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Czy wspOtczesny model rezerwy czgstkowej jest niemal tym samym
czym sSredniowieczne ,psucie monety”? Czy przez setki lat
wtadza stosuje te samg sztuczke w polityce monetarnej, by méc
bardziej intensywnie i ,taniej” sie zadtuzac kosztem wtasnych
obywateli? Co tgczy spojrzenie Murraya Rothbarda i Mikotaja
Kopernika na pienigdz i inflacje? W konAcu czy rezerwa

czgstkowa jest zjawiskiem szkodliwym samym w sobie, a moze na
stopiend jej szkodliwosci wptywajg inne czynniki?

Co Kopernik powiliedziatby prezesowi
NBP?

W 1526 r. Miko*aj Kopernik napisat stynny traktat ekonomiczny
— ,Rozprawa o urzadzeniu monety”. Zawart w nim prawo nazwane
pdzniej prawem Kopernika-Greshama, chociaz pojawiato sie juz w
historii w réznych formach — prawdopodobnie najwczes$niej, co
prawda nie wprost, méwit o nim grecki dramaturg Arystofanes. W
telegraficznym skrécie prawo to zaktada, ze gorszy pienigdz
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zawsze wypiera lepszy. Co to oznacza?

Jezeli jaki$ pienigdz ma warto$¢ przyznang ,urzedowo” np.
jeden denar bedzie wart tyle, ile jest zadekretowane, a denar
denarowi nieréwny, gdy chodzi o sk*ad kruszcéw, pojawia sie
problem. Jedng z cech dobrego pienigdza jest jego unifikacja
tak, ze dana jednostka o okreslonej wartosci, faktycznie jest
sobie rowna. Jezeli kazdy pieniagdz bytby inny, to tak naprawde
bytby to meta-barter. Oczywiscie wazenie i préba wyceny tego,
ile w danej monecie jest jakiego kruszcu zajmuje czas,
ogranicza korzysci =z postugiwania sie walutg, stwarza
niepewnos¢. Jak jednak rynek reaguje na to zjawisko?

Zgodnie z prawem Kopernika-Greshama na rynku wewnetrznym
zostanie pienigdz gorszy, a za granice wyptynie lepszy. Tam
moc dekretdw politycznych nie siega, wiec wartos$¢ pienigdza
bedzie okreslana towarowo — bedzie traktowany jak suma ztota,
srebra i innych sktadowych, nie jako waluta o statym kursie. W
zwigzku z tym, skoro taki dekret wigze jedynie uzytkownikodw
rynku wewnetrznego, chyba nie powinni sie tym przejmowacé? To
nie do konca prawda — juz wtedy bowiem znano zjawisko
inflacji. Te za$ wystepowato zasadniczo od poczgtkéw polskiej
panstwowo$ci. Przez pierwszych trzysta lat, waga denara
zmniejszyta sie dziesieciokrotnie.

W dziele Kopernika znajdziemy np. takie rozwazania:
»Szczegbélniej te kraje kwitng, ktére majg dobrg monete;
upadajg zas i ging, ktére uzywajg ztej. Wiadomo, ze te kraje,
ktore uzywajg dobrej monety, obfituja w sztuki piekne,
wyborowych rzemie$lnikdéw i dostatek, a tam, gdzie licha moneta
w obrocie, przez gnus$nos¢ i uporng bezczynnos¢ jest zaniedbana
uprawa sztuk pieknych i nauki, a dobrobyt zanika. Lichy
pienigdz lenistwo raczej krzewi, anizeli stanowi pomoc dla
biednych ludzi.”

W konteksScie historycznym trudno uznaé¢ to prawo za zawsze
prawdziwe, gdyz pojawiatly sie rowniez trendy odwrotne.
Chociazby w PRL-u obywatele nawet w stosunkach wewnetrznych



preferowali dolara nad ztotéwki. Trudno jednak jednoznacznie
stwierdzié¢, czy jest to argument przeciwko prawu w ogdlnosci,
czy jedynie znak, ze ma ono swéj ,punkt przegiecia” - kiedy
waluta jest zbyt zta, staje sie po prostu dysfunkcjonalna.
Ttumaczytoby to skrajne przyktady, w ktérych to pojawiato sie
zjawisko hiperinflacji, a spoteczenstwo masowo chcia%o
przechodzito z waluty gorszej na lepsza (a przynajmniej
chciato przejs¢) badz w ogdle przechodzito na wymiane
barterowy.

Od Kopernika do Rothbarda jeden
krok

Mozna uzna¢ to w pewnym sensie za protoaustriackie wyjasnienie
zjawiska inflacji. W odréznieniu od innych ekonomistéw, beda
oni przekonywac¢, ze jest to wynik nadpodazy pienigdza w
gospodarce. Czy wspétczesnym psuciem pienigdza jest wtasnie
rezerwa czgstkowa? Warto zerkng¢ tutaj do artykutu Rothbarda —
,Dziesie¢ wielkich gospodarczych mitéw”: ,Banki poprzez
tworzenie nowych depozytéw kreuja pienigdz, ktdéry nastepnie
jest przeznaczany na zakup obligacji. Nowy pienigdz w formie
bankowych depozytdéw jest pdzZzniej wydawany przez panstwo i
wchodzi na state do gospodarczego obiegu, podnoszgc ceny 1
powodujgc inflacje.”

Polityka monetarna rzgddéw nie zmienita sie tak naprawde mimo
ogromnych zmian w nauce, przeksztatcen wtasnosSciowych,
prawnych, a takze ksztattu polityki fiskalnej panstwa. Dawniej
wyglgdato to tylko inaczej od strony technicznej — zamiast
wybi¢ X monet z Y ton ztota, poprzez dosypywanie tam innych
kruszcéw bito X+Z monet. Poniewaz ich wartos¢ byta
zadekretowana politycznie, wtadcy uwazali, ze zasadniczo tym
sposobem generujg dobrobyt. W praktyce jednak wyprowadzali
zXoto z kraju, dodatkowo powodujgc spadek sity nabywczej
pienigdza i inflacje. Czy rezerwa czgstkowa rézni sie od tego
zjawiska tak bardzo?



W czasach Rothbarda w USA obowigzywata rezerwa czgstkowa na
poziomie 10%. Dla pordéwnania i wracajac na nasze podwdrko,
obecnie w Polsce wynosi ona 3,5%. Z jednej strony od rezerwy
stuprocentowej coraz dalej, z drugiej strony powstaje szereg
regulacji, ktdére wrecz krzycza swojag trescig: ,Uratujemy was,
gdy w koncu do kryzysu dojdzie. Ryzykujcie sSmiato!”. Mozemy
zasadniczo podzieli¢ je na te, ktore sg skierowane do bankodw,
jak i te, ktére sa skierowane do klientéw bankéw. Przyktadem
pierwszych moze by¢ dotowanie upadajacych bankdéw, jak podczas
kryzysu z 2008 roku, drugich zas tworzenie funduszy
gwarancyjnych.

Ryzyko wymuszone prawnie?

W UE oznacza to, ze w razie upadku jakiegokolwiek banku,
posiadacze kont czy to prywatnych czy to firmowych, ktérzy
zdeponowali do 100 000 euro, majg nie tylko pierwszenstwo
podczas egzekucji z majatku banku, ale réwniez gwarancje, ze
panstwo im zwroci brakujgcg reszte, gdyby ten majatek okazat
sie niewystarczajacy. Na ile mozna tym gwarancjom ufac? Moim
zdaniem wszystko zalezy tu od skali kryzysu, =z jakim
przysztoby nam sie mierzy¢. Przy lawinowym upadku bankoéw,
panstwo z pewno$cig miatoby problem, ze spetnieniem tego
zobowigzania. Warto jednak zaznaczy¢, ze nie bytby to zwrot z
powietrza — dosztoby do kuriozalnej sytuacji, gdzie sami
zwracamy sobie oszczedno$ci, z pieniedzy odebranych nam
wczesniej, by¢ moze na przestrzeni lat, przez panstwo.

Dr hab. Mateusz Machaj w swoim artykule poruszat wady i zalety
rezerwy czgstkowej i mierzyt sie z argumentami obu stron.
Warto jednak podkreslié¢, ze jego wnioski zasadniczo sg bardzo

podobne do tych kopernikanskich — utwierdzajgc mnie w
przekonaniu, ze ,psucie monety” 1 ,rezerwa czagstkowa” to tak
naprawde to samo zjawisko w nowoczesnym wydaniu: ,W

austriackim stuprocentowym systemie nie wystepuje dzisiejsza
inflacja. Ilo$¢ pienigdza przyrasta powoli (wydobycie
kruszcu), duzo wolniej niz statystyczne tempo wzrostu



gospodarczego. 0Oznacza to spetnienie normy produktywnosciowej,
a wiec stabilng 1 powolng deflacje cenowg: ceny wszystkich
dobr i ustug w wolnym tempie spadajg (co$ w rodzaju
wsp6tczesnego spadku cen telefonéw komérkowych i komputerdw).”

W skali gospodarki globalnej wszystko stato sie powigzane
przez decyzje bankdéw centralnych i komercyjnych. Skomplikowana
sie¢ powigzan finansowych oplata kazde przedsiebiorstwo
niezaleznie od tego, czy zajmuje sie wypiekiem ciast czy
produkcjg nozy kuchennych. System rezerwy czgstkowej
wzmocniony politycznie, jak jest obecnie w wiekszosSci krajéw
Swiata, jest dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym niepewnos$¢ w
funkcjonowaniu przedsiebiorstw — tutaj przywotam drugi ustep
ze wspomnianego juz tekstu: ,Jesli bowiem otwieramy drzwi do
rezerw czastkowych, to trzeba sie pogodzié¢ z wyparciem
indywidualnej akumulacji kapitatu na rzecz kreacji depozytéw,
rosngcymi poziomami dtugéw publicznego i prywatnego,
zagrozeniem kryzysami bankowymi, a takze mozliwoS$cig
generowania baniek inwestycyjnych.”

Czy rezerwa czgstkowa jest zta sama
w sobie?

Najbardziej jednak niebezpieczna jest rezerwa czastkowa nie
wynikajgca z tego, ze banki pozyczaja wiekszo$¢ zdeponowanych
w nich przez osoby indywidualne funduszy. 0 ile nie wydarzy
sie nagty ,run na bank” uzytkownicy majg z tego tytutu pewne
korzysci, a bank moze zwieksza¢ swoje dochody. By¢ moze
wtasnie to, ze nasze pienigdze faktycznie nie leza na koncie,
a od razu sa reinwestowane, sprawia, ze ustugi bankowe
polegajace na depozytach i ustugach ptatniczych sa tansze, a
oprocentowanie lokat korzystniejsze? Moze dzieki temu mamy
mniej drakonskie regulaminy wyptat i wptat, w zalezno$ci od
tego, kiedy jest nam to wygodne?

Problem pojawia sie z chwilg, w ktérej kredyt udzielany przez
bank pochodzi z dodatkowej emisji pienigdza. Kredyt udzielany



przez bank centralny bankom komercyjnym zastapit wielkg
drukarke w ministerstwie finansow juz lata temu. Mato tego,
bezposredni dodruk nie odgrywa praktycznie zadnej roli w
poréwnaniu z wpuszczaniem pieniedzy na rynek ,tylnymi
drzwiami” — wtasnie przez ,kredyt na kredyt”. Rola banku
centralnego, w gtéwnym nurcie nazywanego czesto bankiem
bankéw, tak naprawde jest gtdédwnym mankamentem catego systemu.
Dopiero na tym etapie tak naprawde ,psuje sie pienigdz”.

Jezeli bank informowatby swoich klientdéw o tym, ze ich
pienigdze sg reinwestowane, a trzymatby ,bezpieczny” jego
zdaniem poziom oszczedno$ci, w razie gdyby jego klienci
powiedzieli ,sprawdzam”, to czy samo w sobie prowadzitoby to
do inflacji? Zasadniczo suma pienigdza w gospodarce bytaby
stata, tylko wieksza niz nominalna suma wynikajgca z
banknotow. Inflacjogenne mogtyby by¢ zmiany (obnizenia)
rezerwy czgstkowej przez poszczegdélny bank, jednakze wptyw
pojedynczej decyzji bytby z pewnoscig mniejszy, niz wptyw
banku centralnego, ktéry oddziatuje na wszystkie banki.

Te zas, jezeli poziom rezerwy czastkowej jest ustanowiony
odgérnie, beda do tego progu dazy¢ niezaleznie od tego, czy z
perspektywy rynkowej jest on bezpieczny. Z jednej strony takie
zabezpieczenia jak dotacje w przypadku zagrozenia upadkiem,
naturalnie mogg sktania¢ do bardziej ryzykownych zachowan. Z
drugiej zas samoistne obnizenie swoich mozliwo$ci do ekspansji
kredytowej, poprzez wtasng decyzje o0 wyzszej rezerwie,
stawiatoby je na gorszej pozycji w stosunku do pozostatych
bankéw. Nie jest to moim zdaniem korelacja zawsze prawdziwa —
gdyby istniata duza sSwiadomos¢ konsumencka, by¢ moze bytby
trend 1 znaczaca grupa preferujgca nieco nizsze oprocentowanie
lokat, w zamian za gwarancje wyzszej rezerwy czastkowej.
Wydaje mi sie jednak, ze na dzien dzisiejszy liczba oséb,
ktéra brataby to pod uwage, jest bardzo nieliczna.

Autorstwo: Aleksander Serwinski
Zdjecie: BadziolTV (CCO)
Zrédto: Mises.pl



https://pixabay.com/pl/pomnik-kopernik-toru%C5%84-polska-239369/
https://mises.pl/blog/2019/03/21/serwinski-pieniadz-kopernik-inflacja-i-fikcja/

Bibliografia

1. https://pl.wikipedia.org/wiki/Monetae cudendae ratio
2. https://pl.wikipedia.org/wiki/Prawo Kopernika-Greshama
3. https://pl.wikipedia.org/wiki/Arystofanes

4.
https://pl.wikipedia.org/wiki/Hiperinflacja w Republice Weimar
skiej

5.
https://mises.pl/blog/2019/03/21/serwinski-pieniadz-kopernik-1i
nflacja-1i-
fikcja/6)%09https:/mises.pl/blog/2012/03/07/rothbard-dziesiec-
wielkich-gospodarczych-mitow/

6.
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/0 nbp/informacje/polityka pien
iezna.html

7.
https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-union/sing
le-rulebook/deposit-guarantee-schemes/

8.
https://mises.pl/blog/2012/10/04/machaj-rezerwa-czastkowa-i-je
j-oponenci/



