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REZERWA OBOWIAZKOWA W SEKTORZE BANKOWYM

Streszczenie

Na poczatku XVII w. w Amsterdamie powstal pierwszy bank publiczny. Jego pier-
wotnym celem byla kontrola jako$ci pieniagdza w obiegu. Dodatkowo pelnit on funkcje
skarbca dla obywateli i organizacji, np. kupieckich. Na poczatku gléwnie zwracano uwage
na bezpieczenstwo deponentdw, jednak z czasem zaczeto udziela¢ finansowania z powie-
rzonych srodkoéw, co przy niekorzystnych warunkach doprowadzito w XIX w. bank do
upadloéci. W artykule zaprezentowano dwa systemy funkcjonowania banku - rezerwy
pelnej i rezerwy czastkowej. Rezerwa pelna zaktada petne pokrycie w kazdym momen-
cie powierzonych wkladow, a czastkowa — utrzymywanie jedynie rezerwy pozwalajacej
na plynne dziafanie. System monetarny najpierw opieral si¢ na petnym pokryciu w ztocie,
nastepnie jednak odchodzono od tego standardu, a obecnie nie jest juz niczym gwaran-
towany poza wiarygodnoscig emitenta. Te dwa zjawiska wzajemnie na siebie wplywaja,
co pozostaje jednak niezauwazane i elementy te rozpatruje si¢ oddzielnie, badajac takie
obszary jak emisja pienigdza i koniunkturalnos¢ gospodarki. Planujac zmiany w obsza-
rze prawnym zwiazanym z rezerwa obowiazkowa, nalezy pamietac o tej wspolzaleznoéci
oraz o pozostalych elementach systemu bankowego.

Stowa kluczowe: bankowo$¢, rezerwa obowigzkowa, system rezerwy czgstkowej

Artykut nadestany w marcu 2019 r., zaakceptowany w marcu 2019 r.
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Wprowadzenie

Rezerwa obowigzkowa w sektorze bankowym stanowi instrument polityki pie-
nieznej okreslajacy warto$¢ srodkéw powierzonych przez klientéw, ktore bank musi
posiada¢ w formie gotéwki lub srodkéw na rachunku w banku centralnym. Wspét-
cze$nie system bankowy jest oparty na systemie rezerwy czastkowej, ktory zaklada
posiadanie w kazdym momencie jedynie czesci wartodci depozytéw. Umozliwia
to fatwa kreacje pienigdza oraz dostarcza instytucjom odpowiedzialnym za polityke
pieni¢zng narzedzia, ktérych stosowanie daje mozliwe do okreslenia skutki, co z kolei
pozwala na sprawne prowadzenie polityki pieniezne;.

Artykul ma na celu przedstawienie: zasad funkcjonowania systemu rezerwy
czastkowej, momentu jego powstania oraz jego dzisiejszej formuly, podstaw praw-
nych i wplywu na pozostale elementy systemu finansowego, a takze systemu rezerwy
pelnej i sposobow jego przywrocenia, ktore sg obecnie dyskutowane. Niniejszy tekst
powstal na podstawie analizy materialéw naukowych, prasowych, rynkowych i legi-
slacyjnych dotyczacych rezerwy obowigzkowe;j.

Na podstawie zawartych w artykule analiz mozna stwierdzi¢, ze rezerwa czast-
kowa jest integralnym elementem systemu finansowego, podstawg dziatalnosci
wspolczesnych bankéw depozytowo-kredytowych oraz ze musi by¢ rozpatrywana
lacznie z innymi elementami tworzacymi system finansowy (szczegdlnie z systemem
walutowym), jesli chce si¢ analizowac jej wplyw na stabilno$¢ gospodarki i planowaé
ewentualny powrdt do systemu rezerwy pelne;j.

1. Powstanie systemu rezerwy czastkowej

Pierwszy bank publiczny' powstat w Holandii w 1609 r. Byt to bank miejski, zato-
zony w Amsterdamie. Przyjmowano w nim monety krajowe i zagraniczne, okreslano
ich wartos¢ wedlug obowiazujacego systemu menniczego i otwierano w ksiegach
banku kredyt w wysokosci warto$ci przyjetych monet pomniejszonej o podstawowe
koszty banku?. Mozna stad wywnioskowa¢, co byto pierwszym dzialaniem, ktore
pozwalato bankowi na funkcjonowanie - przyjmowanie srodkéw i dawanie moz-
liwosci dysponowania nimi klientom. Gtéwnym celem bankéw w tamtym okresie
byto uporzadkowanie $rodka platniczego oraz ograniczanie mozliwosci dokonywania

1 W tym kontekscie jest to okreslenie formy wlasnosci.
2 J.K. Galbraith, Pienigdz. Pochodzenie i losy, PTE, Warszawa 2011, s. 37.
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falszerstw. Pienigdz pojawial si¢ w systemie platniczym tylko wtedy, gdy mial on
dokladne pokrycie w kruszcu, w przypadku Banku Amsterdamskiego byt to kru-
szec zawarty w monetach.

Taki model funkcjonowania obowiazywat wlasciwie do konica XVII w. W tamtym
czasie dochodzito do sytuacji, w ktorych bank nie mial petnego pokrycia zdepono-
wanych w nim §rodkéw. Byto to spowodowane np. udzielaniem krotkoterminowych
pozyczek Kompanii Wschodnioindyjskiej. Nie stanowilo to jednak problemu ze
wzgledu na bardzo dobra wowczas kondycje finansowa Kompanii. Byl to pierwszy
krok w strone modelu bankowosci, jaki dzi§ powszechnie obowigzuje. Powodem tych
zmian moglo by¢ pojawianie si¢ wtedy dodatkowego, obok opfat za utrzymywanie
depozytéw w skarbcu, Zrédia pozyskiwania dochodu. Sukces pierwszych transakcji
pozyczkowych stanowil zachete do rozwoju w tym obszarze. W kolejnych okresach
pojawily si¢ jednak warunki mniej sprzyjajace, a podmioty, ktére otrzymaly $rodki,
zaczely mie¢ problemy z ich zwrotem. Bylo to Zrédlem klopotéw w realizacji pod-
stawowego celu banku. Sytuacja z 1672 r., kiedy deponenci zaniepokojeni mozli-
woscig utraty srodkéw po upewnieniu sig, ze jednak cato$¢ srodkow jest caly czas
w skarbcu, zrezygnowali z wyplaty, nie powtdrzyta si¢. Wprowadzenie przez bank
ograniczen w dysponowaniu $rodkami zapoczatkowalo ostatni etap jego funkcjo-
nowania i w 1819 r. zostat on zlikwidowany. W czasie jego funkcjonowania opero-
wano w nim w dwdch systemach - rezerwy pelnej (w pierwszym etapie) i rezerwy
czastkowej (od pierwszej pozyczki do likwidacji banku).

2. System rezerwy petnej

Pierwszym systemem funkcjonowania bankow byt system rezerwy pelnej. W takiej
sytuacji bank przez caly okres posiadania $rodkow klienta musi utrzymywac zabez-
pieczenie pieniezne w kwocie nie mniejszej niz wartos¢ powierzonych $rodkow.
Rola bankéw polega wiec na przyjmowaniu srodkéw od klientéw, co jest podstawa
pobierania opfat. Dla klientéw oznacza to peing dostepnos¢ srodkéw w dowolnym
momencie. Aby umozliwi¢ deponentom korzystanie z warto$ci powierzonych akty-
wow, a nie z samych aktywow, banki wystawialy swoim klientom zaswiadczenia
o posiadanych $rodkach, majace forme papierowego potwierdzenia — byty to pierw-
sze banknoty®. Taka forma byta bardzo wygodna, co powodowalo, ze banknoty nie
byty spieniezane od razu po otrzymaniu, lecz stanowily srodek ptatniczy w ramach
kolejnych transakcji. Powodowalo to, Ze pewna wartos$¢ srodkéw zdeponowanych

3 Z.Fedorowicz, Teorie pienigdza, Poltext, Warszawa 1992, s. 10.
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przez klientow zostawata w banku wlasciwie caly czas. Bankierzy w wyniku tej obser-
wacji wprowadzili kolejny element dziatalnosci bankowej, czyli udzielanie kredytow.
Na podstawie arbitralnej decyzji banku o tym, po jaka ilo§¢ srodkéw klienci banku
do czasu splaty udzielonego kredytu prawdopodobnie si¢ nie zglosza, ustalano skale
udzielania kredytow. Byla to forma kreacji indywidualnego pienigdza przez banki
komercyjne - kazdy bank mégl mie¢ swdj wlasny wzdr wystawianych zaswiadczen.
Duze znaczenie miafa tu renoma banku - im bardziej byl znany i im lepsza cieszyt
sie reputacja, tym szerzej akceptowane byly jego kwity. Niektore mialy tak dobra
opinig, Ze zyskaly status bankow centralnych, a ich noty mialy oficjalng klauzule
zwalniania ze zobowigzan®.

Wraz z rozwojem bankowosci rozwijat sie system monetarny. Poczatkowo
opieral si¢ w pelni na kruszcach, np. system waluty zlotej. P6Zniej mozna bylo
wymieni¢ pieniagdz papierowy tylko na sztaby zfota (czesto o znacznej wadze, czyli
wysokiej wartosci jednostkowej) — byl to system sztabowo-ztoty, ktéry obowigzy-
wal do I wojny $wiatowej. Po II wojnie §wiatowej, w nastepstwie konferencji z Bret-
ton Woods, zaczal obowiazywa¢ system dewizowo-zloty — niektérych banknotéow
nie mozna bylo wymieni¢ na zloto, ale mozna bylo wymienic je na inne banknoty,
w tym przypadku dolary amerykanskie, ktore byly na zloto wymieniane. Spowodo-
walo to wysoka popularnos¢ tej waluty, ktora stafa sie kluczowa w obszarze rynku
walutowego. W 1970 r. Stany Zjednoczone zawiesity wymienialno$¢ swojej waluty
na zloto i obecnie mozna wymienia¢ waluty na inne waluty. Zloto zmienilo swoj sta-
tus i stato si¢ towarem, ktéry mozna za banknoty kupi¢, jednak cena jest ustalana
przez rynek, a nie emitenta banknotéw.

Kolejnym etapem rozwoju byto odejscie od banknotéw. Dzis jest powszechny
wystepujacy od Sredniowiecza pieniagdz skrypturalny, czyli funkcjonujacy jako zapis.
Srodki nie s3 chowane w skarbcu, tylko zapisane na koncie w ksigdze, w ktorej reje-
struje si¢ transakcje przeprowadzane z tego konta. Tak sformulowana postaé pienigdza
pozwala na dowolno$¢ w ksztattowaniu polityki banku w zakresie podazy kredytow,
poniewaz ,,bankier moze [...] udzieli¢ pozyczki [...] po prostu przez umieszczenie
krotkiego zapisu po stronie kredytu”. Obecnie dzigki nowym technologiom ksiegi
nie wystepuja w formie fizycznej (papierowej), ale w formie zapisu w systemie kom-
puterowym. Srodki zapisane w ten sposdb to pienigdz elektroniczny.

Prowadzi to do nieograniczonej mozliwosci zwiekszania podazy pieniagdza, ponie-
waz posiadajac jeden depozyt, mozna go przeznaczy¢ w pelni na akcje¢ kredytowa.

4 Z. Dorosiewicz, Wprowadzenie do finanséw i bankowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 19-20.
5 J.K. Galbraith, op.cit., s. 41.
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Ten proces mozna ograniczy¢, jesli bank bedzie zatrzymywat w formie rezerwy czgsé
powierzonego depozytu, redukujac pule umozliwiajacg kolejne emisje. Minimalna
warto$¢ moze by¢ okredlana przez organy nadzorujace system bankowy lub prowa-
dzace polityke monetarng. Taka wlasciwos¢ rezerwy obowigzkowej spowodowala,
ze znalazla ona szerokie zastosowanie przy zarzadzaniu polityka pieni¢zng przez
banki centralne.

3. System rezerwy czastkowej

System rezerwy czastkowej to taki system, w ktérym banki przyjmujace depo-
zyty musza utrzymac okreslony minimalny poziom wartosci przyjetych depozytow
w formie rezerwy®. Ten poziom to wartos$¢ rezerwy obowiazkowej. Bank moze zade-
cydowac o utrzymywaniu wigkszej rezerwy, wtedy wartos$¢ srodkow ponad warto$¢
minimalng stanowi nadwyzke rezerwy. To, jakg warto$¢ rezerwy banki sg zobowia-
zane utrzymywac, jest czesto okreslane jako procentowy udzial rezerwy do sumy
depozytow, nazywany wspolczynnikiem rezerwy obowiazkowej’. Wedtug niektérych
autoréw jednym z elementéw generujacych potrzebe funkcjonowania rezerwy czast-
kowej jest wypelnianie przez bank jednej z podstawowych funkcji, czyli transformacji
termindw - zamiany krétkoterminowych depozytéw na diugoterminowe kredyty®.

Banki funkcjonujace w Polsce s3 zobowigzane do utrzymywania okreslonej ilo-
$ci srodkéw w ramach rezerwy obowigzkowej na podstawie art. 38 ust. 1 ustawy
z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 1997 r. Nr 140, poz. 938).
Zgodnie z art. 40 ustawy Narodowy Bank Polski ogtasza w formie uchwat szczegoly
dotyczace rezerwy obowigzkowej, takie jak wysokos¢ stawki czy sktadniki pasywow
powodujace konieczno$¢ utrzymywania rezerwy. Zgodnie z art. 38 ust. 2 ustawy
rezerwa obowigzkowa bankéw to czes$¢ srodkéw pienigznych wyrazona w ztotych
i w walutach obcych, zgromadzonych na rachunkach bankowych, uzyskanych z tytutu
emisji dluznych papieréw warto$ciowych oraz innych $rodkéw przyjetych przez
bank podlegajacych zwrotowi, z wyjatkiem enumeratywnie wymienionych w usta-
wie §rodkow. Taka definicja jest dokladnym odzwierciedleniem idei funkcjonowa-
nia rezerwy obowigzkowe;j.

¢ M.N. Rothbard, Fractional Reserve Banking, s. 2, http://silcousadebtssolution.tripod.com/sitebuilder-
content/sitebuilderfiles/fractionalreservebanking.pdf [dostep 29.07.2018].

7 ES. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson, Boston 2010, s. 347.

8 A.D. Smith, How to make a run-proof bank - Achieving maturity transformation without fractional
reserves, Nathan QLD, Australia 2013, s. 2.
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Rezerwa obowigzkowa wielokrotnie zmieniala swoja postac. Jej poczatkowa
forma budzila wiele zastrzezen. Malgorzata Zaleska’ pod koniec lat 90. XX w. opi-
sala rezerwe obowigzkowa jako bariere rozwoju polskiej bankowosci, a takze podata
mozliwe i dyskutowane w tamtym okresie kierunki zmian w tym obszarze. Wiele
z przedstawionych przez autorke pomystéw zrealizowano: zniesiono rozréznienie war-
tosci rezerwy w zaleznosci od rodzaju srodkéw, poziom rezerwy zostal zmniejszony
(z 11% dla depozytéw terminowych w zlotéwkach, 20% dla depozytéw w zlotow-
kach ptatnych na zadanie oraz 5% dla depozytéw walutowych do 3,5% dla wszyst-
kich depozytéw obecnie), a sama rezerwa jest oprocentowana w niewielkim stopniu
(w 1998 1. nie byla, a koszty dla sektora z tego tytutu szacowano na 200 mln PLN™?).
Biorac pod uwage modyfikacje w ramach tego instrumentu oraz biezace warunki
rynkowe, nalezy stwierdzi¢, ze w obecnej formie rezerwa nie stanowi juz bariery roz-
woju ze wzgledu zaréwno na jej poziom, jak i na sposob jej kalkulacji, ktéry umozli-
wia szerokie mozliwo$ci zarzadzania srodkami uwzglednianymi w rezerwie. Obecnie
bariery rozwoju sektora nalezaloby szuka¢ we wprowadzonym 15 stycznia 20161r.,
a obowiazujacym od 1 lutego 2016 r. podatku od niektdrych instytucji finansowych,
ktérego banki sg gtéwnym platnikiem''.

Ze wzgledu na charakter podstawowej dziatalnosci bankéw, czyli zapewnienie
bezpieczenstwa powierzonych im $rodkéw w postaci depozytow, nie ma zastrzezen
co do obowigzywania rezerwy, a jedynie co do jej poziomu, ktéry wyznacza granice
miedzy systemem rezerwy pelnej a systemem rezerwy czastkowej. Kazdy system,
w ktorym rezerwa jest inna niz 100%, to system rezerwy czastkowej. W przypadku
bankéw emisyjnych jest to 100% pokrycia np. w zlocie wyemitowanych $rodkow
— czysty system waluty zlotej. Jesli jednak zobowigzemy tylko banki komercyjne do
utrzymywania 100% rezerwy srodkéw w nich zdeponowanych, a ilo$¢ pienigdza
bedzie zalezala od decyzji banku centralnego, to taki system bedzie systemem stu-
procentowego standardu papierowego pienigdza'>

Gléwnym argumentem za wprowadzeniem rezerwy pelnej jest ustabilizowanie
gospodarki, poniewaz generatorem wahan jest dowolno$¢ emisyjna, uzalezniona

9 M. Zaleska, Rezerwy obowigzkowe barierg rozwoju polskich bankéw, ,Bank i Kredyt” 1999, nr 5,
s. 41-48.

10 Redukcja rezerw w styczniu?, ,Prawo i Gospodarka’, 16.12.1998, s. 7.

11 M. Wiéniewski, Przerzucalnos¢ podatku bankowego w Polsce - préba oceny skali zjawiska, ,,Annales”
UMCS, t. 51, nr 4, Lublin 2017, s. 99-112; C. Martysz, B. Bartlewski, Podatek bankowy: koncepcja i studium
przypadkéw, ,INFOS” BAS, nr 3(241), Warszawa 2018, s. 101.

12 M. Machaj, System rezerw czgstkowych a pusty pienigdz - co wazniejsze?, http://mises.pl/blog/2008/03/27/
machaj-system-rezerw-czastkowych-a-pusty-pieniadz/ [dostep 29.07.2018]; J.G. Hulsmann, Free Banking and
the Free Bankers, s. 11, https://mises-media.s3.amazonaws.com/rae9_1_1_2.pdf?file=1&type=document
[dostep 29.07.2018].
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od biezacych potrzeb". Z kolei niestabilnos¢ (np. inflacja) to cena za szybszy wzrost
gospodarczy, generowany przez mozliwos¢ kreacji pienigdza przez banki komer-
cyjne, a nie wynikajacy z gromadzenia oszczgdnosci'. Jednoczes$nie, chcac stabili-
zowac sytuacje, nie trzeba odgérnie wprowadza¢ rezerwy pelnej, poniewaz poprzez
manipulacje innymi instrumentami (np. regulacjami w zakresie struktury bilansu)
mozna banki zacheci¢, aby same, zgodnie z zasadg Friedmana, do tego stanu dazyly™.
Dodatkowo zwraca si¢ uwage na wystepowanie pokusy naduzycia (moral hazard),
pojawiajacej si¢ w momencie funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow'®.
Kolejnym argumentem jest naturalne ograniczenie dziatalnosci podmiotéw z obszaru
shadow banking"’, poniewaz instytucje z tego sektora wykraczaja poza obszary zwia-
zane bezposrednio z emisjg pienigdza'®.

Obecnie ok. 97% pienigdza w gospodarce zostato stworzone przez banki komer-
cyjne, a pozostale 3% przez banki centralne’®. W tym miejscu rozwazan warto
zwrdci¢ uwage na to wskazanie, ktére podmioty faktycznie odpowiadaja za emisje
pienigdza. Biorac pod uwage polityke pieniezng, trzeba stwierdzi¢, ze jest to zwy-
kle bank centralny, ktéry decyduje o ilosci pienigdza w obiegu. Przy podejmowaniu
tej decyzji moze kierowac si¢ ré6znymi przestankami, np. checia osiagniecia poza-
danego poziomu inflacji. Odejscie od wszelkich fizycznych form pienigdza pozwala
na zupelng dowolnos$¢ przy ksztaltowaniu jego ilosci, co jest widoczne i stanowi
powdd oddzielania polityki pienieznej od pozostatych polityk (w celu ograniczania
sktonnosci do naduzyc¢).

Przy zalozeniu pelnej wymienialnoéci waluty na zloto ilo$¢ pieniadza dostar-
czana przez bank centralny jest jasno okreslona. Nie jest to jednak jednoznaczne
z brakiem emisji pienigdza poza sytuacja zwigkszenia ilosci kruszcéw; w systemie
rezerwy cze¢sciowej banki moga dowolnie ksztaltowac poziom emisji na podstawie
obiegu depozytow. Wystepuje wiec zlozona relacja, ktorej elementy moga na siebie
wzajemnie w duzym stopniu oddzialywac.

13 H. Daly, Nationalize Money, Not Banks, CASSE, 2013, http://www.steadystate.org/nationalize-mon-
ey-not-banks/ [dostep 03.06.2018].

14 'W. Block, K.M. Garschina, Hayek, Business Cycles and Fractional Reserve Banking: Continuing the
De-Homogenization Process, ,The Review of Austrian Economics” 1996, vol. 9, no. 1, s. 83.

15 B.D. Smith, Monetary Policy, Banking Crises, and the Friedman Rule, AEA Papers And Proceedings,
2002, s. 1.

16 A. Crockett, Why is financial stability a goal of public policy?, ,Federal Reserve Bank of Kansas City.
Economic Review” 1997, vol. 82, no. 4, s. 5-22.

17 G. Fontana, M. Sawyer, Full Reserve Banking: More ‘Cranks’ Than ‘Brave Heretics’, ,Cambridge Journal
of Economics Advance” 2016, vol. 40, issue 5, s. 1333-1350.

18 B. Dyson, G. Hodgson, F. van Lerven, A response to critiques of ,full reserve banking”, ,Cambridge
Journal of Economics” 2016, vol. 40, issue 5, s. 1351-1361.

19 G. Fontana, M. Sawyer, op.cit.
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Tabela 1. Macierz oddzialywania rezerwy obowiazkowej i systemu pieni¢znego

System waluty ztotej System dewizowy
System rezerw pefnych (a) /- (c)-/+
System rezerw czesciowych (b) +/- (d) +/+

Zrédto: opracowanie wlasne.

W sytuacji a, czyli waluty w pelni wymienialnej na ztoto oraz pelnych rezerw
depozytowych, mamy dwustronng motywacje w kierunku pelnej stabilizacji i mini-
malnej kreacji pienigdza — bank centralny jest ograniczony przez ilo$¢ posiadanego
kruszcu, a banki komercyjne moga prowadzi¢ akcje kredytowa wylacznie z kapita-
tow wlasnych.

Sytuacja b to pofaczenie wymienialnos$ci pienigdza na zloto oraz rezerw czescio-
wych. Taka konfiguracja krepuje bank centralny iloscig zlota, pozostawiajac emisje
w gestii bankéw komercyjnych, ograniczanych przez rezerwe obowigzkowa. Moze
by¢ to sytuacja zagrazajaca stabilnosci systemu — banki, ktére pomimo funkcjono-
wania systemu rezerwy beda wymagaty wsparcia finansowego ze strony banku cen-
tralnego, moga nie uzyskac calej oczekiwanej kwoty ze wzgledu na ograniczenia
nalozone na pozyczkodawce ostatniej instancji.

W przypadku ¢ banki komercyjne udzielajg kredytéw wytacznie na podstawie
kapitaléw, ale bank centralny moze dowolnie zasila¢ rynek w pienigdz. Ta sytuacja
jest najbezpieczniejsza dla deponentéw — potencjalne straty ponoszone przez bank
komercyjny z tytutu réznego rodzaju ryzyka bankowego sa w pelni pokryte przez
posiadany kapital, co znacznie zwigksza stabilno$¢ depozytéw powierzonych przez
klientéw, a w razie trudnosci zwigzanych z ptynnoscia bank moze zgtosi¢ zapo-
trzebowanie do banku centralnego, ktérego nie dotycza ograniczenia w zakresie
kreacji pieniadza.

Wariant d, ktéry obecnie funkcjonuje, to polaczenie dowolnosci po obu stronach
- bank centralny swobodnie reguluje ilo$¢ pienigdza na rynku, a banki komercyjne
nie s3 zobowigzane do utrzymywania pelnych rezerw. Jesli chodzi o bezpieczenstwo,
jest to wariant po$redni miedzy b i ¢, poniewaz z jednej strony banku centralnego nie
dotycza ograniczenia w razie koniecznosci wsparcia bankéw komercyjnych, a z dru-
giej — banki mogg zbyt liberalng polityka kredytowa narazi¢ si¢ na straty, wymaga-
jace znacznego wsparcia ze strony banku centralnego.

To pokazuje, ze nie ma prostej odpowiedzi na pytanie o kreacj¢ pieniadza. Aby
kompleksowo podejs¢ do tego zagadnienia, nalezy mie¢ na uwadze nie tylko fakt
wystepowania dwustopniowego systemu emisji (bank centralny + banki komer-
cyjne), lecz takze istnienie sprzezenia miedzy tymi stopniami, co w potaczeniu z nie-
szczelno$cig wprowadzania jednostkowych zmian moze skutkowa¢ wystepowaniem
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proceséw kompensacyjnych w sferze kreacji pienigdza (przenoszenia oczekiwanej
przez rynek emisji z jednego stopnia do drugiego).

Kolejnym zagadnieniem jest otoczenie regulacyjne zwigzane z rezerwa czastkowa.
Znaczna czg$¢ przepisow dotyczacych sektora bankowego odnosi si¢ do utrzymy-
wania przez banki odpowiednich relacji poszczegdlnych skladnikéw ich bilanséw,
np. kapitatéw wlasnych do akcji kredytowej czy aktywow plynnych do posiadanych
depozytdw. Sprawia to, ze ograniczenia majgce na celu zmniejszenie skali emisji pie-
nigdza oraz zwigkszenie bezpieczenstwa moga w warunkach skrajnych dla bankéw
z powodzeniem wspiera¢ instrument, jakim jest rezerwa obowigzkowa, osiggajac
podobne rezultaty, nie paralizujgc bankéw w sposobach generowania dochodéw, bo
przeciez nie mozna utozsamia¢ poziomu bezpieczenstwa wynikajacego z trzymanych
na rachunku $rodkéw z nawet najbardziej ptynnymi aktywami, zwlaszcza w sytuacji
stresowej dla catego sektora (na co niektdrzy autorzy nie zwracaja szczegdlnej uwagi,
przedstawiajac trzymanie srodkéw z rezerwy przez bank centralny w formie bonow
skarbowych jako réwnie efektywne co zabezpieczenie w gotowce?).

Réwnie istotng kwestig jest rentowno$¢ bankéw. W tym kontekscie nalezy zwro-
ci¢ uwage na cene funkcjonowania rezerwy w obu systemach. Biorac pod uwage
fakt, ze banki zarabiaja obecnie najwigcej na odsetkach od udzielonego finansowa-
nia®, ktore jest mozliwe tylko dlatego, ze nie muszg one utrzymywac 100% rezerwy,
nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzenie takiego poziomu rezerwy znaczaco zmniejszy-
toby dochody z tego tytulu. Co wigcej, zagrozony bytby nie tylko wynik odsetkowy.

Przed epoka rezerwy czastkowej banki udzielaly kredytow tylko na podstawie
srodkéw do tego przeznaczonych, np. depozytéow terminowych lub wlasnych $rod-
kow. Osoba wplacajaca srodki na taki depozyt otrzymuje wynagrodzenie z tytutu
braku mozliwosci korzystania ze srodkow. Jesli natomiast chcialaby powierzy¢ ban-
kowi $rodki, aby te byly w bezpiecznym miejscu, powinna wynaja¢ skrytke bankowa
i ptaci¢ bankowi za jej ochrone. Takie produkty sg jeszcze przez banki obecnie ofe-
rowane, jednak niektore instytucje juz z nich rezygnuja, przynajmniej w przypadku
klientéw korporacyjnych.

Wprowadzajac do systemu bankowego peing rezerwe, zmienia si¢ charakter
podstawowych ustug banku: z aktywnego inwestora powierzonych $rodkéw staje
sie straznikiem zdeponowanych pieniedzy. W takiej sytuacji musi nastgpi¢ zmiana
w ofercie produktowej bankéw. Rachunki oszczednosciowo-rozliczeniowe, ktore
s3 obecnie bezptatne bezwarunkowo lub warunkowo przy spetnieniu symbolicznych

20 E.C. Prescott, R. Wessel, Monetary policy with 100 percent reserve banking: An exploration, NBER
Working Paper Series, Cambridge 2016, s. 2.
2L Raport KNF o sytuacji bankéw w I pétroczu 2017 1.
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wymagan, prawdopodobnie przestang by¢ oferowane. To samo moze dotyczy¢ kart
do rachunkéw. Wprowadzenie optat za rachunki i dokonywanie czynno$ci trans-
akcyjnych (obecnie réwniez bardzo czgsto darmowe) jest wysoce prawdopodobne.
System, w ktérym banki odgrywaja wytacznie role posrednikéw przy transferowa-
niu $rodkow pienig¢znych, jest okreslany jako bankowos¢ waska (narrow bankning)*.

Dodatkowo zdecydowanie wzrosng koszty pozyskania srodkéw. Poniewaz akcja
kredytowa bedzie realizowana wylacznie na podstawie kapitatéw, oczekiwania wlasci-
cieli wobec rentownosci banku znajda swoje odzwierciedlenie w wyzszych marzach.
Ograniczony zostanie rowniez wolumen kredytéw. Opierajac si¢ na ograniczeniach
zwigzanych z wymogami kapitalowymi, mozna spodziewac sie kilka lub kilkanascie
razy mniejszego portfela kredytowego niz obecnie. Ten efekt wystapi jednak w sytu-
acji, w ktorej bedzie dominowac finansowanie zewnetrzne, dostarczane przez banki,
czyli w gospodarkach opartych na modelu niemiecko-japonskim. W przypadku sys-
temu opartego na rynkach kapitatowych taki efekt bedzie znacznie mniejszy, poniewaz
finansowanie nie odbywa si¢ przez banki, a ewentualnie jedynie za ich posrednic-
twem (np. przy plasowaniu emisji obligacji)®.

Pomimo opisanych przewidywan obecnie s3 podejmowane préby przywrdcenia
systemu rezerwy pelnej. W czerwcu 2018 r. w Szwajcarii mialo miejsce referendum
dotyczace wprowadzenia systemu rezerwy pelnej, zwane Sovereign Money Initia-
tive lub inicjatywa Vollgeld**. Chciano nada¢ szwajcarskiemu bankowi centralnemu
wylaczne prawo do emisji pienigdza (nie tylko monet i banknotéw, lecz takze pie-
nigdza elektronicznego) suwerennego oraz sprowadzi¢ role bankéw komercyjnych
jedynie do funkcji transakcyjnych. Wér6d powodéw podjecia tej inicjatywy wymie-
niano nadmierne zadluzenie oraz negatywne efekty kryzyséw bankowych (w tym
wspieranie bankéw ze srodkow publicznych) i korzysci zwigzane z emisjg pienigdza.
Za wprowadzeniem inicjatywy zaglosowalo 26% obywateli.

Podsumowanie

Banki funkcjonujg obecnie w systemie rezerwy czastkowej, czyli utrzymywania
jedynie czesci srodkow powierzonych im przez klientéw. Taka forma prowadzenia
dziatalno$ci jest dzisiaj ugruntowana prawnie, jednak swoje poczatki miata juz kilka
wiekow temu. Stawiane temu systemowi zarzuty dotyczace generowania niestabilnosci

22 A.D. Smith, How to make..., op.cit., s. 5.
23 E.C. Prescott, R. Wessel, op.cit., s. 3.
24 https://www.vollgeld-initiative.ch/english [dostep 10.06.2018].
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w gospodarce oraz nadmiernej kreacji pienigdza sa uzasadnione jedynie w niewielkiej
cze$ci, poniewaz banki podlegaja wielu innym regulacjom, wiazacym je duzo silniej
niz poziom rezerwy, i nie funkcjonuja po stronie kreacji pieniadza same. Che¢ wpro-
wadzenia zmian do obecnie obowigzujacego systemu rezerwy powinna wigzac si¢
z analizg ekonomiczng i spoteczng wprowadzanych rozwigzan oraz rozpatrywaniem
problemoéw, na ktére zmiany te miatyby by¢ odpowiedzia, w zdecydowanie szerszym
kontekscie. Inicjatywa podjeta ostatnio w Szwajcarii pokazuje, ze takie analizy nie
s przeprowadzane, a organizatorzy postuguja si¢ argumentami bez silnego umo-
cowania w nauce. Obecny system realizuje stawiane przed nim cele, a jego ewentu-
alne reformy powinny dotyczy¢ sfer dziatalnoéci innych niz rezerwa obowigzkowa
(wymogi kapitalowe, dodatkowe miary ptynnosci), poniewaz moga one przynies¢
poréwnywalne rezultaty bez naruszania fundamentéw systemu.

THE FRACTIONAL RESERVE BANKING SYSTEM

At the beginning of the 17th century the first public bank was established in Amsterdam.
Its primary aim was to ensure high quality of the currency in circulation. Additionally, it
provided a vault service to the citizens and organizations, e.g. trading companies. During
first years a great attention was put on the security of the deposits, yet within next periods
the bank started providing external financing, which accompanied with poor economic
conditions led to the insolvency of the bank in the 19th century. The example presents
two banking systems — full and fractional reserve. The full reserve requires from a bank
keeping all deposits all the time, while the fractional reserve requires keeping a safe level of
deposits to ensure smooth operating of the business. At the same time, a monetary system
developed, form the full gold standard to the issuer guarantee only. These two subjects
have a lot in common and should not be analysed separately, which is done during public
debate nowadays, and should be both considered while thinking about money supply
and economic disturbances. Any law changes in the mandatory reserve area should be
considered with respect to the monetary policy and other baking system aspects.

Keywords: banking, full-reserve banking, fractional-reserve banking
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