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TEORIA WKEADOW CZEKOWYCH

Zatamanie si¢ w praktyce zasad klasycznej waluty ztotej to-
ruje droge dla nowej koncepcji, jaka jest waluta manipulowana,
dziatajagca nie w sposob automatyczny, lecz kierowana elastycznie
przez wladze monetarne. Celem glownym waluty manipulowanej
jest, w mysl jej zwolennikow, stabilizacja sity nabywczej pienigdza
w kraju, rownoznaczna ze stabilizacja poziomu cen. Natomiast sta-
to$¢ kursu wymiennego w stosunku do walut zagranicznych scho-
dzi, przy takim punkcie widzenia, na drugi plan. Rowniez rygoryzm
emisji biletow, regulowany stanem pokrycia kruszcowego, ustgpuje
miejsca postulatowi emisji elastycznej, nastawionej wylacznie na
stabilizacj¢ poziomu cen.

Zatozmy, ze taka stabilizacja jest mozliwa i osiagalna. Jasna
staje si¢ wowczas rzecza, ze emisja pieniagdza musi by¢ calkowicie
w re¢kach banku centralnego. Gdyby bowiem monopol tworzenia
pieniadza spotykal si¢ z réwnoczesng konkurencja z innej strony,
manipulowanie skalg obiegu w celu stabilizowania poziomu cen na-
trafiatloby na trudnos$ci unicestwiajace szanse osiagni¢cia celu.
Z tego wigc punktu widzenia zagadnienie wkladow bankowych jako
zrodta dodatkowej sity nabywczej musi stanowi¢ dla waluty mani-
pulowanej problemat rozstrzygajacej wagi.

Jak dtugo pieniadz, jako nosiciel sity nabywczej, rodzi si¢ tylko
z doplywu zlota lub dodatkowej emisji biletow przez bank cen-
tralny, kontrola skali obiegu daje si¢ pomysle¢ i przeprowadzic.
Jezeli jednak obok doptywu zlota i emisji biletow przez bank cen-
tralny wklady bankowe beda odgrywaé role dodatkowego zrodia
srodkow platniczych, kontrola skal obiegu wymyka si¢ z rak witadz
monetarnych. Idzie naturalnie o wklady na zadanie, tzw. wklady
czekowe, poniewaz wlasnie 6w obieg czekow moze konkurowaé
z obiegiem biletow czy monet.

Znany to fakt historyczny, ze wplyw perturbacyjny wktadow
na zadanie dat si¢ juz odczu¢ w zwiazku z zasadniczg reformag Banku
Angielskiego w roku 1844, pomimo wzglednie stabego stanu ow-
czesnej bankowosci pod wzgledem techniki organizacyjnej. Celem

! Ograniczam si¢ do apriorycznego zalozenia, poniewaz temat wymaga
osobnego omowienia.
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aktu Peela bylo, jak wiemy, wcielenie w zycie glownej zasady ricar-
dyzmu, aby skala emisji biletow stale harmonizowata z ruchami
zlota, kurczac si¢ przy odptywie wzglednie rozszerzajac przy do-
ptywie ztota. W c1qgu nlespelma trzyd21estu lat poprzedzajqcych
reforme; dziato si¢ inaczej i temu przypisywano wing kilku kryzy-
sow waluty angielskiej. Wobec tego lord Overstone, wilasciwy twor-
ca aktu Peela, narzucil Bankowi Angielskiemu nowa organizacj¢
dzielac go na dwa samodzielne departamenty z osobnyml bilansami.
Pierwszy z nich, tzw. departament emisyjny, mial si¢ zajmowac
tylko kupnem i sprzedaza zlota i tylko w ten sposdb miata si¢
w przysztosci zwigksza¢ lub kurczy¢ emisja biletow. Drugi z nich,
tzw. departament bankowy, miat si¢ zajmowaé wylacznie dziatal-
nosca kredytowa w granicach posiadanych $rodkéw, bez prawa
emisji. Sens reformy polegal wigc na oddzieleniu kredytowej dzia-
talnosci od emisyjnej i zdawalo si¢, ze po takiej reformie skala
obiegu be¢dzie musiata harmonizowaé stale z ruchami ztota kurczac
si¢ przy odplywie, rozszerzajac przy doptywie.

Praktyka nie potwierdzita oczekiwan. Juz w trzy lata, bo
w 1847 r., waluta angielska przeszta nowy, ostry kryzys. Jedna za$
z przyczyn byl réowniez brak harmonii miedzy skala obiegu a ru-
chami ztota. Pomimo bowiem oddzielenia departamentu bankowego
od emisyjnego nie zawsze skala obiegu stosowata si¢ do zmian w za-
pasie ztota. Okazato sig, ze tworcy aktu Peela nie dostrzegli mozli-
wych perturbacyj od strony wktadow na zadanie, gromadzacych
si¢ w deparmencie bankowym. Majac takie wktady departament
bankowy mogt kupowaé ztoto przy pomocy tych wktadow i zatrzy-
mywac¢ je w swoich aktywach, bez przesuwania do departamentu
emisyjnego, aby otrzymaé nowe bilety z nowej emisji. Podobnie
przy sprzedazy ztota departament bankowy mogt zatrzymywaé bi-
lety uzyskane od nabywcy ztota, poniewaz sprzedawal ztoto z wtias-
nego zapasu, a nie z zapasu departamentu emisyjnego. W taki spo-
sob wplyw ruchu zlota na skalg obiegu biletdw mogt by¢ i rzeczy-
wiscie nieraz byt neutralizowany.

Zasadniczy postulat Ricarda — stalo§¢ harmonii mig¢dzy skala
obiegu pieni¢znego a ruchami ztota — nie dal si¢ mimo aktu Peela
urzeczywistni¢. Zrdédtem za$ niepowodzenia byly wiasnie wklady
na zadanie, gromadzace si¢ w departamencie bankowym.

Rzecz ciekawa, ze w 1928 r., a wigc w 84 lata pozniej, gdy
Bank Angielski przejat tzw. currency notes, czyli emisj¢ skarbowa
z czasOw wojny S$wiatowej, bilans Banku Angielskiego wykazat
Scistg analogi¢ w pordéwnaniu z pierwszym bilansem po akcie Peecla.
W 1844 r., cytuj¢ cyfry zaokraglone, kontyngent emisji nie pokry-
tej zlotem, tzw. ,fiduciary issue", ustalono na 14 milionéw funtow.
Zapas ztota zawierat 7 milionow. Emisja w obiegu rownata si¢
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14 + 7, czyli 21 milionéw funtow. Stosunek zlota do emisji bile-
tow wynosit wigc jedna trzecia. Scisle takie same proporcje znaj-
dujemy w bilansie z listopada 1928 r., po przejeciu ,.currency no-
tes". Nowy kontyngent ,fiduciary issue" ustalono na 260 milioné6w
funtow. Zapas ztota wynosil 130 milionow, a calo$¢ emisji 260 +
130, czyli 390 milioné6w funtéow. Stosunek zlota do emisji wyrazit
si¢ znowu jako jedna trzecia. I rzecz ciekawa, ze znowu po trzech
latach, ho we wrzesniu 1931 T., przyszedt kryzys funta.

Rozumie si¢ samo przez si¢, ze analogia jest tylko interesuja-
cym zbiegiem okoliczno$ci. Wspominam jednak o niej, poniewaz
w 1931 r., podobnie jak w 1847 r., czynnikiem perturbacyjnym,
obok innych i glgbszych przyczyn, byly wktady na zadanie. Rozni-
ca polegata tylko na tym, ze w 1931 r. rol¢ perturbacyjna odegraty
nie tyle krajowe, jak w 1847 r., ile zagraniczne wktady na zadanie,
nagromadzone masowo w bankach londynskich poza Rankiem An-
gielskim. Pamig¢tamy dramatyczna obrong¢ funta, gdy lawina owych
wktadow zaczeta odptywacé dziesiatkami milioméw za granic¢ powo-
dujac gwaltowna ucieczke ztota. Zachwiato si¢ chwilowo zaufanie
do lokat kapitalu pienigznego w Londynie. Ryla to przyczyna
gtowna. Natezenie jednak destrukcyjne tej przyczyny wyrosto
przede wszystkim z faktu nagromadzenia si¢ nadmiernej ilosci
wktadow na zadanie w bankach angielskich — wktadéw pochodza-
cych z zagranicy i przez zagranic¢ dysponowanych.

Gromadzenie si¢ wkladow na zadanie w sumach masowych
i niezwykle tatwa ich przelotno$¢ z kraju do kraju stanowia dzisiaj
gtéwna przeszkode dla funkcjonowania waluty ztotej w sposob wy-
magany przez ricardyzm. Niemcy nazywaja tego rodzaju kapitaty
,vagabundierende Gelder", a wigc pieniadzem-wioczgga. Ameryka-
nie wynalezli dla nich nazwg¢ ,hot-money", a wigc pieniadz, kto-
remu pali si¢ ziemia pod stopami. Go w skromnych rozmiarach
spowodowaly krajowe wktady na zadanie w 1847 r., to w rozmia-
rach gigantycznych przejawito si¢ w 1931 r. z powodu nadmiaru
wktadow zagranicznych. Niemniej jednak oba przyklady, oba do-
$wiadczenia wskazuja na niebezpieczng rol¢ takich Wktadow, za-
rowno krajowych jak zagranicznych, dla funkcjonowania waluty
zlotej i to bez wzglegdu na to, czy bedzie nig klasyczna, czy mani-
pulowana forma tej waluty.

Naszkicowana wyzej, wybitna rola wktadow bankowych w teo-
rii 1 praktyce waluty ztotej staje si¢ oczywista nawet dla zwykltego
$miertelnika, jezeli poréwna¢ sume¢ tych wkladow w danym dniu
i w danym kraju z réwnoczesna suma monet i biletow, znajdujacych
si¢ w obiegu. Jezeli dodamy ilos¢ pienigdzy, posiadanych na ra-
chunkach bankowych przez wszystkie osoby fizyczne i prawne —
zawsze 1 wszedzie otrzymamy sume kilkakrotnie wyzsza od sumy
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monet 1 biletow, bedacych w obiegu w tym samym dniu i w tym
samym kraju. Wezmy dla przykladu Ameryke, gdzie statystyka
bankowa osiagneta najwyzszy poziom. Suma wkladow wszelklego
typu® w bankowosci amerykanskiej w 1929 r. Wynosﬂa 53 832 mi-
lionow dolarow. Rownocze$nie suma monet i wszelkich biletow
papierowych stanowila tylko 4 747 milionow dolarow. Suma wkta-
doéw byta przeszto dziesig¢ razy wyzsza od sumy monet i biletow.
Gdyby nawet wyodrebnic wklady na zadanie z ogodlnej sumy wkta-
dow wszelkiego typu, i wowczas jeszcze suma pienigdzy czekowych
okaze si¢ wyzsza od sumy monet i biletow. Suma bowiem wktadow
na zadanie w 1929 r. wynosita dla catego kraju 25 291 milionow
dolaréw, a wigc pigciokrotnie przewyzszata sum¢ obiegu pie-
ni¢znego.

Podobny wynik otrzymamy przechodzqc Wszystkle kraje. Bez
nuzenia jednak uwagi cyframi mozna z gory przyjac, ze zawsze
i wszedzie suma pieni¢zna na rachunkach bankowych przerasta
sume¢ obiegu biletow i monet. W krajach bogatych dysproporcja
jest z reguly wigksza niz w krajach z uboga kapitalizacja pieni¢zna.
Nie zmienia to postaci rzeczy. Zawsze i wsz¢dzie mamy do czynie-
nia z pozornym paradoksem, ze w danym dniu istnieje wigcej pie-
niedzy w dyspozycji oséb fizycznych i prawnych anizeli suma ist-
niejagcych w krajach monet i biletow.

Wigcej pienigdzy niz pieniedzy?

Paradoks jest tylko pozarny, poniewaz monety i bilety prze-
chodza z r¢ki do reki i jeden znak platniczy uczestniczy w wielu
transakcjach, z ktorych wynikaja nastepnie wktady bankowe. Pa-
radoksalne jednak wyrazenie, ze zawsze jest w kraju wigcej pienig-
dzy niz pieni¢gdzy utatwia zrozumienie réznicy mig¢dzy pienigdzem
w postaci fizycznego $rodka platniczego a pieniadzem jako abstrak-
cyjng jednostkg obrachunkowa, w ktorej wyraza si¢ wielko$¢ dyspo-
zycji majatkowej, wyniktej z obrotu gospodarczego. Natomiast
blizszego zbadania wymaga zagadnienie wkladow na zadanie, czyli
tzw. wktadow czekowych, poniewaz czeki obiegaja podobnie jak
monety 1 bilety. Jezeli bowiem nie tylko ogodlna suma wktadow
wszelkiego typu, ale nawet suma wkladow czekowych przerasta
sume¢ monet i biletow, obieg czekdéw zdaje si¢ bra¢ gore nad obie-
giem urzedowych znakow pieni¢znych.

Okazuje si¢, ze emisja prywatnych srodkéw obiegowych w po-
staci czekow moze konkurowaé¢ z emisjg urzgdowych znakéw plat-
niczych. Pod wrazeniem za$ tego zjawiska zrodzil si¢ poglad, zZe
banki odgrywaja nie tylko rol¢ bierng, przyjmujac wktady, ale

2 R. W. Goldschmidt: ,,Bankkredit und Kreditbanken in den Vereinigten
Staaten 1920—1932", Berlin, 1933.
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i role¢ czynna, tworzac nowe wklady powstajace z udzielanego kre-
dytu. Jezeli bowiem bank dyskontuje weksel i walute przeznaczona
dla dtuznika zapisze na jego dobro, powstaje nowy ,,wktad", rowny
sumie udzielonego kredytu. Zanim dtuznik wystawi czek i wiasciciel
czeku podejmie gotowke, ogolna suma wktadow si¢ podnosi. Teore-
tycznie powstaje mozliwo$¢ udzielenia nowego kredytu innemu dtuz-
nikowi. W takim jednak razie banki niejako emituja surogat pienig-
dza, stwarzaja dodatkowa ilo§¢ $rodkoéw ptatniczych i konkuruja
z emisja wlasciwych $rodkow ptatniczych przez banki centralne. Ro-
dzi si¢ na rynku ,,pieniadz bankowy", albo inaczej ,pieniadz kredy-
towy", podkopujac monopol urzedowych bankoéw emisyjnych.

W teorii bankowos$ci przewazaja zwolennicy czynnej roli ban-
kow w ,tworzeniu wkladow" i skutkiem tego tworzeniu dodatko-
wych $rodkow obiegowych. Ojczyzna tej doktryny staly si¢ kraje
anglosaskie. Punktem wyjscia byl znany zwyczaj anglosaski zapi-
sywania udzielonego kredytu na dobro dluznika, jakby to byl jego
wkiad. Na kontynencie praktyka ksiggowania udzielonych kredy-
tow jest przewaznie inna, poniewaz na dobro dtuznika zapisuje si¢
w jego rachunku biezacym nie calo$¢ udzielonego kredytu z gory,
lecz stopniowo uznaje si¢ go sumami Czg¢Sciowymi, w miar¢ podej-
mowania. [ dlatego nie na kontynencie europejskim .zrodzita si¢
doktryna o ,kreacji wktadow" przez banki udzielajagce kredytu.

Abstrahujac od rdéznic w technice ksiggowania nalezy przede
wszystkim zda¢ sobie sprawe, ze zapisanie sumy udzielonego kre-
dytu, w catosci z goéry lub stopniowo cze$ciami, nie powinno by¢
uwazane za wktad czekowy stricto sensu. Poj¢cie wkitadu oznacza
wplate do banku, a nie wyptate z banku. Kto wnosi wktad, wptaca
gotowke lub przekaz na kogo innego, najczg¢sciej na inny bank.
Dtuznik otrzymujacy kredyt za posrednictwem rachunku biezacego
lub czekowego nie tylko nie wptaca, ale zaraz lub w krotkim czasie
dana sum¢ podejmuje wystawiajac czek na cigzar swego rachunku.
Sa to czynnosci gospodarcze tak roézne, ze okreslenie ich tym samym
terminem ,wkladu na zadanie" stanowiloby oczywiste quatenio
terminorum, tzn. uzywanie jednego stowa na okreslenie dwoéch
roznych poje¢é. Zapisanie bowiem sumy kredytu na dobro diuznika
w jego rachunku jest tylko sposobem wyplaty udzielonego kredytu,
sposobem postawienia odno$nej sumy do dyspo-
zycji, anie wkladem czekowym w istotnym tego stowa znaczeniu.

Jeszcze gorzej przedstawia si¢ sprawa od strony praktycznej.
Wyobrazmy sobie, ze kto§ wplacit do banku 100 000 jako wktad.
Nasz bank trzyma si¢ zwyczaju, ze pokrycie kasowe ogotu posiada-
nych wktadéow winno stanowi¢ 10 % tych wkladow. Otrzymawszy
wiec nowy wktad w sumie 100 tysiecy, decyduje si¢ 90% tej sumy
inwestowa¢ w skupie weksli. Wowczas inny kto§ otrzyma 90 tysigcy
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kredytu i na jego dobro bank zapisze owa sum¢ w rachunku cze-
kowym. Formalnie ogélna suma wktadéw podniesie si¢ o 90 tysig-
cy, chociaz tych pienigdzy nikt nie wptacit.

Wyobrazmy sobie jednak dalej, ze nasz bank wierzy w nauke
o ,tworzeniu" wktadow i stwierdziwszy wzrost ogodlnej sramy wkta-
doéw o 90 tysiecy zaraz 90% tej sumy uzyje na udzielenie dalszego
kredytu w wysokosci 81 tysigcy. Zatdozmy wreszcie, ze stanie si¢ to,
zanim pierwszy ,kto§" podejmie swoje 90 tysiecy z pierwszego
kredytu. Powstanie sytuacja bilansowa, ze na gracie 100 tysiccy
rzeczywiscie otrzymanego wktadu wyrosna, zostang ,stworzone"
dwa dalsze wktady — jeden 90, drugi 81 tysigcy. Do pierwszych
100 tysigcy dotaczy sig¢ 90 + 81, czyli 171 tysigcy. Jezeli teraz
obaj dluznicy podejmg nalezne im sumy, ten. 90 i 81 tysiecy, bank
wyptaci gotowka 171 tysiecy, czyli o 71 tysigcy wigcej anizeli otrzy-
mat. O te 71 tysiecy skurczy si¢ nagle jego pogotowie kasowe i mo-
ze spas¢ ponizej 10% pokrycia gotowkowego dla ogdétu wkiladow.

Rozumie si¢ samo przez si¢, ze takiej ekspansji kredytowej nie
bedzie uprawiaé zaden bank, rozsgdnie kierowany. Mimo najgi¢hb-
szego przekonania o rzekomej stusznosci doktryny, ktora glosi moz-
liwos¢ ,,tworzenia" przez baraki nowych wktadow, zaden szanujgcy
si¢ bankier nie da si¢ zwieS¢ teorii i nie porzuci obowigzkowej
ostrozno$ci w udzielaniu nowych kredytow, udzielajac ich tylko
w granicach nowych, rzeczywiscie otrzymywanych s$rodkow.

Tymczasem wywazamy jednak otwarte drzwi. Teoria bowiem
wktadow bankowych dawno wyszta z okresu naiwnego dziecinstwa,
w ktérym wyobrazano sobie, ze kazdy bank wewnatrz swego wilas-
nego bilansu moze ,tworzy¢" wktady przez udzielanie kredytu
i na podstawie tych buchalteryjnie stworzonych ,,wktadow" udzie-
la¢ nowych kredytow. Zwrocono juz rowniez uwage na roznice
migdzy wlasciwymi wktadami, powstajacymi przez rzeczywista
wplate do banku, a ,wkladami" powstajacymi przez zapisjanie
udzielonego kredytu na rachunku czekowym dtuznika. Phillips *
rozdzielit pojecie wkladow na ,primary" i ,derivative", czyli na
wktady ,pierwotne" 1 wklady ,pochodne". Pierwsze powstaja
z rzeczywiste] wplaty do banku, drugie z udzielonej pozyczki lub
z wplaty przygotowawczej do sptacenia dlugu, a wigc ,,in antici-
pation of repayment a loan". I Keynes > w swojej terminologii mowi
o ,czynnych" i ,biernych" wktadach. Phillips wykazal poza tym, ze
indywidualny bank moze udziela¢ kredytu tylko z wktadoéw ,pier-
wotnych". Potozyl za$ caly nacisk na tezie, ze co jest niemozliwym

3 Hartley Withers: ,,The Meaning of Money", London, 1917.
4 Chester Arthur Phillips: ,,Bank Credit", New York, 1926.
> John Maynard Keynes: ,A Treatise on Money". Vol. I. Chapter 2.
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dla indywidualnego banku, jest mimo to mozliwe dla tacznej ca-
tosci bankéw w kraju.

Wyobrazmy sobie, jak Phillips, ze dluznik wystawi czek na
swoj bank, w ktorym otrzymat kredyt. Zaptaci np. swemu dostawcy
surowcow, ktory z kolei odda otrzymany czek do inkasa innemu
bankowi. Woéwczas w tym innym banku zrodzi si¢ prawdziwy wktad,
chociaz punktem wyjscia byt kredyt udzielony z wktadu pierwszego
przez bank pierwszy. Na podstawie wigc nowego wktadu w drugim
banku 6w drugi bank bedzie mogl udzieli¢ nowego kredytu. Za-
czyna si¢ dalsza wedrowka wktadu ,pierwotnego" z banku do
banku, a tylko sumy poszczegdlnych pozyczek i poszczegodlnych
wktadow beda rdézne, .zmniejszajac si¢ stopniowo w miar¢ przedtu-
zania si¢ ogniw tancucha. Roznice wysokosci beda naturalnie wyni-
kiem ogoélnej zasady udzielania kredytu w sumie o 10% mniejszej
od sumy otrzymanego wktadu, aby utrzymywac pogotowie kasowe
na zwyczajowym poziomie.

Na str. 64 swojej pracy Phillips strescit powyzsze przebiegi
w nastgpujacej definicji: ,,w calym systemie bankowym wktady
sg glownie owocem pozyczek, gdy w banku 1ndyw1dua1nym pozyczki
sa owocem wktadow". Idac za nim Radikey® wyrazit to nieco $cislej:
,»0 ile w banku indywidualnym pozyczki sa wynikiem wktadow,
o tyle w calym systemie bankowym wklady sa glownie wynikiem
pozyczek udzielonych przez inne banki". Dodatek ,przez inne
banki" daje wyrazniejszy obraz procesu. Gdyby jednak prowadzié
analiz¢ dalej, nalezatoby rowniez uwzgledni¢ stosunki mig¢dzynaro-
dowe i ruchy wktadéw z rynku na rynek. Wowczas definicja mowi-
taby o ,,$wiatowym systemie bankowym" jako calosci. Wiara w pi-
ramid¢ kredytu, budowana na wktadach ,,pochodnych", nabrataby
jeszcze wickszego blasku.

Patrzac na zdumiewajacy rozwdj bankowosci wspotczesnej, na
gromadzenie si¢ wktadow w sumach miliardowych i na stopniowe
wypychanie z obiegu monet i biletow przez czeki, trudno oprzec
si¢ wrazeniu, ze banki rzeczywiscie odgrywaja rol¢ czynna w roz-
woju procesow platniczych i rozrachunkowych. Z gory przyznaje,
ze pod tym wzgledem stusznosé caikowitq maja zwolennicy oma-
wianego kierunku naukowego. Z gory jednak twierdzg, ze czynna
rola bankéw nie polega wcale ma tajemnlczej mocy ,tworzenia"
wktadow. Nie ma takiej mocy tworzenia i ,,samoroédztwo" wkla—
dow, ich ,partenogeneza", jak to nazwat dowcipnie Reisch,’ jest

® R. G. Rodkey: ,,The Bainking Process, New York, 1928, str. 192.
7 Richard Reisch: ,Depoait-Legende in der Banktheorie" (Wien 1930,
,Zeitschrift fiir National-Ekonomie").
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legenda. Prawda naukowa wyglada inaczej. Nalezy ja tylko wydo-
by¢ przez krytyczne zbadanie logicznych wigzadet.

Zacznijmy od klasycznego przedstawienia, jakie dal Hayek
w znanej pracy® o cykliczno$ci rozwoju gospodarczego. Hayek
uznaje naturalnie mozliwo$¢ ,tworzenia" wktadéow oraz ,pirami-
dy" kredytu wylacznie w catym systemie bankowym danego kraju,
a nie w banku indywidualnym. Zatozywszy, ze pierwszy bank otrzy-
mat wktad wlasciwy przez rzeczywista wptate gotowki lub czeku
i ze na tej podstawie udzielit kredytu w wysokosci °/; otrzymanej
sumy, przedstawia dalszy bieg nast¢pujaco:

sJezeli dluznik nie uzyje kredytu w sposéb wprowadzajacy
szybko otrzymane pieniagdze na rynek dobr spozycia, jak np. na
ptace robotnicze, lecz przeznacza je natomiast na kupno surowcow
lub polfabrykatow, wowczas nalezy przyjaé, ze zaplata dokona sig
za pomocg czeku 1 ze sprzedawca otrzymana nalezno$¢ wreczy
swemu bankowi do inkasa, przy czym bedzie uznany odno$na suma
na swoim rachunku. Dla drugiego wigc banku suma, powstata
x udzielonego przez pierwszy bank kredytu i wplacona do banku
drugiego (reprezentujac, jak zalozylisSmy, 90% pierwotnego wkta-
du), stanowi rownie wilasciwy wktad gotowkowy, jak wklad banku
pierwszego. Skutkiem tego bedzie mogla stanowi¢ podstawe dla
dodatkowego udzielenia kredytu i w taki sam sposob jak przy
kazdym innym nowym wktadzie..." Wowczas ,ten sam proces be-
dzie kontynuowany, dopdoki odnosne sumy beda tylko przelewane
z banku do banku i nie beda podjete w gotowcee..." Wobec tego, ze
,kazdy bank bedzie wypozyczaé¢ 90 % kwot wplaconych... w najbar-
dziej sktarnym wypadku banki bgda mogly tworzy¢ na podktadzie
wplat, naptywajacych z zewnatrz, kredyty w wysokosci dziewig¢ razy
takiej jak suma wyjsciowa...". Zastrzeglszy si¢, ze jest to wypadek
czysto teoretyczny, konkluduje: ,banki moga udziela¢ kredytu
w wysokosci kilka razy wigkszej od sumy poczatkowo zdeponowa-
nej...", za$ ,czas trwania tej piramidy kredytu ogranicza si¢ do
czasu trwania pierwszego, przez pierwszy bank udzielonego kre-
dytu".

Na podstawie powyzszego przedstawienia uwaza Hayek za rzecz
udowodniong, ze co nie jest mozliwe dla banku indywidualnego,
jest mimo to mozliwe dla calego systemu bankowego w kraju:
,Mmozliwos§¢ tworzenia kredytdéw powyzej sum
depozytowych". Tworzac wigc znacznie wigcej kredytow
anizeli suma wplaconych wktadow banki niejako tworza

® Friedrich A. Hayek: ,Monetary Theory and the Trade Cycle", London,
1933, str. 157—163.
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».pieniadz bankowy", poniewaz =zwigkszaja ilos¢ $rod-
kéw dyspozycji pieni¢znej na rynku.

Mimo pozornej oczywisto$ci przedstawionego procesu, zagad-
nienie wymaga glebszego zbadania. W rzeczywistosci bowiem nigdy
i nigdzie nie obserwujemy tak $cistego zwiazku migdzy pierwszym
kredytem w pierwszym banku a kredytem w banku ostatnim, jak
twierdzi Hayek. Splata pierwszego kredytu nie powoduje automa-
tycznej likwidacji calej mikropiratmidy kredytu, zbudowanej na
podstawie pierwszego wktadu w pierwszym banku. Migdzy ogni-
wami lancucha nie mozna .stwierdzi¢ zalezno$ci ani formalnej, ani
faktycznej. Pod tym wzglgdem nie moze by¢ zadnych watpliwosci,
gdy si¢ co§ nieco$ zna rzeczywisty bieg interesoOw w bankach. Je-
zeli wigc w praktyce nie obserwujemy takiej zaleznosci ,,okresow
zycia" miedzy pierwszym kredytem w pierwszym banku a ostat-
nim w banku ostatnim danej mikropiramidy, musi by¢ jaki$ blad
rozumowania w pozornie tak oiczywistym przedstawieniu sprawy.

W obrazie, jaki dat Hayek, pierwszy wktad w pierwszym ban-
ku przenosi si¢ do nastgpnego banku za posrednictwem udzielo-
nego kredytu Przenosi si¢ nie w catosci, lecz w sumie o 10%
mniejszej. Z drugiego do trzeciego przelewa si¢ czes¢ dalszg zno-
wu o 10 % mniejsza. I tak dzieje si¢ az do wyczerpania pierwszego,
wyjsciowego wkladu z banku pierwszego. W wyobrazni teoretyka
pierwszy wklad nicjako wedruje z banku do banku, kurczac si¢
na kazdym przystanku, ale pozostaje podczas tej Wf;drowkl mnlej -
szg lub wiekszag czg¢S§cia sumy wyjSciowej. Nie-
jako istnieje nieformalne, ale faktyczne wspotdziatanie bankow,
poniewaz pierwszy ,tworzy" nowy wktad gotowkowy w drugim,
drugi w trzecim itd. Na kazdym jednak postoju swojej we-
drowki pierwszy wklad nie przestaje by¢ czg¢Scia samego
siebie. Gdyby owa wedrowka nie byta wedrowka pierwsze-
go wkladu, tworzenie ,pieniadza bankowego" przez udzielanie
wigcej kredytu, niz suma wyjsciowa wktadu, stracitoby grunt pod
nogami.

Gdyby kto$ mial jeszcze watpliwosci co do powyzszej inter-
pretacji, niech raz jeszcze przeczyta uwaznie wniosek, ktorym
Hayek konczy swodj opis rodzenia si¢ mikropiramidy kredytu Czy-
tamy tam, ze banki »moga udziela¢ kredytu w sumie kilka-
krotnie wig¢kszej niz suma oryglnalnle zdepo-
nowana". Hayek wyraznie zestawia poréwnawczo sum¢ ogolna
pochodnych kredytow 1 sumg¢ wyjSciowego wktadu
w pierwszym banku, ktory daje bodziec dla rodzenia sig
mikropiramidy. Gdyby rozumowat inaczej, w ogodle nie byloby
sensu mowi¢ o udzieleniu wigkszej ilosci kredytu niz suma wktadu.
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Przypusémy, ze nastgpne "wklady w nastepnych bankach nie
bgeda uwazane za czg¢Sci wkladu pierwszego, wyjsciowego. Wow-
czas kazdy taki wklad bedzie absolutnie nowym wktadem, begdzie
tylko samym soba, nie be¢dac réownoczesnie, jak chce Hayek, czg-
$cia wktadu oryginalnego w pierwszym banku. Zarazem kazdy no-
wy kredyt, udzielony na podstawie nowego wktadu, begdzie w kaz-
dym banku réwnac¢ si¢ sumie tego wktadu, po-
mniejszonej o 10% na rzecz pogotowia kaso-
wego. Staje si¢ rzecza oczywista, ze przy takim sposobie patrze-
nia nigdy i nigdzie suma udzieli otrzymanych kredy-
tow nie moze by¢ wigksza od sumy otrzyma-
nych wktadow, mniej 10% na pogotowie kaso-
we Tymczasem Hayek dowodzi czego$ wprost przeciwnego.

Bilanse bankéw rzeczywiscie wykazujg wigcej udzielonych kre-
dytow niz suma wkladow. Jest to zrozumiate, poniewaz banki
udzielaja kredytu nie tylko z wktadow, ale i z wtasnych kapitatow
oraz pozyczek specjalnych, zacigganych w innych bankach krajo-
wych lub zagranicznych. Jezeli za$ idzie o wktady, nie wszystkie
sa wktadami na zadanie, zwykle wigkszo$§¢ ich sktada si¢ z wktadow
terminowych i oszczgdno$ciowych. Zwlaszcza ostatnie pozwalaja na
uzycie ich dwa i wigcej razy na skup weksli lub inne formy kre-
dytu krotkoterminowego, tygodniowego lub nawet dziennego. Nie
taka jednak dysproporcja migdzy suma kredytow i suma wktadow
wszelkiego typu stanowi przedmiot omawianej teorii. Idzie o wkta-
dy na zadanie, rodzace pieniadz czekowy i wlasnie w tej dziedzinie
wytonito si¢ przekonanie, ze banki moga udziela¢ wigcej kredytu
niz suma wktadu oryginalnego w pierwszym banku. W tym wigc
wypadku idzie juz tylko o stosunek sumy pierwszego
wktadu do sumy pochodnych =z niego kredy-
tow — pochodnych za posrednictwem innych bankéw wcho-
dzacych w tancuchy danej mikropiramidy.

Wracajac do przerwanego na chwilg toku analizy stajemy twa-
rza w twarz wobec pytania, w jaki sposdob suma pochodnych kre-
dytow moze przerasta¢ sumg¢ wyjSciowego wktadu w banku pierw-
szym? Nie tylko w fizyce, ale i w bankowosci nikt z prdznego
nie naleje. I przyrost kredytu ponad sum¢ oryginalnego wktladu
musi mie¢ jakie§ zrédto. Hayek i cata szkola samorddztwa widza
takie zrodto w ,tworzeniu wktadow" przez banki. Udzielajac kre-
dytu pierwszy bank niejako przerzuca do nast¢gpnego 90% pierw-
szego wktadu. Drugi podaje pitke dalej. Widzimy wigc, ze cala
teoria wspiera si¢ na dwoch stupach: 1. jeden bank w drugim
~tworzy" wktady za posrednictwem udzielanych kredytow; 2. pro-
ces ,tworzenia" polega w istoicie swojej na wedrowce wyjsciowego
wktadu, ktéry zmniejsza si¢ stopniowo na poszczegoédlnych przystan-
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kach az do wyczerpania. Na tych dwoch slupach teoria piramidy
kredytowej trzyma si¢ i razem z nimi upada.

Czy upada, zalezy od S$cistosci logicznej rozumowania. Czy
za§ rozumowanie jest wolne od paralogizmu — mozemy przekonaé
si¢, jezeli zbadamy krytycznie, kto — bank czy nie bank — ,two-
rzy" wklady w innych bankach i czy oryginalny wktad wyjsciowy
w banku pierwszym naprawde¢ odbywa wedrowke w orbicie swojej
mikropiramidy kredytu.

Przy glebszym wejrzeniu w mechanizm bankowy nie moze
by¢ zadnej watpliwosci, ze pierwszy bank nigdy nie ,,tworzy" wkta-
du w drugim banku. Wtlasciwym tworca jest kto inny, jak zaraz
zobaczymy. Pierwszy bank moze tylko w swoich wtasnych ksiaz-
kach stworzy¢ niby wktad pochodny, zapisujac udzielony kredyt
w rachunku biezacym dluznika. Nie wszystkie jednak banki tak
postepuja i nie ma roznicy zdan, ozy takie quasi-wklady buhalte-
ryjne moga stanowi¢ podstawe¢ dla udzielania kredytow. Jezeli
za§ fabrykant, otrzymawszy kredyt w pierwszym banku, zaptaci
kupcowi za surowiec czekiem i kupiec z kolei wptaci 6w czek do
drugiego banku — nowy wktad, ktory powstanie w drugim banku,
nie bedzie mie¢ ;zadnego zwigzku formalnego z pierwszym wkla-
dem w banku pierwszym. Kupiec bowiem sprzedaje towar i otrzy-
mang sum¢ powierza swemu bankowi, jako swdj wlasny wklad.
Jest to rownie wktad nowy i pierwotny, jak nowym i pierwotnym

byt pierwszy wktad w pierwszym banku.

Migdzy kupcem i drugim bankiem powstaje umowa kredyto-
wa, moca ktorej kupiec zatrzymuje prawo dysponowania wkladem,
za$ bank bierze na siebie obowiazek honorowania czoku. Jest to
prawna strona kwestii. Transakcja ma charakter indywidualny,
pozbawiony wszelkiego zwiazku formalnego z pierwszym wkladem
w pierwszym banku. Ani kupiec, ani drugi bank wogodle nie orien-
tuja si¢ w pochodzeniu danej sumy i nic ich to nie obchodzi. Kto
jest wigc tworca wktadu w drugim banku? Nie pierwszy bank i nie
jego dtuznik, ale kupiec, ktéry naprzod musial sprze-
da¢ towar, aby mie¢ mozno$¢ wptacenia uzyskanej sumy do
banku i stworzy¢ sobie prawo dyspozycji czekowe;.

Abstrahujac od indywidualnych przyktadow mozemy wreszcie
uogo6lni¢, ze zarowno wktad drugi, wzglednie dalszy w banku dru-
gim lub trzecim, powstajag z obrotu gospodarczego,
zwymiany dobr i1 ustug. Nie banki tworza istotne wkta-
dy, z ktorych rodza si¢ transakcje pozyczkowe, ale zycie gospo-
darcze kraju i dlatego istnieje tak wyrazny zwigzek mig¢dzy na-
pigciem tego zycia a stanem wkladow oraz kredytow w bankach.
Zwyzkujaca fala zycia niejako podnosi na swoim grzbiecie roz-
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miary czynnych i biernych operacyj bankowych, za$ znizkujaca
rozmiary te redukuje.

Dodatkowe potwierdzenie tatwo =znalezé, jezeli zastanowimy
sic nad sposobem honorowania czeku, ktory wptynal od naszego
kupca do drugiego banku. Czek w naszym przyktadzie bedzie ciag-
niony na bank pierwszy, na cig¢zar rachunku fabrykanta-dtuznika
w banku pierwszym. Jak pierwszy bank zaptaci? Sa dwie mozli-
wosci. Pierwsza, ze bank przeciwstawi ze swej strony czek, ciag-
niony na bank drugi i wowczas nastgpuje rozrachunek bezgotow-
kowy. Druga, ze bank pierwszy nie ma kontrpretensji i wowczas
wykupuje czek gotowka. W obu jednak wypadkach ptaci czg-
$§cig swoich aktywow, poniewaz zaré6wno czeki ciagnio-
ne na inne banki jak i kasa gotdowkowa mieszczg si¢ w czynnej
stronie bilansu. Jest to szczego6t techniczny, ale rozstrzygajacej wa-
gi. Jezeli bowiem pierwszy bank wykupuje czek, prezentowany
przez drugi bank, albo kontrczekiem, albo gotowka z kasy —
w obu wypadkach przerzuca na dobro drugie-
go banku cze¢$§¢ aktywow, a nie pasywoOw. Gdzie
za$ mie$ci si¢ bilansowo pierwszy wklad, z ktoérego zrodzit si¢
pierwszy kredyt i reprezentnjacy go czek? Wktadow, jak
kazdy wktad, tkwi w pasywach. Jezeli wigc z tytulu
czeku, nabytego przez drugi bank, musi pierwszy bank oddaé
czg$¢ swoich swoich aktywow, a nie pasywow, to nie
pierwszy wktad przenosi si¢ do drugiego banku, ale gotowka lub
inna czgs¢ aktywow pierwszego banku.

Przypuszczenie, ze pierwszy bank ,tworzy" wktad w drugim
banku, nie wytrzymuje krytyki. Miedzy jednym a drugim nie
ma zadnego zwiazku ani formalno-prawnego,
ani faktycznego. Za posrednictwem kredytu, udzielonego
na podstawie pierwszego wktadu w pierwszym banku, moze do in-
nego banku przesuna¢ si¢ tylko cze$¢ gotowki lub inny skladnik
aktywow, ale nigdy wktad pierwszy jako taki, ani jego czgs$é, po-
niewaz ow wktad tkwi w pasywach, a nie w ak-
tywach. Wedrowka dotyczy strony czynnej bilansu, nigdy biernej.

W $wietle powyzszej analizy rozsypuje si¢ legenda o mocy
»tworzenia wktadow" przez banki. Nie banki tworza wktady wta-
Sciwe, bedace zrodlem pozyczek, ale obrot gospodarczy
przez ciagta wymiang¢ dobr i ustug. Nie ma réwniez
sensu przypuszczenie, ze wktady wedruja z banku do banku two-
rzac si¢ przez udzielanie kredytu, poniewaz we¢drowke taka
odbywa tylko gotéwka lub inny sktadnik z ma-
sy aktywow. Wkiad jako element bilansowo bierny nie moze
by¢ przerzucany, poniewaz kazdy wktad jest indywidual-
nym stosunkiem kredytowym migdzy bankiem a wila-
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$cicielem wktadu. Zaden za$ stosunek prawny miedzy dwoma stro-
nami nie moze si¢ przenosi¢ z banku do banku przez jednostron-
na wole banku.

Pozostaje jeszcze uwypukli¢ blednos§é¢ logiczng rozumowania
w nauce o wedrowce wkladow 1 rzekomej moznosci stwarzania
wigkszej ilosci kredytu niz suma wktadu wyjsciowego w pierwszym
banku. W tym celu wyobrazmy sobie, ze proces krazenia odbywa
si¢ tylko w jednym banku. Przypusémy wigc, ze fabrykant sukna
zaptaci za welng¢ czekiem na pierwszy bank, w ktérym otrzymat
kredyt i ze kupiec 6w czek odda nie innemu bankowi, lecz temu
samemu, poniewaz i on ma w tym pierwszym banku rachunek
Gdyby Hayek mial racj¢, musielibySmy przyjaé, ze w pierwszym
banku znajda si¢ rownoczes$nie obok siebie dwa wktady: pierwszy,
wyjéciowy, ktory postuzyt jako podstawa do wudzielenia kredytu
fabrykantowi sukna, i drugi, nieco mniejszy, wptacony przez kupca,
bedacy czescia wkladu pierwszego. Rownatoby si¢ to twierdzeniu,
ze wktad pierwszy w banku pierwszym bytby sam soba
i rownoczes$§nie czg¢g§ciag samego siebie. Nie zmie-
ni si¢ sytuacja pod wzgledem logicznym, jezeli kupiec stworzy
odnos$ny wktad w drugim banku. I w tym bowiem wypadku,
w mys$l doktryny o wedrowce kazdego wkladu z banku do banku,
wktad pierwszy beg¢dzie rownocze$nie samym soba w banku pierw-
szym 1 cze$cig siebie samego w banku drugim.

Czy moze dana rzecz by¢ rownoczes$nie soba i czeg-
§cig siebie samej, a wigc nie sobga? Jest to oczy-
wisty grzech wobec drugiego aksjomatu logiki, tzn. wobec zasady
unikania sprzeczno$ci, ktéora nie zawsze jest przestrzegana w mysSle-
niu potocznym, ale bezwzglg¢dnie obowiazuje w nauce. Nie jest to
zreszta grzech pierworodny, lecz pochodny. Pierworodnym jest
grzech inny, wazniejszy.

Cata szkota ,pieniadza bankowego", nie tylko Keynes i Hayek,
grzesza brakiem rozréznienia mig¢dzy formag prawna
wkltadu a jego pienigznag tres§cia. Tymczasem takie
rozroznienie jest absolutng konieczno$cia. Jezeli bowiem w pierw-
szym banku rodzi si¢ pierwszy wktad, nie tylko mamy wplatg go-
towki jako tre$é¢ tego wkiladu, ale rownoczes$nie zawigzuje si¢ indy-
widualny stosunek kredytowy miedzy bankiem a jego klientem.
Bank przyjmuje obowiazek honorowania czeku na kazde Zzadanie.
Z obowiazku moze si¢ zwolni¢ albo przez honorowanie czeku, albo
przez fuzj¢ z innym bankiem, ktéry przejmie na siebie 6w obowia-
zek. Jezeli wigc pierwszy bank udzieli kredytu i z tytulu wywolanej
tym nowej transakcji na rynku w innym banku powstanie nowy
wktad, przenosi si¢ nie wktad w $cistym tego stowa znaczeniu, ale
po prostu cze¢$é gotowki przeleje si¢ z pierwszego banku do dru-
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giego. Przeniesie si¢ tres¢ wktadu, ale nie wktad jako taki,
poniewaz wktad ma form¢ indywidualnego stosunku kredytowego.

Nic dziwnego, ze, popeiniwszy taki btad zasadniczy, Hayek
znalazt si¢ pod przymusem logicznym uwazania wktadu w drugim
banku za czg$¢ pierwszego wkladu w banku pierwszym. Wynikiem
stato si¢ jaskrawe nieporozumienie z zasada unikania sprzecznosci,
skoro dowodzi si¢, ze dany wktad moze by¢ samym soba i wlasna
cze$ciag rownoczesdnie.

Sprawa staje si¢ bezapelacyjnie jasna, jezeli wyobrazimy sobie,
ze pierwszy bank nie zapisze udzielonego kredytu na rachunku
czekowym dtuznika, lecz wyplaci cala sum¢ na reke, gotowka. Wy-
padki takie nie nalezg wcale do wyjatkow. Wowczas w ogodle nie
bedzie czeku, lecz dluznik-fabrykant zaptaci za surowiec gotowka,
za$ kupiec otrzymana gotowke wptaci do drugiego banku i stworzy
tam nowy Wkiad. W takim wypadku mamy do czynienia z oczywi-
stym przesunigciem gotowki z banku do banku, bez jakiegokolwiek
zwigzku formalnego lub faktycznego mig¢dzy obu wktadami. Gdyby
kupiec nie sprzedal welny, nie mialby gotowki i nie moglby jej
wptaci¢ do swego banku. Gdyby fabrykant nie otrzymat kredytu
i nie podjal go w gotowce, nie kupitby welny. Przy platnosci cze-
kiem istota rzeczy pozostaje bez zmiany, a tylko inna jest tech-
nika placenia. Owa za$ istota rzeczy polega nie na kreacji wktadu
w drugim banku przez bank pierwszy, lecz na przesunigciu
gotowki, nie wktadu, z jednego do drugiego za posred-
nictwem kredytu.

Gzym$ nowym i bardzo waznym jest natomiast bezsporny fakt,
ze kredyt bankowy ulatwia przesunigcie gotowki i1 tym samym
utatwia dokonywanie wymiany dobr i uslug. Utatwia, poniewaz
przys$piesza wedrowke pienigdza z jednej
transakcji do drugiej. Jest to gtowna funkcja
kredytu w gospodarstwie spolecznym. Zanim po-
wstaty banki akcyjne i zanim zjawili si¢ bankierzy, ktorzy zawodowo
zajmowali si¢ udzielaniem pozyczek, kredyt istniat i dzialat w spo-
sob podobny do dzisiejszego. Gdyby nie bylo bankéw, mimo to
jednak cztowiek powierzatby czes¢ swojej gotowki drugiemu, utat-
wiajagc mu kupowanie od trzeciego itd. I wowczas, przy catej pry-
mitywnos$ci takiego gospodarstwa, kredyt przySpieszalby przesu-
wanie si¢ pieniagdza z kieszeni do kieszeni. Dzisiejsza bankowos§¢
robi to samo, tylko w rozmiarach gigantycznych i w sposob tech-
nicznie udoskonalony.

Bank wspotczesny sam korzysta z masowego kredytu, udziela-
nego mu przez rynek, aby rowniez masowo rynkowi go zwracac.



Teoria wktadow czekowych 437%*

Sam jednak nic nie tworzy",” ani wkladow, ani wiekszej sumy
kredytu niz suma oryginalnych wktadow, lecz tylko przez utat-
wianie kredytu przys$piesza cyrkulacjg¢ pie-
nigdza. Zaréwno zas Hayek jak Keynes i cata szkola ,pieniadza
bankowego" zgodnie wyznaja poglad, ze przys$pieszenie
obiegu pienigdza dziata podobnie, jak wzrost
jego ilosci. Iw tym tkwi zrédto zludzenia, ze banki ,tworza
pieniadz bankowy" jako dodatkowa ilo§¢ dyspozycji ptatniczej.
Po c6z wigc komplikowa¢ teori¢ wktadoéw na zadanie przez sztucznag
i na parailoigizmach oparta nauke¢ o rzekomej zdolnos$ci udzielania
wiecej kredytu niz suma wktadu oryginalnego, wyjsciowego?

W wyniku analizy rozwiazujemy ,zagadk¢ kredytu bankowe-
go" przez sprowadzenie jej do rzeczy prostej, bezspornej. Jest nig
zjawisko szczegoélnie wydatnego przy$§piesza-
nia obiegu pieniadza przez nowoczesnag orga-
nizacj¢ bankowa. Rola wktadow polega na szczegdlnie sku-
tecznym utatwieniu cyrkulacji pieniadza, poniewaz kredyt rodzi
kredyt, tzn. banki z wktadéw udzielaja pozyczek, otrzymany kre-
dyt przy$piesza nowe transakcje na rynku, nowe transakcje rodza
nowe wktady jako podstawe¢ dalszych kredytéw, a wszystko to ra-
zem powoduje szybszy obieg pienigdza. Czynigc
tak banki odgrywaja rol¢ wybitnie czynna w zakresie
obrotu ptatniczego, poniewaz przys$pieszenie obiegu
wywiera na rynek wymiany 1 na poziom cen
wptyw analogiczny do zwig¢kszenia emisji zna-
kow pienigznych przez bank centralny. Nie jest
rzecza przypadku, ze wlasnie wktady czekowe i obieg czekdéw od-
grywaja rol¢ glownego wskaznika orientujacego posrednio co do
szybkosci obiegu pieniadza. Nie jest rowniez rzecza przypadku, ze
rozmiary wktadéw na zadanie i obiegu czekéw harmonizuja z kie-
runkiem kazdego cyklu handlowego, rosnac przy fali zwyzkujacej,
kurczac si¢ przy znizkujacej. Migdzy bowiem szybkoScia obiegu
pieniadza i cyklicznos$cia rozwoju gospodarczego istnieje zawsze
zgodnos$¢ tendencji.

W gospodarstwie naturalnym, gdy ludzie wymieniaja bezpo-
$rednio dobra za dobra, nie ma pieniadza i nie ma kredytu pie-
ni¢znego. Wyobrazmy sobie jednak etap wyzszy, gdy zjawil si¢ pie-
niadz kruszcowy, a nie ma jeszcze bankéw i zawodowych bankie-
réow. Jan sprzedal krowe¢ i chwilowo nie potrzebuje wydawac pie-
nigdzy. Piotr potrzebuje konia, ale pieniadze bedzie mie¢ po zni-
wach. Jan ofiaruje mu pozyczke, a wigc niejako czyni wklad do

> A. De Viti De Marco: ,Die Funktion der Bank", Wien 1935, str. 66
(wloskie pierwsze wydanie jeszcze w 1898 r.).
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kieszeni Piotra. Z tej pozyczki Piotr ptaci za konia, kupujac go
dzigki pozyczce wczes$niej. Sprzedawca za§ konia znowu nie
potrzebuje catej sumy i czg$¢ jej pozycza z kolei Pawlowi. Czy
mozna twierdzi¢, ze na podstawie pierwsze] pozyczki wyrosto
wiecej kredytu niz jej suma? Nikt nie postawi takiego twierdzenia,
a przeciez mig¢dzy prymitywnym ,,wkladem" do kieszeni i dzisiej-
szym wkladem do banku jest tylko roznica techniki, a nie istoty
rzeczy.

Wynalazek monety przyspieszyt dokonywanie transakcji kupna
i sprzedazy, poniewaz utatwil kredyt pieni¢zny, ktory jest motorem
takiego przyspieszenia. Wynalazek banknotu, emitowanego w ilosci
wigkszej od sumy podktadowego kruszcu, posungt nas krok na-
przod, rozwijajac obieg pienig¢zny i jeszcze bardziej ulatwiajac kre-
dyt. Wynalazek czeku bankowego posunat technike¢ ptatnicza i kre-
dytowa jeszcze dalej. Postep mimo to nie jest zamkniety. Cokol-
wiek jednak przyjdzie, samo zjawisko si¢ nie zmieni. Kredyt bedzie
przyspieszac transakcje wymienne, a przys$pieszenie trans-
akcyj bedzie rownac¢ si¢ przyspieszaniu obie-
gu pieniadza. Z kolei za§ przy$pieszanie cyrkulacji pieniadza
bedzie wywotywaé skutki podobne do zwigkszonej emisji biletow
lub monet.

Pozornie wywazamy otwarte drzwi, poniewaz wiadomo po-
wszechnie, ze rola kredytu polega na przy$pieszaniu transakcyj wy-
miennych, co jest rOwnoznaczne z przy$pieszaniem obiegu pienia-
dza. Jezeli jednak miedzy szybko$cia obiegu pienigdza i rozwojem
kredytu jest taki $cisty zwiazek przyczynowy, w badaniach wpty-
wu pienigdza na poziom cen nalezy raczej mowi¢ o kredycie jako
dodatkowej przyczynie, a nie o szybkoSci obiegu pieniadza, ktora
jest skutkiem tego kredytu. Pojecie ,,szybkos$ci obiegu" jest wpraw-
dzie obrazowe, ale nie do$¢ konkretne. Istnieje szereg spornych
definicyj i nie jest wcale udowodnione, ze ,szybko$¢ obiegu" moze
by¢ w ogole niezalezna przyczyna zmian w poziomie cen. Dlaczego
bowiem pieniadz cyrkuluje raz szybciej, raz wolniej? Nie sam z sie-
bie bierze 6w rozped, lecz 6w rozped rodzi si¢ z kredytu, poniewaz
kredyt przyspiesza transakcje wymienne, co jest rdéwnoznaczne
z przys$pieszeniem obiegu.

Na szybko$¢ obiegu pieniagdza wptywa kazdy kredyt, bez wzgle-
du na swoja forme, a wigc zarowno ,,wktady" do cudzych kieszeni
jak 1 wspotczesne wktlady bankowe — Wklady wszelkiego typu,
nie tylko czekowe. Jezeli jednak wktad bedzie wkladem na zada-
nie, powstanie mozliwos¢ wystawienia czeku. Powstanie za§ czeku
otwiera pole dla jego cyrkulacji, podobnej do obiegu monet i bile-
tow. Czek moze przechodzi¢ z r¢ki do reki, czyli z transakcji do
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transakcji i nie musi natychmiast wplywaé¢ do jakiego$§ banku. I dla-
tego rola wktadow czekowych rzuca si¢ tak w oczy jako szczegdlnie
wazna dla tempa obiegu pieniadza.

Wréémy teraz do =zagadnienia stabilizacji poziomu cen jako
celu polityki monetarnej. Jezeli banki centralne beda dazy¢é do
takiej stabilizacji sily nabywczej pieniadza, bedzie dla nich rzecza
nieodzowna, aby nikt z nimi nie konkurowat w zwigkszaniu lub kur-
czeniu ilosci dyspozycyj pienigznych na rynku. Monopol emisji
srodkow ptatniczych jest przy walucie manipulowanej jeszcze bar-
dziej nieodzowny anizeli przy klasycznej walucie zlotej. Tworzenie
wigc ,pieniagdza bankowego" przez udzielanie wigcej kredytu niz
suma oryginalnych wkladéw nie daje si¢ pogodzi¢ z zasadami i za-
daniami waluty kierowanej. StwierdziliSmy jednak, ze takie ,two-
rzenie" jest zludzeniem teorii zbudowanej na paralogizmach. Czy
znaczy to, ze banki depozytowe w ogoéle nie moga stanowi¢ konku-
rencji dla bankéw centralnych, manewrujacych elastycznie swoja
emisja dla celow stabilizacji? Wszyscy sobie przeciez zdaja sprawe,
ze taka konkurencja istnieje i nieraz prowadzi do krytycznych za-
burzen.

Mimo odrzucenia teorii ,,pienigdza bankowego" w jej biednym
wydaniu, zagadnienie konkurencji utrzymuje si¢ w catej rozciagto-
$ci. Zmienia si¢ tylko sposob jej wyjasnienia. Banki wkladowe graja
rol¢ czynna, nawet coraz czynniejsza. Dzieje si¢ to jednak wylacz-
nie przez przys$pieszanie lub zwalnianie obiegu pienigdza, co na
rynek cen wplywa analogicznie do zmian w ilo$ci pienigdzy. Moto-
rem przyspieszajacym sa kredyty, udzielane nie tylko z wktadow
terminowych 1 oszcz¢dnosciowych, ale takze z wktadow
czekowych, co wW sposodb szczegdlnie silny
wptyw a na szybko$¢ obiegu, poniewaz czek
moze obiega¢ podobnie do monet czy biletow.
Czy wigc stusznos$¢ jest po stronie teorii ,,pienigdza bankowego",
czy po stronie teorii wktadow czekowych jako gléwnego motoru
przyspieszania obiegu — w obu wypadkach dochodzimy do wspol-
nego wniosku, ze koncepcja waluty manipulowanej nie moze si¢
pogodzi¢ z dotychczasowa praktyka bankowa w zakresie wktadow
na zadanie.

Pierwsze banki depozytowe przyjmowaly wklady na zadanie
jedynie w celu przechowania pienig¢dzy, nie ptacac od nich pro-
centu i nie udzielajac z tego zrddta kredytu. Przyktadem klasycz-
nym byt glosny swego czasu Bank Amsterdamski, zatozony w XVII
w., ktory zatamatl si¢ dopiero po 182 latach $wietnej kariery, gdy
zaczal udziela¢ pozyczek z powierzonych mu a vista pienig¢dzy.
Z teoretycznego punktu widzenia praktyka 100% pokrycia kaso-
wego byla trafna, poniewaz wktad na Zzadanie stanowi pogotowie
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gotowkowe klienta, chwilowo wycofane z obrotu, ale skazane z go-
ry na szybki powrdt do tego obrotu. Nie jest to kapital zaoszczg-
dzony, ktéry jest wlasciwym zrédiem kredytu. Pierwotny wigc
wktad na zadanie byl tylko oddaniem gotéwki na chwilowe prze-
chowanie lub dla celéw przelewowych przy bezgotowkowym roz-
rachunku. Za przechowanie i za ustugi przelewowe klient placit
bankowi, a nie bank klientowi. Dopiero stopniowo rozwinat si¢ sy-
stem dzisiejszy, ze wktady na zadanie na réwni z innymi
wktadami stanowiag zr6dto kredytow banko-
wych, poniewaz banki nie trzymaja w rezerwie 100% powierzo-
nych sum, jak dawniej, lecz zeszty stopniowo do 10%, ktore obec-
nie wchodza za zwyczaj uswigcony.

Nowa praktyka rozwijata si¢ w miar¢ rozwoju techniki ban-
kowej. Latwo$¢ komunikacji za pomoca telegrafu, telefonu i radia
bardzo sprzyja akumulacji. Wktady czekowe w przodujacych pan-
stwach przerastaja dzisiaj kilkakrotnie sume¢ obiegajacych znakow
pieni¢znych, komplikujac przebiegi cyklow handlowych, zaréwno
zwyzkujacych jak znizkujacych. Masa bowiem wktadow czekowych,
ktéra z natury swojej nie powinna byé¢ zrodditem
kredytu, stanowi dzisiaj jedno z gtoéwniejszych
zr6det. Niezdrowa zas§ podaz z tego zrodta wykoleja ksztatto-
wanie si¢ stopy procentowej i falszuje stosunek inwe-
stycyj do rzeczywistych oszcze¢dnosci. Wowczas,
wczesniej lub poézniej, musi si¢ kazdy boom zamienia¢ w dluzsza
lub krotsza depresje.

Nie jest rzecza przypadku, ze cykliczno$¢ rozwoju gospodar-
czego zaostrzyla si¢ od potowy XIX w., ten. poglebiajg si¢ depresje
wzglednie zbyt szybko i wysoko podnosza si¢ fale pomyslnosci. Od
potowy bowiem XIX w. ros$nie perturbacyjny wplyw
wktadow czekowych, jako nadprogramowego
zrodta dla sztucznej ekspansji kredytowej.
Nowy czynnik zaostrza przebiegi cykliczne. Jest wigc rzecza zro-
zumiata, dlaczego Hayek 1 jego szkola domagaja si¢, aby catosé
srodkow platniczych w dyspozycji rynku, wilaczajac do tej catosci,
obok zlota i emisji biletow, takze kreacj¢ pienigdza czekowego,
byta utrzymywana na stalej, nie podlegajacej wigkszym wahaniom
wysokosci. Inaczej bowiem nie widza mozno$ci opanowania cyklicz-
nosci zycia gospodarczego.

Stabilizowanie ilosci §rodkow ptatniczych w obiegu, aby stabi-
lizowa¢ sil¢ nabywcza pieniadza, jest zagadnieniem spornym, ktore
glgboko sigga w teori¢ waluty i koniunktury. Zanim wig¢c nauka
wytoni bardziej dojrzate propozycje zycie nie czeka, lecz samo
szuka $rodkow zaradczych bardziej prostych. Przoduje pod tym
wzgledem Ameryka, gdzie podczas ostatniej depresji ujawnil sig
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wpltyw perturtbacyjny wktadow czekowych w sposob szczegolnie
dotkliwy. Dos¢ powiedzie¢, ze skutkiem kryzysu i blgdow w syste-
mie bankowym okolo 8 miliardow dolaréow wktadéow czekowych
ulegto, jak oblicza Irving Fisher, zniszczeniu. Wartos¢ tej straty
rownata si¢ bez mata calemu Owczesnemu zapasowi ztota, przeli-
czonemu wedlug nowego parytetu. Nic wiec dziwnego, ze nowe
ustawodawstwo bankowe zajgto si¢ rowniez kwestia wkladow na
zadanie, zakazujac bankom ptacenia procentu od tej klasy wkla-
doéw 1 dajac wladzom monetarnym prawo podnoszenia wzglednie
znizania wymagan co do wysokosci pokrycia gotowkowego tych
wktadow w barakach nalezacych do tzw. systemu rezerwy federal-
nej. Wladze monetarne juz korzystaly z otrzymanego uprawnienia
walczac z nadmiernym doplywem Wkladow zagranicznych i klo-
potliwym doptywem nowego zlota.

Zakaz ptacenia procentu od wktadow na zadanie i podnosze-
nie wymagan co do wysokosci pokrycia gotéwkowego tych wkla-
doéw oznaczaja poczatek nawrotu do zasad Banku Amsterdamskie-
go. Jezeli idzie o zakaz oprocentowania, celem doraznym jest two-
rzenie warunkow, aby istotne oszczedno$ci nie trzymaly si¢ rynku
pieni¢znego, lecz przechodzily szybko na rynek kapitatowy. Majac
bowiem dobry procent od wktadu na zadanie wtasciciel kapitatu
zaoszczgdzonego zbyt czgsto trzyma go pod postacia wktadu wego-
wego zamiaist Wkladu terminowego lub oszczgdnosciowego. Ptacac
za$§ wzglgdnie wysoki procent od wktadéow czekowych banki nie
mogly si¢ oprze¢ pokusie ich lokowania mozliwie szybko i iniedo$¢
ostroznie w wekslach lub innych formach kredytu. Gdy wigc przy-
szta depresja, musiata wielka cze¢s¢ wktadow czekowych doznaé
gruntownego zamrozenia. Krach bankowy wynikt nie tylko z przy-
czyn ogdlnych, ale i z tego bigdu technicznego.

Wigksze jednak znaczenie ma tendencja do podwyzszania re-
zerw gotowkowych dla wktadow czekowych. Tutaj wilasnie objawia
si¢ 0w nawr6t do zasad Banku Amsterdamskiego. Praktycy dali
inicjatywe. Teoria bankowosci poszla dalej. W Ameryce szerzy si¢
w kotach naukowych propaganda na rzecz calkowitego powrotu da
zasady S$redniowiecznej 100% pokrycia gotowkowego dla wkladow
na zadanie. Pierwszy wystapil prof. Henry C. Simons w poufnym
memoriale, szeroko rozsylanym. Popart go James W. Angeli,
a przede wszystkim Irving Fisher'' rzucil na szale swoj duzy i za-
sluzony autorytet. Zjawilo si¢ tez kilka propozycyj, jak dokonac
przejscia od systemu dzisiejszego z 10% pokryciem do petnego
100% pokrycia.

19 The 100% Plan" w ,»Quarterly Journal of Economics" — 1935.
"' The 100% Money", 1935 — Adelphi Company.
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Radykalna propozycja Ancella méwi o wydrukowaniu specjal-
nej emisji biletow i wypozyczeniu calej sumy bankom, aby stwo-
rzy¢ od razu jednego dnia 100% pokrycie dla ogélu wktadow cze-
kowych, posiadanych z przesztosci. Na przysztos¢ kazdy nowy
wktad ma by¢ automatycznie w 100% zabezpieczony, poniewaz
bankom nie bgdzie wolno uzywaé tych pienigdzy na operacje kre-
dytowe. Inflacja mimo to nie powstanie, poniewaz cala emisja no-
wych biletow bedzie leze¢ jako pokrycie w kasach, nie wychodzac
na rynek inaczej jak tylko przez podejmowanie wktadow przez
wtascicieli, co i dzisiaj ma miejsce i co begdzie si¢ rownowazy¢ do-
ptywam nowych wktadow. Irving Fisher idzie po tej samej linii,
proponuje tylko, aby rzad nie oddat nowej emisji bankom jako
kredyt, lecz wykupit swoje obligacje, ktéorych grube miliardy tkwia
w aktywach bankoéw amerykanskich w zwigzku z nakrgcaniem ko-
niunktury. Tak czy owak, zasada pokrycia ogdétu wktadow czeko-
wych w 100% przy pomocy specjalnej ad hoc emisji multimiliar-
dowej stanowi kreggostup dyskusji dotychczasowej.

Nagte zwigkszenie emisji pieniadza o kilkanascie miliardow
dolarow przedstawia powazne ryzyko nawet dla Ameryki. Czlowiek
z ulicy nie orientuje sie dokladnie w technice bankowej i obiegu
pieniadza, alby zrozumiei¢ argument, ze nowa, olbrzymia emisja
bedzie spokojnie leze¢ w kasach, stanowiac jedynie 100% pokrycie
dla wktadéw czekowych. Uspokoi si¢ co do pewnos$ci swego wkia-
du, ale zaniepokoi si¢ co do loséw waluty. Wowczas moze zrodzic
si¢ masowy odptyw wkladéw bankowych z powodu zachwianego
zaufania do waluty, oo rzeczywiscie tej walucie zagrozi w sposédb
powazny. Niebezpieczenstwo istnieje zwlaszcza dla panstw z mniej
pewna i ugruntowana walutg anizeli Ameryka. Mozna jednak ina-
czej sprawe przeprowadzi¢ w praktyce.

Emisja specjalna w celu stworzenia 100% pokrycia kasowego
dla ogdétu wktadow czekowych oznacza w istocie rzeczy zagwaran-
towanie ptynnosci tych wktadow przez panstwo. Zamiast wigc ry-
zykowa¢ zabieg emisyjny w rozmiarach dezorientujacych rynek,
mozna si¢ ograniczy¢ do formalnej gwarancji panstwa za plynnos¢
juz istniejacych wktadow, nakazujac bankom trzymanie 100% re-
zerwy kasowej dla kazdego wktadu nowego. Danie gwarancji moze
by¢ potaczone z obowiazkiem wydzielenia z aktywow bankowych
osobnej grupy aktywow szczegdlnie plynnych i wplywy z realizacji
tej grupy przeznaczy¢ na specjalne pogotowie kasowe dla starych
wktadow. Powstalaby pewno$¢ co do plynnosci wktadow na zada-
nie bez. wywolywania niepewnos$ci co do loséw waluty. Teoria nie
weszlaby w kolizj¢ z praktyka.

Rozwiagzanie kompromisowe ma jeszcze jedna zaletg. Zalozmy,
ze przechodzimy w sposob radykalny od dzisiejszego systemu 10%
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pokrycia do 100% rezerwy. Wowczas rynek straci nagle jedno
z wazniejszych zrodel kredytu. Ogolna podaz kredytu skurczy si¢
przez spadek podazy ze $rodkow wptacanych na rachunki czekowe.
Nastgpi co§ w rodzaju nagtej i ostrej deflacji. Chcac zneutralizowac
Jej wplyw ujemny mozna bedzie w interesie stabilizacji poziomu
cen dokonaé¢ specjalnej emisji, jednorazowej lub stopniowej, na
skup papierow o stalym oprocentowaniu. Przy rozwiazaniu pierw-
szym, przy pomocy masowej emisji faktycznej dla stworzenia 100%
pogotowia kasowego w bankach, dalsza emisja na interwencj¢ ryn-
kowa bedzie niemozliwa. Przy rozwiazaniu drugim, kompromiso-
wym, emisja na operacje na wolnym rynku — operacje zwigkszone
odpowiednio co do rozmiarow — bedzie mozliwa 1 skuteczna.
Moga by¢ zreszta wzigte pod uwage rdézne inne kombinacje tech-
niczne. Nie jest to jednak rzecza teorii, lecz raczej praktyki. Nie
wchodzac wigc w dalsze szczegdly techniczne mozemy na zakon-
czenie wroci¢ do wniosku zasadniczego.

Z punktu widzenia teorii waluty manlpulowanej, zmierzajacej
do stworzenia i utrzymania wzglednie stalego poziomu cen przy
pomocy elastycznej, scentralizowanej emisji pieniagdza —

rola wktadow czekowych, jako nienaturalnego zrodila kredy-
tow oraz jako instrumentu, szczegélnie wzmacniajagcego lub osta-
hiajacego szybko$¢ obiegu pienigznego, nie moze by¢ tolerowana
i wymaga radykalnej reformy.





