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Wiekszos¢ ekspertéw jest zdania, ze masowe pompowanie
monetarne banku centralnego Standw Zjednoczonych podczas
kryzysu finansowego w 2008 roku uchronito USA i sSwiat przed
kolejng wielka depresjg. Dlatego tez éwczesny przewodniczacy
Rezerwy Federalnej Ben Bernanke jest uznawany za cztowieka,
ktéry uratowat swiat. Bernanke natomiast przypisuje swoje
dziatania pismom prof. Miltona Friedmana, ktdéry obwiniat
Rezerwe Federalng za wywotanie wielkiego kryzysu lat
trzydziestych przez pozwolenie na gwattowny spadek podazy
pienigdza o ponad trzydzie$ci procent.

Uwazna analiza wykazuje jednak, ze to nie spadek zasobéw
pienigdza wywotuje kryzysy, lecz wcze$niejsze pompowanie
monetarne, ktdére ostabia pule realnych oszczedno$ci, co w
efekcie prowadzi do recesji.
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Rozwdj gospodarczy wymaga czasu 1
oszczednoscil

Zasadniczo, pula realnych funduszy jest iloScig dobr
konsumpcyjnych dostepnych w gospodarce dla prowadzenia
przysztej produkcji. Najprosciej méwigc: samotny cztowiek na
wyspie jest w stanie zebra¢ dwadziesScia pie¢ jabtek w godzine.
Z pomocg narzedzia do zbierania jest w stanie zwiekszy¢ swoje
zbiory do pieddziesieciu jabtek w godzine. Wykonanie tego
narzedzia (dodanie etapu produkcji) wymaga jednak czasu.

W czasie, gdy jest zajety wykonywaniem narzedzia, nie jest w
stanie zbierac¢ zadnych jabtek. Dlatego tez musi mie¢ najpierw
wystarczajgcg ilos¢ jabtek, aby utrzyma¢ sie podczas
produkcji. Jego pula funduszy to jego Srodki umozliwiajace
przetrwanie w tym okresie — ilos¢ jabtek, ktdére zaoszczedzit w
tym celu.

Wielko$¢ tej puli determinuje, czy mozna wprowadzié¢ bardziej
zaawansowany Srodek produkcji. Jezeli cztowiek potrzebuje roku
pracy na zbudowanie narzedzia, ale jego zaoszczedzona ilos¢
jabtek wystarczy mu tylko na miesigc, to narzedzie nie
zostanie zbudowane — a on nie bedzie w stanie zwiekszyl swojej
produktywnos$ci.

Scenariusz z wyspy komplikuje sie po wprowadzeniu do niego
wielu os6b, ktdére handlujg ze sobg i uzywaja pieniedzy. Sedno
pozostaje jednak takie samo: rozmiar puli funduszy stanowi
hamulec dla wprowadzania bardziej produktywnych etapow
produkcji.

Gdy banki tworza 1iluzje wiekszego
bogactwa

Problem pojawia sie wtedy, gdy system bankowy sprawia, ze pula
realnych funduszy wydaje sie wieksza, niz jest w



rzeczywistosci. Zwiekszajac zasdéb pienigdza, bank centralny
nie zwieksza puli funduszy. Powoduje to konsumpcje doébr, ktdéra
nie jest poprzedzona produkcjg. Prowadzi to do zmniejszenia
ilosci débr w gospodarce.

Tak d*ugo, jak pula realnych funduszy sie rozszerza, luZna
polityka monetarna powoduje wrazenie, ze aktywnos¢ gospodarcza
jest pobudzona. To, ze to wcale tak nie dziata, staje sie
widoczne, gdy tylko pula realnych funduszy zaczyna sie kurczy¢
lub ulega¢ stagnacji. Gdy to sie stanie, gospodarka wpada w
gwattowng recesje. Nawet najbardziej agresywne luzowanie
polityki monetarnej nie odwréci tego spadku (gdyz pieniagdz nie
zastapi jabtek).

Wprowadzenie pieniedzy i pozyczania do naszej analizy nie
zmieni faktu, ze gtéwnym tematem pozostanie pula realnych
débr. Kiedy kto$ pozycza pienigdze, tym co on pozycza S3
dobra, ktorych nie skonsumowal (pienigdz jest roszczeniem
wobec realnych débr). Kredyt oznacza wiec, ze nieskonsumowane
dobra sg pozyczane przez jedng produktywng osobe drugiej, zeby
zostaty sptacone dzieki przysztej produkcji.

Istnienie banku centralnego i bankowosSci opartej na rezerwie
czastkowej pozwala bankom komercyjnym generowad kredyty, ktdre
nie sg oparte na realnych funduszach (to jest kredyt kreowany
Z niczego, ,z powietrza”).

Kiedy niepokryty niczym kredyt jest wygenerowany, tworzy
dziatania, ktérych wolny rynek nigdy by nie zatwierdzit. To
znaczy aktywnosci, ktore konsumujg realne bogactwo, a nie
tworzg go. Tak dtugo jak pula realnych funduszy sie rozszerza
i banki sa chetne do dalszego kredytowania, rdézne b%tedne
dziatania sg kontynuowane.

Kiedy ekstensywna kreacja kredytu ,z powietrza” sprawia, ze
tempo konsumpcji realnego bogactwa jest szybsze od tempa jego
tworzenia, ostabia to pule realnych funduszy.

Wskutek tego, wydajnos$¢ rdéznych dziatalno$ci zaczyna sie



pogarsza¢, a ilo$¢ niesptaconych kredytéw rosnie. W odpowiedzi
na to, banki ograniczajag pozyczki i to z kolei rozpoczyna
spadek podazy pieniadza.

Czy kazde ograniczenie pozyczania powoduje spadek podazy
pienigdza?

Na przyktad Tomasz umieszcza tysigc dolardw na trzymiesiecznej
lokacie w Banku X. Bank X z kolei pozycza te tysigc dolardw
Markowl na trzy miesigce. Po uptywie tego czasu, Marek zwraca
bankowi tysigc dolaréw plus odsetki. Bank X natomiast po
odtrgceniu optat zwraca te pienigdze z procentem Tomaszowi.

Wiec w tym przypadku Tomasz pozyczyt (tj. zrezygnowat z
pieniedzy na trzy miesigce) tysigc dolardéw. Poprzez Bank X
przetransferowat te tysigc dolaréw do Marka. W dniu zwrotu
Marek sptacit dtug bankowi. Bank z kolei przekazat te tysiac
dolardéw Tomaszowi. Warto zauwazy¢, ze w tym przypadku
istniejgce pienigdze sg przekazane od Tomasza do Marka i z
powrotem poprzez Bank X. Ta pozyczka jest w peini pokryta
poprzez tysigc dolardow. OczywisScie te tysigc dolardow tutaj nie
znika, gdy tylko pozyczka jest sptacona bankowi i nastepnie
Tomaszowi.

Dlaczego podaz pieniadza sie kurczy

Sprawy majg sie jednak kompletnie inaczej, gdy bank pozycza
pienigdze ,z powietrza”. Jak to dzia*a? Na przyktad Tomasz
trzyma cze$¢ pieniedzy w kieszeni i tysigc dolardw jako
depozyt na zgdanie w Banku X. Poprzez umieszczenie tych
pieniedzy jako depot na zadanie, Tomasz zachowuje peine prawo
do tego tysigca dolaréw. Bank X uzycza sobie sto dolardw z
tego depozytu, pozyczajgc je Markowi. W rezultacie tej
pozyczki mamy teraz tysigc sto dolardw, ktdére majg prawdziwe
pokrycie w jedynie tysigcu. W skrécie, podaz pienigdza wzrosta
o sto dolaréw. Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze te sto dolaréw
nie miato oryginalnego pozyczkodawcy, czyli zostato
wygenerowane ,z powietrza” przez Bank X. W dniu sptaty



pozyczonych stu dolardw przez Marka pienigdze te znikajg.

Oczywiscie, jesli bank nieustannie ponawia swoje pozyczanie ,z
powietrza”, podaz pienigdza nie spadnie. Nalezy zauwazyé, ze
tylko kredyt bez prawidtowego pokrycia w pienigdzu moze
znikng¢, co z kolei spowoduje skurczenie sie podazy pienigdza.

Innymi stowy, istnienie bankowo$ci opartej na rezerwie
czgstkowej (banki kreujgce kilka roszczen do tego samego
dolara) jest kluczowym elementem jesli chodzi o znikanie
pienigdza. Jednakze to nie jest powodem znikania pieniedzy
samym w sobie.

Banki pozyczaja mniej, gdy pogarsza
sie jakos¢ pozyczajacych

Musi by¢ jakis$ powdd, dla ktérego banki nie kontynuuja
pozyczania ,z powietrza”. Gtownym powodem jest powazna erozja
realnego bogactwa, ktdéra sprawia, ze znalezienie dobrej
jakosci pozyczajacych jest coraz trudniejsze. To z kolei
oznacza, ze deflacja monetarna jest spowodowana uprzednig
inflacjg, ktora rozmyta pule realnych funduszy.

Zatem stad wynika, ze spadek podazy pienigdza jest tylko
symptomem. Ujawnia on szkody spowodowane inflacjg, lecz nie
jest ich przyczyna.

W przeciwienstwie do tego, co méwit Friedman i jego zwolennicy
(w tym Bernanke), to nie spadek podazy pienigdza i nastepnie
spadek cen przyttacza pozyczajgcych. Jest to fakt, ze jest
mniej realnego bogactwa. Spadek podazy pienigdza, ktéry zostat
wykreowany ,z powietrza”, przywraca sprawy na wtasSciwe
miejsce. Co wiecej, w rezultacie tego spadku podazy pienigdza,
rozne dziatalnosci, ktdére wyrosty dzieki uprzedniej ekspansji
monetarnej, teraz beda miaty utrudniong dziatalnosc¢.

To wtasnie te dziatalnosci, ktdére nie tworzg bogactwa, koncza,
majac najwiecej probleméw ze sptacaniem dtugu, poniewaz nigdy



nie generowaty zadnego realnego bogactwa 1 nigdy nie byty
realnie wspierane lub optacane przez, ze tak powiem, kreatorow
prawdziwego bogactwa. (Pienigdze ,z powietrza” uruchamiaja
wymiany niczego na co$ — transferowanie realnego bogactwa od
jego twércow do przerdéznych btednych dziatalnos$ci.) Ich
wsparcie jest odciete, gdy konAczy sie tworzenie pieniagdza ,z
powietrza”.

W przeciwienstwie do powszechnego mniemania — spadek podazy
pienigdza (tj. pieniedzy ,z powietrza”) jest doktadnie tym, co
jest potrzebne, by rozpoczg¢ budowe realnego bogactwa i
ozywianie gospodarki.

Drukowanie pieniedzy wyrzadza jedynie wiecej szkdd, zatem nie
powinno by¢ nigdy rozwazane jako Srodek pomocy dla gospodarki.
Ponadto jesli bank centralny byt skuteczny w zapobieganiu
spadkowi podazy pienigdza, to nie bedzie w stanie zapobiec
gospodarczemu kryzysowi, jezeli pula realnych oszczednosci
spada.
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