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Jakie bytyby konsekwencje zastosowania zasady laissez-faire —
tj. catkowicie wolnego rynku — do pienigdza? Cho¢ pomyst moze
wydawa¢ sie dla wiekszo$ci ludzi dziwny, to ekonomisci
dyskutowali kwestie konkurencyjnego rynku pienigdza juz od
czasOw Adama Smitha. W ostatni latach trendy deregulacji
bankowos$ci, rozwoju ptatnos$ci elektronicznych i epizody
niezadowalajacych wynikéw dziatan bankdéw centralnych (takich,
jak Fundusz Rezerwy Federalnej w USA) sprawity, ze pytanie o
konkurencyjng podaz pienigdza stato sie ponownie aktualne.
Laureat Nagrody Nobla — Friedrich August von Hayek — rozpalit
na nowo dyskusje o laissez-faire w dziedzinie pienigdza swoja
monografig z 1976 roku pt. Denationalisation of Money. Milton
Friedman, w artykule z 1986 roku napisanym wspélnie z Anng J.
Schwartz, rozwazat ponownie przestanki, ktdére zaakceptowat
wczesniej, jakoby to rzad powinien dostarczad pienigdze. Wsréd
czotowych ekonomistéw, ktdérzy brali pod uwage idee
leseferystycznego pienigdza byli Gary Becker 1 Eugene Fama z
University of Chicago, Neil Wallace z Pennsylvania State
University oraz Leland B. Yeager z Auburn University.

Dwa rodzaje monetarnej konkurencji juz dzisiaj istniejag. Po
pierwsze prywatne banki i instytucje finansowe konkurujg w
dostarczaniu réznych marek depozytdéw czekowych i czekédw
podréznych. Konkurujg takze w dostarczaniu kart kredytowych,
ktore sg bliskimi substytutami dla p*acenia gotdwka. W kilku
zakgtkach swiata (Szkocja, Irlandia Pin. i Hong Hong) prywatne
banki nadal emitujg [wasne] papierowe Srodki ptatnicze. Po
drugie, kazda waluta narodowa (jak dolar amerykanski)
konkuruje z innymi (jak euro albo japonski jen), aby byc
walutg, w ktdérej rozliczane s3 umowy miedzynarodowe oraz w
ktéorej denominowane sg aktywa portfelowe. (Ekonomisci odnosza
sie do papierowego pienigdza, ktory nie jest wymienialny na
aktywa bazowe, jak ztoto lub srebro, jako do ,pustego”
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pienigdza).

Znacznie wiecej konkurencji w podazy pienigdza istniato w
przesztosci. Pod systemami ,wolnej bankowos$ci” prywatne banki
emitowaty swoje wtasne papierowe pienigdze i ,bankonoty”,
ktéore byty wymienialne na ,prawdziwe” czy bazowe pieniagdze,
jak zt*oto i srebro. Konkurencja pomiedzy tymi podstawowymi
pieniedzmi wytonita ztoto, a nie srebro czy miedz.

Dzisiaj praktycznie wszystkie rzady narodowe regulujg 1
ograniczajg konkurencje monetarng. Utrzymujg monopol rzgdowy
na bicie monet i emisje waluty papierowej, w réznym stopniu
ograniczajg depozyty bankéw i innych instytucji finansowych,
nacjonalizujg system rozliczen miedzybankowych, ograniczaja
lub naktadajg podatek na przechowywanie z*ota lub aktywéw w
zagranicznych walutach oraz odmawiajga egzekwowania umow
denominowanych w pienigdzach alternatywnych. W krajach
rozwijajgcych zdarza sie rdéwniez, ze banki centralne maja
monopol na prowadzenie rachunkdéw biezgcych.

Niektorzy ekonomisci zalecajg zniesienie wielu czy nawet
wszystkich z tych restrykcji prawnych. Uwazajg, ze istotna
niewydajno$¢ i niestabilnos¢ systemu finansowego wynika z
ograniczen prawnych bankéw prywatnych oraz polityki banku
centralnego. Ich zdaniem konkurencja jest potencjalnym
srodkiem, aby uczyni¢ dostawcéw pienigdza bardziej czutym
wzgledem popytu wyrazanego przez ich uzytkownikéw. Podczas gdy
wielu ekonomistéw chciataby ograniczy¢ wtadze dyskrecjonalng
nadang bankom centralnym, mata, cho¢ rosngca, grupa
zwolennikow wolnej bankowosci wolataby catkowicie zlikwidowad
banki centralne. Jednakze wielu ekonomistéw gtoéwnego nurtu
obawia sie, iz powrdt do wolnej bankowosci przynidstby wieksza
niestabilnos$¢ systemu finansowego.

Oredownicy wolnej bankowosci tradycyjnie wskazywali na
stosunkowo nieograniczony system monetarny Szkocji
(1716-1844), Nowej Anglii (1820-1860) oraz Kanady (1817-1914),
jako modeli. Inne epizody konkurencyjnego emitowania banknotéw



wystepowaty w Szwecji, Szwajcarii, Francji, Irlandii,
Hiszpanii, czesci Chin oraz Australii. W sumie znanych jest, z
rozng liczbg ograniczen prawnych, ponad szesc¢dziesigt okresow
konkurencyjnej emisji banknotdw. We wszystkich takich
epizodach kraje te miaty standard ztota Llub srebra (za
wyjatkiem Chin, ktére uzywaty miedzi).

W systemie wolnej bankowo$ci opartej na standardzie ztota,
konkurencyjne banki emitujg depozyty czekowe oraz banknoty
wymienialne na ztoto na zgdanie. W systemie opartym na
zamrozonej ilos$ci pustych dolaréw — jak proponowat Milton
Friedman oraz kilku innych ekonomistéw — depozyty bankowe i
banknoty bytyby wymienialne na banknoty rzgdowe, tak jak
odbywa sie to dzisiaj.

Konkurencja miedzy bankami powinna, jak historia wskazuje,
zmusi¢ wszystkie banki w systemie do wymieniania swoich
depozytéw i banknotdéw na wspdlny pienigdz podstawowy, taki jak
ztoto lub standardowa waluta papierowa emitowana przez rzad.
Banki w takim systemie sg czeScig jednego ujednoliconego
obszaru walutowego; ,kursy walutowe” pomiedzy nimi sg raczej
state niz ptynne. Dla przyktadu, dziesie¢ dolardow Citibanku
bytoby wymienialne na dziesie¢ dolaréw w pienigdzu
podstawowym, tak samo jak wymienialne by*yby dolary emitowane
przez Chase Manhattan. Aby przyciggng¢ klientéw, Citibank
chetnie przyjmowatby depozyty [denominowane] w banknotach
Chase lub depozyty tego banku, ktére wracatby do niego do
wykupienia w domu clearingowym. Biorgc pod uwage znikome
ryzyko i koszty wykupienia (zwtaszcza we wspétczesnych
warunkach), Citibank akceptowatby nawet banknoty Chase na
rowni (bez znizki czy optaty, tak jak banki akceptuja nawzajem
swoje czeki dzisiaj). Chase robitby to samo. Przyczynag jest
fakt, ze zgadzajagc sie na wzajemne traktowanie swoich
banknotéw i czekdédw réwnowaznie, zardwno Citibank jak i Chase
sprawiliby, ze ich pienigdze by*yby bardziej uzyteczne, a
zatem powszechnie akceptowalne. Nie jest to tylko abstrakcyjne
teoretyzowanie. Wida¢ réwnorzedng akceptacje pojawiajgcag sie



historycznie pomiedzy bankami emitujgcymi banknoty. Podobnie
wzgledy konkurencyjnosci doprowadzity ostatnio do tworzenia
sieci wzajemnej akceptacji kart bankomatowych pozwalajac
klientom Citibanku odbiera¢ gotdwke w maszynach Chase. Dzisiaj
Chase pobiera optate za wycofanie banknotéw Rezerwy Federalnej
na pokrycie kosztéw pozyczkowych ©przeprowadzenia
inwentaryzacji banknotéw Rezerwy Federalnej. Bank ten nie
musiatby pobiera¢ optat za wycofanie swoich banknotdéw, bo nie
miatby kosztdéw pozyczkowych realizacji inwentaryzacji jego
wtasnych niewyemitowanych banknotoéw.

Jakiej formy pienigdza gospodarstwa domowe 1 przedsiebiorstwa
zazwyczaj uzywajg w systemie wolnej bankowosci? Kiedy banknoty
i czeki emitowane przez dowolny bank w systemie sg niemalze
wszedzie akceptowane i kiedy banki ptacag odsetki od depozytéw,
spoteczenstwo rzadko odczuwa potrzebe uzywania pieniagdza
podstawowego (ztoto czy cokolwiek innego, co jest aktywem, na
ktéory bank wymienia swoje pienigdze). Banknoty i zetony
(monety symboliczne) mogg zaspokoi¢ zapotrzebowanie na walute.
Poniewaz banknoty nie przynoszg odsetek, banki konkurujag o
klienta — tj. klientele posiadaczy banknotéw — Srodkami
niecenowymi.

Kazdy bank w systemie wolnej bankowosSci jest zmuszony
ograniczy¢ ilo$¢ swoich zobowigzan (wyemitowanych banknotéw i
depozytdéw) do ilosSci, ktdora spoteczenstwo zyczy sobie
posiadac¢. Kiedy bank przyjmuje banknoty i czeki innego banku,
zwraca Jje nastepnie do emitenta za pomocg systemu
miedzybankowej wspétpracy clearingowej, wymieniajgc je na
pienigdz podstawowy, lub w postaci roszczehn w domu
clearingowym. Bank emitujgcy wie, ze <cilierpiatby na
niekorzystnych clearingach i kosztownej utracie rezerw, gdyby
zbyt wiele zobowigzan przejeli jego rywale. Z tego powodu
banki musiatyby ostroznie zarzadzal pozycjami swoich rezerw
(funduszy, ktérych uzywajg do wymiany na banknoty) nawet jesli
nie bytoby banku centralnego ustawiajgcego minimalne wymogi
rezerwowe.



Wielu ekonomistéw uwaza, ze system wolnej bankowos$ci -
zwtaszcza taki, w ktdérym brak gwarancji rzadowych depozytodw
lub banknotéw - powodowatyby plagi nadmiernej emisji
banknotéw, oszustw i zawieszen wymienialno$ci, co prowadzitoby
do runéw na banki i, w rezultacie, okresowych panik
finansowych. Wedtug tego argumentu, statoby sie tak, poniewaz
niezdolnos¢ banku do spetnienia [roszczed] w czasie runu
spowodowatby zarazliwe rozprzestrzenienie sie rundw, do
momentu upadku catego systemu.

Badania systeméw wolnej bankowosci w Szkocji, Kanadzie,
Szwecji i innych historycznych okreséw nie wspierajag tego
wniosku. Gdy wolna bankowos¢ istniata, system clearingu
miedzybankowego btyskawicznie dyscyplinowat indywidualny bank,
ktory emitowat wiecej banknotéw, niz ich klienci zyczyli sobie
posiadac¢. Innymi s*owy, wymienialno$¢ powstrzymywata system
jako catos¢. Bankierom-fatszerzom nie byto tatwo wpuscié swoje
banknoty do obiegu. Bankierzy, ktérzy z zaufanych stawali sie
podejrzani, zauwazali, ze ich banknoty sa zwracane do wymiany.
Banki zauwazaty wiec, ze odpowiedzialne i uczciwe zarzagdzanie
to klucz do zbudowania klienteli. Stowarzyszenia doméw
clearingowych nadzorowaty wyptacalnos¢ i ptynnos¢ swoich
cztonkédw. Runy na indywidualne banki nie byty zarazliwe.
Pienigdze wycofane z podejrzanych bankéw byty redeponowane w
bankach w zdrowszej kondycji. Zwolennicy systemu wolnej
bankowosci wskazujg, ze kilka historycznych epizoddw
zarazliwych rundéw na banki zaszty w systemach bankowych (jak w
USA po wojnie secesyjnej), ktdérych nierozsgdne ograniczenia
prawne ostabity i rozmyty rozrdéznialnos¢ pomiedzy bankami,
przez co ktopoty z jednym bankiem podwazyty zaufanie
spoteczenstwa do catego systemu.

Oredownicy konkurencyjnej podazy pienigdza zasugerowali kilka
réznych struktur instytucjonalnych, w ktérych ten system
mégtby dziata¢. Kilku teoretykédw monetarnych, poczynajgc od
Benjamina Kleina z UCLA oraz Fredricha Hayeka, rozwazato
prywatng konkurencje w dostawie niewymienialnych ,pustych”



pieniedzy. Brakuje nam doswiadczen historycznych z takim
systemem, lecz watpliwym jest by taki mégt przetrwacd. Jesli
banki nie musiatyby wymienia¢ swoich banknotdéw, mierzytyby sie
z silng pokusg emisji pienigdza bez ograniczen. Dla emitenta
zbyt zyskowne bytoby ztamanie obietnicy nieprzekraczania norm
emisjli i deprecjacjli pienigdza, podczas gdy w sytuacji, kiedy
banki zmuszone sg wymienial swoje banknoty na co$, posiadacz
pienigdza wyemitowanego przez bank ma gwarancje typu buy-back
przeciw deprecjacji.

Robert Greenfield oraz Leland B. Yeager, opierajgc sie na
wczesniejszych pracach Fischera Blacka, Eugene Fama i Roberta
Halla, zaproponowali jeszcze inny rodzaj leseferystycznego
systemu ptatnosci, ktéry wedle ich twierdzen bytby w stanie
utrzyma¢ monetarng rownowage na stabilnym poziomie cen.
Zamiast wymieniac¢ banknoty na ztoto, srebro czy papierowy
pienigdz emitowany przez rzad, banki wymieniatyby banknoty i
depozyty na standardowe ,kosze” réznorodnych towaréw. Zamiast
banknotu jednodolarowego lub banknotu jeden-gram-ztota, dla
przyktadu, Citibank emitowatby banknoty, ktdore mogtoby by¢
wymienialne na co$ wartego jedng jednostke koszyka. Aby
ograniczy¢ koszt przechowywania, ludzie wymienialiby
roszczenie do jednego koszyka nie na faktyczne dobra, ktore
sktadajg sie na koszyk, ale na aktywa finansowe (np. obligacje
skarbowe) réwne wartos$ci rynkowej jednego koszyka. Nie bytoby
pienigdza podstawowego, jak dawniej ztota moneta, czy jeden
dolar jak obecnie, stuzgcych jako jednostka obrachunkowa oraz
jako srodek wymienialnos$ci zobowigzan banku. Taki system
rowniez nie ma historycznego precedensu. Niektérzy krytycy
twierdzg, ze brakuje w nim wygody posiadania podstawowego
pienigdza, jako medium wymienialnosci 1 rozliczen
miedzybankowych.

Bardziej prawdopodobne jest, ze zderegulowany 1 wolny
konkurencyjny system ptatnosci dzisiaj przypominaitby wolng
bankowo$¢ w tradycyjnym sensie. Pienigdze bankowe wymienialne
bytyby na podstawowe pienigdze produkowane poza bankami. Aby



uwolni¢ pienigdze od rzadowej manipulacji, podstawowy pienigdz
musiatby przestal by¢ pustym papierowym pienigdzem, chyba ze
jego podaz zostataby zamrozona (jak sugerowat Milton
Friedman). Najbardziej wiarygodnym oraz majgcym historyczny
precedens sposobem na zastagpienie rzgdowego pustego dolara,
jest powrét do standardu monetarnego opartego na prywatnych
ztotych lub srebrnych monetach. Ale powrdt do standardu ztota
— czy jakiegokolwiek innego systemu wolnej bankowosci — wydaje
sie w najblizszym czasie politycznie nieprawdopodobny.

Mimo to, ostatnie wydarzenia podkres$lajg nieprzemijajaca
aktualnos¢ kwestii konkurencyjnej podazy pienigdza. W Ameryce
tacinskiej i Rosji, dolar amerykanski konkuruje z lokalnymi
walutami na rynkach lokalnych. Dwanas$cie krajéw utworzyto
razem Europejski Bank Centralny 1 swojg walute euro, ale
Zjednoczone Krdlestwo i Szwecja jak dotad odméwity
przytgczenia sie do niej. Zwolennicy konkurencji walutowej, w
szeregach ktdérych byta premier Wielkiej Brytanii Margaret
Thatcher, sg sceptyczni, ze ponadnarodowy dostawca pieniedzy,
juz bez konkurencji z narodowymi walutami, dostarczy produkt
wysokiej jakosci.
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