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Wprowadzenie

Tradycyjnie w nauczaniu ekonomii okresla si¢ pienigdz jako szczegdlny towar,
ekwiwalent wszystkich innych towaréw, ktory spelnia cztery zadania: srodka wymiany
w transakcjach kupna-sprzedazy (funkcja transakcyjna), miernika wartosci towa-
réw (funkcja obrachunkowa), srodka platniczego (funkcja platnicza) i srodka prze-
chowywania wartosci (funkcja tezauryzacyjna). I tak, realizujac te funkcje, pieniagdz
ma pelni¢ wielka rol¢ gospodarcza, konstytuujac ,,krwiobieg” wspodlczesnej gospo-
darki rynkowej, w ktérym jest przekazywany miedzy podmiotami gospodarczymi
dla pelnej realizacji gospodarczych funkcji. Nieoceniong role w wypelnianiu funk-
cji pienigdza odgrywaja takze instytucje finansowe, bedace posrednikiem pomiedzy
dawcami i biorcami kapitalu. Celem niniejszego artykulu jest wykazanie, ze to wta-
$nie ewolucja i zakldcenia tradycyjnych funkcji pienigdza oraz instytucji staly sie
jednymi z czynnikéw kryzysu.

1. Pieniadz jako prawo

Wokét funkeji pienigdza ekonomisci przez lata toczyli spory', ale gdy blizej sie
im przyjrzymy, dochodzimy do wniosku, ze slogan ,,pienigdz to specyficzny towar
bedacy ekwiwalentem wszystkich innych towaréw” jest w gruncie rzeczy mylacy.
To skrot myslowy, ktory jednak prowadzi na manowce, wywoluje ztudny poglad, ze
pieniadz jest czyms§, co ma samoistng wlasng warto$¢ jak pralka, lodéwka, samo-
chod czy bulka. Wartos¢ wymienionych towaréw wynika z tego, ze mozemy zrobié

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania.
1 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003.
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pranie, zabezpieczy¢ zywno$¢ przed zepsuciem, przemieszczac si¢ swobodnie i szybko
z miejsca na miejsce, czy po prostu zrobi¢ sobie $niadanie. Ale z pienigdzem tak nie
jest, on ma warto$¢ tylko w momencie dokonywania zakupu tych towaréw - jego
warto$¢ zostaje okreslona dopiero i tylko w procesie realizacji transakeji — pieniagdz
sam jako taki warto$ci nie ma; to, ze ja ma jest po prostu zludzeniem, wynikiem
pewnej konwencji.

Najlepiej uwidacznia to pienigdz stanowigcy zapis na koncie - jest tylko zapi-
sem, o tym ile jest ten zapis wart, przekonujemy sie¢, gdy ptacimy karta. W. Mosler,
praktyk finansista, w swojej kontrowersyjnej, ale zawierajacej duzo ciekawych spo-
strzezen, ksigzce mowi wprost: ,,dolary i obligacje to nic innego jak »kontax, ktore
z kolei s3 niczym innym, jak cyframi, ktére rzad wpisuje we wiasne ksiegi™. Ist-
nieje powszechny poglad, ze wlasng warto$¢ ma pienigdz kruszcowy. Ale to tez jest
poglad btedny. Takze wartos¢ pienigdza kruszcowego jako pienigdza zostaje okre-
slona w momencie zakupu, czyli realizacji transakcji. Kruszec zawarty w pieniadzu
ma wlasna warto$¢ jako metal — czesto sporo réznigcg si¢ od nominatu na nim wybi-
tego — ma jednak te warto$¢ tylko po przetopieniu, natomiast w funkcji pienieznej
wartos¢ pieniadza jest okreslona tak, jak pienigdza papierowego czy skrypturalnego
(jako zapisu na koncie): dopiero wtedy, gdy dokonujemy transakcji zakupu.

Prowadzi to do wniosku, ze w gruncie rzeczy ekonomiczng funkcje pienigdza
mozna sprowadzi¢ do jednego krétkiego sformulowania:

Pienigdz to prawo do nabywania dobr i ustug; jest to tylko specyficzne narze-
dzie ekonomiczne, dajace jego posiadaczowi prawo do otrzymania czesci tego,
co spoleczenstwo wytworzylo.

Taka jest podstawowa, syntetyzujaca inne ekonomiczne role funkcja pienigdza:
to specyficzny dokument, dajacy uprawnienie osobie go posiadajacej do otrzymania
cze$ci wytworzonych dobr, ustug lub majatku. Przyjrzyjmy sie, jakie sa konsekwencje
interpretowania pienigdza jako prawa. Czlonkowie spotecznosci zatrudnieni na przy-
kiad w przedsiebiorstwach wytwarzajacych rézne dobra lub ustugi otrzymuja pienig-
dze za wykonywang prace; pracodawca przekazujgc swojemu pracownikowi okre-
$long ilo$¢ srodkow pienigznych za wykonang prace, dzigki ktérej powstata okreslona
ilo$¢ jakichs$ dobr, daje mu prawo do otrzymania okreslonej ilosci tych samych lub
innych débr wytworzonych w tej gospodarce. Na przykiad, dajac mu 1 tys. PLN, daje

2 W. Mosler, Siedem smiertelnie niewinnych oszustw polityki ekonomicznej, Boiling Frog Publishing
House, Warszawski Instytut Nowoczesnej Teorii Monetarnej, Warszawa 2014, s. 57.
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mu prawo do kupienia telewizora wycenianego na 1 tys. PLN. Z kolei sam przedsie-
biorca, sprzedajac produkty lub ustugi, w ktorych wytwarzanie zaangazowani sg jego
pracownicy, otrzymuje od nabywcéw tych débr prawo do kupowania innych débr
i ustug, czes¢ tych praw przekazuje swoim pracownikom, cze¢s¢ zachowuje dla sie-
bie i wykorzystuje je na rézne cele lub odklada na przyszlos¢. W ten sposéb prawo
to jest przekazywane od podmiotu do podmiotu i cyrkuluje w gospodarce.

Jest to niby oczywiste, ale tylko na pozér nie wnosi nic nowego. Zauwazmy bowiem,
ze jesli kto$ otrzymane prawo do nabycia telewizora aktualnie kosztujacego 1 tys. PLN
odlozy na przyszlos¢, przekazujac je bankowi, to w warunkach inflacji bank w przy-
szto$ci powinien mu odda¢ ten sam pieniadz, czyli to samo prawo, zatem jesli po roku
telewizor kosztuje 1,1tys. PLN, bo inflacja wynosila 10%, to deponent wyjmujacy
pieniadze z konta powinien dosta¢ od banku co najmniej réwnowartos¢ ceny tego
telewizora. Zobaczmy, jakie to rozumienie pienigdza ma konsekwencje. W ramach
obowigzujacej ortodoksji powie sig, Ze przeciez dostaje z powrotem kwote z odset-
kami, a wiec 1 tys. plus odsetki, na przyktad 11%, czyli 110, bo na stope procentowa
sklada si¢ 10% kompensujace inflacje i dodatkowo 1%, czy 10 PLN jako zapfata za
odlozenie konsumpcji. Ale czy tak to powinni$my interpretowac? Rzecz w tym, ze to,
co jest jego, to prawo do kupienia telewizora, to byl jego , kapital”, zatem powinien
dostac z powrotem 1,1 tys. PLN zwrotu zwaloryzowanego kapitatu, a na to powinien
by¢ nalozony 1% za odlozenie konsumpgji, jako narzut na zwaloryzowany kapitat,
zatem powinien dosta¢ nieco wigcej, bo 1111 PLN - o 1 PLN wiece;j.

Taka interpretacja prowadzi w wypadku depozytéw do wyniku nieco innego niz
to, co wynika z tradycyjnego sposobu interpretowania pieniadza - tak zwanej ,,zasady
nominalizmu”, wedlug ktoérej pieniagdz ma warto$¢ sama w sobie, okreslong przez
jego nominal i na te warto$¢ naktadamy oprocentowanie bedace suma dwoch sktad-
nikéw: kompensaty inflacji i wynagrodzenia za odlozenie konsumpcji. W wypadku
kredytéw zamiast tego drugiego elementu mamy jaka$ procentowa miare ryzyka,
kompensate za ryzyko, rdzng zaleznie od instrumentu kredytowania, osoby kredy-
towanej oraz solidnosci, wiarygodnosci zabezpieczen.

Jak udowodnitem’, zasada waloryzacji kapitatu pozwala sformutowac lepsza od
tradycyjnie stosowanej, zgodnej z praktycznie wykorzystywanymi podrecznikowymi
wzorami na tzw. regute annuitetowg, metode splaty kredytu - stabilniejszg, zabez-
pieczajaca kredytobiorce przed nadmiernym obcigzeniem w razie gwaltownego
skoku inflacji w wymiarze realnym, a zarazem korzystniejsza dla systemu finanso-
wego, gdyz zapewniajacg stabilny realnie doplyw pienigdzy - ilustruje to rysunek 1.

3 ]. Zyzynski, Pienigdz a transformacja gospodarki, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, War-
szawa 1998.
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Rysunek 1. Splaty odsetek w warunkach skoku inflacyjnego metodg annuitetowa
zakladajaca niezmienna nominalng warto$¢ kapitalu (NWK) oraz metoda
zakladajacg waloryzacje kapitalu (UWK)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W tym przykladzie zalozono, ze w czwartym roku pojawila si¢ inflacja i w kolejnych
latach wynosita: 5%, 10%, 30%, 100%, 30%, 5% i od 10. roku ceny zostaly ustabilizo-
wane — odzwierciedla to réwnolegty ze wzrostem cen wzrost dochodu kredytobiorcy.
W tradycyjnie stosowanej annuitetowej metodzie splaty kapitalu z oprocentowaniem
korygowanym stosownie do zmieniajacej si¢ inflacji nastgpuje gwattowny skok obcig-
zenia kredytobiorcy, obcigzenie moze nawet przekraczac jego dochody, co ilustruje
linia kropkowana na wykresie — w takiej sytuacji kredytobiorca moze zbankruto-
wag, jesli nie ma innych aktywoéw, ktérymi mogtby pokry¢ zwiekszone obciazenie.
Po ustaniu inflacji jego obciazenie maleje do poprzedniego nominalnego poziomu
— ale kredytodawca (bank) ma od tego momentu znacznie obnizone wplywy. Nato-
miast metoda uaktualniajaca warto$¢ kapitatu stosownie do zmieniajacej si¢ realnej
wartosci pienigdza, zatem zgodna z podstawowa zdefiniowang tu funkcjg pienia-
dza jako prawa do nabywania dobr i ustug, czyli zachowujaca poprzez waloryzacje
to prawo, pozwala na obcigzenie harmonijnie dostosowujace si¢ do inflacji i zapew-
niajace po jej ustaniu doptyw $rodkéw do kredytobiorcy realnie niezmienny, stabi-
lizujacy zatem jego pozycje finansowa.
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Z interpretacji pienigdza jako prawa wynika zatem bezposrednio zasada walo-
ryzacji kapitalu pienieznego, czyli srodkéw zgromadzonych na kontach i kwot sta-
nowiacych zobowigzanie. Gdyby zasada ta byta realizowana, to mielibySmy wazny
instrument stabilizujacy realng warto$¢ strumieni pieniedzy bez wzgledu na infla-
cje — dla procesow splaty kapitatu inflacja staje si¢ zatem czynnikiem obojetnym.

Zauwazmy, ze ta interpretacja pienigdza dotyczy takze walut zagranicznych.
Gdy dysponujemy okreslong kwotg euro, na przyktad unijnych $rodkéw pomo-
cowych, to jest to nic innego jak prawo do nabycia okreslonej ilosci doébr i ustug
w strefie euro. Realizujac eksport, czyli sprzedajac za granicag wytworzone w kraju
dobra i ustugi, pozyskujemy waluty zagraniczne, czyli prawa do nabywania débr
i ustug za granicg. Jesli wszystkie wykorzystamy, to mamy rownowage w wymianie
z zagranicg, import zréwnowazyl eksport, wszystkie pozyskane prawa wykorzysta-
lismy. Gdy nie wykorzystamy wszystkich tych praw na zakupy za granicg, to mamy
dodatni bilans handlowy i gromadzimy nadwyzke tzw. rezerw walutowych - moze
by¢ ona zatrzymana w skarbcach bankéw, w szczegdlnosci w banku centralnym,
albo wykorzystana do operacji o charakterze finansowym - na przykltad udzielania
pozyczek innym krajom* i uzalezniania ich, albo na zakupy majatkowe, czyli prze-
jecia aktywow innych krajow. Jesli natomiast mamy deficyt handlowy, czyli zaim-
portowali$my wiecej niz wynidst nasz eksport, to znaczy, ze musielismy pozyskaé
waluty zagraniczne w wyniku innych operacji, tzw. operacji finansowych i majat-
kowych’ — ujmuje je bilans ptatniczy kraju.

Zwiazek tych wzajemnych wymian $rodkéw walutowych ze sferg realng har-
monizuje si¢ poprzez kurs walutowy — okresla on relacje wymiany naszych praw do
nabywania naszych débr i ustug z prawami podmiotéw zagranicznych do nabywa-
nia dobr i ustug w ich krajach. Jak fatwo zauwazy¢, prowadzi to prosto do wniosku,
ze dla realnych proceséw gospodarczych podstawowe znaczenie powinien mie¢ kurs
wedlug parytetow sily nabywczej (purchasing power parity), czyli wynikajacy z rela-
cji cen w réznych krajach. Jednakze w tych procesach wymiany waluty same stajg
sie towarami, pojawia si¢ ich podaz w wyniku eksportu i popyt ze strony chetnych
do sprowadzania débr i ustug z zagranicy; popyt i podaz generuja inne podmioty,

4 Pozyczka wlasnych srodkéw nadwyzkowych innemu krajowi - tak jak na przyktad wtedy, gdy Niemcy
kupuja obligacje skarbowe Gregji, finansujac jej deficyt — jest zatem taka oferta wprost: kupujcie nasze towary,
ktorych sami nie wykupili$my, bo wzrost ptac byt u nas wolniejszy niz wzrost wydajnosci pracy. Ta oferta nie
jest wyrazem uprzejmosci, lecz z jednej strony jest konieczno$cig, by domkna¢ bilanse makroekonomiczne
i by nie powstawaly zapasy niewykupionych débr, z drugiej strony pozwala uzalezni¢ pozyczkobiorce od
pozyczkodawcy - a to ma dalej idgce konsekwencje polityczne.

5 Wyprzedajac na rzecz podmiotéw zagranicznych majatek, na przyktad w ramach procesu prywatyza-
cji albo sprzedazy akcji na gieldzie, sprzedajac obligacje lub zadtuzajac si¢ za pomocg innych instrumentéw
finansowych.
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realizujace transakcje na rynkach innych niz rynki doébr i ustug, przede wszystkim
rynkach kapitalowych, rynkach nieruchomosci itd. W rezultacie kurs parytetowy
zwykle rézni si¢ od kursu rynkowego, uksztaltowanego przez te bardzo ztozone
wplywy i oddzialywania rynkowe - réznica ta jest nazywana ,,dysparytetem” i jesli
wedlug kursu rynkowego pieniadz jest stabszy niz wynika to z parytetu sily nabyw-
czej, to dysparytet ma warto$¢ ujemna. Ponizsza tabela ukazuje relacje kurséow ryn-
kowych i parytetowych oraz wynikajace z tego dysparytety.

Tabela 1. Kursy walutowe i dysparytety PLN, EUR, USD

Kursy, dysparytety 2008 2010 2011 2012 2013 2014
PLN/USD kurs rynkowy 2,41 3,02 2,96 3,26 3,16 3,15
PLN/USD kurs ppp 1,85 1,82 1,83 1,83 1,82 1,81
dysparytet PLN/USD % -23 -40 -38 —44 -42 43
PLN/EUR kurs rynkowy 3,52 3,99 4,12 419 4,20 4,18
PLN/EUR kurs ppp 2,28 2,30 2,34 2,34 2,33 2,33
dysparytet PLN/EUR % -35 -43 -43 -44 —44 -44
EUR/USD kurs rynkowy 0,69 0,75 0,72 0,78 0,75 0,75
EUR/USD kurs ppp 0,81 0,79 0,78 0,78 0,78 0,78
dysparytet EUR/USD % 18 5 9 0 4 3

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (kursy rynkowe); Prices and Purchasing Power Parities,
OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx?Datasetcode= SNA_TABLE4.

Zauwazmy, ze ujemny znak dysparytetu oznacza niedowartosciowanie rynkowe
zlotego, zaréwno w stosunku do dolara jak i do euro - to cecha krajéw biednych,
sprzyja eksportowi; z drugiej strony dodatni znak dysparytetu oznacza przewarto-
$ciowanie rynkowe euro - generalnie dysparytet dodatni to cecha krajow bogatych®,
ale szkodzi eksportowi, za to stawia w korzystnych warunkach importeréw.

Trzeba wszak zwrdci¢ uwage, ze wysoki ujemny dysparytet oznacza z jednej strony,
iz popyt na obca walute w danym kraju jest duzo wiekszy niz wynikatoby to z potrzeb
wymiany towarowej z zagranica, a z drugiej strony jest miara tego, jaka czes¢ swoich

6 Swego rodzaju namiastkg kursu parytetowego jest tzw. Big-Mac Index, publikowany przez ,,The Econo-
mist”. Wedlug publikowanego Big Mac Index za styczen 2015r. przewarto$ciowanie, czyli dysparytet dodatni
w stosunku do dolara charakteryzowato waluty Szwajcarii (57,5%), Norwegii (31,5%), Danii (12,2%), Brazylii
(8,7%) oraz Szwecji (3,7%). Euro bylo niedowarto$ciowane (-11%). Natomiast niedowarto$ciowanie zlo-
tego bylo wysokie (-48,2%), nieco wigksze niz waluty Chin (-42,2%), Czech (-39,1%) i Wegier (-33,8%).
Najwigksze niedowartosciowanie pienigdza na li$cie opublikowanych krajéw miaty Ukraina (-74,9%) oraz
Rosja (-71,5%). Zob. http://www.economist.com/content/big-mac-index.
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dochodéw musza obywatele danego kraju poswieci¢, by mie¢ mozliwo$¢ nabywa-
nia dobr i ustug za granica — gdy na przyklad udaja sie tam w celach turystycznych’.

2. Kryzys funkcji pieniadza

Pienigdz jako prawo (tak, czy inaczej — prawo, cho¢ niewlasciwie, jak wyzej poka-
zalem, realizowane) do nabywania débr i ustug staje si¢ narzedziem realizacji tran-
sakcji wymiany, jego ilo$¢ niezbedna po to, by te transakcje byty skutecznie, spraw-
nie przeprowadzane, jest dana klasycznym wzorem Irvinga Fishera:

MV =PQ

gdzie:

M - wielkos¢ zasobu pienigdza transakcyjnego,

V - predkos¢ jego obiegu,

P - $rednia cena w gospodarce,

Q - wielko$¢ wolumenu débr i ustug nabywanych w transakcjach.

Ze wzoru tego wynika wniosek oczywisty, powszechnie znany, Ze ilo$¢ pienigdza
transakcyjnego M musi by¢ réwna po prostu sumie wartosci sprzedawanych i naby-
wanych doébr i ustug (PQ), podzielonej przez predkos¢ obiegu pienigdza, okreslong
przez to, ile razy jednostka pieni¢zna byla srednio wykorzystywana w transakcjach
zakupu.

Oczywiscie V jest wigksze od 1, jest oczywiste, ze kazda jednostka pieniezna jest
w ciaggu roku wielokrotnie wykorzystywana w transakcjach, zatem realna wielkos¢
agregatu pieni¢znego M zaleze¢ bedzie od tego, co de facto tworzy ten wolumen naby-
wanych za pienigdz dobr i ustug. Gdyby byly to tylko po prostu dobra i ustugi two-
rzace PKB, to M powinno by¢ kilkakrotnie nizsze od warto$ci PKB. Tak jednak nie
jest, D. Gotz-Kozierkiewicz stusznie przypomina, ze w oryginalnym ujeciu I. Fishera

7 Warto zauwazy¢, ze problemu tego nie docenia si¢, dyskutujac kwesti¢ przejScia na euro: jak fatwo
zauwazy¢, gdyby$my przechodzili na euro po kursie parytetowym, to za $rednie dochody uzyskiwane
w 2014r. w polskiej gospodarce — 3980 PLN miesiecznie (w sektorze przedsigbiorstw) otrzymalibysmy
1708 EUR, gdyby natomiast przeliczenie dokonane bylo wedtug kursu rynkowego (a taka zasadg si¢ przyj-
muje), to byloby to 951 EUR. Ta rdznica to miara po$wiecenia, jakie byloby z naszej strony niezbedne za
»luksus” postugiwania sie walutg emitowang przez EBC, ale i miara korzysci producentéw. Aczkolwiek for-
malnie przeliczanie i plac, i cen wedlug tego samego wskaznika nic nie zmienia, ale trudno oczekiwa¢, by
ceny towaréw nie dostosowaly sie szybko do poziomu unijnego — oznaczaloby to wzrost cen o 80%.
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mamy nie Qlecz T - wolumen transakcji rynkowych, a do tych transakgji zalicza si¢
takze transakcje finansowe®.

Bezposrednia interpretacja ujecia zaczerpnigtego od Fishera jest zatem za waska,
gdyz pienigdz jest wykorzystywany nie tylko do biezacych transakcji, trzeba uwzgled-
ni¢ druga jego podstawowa role: funkcje tezauryzacji. Prawo do nabywania dobr
i ustug nie musi by¢ wykorzystywane bezposrednio po otrzymaniu pieniedzy, mozna
je wykorzysta¢ pdzniej, przekazujac do systemu finansowego, gtéwnie bankowego,
ktory pelniac funkcje posrednictwa finansowego przekaze je innym podmiotom, kre-
dytujac ich dzialalnos¢. Dlatego pelniejszym ujeciem realnej roli pieniadza w gospo-
darce jest jego agregat okreslany jako M2, ktory powstaje przez dodanie do pienigdza
transakcyjnego M1 drugiej ,warstwy” — pienigdza odlozonego w formie depozytow
bankowych. Mechanizm kreacji pieniagdza M2 pokazuje schemat na rysunku 2.

Rysunek 2. Powstawanie pieniadza M2 jako efekt zarabiania, wydawania i oszczedzania

AGREGAT PIENIEZNY M2
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Zr6dlo: Opracowanie whasne.

Ludzie wytwarzaja dobra i ustugi, zarabiaja, wydaja i oszczedzaja — tak powstaje
pieniadz transakcyjny, ktéry funkcjonuje w obiegu i jest trzymany w bankach na rachun-
kach biezacych - zaréwno pienigdz w obiegu, jak z rachunkéw biezacych wykorzy-
stywane s3 do zakupéw konsumpcyjnych. Czes¢ srodkéw z rachunkéw biezacych
jest kierowana na rachunki terminowe, jako pieniadz zaoszczgdzony - tak powstaja
dwie podstawowe cze$ci agregatu pienieznego: ,noga transakcyjna” i ,noga kapita-
towa” zasobu M2. Srodki z zasobu skierowanego na depozyty, do ,,drugiej warstwy”

8 D. Gotz-Kozierkiewicz, Kryzys informacyjnej funkcji pienigdza, ,Ekonomista” 2010, nr 4, s. 469.



Kryzys jako skutek kryzysu funkgji pienigdza i kryzysu instytucji 21

zasobu pienigdza M2, stuza kredytowaniu gospodarki — w ten sposéb pieniadz zasila
wydatki inwestycyjne.

Ten sposdb tworzenia i rozdysponowania pienigdza mozna uznac za klasyczny
i w ekonomicznym sensie ,,zdrowy” mechanizm stuzacy rozwojowi gospodarczemu
i przez setki lat sprawnie funkcjonujacy, w okresie powojennym dzigki stabilnym
i kontrolowanym instytucjom. W ramach tego mechanizmu dziata podstawowa, syn-
tetyczna, funkcja pienigdza jako prawa do nabywania débr i ustug - na rysunku 2
pokazano realizacje tej funkcji pienigdza przez gospodarstwa domowe, poprzez
wydatki konsumpcyjne C, i przedsiebiorstwa, poprzez wydatki inwestycyjne I - osta-
tecznie wszystko trafia do nich jako dochody Y oraz zyski przedsiebiorstw. Wielkos¢
tego zasobu spelnia réwnanie Fishera, wspoltworzy tym samym te logike gospodar-
czg, ktora stala si¢ Zrodlem sukcesu gospodarki rynkowe;.

Niewielkim rozszerzeniem zasobu M2 jest pienigdz M3, ktéry dodatkowo
uwzglednia niektore instrumenty dtuzne. Ponizszy schemat pokazuje ten ,gmach”
agregatu pienieznego dla Polski.

Rysunek 3. ,,Gmach” polskiego agregatu pieni¢znego - 2013 r. (w mld PLN)

M3 986
Dituzne papiery wartosciowe 6,2
Operacja z przyrzeczeniem odkupu 10,2
M2 970
Z terminem do 3 miesiecy wiacznie 2
Depozyty i inne do 2 lat wigcznie 421
M1 548
Depozyty i inne zobowigzania biezace 429
Pienigdz gotdwkowy w obiegu 119

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W Polsce ta czg§¢ zasobu, ktéra tworzy szerszy agregat M3, wykorzystywany
w polityce pienieznej do analizy stanu systemu pienieznego, ma mniejsze znacze-
nie, istotniejszy jest agregat M2 — jest on tez przedmiotem badan poréwnawczych.
W ponizszej tabeli przedstawione zostaty wskazniki relacji M2 do PKB dla wybra-
nych krajow.
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Tabela 2. Relacja pieniadza M2 w stosunku do PKB w wybranych krajach
uporzadkowanych od wartoéci najwi¢ekszej do najmniejszej dla 2013 r.

Kraj 1980 | 1990 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | PL=100
Luksemburg 588,9 [673,8 [670,8 | 683,1 |594,0 |601,7 | 536,0 |499,1 [480,3 |483,7 | 820
Hong Kong 224,41251,7 | 274,8 | 297,4 |299,6 | 324,4 | 325,3 |328,0 | 335,3 [352,7 | 598
Japonia 142,2 |1187,4 | 240,6 | 206,6 | 204,0 | 202,8 | 209,1 | 227,0 | 226,1 | 238,4 | 241,2 |247,8 | 420
Holandia 62,2 | 76,7 (128,7 |175,0 [177,0 183,0 | 185,6 |222,2 | 226,0 | 233,0 |238,9 |212,8 | 361
Chiny 36,8 | 78,6 (137,0 |153,0 {159,8 |151,8 |151,3 {179,0 (180,8 |180,0 |187,6 {194,5 | 330
Portugalia 113,6 [107,2 | 111,0 | 121,7 | 144,8 | 176,1 | 186,1 | 202,5 | 198,5 |185,0 | 314
Szwajcaria 90,6 {103,0 115,5 |136,7 [ 134,8 |130,8 | 130,5 | 151,4 | 154,6 | 168,3 | 188,0 |182,3 | 309
Hiszpania 95,3 (137,7 (161,8 |179,9 [ 189,2 {210,1 |212,0 | 204,8 |193,9 |178,1 | 302
Austria 139,1 (161,6 | 166,7 [175,8 |191,1 |201,9 [193,6 | 187,1 [175,5 |164,7 | 279
Niemcy 164,3 |176,4 |176,5 (177,1 |181,9 |193,4 [ 184,2 |178,6 |173,3 |158,9 | 269
Wtochy 731 603 | 788 | 91,1 | 96,3 (109,6 [121,5|140,9 (152,5|153,6 |165,1 |156,9 | 266
Francja 97,9 (114,4 ({119,8 | 129,2 | 135,8 [ 145,9 | 150,2 | 158,5 | 157,8 | 151,1 | 256
W. Brytania | 30,6 | 87,1(101,2 1225 |132,1 |145,0 |166,6 |178,4 |177,0 |163,5 |161,6 |150,9 | 256
Irlandia 44,3 | 43,7 1107,3|201,4 | 227,5 | 225,8 |200,6 | 232,4 | 191,5 (167,9 |160,8 | 147,8 | 251
Belgia 119,1 (120,1 {120,1 {122,3 | 125,4 | 140,9 [ 136,2 | 134,1 | 136,5 |134,4 | 228
Finlandia 40,7 | 52,4 | 645| 813 | 858 | 89,0 | 96,2 108,1(110,6 [114,8 |117,9 1151 | 195
Grecja 89,0 89,3 | 94,3 |104,9 115,5|108,0 | 97,9 |100,1 1078 | 183
USA 694 71,0 683| 719| 741 | 79,2| 843 | 90,4 | 848 | 87,1 | 874 | 884 | 150
Szwecja 511 422| 382| 716| 770| 875| 869 | 99,8 | 850 | 87,1 | 852 | 857 | 145
Albania 618| 68,7 | 744| 783 | 755 | 757| 795 | 818 | 821 | 84,1 | 143
Butgaria 348| 548| 611| 675 | 643 | 699| 720 | 756 | 796 | 83,8 | 142
Czechy 60,9 | 55,7 | 58,4 | 621 | 673| 721 | 728 | 742| 113 | 77,0 131
Dania 421 57,0| 451| 62,1| 641 | 69,8 | 80,2| 92,3 | 839 | 743 | 746 | 721 122
Stowenia 441| 52,8 | 530| 638| 632| 769 | 82,7 | 80,7 | 763 | 719| 122
Chorwacja 40,3 | 57,7| 625| 67,5| 653 | 68,7| 785| 782 | 80,7 69,8 118
Estonia 279| 62,5| 60,8| 559 | 56,0 60,2| 59,6 | 68,4| 67,4 66,7 113
Ukraina 18,6 | 44,0| 48,0| 550 | 54,4| 53,4 | 552 | 52,6 | 549 | 62,5| 106
Wegry 450| 51,3 | 54,0| 566| 58,0 630| 635| 64,9| 609 615| 104
Polska 31,8| 405| 434| 46,7| 47,4| 52,3| 53,7| 554 | 579| 57,9 | 59,0| 100
Rosja 215] 334| 376| 428| 394| 492| 51,4| 515| 51,5| 558 95
Litwa 229 410| 43,7| 446| 395| 486| 50,9 | 475 | 47,4| 473 80
totwa 27,8 | 433 | 49,3 | 42,7 | 37,3 | 449 | 51,4 | 46,7 | 441 | 430 73

Uwaga: Liczby pogrubione — wartosci maksymalne dla poszczegélnych krajow.

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie Money and quasi money (M2) as % of GDP, http://data.worldbank.
org/indicator/FM.LBL MQMY.GD.ZS.
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Jak widzimy, relacja pienigdza M2 do PKB jest bardzo rdzna, zalezy ona od
poziomu inflacji i wielu innych czynnikéw, ale przede wszystkim od pozycji syste-
mow bankowych w $wiecie migdzynarodowej bankowosci — dlatego najwyzsze war-
tosci ma wskaznik w tych krajach, gdzie systemy bankowe maja silng pozycje $wia-
towa — w Luksemburgu, Hong Kongu czy Japonii. Jest oczywiste, Ze najnizsza ma
warto$¢ dla krajow postkomunistycznych, gdzie systemy bankowe dopiero buduja
swoje struktury i pozycje w gospodarce po okresie komunizmu, gdy nie pelnity one
wlasciwej rynkowej roli — a jako ze wlasciwie wciaz sa w trakcie transformacji, takze
zasob pienigdza rosnie powoli — i mozna postawi¢ teze, ze na potrzeby gospodarki
stanowigcej cze¢s¢ gospodarczej struktury krajéw zjednoczonych w ramach Unii
Europejskiej, jest on za maty’.

Jest jednak charakterystyczne, ze stosunkowo niska warto$¢ ma relacja M2 do PKB
w USA i takich krajach jak Szwecja, Dania. Wynika to z wiekszego znaczenia innych
form aktywow pienieznych, zaliczanych do wyzszych ,warstw” agregatu pienieznego.
W USA miarg podazy pienigdza jest bardziej M3, roznigce si¢ od M2 o diugotermi-
nowe depozyty (certyfikaty depozytowe CD-sy), aktywa funduszy inwestycyjnych
(mutual funds) oraz depozyty eurodolarowe i transakcje warunkowe, podobnie jak
w Polsce, tylko ze ich waga jest znacznie wyzsza; a ponadto definiuje si¢ pieniadz
M4 - wynikajacy z dodatkowego uwzglednienia papieréw dtuznych, instrumentow
komercyjnych emitowanych przez przedsigbiorstwa.

Wspolng cechg wszystkich krajow byto jednak to, ze wlatach 80. relacja agregatu
M2 do PKB byta znacznie nizsza: w Holandii od 60% do niecatych 80%, w Szwajca-
rii od 90% do nieco ponad 100% (tyle, co obecnie w Grecji), a w Wielkiej Brytanii
od 30% do ponad 80%; w USA ok 70% itd. W latach 90. i od 2000 r. wielko$¢ zasobu
pieniadza zaczela szybko rosna¢, w niektorych krajach prawie, a nawet ponad dwu-
krotnie przekraczajac relacje do PKB z lat 80. W wiekszosci krajow najwyzsza war-
to$¢ wskaznik osiggnat w 2009 r.; sukcesywnie rést w krajach pokomunistycznych,
a szczegblnie w Chinach.

Lata 90. i caly okres od poczatku XXIw. to czas kwitnacej i rozszerzajacej si¢
finansyzacji, w ktorej nie tylko coraz wieksza role w gospodarce krajéw zachodnich,
a zwlaszcza w USA, odgrywajg instrumenty pochodne. Znamieniem ewolucji, jaka
dokonywala si¢ w gospodarce krajow zachodnich, byt ogdlny wzrost operacji finan-
sowych i uzaleznienia gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, rzadéw od sektora

9 W artykule J. Zyzynski, Pienigdz egzogeniczny jako baza dla emerytur kapitatowych, w: Finanse w roz-
woju gospodarczym i spotecznym, red. Jan Czekaj, Stanistaw Owsiak, PWE, Warszawa 2014, s. 284 - posta-
wiona zostala teza, ze ta relatywnie niska relacja wielko$ci zasobu pienigdza M2 do PKB jest bledem trans-
formacji i w wypadku Polski zasob ten powinien by¢ odbudowany dla z jednej strony dostarczenia srodkow
dla emerytur kapitalowych, z drugiej dla finansowania reindustrializacji gospodarki.
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finansowego - ktdry uzaleznia dtugiem i sam generuje instrumenty tego zadluzania
wewnatrz sektora finansowego.

W USA od roku 1979 do 2005 PKB wzrdst 4,9 raza (z 2563,3 do 12 455,8 bln USD),
a w tym czasie ogdlny dtug na rynkach kredytowych wzrést 9,6 raza, w efekcie relacja
ogoélnego dtugu do PKB wzrosta dwukrotnie: z 167% do 329%, a ogélny dtug sektora
finansowego wzrdst 26-krotnie'®. Udziat zadluzenia sektora finansowego w ogdl-
nym dlugu zwigkszyl sie 2,7 raza z 11,8% do 31,5%, podczas gdy udzial zadtuzenia
sektora niefinansowego w ogo6lnym zadtuzeniu zmniejszyl sie z 88,2% do 68,5%. To
sa wszak udzialy w gigantycznym wzroscie ogélnego diugu. W wyniku ogélnego
narastania zadluzenia dtug krajowego sektora niefinansowego wzrdst 7,4 raza (przy
wzro$cie PKB 4,9 raza), a konsumpcyjny kredyt odnawialny 15,4 raza (jako efekt
rozwoju technologii wykorzystywania instrumentéw dtuznych - kart kredytowych);
zadluzenie kredytem odnawialnym wzrosto 7,3 raza, w efekcie relacja tego dtugu do
PKB zwigkszyla sie z 140% do ponad 200%, pottorakrotnie. Szczegdlnie dynamicz-
nie rosto zadluzenie hipoteczne: z 1330 bln USD do 12 149bln USD - ponad dzie-
wigc razy. Jak dzisiaj wiemy, te dtugi hipoteczne, obcigzone gigantycznym ryzykiem,
doprowadzily do kryzysu.

Mamy wiec do czynienia ze zjawiskiem w pewnym sensie nowym i osobliwym:
po to, by zadluza¢, sektor finansowy generuje instrumenty zadtuzania inne niz pie-
nigdz - stad dynamika diugu samego sektora finansowego jest znacznie wyzsza niz
dynamika PKB, dynamika wzrostu podazy pieniadza i zadluzenia innych sektoréw
— ale na koncu i tak pojawia si¢ pieniadz - tyle, Ze przejmowany przez tenze sektor
finansowy.

Tak dochodzi do swoistego paradoksu: pienigdz w osobliwy sposéb ,wyradza si¢”
ze swojej roli, jest juz nie tylko prawem do nabywania débr i ustug, ale i do nabywa-
nia samego siebie - staje si¢ prawem do nabywania pienigdza. Jak zauwaza R. Shil-
ler w ksigzce Finanse i dobrobyt spoteczny, ,wielu ludzi w sektorze finansowym kon-
centruje si¢ na robieniu pieniedzy”"'. Ale c6z oznacza zatem to ,,robienie pieniedzy”
- zawsze chodzi o to, by zdoby¢ jak najwiecej praw do nabywania débr i ustug - skoro
w ujeciu klasycznym Fishera liczba tych praw jest do$¢ écisle okreslona, odpowiada
po prostu ilosci wyprodukowanych przez spoleczenstwo débr i ustug, to ,,robigc wiel-
kie pienigdze” przez wykorzystywanie pienigdza do robienia pieniedzy, wyrywamy
spoleczenstwu czgs$¢ tych praw. Mozna powiedziec¢ co prawda, ze istota gospodarki
rynkowej w ogdle nie jest nic innego, jak dazenie uczestnikéw rynku do ,wyrywania”

10 Te dane i nastepne z: Thomas L. Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, The Levy Eco-
nomics Institute od Bard College, “Working Paper” 2007, No. 525, Washington.

11 Cyt. za E. Maczynska, Brzydota i pigkno swiata finanséw, wywiad R. Wosia, ,Dziennik Gazeta Prawna”
30.01.2015, s. A28.
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spoleczenstwu praw do nabywania tego, co ono produkuje. Ale jesli robione jest
to przez doktadanie si¢ do tej puli dobr i ustug, to staje sie to swego rodzaju wspét-
udzialem, przystapieniem do gry na partnerskich warunkach z innymi cztonkami
spotecznosci. Kazdy uczestnik ,,zdrowego” systemu rynkowego oferuje spoteczenstwu
cos, co jego cztonkowie potrzebujg - sprzedaje smacznie wypieczony chleb, ustuge
naprawiania samochodu, komputer, buduje komus$ dom - by otrzyma¢ w zamian
cze$¢ praw do nabywania innych débr i ustug. Wszyscy si¢ w ten sposdb wzbogacaja,
bo pienigdz zostaje przekazany w zamian za wytworzenie wartosci realnych. Ale jesli
nic takiego sie spoteczenstwu nie oferuje, to jest to bardziej co$ na ksztalt rabunku,
a pieniadz nie jest prawem do nabywania débr i ustug - jest narzedziem rabowania
tego prawa innym. Mozna tez powiedzie¢, ze kryzys funkeji pienigdza jako prawa
ma swoje szerokie konsekwencje w kryzysie jego funkcji informacyjnej'? - funkcja
informacyjna to jakby drugie oblicze funkcji pienigdza jako prawa.

3. Kryzys instytucji

Brak rozumienia funkcji pieniadza jako prawa i popadanie w swoistg utude, ze
pieniadz sam w sobie ma warto$¢, prowadzi do wielu nieporozumien i dzialan, ktére
ostatecznie spowodowaty kryzys szeroko rozumianych instytucji wspotczesnej gospo-
darki - przede wszystkim instytucji finansowych, ktére powinny petni¢ stuzebng role
przekaznika, posrednika w przenoszeniu tego prawa miedzy réznymi podmiotami
gospodarczymi, czyli tymi, ktdrzy wytwarzajg realne warto$ci budujace bogactwo,
pomyslnos¢ spoleczenstwa.

Jednym z efektéw nierozumienia funkeji pienigdza jako prawa jest stawianie
instytucjom publicznym za cel osiggniecia nadwyzki budzetowej. Jest to oczywisty
blad, bo oznacza, ze spoteczenstwo oddato wladzy publicznej czes¢ swoich upraw-
nien do nabywania dobr i ustug, a panstwo ich nie wykorzystalo, zatem czes¢ tego,
co spoleczenstwo wyprodukowalo, nie zostata wykupiona — oznacza to ogdlng strate.
Polityka austerity narzucona krajom przez gremia decyzyjne migdzynarodowych
instytucji politycznych i finansowych, bezrefleksyjnie przyjeta przez rzady wiekszo-
$ci panstw, okazala si¢ zgubna, pogtebita kryzys, gdyz de facto zrédtem kryzysu nie
byty deficyty budzetowe, naturalny element réwnowagi makroekonomicznej®, lecz

12 D. Gotz-Kozierkiewicz, op.cit., s. 467-480.
13 K. Laski, Mity i rzeczywistos¢ w polityce gospodarczej i w nauczaniu ekonomii, INE PAN, Wydawnic-
two Fundacja Innowacja, Wyzsza Szkola Spoteczno-Ekonomiczna w Warszawie, Warszawa 2009.
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nadmierne wydatki podmiotéw gospodarczych finansowane dlugiem (overspending),
wynikajgcym nie z naturalnego wchlaniania oszczgdnosci podmiotéw gospodarczych
w ramach posrednictwa finansowego, lecz przez sztuczne generowanie zadluzenia
w systemie'*, w ktoérym pienigdz ,wyrodzil si¢” ze swojej funkecji ekonomicznej'. Jak
dowodzi V.K. Borooah, w Europie te szkodliwe procesy zostaly wzmocnione przez
fakt, ze rezim wspdlnej waluty zostal pozbawiony zaréwno automatycznych sygnatow,
ktore ostrzegalyby o tych niekorzystnych tendencjach, jak i mechanizméw dostoso-
waweczych, jakie funkcjonuja wtedy, gdy panstwa maja wlasne waluty.

Kryzys instytucji zaczyna si¢ od zmiany filozofii my$lenia o sprawach ekonomicz-
nych, jaka miala miejsce od przetomu lat 70. i 80. XX w. Najwigksze pietno kryzys
wywarl na obszar instytucji finansowych, ich relacje z przedsiebiorstwami, panstwem,
gospodarstwami domowymi, jak i w instytucjonalnych relacjach wewnetrznych - one
byty bezposrednim Zrédtem kryzysu. Instytucjonalny ksztalt wspotczesnego sektora
finansowego jest zdeterminowany przez nastepujace procesy:

« uniwersalizacja bankow (dzialanie na wielu polach aktywnosci finansowej),
o dynamiczny wzrost wykorzystywania nowych instrumentéw finansowych

(pochodnych),

« korporacyjna forma instytucji finansowych (interesu akcjonariusza - dywidenda

i kurs akcji),

« dywersyfikacja i przenoszenie ryzyka poza instytucje (czgsto do wyspecjalizo-
wanych spotek),
« upadek roli bankéw jako instytucji zaufania publicznego.

Najwazniejsze rozwigzanie instytucjonalne cigzace na wspdlczesnym systemie
finansowym to odejécie od amerykanskiej ustawy Glass-Steagall Act. R. Petru ma
racje, ze ustawa ta stala na przeszkodzie obecnemu zywiotowemu rozwojowi ryn-
kow finansowych'® - aczkolwiek dotyczyla Stanéw Zjednoczonych, to przeciez miala
wplyw na najpotezniejsza gospodarke i najwigkszy system finansowy.

Jednak Petru jest w bledzie sadzac, ze jej zniesienie bylo korzystne dla rozwoju
$wiatowej gospodarki. Z ustawg Glass-Steagall Act wigze sie wiele nieporozumien,
nie docenia si¢, ze miala ona kluczowe znaczenie dla stabilnosci systemu bankowego.
Zostala wprowadzona przez Kongres Stanéw Zjednoczonych w 1933 ., po wielkim
kryzysie, i jej istotg, podstawowym sensem bylo:

14 Jest to uczenie nazywane ,,nadmiernym wykorzystywaniem dzwigni finansowej” - i to przez same
instytucje finansowe.

15 V.K. Borooah, Europe in an Age of Austerity, Palgrave Macmillan, 2014.

16 Bezpos$rednio ustawa ta blokowala przejecie grupy ubezpieczeniowo-inwestycyjnej Travellers Group
przez grupe bankowg Citicorp. w 1999r.; R. Petru, Koniec wolnego rynku? Geneza kryzysu, Narodowe Cen-
trum Kultury, Warszawa 2014, s. 36.
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 rozdzielenie operacji bankowych - handlowych (commercial banking) i inwesty-
cyjnych (investment banking),

« zakazanie bankom placenia odsetek od wkiadéw biezacych (ptatnych na zyczenie),

 uzyskanie przez FED uprawnienia do okreslenia maksymalnego poziomu opro-
centowania depozytéw bankowych (interest rate ceilings),

 zakazanie bankom gwarantowania emisji papieréw wartosciowych, kupowania
ich na wlasny rachunek i przyjmowania do grona czlonkéw organizacji przepro-
wadzajacych transakcje z wykorzystaniem papieréw wartosciowych,

» zakaz wykorzystania kredytu otrzymanego od FED dla celéw spekulacyjnych".

Dzigki tym zasadom system bankowy funkcjonowal bez zakldcen, zmaksymali-
zowane zostalo bezpieczenstwo wkladéw depozytowych, a co najwazniejsze — petnit
on stuzebng role wobec gospodarki i sprawnie realizowal podstawowa funkcje pie-
nigdza. Najwazniejszy byl zakaz taczenia dziatalnosci komercyjnej bankéw z banko-
woscig inwestycyjna. Jednocze$nie banki inwestycyjne mialy zakaz podejmowania
czynnosci zarezerwowanych dla bankéw handlowych, co jak twierdzi E.S. Mishkin,
chronilo je przed konkurencja'® - ale nie to byto istotg tego rozwigzania.

Istota ograniczen narzuconych ustawg Glassa i Steagalla byto zasadnicze pozba-
wienie bankéw mozliwosci wykorzystywania pieniedzy deponentéw na operacje ryzy-
kowne, takie ktére moga spowodowac drastyczny spadek wartosci aktywow w wyniku
ostabnigcia koniunktury na rynku kapitalowym. W ramach tradycyjnej dziatalnosci
bankowej bank wykorzystuje pienigdze deponentéw, ktore s3 jego zobowigzaniami
zapisanymi w pasywach, do udzielania kredytow. W efekcie srodki deponentéw naj-
pierw s3 odnotowane w pasywach jako gotdwka, a potem jako kredyt o tej samej
wartodci i gdy kredyt zostaje splacony, to gotdwka ta wraca do deponenta. Jedyne
ryzyko, jakie jest z tym zwigzane, to ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcy, czyli
ryzyko ztych kredytéw, w normalnych warunkach ekonomicznych raczej niskie, ale
oczywiscie rosngce w czasach kryzysu i wzrostu stop procentowych.

Aczkolwiek ta regulacja stabilizowala system, to jednak ograniczala bankom
mozliwosci osiggania zyskow, mialy bowiem okreslong palete dostepnych instru-
mentdw inwestycyjnych, a jednoczes$nie obowiazywaly je limity (ceilings) stép pro-
centowych i marz. Chciano zarabia¢ wigcej nie tylko na zwyklej dziatalnodci ban-
kéw handlowych (komercyjnych), ktérych rola jest ,,przeksztalcanie” oszczednosci
biernie lokowanych na kontach depozytowych w aktywnie pracujacy pienigdz prze-
kazany w formie kredytéw; chciano korzysta¢ z mozliwosci, jakie daje dzialalnos¢

17 R. Walkiewicz, Bankowos¢ inwestycyjna, Warszawa 2001.
18 ES. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2001, s. 349.
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inwestycyjna w obszarach ryzykownych, przede wszystkim na gieldzie i w instru-
mentach pochodnych.

Naciski podjete wobec politykéw doprowadzily do stopniowego rozmontowania
sprawnie funkcjonujgcego mechanizmu. Deregulacja systemu bankowego nastepo-
wala co prawda juz od 1980r., zostala rozpoczeta za kadencji Reagana i kontynu-
owana az do kadencji Clintona:
 deregulacjg instytucji depozytowych (Depository Institutions Deregulation and

Monetary Control Act), znoszaca limity dla oprocentowania depozytéw,

o ustawa Garn-St. Germain Depository Institutions Act, znoszaca ograniczenia
konkurencji na rynku pienieznym miedzy bankami a funduszami inwestycyjnymi,
« ustawg Gramm-Leach-Bliley Act, uchwalong za kadencji Clintona, ale jej kon-

sekwencje byly wyraznie widoczne juz w latach 90.

Zmiany te umozliwily bankom rozwiniecie dzialalnosci inwestycyjnej polega-
jacej na zakupach akcji na gieldzie i wchodzeniu na rynki innych papieréw warto-
$ciowych, takze instrumentéw pochodnych, a nawet inwestycje w nieruchomosci
czy nawet przejecia innych przedsiebiorstw, a przede wszystkim inwestycje w rézne
wyrafinowane instrumenty finansowe, po ktérych oczekiwano wysokich stop zwrotu
w wyniku wzrostu ich wartosci. Problem polegal jednak na tym, ze w sytuacji kry-
zysu warto$¢ nowo tworzonych aktywéw dramatycznie spadla, rynek zredukowat
ich warto$¢, w rezultacie strona aktywna bilanséw stracita na wartosci, podczas gdy
zobowiazania wobec deponentéw pozostawaly — spelnilo si¢ dokltadnie to, przed
czym miata chroni¢ ustawa Glassa-Steagalla.

Charakterystyczng i instytucjonalnie szczegolnie istotng cechg zmian, jakie zacho-
dzily od lat 80. i wlasciwie wymusily deregulacje amerykanskiej bankowosci byto
to, Ze banki, jako wielkie, ponadnarodowe korporacje, budowaty swojg dziatalnos¢
motywowane przede wszystkim do zwiekszania warto$ci wlasnych akeji i dywidend
wyplacanych akcjonariuszom. Zostaly one zmuszone do szukania wszystkich sposo-
béw zarabiania, nawet kosztem utraty wiarygodnosci wobec klientéw — naciggania
ich na rézne wyrafinowane formy lokowania pieniedzy, innych niz zwykle terminowe
depozyty, dajacych ztudne nadzieje na znaczaco wyzsze stopy zwrotu. Zachecano do
szerokiego stosowania dzwigni finansowych, czyli zadluzania si¢ w instytucjach finan-
sowych dla zakupu waloréw, ktore sg obcigzone niemozliwym do rzetelnego oszaco-
wania ryzykiem. To spowodowato upadek reputacji bankéw i upowszechnianie si¢
opinii, ze wbrew oczekiwaniom klientéw nie sg one instytucjami zaufania publicznego.

Nastepowala stopniowa erozja zaufania na linii instytucja finansowa - klient
i dotyczyta ona nie tylko bankéw. Fundusze inwestycyjne przedktadaly zysk swoich
wiascicieli nad odpowiedzialno$¢ wobec klientéw, ktérzy powierzyli im oszczedno-
$ci w — jak si¢ okazywalo, ztudnej — nadziei, ze aktywne inwestowanie da znacznie
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wieksze korzysci niz bierne oszczgdzanie w bankach. J.C. Bogle stwierdza z gorycza:
»orgiastyczna spekulacja, ktérej jestesmy $wiadkami, zle stuzy uczestnikom rynku,
stuzy wylacznie Wall Street™ - i analizuje liczne grzechy wspolczesnej rozpasanej
gospodarki kasyna.

Jak wigc widzimy, kryzys w amerykanskim systemie bankowym miat swoje pier-
wotne zrédlo w napedzajacych rozwoj systemu finansowego, ale destabilizujacych
go, deregulacjach. Odejécie od systemu bankéw specjalistycznych, nazywanego tez
modelem anglosaskim, byto tylko otwarciem na ewoluowanie w kierunku zblizonym
do charakteryzujgcego Europe kontynentalng i Japonie systemu opartego na zasadzie
uniwersalizacji dzialalno$ci bankowej, ktory przeciez — co prawda korygowany zlo-
zonym systemem regulacji poszczegoélnych segmentéw dziatalnosci, m.in. przez tak
zwane ,,normy ostroznos$ciowe” — sprawdzat si¢ przez dziesiatki lat, w wielu zreszta
krajach, i nie destabilizowat gospodarki. W gruncie rzeczy system bankéw specjali-
stycznych doprowadzil do dynamicznego rozwoju rynku kapitatowego jako alterna-
tywnego w stosunku do kredytéw bankowych zrédta pozyskiwania srodkow finanso-
wych oraz do uksztattowania si¢ rozwinietej gieldy i silnych bankéw inwestycyjnych,
ktdre z czasem podjely ekspansje takze na rynkach kapitalowych za granica®. Takie
silne gieldy, majace kluczowe znaczenie dla finansowania gospodarki, dzialaja wila-
$nie w krajach anglosaskich. Natomiast banki uniwersalne, dzialajac na wielu polach
inwestycyjnych, wykorzystuja calg game réznych instrumentdw, moga zatem straty
w jednym obszarze, np. w bankowosci inwestycyjnej, wyréwnac zyskami wypraco-
wanymi w innym obszarze, np. w dzialalnosci kredytowej, dzieki czemu ich wyniki,
aczkolwiek ogélnie nizsze niz bankéw specjalistycznych, sg bardziej stabilne; insty-
tucje te s3 mniej narazone na upadtos§¢?'.

Problem polega zatem na tym, ze amerykanski system ewoluowal w kierunku
europejskiego uniwersalizmu, ale byl to system, w ktérym rynek kapitalowy i insty-
tucja gieldy mialy o wiele wigksze znaczenie niz w Europie, gdzie przedsigbiorstwa
w wiekszym stopniu korzystajg z finansowania wlasnego lub bankowego i banki
s3 — jak w Niemczech - czgsto silnie zintegrowane organizacyjnie z przedsiebiorstwami
(tzw. model nadrenski kapitalizmu®). Po zniesieniu ograniczen nalozonych ustawa
Glassa i Steagalla nastapita integracja bankéw inwestycyjnych z bankami komercyj-
nymi. Doprowadzilo to z jednej strony do powstania gigantéw, majacych tak wielki
wplyw na gospodarke, Ze ,,s3 za duze, by upasc’, a z drugiej strony, wypracowania

19 J.C. Bogle, Dos¢. Prawdziwe miary bogactwa, biznesu i zycia, PTE, Warszawa 2009.

20 E. Gostomski, Zbieznos¢ modeli systeméw bankowych, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Zbieznosc-
-modeli-systemow-bankowych-1838476.html, dostep 2.10.2008.

21 Tbidem.

22 M. Albert, Kapitalizm kontra kapitalizm, Signum, Krakéw 1994.
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wyrafinowanych metod sekurytyzacji naleznosci kredytowych i odsprzedazy ich
réznym inwestorom, takze spoza sektora bankowego, by dokonac¢ transferu ryzyka
kredytowego na zewnatrz — za pomocg odpowiednich instrumentéw pochodnych,
np. tzw. CDS-6w (od credit default swaps). Co prawda, w ten sposéb banki uwalniajg
cze$¢ kapitalu zamrozonego w udzielonych kredytach i poprawiaja swoja ptynnosé¢,
co otwiera im droge do udzielania nowych kredytéw, ale ryzyko nie ginie, obcigza
ono inne podmioty.

Niepozadanym efektem tych glebokich zmian okazal si¢ kryzys zaufania wobec
instytucji finansowych i pojawily si¢ glosy, Ze zbyt duze korporacje finansowe, ktore
byly ,,dzie¢mi” okresu deregulacji, powinny zosta¢ jednak podzielone na mniejsze
instytucje. Znamienne, ze A. Jenkins, Group Chief Executive banku Barclay, przy-
znal wprost w wywiadzie dla “Financial Times”, Ze model banku uniwersalnego to juz
przeszto$¢ (dostownie: “The universal banking is dead”).

Narasta zatem pesymizm wobec tego ,dorobku deregulacji’, gdyz dostrzega sie,
ze stala si¢ ona posrednio przyczyng obecnego kryzysu. Rodzi si¢ jednak pytanie:
czy jakie$ glebsze reformy systemu finansowego, cofajace te zmiany, ktére dopro-
wadzily do jego obecnej hipertrofii i oderwania si¢ od realnej gospodarki, w ogéle
sa mozliwe? By udzieli¢ odpowiedzi, trzeba najpierw zapytaé, co to znaczy na przy-
ktad, Ze metody sekurytyzacji ,,uwalniajg cz¢s¢ kapitatu zamrozonego w udzielonych
kredytach i poprawiaja swoja ptynno$¢, co otwiera im droge do udzielania nowych
kredytow”? W jakim celu ,,uwalniajg’, co si¢ z tymi pieniedzmi dzieje i — wazniejsze
- czyje s3 te pienigdze?

Na relacjach miedzy sektorem finansowym a gospodarkg realng zacigzyto to, ze
we wspolczesnym $wiecie zmieniona zostala struktura zalezno$ci w procesie kreowa-
nia oszczednosci i przeksztatcania ich w kredyty. W ukladzie zaleznosci, ktdry teraz
mozemy okresli¢ jako tradycyjny i klasyczny, kredytodawcami netto, a wiec tymi
podmiotami, ktére dostarczajg srodkéw systemowi finansowemu, byly gospodarstwa
domowe, natomiast kredytobiorcami netto — przedsigbiorstwa, ktore co prawda finan-
sowaly si¢ takze z zysku, ale zysk byt opodatkowany relatywnie wysoko*, silniejsze
byty zatem bodzce ku finansowaniu na rynkach finansowych. W wyniku tych zmian

23 ]. Janiski, Koniec ery uniwersalnych bankéw?, http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/
koniec-ery-uniwersalnych-bankow, dostep 27.01.2015.

24 Nie jest powszechnie wiadome, ze w USA w okresie od korica lat 50. do korica 70. opodatkowanie
podatkiem federalnym zyskéw przedsigbiorstw (spolek) siegato ok. 50% (przez prawie 15 lat przekraczato
50%), a potem przez wiele lat ksztaltowalo si¢ na poziomie 45% - podczas gdy opodatkowanie dochodéw
0s6b indywidualnych w ramach silnej progresji siegato dla najbogatszych nawet 90%, a jednocze$nie ponad
86% ogdtu podatnikéw placito podatek nie wyzszy niz 20%, prawie 95% nie wyzszy niz 25%. Jednoczesnie
podatnicy poprzez system bodzcéw podatkowych (tax incentives) byli silnie motywowani do oszczedzania
i inwestowania swoich dochodéw.
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kredytodawcami netto staly si¢ po pierwsze, przedsigbiorstwa, ktére w wyniku reduk-
cji opodatkowania zyskéw dysponujg olbrzymimi wolnymi srodkami®, oraz waska
grupa osob bogatych, ktore koncentrujg w swoich rekach znaczng czg$é wypracowy-
wanych we wspoélczesnej gospodarce dochodéw. Natomiast kredytobiorcami w coraz
wiekszym stopniu stajg si¢ gospodarstwa domowe, silnie uzaleznione od finansowa-
nia zewnetrznego i w coraz mniejszym stopniu zdolne do kreowania oszczgdnosci.
Wszystko to sprzyjalo uzyskiwaniu coraz silniejszej pozycji przez instytucje finansowe,
uzalezniajace od siebie reszte gospodarki. Jak juz powiedziano, w latach 1980-2005,
podczas gdy PKB wzrdst 4,9 raza, zadluzenie gospodarstw domowych wzrosto 9,2
raza, sektora niefinansowego 7,4 raza, za$ zadtuzenie hipoteczne wzrosto 9-krotnie.

Trudno byloby znalez¢ argumenty na rzecz tezy, ze te zmiany strukturalne budu-
jace nowa, wcigz umacniang, pozycje sektora finansowego sprzyjaly wzrostowi gospo-
darczemu. W ponizszej tabeli zestawione zostalo tempo wzrostu gospodarczego roz-
nych krajéw w przedzialach lat.

Tabela 3. Roczne tempo wzrostu krajow

Kral Roczna stopa wzrostu PKB (w %)
1960-1979 1979-2004 1979-1989 1989-2000 2000-2004
USA 2,2 1,9 2,1 19 1,3
Japonia 6,6 2,0 3,1 1,5 0,8
Niemcy 33 1,7 1,8 2,0 0,6
Francja 3,4 1,6 1,9 1,7 1,0
Wiochy 5,0 1,7 2,3 1,5 0,7
W. Brytania 1,7 2,1 2,2 2 2,1
Kanada 3,0 1,6 1,7 1,6 1,4

Zroédlo: L. Mishel, J. Bernstein, S. Allegreto, The State of Working America 2006/2007, Cornell University Press,
Ithaca, NY 2007.

Dane te wyraznie pokazuja, Ze od roku 1980 sukcesywnie obnizalo si¢ tempo
wzrostu gospodarczego USA, Japonii, Niemiec, Francji, Wloch, Kanady i jedynie
Wielka Brytania utrzymala stabilne tempo ok. 2% rocznie.

25 Czesto dochodzi do paradoksalnej ekonomicznie sytuacji, ze przedsigbiorstwa przemystowe coraz
wigcej swojej aktywnosci kieruja na spekulowanie na rynkach finansowych zamiast inwestowa¢ w sferze
realnej.
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Podsumowanie

O systemie finansowym coraz czesciej mowi sie, ze stal si¢ gigantyczng hydra
oplatajaca zglobalizowang gospodarke — jest tworem globalizacji, zywi si¢ nig i zara-
zem j3 wzmacnia i poteguje. Jan Toporowski przenikliwie zauwazyt juz w 1986r., ze
»gmach systemu finansowego, ktérego budowe rozpoczeto w latach 80., stopniowo
ujawnial coraz to nowe pekniecia®, stusznie twierdzac, ze ,rozwiazania kryzysu
zadluzeniowego nie mozna powierza¢ bankierom””. Ale czyz wspolczesny $wiat sek-
tora finansowego, w ktérym ,finanse finansujg gtéwnie finanse™*, nie wymaga nie
tylko uzdrawiania od podstaw, naprawiania nie tylko $wiata finansow, ale tez siegnie-
cia glebiej do natury pienigdza? To pytanie diugo jeszcze pozostawacd bedzie otwarte.
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Crisis as a Result of Crises of Institutions and Function of Money
The paper analyses transformation of functions of money and addition of a new
one. The newest function transforms money from a right to buy goods and services

into the right to buy money itself.

Keywords: money, central bank, financial crisis

La crise a la suite des crises des institutions et de la fonction
de la monnaie

Le document analyse la transformation des fonctions de la monnaie et 1'ajout
d'une nouvelle fonction. Cette fonction récente transforme la monnaie du droit

d'acheter des biens et services dans le droit d'acheter de la monnaie elle-méme.

Mots-clés: la crise financiére, la banque centrale, la monnaie
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Kpu3uc kak pesynbrat Kpusunca GyHKUNiA AeHEr N UHCTUTYTOB
B crarbe aHam3y nopseprarorcs Tpancopmaryis GpyHKIuIL feHer v fobaBieHe
K HUM HOBBIX pyHKuMit. HoBeiimas ¢pyHKLMs IpeBpaljaet feHbry 13 IpaBa Ha

npuobpeTeHe TOBApOB ¥ YC/IYT B IPaBO Ha IpUOOpeTeHMe IeHeT.

KimroueBble c/10Ba: IeHbIN, LIeHTPaIbHBIN 6aHK, pUHAHCOBBIN KPU3NC



