¢ zbagatelizowa¢ znaczenie
tego rodzaju dziatan i upewni¢ publike - czy akademikow - ze wszystko
znajduje sie pod kontrolg, skoro kreacja pienigdza jest rezultatem procesu
podobnego do dyfuzji, bedacego technicznym szczegdtem, o ktérym moga
debatowac specjalisci, lecz ktéry ma niewielkie bezposrednie znaczenie dla
tworcy modelu ekonomicznego.



Pierwsza ksigzka Friedricha von Hayeka takze ujawnita, Ze jest on zwolen-
nikiem bankowej teorii rezerwy czgstkowej (Hayek, 1929, s. 90): utrzymywat
on, ze przy rezerwie 10% kazdy bank moze pozyczy¢ 90% wartosci kazdego
depozytu, co moze zwigkszy¢ depozyty w innych bankach, w wyniku czego
nastepuje wielokrotna kreacja depozytéw w systemie bankowym.

W tym czasie Keynes (1930) wspiera teorig rezerwy czgstkowej, cytujac
aprobujaco (s. 27) zaréwno Phillipsa (1920), jak i Cricka (1927). Lecz na-
stepnie rozwaza on koncepcje ,,kreacji“ pienigdza, traktujac kazde zwiek-
szenie depozytow bankowych jako ,kreacje“ depozytow:

»Nie ma watpliwosci, Ze w najbardziej praktycznym uzyciu jezyka,
wszelkie depozyty sa «kkreowane» przez bank przechowujacy je. Z pew-
noscig nie zachodzi tu przypadek, ze banki sg ograniczone do tego ro-
dzaju depozytdéw, ktorych kreacja wymaga, aby deponenci z wlasnej
inicjatywy pojawiali si¢ w banku z gotéwka lub czekami® (s. 30).

Keynes mdgl si¢ odwolywa¢ do transferéw bankowych jako formy de-
pozytu, ktdra pozwala bankowi ,,tworzy¢“ depozyt i pozostawaé réwno-
cze$nie zwyklym posrednikiem finansowym, gdyz Keynes uzywa wyra-
zenia ,,kreacja depozytow™ takze w odniesieniu do depozytéw pienieznych
w banku (s. 24), gdy stwierdza:

»-. tylko bank moze autoryzowac kreacje depozytu w swoich ksie-
gach, upowazaniajac klienta do pobrania gotéwki lub do transferu
tego roszczenia do dyspozycji kogos innego® (s. 24).

Tak wiec ,kreacja depozytu® w ,najpraktyczniejszym uzyciu jezyka“
jest po prostu aktem zapisania depozytu na koncie banku, czyli wpro-
wadzeniem zapisu w ksiegach rachunkowych. Jesli uznanie na rachunku
jest nazwane ,,kreacjg“ odpowiadajacego mu zapisu ksiggowego, to z samej
takiej definicji banki oczywiscie ,kreuja“ zapisy za kazdym razem, gdy
przeprowadzana jest jaka$ transakcja. Jednak wedlug tej definicji kazda
korporacja pozabankowa w tym samym stopniu ,,kreuje“ aktywa i pasywa
we wlasnych bilansach, ilekro¢ jakas transakeja jest rejestrowana na kon-
tach firmowych. Tak wiec terminologia Keynesa niewiele tutaj wyjasnia.



We wspdlczesnym popularnym podreczniku Stiglitz (1997) takze
wspiera teorig rezerwy czgstkowej i powtarza dwuznaczng argumentacje
Keynesa:

»Proces wielokrotnej kreacji depozytéw moze wyglada¢ na magiczne
wycigganie krolika z kapelusza: wydaje si¢ robieniem czegos$ z nicze-
go. Lecz jest to faktycznie realny fizycznie proces. Depozyty sa kre-
owane poprzez tworzenie zapisow w rubrykach; dzisiejsze impulsy
elektroniczne tworzg zapisy na tasmach komputerowych. Zasady
kreacji depozytéw sg zasadami okreslajacymi, kiedy mozna dokonaé
pewnych zapiséw ksiegowych. Te te zasady — w szczegdlnosci wyma-
gania dotyczace rezerwy czastkowej — sprawiajg, ze system posiada
zdolno$¢ do ekspansji depozytéw o pewna wielokrotno$¢ oryginal-
nego wzrostu depozytu®

(Stiglitz, 1997, s. 737).

I znéw, ,kreacja“ depozytéw i pozyczek jest definiowana poprzez kre-
acje zapisu ksiegowego. Taka terminologia odwodzi od pytania, czy po-
jedyncze banki moga na zasadzie wylacznosci tworzy¢ nowa site nabyw-
cz3 z niczego, a wigc powieksza¢ calkowite bilanse bez odpowiadajacego
temu ich obnizaniu. Lecz przynajmniej oczywista jest sklonnos¢ Stiglitza
do bankowej teorii rezerwy czgstkowej.

Najbardziej popularny powojenny podrecznik ekonomii Samuelsona
(1948) ledwo dotyka rozpatrywanej kwestii: W pierwszym, oryginalnym
wydaniu podejmuje on kwesti¢ trzeciej teorii bankowosci, teorii kreacji
kredytu, lecz jest ona odrzucona. Pod nagléwkiem ,,Czy banki moga two-
rzy¢ pienigdz?“ Samuelson wypowiada si¢ na temat ,,falszywych wyjasnien
wciaz znajdujacych sie w obiegu® (s. 324):

»~Wedlug tych falszywych wyjasnien, menadzerowie zwyklego ban-
ku sa w stanie, za pomocg pidra wiecznego, pozyczy¢ kilka dolaréw
za kazdego dolara wzigtego u nich w depozyt. Nic dziwnego, ze prak-
tyczni bankowcy wpadaja w furie, gdy przypisuje si¢ im podobne
zachowania. Oni marzyliby, aby moc robi¢ cos takiego. Jak dobrze ro-
zumie kazdy bankowiec, nie moze on inwestowac¢ pieniedzy, ktérych



nie posiada; a kazdy pieniadz, zainwestowany przez niego w zakup
papierow wartosciowych albo w udzielenie kredytu, wkrétce opusci
jego bank“ (s. 324).

Réwniez Samuelson popiera bankowg teorig rezerwy czgstkowej i utrzy-
muje, Ze bank musi najpierw zebra¢ fundusze, zanim bedzie mégt udzieli¢
dalszych pozyczek. Réwnoczes$nie dowodzi on, ze system bankowy, jako
calo$¢, kreuje pienigdz. Ilustruje ten argument przykltadem matego banku,
ktéry musi spelni¢ wymaganie 20% rezerwy i analizuje konta bilansowe
tego banku. Gdy bank ten przyjmuje depozyt gotdwkowy 1,000 dolarow,
,»Co ten bank moze naste¢pnie zrobi¢?“, pyta Samuelson (s. 325).

»Czy moze on zwigkszy¢ akcje pozyczkows i inwestycyjng o 4,000
dolaréw, tak aby zmiany w jego bilansie ksiegowym wygladaty tak,
jak to przedstawiono na rysunku 4b?“

»Odpowiedz brzmi kategorycznie ,nie’. Dlaczego nie? Laczne aktywa
réwnaja si¢ lacznym zobowigzaniom. Rezerwy gotéwki spetniajg wy-
mag prawny, aby stanowi¢ 20% tacznej kwoty depozytéw. To prawda,
lecz w jaki sposdb bank zaplaci za inwestycje lub nabywane aktywa?
Tak jak kazdy inny podmiot, wystawia on czek czlowiekowi, ktory
sprzedaje obligacje, lub wystawia swo6j wlasny weksel. ... Kredytobior-
ca wydaje te pienigdze, oplacajac czyja$ prace, kupujac materiaty lub
by¢ moze samochdd. W zwigzku z tym te pienigdze bardzo szybko
beda musiaty by¢ z banku wyplacone. ... Bank nie moze zjes¢ ciastka
i dalej je mie¢. Tabela 4b przedstawia zatem zupelnie nieprawdziwy
obraz tego, co moze zrobi¢ pojedynczy bank® (s. 325f).

Tabela 4b
Sytuacja niemozliwa dla pojedynczego matego banku:

Aktywa Pasywa

Rezerwy gotéwkowe +1,000$  Depozyty + 5,000 $
Kredyty i inwestycje + 4,000 $
Razem +5,000$8 Razem +5,000 $

Samuelson (1948, s. 325)




Samuelson twierdzi, Ze poniewaz wszystkie pozyczone pienigdze opusz-
czg dany bank, po zwiekszeniu akeji kredytowej prawdziwy bilans banku,
ktéry przyjal depozyt 1,000 $, bedzie wygladal jak nastepuje (Tabela 4c¢):

Tabela 4c.
Koncowa pozycja pierwszego banku:

Aktywa Pasywa

Rezerwy gotéwkowe +200$ Depozyty +1,000 $
Kredyty i inwestycje +800 %
Razem +1,000$  Razem + 1,000 $

Samuelson (1948, s. 326)

Tak wigc Samuelson twierdzi, Ze pojedynczy bank nie moze tworzy¢
kredytu z niczego, cho¢ caly system bankowy moze to zrobic:

»Dopoki rozwazamy ten pierwszy bank, sytuacja jest jasna. Jego
legalne rezerwy wystarczaja, aby pokry¢ jego depozyty. Bank ten
nie moze zrobi¢ nic, dopoki ludzie nie zdecyduja si¢, aby zdeponowac
w nim kolejne wklady?“ (s. 326).

»System bankowy jako calo$¢ moze zrobi¢ to, czego nie moze zrobi¢
dowolny, maty bank!“ (s. 324),

a mianowicie kreowa¢ pienigdz. Samuelson opisuje nastepnie iteracyjny
proces stawania si¢ nowego kredytu depozytem innego banku, i tak dale;j.
Nazywa to ,tancuchem kreacji depozytéw*, ktéry sprawia, ze taczne depo-
zyty calego systemu bankowego wzrastaja do 5,000 $, przy inicjacyjnej po-
zyczce w wysokosci 1,000 $ i wymaganiach rezerwy 20%, co daje 5-krotny
»~mnoznik pienigdza“. Rezultatem jest bilans taczny systemu bankowego,
przedstawiony przez Samuelsona jak nastepuje (Tabela 4i):

»Jesli czytelnik powrdci do Tabeli 4b wczesniej opisanej jako sytuacja
niemozliwa, zobaczy, ze caly system bankowy moze zrobi¢ to, czego
nie moze zrobi¢ w pojedynke zaden bank. Pieniadz bankowy zostal
stworzony w proporcji 5 do 1 i w tym czasie kazdy z bankéw zainwesto-
wal i pozyczyl tylko czegs¢ tego, co uzyskal w postaci depozytoéw!“ (s. 329).



Tabela 4i
Bilans pokazujacy taczng konicowa pozycje wszystkich bankow:

Aktywa Pasywa

Rezerwy gotéwkowe +1.000$  Depozyty +5,000 $
Kredyty i inwestycje + 4,000 $
Razem +5,000$% Razem +5,000 $

(Samuelson, 1948, s. 329)

Samuelson nazywa to ,mnoznikowa ekspansjg depozytéw®. Opis ten
przetrwal dekady nowych wydan jego podrecznika, opatrzony tym sa-
mym nagléwkiem: ,Wszystkie banki moga zrobi¢ to, czego nie moze zro-
bi¢ pojedynczy bank® (s. 493), co zostalo powtdrzone w pigtnastym wyda-
niu jego ksigzki (Samuelson i Nordhaus, 1995), cho¢ cytowane wymagania
fotyczace rezerwy zmalaty do 10% (stanowigc wcigz warto$¢ zawyzona).
Rysunek z tancuchem n-tej generacji bankéw, do ktorych przeplynety
malejace czesci depozytdw, jest ten sam, podobnie jak nagléwek ,,Lacznie
wszystkie banki robig to, czego nie moze zrobi¢ Zaden pojedynczy bank -
mnoznikowg ekspansje rezerw...“ (s. 429). Tabela 4i pojawia si¢ znéw, z tym
samym tytulem ( ,,Bilans pokazujgcy tgczng koticowg pozycje wszystkich
bankéw®).

Poréwnujac te dwie wersje prawdopodobnie najpopularniejszego w XX
wieku podrecznika ekonomii (1948 vs 1995) mozna dostrzec pewne roz-
nice: Ilo§¢ miejsca poswigconego tematowi bankowej kreacji pienigdza
jest znacznie mniejsza w wersji z 1995 roku w poréwnaniu z wersjg z roku
1948. W podreczniku z 1995 roku powolanie si¢ na teorie rezerwy czgst-
kowej jest wyrazniejsze i bardziej jednoznaczne: stwierdza sie, ze rezerwy
tworzone przez bank centralny sa wykorzystywane przez banki ,jako
wklad, a nastepnie sa one ,transformowane® w ,duzo wieksze ilosci
pienigdza bankowego“ (s. 490). Nie jest wspomniana alternatywna teo-
ria kreacji kredytu: Nie ma odpowiednika Tabeli 4b. Idea, Ze pojedynczy
bank mégtby kreowaé depozyty w ogoéle nie jest wpomniana*. Kazdt bank
jest wyraznie przedstawiany jako czysty posrednik finansowy, zbierajacy
depozyty i pozyczajacy te pienigdze (minus kwota wymaganej rezerwy)>:



»Kazdy maty bank jest ograniczony w zdolnosci do zwiekszania akcji
kredytowej oraz inwestowania. Nie moze on udziela¢ kredytéw lub
inwestowa¢ wiecej srodkéw, niz uzyskuje od deponentow™ (s. 496).

Tak wiec, skad pochodza pieniadze (pienigdze depozytowe naszego
wspolczesnego banku) w dzisiejszym $wiecie? Moéwi si¢ nam, ze s3 one
»dostarczane“ przez ,system finansowy“ w procesie dyfuzyjnym, nad kto-
rym kazdy indywidualny bank ma niewielka kontrole (s. 494).

Innym poplecznikiem teorii rezerwy czgstkowej, publikujagcym w wio-
dacym czasopi$mie, jest Whittlesey (1944), ktéry stwierdzil, ze banki
~tworzg pienigdz® (s. 251), ,,sprawujac suwerenng funkcje emisji pienigdza“
(s. 252) jako ,administratorzy podazy pieniadza“ i angazuja sie w ,kreacje
depozytow® (s. 247) - lecz tylko zbiorowo, nie indywidualnie, zgodnie
z teorig rezerwy czgstkowej:

»Mimo zmian, jakie nastapily, mechanika operacji bankowych pozo-
staje w istocie podobna do tej, jaka funkcjonowala w przesztosci. Pro-
ces, w ktérym tworzone sg depozyty — mogace by¢ takze niszczone
- w oparciu o rezerwe czastkowa i zmiany w ilo$ci dtugéw bedacych
w posiadaniu bankéw - jest zasadniczo ten sam® (s. 247).

Autor ten jest $wiadomy faktu, iz ogdlny wniosek, ze kreacja kredytu
bankowego moze by¢ traktowana jak mechaniczny proces, ktéry nie musi
by¢ jawnie modelowany w teoriach ekonomicznych, zalezy od pewnych
zalozen:

»Powstanie wielkich i zmieniajacych si¢ ilosci nadmiarowych rezerw
jest wazne przede wszystkim dlatego, ze zalozenie o stalej stopie re-
zerwy jest podstawg calej teorii bankowosci komercyjnej, co moim
zdaniem nie jest dostatecznie uwypuklone. Tradycyjny opis procesu
ekspansji depozytow - z rezerwami przeptywajacymi od Banku 1
do Banku 2 i tak dalej az do Banku 10, przez co tworzy si¢ klarow-
nie zmniejszajaca si¢ seria wzrostu depozytéw, towarzyszaca tym
przepltywom - wyplywa z zalozenia, ze rezerwy beda w pelni oraz
natychmiast wykorzystane® (s. 250).



Alhadeft (1954), bedacy urzednikiem systemu amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, takze przywotuje Phillipsa (1920) dla wsparcia bankowej teorii
rezerwy czgstkowej:

»Jednaz trudnosci wartych przedyskutowania dotyczy rzekomej ,,kre-
acji“ pienigdza, dokonywanej przez bankowcow. Wiele oséb twierdzi,
ze bankowcy moga kreowaé pienigdz prostym sposobem otwierania
rachunkéw depozytowych dla swoich biznesowych kredytobiorcow.
Jednak od tego czasu zostalo jasno wykazane, ze w ramach systemu
rezerwy czastkowej, tylko lacznie wszystkie banki moga zwigkszac
sume depozytéw do wysokosci wynikajacej z dopetnienia stopy re-
zerwy. [Przypis: Chester A. Phillips, Bank Credit (Nowy Jork: Mac-
millan Committee, 1931), rozdzial 3, gdzie znajduje sie klasyczne oba-
lenie tej tezy.] Indywidualny bank moze normalnie zwiekszy¢ akcje
kredytowa do wysokosci w przyblizeniu réwnej jego pierwotnym
depozytom® (s. 7).

Bankowa teoria rezerwy czgstkowej jest proponowana w wielu podrecz-
nikach, zwlaszcza przeznaczonych dla studentéw szkoét wyzszych (co inte-
resujace, jest ona usuwana z podrecznikéw dla doktorantéw, gdzie palme
pierwszenstwa dzierzy teoria finansowego posrednictwa). Na przyklad
Stiglitz (1997) pisze:

»W ten sposob kazdy nowy depozyt w systemie bankowym skutkuje
mnoznikowg ekspansja pewnej liczby depozytow. Jest to ,,cud® sys-
temu rezerwy czastkowej. Depozyty wzrastajg o czynnik 1/stopa re-
zerwy. ... Zauwazmy, Ze wraz ze wzrostem depozytow wzrastaja takze
kwoty niesptaconych kredytéw® (s. 736).

»Powinno by¢ jasne, ze w sytuacji istnienia wielu bankéw, zeden po-
jedynczy bank nie moze w sposéb mnoznikowy stworzy¢ depozytdw.
Poszczegolne banki moga nawet nie by¢ §wiadome roli, jaka pelnia
w procesie mnoznikowej kreacji depozytéw. Wszystko, co widza,
to to, ze ich depozyty wzrosly, a wigc majg one zdolno$¢ do udzielania
pozyczek® (s. 737).



2.3. Bankowa teoria kreacji kredytu

Trzecia teoria bankowosci nie jest zgodna z pozostalymi dwiema teoria-
mi, gdyz nie traktuje bankéw jako finansowych posrednikéw - zaréwno
zbiorowo, jak i indywidualnie. Zamiast tego moéwi, ze kazdy bank kreuje
kredyt i pieniagdz z niczego, ilekro¢ realizuje kontrakty pozyczkowe lub
kupuje aktywa. Tak wiec banki nie muszg najpierw gromadzi¢ depozytow
lub rezerw, aby udziela¢ kredytéw. A skoro, jak sie uwaza, kredyty ban-
kowe tworzg nowy pienigdz kredytowy i depozytowy, wzrost sald bilan-
sowych ma miejsce bez wspoétbieznego mu spadku gdziekolwiek indziej.
Dlatego zgodnie z t3 teoria, z biegiem czasu bankowe salda bilansowe oraz
miary podazy pienigdza wykazuja tendencje wzrostowa w okresach cza-
su, gdy rosng niesplacone kredyty bankowe - odmiennie, niz glosi teoria
posrednictwa finansowego, zgodnie z ktorg re-alokacji podlega wylacz-
nie aktualna sila nabywcza, podczas gdy podaz pieniadza nie zwigksza
sie. Zwolennikami tej teorii s Macleod, Henry Dunning, 1855, Withers,
Hartley, 1909 i Withers, Hartley, 1916, Schumpeter (1912), Wicksell (1898),
Cassel (1918), Hahn (1920), Hawtrey (1919) i inni. Byto wielu innych zwo-
lennikéw tej teorii w okresie rozpowszechnionej emisji banknotéw przez
banki komercyjne, lecz nasza uwaga skupiona jest tutaj na autorach, ktérzy
postrzegali indywidualne banki jako kreatoréw kredytu i pieniagdza, nawet
jesli nie byly one zaangazowane w emisj¢ banknotow.

Najbardziej znanym autorem wspierajacym te teorie jest Henry D. Macleod
(1856), ktory byl ekspertem bankowym oraz adwokatem. Jego glosna praca,
publikowana w wielu wydaniach takze na poczatku XX wieku (cytaty po-
chodzg z széstego wydania z 1906 roku) podkresla znaczenie rozpatrywania
tacznie ksiegowania oraz prawnych oraz finansowych aspektéow bankowosci.
Bazujac na analizie prawnej natury dziatalnosci bankowej, stwierdza on:

»Nic nie moze by¢ bardziej niefortunne czy zwodnicze od stwier-
dzenia, ktére jest tak czesto uzywane, mianowicie ze bankowos¢
jest tylko «Gospodarka Kapitalem» i ze interes bankowca polega
na pozyczaniu pieniedzy od jednej grupy oséb i udzielanie pozyczek
innej grupie. Bankowcy bez watpienia zbierajg pienigdze od duzej
liczby 0sdb, lecz szczegdlng istot ich biznesu jest nie tyle pozyczanie



tych pieniedzy innym osobom, lecz, na bazie tej gotowki, tworzenie
rozleglej superstruktury Kredytu; wielokrotne mnozenie ich zobo-
wigzan platniczych: Kredyty te sg platne na zadanie i spelniaja wszel-
kie funkcje réwnowaznej im sumy gotowki. Tak wiec bankowosé
nie jest Gospodarka Kapitatem, lecz zwigkszaniem Kapitalu; biznes
bankowy nie polega na pozyczaniu pieniedzy, ale na kreacji Kredytu:
i poprzez Dom Clearingowy te Kredyty sa nastepnie transferowane
z jednego banku do drugiego z réwna tatwoscia, jak Kredyt jest prze-
noszony z jednego konta na drugie w tym samym banku, za pomo-
cg czeku. I wszystkie te Kredyty sa w potocznym jezyku i praktyce
handlowej dokladnie réwne odpowiadajacej im kwocie gotéwki lub
Waluty (Macleod, 1906, t. 2, s. 311, kursywa dodana)“.®
»-.. Kredyt, ktory [bankowiec] tworzy na rzecz swojego klienta jest na-
zywany Depozytem® (s. 406).
»1le bankowe Kredyty sa, biorac pod uwage wszelkie wzgledy prak-
tyczne, tym samym, co Pienigdz. Naturalnie nie mogg one by¢ wyeks-
portowane jak pienigdze: lecz dla wszelkich wewnetrznych potrzeb
maja one taki sam efekt, jak réwnowazna im kwota pieniedzy. Sg one
w rzeczywistosci Kapitalem wykreowanym z Niczego®

(Macleod, 1906, s. 408).

Poglad Macleoda rozprzestrzenil szeroko Withers, Hartley, 1909
i Withers, Hartley, 1916, ktéry byl plodnym autorem podejmujacym ten
temat i przez wiele lat wydawca czasopisma Economist:

»W dawnych czasach, kiedy klient przychodzit do bankiera po po-
zyczke, bankier, jesli si¢ godzil na nig, wreczal mu t¢ kwote w swoich
wlasnych notach; obecnie, gdy klient przychodzi do bankiera po po-
zyczke, bankier udziela mu kredytu w swoich ksiegach, czyli dodaje
go do depozytéw po stronie bilansowej zobowigzan®

(Withers, 1916, s. 42).

Wedtug teorii kreacji kredytu, banki tworza kredyt w formie tego,
co bankowcy nazywaja ,,depozytami®, i kredyt ten jest pienigdzem. Innym
wplywowym zwolennikiem tej teorii byt Schumpeter (1912):



»Funkcja bankiera, producenta i sprzedawcy kredytu, jest selekcja

wsrod wachlarza propozycji przedsigbiorcéw... i umozliwianie pew-

nym z nich realizacji ich planéw i odmowa tego innym™
(Schumpeter, 1912, s. 225).

Schumpeter (1954) przytaczal argumenty przeciwko alternatywnym
teoriom bankowosci:

». Zmienia to zasadniczo sytuacje¢ analityczng i czyni wielce nie-
pozadanym konstruowanie kredytu bankowego w oparciu o model
istniejacych funduszy wycofywanych z wczesniejszego uzycia za po-
mocg calkiem wyimaginowanego aktu dokonywania oszczednosci,
a nastepnie pozyczania ich przez ich wlascicieli. Duzo bardziej reali-
styczne jest uznanie, ze banki ,,tworza kredyt®, tzn. tworzg depozyty
aktem udzielania kredytéw, niz utrzymywanie, ze pozyczaja depozy-
ty, ktére zostaly im powierzone. A powodem upierania si¢ przy tym
jest to, ze deponentom nie powinna by¢ przypisywana rola, ktdrej
nie pelnia. Teoria, do ktorej odwotuja sie tak uporczywie ekonomisci,
czyni z nich osoby oszczedzajace, podczas gdy nie oszczedzaja oni,
ani nie maja takiego zamiaru; przypisuje si¢ im jakis wptyw na ,,po-
daz kredytu®, ktdrego nie maja. Teoria ,kreacji kredytu® nie tylko
rozpoznaje oczywiste fakty, bez zaciemniania ich sztucznymi kon-
struktami, lecz ujawnia ona takze szczeg6lny mechanizm oszczedno-
$ci i inwestycji, ktory jest charakterystyczny dla w petni rozwinigtego
spoleczenstwa kapitalistycznego, a takze prawdziwa role bankéw
w ewolucji kapitalistycznej“ (s. 1114).

Do amaerykanskich zwolennikéw tej teorii nalezg Davenport (1913)
i Howe (1915):

». banki nie pozyczaja swoich depozytéw, lecz raczej, poprzez
ich wlasne zwiekszanie kredytu, tworza depozyty*
(Davenport, 1913, s. 263).



»Banki nie pozyczaja pieniedzy. Pozyczajg kredyt. Tworzg ten kredyt
i zadaja odsetek za postugiwanie si¢ nim. Powszechnie przyjmuje sie,
ze dawne Banki Stanowe, ktdére tworzyty kredyt w formie bankno-
tow, kreowaly walute — a nasz wspdlczesny system tworzenia kredytu
w formie ,Depozytéw, ktore kraza w postaci czekéw bankowych,
robi dokladnie to samo - tworzy walute.”
»Wszystko to anuluje Narodowg Ustawe Bankowa, ktéra dostarcza
Waluty Narodowego Banku, bazujacej na czekach Rzadu USA, a tak-
ze anuluje ustawe wprowadzajaca 10-procentowy podatek na wszelka
Walute Banku Stanowego...“
»Spoleczenstwo stabo orientuje sie, do jakiego stopnia Kredyt Ban-
kowy, krazacy w formie czekdéw bankowych, zastapil wszelkie inne
krazace srodki. W 95 procentach wszystkich intereséw robionych
w USA, platnosci s3 dokonywane w czekach bankowych, a tylko 5%
transakcji jest dokonywanych gotéwka; a wérdd tych 5% tylko nie-
znaczna ilos¢ jest realizowana w zlocie®.

(Howe, 1915, s. 24f).

~Wprowadzenie banknotéw bylo korzystne, gdyz uwalnialo ludzi
od uzywania zlotych i srebrnych monet, oraz utorowalo droge dla
wprowadzenia Kredytu Bankowego jako $rodka platniczego przy
wymianie towaréw. W wyniku tego rewolucyjnego procesu, wartos¢
czekéw wystawianych i realizowanych w Stanach Zjednoczonych
osiggnela kwote pomiedzy 200-250 miliardéw dolaréw rocznie.
Jest jasne, ze byloby fizyczng niemozliwoscia dokonanie tylu trans-
akcji przy uzyciu zlotych monet. Na $wiecie istnieje jedynie ok. 8
milardéw dolaréw pienigdza w zlocie, z czego mniej niz 2 miliardy
dolaréw sg w Stanach Zjednoczonych.”
»Banki stworzyly 15 miliardéw dolaréw kredytu poprzez dyskonto
banknotéw kupcéw i producentéw, oraz uznawanie rachunku kre-
dytobiorcy wptywami pod nazwg Depozytu. W rezultacie tego, kre-
dytobiorca moze wypisywac czeki i ptaci¢ nimi swoje zobowigzania.
(Howe, 1915, s. 25).



Szwedzki ekonomista Gustav Cassel (1923) wskazywal, ze:
»W praktyce depozyty sg takze tworzone i ustawicznie rosng wsku-
tek przyznawania przez bank zaliczek klientom za pomoca rabatow
na obligacjach, albo za pomiocg udzielania kredytéw, co wigze si¢
z uznawaniem klientéw tymi kwotami na ich rachunkach® (s. 414).

Istotng réznica wobec bankowej teorii rezerwy czgstkowej jest uzycie
liczby pojedynczej w powyzszych stwierdzeniach: to pojedynczy bank
jest zdolny do kreacji depozytéw. Hawtrey (1919), powtarzajac swoj wywod
za Macleodem (1856), takze dowodzil, zZe banki tworza pienigdz z niczego.
Wezesny Keynes byt takze prominentnym zwolennikiem teorii kreacji kre-
dytu, wychwalajac ja entuzjastycznie we wczesnych latach 1920-tych jako:

»hiemal rewolucyjne udoskonalenie naszego rozumienia mechani-
zmu pienigdza oraz kredytu i jako analize cyklu handlowego doko-
nang dzieki wspolnym wysitkom wielu myslicieli, co moze si¢ okazac
jednym z najwigkszych w historii osiggnie¢ mysli ekonomiczne;j.
(Keynes i Moggridge, 1983, s. 419, przytoczone przez Tily, 2012).

Keynes sprawial wrazenie niedawno nawrdconego, ktéremu otworzyly
sie oczy. W swojej pracy Treatise on Monetary Reform (1924) Keynes wy-
razal sie takze jednoznacznie na temat zdolnosci bankéw do ,,powieksza-
nia i zmniejszania ilosci kredytu na rynku® (s. 137):

»Poziom wewnetrznych cen zalezy gtéwnie od ilosci kredytu tworzo-
nego przez banki, gléwnie przez Wielka Piatke; ... Ilos¢ tak stworzo-
nego kredytu jest z kolei mierzona w przyblizeniu ilo$cig bankowych
depozytow — gdyz roznice w ich lacznej wysokosci musza odpowia-
da¢ réznicom w tacznych kwotach ich inwestycji, papieréw warto-
$ciowych oraz zaliczek® (op. cit., s. 178).

Jednak jego poézniejsze opowiedzenie si¢ za innymi teoriami wska-
zuje na to, ze Keynes nie byl utwierdzony w swoich pogladach na temat
bankowej teorii kreacji kredytu. 1 rzeczywiscie, istnieja pewne przestanki
moéwigce o tym, ze mdgl by¢ otwarty na takie konsekwencje bankowej teo-



rii rezerwy czastkowej, ze pienigdz bazowy jest tu gléwnym czynnikiem
regulacyjnym:

»Tak wiec w ten lub inny sposéb banki generalnie dostosowujg ogolny
poziom wlasnej kreacji kredytu w formie takiej czy innej (inwestycje,
papiery wartosciowe, zaliczki) do wlasnej wydajnosci mierzonej po-
wyzszym kryterium; wynika z tego, ze ilo$¢ posiadanej przez nie ,,go-
towki“ w formie banknotéw, walut oraz depozytéw w Banku Anglii
wyznacza dosc dokladnie ilos¢ kredytu, ktory tworza® (op. cit., s. 179).

Wyrazniejsze stwierdzenie pochodzace z pism Keynesa mozna znalez¢
w koncowym raporcie Komisji Finanséw i Przemystu, znanej powszech-
nie jako Komisja Macmillana (1931), od nazwiska jej przewodniczacego,
Hugha Macmillana.”” Komisja zebrata duzo dowodéw, gtéwnie w formie
osobistych zeznan naocznych $wiadkéw, i szybko ustalila, Ze naczelna
kwestig, bedaca centralnym polem jej zainteresowan, jest bankowa kreacja
kredytu." Bylo to jedno z najgruntowniejszych i najszerszych co do zakre-
su $ledztw we wspolczesnych czasach, dotyczacych bankowosci i finansow,
przeprowadzone z udzialem tak szerokiej grupy interesariuszy. Raport
koncowy, przedstawiony w czerwcu 1931 roku, zawieral wiele stwierdzen
dotyczacych badanej kwestii. Podobno byl on naszkicowany i znaczaco
uksztaltowany przez Keynesa, bedacego jednym z czlonkéw Komisji.
Nastepujace stwierdzenie wyraznie odnosi si¢ do ksieggowania bankowego
indywidualnego banku:

»Nie jest czym$ nienaturalnym traktowanie depozytéw banku jako
tworzonych przez ludzi poprzez deponowanie przez nich gotéwki,
stanowigcej albo oszczednosci, albo kwoty, ktére w danym okresie
nie sg potrzebne do pokrywania wydatkéw. Lecz wiekszo$¢ tych
depozytéw powstaje w wyniku dzialalnoséci samych bankéw, gdyz
poprzez przyznawanie kredytéw umozliwiajacych pobieranie kwot
przekraczajacych stan $rodkoéw, lub poprzez zakupy obligacji, bank
tworzy kredyt w swoich ksiegach, ktdry jest ekwiwalentem depozytu®
(op. cit., s. 34).



W ostatnim zdaniu uzyto liczby pojedynczej: umowa kredytowa w jed-
nym banku powoduje kreacje kredytu, ktory jest ,ekwiwalentem® kreacji
depozytu, réwnowaznego wielkoscig przyznanemu kredytowi. Jesli bank
bytby posrednikiem finansowym, nie tworzylby od nowa depozytu po-
zyczkobiorcy, lecz transferowal fundusze z innego konta, albo wewnetrz-
nego, albo zewnetrznego wobec tego banku. Jest to najlepiej widoczne...

»-. gdy Zadna wplata nie jest dokonywana przez klientéw i nie sg do-
konywane wyplaty w gotowce®, gdyz wowczas ,,ilo$¢ depozytéw poje-
dynczego bankiera zmieni si¢ wylacznie o kwote kredytéw, jakich ten
bank udzielit...“ (op. cit. s. 12).

Bankowa teoria kreacji kredytu byla takze znaczaco reprezentowana
w podrecznikach, stanowigc podstawe nauczania dla nowego pokolenia
ekonomistéw oraz politykéw do pdznych lat 1930-tych: amerykanski pod-
recznik gospodarki monetarnej Jamesa (1930) jednoznacznie i zdecydowa-
nie stwierdzal, ze:

».. bank jest w stanie udziela¢ kredytéw w kwotach wielokrotnie
wyzszych, niz wynosza faczne zasoby gotéwki w nim zdeponowanej,
i stalo sie to juz oczywiste, ze wigksza czes¢ pozycji pojawiajgcych sig
po ksiggowej stronie zobowigza jako depozyty jest tworzona nie w wy-
niku deponowania gotéwki przez klientow banku, lecz poprzez udzie-
lanie klientom pozyczek lub rabatow przez ten bank. ..
»-.. bank monetyzuje kredyt. Tworzy on site nabywczg, ktéra nie istnia-
ta wczesniej, gdyz zaopatruje on pozyczkobiorce w srodki platnicze,
ktérymi moze on splaci¢ swoje dtugi, bez uszczuplania w jakikolwiek
sposdb srodkéw pienieznych pozostajacych w rekach innych czlon-
kéw spoleczenstwa. Kazde uzupelnienie istniejacej ilosci kredytow
bankowych skutkuje zatem wzrostem netto catkowitej podazy pie-
nigdza w spoleczenstwie, a kazde zmniejszenie ich ilosci powoduje
redukcje calkowitej ilosci pienigdza.

(James, 1930, 194f, kursywa jak w oryginale)



Kiedy w potowie lat 1930-tych gasta gwiazda teorii kreacji kredytu wraz
z rosnaca popularnodcia teorii rezerwy czgstkowej, jeden z wiodacych
wowczas - jesli nie gléowny - ekonomistéw monetarnych, Irving Fisher,
wciaz wskazywal na prawdziwos¢ teorii kreacji kredytu:

»Gdy bank udziela mi kredytu w kwocie 1000 dolaréw i uznaje
ta kwota moje konto depozytowe, te 1000 dolaréw ,pieniadza, ktory
posiadam w banku® jest nowe. Kwota ta zostala $wiezo stworzona
przez bank z mojego kredytu i dopisana pidrem i atramentem do mo-
jego rachunku bankowego, oraz wprowadzona do ksigg banku... Poza
owymi wpisami piérem i atramentem, ,pienigdze’ te nie istniejg w za-
den fizyczny sposob®

(Fisher, 1935, s. 3).

Mimo dominacji w kolejnych dekadach dwoch innych teorii, wcigz istnia-
tainawet rozwijala sie teoria kreacji kredytu, gtéwnie wsrdd tzw. ,,austriackiej
szkoly* ekonomistéw (od czaséw powojennych gtéwnie aktywnych w USA),
ekonomistow post-keynesowskich i w szkole indukcyjnych empirykéw.

Do austriackich pisarzy, ktérych poglady wydaja si¢ spdjne z bankowg teo-
rig kreacji kredytu naleza Hoppe, Hillsmann i Block (1998). Do autoréw post-
-keynesowskich, ktdrzy postulowali zdolno$¢ bankéw do tworzenia kredytu
i pienigdza, nalezg Rochon i Rossi (2003) oraz Basil Moore. Ten ostatni pisal:

»Gdy bank udziela pozyczki jednemu ze swoich klientéw, po prostu
uznaje jego rachunek kwotg tej wielkosci®
(Moore, 1988, s. 51).

Moore (1988) wystepowal takze przeciwko teorii rezerwy czgstkowej,
cho¢ jego wybor okreslenia ,posrednictwo bankowe® nie nalezy do naj-
szczesliwszych:

»~Wbrew potocznej wiedzy, zmiany w wymaganiach odno$nie rezer-
wy, wprowadzane przez bank centralny, nie wptywaja bezposrednio
na wielko$¢ posrednictwa bankowego®

(op. cit., s. 65).



Od wczesnych lat 1990-tych zaufanie w badaniach ekonomicznych zacze-
to zdobywa¢ metodologiczne podejscie, bazujace nie na z gory zalozonych
teoriach (metoda dedukcyjna), lecz na wiedzy uzyskanej empirycznie (me-
toda indukcyjna) (zob.: Werner, Richard A, 1992, Werner, Richard A., 1997
i Werner Richard A., 2005). Stosujac to podejscie, Werner (1997) pisze:

»-.. banki tworzg nowg site nabywcza poprzez udzielanie pozyczek®
(s. 282).

Spdjnie z tym podejsciem, zaproponowano takze, aby bankowa infor-
macje kredytowa umiesci¢ w modelach makroekonomicznych:

»Uzycie catkowitej sumy bankowych kredytéw jako miary ,podazy
pienigdza’ w réwnaniu [wymiany] ma te zalete, ze (a) kredyt zawsze
reprezentuje efektywng site nabywcza, gdyz zaden pozyczkobiorca
nie wezmie kredytu, jesli nie bedzie mégt wykorzystac tych pieniedzy
do przeprowadzania transakeji; (b) staje si¢ mozliwe jasne zdefinio-
wanie efektywnej sily nabywczej - mianowicie nie zobowigzan ban-
ku, lecz aktywoéw banku lub zobowigzan prywatnego sektora wobec
sektora bankowego; i (c) agregaty kredytowe sa dostepne z sektora
ekonomicznego, wiec ta drogg dostarczajg nam dodatkowej infor-
macji na temat kierunku sily nabywczej - czego agregaty depozytow
nam nie powiedza®“ (op. cit., s. 283).

Dowo6d empiryczny na rzecz tej zdysagregowanej Ilosciowej Teorii
Kredytu byl przygniatajacy przy zastosowaniu redukcji w dét ogélnego
modelu ekonomii, od ogétu do szczegoétu, co obejmowato zmienne z kon-
kurujgcych teorii:

»Odkrylismy, ze podstawowe zmienne gospodarcze, jak nominalny
PKB, ceny aktywow czy japonskie inwestycje zagraniczne, mozna
objasni¢, postugujac sie wytacznie zmiennymi ilosciowymi - iloscia
rozdzielonego kredytu - podczas gdy stopy procentowe i kursy wa-
lutowe w procesie niewielkich redukcji okazaly si¢ czynnikami nie-
istotnymi... otwiera to calag nowa $ciezke obiecujacych prac w ramach



nowego programu badawczego na temat makroekonomicznej roli
kredytu“ (Werner, 1997, s. 305).

Werner (2005) stawia pytanie, skad bank uzyskuje pieniadze, z ktérych
udziela kredytu kredytobiorcom, uznajac ich konta:

»Pienigdze te nie zostaly pobrane przez bank od innych uzytkowni-
kéw. Nie zostaly one przekierowane lub przelane z innego obszaru
gospodarki. W gléwnej mierze, cho¢ sg one wykazane jako depozyt,
w rzeczywistosci nie zostaly one zdeponowane przez nikogo. Bank
zwyczajnie stworzyl te pieniadze poprzez wpisanie odpowiednich
kwot w rubryki ksiegowe i na konto ksiegowe klienta. W rezultacie
tego bank uznaje, ze jego klient dokonal depozytu, ktéry naprawde
nie zostal wykonany. Inaczej, niz w podrecznikach, dostrzegamy wigc,
ze kazdy bank indywidualnie moze kreowa¢ pieniadz w momencie
udzielania pozyczki. Ujawnienie tej prawdy w podrecznikach nie bedzie
warte wylacznie zapamietania, lecz takze dostarczy studentom wiedzy
na temat tego, jak naprawde funkcjonujg banki: ze tworzg pienigdz
z niczego. Bank tylko udaje, ze posiada kwoty poZyczane, uznajgc nimi
czyjes konto, a nikt nie widzi w tym Zadnej réznicy” (s. 178).

Na koniec nalezy powtorzy¢, ze teoria kreacji kredytu nie ma swojej
reprezentacji w wigkszosci wspoélczesnych podrecznikéw ekonomii, finan-
sow czy bankowosci."?

2.4. Ocena

Z powyzszego przegladu literatury, wlacznie z fragmentami z Wernera
(2014b), mozna wywies¢, ze wbrew dominujacej dzi$ teorii posrednictwa
finansowego, kwestia tego, czy banki tworza pieniadz, bedac w tym unikal-
ne, wcigz ,pozostaje nierozstrzygnieta“. Taka byta konkluzja artykutu Gut-
tentaga i Lindsleya (1968, s. 992) sprzed prawie pét wieku, zamieszczonego
w Journal of Political Economy, i pozostawalo to prawda az do niedawna.
Sytuacja ta nie ulegla poprawie, jako ze wielu wptywowych ekonomistow



omijalo te kwestie, podczas gdy kilku znanych autoréw, jak Keynes, popie-
ralo wszystkie trzy wzajemnie si¢ wykluczajace teorie w jednym lub innym
aspekcie. Nowy standard wieloznacznosci zostal ustanowiony przez Bank
Anglii, ktdry obecnie zdaje si¢ popiera¢ rownoczesnie wszystkie trzy teorie.

Wigkszo$¢ bankéw centralnych aktywnie wspiera bankowg teorig po-
Srednictwa finansowego, co przyczynia si¢ do zdominowania przez nig
swiata akademickiego przez ostatnie okoto czterdziesci lat. Wyzsi pra-
cownicy Banku Anglii w dalszym ciagu ja popieraja. Prezes Mark Carney
(2014) w czasie swojego wystapienia w Cass Business School przytoczyt
teori¢ monetarng Brunnermeiera i Sannikova (2015) dla poparcia wia-
snych argumentéw. Streszczenie tej pracy wyraznie wskazuje, ze autorzy
ci uwazaja, ze banki sg finansowymi posrednikami, ktorzy:

»przyjmuja depozyty od... gospodarstw domowych w celu udzielenia
pozyczek..., tak wiec banki ,,same si¢ finansuja pozyczkami od go-
spodarstw domowych® (s. 1)."®

Pod koniec marca 2014 roku cztonkini zewnetrzna Komisji Polityki Fi-
nansowej Banku Anglii, Dama Clara Furse, wyjasnila:

»System finansowy pelni wazne funkcje dla nas wszystkich - istnieje
on w celu posredniczenia migedzy oszczednosciami i inwestycjami...
Banki, instytucje pozabankowe oraz rynki, wszystkie one maja w tym
swdj udziat...

(Bank of England, 2014c).

Ta czlonkini Komisji Polityki Finansowej utrzymuje, ze aby nastapit
wzrost gospodarczy, aktywnos¢ banku moze zosta¢ zastapiona ,finanso-
waniem bezposrednim® i zaleca ona, jako lekcje z kryzysu, rozwdj ,,finan-
sowania opartego na rynku®, tj. finansowania za posrednictwem kanatéw
innych, niz banki. Inni ekonomisci z Banku Anglii takze wydaja si¢ by¢
zwolennikami bankowej teorii posrednictwa finansowego lub bankowej teo-
rii rezerwy czgstkowej, co mozna przesledzi¢ na podstawie modeli progno-
zowania Banku Anglii, ktére nie obejmuja bankéw (Bank Anglii, 2014d).



Jednak, prawdopodobnie w wyniku niedawnego wtargniecia na rynek
prac poswigconych bankowej teorii kreacji kredytu (Werner, Richard a.,
1992, Werner, Richard A., 1997, Werner, Richard A., 2005, Werner, Ri-
chard A., 2012, Werner, Richard A., 2014b, Tyan Collins, Josh, et al., 2011
i Benes, Jaromir i Kumhof, Michael, 2012), Bank Anglii nagle, w 2014 roku,
zaczal dodatkowo wspiera¢ te alternatywna teorie (Bank Anglii, 2014a
i Bank Anglii, 2014b).

Oznacza to, ze urzednicy Banku Anglii wspieraja obecnie wszystkie
trzy teorie bankowosci naraz (zobacz takze Zoltan i Kumhof, 2015) Jako
ze z kazdej z tych teorii wynika inne podejscie do polityki bankowej, poli-
tyki monetarnej oraz przepiséw bankowych, wiarygodnos¢ Banku Anglii
staje pod znakiem zapytania.

Jednym z powoddw, ze debata na ten temat wcigz pozostaje nierzstrzy-
gnieta po tak dlugim czasie, jest to, ze dyskusje opieraly si¢ na zatozeniach,
z ktorych wynikaja rézne operacje ksiggowe bankéw. Lecz odpowiednie
rozrdznienia tych trzech teorii nie moga zosta¢ ustalone w modelach
teoretycznych, zaprojektowanych zgodnie z zalozeniami poczatkowymi:
mozliwe s3 teoretyczne §wiaty, w ktorych kazda z tych teorii jest prawdo-
podobna. Zamiast tego dysputa powinna by¢ wyznaczana poprzez dowody
empiryczne, pochodzace z faktycznej dzialalnosci i praktyki ksiegowe;j
bankéw. Zadziwiajace jest to, ze w obserwowanym okresie od potowy XIX
wieku do roku 2014 - nie przedstawiono relacji z zadnego testu w recenzo-
wanych naukowo czasopismach.

Pierwszym doswiadczalnym testem tego rodzaju, opublikowanym
w uznanym czasopi$mie naukowym, byla praca Wernera (2014b):
We wspoétpracy z bankiem, badaniu zostaly poddane operacje i wpisy
ksiegowe, ktdre maja miejsce, kiedy w prawdziwym banku jest udzielany
i wyplacany kredyt. Tylko toeria kreacji kredytu byta spojna z obserwowa-
nymi zapisami ksiggowymi. Projekt testu nie pozwalal jednakze na pelna
kontrole srodowiska: jako ze operacje bankowe majg miejsce praktycznie
24 godziny na dobeg, bylo nieuniknione, ze inne transakcje zostang zapi-
sane w ksiegach poza transakcjami testowymi (cho¢ zaden nowy kredyt
nie zostal udzielony). Stad pewna ilo$¢ zagregowanych i niekontrolowa-
nych czynnikéw musiata byl lacznie oszacowana. Dlatego w badaniach
kontrolnych byloby pozadane przetestowanie trzech teorii bankowosci



przy uzyciu zréznicowanych procedur testowych, we w pelni kontrolowa-
nym $rodowisku, bez potencjalnego wptywu innych transakcji.

W celu umozliwienia petnej kontroli wszystkich pozostatych czynni-
kow, system IT, bedacy sercem operacji bankowych, ktéry realizuje reguly
operacyjne ksiggowosci bankowej — mogltby zosta¢ odlaczony od sieci,
podczas gdy transakcje kredytowe bylyby w systemie ksiegowane. O ile
ludzie s3 w stanie zmienia¢ swoje zachowanie podczas takich symulacji,
kiedy sg $wiadomi, ze ma miejsce ,,zwykly“ test, problem ten nie wystepu-
je, gdy uzywa si¢ regularnego oprogramowania bankowego.



3. Kontrolny test empiryczny

3.1. Przewidywania dotyczace trzech teorii

Przed przeprowadzeniem testu, przewidywania kazdej teorii, zwigzane
z tym, jak przyznanie kredytu w kwocie 200 tys. euro byloby ksiegowane,
zostaly dla wygody przedstawione ponizej:

3.1.1.Implikacje ksiegowe teorii posrednictwa finansowego

Wedtug tej teorii, banki nie réznia si¢ od instytucji parabankowych,
takich jak maklerzy gietdowi czy firmy zajmujace si¢ zarzadzaniem walo-
rami finansowymi, procz tego, ze musza stosowac si¢ do wymagan odno-
$nie rezerw, odpowiedniego poziomu kapitatu czy regulacji dotyczacych
wielkosci odsetek, jakie moga by¢ wymagane w poszczegoélnych przypad-
kach. Finansowe instytucje parabankowe musza stosowa¢ si¢ do zasad
dotyczacych pieniedzy powierzanych im przez klientéw (zobacz: CASS
w FCA i PRA, 2014) poprzez deponowanie ich (bedace forma ich prze-
chowywania) w innych bankach lub w banku centralnym. W powyzszej
teorii mowi sig, ze banki w omawianym zakresie s3 w tej samej sytuacji,
co parabankowe instytucje finansowe. W tym drugim przypadku depozy-
ty klientéw nie s3 wykazywane w bilansie jako zobowigzania (zob. Werner,
2014c¢). Wszystkie fundusze s3 pieniedzmi banku centralnego, ktére moga



by¢ przechowywane w rezerwach banku centralnego, albo w rezerwach
innych bankéw lub posrednikéw finansowych (gdzie réwniez s rejestro-
wane poza bilansem).

Kiedy udzielanay jest kredyt, roszczenie wobec kredytobiorcy, po-
chodzace z umowy kredytowej, jest wykazywane jako wzrost aktywoéw.
Jednakze splata kredytu zwigzana jest ze zmniejszeniem funduszy, takich
jak rezerwy przechowywane w bankach centralnych, albo pieniadze klien-
ta przechowywane w innych bankach. Wedlug tej teorii, bilans banku
nie wzrasta jako efekt kredytu, podobnie jak w przypadku parabankowych
posrednikow finansowych.

Tabela 4
Zmiana stanu kont w nastepstwie kredytu bankowego w kwocie 200.000 $
(Teoria Posrednictwa Finansowego):

Aktywa Pasywa
Nadwyzki rezerw -200.000$% .
Kredyty i inwestycje +200,000 $
Razem 0 Razem 0

3.1.2. Implikacje ksiegowe teorii rezerwy czqstkowej

Wedlug tej teorii kazdy pojedynczy bank jest posrednikiem finan-
sowym. Fundusze s traktowane jako ekwiwalent gotéwki albo metali
warto$ciowych w tym sensie, Ze traktuje si¢ je jako posiadajace mozliwo$¢
przeplywu pomiedzy bankami i bankiem centralnym. W zgodzie z wy-
kladnig Samuelsona na temat teorii rezerwy czastkowej, nowe kredyty
s3 przyznawane na podstawie nowych depozytéw. Przy wymogu rezerwy
w wysokosci 1%, bank musiatby najpierw pozyska¢ nowy depozyt w kwo-
cie 202 tys. euro, aby moc udzieli¢ kredytu w kwocie 200 tys. euro. Bilans
banku powinien najpierw pokaza¢ wzrost depozytéw wystarczajaco duzy,
aby spelni¢ wymagania dotyczace rezerw i pozyczek (Tabela 5).



Tabela 5
Zmiana stanu kont w nastepstwie kredytu bankowego w kwocie 200.000 €
(Teoria Rezerwy Czastkowej w wersji Samuelsona):

Aktywa Pasywa
Rezerwy gotowkowe +2.000 € Depozyty + 202,000 €
Kredyty i inwestycje + 200,000 €
Razem + 202,000 € Razem + 202,000 €

Jak pokazano w tabeli, bilans wzrasta. Nie dzieje si¢ tak jednakze
z powodu udzielenia kredytu, ale z powodu przyjecia nowych depozytow.
To staje sie oczywiste, kiedy podzielimy teori¢ Samuelsona na dwa etapy:
przyjecie depozytow i zwigkszenie akcji kredytowej (Tabela 6).

Tabela 6
Zmiana stanu kont w nastepstwie kredytu bankowego w kwocie 200.000 €
(Teoria Rezerwy Czgstkowej w wersji Samuelsona).

Krok 1 - przyjecie nowego depozytu w kwocie 202.000 €:

Aktywa Pasywa
Rezerwy gotéwkowe +202.000 € Depozyty + 202,000 €
Kredyty i inwestycje 0€
Razem + 202,000 € Razem  +202,000 €

Krok 2 - udzielenie nowego kredytu w kwocie 200.000 €:

Aktywa Pasywa
Rezerwy gotéwkowe -200.000 € Depozyty 0 €
Kredyty i inwestycje +200.000 €
Razem 0€ Razem 0€

Po dodaniu zmian w kroku 1 i 2, uzyskujemy calo$ciowa zmiane przed-
stawiong w Tabeli 5. Jak mozna zauwazy¢, dla dzialania modelu czastko-
wej rezerwy, Samuelson przyjal zalozenie, ze nowe depozyty sg depozy-
tami gotéwkowymi, a nowy kredyt ma forme¢ wyplaty gotowki. Ten fakt
jest prawie nierealistyczny, gdyz kredyty bankowe s3 rzadko wyptacane
w postaci gotowki. Bardziej fundamentalnym problemem jest to, ze gdyby
kazdy poszczegdlny bank byt tylko posrednikiem finansowym, jak zakta-



da sie¢ w tej teorii, nie moglby wykazywa¢ depozytéw od klientéw w swoim
bilansie - lecz to wlasnie twierdzg zwolennicy tej teorii: w Wielkiej Bryta-
nii prawo dotyczace depozytéw klientéw nakazuje, aby posrednicy finan-
sowi wykazywali depozyty klientéw poza ich zestawieniem bilansowym.
Z tego powodu jest oczywiste, ze banki nie moga by¢ tylko posrednikami
finansowymi, a ich zapisy ksiegowe roznig sie od zapiséw instytucji para-
bankowych, przeciwnie niz w teorii Tobina, Ze tylko wymagania dotyczace
rezerw i odsetek réznig banki od instytucji parabankowych.

3.1.3. Implikacje ksiegowe teorii kreacji kredytu

Wedlug tej teorii, banki nie oddzielajg pieniedzy klientéw od wlasnych.
W ten sposob, podczas udzielania kredytu, sa one w stanie kredytowac kon-
to kredytoobiorcy pozyczang kwota, mimo Ze nie zostaty utworzone zadne
nowe depozyty (kreacja kredytu z niczego, Werner, 2014c). Bilans powiek-
sza sie¢ w wyniku prowadzenia akgji kredytowej, jednak nie byly do tego
niezbedne ani gotéwka, ani rezerwy banku centralnego, ani transakcje
z innymi bankami (rezerwa i wymagania kapitalowe musza by¢ spetnione
tylko w okreslonych okresach ich pomiaru i nie sg fizycznym warunkiem
wstepnym udzielenia kredytu). Innymi stowy, bank moze udzieli¢ nowgo
kredytu nawet wtedy, gdy nie pozyskal pieniedzy w formie nowych depo-
zytow czy rezerw. Konto kredytobiorcy jest zwigkszane o kwote kredytu
bez odpowiedniej redukeji w bilansie innych kont, jak bytoby w przypadku,
gdyby jakies fundusze byly rzeczywiscie transferowane. To w ten sposéb
kredyty bankowe kreuja nowe depozyty, a nie odwrotnie (Tabela 7).

Tabela 7.
Zmiana stanu kont w nastepstwie kredytu bankowego w kwocie 200.000 €
(Teoria Kreacji Kredytu).

Aktywa Pasywa
Kredyty i inwestycje +200,000€  Depozyty (na koncie kredytobiorcy
+ 200,000 €
Razem +200,000 € Razem + 200,000 €




3.2 Test

Pierwszy test empiryczny trzech teorii bankowych, przedstawiony przez
Wernera (2014b), obejmowal zaciagniecie rzeczywistego kredytu w banku,
ktéry brat udzial w badaniach i udostepnit swoje wewnetrzne zapisy, aby
mozna bylo przesledzi¢, w jaki sposob ksiegowane jest zwickszenie akeji
kredytowej. Bank spoéldzielczy Raiffeisenbank Wildenberg e.G. z dolnej
Bawarii w Niemczech, w ktérym wspdtzarzadzajacym byt Marco Rebl,
uprzejmie zgodzil si¢ uczestniczy¢ w tym tescie. Jako ze byl to test rze-
czywisty, a nie eksperyment kontrolowany, w czasie obserwacji odbywaly
sie inne transakcje klientéw banku. Z powodu calodobowych udogodnien
bankowosci elektronicznej, bardzo trudno jest badaczom kontrolowac¢ taki
test, jako ze inne transakcje moga przebiega¢ w tym samym czasie.

Rozwazajac te kwestie dyrektor Rebl zasugerowal metode testu, ktéra
pozwolitaby badaczowi kontrolowa¢ bez pomylek inne transakcje. Pan
Rebl wyjasnil, ze cala ksiggowos¢ banku przebiega w systemie kompu-
terowym, uzywanym na co dzien przez personel banku. Chociaz kod
oprogramowania mogltby bezposrednio wskaza¢ komendy wykonywane
po udzieleniu kredytu bankowego, uzyskanie dostepu do wewnetrznego
kodu oprogramowania jest trudne nawet dla starszego stopniem per-
sonelu banku, co jest podyktowane wysokimi wymaganiami odnos$nie
bezpieczenstwa bankowych systeméw informatycznych, oferowanych
zwykle przez ustugodawcéw zewnetrznych, ktérzy niechetnie udostepnia-
ja na zewnatrz szczegoly dotyczace oprogramowania. Jednakze pan Rebl
zwrdcil uwage, ze w rzeczywistodci istnieja dwa réwnolegte systemy IT,
uzywane we wszystkich bankach spoétdzielczych Bawarii, i obydwa syste-
my zawierajg informacje ksiegowe o kazdym banku. Dzienne zastawienia
bilansowe i programy sprawozdawcze, wykorzystywane w pierwszym
tescie empirycznym, bazuja na oprogramowaniu o nazwie BAP Agree.
Oprogramowanie to nie jest jednak uzywane do przygotowywania rocz-
nych zestawien na obowigzkowych kontach bankéw, ktore sa przedktada-
ne audytorom bankowym i organom regulujagcym. Dla tych obowiazko-
wych kont wykorzystywany jest system rownolegly o nazwie Hersbrucker
Jahresschlussprogramm (dalej zwany HJAP, co dostownie ttumaczy sig
na: roczny program kont Hersbrucka, miasta, gdzie znajduje si¢ siedziba



banku spoldzielczego Raiffeisen, ktorego dyrektor, pan Weidinger, stwo-
rzyt to oprogramowanie). Jak zauwazyl pan Rebl, system HJAP zawiera
wszystkie funkcje i zasady ksiggowosci bankowej i jest zgodny z wszelkimi
wymaganiami i procedurami nadzorczymi, staranno$ciowymi i prawny-
mi (ktére niekoniecznie musza by¢ istotne badz stosowane na co dzien
w programie BAP Agree). Rownoczesnie, HJAP spelnia ostrzejsze wyma-
gania odnosnie rocznych zestawien i zawiera funkgcje, ktére sa potrzebne
do przygotowania, sprawdzenia i dostarczania zestawien z tych kont dla
instytucji regulujacych.

Wszystkie transakcje na kontach sg agregowane w HJAP dla rocznych
zestawien, sporzadzanych na koniec roku kalendarzowego. O ile trans-
akcje rejestrowane w BAP wplywajg automatycznie do HJAP, niekiedy
transakcje zawarte pod koniec grudnia nie s poprawnie zaksiegowane
lub wykazane w programie BAP Agree, na przyklad z powodu $wiat.
W takim przypadku dyrektorzy banku majg mozliwo$¢ zapewnienia, ze te
pominiete transakcje beda wprowadzone recznie do systemu HJAP, nawet
po zamknieciu roku kalendarzowego.

Tak wiec pan Rebl zasugerowal nastepujacy projekt testu: uzywajac naj-
nowszych rozliczen rocznych (w czasie prowadzenia testu byly to rozlicze-
nia za rok 2013) i najnowszego oprogramowania HJAP (w czasie pisania
byla to wersja 2.0.2013/5), kredyt bankowy w wysokosci 200 tys. euro maogt
by¢ zarejestrowany, jakby byt pominieta transakejg, ktéra miata by¢ wpro-
wadzona recznie po 31 grudnia 2013 roku i dodana do zestawien rocznych
dla celéw sprawozdawczych. Poniewaz w tym wypadku tylko jedna trans-
akcja podlegala rejestracji — kredyt bankowy dla badacza — nie powstawaty
znieksztalcenia wynikajace z autonomicznych transakeji dokonywanych
przez innych klientéw banku. Innymi stowy, wszystkie pozostale czynniki
znajdowaly sie pod kontrola. Réwnoczes$nie, jako ze oprogramowanie zo-
stalo stworzone z myslg o takich sytuacjach, miaty zastosowanie wszystkie
standardowe procedury i regulacje, a uzycie funkcji recznego wprowadza-
nia danych w zaden sposéb nie kolidowalo z systemem, lecz stanowilo jego
naturalng czes¢. Jako ze kredyt bankowy moégt by¢ przez badacza wpro-
wadzony do systemu HJAP po zakonczeniu roku 2013 dokfadnie w taki
sam sposob, jak realna transakcja rzeczywiscie pominigta, co naprawde
zdarza si¢ od czasu do czasu przy standardowych kredytach, stanowilo



to naprawde realistyczny, empiryczny test. Ten projekt testu zostat przyje-
ty, a procedura zostala zastosowana zgodnie z sugestiami Dyrektora Rebla
w roku 2014, z wykorzystaniem audytowanych kont z roku 2013.

Zalacznik 1 pokazuje prawdziwe konta podlegajace audytowi, z danymi
z 2013 roku, formalnie przediozonymi przez Raiffeisenbank Wildenberg.
Zalacznik 2 pokazuje te same konta po symulacji przyznania kredytu
w wysokosci 200 tys. euro, ktdre zostaly zarejestrowane w analogicznych
rocznych zestawieniach za pomoca tego samego oprogramowania ban-
kowego HJAP. Wykazane s salda zbiorcze (aktywa w Tabeli 8 i pasywa
w Tabeli 9), gdzie pierwsza kolumna reprezentuje oryginalne roczne zesta-
wienia z roku 2013, druga kolumna nowe zestawienia po dodaniu kredytu,
za$ trzecia kolumna pokazuje réznice w wartosciach pomiedzy dwiema
pierwszymi kolumnami.

Tabela 8

Raiffesisenbank Wildenberg e.G.: Zestawienie roczne 2013, Aktywa

Aktywa w EUR 31 grudnia 2013  Po-tescie Réznica

1. Gotowka 227 072.87 227 072.87

2. Rozrachunki walutowe

3. Nalezn. od inst. fin. 6123 707.01

4. Nalezn. od klientéw 24 066 899.94 24266 899.94 200000.00
5. Obl., weksle, in. dt. 19 655 934.00 19 655 934.00

6. Zapasy iakcje

7. Udziaty 397 768.68 397 768.68

8. Udzialy w firmach zaleznych

9. Aktywa powiernicze 4713.81 4713.81

10. Naleznosci od s. publ.

11. Warto$ci niematerialne

12. Majatek trwaty 188 977.92 188 977.92

13. Inne aktywa 335977.92 335977.92

14. Pozycja bilansowa 2126.22 2126.22

15. R6z. z wyc. aktywow 46 334.50 46 334.50

16. Lacznie aktywa 51 049 504.92 51 249 504.92 200000.00




Tabela 9

Raiffesisenbank Wildenberg e.G.: Zestawienie roczne 2013, Pasywa

Pasywa w EUR 31 grudnia 2013  Po-tescie Roznica

1. Zob. wob. inst. fin. 5265 491.16 5265491.16

2. Zob. wobec klientow 41 462 424.00 41 662 424.00 200000.00
2A Rachunki oszcz. 10 494 856.16 10 494 856.16
2B Inne zobowigzania 30 967 567.84 31 167 567.84 200 000.00
BA avista 14 069 056.09 14 269 056.09 200000.00
BB z uzg. zapad. 16 898 511.75 16 898 511.75

4. Zob. powiernicze 4713.82 4713.82

5. Inne zobowigzania 33 812.09 33 812.09

6. Pozycja bilansowa 12 787.37 12 787.37

7. Rezerwy 682 874.80 682 874.80

11. E. ryzyka bankowego 420 000.00 420 000.00

12. Kapitat wlasny 3167 401.68 3167 401.68

13. Lacznie pasywa 51 049 504.92 51 249 504.92 200000.00

W aktywach wyszczegélnionych w Tabeli 9 jedyne dwie pozycje, ktore
ulegly zmianie, to naleznosci od klientéw — bankowy kredyt jako naleznos¢
banku od kredytobiorcy z powodu zobowigzania kredytobiorcy do splaty
kredytu - i faczne zestawienie aktywow. Obydwie pozycje zostaly zwiek-
szone o kredyt w wysokosci 200 tys. euro.

Rozwazajac pasywa, przedstawione w Tabeli 9, widzimy, ze depozyty
klienta (zobowigzania wobec klientéw - zobowigzania a vista) zwigkszy-
ty sie o kwote 200 tys. euro (depozyty na rachunku biezacym), tak samo,
jak Iaczna suma bilansowa. Tak wiec mozemy skonkludowa¢, ze zmiana
na kontach przed i po udzieleniu kredytu jest identyczna z oczekiwaniami
a priori, wynikajacymi z teorii kreacji kredytu. Jako ze nie mial miejsca
zaden depozyt (lub wzrost rezerw), teoria rezerwy czgstkowej zostata od-
rzucona. Jako ze depozyty klienta zostaly wykazane w bilansie, odrzucono
takze teorig finansowego posrednictwa'.

Pan Rebl, bedacy profesjonalnym audytorem bankowym, potwierdzit,
ze byly przestrzegane standardowe procedury i zadna inna transakcja
czy operacja nie byla potrzebna, aby zakonczy¢ ksiegowanie kredytu i sfi-
nalizowac zapisy na kontach.



4. Ocena: brak scistosci przyczyna zamieszania

Podstawowy przedmiot dzialalnosci bankéw, ktéry powszechnie okre-
$la sie jako ,,gromadzenie depozytow” i ,udzielanie kredytow”, to w rze-
czywistosci tworzenie i prowadzenie zapiséw ksiegowych, wiec mozna
to uzna¢ za forme obowigzujacej ksiegowosci. Jednakze ten aspekt ban-
kowosci zostal przez akademickich autoréw zdecydowanie zaniedbany
w rozwazaniach na temat bankéw i ich wptywu na gospodarke, zaréwno
w artykutach naukowych, jak i w ksigzkach oraz podrecznikach.

Istniejg trzy teorie bankowosci, roznigce si¢ stanowiskiem w kwestii
tego, jak rachunkowo$¢ bankéw, a wiec bankowos¢, dziata. W tym arty-
kule zaprezentowano wyniki empirycznego testu, podczas ktorego kredyt
bankowy zostal zarejestrowany w komputerowym systemie ksiegowym
banku w warunkach kontrolowanych, co wykluczalo niepowigzane trans-
akcje. Okazalo sig, ze teoria kreacji kredytu w bankowosci jest spojna z ob-
serwacjami empirycznymi, natomiast pozostale dwie teorie nie sg.

4.1. Wady teorii posrednictwa finansowego

Wedtug teorii posrednictwa finansowego, banki s nieodréznialne
w swojej ksiegowosci od niebankowych posrednikéw finansowych (Tobin
i inni twierdzg, ze wymogi kapitatowe i rezerwy obowigzkowej oraz prze-
pisy regulujace stopy procentowe stanowia jedyny wyrdznik bankdow).



Maklerzy gieldowi nie ujawniajg aktywdéw swoich klientéw, nawet je-
§li inwestujg je w sposob uznaniowy w ramach swoich bilanséw. Aktywa
nalezace do firm zarzadzajacych wspélnymi funduszami inwestycyjnymi
oraz aktywa ich klientéw, inwestoréw funduszu, sg trzymane catkowicie
oddzielnie. Aktywa makleréw sa zwiekszane przez ich wlasne inwestycje,
lecz nie poprzez inwestycje ich klientéw. Zatem niewyplacalnos¢ makle-
ra gieldowego lub firmy zarzadzajacej funduszami pozostawia klientowi
srodki wolne od obcigzen: sg one w pelni wlasnoscia klientow.

Lecz bankowe depozyty sa w posiadaniu bankéw i niewyplacalnos¢ ja-
kiego$ banku oznacza, zZe fundusze klienta sg cz¢scig majatku zrujnowanej
firmy.

Deponenci s3 jedynie zwyktymi wierzycielami, umieszczonymi w ran-
kingu przed udzialowcami (mimo ze mniejsze kwoty moga by¢ pokryte
przez system ubezpieczen depozytéw, ktdry jest odrebng kwestia). Jednak
ze wzgledu na nowy system ,bail-in”, uzgodniony przez panstwa G20
w 2010 roku, deponenci moga mie¢ range ponizej innych wierzycieli. Za-
tem z poréwnawczej analizy makleréw (jako reprezentatywnych przed-
stawicieli niebankowych posrednikéw finansowych) oraz bankéw wynika,
ze banki s3 odmienne od pozostatych instytucji finansowych, poniewaz
nie oddzielaja aktywoéw klientéw (Werner, 2014c).

Skoro pozabankowi po$rednicy finansowi, ktérzy moga réwniez gro-
madzi¢ depozyty, musza przestrzegac zasad Pienigdza Klientow i trzymac
depozyty klienta poza ich wlasnym bilansem, zlozone bezpiecznie i oto-
czone opieka, to rowne traktowanie bankéw oznaczaloby, ze takze banki
musialyby dostosowac si¢ do zasady, ze pienigdze sg klientow. W rezulta-
cie, nie byloby depozytéw bankowych, ktére widnialyby w bilansie banku.

W rzeczywistosci jednak pojawiajg si¢ one w bilansach bankéw w mo-
mencie ich tworzenia, przyczyniajac si¢ do niezwyklego wzrostu aktywow
bankowych w ostatnich dziesiecioleciach. Stad krytyczna, wyrdzniajaca
banki, cechg jest zwolnienie ich z zasad Pieniadza Klientéw i ptynaca stad
ich zdolno$¢ do kontrolowania zapiséw ksiegowych dotyczacych depozy-
tow klientéw, umozliwiajaca im dodawanie fikcyjnych depozytéw w mo-
mencie udzielania kredytu. (Werner, 2014c). Sciste stosowanie podstawo-
wych zasad ksiegowych i finansowych mogloby dostarczy¢ dostatecznych
dowodéw zwolennikom teorii posrednictwa finansowego, dominujacej



od pdt wieku, ze teoria ta zawsze byla kiepska ideg, skoro banki w ogoéle
nie mogg by¢ posrednikami finansowymi: jak inaczej wyjasni¢ gwaltow-
ny wzrost i ogromng skale ich wlasnych bilanséw? Niestety, wydaje sie,
ze badacze bankowosci, finanséw i ekonomii maja zatosne i lekcewazace
podejscie do podstawowych realiéw rachunkowosci i fatwo obserwowal-
nych faktow.

4.2. Wady teorii rezerwy czgstkowej

Zgodnie z teorig rezerwy czastkowej, banki sg posrednikami finanso-
wymi, ktérzy moga pozyczac tylko pienigdze wczesniej im ztozone.

Wedlug tej teorii, uprzednie zlozenie przez klienta depozytu lub
wzrost rezerw to niezbedny krok dla banku, aby ten mdgl udzieli¢ kre-
dytu, i w rzeczywistosci przyjmuje si¢, ze przybierze on forme gotowki
deponowanej przez klienta. Tworzy to nadmiar rezerwy gotéwkowej, ktéra
jest nastepnie wykorzystywana do finansowania kredytu. Zaklada si¢ na-
stepnie, ze kredytobiorca otrzyma kredyt w formie gotowki, zmniejszajac
tym samym nadmiarowe saldo dostepnej gotowki.

Jak sie¢ okazuje, teoria ta zaniedbuje, mimo retorycznej swiadomosci
o0 ,tworzeniu zapiséw ksiegowych”, sama procedure zapisu kredytu w bi-
lansie banku: konto kredytobiorcy nie jest wykazywane, gdyz po prostu
przyjmuje sig, ze pienigdze ,,natychmiast opuszczaja bank”, przy domnie-
manym zalozeniu, ze pozyczka jest wyplacana w gotdwce.

Lecz normalnie bank nie udziela kredytu klientowi, ktéry nie otwo-
rzyl konta w tym banku. Wnioskodawcy o kredyt zazwyczaj najpierw
muszg ubiega¢ si¢ o konto bankowe. Nalezyta staranno$¢ i kontrola kre-
dytu, ktore zawsze majg zastosowanie, zanim kredyt zostanie przyznany,
s3 powigzane zazwyczaj z procedurami weryfikacyjnymi przy otwieraniu
konta bankowego. Nawet kredytobiorcy, ktérzy chcieliby otrzymac kredyt
w gotdwce, zwykle najpierw muszg otworzy¢ konto w banku, aby uzyskaé
do niego dostep.

Rozwazmy zatem standardowy przypadek, ze kredytobiorca otrzymuje
kredyt na swoj rachunek depozytowy w banku. Zbadamy teraz ponow-
nie scenariusz przedstawiony przez Paula Samuelsona, laureata nagrody



im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii, przyznawanej przez Szwedzki
Bank Centralny: Jak pokazano w tabeli 10, krok 1, otrzymanie zaktada-
nego depozytu gotéwkowego powoduje zapis ksiegowy przedstawiony
przez Samuelsona. Jednak w kroku 2 klient banku, otrzymujac kredyt,
powoduje dalszy wzrost aktywow, jako ze umowa kredytowa zostala
podpisana i weszta w posiadanie banku, oraz powoduje wzrost pasywow,
jako ze rachunek pozyczajacego zostaje zasilony sumg kredytu (zamiast
wyplaty gotéwki, jak wskazywat Samuelson). Jak mozna zauwazy¢, bilans
ulega dalszemu zwigkszeniu. Staje sie wigc oczywiste, ze depozyt gotowki
z kroku 1 nie ma zupelnie znaczenia i moze by¢ wyeliminowany z wyka-
zu wzrostu akeji kredytowej banku. I wowczas staje si¢ jasne, ze przyklad
podany przez Samuelsona sprowadza si¢ do kroku 2, ktéry jest identyczny
z bankowg teorig kreacji kredytu.

Tabela 10
Rewizja opisu przez Samuelsona teorii rezerwy czgstkowej. (euro)

Krok 1: Przyjecie nowego depozytu w gotéwce w wysokosci 202,000 euro.

Aktywa Pasywa
Rezerwa gotowki 202 000 Depozyty  202.000
Kredyty i inwestycje 0
Yacznie 202 000 Lacznie 202.000

Krok 2: Udzielenie nowego kredytu w wysokosci 200,000 euro, lecz nie w formie
gotéwkowej.

Aktywa Pasywa
Rezerwa gotowki 0 Depozyty 200 000
Kredyty i inwestycje 200000
Lacznie 200 000 Lacznie 200000

Lacznie: Przyjecie depozytu gotéwkowego wedtug Samuelsona, i udzielenie
standardowego kredytu

Aktywa Pasywa
Rezerwa gotowki 202.000 Depozyty  402.000
Kredyty i inwestycje 200.000

Lacznie 402.000 Lacznie 402.000




A zatem, porzucajagc wysoce nierealistyczne zalozenie, ze kredyty
sa wyplacane w gotowce, wrécilismy do teorii kreacji kredytu: strona akty-
wow zwieksza si¢ o kwote kredytu (odzwierciedlajac umowe kredytowa),
i to samo ma miejsce po stronie pasywow, gdyz kredytowany jest rachunek
kredytobiorcy.

Samuelson opart swoje wyjasnienie na zwodniczym i niewlasciwym
przedstawieniu procedur bankowych. Ponadto, jego teoria jest niespojna:
podczas gdy rzekomo kazdy bank jest tylko posrednikiem finansowym,
depozyty w bankach pojawiaja sie w ich bilansach, mimo ze pozabankowi
posrednicy finansowi, jak wspomniano, nie posiadaja na wlasnos¢ depo-
zytow klientéw i stad nie moga one by¢ wykazywane w ich bilansie.

Poniewaz Samuelson pokazuje depozyty w bilansie banku, nie moga
one by¢ deponowane lub trzymane pod pieczg - jako pozycje pozabilanso-
we — lecz s3 wlasnoscig banku. To oznacza, Ze pojedynczy bank nie jest po-
$rednikiem finansowym. Depozyty bankowe, w odrdéznieniu od depozy-
tow w innych instytucjach finansowych, s3 po prostu zapisem kredytu
udzielonego przez bank.

Tak wiec dalszg niekonsekwencje stanowi to, ze jest a priori niejasne,
dlaczego depozyty klientéw lub rezerwy miatyby w jakikolwiek sposéb
ogranicza¢ akcje kredytowa banku, jak sugeruje teoria rezerwy czgstko-
wej: jako ze depozyty sa zapisem dlugu bankéw wobec klientéw, bank
nie jest ograniczony do udzielania kredytow tylko w takiej ilosci, na jaka
pozwala rezerwa lub depozyty zlozone wczesniej przez klientéw. Bank
moze udzieli¢ kredytu i zapis kolejnych dlugéw wobec klientéw przedsta-
wi¢ jako nowo utworzone depozyty (jak glosi teoria kreacji kredytu).

Tak wigc, mimo zapewnien Samuelsona (1948), ze ,bank nie moze zjes¢
ciastka i go miec¢” (s. 325f), widzimy, ze w Tabeli 10 (Lacznie) bank nadal
posiada wszystkie swoje rezerwy i depozyty w chwili, gdy udzielil kredytu
i uznat konto pozyczajacego. Innymi stowy, wczesniejsze otrzymanie przez
bank nowych $rodkéw, zamiast by¢ niezbednym wymogiem - jak glosi
teoria Samuelsona - nie jest konieczne dla udzielenia przez niego nowego
kredytu. Dokladne zbadanie zwigzanych z tym odpowiednich przepisow
i zasad ksiegowosci powinno przekona¢ do tego obecnych zwolennikéw
teorii rezerwy czastkowej, jak rowniez wielu wykladowcdw, ktdrzy przez
minione dekady byli nauczani ekonomii w oparciu o wywody Samuelso-



na. Argument, ze nowo utworzony depozyt na rachunku kredytobiorcy
»wkrotce opusci bank” takze nie zmieni wynikéw: w takim przypadku,
w praktyce, bank po prostu zamienia zobowigzanie wobec kredytobiorcy
(nowo utworzony depozyt) na zobowigzanie wobec banku (banku, ktdry
staje sie odbiorcg wplaty dokonanej przez kredytobiorce z nowo utworzo-
nego depozytu) lub wobec banku centralnego (na przykiad wtedy, gdy
zamawiane s3 nowe weksle banku centralnego w postaci papieréw war-
tosciowych (paper money) lub banknotéw. W obu przypadkach, w swojej
poszerzonej formie, faczna suma bilansowa pozostaje bez zmian.

Tak wiec obrazy rachunkowosci obydwu teorii — teorii rezerwy czgst-
kowej i posrednictwa finansowego, zgodnie z ktérymi indywidualny bank
jest postrzegany jako posrednik - sg gleboko bledne: albo kazdy kredyto-
dawca jest bankiem i wowczas jest zdolny do tworzenia pienigdza, co wy-
nika z samego faktu, ze nie musi on trzymac¢ funduszy klienta poza swoja
firma, albo firma jest posrednikiem finansowym, a nie bankiem, i w tym
przypadku fundusze klienta nie pojawiaja si¢ w ogéle w bilansie tej firmy.

Wydaje sig, ze od ponad stu lat zaden zwolennik teorii rezerwy czastko-
wej lub posrednictwa finansowego nie pomyslal nigdy o konsekwencjach
ksiegowych - i sprzecznosciach - kazdej z nich. Uwazamy, ze wigkszy
nacisk na rachunkowo$¢ bankéw i bardziej uwazne przyjrzenie sie jej kon-
sekwencjom, powinny wzbudzi¢ powazne watpliwosci co do teoretycznej
poprawnosci oraz spdjnosci teorii rezerwy czgstkowej i teorii posrednictwa
finansowego znacznie wczesniej, nawet bez naszych ostatecznych testow
eksperymentalnych.

Majac na uwadze powyzszg analize, mozemy $miato powiedzie¢, ze ban-
kowa teoria rezerwy czgstkowej, opisywana w podrecznikach, obejmujaca
»~mnoznik kreacji pienigdza”, jest bledna. Moze to wyjasni¢, dlaczego
od ponad dekady, po cichu, przestano si¢ na nig powolywaé¢ w podrecz-
nikach.”

Lecz bankowa teoria posrednictwa finansowego jest réwniez bledna,
pomimo ze powoluje si¢ na nig wielu czolowych ekonomistéw cytowa-
nych powyzej w przegladzie literatury, ktérzy uzywaja jej jako podstawy
wlasnej pracy w tej dziedzinie, oraz jak rekomendacji dla zalecanej przez
nich polityki.



4.3. Rachunkowos¢ na etapie wydawania srodkow
z przyznanego kredytu

»Kreacja kredytu bankowego nie ma znaczenia, gdyz banki stopniowo
tracg depozyty». — Ten argument jest czesto uzywany do obrony teorii
rezerwy czgstkowej lub teorii posrednictwa finansowego. Jednak system
bankowy to zamkniety system ksiegowy: Depozyty s3 bankowymi zobo-
wigzaniami, stad mogg pozostawac wylacznie zobowigzaniami w bilansie
banku, nawet po ich wytransferowaniu. Sa one zapisem tego, co Bank
A jest winien, a wierzyciel (w tym przypadku, jak na ironie, jest nim
kredytobiorca) moze przetransferowa¢ dtug banku A do jakiego$ inne-
go banku. Ale oczywiscie pozostaje to dlugiem Banku A (patrz: Werner,
2014c). Zatem ,utracone” depozyty moga tylko trafi¢ do innych bankéw
i stac sie zobowigzaniem w rozliczeniach migdzy bankami. Innymi stowy,
kiedy depozyt zostal stworzony i przeniesiony do innego banku (Bank B),
w tym przypadku pierwszy bank (Bank A) otrzymat pozyczke z Banku B.
Jezeli odbiorca, Bank B, zechce ,,przyja¢” transfer depozytu, jest to row-
noznaczne z tym, ze Bank B udziela kredytu pierwszemu Bankowi A. Tak
wiec, bilans pierwszego Banku A odzwierciedla tylko zamiane [swap] ,,de-
pozytu” klienta na zobowigzanie wobec innego banku. Uporzadkowanie
i unettowienie takich miedzybankowych zobowigzan jest zrédtowa przy-
czyng istnienia rynku miedzybankowego. Dopdki banki tworza kredyt
w tym samym tempie, co inne banki, i tak dlugo, jak klienci sa podobnie
rozmieszczeni, wzajeme roszczenia bankéw wzgledem siebie beda unet-
towione i w bilansach moga si¢ wzajemnie znie§¢. Wéwczas banki moga
zwigkszy¢ ilos¢ tworzonych kredytéw bez ograniczen i bez ,utraty pie-
niedzy”. Zostalo to dostrzezone nawet przez zwolennikow teorii rezerwy
czgstkowej: Samuelson (1948) zauwaza — cho¢ nie podkresla - ze banki
nie tracg zadnych rezerw, gdy wszystkie tworza kredyt w tym samym
tempie i gdy w rownym stopniu maja rozproszonych klientéw. Jest zagad-
ka, dlaczego Samuelson nie dostrzegt, ze jest to bliskie typowej sytuaciji,
a zamiast tego zdecydowal si¢ wyrézni¢ hipotetyczny i bardzo nietypowy
przypadek szczegélny, gdy bank wyplaca pozyczke w gotéwce komus, kto
nie posiada w nim konta."



Jest jeszcze bardziej zagadkowe, dlaczego z pdzniejszych wydan tego
najbardziej prestizowego podrecznika usunieto czes¢ dotyczaca unetto-
wiania wierzytelnosci miedzybankowych, a w konsekwencji tworzenia
pieniedzy przez system bankowy bez bezposredniego ograniczenia tego
procesu iloscia rezerw.



5. Konsekwencje dla regulacji bankowych

Konsekwencje naszych empirycznych odkry¢ maja dalekosiezne zna-
czenie dla regulacji bankowych oraz ksztaltu oficjalnej polityki. Podstawa
regulacji bankowych jest dominujaca opinia na temat roli bankéw. W mi-
nionym czterdziestoleciu, gdy dominowala bankowa teoria posrednictwa
finansowego, regulacje bankowe koncentrowaly si¢ na wspdlczynniku
adekwatnosci kapitalowej. Przez wcze$niejsze okolo trzydziesci lat, kiedy
dominowala bankowa teoria rezerwy czgstkowej, podstawowym sposobem
regulacji dziatalnosci bankowej byt wspdtczynnik rezerwy. Zadnia z tych
polityk nie byta skuteczna.

5.1. Regulacja poprzez wymagania odnosnie rezerwy

Przepisy bankowe zorientowane na wymagania odnosnie rezerwy ba-
zowaly oraz byly teoretycznie uzasadniane bankowg teorig rezerwy czgst-
kowej.

Zorientowano si¢ jednak, ze tego rodzaju polityka regulacyjna nie da
sie zastosowa¢ w praktyce bankéw centralnych (Goodhart, 1989). W tym
artykule przdstawilismy konkretnie, dlaczego tak by¢ musi: gdyz banko-
wa teoria rezerwy czgstkowej jest bledna. Analiza rachunkowosci bankéw
pokazuje, ze rezerwy bankéw w banku centralnym nigdy nie opuszczaja
rachunkow banku centralnego: podobnie jak ,,depozyty” spoleczenstwa



nie opuszczajg bankow (ktdére w rzeczywistosci sa po prostu zapisami jed-
nostek ksieggowych pieniedzy, jakie banki sg winne spoleczenstwu), ,rezer-
wy” bankéw w banku centralnym sa po prostu ksiggowymi zapisami jed-
nostek pieniedzy, ktore bank centralny jest winien innym bankom. Takie
zadluzenie nie prowadzi bezposrednio do krazenia pienigdza w obiegu go-
spodarczym, z wyjatkiem sytuacji, gdy wymagana jest platnos¢ oficjalnym
srodkiem platniczym - gotéwka (Ryan-Collins i inni, 2011). Aby uczyni¢
ekspansyjna polityke monetarng bankéw centralnych bardziej efektywna,
rozsadnym byloby zwiekszy¢ role gotowki, mimo Ze, niespodziewanie, dzis
centralni bankierzy domagaja si¢ jej zniesienia (Haldane, 2015). Poniewaz
wymogi odnosnie rezerwy nie byly skutecznym narzedziem polityki, na-
cisk na nie stopniowo zostal zmniejszony. Niektore banki centralne, jak
Bank Anglii czy szwedzki Riksbank, zniosty wymog rezerwy catkowicie.

5.2. Regulacja poprzez wspoétczynnik adekwatnosci
kapitatu

Réwnolegle z polityka zmniejszania nacisku przez bankowe regulacje
na wymagania odnosnie rezerwy, centralne banki, poprzez wplywanie
na Komitet Nadzoru Bankowego w Bazylei, przestawily si¢ na polityke
regulowania bankéw za pomoca ,wspoélczynnika adekwatnosci kapitato-
wej”. Takie podejscie jest uprawnione przy zalozeniu prawdziwosci teorii
posrednictwa finansowego, ktora stala sie coraz bardziej wspierana przez
banki centralne. Jako finansowi posrednicy, banki nie moga indywidual-
nie lub zbiorowo zwigksza¢ podazy pienigdza dostepnego jako potencjalny
kapital banku. Stad nalozenie na banki wymogéw kapitalowych wyda-
walo si¢ by¢ realnym sposobem utrzymywania ich dzialalnosci w ryzach.
Sprzeczno$¢ polega tu na tym, ze gdyby banki byly rzeczywistymi posred-
nikami finansowymi, ich dziatalno$¢ nie mogtaby w zadnym wypadku
mie¢ znaczacego wplywu na makroekonomie, tak wiec takie regulacje
bytyby zbedne. Wydaje sig, ze po raz kolejny podstawowe fakty dotyczace
bankowosci zostaly pominigte.

W rzeczywisto$ci kreowanie przez banki podazy pienigdza jest czesto
»produktem ubocznym nieodpowiedzialnie przyznawanych kredytow”,



jak okreslit to dziennikarz Martin Wolf (Wolf, 2013). Zatem zdolnos¢
wspolczynnikéow adekwatnosci kapitalowej do temperowania ekspansji
kredytowej jest ograniczona: nalozenie wyzszych wymogéw kapitato-
wych na banki niekoniecznie powstrzyma cykl ozywienia i zapasci, oraz
nie zapobiegnie kolejnemu kryzysowi bankowemu, poniewaz, nawet przy
wyzszych wymaganiach, banki moga w dalszym ciagu zwieksza¢ podaz
pienigdza, tym samym napedzajac ceny aktywow: Pewna czgs$¢ tych nowo
utworzonych pieniedzy moze by¢ wykorzystana do zwigkszenia kapitatu
bankowego (Werner, 2010). Zostalo to zastosowane w trakcie kryzysu fi-
nansowego w 2008 roku.

5.2.1. Jak stworzy¢ swéj kapitat wtasny: badanie przypadku
Credit Suisse

Zwiazek miedzy tworzeniem kredytu bankowego oraz kapitalem ban-
ku mozna najlepiej zilustrowaé graficznie na przykladzie dzialan szwaj-
carskiego banku Credit Suisse w 2008 roku. Wydarzenie to pomogto
opracowa¢ studium tego przypadku, pokazujace, jak banki, jako twércy
pienigdza, moga, bezposrednio lub posrednio, skutecznie wyczarowywaé
dowolny kapital, bez ogladania si¢ na wspdtczynniki adekwatnosci kapita-
fowej: Bank Credit Suisse, niesklonny do zakceptowania publicznych pie-
niedzy dla uzupetnienia zmniejszajacego si¢ kapitatu, podobnie jak kilka
wiekszych bankéw angielskich i szwajcarskich, umoéwit si¢ w pazdzierniku
2008 roku z inwestorami z Zatoki Perskiej (gtéwnie z Kataru), ze wykupia
oni nowo wyemitowane, preferencyjne akcje banku o tacznej wartosci 7
miliardéw funtéw, co zwiekszylo wartos¢ kapitalu wlasnego banku i za-
pobieglo jego bankructwu. Podobna transakcja emisji akcji przez bank
Barclays stanowila ,,niezwykla histori¢ jednej z najwazniejszych transakeji
podczas kryzysu finansowego, ktéra pomogta bankowi Barclays unikna¢
potrzeby ratowania go przez rzad Wielkiej Brytanii”. W przypadku banku
Barclays, szczegoly tej transakeji pozostajg ,,za zastong tejemnicy i intrygi”
(Jeftrey, 2014) , lecz nastepujace fakty wydaja si¢ bezsporne i w przypadku
Credit Suisse zostaly ujawnione i cytowane w prasie (patrz np.: Binham
iinni, 2013).:



Inwestorzy z Zatoki Perskiej nie musieli podejmowa¢ trudu pozyska-
nia plynnych aktywoéw dla tej inwestycji, jako ze Credit Suisse wspania-
fomyslnie zaoferowal im kredyty gotdwkowe. Bankowi udalo si¢ dzieki
tym preferencyjnym akcjom zwigkszy¢ kapital wlasny. Tabela 11 ilustruje
to aranzowanie kapitalu (bez uwzglednienia optat i odsetek).

Tabela 11
Jak stworzy¢ kapital wlasny: Credit Suisse w roku 2008.
(miliardy funtéw brytyjskich)
Krok 1: Udzielenie kredytu inwestorom z Zatoki
Aktywa Pasywa
Kredyty i inwestycje 7 Depozyty 7
Kapital wiasny 0
Lacznie 7 Lacznie 7
Krok 2: Zwigkszanie kapitatu. Zamiana zobowigzat
Kredyty i inwestycje 7 Depozyty 0
Kapitat wlasny 7
Lacznie 7 Lacznie 7

Jako ze obecnie ustalonym faktem jest to, ze banki tworza nowy pie-
nigdz, udostepniany kredytobiorcom poprzez kreowanie go z niczego,
kredyt przyznany inwestorom z Zatoki Perskiej spowodowal w bilansie
banku powstanie (w kroku 1) réwnoczesnych zapiséw po stronie akty-
wow i pasywow, a kwoty udzielonych kredytow pojawily sie jako fikcyjne
depozyty klientéw, o tacznej wartosci 7 mld funtéw. Majac na uwadze
te samg operacje w kroku 2, lecz tym razem dokonana w postaci zamiany
po stronie zobowigzan, widzimy, ze nowo wykreowane udzialty preferen-
cyjne spowodowaly zwigkszenie kapitalu wlasnego: zostaty one wykupio-
ne z tych fikcyjnych depozytéw klientéw po prostu poprzez zamienienie
pozycji ,depozyty klientéw” o wartosci 7 mld funtéw, w pozycje ,kapitat
wlasny”. Bank Credit Suisse byl zatem w stanie zglosi¢ znaczny wzrost
kapitalu wlasnego, a wiec i wskaznika stosunku kapitatu do aktywoéw.
Skad te dodatkowe 7 mld £ kapitatu pochodzilo? Credit Suisse pozyczyt te
pienigdze inwestorowi, wykorzystujac wlasne preferencyjne udzialy jako



zabezpieczenie, tak wiec stworzyl swéj wlasny kapital. Ryzyko dla kredy-
tobiorcy bylo réwniez ograniczone, skoro akcje Credit Suisse, a nie inne
aktywa, stuzyly jako zabezpieczenie.

Jak juz wykazano (Werner 2014c ), w Wielkiej Brytanii takie dzialania
bylyby nielegalne, gdyz naruszaja ustep 678 Kodeksu Spolek z roku 2006
(Zakaz udzielania wsparcia kredytowego przy nabywaniu akcji spotki pu-
blicznej). Jednakze szwajcarskie organy nadzorcze rado$nie to tolerowaly.
Naruszenie prawa jest duzo powazniejsze w przypadku banku, w poréw-
naniu do zwyklej firmy pozyczajacej inwestorom na zakup firmowych ak-
cji: Credit Suisse nie tylko pozyczylo potencjalnemu udzialowcowi fundu-
sze na zakup jego akcji, ale stworzylo fundusze z niczego. Bardzo podobna
transakcja, dotyczaca podobnych kwot, z udzialem réwniez Kataru jako
inwestora, zostala prawdopodobnie dokonana takze przez Barclays Bank
w Wielkiej Brytanii, i obejmowata podobno réwniez kwote 322 milionéw
funtéw oplat z tytutu refundacji odsetek, wyptacong Katarowi z gory. Rola
odsetek to temat, ktory nie zostal oméwiony szczegétowo w tym artykule.
W tego typu transakeji Barclays musial prawdopodobnie naliczy¢ odsetki
od kredytu, aby wygladalo to na typowa operacje. Jezeli inwestor z Zato-
ki Perskiej wystepowal jako figurant przy wewnetrznych ksiggowaniach
kwot tworzacych z powietrza kapital wlasny banku, czes¢ lub calos¢ nalez-
nych optat mogta by¢ refundacja odsetek od udzielonego kredytu, tak aby
inwestor nie musial ich placi¢ z tytulu otrzymania nowo wykreowanych
pieniedzy, za ktdre nabyl preferencyjne udzialy.

Wedtug analitykéw wloskiego banku Mediobanca, tego rodzaju kredy-
ty bankowe, przeznaczone dla 0séb inwestujacych w nowe akcje bankow,
byly ,,do$¢ powszechna praktyka w trakcie... kryzysu”, a bank Credit Suisse
mogt zachowac si¢ nietypowo, ujawniajac je i uzyskujac akceptacje regula-
tora. Tak czy inaczej, banki kreowaly w ten sposéb z niczego swdj kapital
wlasny, pokazujac, jak nonsensowne sa przepisy dotyczace adekwatnosci
kapitalowe;j.

Dzigki temu wiemy, ze w sprzyjajacych warunkach nawet pojedynczy
bank jest w stanie wykaza¢ nadzorowi niemal dowolng wartos¢ kapitatu.
Jest to tym latwiej osiggalne dla catego systemu bankowego, bez narusza-
nia przepiséw Kodeksu Spotek. Poniewaz w czasach boomu banki tworzg
coraz wieksza ilo§¢ pieniedzy (stad boom), ich cze$¢ moze by¢ wykorzysta-



na przez nie w celu podniesienia kapitalu wlasnego droga emisji nowych
akeji. Czlonkowie nadzoru wydaja sie by¢ nie§wiadomi tego faktu, a przed-
stawiane przez nich opisy bankowosci ujawniaja, ze sa oni zwolennikami
blednej bankowej teorii posrednictwa finansowego.

5.3. Doswiadczalnie sprawdzona regulacja bankowa

Po pobieznym omowieniu historycznie nieudanych regulacji banko-
wych, pozostaje stwierdzi¢, ze istnieje forma przepisow, ktére praktycznie
sie sprawdzily. Jak mozna sie spodziewac, ta forma przepiséw bankowych
opiera si¢ na uznaniu prawdziwosci teorii kreacji kredytu: Wielu bankom
centralnym udalo si¢ przez kilka dziesig¢cioleci unikna¢ kryzysu banko-
wego dzieki nalozeniu na banki regulacji prawnych, dotyczacych ilosci
i alokacji kredytu bankowego. Polityka tego rodzaju, znana pod nazwg
~wytycznych kredytowych” lub ,wytycznych okienkowych?”, byla réwniez
motorem wysokiego wzrostu w rozwijajacych si¢ gospodarkach Dalekiego
Wschodu, takich jak Japonia, Korea, Tajwan czy Chiny (Werner, 2002,
2003, 2005). Stosujac takie wytyczne mozna bylo ograniczy¢ kredyt ban-
kowy dla transakcji mato waznych z punktu widzenia PKB (tj. aktywéw),
tak aby zapobiec powstawaniu baniek aktywow oraz kolejnych kryzysow
bankowych. Gdyby kredyt bankowy byl kierowany w strone produkcji,
mozna by osiggna¢ wysoki, stabilny i nieinflacyjny wzrost gospodarczy,
jak sugeruje Ilosciowa Teoria Kredytu (Werner, 1997, 2005). Alternatywne
podejscie do unikania baniek spekulacyjnych i kryzyséw bankowosci, oraz
stymulacji wysokiego i stabilnego wzrostu, zaprezentowano w Niemczech,
gdzie rezultat ten uzyskano dzigki strukturze sektora bankowego - skta-
dajacego si¢ glownie z wielu matych bankéw, dziatajacych niezarobkowo.



6. Konsekwencje dla polityki rozwoju

Te odkrycia majg tez szersze implikacje dla polityki zapewnienia wzro-
stu gospodarczego i minimalizowania bezrobocia, jak réwniez dla polityki
stosowanej wobec krajow rozwijajacych sie, obejmujacej kwestie maksy-
malizacji trwalego rozwoju.

Jak juz wspomniano powyzej, keynesowskie modele wzrostu, zapropo-
nowane przez Harroda (1939) i Domara (1947), zgodne z bankowg teorig
posrednictwa finansowego, wskazujg na to, ze oszczgdnosci sg konieczne
dla inwestycji, a tym samym dla rozwoju gospodarczego. Teorie te, wraz
z nowszymi modelami, zostaly wdrozone przez Migdzynarodowy Fun-
dusz Walutowy i Bank Swiatowy, organizacje prowadzace doradztwo
polityczne w krajach rozwijajacych, nakierowane na uzyskanie od zagra-
nicznych kredytodawcow rzekomo ,,niezbednych” oszczednosci stuzacych
inwestycjom i wzrostowi gospodarczemu oraz uzupelnieniu brakujacych
,»0szczgdnosci krajowych”. Miedzynarodowe banki chodzg zwykle na pa-
sku waszyngtonskich instytucji i jezeli kraj rozwijajacy si¢ posiadal zasoby
lub atrakcyjny majatek, chetnie udzielaty mu kredytow.

W rezultacie, wiele krajow rozwijajacych sig, jak réwniez przechodza-
cych transformacje gospodarcza, oraz rynkéw wschodzacych, jest ob-
cigzonych ogromnymi dlugami zagranicznymi. Te dlugi s niezmiennie
denominowane w walutach obcych i muszg by¢ obslugiwane wraz z od-
setkami. Oznacza to, ze zorientowane w sytuacji, miedzynarodowe banki



uznaly, iz kraje rozwijajace si¢ sg znacznie lepiej zabezpieczone przed ry-
zykiem walutowym, niz w rzeczywistosci ma to miejsce.

Nie bylo to prawda: jako ze wigkszo$¢ krajéw zadtuzonych to eksporte-
rzy towarow, w perspektywie diugoterminowej (powyzej stu lat lub wie-
cej) ich warunki handlu maja tendencje¢ spadkows (jako ze wzgledna cena
ich eksportu spada w czasie w poréwnaniu do wzglednej ceny ich importu
- gdyz wzgledne ceny sg funkcja wartosci dodanej, a wysoka wartos¢ do-
dana towardw eksportowych powoduje z czasem wzgledny wzrost ich cen,
podczas gdy ich niska warto$¢ dodana powoduje, Ze stajg sie coraz tansze
(zobacz: Prebisch, 1950 i Singer, 1950). W ten sposob, wraz z uptywem cza-
su, mozna sie spodziewac spadku ceny ich waluty w poréwnaniu do dolara
amerykanskiego lub walut europejskich. Dlatego rada, aby pozycza¢ w wa-
lucie obcej, nie byla w interesie kredytobiorcéw. W przeliczeniu na walute
krajowa, ich dlug zagraniczny i oplaty od niego wzrastaty zatem z czasem.
Z kolei systemy sztywnego kursu walutowego nie maja szans na utrzyma-
nie si¢ przy znacznym zagranicznym zadluzaniu sie, co pokazal kryzys
azjatycki.

Duze i wciaz rosnagce kwoty platnoscim zwigzane z obstuga diugéw
zagranicznych, moga wyjasni¢ to, co inaczej stanowi zagadke w teorii
ekonomii, a mianowicie, dlaczego miedzynarodowe przeptywy finansowe
wydaja si¢ by¢ skierowane od biednych krajéw do krajéw bogatych (teoria
przewiduje przeciwnie z powodu zréznicowania dochodéw, zobacz: Lucas,
1990).

W rezultacie ma miejsce transfer zasobéw z krajow biedniejszych
do krajow bogatych, pozostawiajacy te pierwsze na coraz wiekszej tasce
tych drugich. (Dopdki trwa ten proces, mieszkancy mniej zamoznych kra-
jow maja motywacje do ,,glosowania nogami” i do migracji do bogatszych
krajow, jesli maja na to pozwolenie).

Artykul ten, jak i Werner 2000 oraz Werner, Richard A., 2014b, po-
kazuje, ze uzasadnienie dla takiego podejscia do rozwoju gospodarczego
jest bledne. Co gorsza, kiedy wezmiemy pod uwage rzeczywisto$¢ banko-
wej rachunkowosci, zwigzanej z tego rodzaju pozyczkami na rynku mie-
dzynarodowym, okazuje si¢, ze s3 one okrutnym podstepem wobec krajow
rozwijajacych sie: W wielu, jesli nie w wigkszosci przypadkow, sytuacja
tych krajow bylaby lepsza, gdyby w ogole nie braly pozyczek z zagranicy.



Zagraniczny pieniadz nigdy nie wptynal na rynki tych gospodarek: realia
rachunkowosci migdzynarodowej bankowosci pokazujg, ze dolary pozo-
staja w systemie bankowym USA, a euro pozostaje w europejskim systemie
bankowym. Pienigdze bankéw pozostaja w danym systemie bankowym
w walucie nominalnej. (Jest to prawda réwniez w odniesieniu do kont
prowadzonych w walutach zagranicznych lub kredytéw hipotecznych ofe-
rowanych przez banki: w tych przypadkach odpowiednie salda bilansowe
sa rejestrowane na rachunkach zagranicznych wspdtpracujacych bankow.)

Innymi stowy, dolary, ktére sworzyty problem dtugéw ,, Trzeciego Swia-
ta”, nigdy nawet nie weszty na rynek tych kredytowanych krajow. Gdy te
waluty s3 wymieniane przez kraje rozwijajace sie na krajowe waluty, skut-
kuje to jedynie wzrostem kredytu tworzonego przez krajowy system ban-
kowy, denominowanego w walucie narodowe;j. Jest to jednak cos, co kraj
rozwijajacy sie moze zorganizowac bez koniecznosci pozyczania z zagra-
nicy w ogéle (Werner, 2000, Werner Richard A., 2003a).

Tak wiec rada, aby pozyczac z zagranicy byla udzielana gtéwnie prze-
ciwko interesom krajow rozwijajacych sie: narazila ona te kraje na ryzyko
kursu walut zagranicznych, co czgsto prowadzito do wzrostu dtugu i nad-
miernego odptywu odsetek od wszelkich otrzymanych pozyczek. Dopro-
wadzilo to do takich ,,rozwigzan” tego problemu, jak zamiana dfugu na ak-
cje, i przekazywanie majatku narodowego zagranicznym kredytodawcom.
Bankierzy sugerujacy redukcje zadluzenia, tacy jak Alfred Herrhausen,
szef Deutsche Bank, nie cieszyli si¢ sympatia wsréd kolegow. Co wigcej,
jest obecnie wiadome, iz zagraniczne kredyty nie byly konieczne dla roz-
woju tych krajow, zwlaszcza ze zagraniczni kredytodawcy jedynie tworzyli
pieniadz z niczego poprzez bankowa kreacje kredytu, cos, co pozyczko-
biorcy mogli zrobi¢ sami u siebie, bez zaciggania zagranicznych pozyczek.

Alternatywa dla waszyngtonskiego porozumienia w sprawie pomocy
dla krajow rozwijajacych si¢ zostata zademonstrowana w Azji Wschodniej.

Osiagajace duze sukcesy gospodarki Japonii, Tajwanu, Korei i Chin,
wszystkie wykorzystaly mechanizmy kierowania krajowego kredytu
bankowego do sektoréw produkcyjnych, finansujac przemyst eksportowy
oraz galezie narodowego przemyslu zastgpujace import, jak omdéwiono
powyzej w rozdziale 5.3. Ustalenia przedstawione w niniejszym artykule
dostarczajg fundamentalnego wsparcia dla tego argumentu.



Odkrycia te maja takie same odniesienie do gospodarek rozwinietych.
Kraje takie jak Japonia, Hiszpania czy Grecja do$wiadczaja niskiego
nominalnego wzrostu PKB. Wykorzystujac w polityce fiskalnej wiedze
o powstawaniu kredytu bankowego, nalezy uwzglednic istotng przestan-
ke, ze metoda finansowania rzagdowych wydatkéw moze mie¢ znaczacy
wplyw na skutecznos$¢ polityki fiskalnej. Jak wykazuje Werner (2014a),
rzady moga wzmocni¢ stopien stymulacji, osiggany za pomoca konkret-
nej polityki fiskalnej, jesli zrodto finansowania rzadu zmieni si¢ z emisji
obligacji na pozyczanie od bankéw [chodzi o banki centralne - przyp. tl.].
Ta druga metoda umozliwia zwiekszenie podazy pienigdza, co powoduje
wzrost nominalnego PKB i dochodéw podatkowych.



7. Implikacje dla ekonomii

Jak to mozliwe, ze przez wigksza czes¢ ubieglego stulecia dominowaty
w ekonomii bledne i mylace teorie? To jest temat dla przyszlych badan, a
w tej pracy zostang pokroétce zbadane tylko dwa aspekty tego zagadnienia:
rola metodologii badan oraz rola zainteresowanych stron.

7.1. Metodologia w ekonomii

Ekonomia klasyczna i neo-klasyczna, ktére dzi§ dominuja, wykorzy-
stuja metode dedukcyjna: nieprzetestowane aksjomaty i nierealistyczne
zalozenia s3 tu podstawa do formulowania teoretycznych $wiatow, kto-
re s3 wykorzystywane do przedstawiania okreslonych ,wynikéw”. Jak
wspomniano w Werner (2005), metodologia ta jest szczegdlnie przydatna
do wyprowadzania i uzasadniania tendencyjnych idei i wnioskéw, poprzez
proces dzialania wstecz od pozadanych ,wynikéw”, w celu ustalenia ro-
dzaju modelu, ktéry moze ich dostarczy¢, a nastgpnie formulowanie ram,
ktére moglyby uzasadni¢ ten model, i wybieranie odpowiednich zalozen
i ,aksjomatow”. Innymi stowy, metodologia dedukcyjna wyjatkowo nada-
je sie do manipulacji poprzez to, ze bazuje na aksjomatach i zalozeniach,
ktére mozna zmienia¢ w dowolnym momencie w celu uzyskania wstepnie
okreslonych, pozadanych rezultatéw i w celu uzasadniania faworyzowa-
nych politycznie zalecen. Mozna powiedzie¢, ze metodologia dedukcyjna



jest uzyteczna do wytwarzania argumentow, ktére majg pozory naukowo-
$ci, ale s tylko prezentacja wczesniej okreslonej opinii.

Werner (2005) twierdzi, ze badania w dziedzinie ekonomii i finanséw
powinny by¢ raczej oparte na rygorystycznym stosowaniu naukowej meto-
dologii indukcyjnej. Zapewni to, ze badanie empiryczne i naukowe bedzie
prowadzone przy znacznie mniejszej podatnosci na wptyw wczesniejszych
pogladow autordw, niz jest to w przypadku badan opartych na metodologii
dedukcyjnej. Nie trzeba przypominac, ze to metoda indukcyjna postuzyta
do badan przedstawionych w niniejszym dokumencie.

7.2. Zarzadzanie informacja

Postep w dziedzinie badan nad ekonomig i finansami powinien wyma-
ga¢ od badaczy opierania si¢ na celnych spostrzezeniach dokonywanych
przez ekonomistéw co najmniej od 19 wieku (takich jak: Macleod, 1856).
Przeglad literatury na temat funkcjonowania bankéw, zawarty w tym ar-
tykule, jak i w Werner (2014b), wykazal, ze w ekonomii i finansach, jako
dyscyplinach badawczych, nie zdotano w 20 wieku dokona¢ postepu w tym
temacie. Ruch od poprawnej teorii kreacji kredytu do mylnej, niespojnej
i nieprawidlowej teorii rezerwy czgstkowej, az do dzisiaj dominujacej, jed-
nak catkowicie nieprawdopodobnej i razaco blednej teorii posrednictwa
finansowego, wskazuje na to, ze ekonomisci i badacze finanséw nie tylko
nie zrobili postepu, lecz w ostatnim stuleciu uwstecznili si¢. Tak ocenial
to juz Schumpeter (1954), lecz od tego czasu sprawy bardzo oddality sie
od teorii kreacji kredytu.

Analiza teorii rezerwy czastkowej i posrednictwa finansowego, prze-
prowadzona w tym artykule i w Werner (2014b), dostarcza przestanek,
ze podejmowane byly préby zaciemnienia obrazu, jakby autorzy niekiedy
swiadomie préobowali zmyli¢ swoich odbiorcow i odwies¢ ich od istotnego
wgladu, ze kazdy indywidulny bank kreuje nowy pieniadz, kiedy udziela
kredytu. Badanie podrecznika Samuelsona z 1948 roku sugeruje, ze byl
on bardziej $wiadomy zdolnosci poszczegolnych bankéw do kreowania
pieniadza, niz pdzniejsi autorzy, lecz postanowit odwraca¢ uwage od tego
faktu analizg nierealistycznych przypadkow szczegdlnych. Ale takze Key-



nes zrobil wiele dla regresu tej dyscypliny, podobnie jak jego zwolennicy,
Tobin czy inni, bedacy gléwnymi propagatorami bankowej teorii posred-
nictwa finansowego, tak ze nawet teoria rezerwy czastkowej znikneta z pola
widzenia, a banki uznane zostaly za zwyklych posrednikéw finansowych
takze wszystkie razem. Wielu ekonomistow wydaje si¢ by¢ swiadomych
faktu, ze banki tworzg pienigdz z niczego, ale wybrali oni droge usuwania
tego faktu z pola widzenia, a nawet tworzenia analiz, ktore temu przecza.
Joseph Stiglitz, ktérego podrecznik uwypukla teori¢ rezerwy czastkowej,
przyznal w 2003 roku - jedynie zdawkowo i niemal ukrywajac to na sa-
mym koncu ksigzki, ktorej jest wspotautorem - ze:

»Jezeli bank przyznaje kredyt, tworzy rachunek depozytowy, zwiek-
szajac podaz pienigdza... kreacja pienigdza i tworzenie kredytu wy-
stepujg razem”

(Stiglitz i Greenwald, 2003, str. 295).

Jednakze ta opinia nie zostala wyraznie przedstawiona w ksigzce. Po-
nadto, na tej samej stronie, autorzy wydaja sie¢ blednie sadzi¢, ze ta zdol-
nos$¢ do kreacji pienigdza nie jest wylaczng cecha bankéow:

»Proby ograniczania bankéw moga po prostu prowadzi¢ do tego, ze
kreacje kredytu przejma instytucje pozabankowe”.
(op.cit., str. 295).

To, ze tak wazne odkrycie, jak sposéb tworzenia kredytu bankowego,
moglo znikna¢ z pola zainteresowan, a nawet wiedzy, wigkszosci ekono-
mistéw w ciggu stu lat, dostarcza druzgocacej oceny dzisiejszego stanu
ekonomii i finanséw. W rezultacie spoleczne rozumienie kwestii pienigdza
réwniez uleglo pogorszeniu. Obecnie zdecydowana wigkszo$¢ spoleczen-
stwa nie zdaje sobie sprawy, ze podaz pieniadza jest kreowana przez banki,
ze banki nie pozyczajg pieniedzy, i ze kazdy bank tworzy nowy pieniadz,
gdy udziela kredytu.

Pytanie, czy nastepujace po sobie lansowanie blednych teorii rezerwy
czastkowej oraz teorii posrednictwa finansowego - prowadzace studentéw
coraz dalej na manowce prawdy - byto zamierzone, czy nie, wymaga dal-



szych badan. Takie badania powinny skupi¢ si¢ na roli zainteresowanych
stron, zwlaszcza bankéw prowadzacych dziatalno$¢ miedzynarodows,
bankéw centralnych i prywatnie finansowanych think tankéw, w ksztalto-
waniu dyskursu akademickiego. Niepokojace jest to, na przyklad, ze temat
kreacji kredytu stal si¢ w ciggu ostatniego potwiecza prawdziwym tabu
dla tysiecy naukowcow z bankéw centralnych na catym $wiecie. Jak po-
kazujg Cheng i Werner (2015), posréd 3882 prac badawczych, opracowa-
nych i udostepnianych w Internecie w ciggu dwudziestu lat, do roku 2008,
przez pig¢ gtéwnych osrodkéw badawczych bankéw centralnych (Federal
Reserve Board Washington, Bank Rezerw Federalnych w Nowym Jorku,
Bank Japonii, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii ), tylko 19 arty-
kuléw zawieralo stowa ,kreacja kredytu”. Wydaje si¢, ze tylko w trzech
z nich uzyto tego terminu we wlasciwym sensie tworzenia kredytu i pie-
nigdza przez bank. Z drugiej strony, doswiadczeni bankierzy centralni,
$wiadomi znaczenia bankowej kreacji kredytu, wypowiadali si¢ na ten te-
mat po odejsciu z banku centralnego (Kure, Bunji, 1975; Werner, Richard
A., 2003a). Dlaczego banki centralne — gdzie, jak mozna si¢ spodziewac,
pracuje najwieksza liczba ekspertéw w tym temacie — wyjatkowo unikaja
badania tego zagadnienia, nie méwigc juz o formulowaniu i krystalizo-
waniu uzytecznych zalecen? Byly bankier centralny w rzadkim szczerym
wywiadzie omawia ten problem (Werner, Richard A., 2003b, Ishii, Ma-
sayuki i Werner, Richard A., 2003) i sugeruje, ze banki centralne zostaly
zaangazowane w ,zarzadzanie informacja” poprzez kontrole zakresu
publikowanych badan naukowych. Kadra kierownicza zatwierdza tematy
badawcze oraz sprawdza, modyfikuje i cenzuruje artykuly pisane przez na-
ukowcéw banku centralnego przed ich upublicznieniem. W tym procesie,
to, co jest uwazane za ,szkodliwg prawde”, zostaje wyeliminowane, a to,
co jest uwazane za uzyteczne dla banku centralnego, pozostaje. Innymi
stowy, publikacje bankéw centralnych nalezy uznac za tendencyjne. Biorac
pod uwage te fakty, nalezy sie zastanowi¢, czy rzeczywiste cele bankow
centralnych sg wlasciwe i czy badania, ktore publikuja, sa przydatne.
Waznym tematem dalszych dociekan jest takze sprawdzenie, w jaki
sposob banki centralne wywieraly wptyw na badania prowadzone przez
naukowcow. Na przyklad szwedzki bank centralny ustanowil pseudo-
»-Nagrode Nobla”, przyznajac znaczne sumy pieniedzy dla wybranych



ekonomistow (zaden z nich nie jest zwolennikiem bankowe;j teorii kreacji
kredytu) i nazywajac ja ,Nagroda Riksbanku [szwedzki bank centralny]
w dziedzinie nauk ekonomicznych imienia Alfreda Nobla”. Fakt, ze dzien-
nikarze moga skracac te nazwe i przedstawia¢ ja w swoich artykulach jako
»nagrode Nobla”, nie moze by¢ zaskoczeniem, ani nie jest niepozadane dla
szwedzkiego banku centralnego, ktory lobbowal na rzecz zaangazowania
Fundacji Nobla w jej przyznawanie. Poprzez przyznawanie tej nagrody,
pewna szczegdlna dziedzina ekonomii, bazujgca przewaznie na metodo-
logii dedukcyjnej, doznata znaczacego miedzynarodowego pobudzenia.
Warto zauwazy¢, ze wielu autoréw zaangazowanych w odcigganie pu-
blicznej uwagi od prawdy o kreacji kredytu przez system bankowy, bylo
laureatami nagrody szwedzkiego banku centralnego (w tym Samuelson,
Tobin i Krugman).

Tymczasem dziennikarze $ledczy zwroécili uwage, ze redakcje wioda-
cych czasopism z dziedziny ekonomii, zwlaszcza ekonomii monetarnej,
sa obsadzane przez obecnych lub bylych pracownikéw i konsultantow
bankow centralnych, zwlaszcza amerykanskiego banku centralnego.”

Wymagane s3 dalsze badania nad polityka ,zarzadzania informacjg”
przez banki centralne, osrodki analityczne, a nawet uniwersytety.



8. Podsumowanie

Niniejsze opracowanie jest proba okreslenia powoddw, dla ktérych re-
gulacje bankowe, oparte na teorii rezerwy czgstkowej i teorii posrednictwa
bankowego, okazuja sie by¢ nieskuteczne. Z drugiej strony, brak regulacji
w dzialalnoéci bankowej réwniez jest nieskuteczny, co pokazal kryzys
finansowy 2008 roku: kredytowe instrumenty pochodne byly catkowicie
nieuregulowane za rada Alana Greenspana i innych zwolennikéw niere-
gulowania rynku. Zgodzili sie oni p6zniej z krytykami, ze regulacja bytaby
lepsza. Ale jaki rodzaj regulacji bankowych moze by¢ bardziej skuteczny?

W czasach, gdy bankowa teoria kreacji kredytu byla dominujaca,
jej zwolennicy zwracali uwage na to, ze tworzenie kredytu bankowego
oraz wzrost aktywnosci gospodarczej to zjawiska powigzane, a kredyt
dla réznych rodzajéw transakcji ma réznorodny wplyw na gospodarke.
Popierali oni zatem propozycje regulacji bankowych, ktére bezposrednio
wplywajg na kredyt bankowy, zaréwno na jego ilos¢, jak i jakos¢ (czyli
rodzaj transakcji, ktéra zostanie sfinansowana z kredytu bankowego),
w ten sposdb, ze gospodarczo pozadany kredyt bankowy byl wspierany,
a szkodliwa gospodarczo kreacja kredytu byla zabroniona lub ograniczona
ilosciowo. Zaleznos$¢ pomigdzy rozproszonym tworzeniem kredytu ban-
kowego z jednej strony, a wzrostem nominalnego PKB, wzrostem realnego
PKB oraz cenami aktywéw z drugiej strony, zostala okreslona w Iloscio-
wej Teorii Kredytu (Werner, Richard A., 1992, Werner, Richard A., 1997,
Werner, Richard A., 2005, Werner, Richard A., 2012 i Werner, Richard A.,



2013), ktéra moze postuzy¢ do sterowania kierunkiem kredytu. W szcze-
gblnosci wytyczne moglyby by¢ wykorzystane do ograniczenia kredytu
dla transakcji, ktdre nie przyczyniaja si¢ do wzrostu nominalnego PKB.
Taki kredyt dla transakeji finansowych tworzy cykle wzrostu i spadku cen
aktywow i powoduje niestabilno$¢ systemu bankowego. Zanim zaczeto
stosowac stopy rezerwy obowigzkowej, wspotczynniki adekwatnosci ka-
pitalowej oraz poziomy stép procentowych, ktére to narzedzia byty domi-
nujace w drugiej polowie XX wieku, banki centralne koncentrowaly si¢
bardziej na bezposredniej kontroli kredytu bankowego. Polityka ta byta
zapoczatkowana przez Reichsbank w 1912 roku, lecz byla podejmowa-
na i testowana przez wigkszo$¢ bankéw centralnych od lat 1920-tych az
do 1960-tych (w niektérych miata ona zastosowanie az do lat 1980-tych,
jak w Banku Japonii czy Banku Francji, ktére stosowaly odpowiednio
~wytyczne okienkowe” oraz techniki encadrement du credit). Wytyczne
kredytowe daja doskonate wyniki w osiaganiu docelowego wzrostu kredy-
tow i alokacji sektorowej (Werner, 2005). Jest to szczegélnie istotne w dobie
pokryzysowej polityki pienieznej (patrz Lyonnet Victor i Werner, Richard
A., 2012, Werner, Richard A., 2013).

Fakt, ze banki tworzg kredyty i pieniagdze z niczego, ktdre, jesli sg wyko-
rzystywane do produkeji, powoduja bezinflacyjny wzrost, ma duze znacze-
nie dla krajéw rozwijajacych sie. Czgsto nie ma sensu pozyczaé pieniedzy
z zagranicy w celu stymulowania wzrostu krajowego: zagraniczne pienig-
dze nie trafiaja do gospodarki, a kraj zostaje uwiktany w spirale zadluzenia
w walutach obcych, podczas gdy w rzeczywistosci banki zagraniczne kreu-
ja ten pieniadz z niczego, co kraj rozwijajacy si¢ moze zrobic za posrednic-
twem wlasnych bankéw krajowych. Ma to réwniez wptyw na kwestie, kto
powinien placi¢ za ratowanie bankdw, oraz na przesuniecie wahadta z ob-
cigzania podatnikow na obcigzanie bankéw centralnych (Werner, 2012).

Pytanie, dlaczego ekonomia nie poczynita zadnych postepéw w XX
wieku w obszarze zasadniczej kwestii, a mianowicie okreslenia roli ban-
kow, jest wazne i niepokojace. Teza, ze konflikty intereséw, a nawet wlasne
interesy, moga tu grac role (zwlaszcza interesy bankow centralnych i du-
zych bankéw) zostala omoéwiona i wymaga dalszych badan.

Ogoélnie mozna powiedzie¢, ze jednym z wnioskéow z tego badania
jest to, iz nie ma sensu budowac teorii ekonomicznych sektora finansowe-



go, jezeli nie s3 one oparte na realiach instytucjonalnych (i ksieggowych).
Rola rachunkowosci i prawa w ekonomii powinna by¢ zwiekszona, zaréw-
no w badaniach naukowych, jak i w nauczaniu ekonomii. Objeta badania-
mi powinna by¢ réowniez rola rachunkowosci dochodu narodowego oraz
informacja o przeptywie funduszy (patrz Winkler i inni, 2013a i Winkler
i inni, 2013b), ktére muszg by¢ zgodne z odpowiednimi ksieggowaniami
bankdéw. Dotyczy to nie tylko ,centralnych biur rozrachunkowych, be-
dacych rodzajem domoéw rozliczeniowych lub centréw ksiegowych dla
systemu gospodarczego” (Schumpeter, 1934, s. 124), ale takze kreatoréw
i dystrybutoréw podazy pienigdza. Odzwierciedlenie empirycznej rzeczy-
wistosci bankowej w teoriach i podrecznikach z pewnosciag musi stac sig
»nowg normg” w dziedzinie finanséw i ekonomii.

Wreszcie, potwierdzenie wynikéw przedstawionych przez Wernera
(2014b) powoduje wzmocnienie wezwania do stworzenia nowego, inter-
dyscyplinarnego programu badawczego, dotyczacego roli bankéw i ban-
ku centralnego, a w szczegdlnosci systemu monetarnego w ogole, ktory
powinien by¢ mocno zakorzeniony w indukcyjnej, empirycznej metodzie
badawczej, ktéra zapewni naukowe wyniki w ekonomii. O ile wielu au-
toréw notorycznie rozmywa granice podzialu pomiedzy bankami i nie-
bankowymi instytucjami finansowymi, Werner (2014c) jasno wskazal,
co umozliwia bankom tworzenie pienigdza (i kapitatu) z niczego, podczas
gdy nie-banki nie sg w stanie tego robi¢. Konieczna jest interdyscyplinarna
praca badaczy z zakresu polityki, prawa, rachunkowosci, zarzadzania, ba-
dan operacyjnych, informatyki, inZynierii i systemoéw, w celu zapewnienia,
ze ekonomia i finanse nie bedg nadal ignorowac rzeczywistosci empirycz-
nej i nie rozpoczng kolejnego straconego stulecia dla nauk ekonomicznych.

Oto uzupelniajgce dane do tego artykutu:

Dodatek 1: Oryginalnie audytowany bilans Taiftfeisenbank Wildenberg
e.G., 2013

Dodatek 2: Bilans Raiffeisenbank Wildenberg za rok 2013 po przepro-
wadzeniu testu.

Dodatki dostgpne na koncu oryginalnej publikacji, pod linkiem: http://
dx.doi.org/10.1016/j.irfa.2015.08.014
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Przypisy

1 Von Mises wskazywal réwniez, ze:

».. te banki, ktore emituja banknoty lub otwieraja rachunki biezace... maja fundusze,
z ktérych moga udziela¢ pozyczek ponad stan swoich wtasnych $rodkéw oraz $rod-
kéw innych ludzi, ktore znajduja sie w ich dyspozycji“

(Mises, 1980, s. 304).
Mises (1912) sadzil, ze banki moga dziala¢ zaréwno jako finansowi posrednicy,
w ktérym to przypadku nie mogg kreowa¢ pienigdza, lecz w pewnych momentach
mogg przestac by¢ finansowymi posrednikami i zacza¢ funkcjonowad jako kreatorzy
kredytu oraz pienigdza. Jak mialoby si¢ to odbija¢ w terminach bankowej ksiggowo-
$ci, pozostaje niejasne i watpliwe. Ten kierunek myslenia moze jednakze, na wysokim
poziomie, przygotowywac grunt pod ideg, ze banki z jednej strony moga by¢ finan-
sowymi posrednikami, a z drugiej, w jakis sposob kreowac pienigdz - ktérej hotdujag
zwolennicy teorii rezerwy czgstkowej.

2 Na przyktad Smith (1959) wykazuje w Quarterly Journal of Economics, ze banki
»moga tworzy¢ pienigdz“i ze ich aktywno$¢é w kreowaniu kredytow powieksza podaz
funduszy pozyczkowych, umozliwiajacych finansowanie wydatkow®. ...

»Banki komercyjne faktycznie posiadaja szczegdlng zdolnoé¢ do ekspansji kredytu
z przyczyny, ktdra jest prosta, ale czgsto przeoczana... To, co jest wyjatkowe... odno-
$nie bankéw komercyjnych... to ich szczegoélna rola emitenta $rodkéw platniczych,
[co] daje bankom komercyjnym osobliwg zdolno$¢ do ekspansji kredytu® (s. 535).
Smith argumentuje, Ze banki (w sposéb domniemany traktowane jako calo$c¢)
nie sg posrednikami finansowymi, a ich funkcja rézni sie od funkeji finansowych
posrednikéw (ktorych we wspoélczesnej terminologii okresla si¢ mianem ,,pozaban-
kowych posrednikéw finansowych“). Wedtug Smitha, kreacja pieniadza przez banki
jest wynikiem ,procesu mnoznikowego“ (ktéry jest przez niego nazywany takze
»mnoznikiem ekspansji kredytu® lub ,,mnoznikowa kreacja kredytu®):

»Kreacja kredytu przez banki komercyjne sprawia, ze dostepne sa fundusze nad-
miarowe ponad te, ktore pochodzg z biezacych wplywéw dochodowych. Posrednicy
w obszarze dotychczasowo zdefiniowanych aktywno$ci zwyczajnie gromadza czes¢
dobrowolnych, biezacych oszczednoéci i spelniaja funkcje udostepniania tych fun-
duszy dla finansowania biezacych wydatkéw - t.j. w szerokim rozumieniu pomagaja
one przekierowywac oszczednosci na inwestycje. Tak wiec, posrednicy sg dokladnie
tym, na co wskazuje ich nazwa. Z drugiej strony, banki komercyjne zdecydowanie
nie sg pos$rednikami® (s. 538).

3 Do wczeéniejszych autoréw zaliczy¢ mozna Marshalla (1890).

4  Co wiecej, w przeciwienstwie do oryginalnego wydania Samuelsona (1948), najnow-
sze podreczniki nigdzie nie wspominaja, Zze w zakresie operacyjnym pojedynczy
bank méglby by¢ zdolny do ,,kreacji depozytéw* (nawet jesli méglby nastepnie szyb-



ko straci¢ te pieniadze), co mozna by powiedzie¢, nieco sprzecznie, w celu poparcia
teorii kreacji kredytu.

Co wiecej, oryginalne wydanie Samuelsona (1948: 331) zawiera wazna (cho¢ umiesz-
czong nie na pokaznym miejscu) sekcje, zatytutowana ,,Réwnolegta ekspansja lub
kontrakcja dokonywana przez wszystkie banki®, ktora zawiera uwage odnosnie
tego, ze kazdy pojedynczy bank moglby, poza wszystkim, kreowaé depozyty, gdyby
wszystkie banki robily to samo, w tym samym tempie (wtedy wyplywy bylyby bilan-
sowane wplywami, o czym wspominal takze Alhadeff, 1954). Brak jest tego rodzaju
uwagi we wspdlczesnym, najnowszym wydaniu tego podrecznika.

Takze: ,Widzimy, ze cala Bankowo$¢ polega na kreowaniu i emitowaniu Praw
do dziatania, Kredytu lub Dtugéw w zamian za Pienigdze i Dlugi. Kiedy bankowiec
tworzy ten rodzaj Zobowiazan w swoich ksiggach, klient mdglby, gdyby chcial, ode-
bra¢ ten Kredyt w formie noty owego Banku. Londynscy bankierzy kontynuowali
wreczanie wlasnych not bankowych az do okoto 1793 roku, kiedy to zaprzestali tej
praktyki, a ich klienci mogli wylacznie transferowaé swoje Prawo, lub Kredyt, za po-
mocg czekéw. Lecz to $wietnie pokazuje, Ze Zobowiazania danego Banku pozostaja
dokladnie takie same, niezaleznie od tego, czy przekazuje on swoje wilasne noty,
czy zwyczajnie tworzy Depozyt® (MacLeod, 1906, s. 338).

Jest prawda, ze klient nie pozostawia tam depozytu, tylko realizuje z niego czeki,
a nastepnie optaca ludzi, ktérym jest winny pieniadze. Lecz czeki te, jesli sa wypla-
cane komus, kto ma konto w tym samym banku, ktéry je wydal, powoduja transfer
pomiedzy wewnetrznymi kontami ksiggowymi tego banku, a skutek tej transakeji
dla bilansu owgo banku jest taki, ze zanotuje on wzrost aktywéw — jesli pozyczka
opiewata na 100,000 £ — o kwote w tej wysokosci, stanowiacg wzrost zaliczek wypfa-
conych klientom; po stronie zobowiazan nastapi podobny wzrost depozytow. ... i jesli
mogliby$my spojrze¢ na laczny bilans wszystkich bankéw w tym kraju, zobaczyli-
bysmy, ze kazdy wzrost akcji kredytowej oraz zaliczek bedzie skutkowal wzrostem
depozytéw tak dtugo, az ci, ktérzy otrzymali kredyty bankowe, beda z nich korzy-
sta¢, wystawiajac na ich podstawie czeki. W stosunkowo rzadkich przypadkach, gdy
pozyczkobiorca wykorzystuje kredyt w ten sposob, ze wyplaca z banku gotéwke,
pierwszym skutkiem bedzie to, ze dany bank bedzie posiadal mniej gotéwki w swo-
ich aktywach, a wigcej zaliczek wyptaconych klientom. Lecz nawet wtedy wyptacona
gotowka niemal z pewno$cig zatoczy koto i powrdci do tego lub innego banku, wpta-
cona przez sklepikarza lub inne osoby, ktérym zaplacil pozyczkobiorca. I tg droga
zasoby gotowki lacznie wszystkich bankow powrdca do swojego wyjsciowego po-
ziomu, podczas gdy depozyty, zwigzane ze wzrostem rachunkéw sklepikarzy oraz
innych osdb, ktére wplacily do banku pieniadze, powigksza kwoty dotychczasowo
zrealizowanych zaliczek. (s. 42f)

»Dokladnie to samo dzieje si¢, gdy, na przyklad, w czasie wojny banki realizujg po-
zyczki dla rzadu, czy to w formie kredytéw diugoterminowych, jak niedawna Po-
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zyczka Wojenna, czy w formie zobowiazan o krétszym okresie splaty, jak obligacje
skarbowe, weksle skarbowe lub WMA. (s. 43).

»Wynika z tego, ze powszechne przekonanie, iz wielki wzrost depozytéw bankowych
oznacza szybki wzrost bogactwa danej spotecznosci, i ze ludzie oszczedzaja wiecej
pieniedzy oraz deponujg wiecej srodkéw w bankach, jest do pewnego stopnia mitem.
Wzrost depozytéw bankowych, z zasady, oznacza, ze banki dokonujg duzych wyptat
swoim klientom lub zwigkszaja zasoby posiadanych papieréw wartosciowych, z czym
wiaze si¢ udzielanie wiekszych kwot ksiggowego kredytu, ktéry pojawia sie¢ jako zo-
bowigzanie wobec klientéw w formie depozytow. (s. 44)

»Mozna argumentowad, ze depozyty muszg pojawic sie wcze$niej, zanim bank bedzie
mogl wyplaci¢ zaliczki. Czy rzeczywiscie ma to miejsce?“ (s. 44)

»Die Funktion des Bankiers, des Produzenten von und Héandlers mit Kredit, ist in
der Fiille der sich darbietenden Unternehmerpldne eine Auswahl zu treffen, die allen
Lebensverhiltnissen der Volkswirtschaft entspricht, dem einen die Durchfiihrung zu
ermoglichen, dem andern zu versagen® (Schumpeter, 1912, s. 225). Ttumaczenie autora.
Jest to cytat z angielskiego ttumaczenia pigtego niemieckiego wydania ksigzki z 1918
roku, opublikowanej razem z oryginalem w 1932 roku.

Komisja zostala powolana przez Ministra Finanséw w listopadzie 1929 roku w celu:
».. zbadania bankowosci, finanséw i kredytu, z uwzglednieniem czynnikéw tak
wewnetrznych, jak i miedzynarodowych, ktére wplywaja na ich funkcjonowanie,
oraz w celu udzielenia rekomendacji, majacych na celu umozliwienie tym agendom
promoc;ji rozwoju handlu i przedsigbiorczo$ci oraz zatrudnienia pracownikéw.” (s. 1).
Skladata si¢ ona z wiodacych ekspertdw, tworcow opinii oraz interesariuszy, jak John
Maynard Keynes i prof. T. Gregory z katedry bankowosci w LSE, przedstawicieli
Skarbu Panstwa oraz dyrektoréw bankéw, lecz takze z przedstawiciela zwigzkow
zawodowych, spoldzielczosci oraz polityka. Przez prawie dwa lata Komisja odbyta
49 spotkan i przestuchata 57 $wiadkow, reprezentujacych ,szeroki i zréznicowany
wachlarz przedstawicieli bankowosci i finanséw, zaréwno z Wielkiej Brytanii, jak
iz USA oraz Niemiec, a takze przedstawicieli przemystu oraz handlu, przedstawiaja-
cych punkty widzenia zaréwno pracodawcéw, jak i zatrudnionych, przy udziale pra-
cownikow Uniwersytetéw oraz Stuzb Cywilnych, a takze wybitnych ekonomistow,
reprezentujacych réozne szkoty“ (s. 1). Wsrdd nich znalezli si¢ Mantagu Norman,
prezes Banku Anglii, prof. A. Pigou z Cambridge University, a takze wyzsi przed-
stawiciele Barclays Bank, Midland Bank, Lloyds Bank, National Provincial Bank,
Westminster Bank, bankéw Szkocji i Skarbu Panstwa, a takze tacy znani na arenie
miedzynarodowej aktywiéci bankowi, jak Otto Ernst Niemeyer i Henry Strakosch.
W swoim stowie otwierajacym do $wiadka Josiaha Stampa, przewodniczacy Lord
Macmillan stwierdzil: ,Prosze zwrdci¢ uwage na to, ze zainteresowani jeste$my
w pierwszym rzadzie kwestig bazy kredytu, majacego wplyw na przemysl oraz za-
trudnienie...“ (Macmillan Committee, 1931, dodatek, zeznania $wiadkow, s. 238,
pytanie 3710).
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Praca Ryan-Collins et al. (2011) jest wykorzystywana jako podrecznik i dlatego
jest wyjatkiem.

W efekcie, w ich modelu banki s3 czystymi posrednikami: ,,Posrednicy moga przyj-
mowac¢ depozyty od nieprodukcyjnych gospodarstw, aby udziela¢ pozyczek przedsie-
biorcom® (s. 6). W modelu tym banki nie mogg by¢ niczym innym, niz po$rednikami,
gdyz w ogdle nie nastepuje w nich kreacja pienigdza ( ,Zalézmy, ze istnieje ustalo-
na podaz nieskonczenie podzielnego pieniadza®, s. 5). Interesujaca kwestia jest to,
czy taki model jest wlasciwy dla banku centralnego, zaangazowanego w ,,luzowanie
ilo$ciowe®.

Wiynik testu pozostaje w zgodzie z oceng Komisji Macmillana (1931), ktéra przewi-
dziala, co powinien przynie$¢ taki kontrolowany eksperyment:

»Jesli klienci nie dokonali Zadnej dodatkowej wplaty i nie bylo wyptat w gotdwce,
warto$¢ depozytéw pojedynczego banku moze zmienic si¢ tylko o warto$¢ kredytow,
ktore on sam udzielil...“ (s. 12).

Do autoréw, ktdrzy spostrzegli te btedy w teorii rezerwy czastkowej nalezg Charles
Goodhart (1984): ,Uzywanie mnoznika kreacji pienigdza zaciemnia raczej, niz obja-
$nia...“ (s. 199) i Basil Moore (1988): ,,pojecie mnoznika kreacji pienigdza jest powaz-
nie wadliwe jako koncept analityczny* (s. 70).

Przytaczajac stowa Moore‘a (1988):

»Gdy pojedynczy bank bedzie stopniowo tracil pierwotne depozyty, tworzone po-
przez udzielony przez niego kredyt, ale bedzie zwigkszal akcje kredytowa w podob-
nym tempie, co jego konkurenci, uzyska depozyty wtérne od kredytobiorcow, ktorzy
u nich otrzymali kredyt, co spowoduje, Ze nie b¢da potrzebne zadne dodatkowe
fundusze w celu rozliczent migdzybankowych.” (s. 68).

Huffington Post: ,Priceless: How the Fed bought the economics profession” Ryan
Grim. 7 wrze$nia 2009. Artykul dostepny pod linkiem: http://www.huffingtonpost.
com/2009/09/07/priceless-how-the-federal_n_278805.html
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