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A R T Y K U L Y

IZABELA BLUDNIK*

Endogeniczna podaz pieniadza w warunkach
finansjalizacji - perspektywa ekonomii heterodoksyjnej

Wstep

Endogeniczno$¢ podazy pieniadza oraz finansjalizacja sa immanentnymi cecha-
mi wspolczesnych rozwinigtych gospodarek rynkowych. Interpretacja ich zna-
czenia w wymiare makroekonomicznym oraz identyfikacja zachodzacej miedzy
nimi relacji r6znig si¢ jednak w zaleznosci od tego, czy przyjmuje si¢ perspektywe
gtéwnego nurtu ekonomii, czy ekonomii heterodoksyjnej. Zgodnie z podejsciem
zdominowanego przez wplywy neoklasyczne ,,mainstreamu” ciag przyczynowo-
-skutkowy przebiega od finansjalizacji do endogenicznosci podazy pienigdza.
Twierdzi si¢ tu, ze dynamiczny rozwdj sfery finanséw wymusit zmiane stanowiska
bankow centralnych, ktore w obliczu utraty kontroli nad agregatami pieni¢znymi
przyznaly, ze ilo$¢ pienigdza w obiegu jest obecnie kreowana na zasadach endo-
genicznych. Endogeniczno$¢ pieniadza nalezy przy tym traktowac w kategoriach
przejSciowej i odwracalnej reakcji na zmiang warunkéw otoczenia. Nic zatem nie
stoi na przeszkodzie, by wraz z kolejnymi przeobrazeniami rzeczywistoSci powro-
ci¢ do koncepcji egzogenicznej kreacji podazy pienigdza. Co wigcej, w tym ujeciu
finansjalizacja nie jest zjawiskiem negatywnym, lecz przejawem naturalnego pro-
cesu ewolucji gospodarek wolnorynkowych.

Zupeie inaczej kwestie te postrzegaja zwolennicy ekonomii heterodoksyj-
nej. Wedtug nich, z uwagi na kredytowy charakter pienigdza, endogenicznosc¢
jest trwalym i niezmiennym jego wyroznikiem. I to wta$nie mozliwo$¢ nieogra-
niczonej kreacji pieniadza ex nihilo, w obliczu postepujacej od lat 70. XX w. li-
beralizacji rynkow finansowych, stworzyta warunki do pojawienia si¢ i narastania
finansjalizacji. A zatem ciag przyczynowo-skutkowy jest tu odwrotny niz w wersji
prezentowanej przez gléwny nurt. Ponadto finansjalizacja jest postrzegana jako
zjawisko z jednej strony ze wszech miar niepozadane i niebezpieczne, mogace
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prowadzi¢ do kryzysow na skale §wiatowa, a z drugiej — jako przej$ciowa aber-
racja systemu gospodarczego, ktora ujawnia si¢ obecnie w postaci kapitalizmu
hiperfinansowego.

Celem artykutu jest przyblizenie heterodoksyjnej interpretacji endogeniczno-
Sci podazy pieniadza i finansjalizacji oraz zachodzacej migdzy nimi relacji przy-
czynowej przez pryzmat makroekonomicznej teorii obiegu pienig¢znego (mone-
tary circuit theory — MCT). To podejscie teoretyczne stawia bowiem w centrum
swojego zainteresowania zagadnienia pieni¢zne, gloszac przy tym radykalng wer-
sje endogenicznoSci w postaci tzw. endogenicznoS$ci naturalne;.

Zgodnie z zalozonym celem w czgéci pierwszej przyblizono pojgcie endoge-
nicznej kreacji pieniadza w ujeciu ekonomii heterodoksyjnej. W czesci drugiej
przedstawiono problematyke finansjalizacji. Trzecig cze$¢ poswigcono charaktery-
styce makroekonomicznej teorii obiegu pieni¢znego. W czesci czwartej omdwiono
implikacje teorii MCT dla polityki pieni¢znej. Artykul zamyka podsumowanie.

1. Endogeniczna kreacja pieniadza

Zgodnie ze stanowiskiem heterodoksyjnym! gospodarke nalezy postrzega¢ jako
opartg na pieniagdzu, przez co funkcjonuje ona w odmienny sposdb od wizji neo-
klasycznej przypominajacej system barterowy, w ktorym pieniadz jest jedynie
,»zastong”. Pieniadz w gospodarce kapitalistycznej przejawia swoj nieodwracalny
wplyw w krotkim i dtugim okresie. Sektor realny i pieni¢zny nie moga wigc by¢
analizowane oddzielnie. Proces produkcji wymaga czasu i musi by¢ sfinansowany
jeszcze przed jego rozpoczeciem ze Srodkow pozyskanych od bankéw komercyj-
nych (lub innych instytucji finansowych). To z kolei oznacza, ze banki reaguja na

1 Ekonomia heterodoksyjna definiowana jest tu przez pryzmat kryterium zaréwno socjologicznego, jak
i intelektualnego. Jest wigc postrzegana jako zréznicowany zbior pogladow, wskazujacy na ogromne skompli-
kowanie zycia gospodarczego oraz trudnosci w jego formalnym modelowaniu i przekonujacym prognozowa-
niu przebiegu zjawisk ekonomicznych, a przez to pozostajacy na marginesie dyskusji teoretycznych toczacych
si¢ w gtéwnym nurcie, ktore maja decydujacy wplyw na programy akademickiego nauczania ekonomii oraz
procesy projektowania i wdrazania rozwigzan praktycznych. Réwnocze$nie uznaje si¢, ze pomimo wyraznej
heterogenicznosci zainteresowan i podejmowanych probleméw badawczych, ekonomi¢ heterodoksyjng moz-
na opisa¢ w sposdb pozytywny za pomoca nastgpujacych zatozen: realizm, organicyzm, racjonalno$¢ proce-
duralna, produkcja i wzrost, interwencjonizm panstwowy. Zgodnie z zaproponowang definicja do najwazniej-
szych podejs¢ heterodoksyjnych naleza: postkeynesizm, makroekonomiczna teoria obiegu pieni¢znego, szkota
neoaustriacka, marksizm, instytucjonalizm, neoinstytucjonalizm, teoria wyboru publicznego i ewolucjonizm.

Do ekonomii gtéwnego nurtu nalezy z kolei zaliczy¢ z jednej strony podejscia zdominowane przez wyraz-
ne wplywy neoklasyczne (monetaryzm, nowa klasyczna ekonomia, realny cykl koniunkturalny) oraz podejscia
czerpigce wprawdzie inspiracjg z teorii J.M. Keynesa, ale wykazujace rownoczesnie silne wplywy neoklasyczne
(,stara” synteza neoklasyczna, neokeynesizm, nowa synteza neoklasyczna), a z drugiej strony stanowiska nie-
-neoklasyczne, ktore zdobyly wystarczajaco duzy rozgios i prestiz, by moc wplywaé na kierunek dyskusji tocza-
cych si¢ w sSrodowisku profesjonalistow (ekonomia behawioralna, ekonomia eksperymentalna, nowa ekonomia
instytucjonalna, teoria gier ewolucyjnych wykorzystujaca teori¢ ztozonosci). Co do tej drugiej grupy istnieje
jednak w literaturze przedmiotu na tyle duzo kontrowersji, ze za gtowny nurt ekonomii uznaje si¢ zwykle tylko
te pierwsza. Takie podejscie przyjeto tez w niniejszym artykule. Wigcej na ten temat zob. Bludnik (2015).
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zglaszany przez przedsigbiorcoéw i gospodarstwa domowe popyt na kredyt, a nie
popyt na depozyty. Stad wniosek, ze ,,kredyty kreuja depozyty” (Wray 1990). Ban-
ki nie musza przy tym gromadzi¢ depozytdw, by rozpoczaé akcje kredytowa, gdyz
to wtaSnie akt udzielania kredytu i przekazania go na rachunek dtuznika kreuje
rownoczesnie depozyt o odpowiedniej wysokoSci. Banki sg wigc w stanie stworzy¢
nowg site nabywcza (nowe depozyty) ex nihilo, bez koniecznosci redukowania za-
sobu pienigdza zgromadzonego przez oszczedzajacych (Keen 2011). Kredyt nie
jest tu traktowany jako transfer sity nabywczej od podmiotu oszczedzajacego do
dtuznika, lecz jako pierwotna kreacja przez bank sily nabywczej przekazywanej
kredytobiorcy. Stad zmiana poziomu ditugu prywatnego zawsze wywiera efekty
makroekonomiczne.

W ramach ekonomii heterodoksyjnej mozna jednak zidentyfikowaé rozne
interpretacje endogenicznosci. Na przyktad wsrod postkeynesistow przez wiele
lat toczyta si¢ dyskusja miedzy zwolennikami podejScia akomodacyjnego (Moore
1988) i podejscia strukturalistycznego (Pollin 1991; Palley 1994, 1996; Wray 1990).
Zdaniem tych pierwszych caly popyt sektora bankowego na plynne zasoby jest
pasywnie zaspokajany przez bank centralny po ustalonej cenie, przez co krzywa
podazy pieniadza staje si¢ doskonale elastyczna (horyzontalna) przy docelowej
stopie procentowej. Wedtug tych drugich natomiast bank centralny moze ograni-
czy¢ bankom komercyjnym dostep do plynnych rezerw, wykorzystujac w tym celu
operacje otwartego rynku. A zatem w krdtkim okresie bank centralny nie traci
calkowicie kontroli nad podaza pieniadza, co oznacza, ze idea pasywnej akomo-
dacji nie jest prawdziwa. Tym samym zagregowana krzywa podazy kredytu nie
jest horyzontalna, lecz nachylona dodatnio.

Jeszcze inny podzial zaproponowal Rochon (2003), wediug ktérego mozna
wyrozni¢ ,,endogenicznos$¢ instytucjonalng” oraz ,,endogeniczno$¢ naturalna”.
Ta pierwsza odpowiada podejSciu postkeynesowskiemu, natomiast druga — per-
spektywie MCT. W opinii autora postkeynesiSci — zaréwno ci, ktorzy sg zwigzani
z horyzontalizmem, jak i reprezentujacy odtam strukturalistyczny — traktuja en-
dogeniczno$¢ pienigdza jako efekt pojawienia si¢ w toku ewolucji sektora ban-
kowego okreslonych warunkéw i uktadow instytucjonalnych. Natomiast w MCT
argumentuje si¢, ze pienigdz zawsze byl, jest i bedzie endogeniczny, niezaleznie
od etapu rozwoju systemu bankowego oraz szczeg6étowych rozwiazan reguluja-
cych jego funkcjonowanie. Pieniadz wynika bowiem z istnienia relacji diuznych,
bez ktorych nie mozna ani zapoczatkowac, ani kontynuowac procesu produkcji,
a tym samym wygenerowac strumienia dochodu.

Bez wzgledu na to, czy méwimy o wersji instytucjonalnej czy naturalnej, w obec-
nej fazie ewolucji bankowosci endogeniczno$¢ pienigdza nalezy traktowac jako
zjawisko trwale, nieodwracalne. We wspotczesnych gospodarkach opartych na
kredycie nie ma technicznych mozliwosci kierowania wielkoScig podazy srodkow
finansowych. Endogeniczna kreacja pienigdza jest wiec immanentng cecha dzisiej-
szych system6w bankowych. Ponadto ekonomiSci heterodoksyjni zwracaja uwage,
ze wspoOlczesne banki centralne petnig ustawowa funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Sa wigc prawnie zobowigzane do tego, by dostarcza¢ gospodarce nie-
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zbednych §rodkow pienieznych. Kluczowym zadaniem wiadz jest dostosowywanie
si¢ do popytu na rezerwy bankéw komercyjnych w taki sposob, by zapotrzebowa-
nie zgloszone im przez wiarygodne podmioty prywatne zostato w petni zaspoko-
jone. W tej sytuacji jedyna zmienna, ktorg wladze monetarne moga efektywnie
kontrolowad, jest krotkoterminowa nominalna stopa procentowaZ,

2. Finansjalizacja

W przeciwiefistwie do ekonomii gidwnego nurtu, ktora nie po§wigca wigkszej
uwagi istocie i konsekwencjom finansjalizacji, obszerna i szczegbtowa analiza tego
zjawiska jest dobrze zakorzeniona w ekonomii heterodoksyjnej. Inspiracji mozna
tu upatrywaé w rozwazaniach Keynesa na temat ujemnych skutkéw ekonomicz-
nych upowszechniania si¢ zachowan rentierskich, ktdre w dzisiejszym kontekscie
nalezy interpretowaé jako rosnaca role gospodarcza podmiotéw otrzymujacych
platnosci gtéwnie z tytutu rent, procentéw i dywidend (Charles i Fontana 2011).
Dla ekonomistéw heterodoksyjnych finansjalizacja jest terminem okreSlajacym
transformacj¢ dojrzalych gospodarek kapitalistycznych, polegajaca na zdobywa-
niu przez rynki finansowe, instytucje finansowe i elity finansowe coraz wicksze-
go wplywu na polityke gospodarcza i wyniki gospodarcze w wymiarze zarowno
mikro-, jak i makroekonomicznym. Ten proces ekspansji rynkéw finansowych
oraz popularyzacji ustug i instrumentow finansowych zostat zapoczatkowany na
przetomie lat 70. i 80., a towarzyszyto temu umacnianie si¢ pozycji paradygma-
tu neoklasycznego w warunkach poglebiajacej si¢ globalizacji. To wtedy zaczat
sie formowaé nowy kapitalizm finansowy, w ktérym obok istniejacych juz od lat
tendencji (np. wzrostu wolumenu transakcji finansowych) zaobserwowano wy-
razne przyspieszenie innych zmian (m.in. deregulacji zaréwno samego rynku fi-
nansowego, jak i calych systemoéw gospodarczych) oraz odnotowano pojawienie
si¢ zupelnie nowych zjawisk (np. innowacji finansowych w postaci sekurytyzacji)
(Palley 2013; Sawyer 2013-2014; Ratajczak 2012, 2017; Sopoc¢ko 2012).
Dominacja sektora finansowego nad sektorem realnym zaczg¢ta szybko prze-
nika¢ do réznych sfer zycia ekonomicznego i spotecznego, np. systemu ochrony
zdrowia, systemu emerytalnego, rynku nieruchomosci itd., wywotujac szereg ne-
gatywnych skutkow. Jedng z najpowazniejszych konsekwencji finansjalizacji jest
redukcja ogblnego poziomu i zyskownoSci inwestycji w dziatalno$¢ wytworcza.
Ponadto nastepuje transfer dochodu do sektora finansowego, ktory odbywa sie
kosztem sektora realnego. Zwigkszaja si¢ nieréwnosci dochodowe i majatkowe,
ktorym towarzyszy stagnacja plac realnych oraz wzrost zadluzenia gospodarstw
domowych. Zmienia si¢ sposdb dziatania sektora duzych przedsigbiorstw, kto-
ry zaczyna stawia¢ wartoS¢ spOtki dla akcjonariuszy (shareholder value) ponad
wartosci i cele ekonomiczne oraz spoteczne. Cata gospodarka zostaje narazona

2 W polskiej literaturze dyskusje na temat charakteru pienigdza i roli banku centralnego podejmuja
przede wszystkim prof. Andrzej Sopocko oraz prof. Andrzej Stawiniski.
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na ryzyko niestabilnosci finansowej, ryzyko deflacji diugu oraz wystapienia diu-
gotrwalych recesji. Pod wptywem naciskow elit finansowych zmienia si¢ sposdb
prowadzenia polityki gospodarczej, ktéra zaczyna realizowac przede wszystkim
cele rynkow finansowych, dopuszczajac do jeszcze wigkszej liberalizacji i komer-
cjalizacji wszystkich obszaréw zycia spotecznego i ekonomicznego (Palley 2013;
Sawyer 2013-2014; Ratajczak 2012, 2017; Sopocko 2012).

Ekonomia heterodoksyjna postrzega wiec finansjalizacje jako zjawisko ze
wszech miar niekorzystne i zagrazajace fadowi spoteczno-ekonomicznemu. Nie-
mniej jednak wielu ekonomistow heterodoksyjnych, w tym przedstawiciele MCT,
traktuja pojawienie si¢ hiperfinansowego kapitalizmu jako swego rodzaju aberra-
cje o charakterze przejsciowym. Wedtug Lysandrou (2013) w przypadku MCT wy-
nika to z tego, ze w jej ramach uwaga zostata skupiona na petnionej przez przed-
siebiorstwa funkcji wytworczej. Skoro uzasadnieniem dla istnienia przedsigbiorstw
jest produkcja dobr i ustug przeznaczonych na konsumpcje, to jedynym argumen-
tem na rzecz istnienia aktywow finansowych jest pozyskiwanie za ich poSrednic-
twem przez przedsigbiorstwa §rodkdéw na realizacje ich funkcji wytworczej. Taki
punkt widzenia tlumaczy konieczno$¢ istnienia relatywnie niewielkich, stabilnych
i pasywnych rynkéw finansowych, a nadmierny wzrost ich aktywnosSci i znaczenia
jest interpretowany jako zjawisko nieprawidtowe i grozne. Podobng opini¢ wyra-
za Michell (2017) argumentujac, iz na gruncie MCT dziatania sektora przedsig-
biorstw zmienily swdj charakter z produkcyjnych na rentierskie, natomiast rynki
finansowe zaczely przejawia¢ aktywnos$¢ typu kasynowego. W rezultacie finansjali-
zacja jest okre$lana jako dysfunkcyjny przerost dziatan o charakterze rentierskim
w warunkach kapitalistycznych, co musi sugerowaé krotkotrwalo$¢ tego zjawiska.

3. Makroekonomiczna teoria obiegu pieni¢znego

MCT koncentruje si¢ na asymetrycznych wspodlzaleznoSciach miedzy wyrdznio-
nymi grupami spofeczno-ekonomicznymi, ktore przedstawiane s3 przez pryzmat
cyrkulacji pienigdza w systemie gospodarczym. Analizie poddany jest tu caty cykl
zycia pienigdza, od momentu jego wykreowania ex nihilo w ramach systemu ban-
kowego, przez przeptywy wynikajace z dokonywania ptatnoSci miedzy podmio-
tami, az do momentu ostatecznej jego likwidacji w chwili splaty zaciagni¢tego
w bankach dtugu (Schmitt 1960, 1966, 1975; Le Bourva 1962; Parguez 1996, 2001;
Graziani 1989, 2003; Lavoie 1987; Rochon 1999a, 1999b; Seccareccia 1996).
Opisujac bardziej szczegdtowo sposob funkcjonowania gospodarki opartej
na pienigdzu, zwolennicy MCT wyr6zniajg dwa zasadnicze okresy — prefinanso-
wy oraz okres kapitalizmu finansowego. W erze prefinansowej koncentrowano
sie¢ na funkcji pienigdza jako Srodka obiegowego, umozliwiajacego zawieranie
transakcji gospodarczych. Chociaz pienigdz mogt petnié rowniez funkcje jed-
nostki obrachunkowej i §rodka przechowywania wartosci, to kluczowa byta tu
rola odgrywana przez niego podczas wymiany. Gospodarke postrzegano tym sa-
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mym w kategoriach powigzan o charakterze pieni¢znym, zachodzacych migdzy
trzema grupami spoteczno-ekonomicznymi: przedsi¢biorstwami, pracownikami
i bankami. W centrum zainteresowania stawiano banki komercyjne, ktore dzieki
mozliwosci kreacji pienigdza ex nihilo zaspokajaly potrzeby finansowe wszystkich
wiarygodnych kredytowo przedsigbiorstw. Angazujac si¢ bezposrednio w finan-
sowanie inwestycji realnych, banki komercyjne gwarantowaty tym samym ciggtos¢
procesu produkcji, generujacego strumien zagregowanego dochodu. Rynki finan-
sowe z kolei odgrywaty w cyrkulacji plynnych srodkéw jedynie drugorzedna role,
ograniczong do pasywnego przekazywania oszczednosci (gromadzonych gtéwnie
przez gospodarstwa domowe) na cele dlugookresowego finansowania dziafalno-
Sci sektora przedsigbiorstw. Banki komercyjne poddane tu byty Scistej kontroli
i regulacji, a ich zyski zalezaty przede wszystkim od r6znicy miedzy oprocentowa-
niem kredytow i depozytéw (Rochon 2003; Charles i Fontana 2011).

Ten prosty i tatwy do scharakteryzowania uktad zaczat si¢ zmienia¢ w latach
70. XX w. Wtedy to postepujacy proces liberalizacji sektora finansowego, towa-
rzyszaca temu dynamiczna ewolucja bankowosci rownoleglej (shadow banking),
postep technologiczny oraz upowszechnienie ryzykownych innowacji finansowych
stworzyly — w warunkach endogenicznej kreacji podazy pieniagdza — podatny grunt
dla rozwoju finansjalizacji. Tym samym gospodarki weszly w trwajaca do chwili
obecnej er¢ kapitalizmu finansowego, w ktorej w sposob diametralny zmienita
si¢ rola wspdtczesnych instytucji bankowych i finansowych (Sawyer 2013-2014).

Prob interpretacji tych daleko idacych zmian otoczenia w ramach MCT do-
starczyli m.in. Eatwell, Mouakil i Taylor (2008), Fumagalli i Lucarelli (2011),
Seccareccia (2012), Passarella (2014), Botta, Caverzasi i Tori (2015) oraz Sawyer
i Passarella (2017). Wszyscy autorzy zwracaja uwage na zasadniczg zmiang, jaka
zaszla w relacjach miedzy poszczegolnymi grupami podmiotdw uczestniczacych
w cyrkulacji pieniadza. W gospodarce pojawita si¢ bowiem catkowicie nowa sy-
tuacja, w ktorej sektor przedsigbiorstw przeksztalcit sie w kredytodawce netto,
nieustannie poszukujacego mozliwosci osiagniecia jak najwyzszych zwrotow fi-
nansowych z funduszy wtasnych, natomiast kredytobiorca netto stat si¢ sektor go-
spodarstw domowych. To ta wtasnie zmiana uktadu sit miedzy grupami spotecz-
no-ekonomicznymi dafa impuls do glebokich przeobrazen systemu bankowego
i finansowego, stanowiacych istote zjawiska finansjalizacji.

Pozycja przedsiebiorstw zmienila si¢ dlatego, ze wiele z nich — zwtaszcza tych
duzych, o statusie korporacji — przestalo wykazywac¢ deficyty, a zaczeto genero-
wac nadwyzki finansowe. Rozpoczely wige poszukiwania nie tyle Zzrodet zewnetrz-
nego finansowania, co mozliwoSci zyskownego inwestowania, wykazujac przy tym
znacznie wigksze zainteresowanie lokowaniem wolnych §rodkéw w operacje fi-
nansowe niz w dziatalno$¢ produkcyjng. Gospodarstwa domowe natomiast do-
Swiadczyly systematycznego spadku ptac realnych z powodu deregulacji rynku
pracy i restrykcyjnej polityki fiskalnej, a co za tym idzie, obnizenia poziomu pry-
watnych oszczednosci (Davanzati i Esposito 2010). Chcac utrzymaé pozadany
poziom konsumpcji, zaczely na coraz wigksza skale korzysta¢ z kredytow banko-
wych, dla ktorych zabezpieczeniem byt posiadany majatek.
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W tej sytuacji banki komercyjne, ktore nie sa jedynie pasywnymi menedze-
rami zgromadzonych oszczednosci, lecz daza do maksymalizacji swoich korzy-
Sci, zaczely dziala¢ dwutorowo. Dziatalno§¢ kredytowa — i to na niespotykana
dotad skale — przesunety w kierunku transakcji zawieranych z gospodarstwami
domowymi. Wigkszo$¢ endogenicznie kreowanego przez banki komercyjne pie-
nigdza kredytowego przybiera obecnie posta¢ kredytow hipotecznych (Michell
2017). Co wigcej, dynamicznej ekspansji akcji kredytowej towarzyszylo obnizanie
przez banki wymogdw co do wiarygodnoSci kredytowej gospodarstw domowych.
Wzrost dtugu gospodarstw domowych stat si¢ rownocze$nie mechanizmem nape-
dzajacym transakcje zawierane z wykazujacymi nadwyzki finansowe przedsigbior-
stwami, ktore zgtaszaly coraz wigkszy popyt na zyskowne instrumenty finansowe.
Banki zaczely intensywnie angazowac si¢ w niezwykle dla nich oplacalny proces
sekurytyzacji udzielonych kredytow hipotecznych i dostarczania spekulacyjnych
instrumentéw pochodnych, sprzedawanych nastepnie korporacjom-rentierom za
posrednictwem na przyktad funduszy hedgingowych, funduszy emerytalnych, firm
ubezpieczeniowych czy bankoéw inwestycyjnych (Seccareccia 2012; Stockhammer
2004; Epstein 2005; Orhangazi 2007). Wraz z upowszechnianiem praktyk seku-
rytyzacyjnych banki zaczely kreowaé kredyty hipoteczne ex nihilo z takim zatoze-
niem, ze natychmiast pozbeda si¢ ich z wlasnych pozycji bilansowych.

Takie dziatania znaczaco przyspieszyly rozwdj bankowosci réwnoleglej, zaj-
mujacej si¢ zakupem i sprzedaza papieréw wartoSciowych, czyli handlem juz ist-
niejacymi na rynku zobowigzaniami. Zdaniem Michella (2017) bankowos¢ row-
nolegta nie moglaby rozwing¢ si¢ na obserwowang skale, gdyby nie intensyfikacja
procesu endogenicznej kreacji nowego pieniadza kredytowego przez tradycyjne
banki. Akumulacja roszczef przez system bankowoSci réwnolegtej zalezy bo-
wiem od wolumenu wykreowanych wczeSniej roszczen przez sektor bankowosSci
tradycyjnej. Obydwie strony odnosity korzysci z takich praktyk, przyczyniajac si¢
jednak w ten sposOb do wzrostu wrazliwosci calego systemu gospodarczego. Se-
kurytyzacja implikuje bowiem, ze pienigdz wykreowany poczatkowo przez banki
komercyjne ulega likwidacji, gdy sprzedaja one swoje aktywa. Likwidacji pie-
nigdza nie towarzyszy jednak splata dtugu przez poczatkowych kredytobiorcow.
Oryginalne zobowigzania dfuznikdw wcigz istnieja, tyle ze nie figuruja juz w bi-
lansach bankéw komercyjnych, lecz sg zaliczane do bilanséw innych poSrednikéw
finansowych w postaci instrumentdéw pochodnych. Sytuacja finansowa bankow
komercyjnych w oczywisty sposob ulega poprawie, ale rownocze$nie pogarsza si¢
makroekonomiczna stabilno$¢ finansowa.

Rozwoj bankowosci rownolegtej oraz innowacji finansowych (w postaci przede
wszystkim praktyk sekurytyzacji) sprawil, ze transformacji ulegt dotychczasowy
model bankowosci. W erze prefinansowej kredyt byt utrzymywany az do momentu
jego zapadalnoSci przez podmiot, ktory go wyemitowal. W dobie finansjalizacji
natomiast celem bankéw emitujacych stata si¢ sprzedaz wykreowanego kredytu
innemu bankowi lub poS§rednikom finansowym. Zmienilo si¢ tez postrzeganie roli
pienigdza w gospodarce. Obecnie pienigdz staje si¢ czym$ wiecej niz tylko Srod-
kiem zapewniajacym kontynuacje¢ dziatalnoSci wytworczej. Rynki finansowe zacze-
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ly wykorzystywac fakt, ze kreacja pienigdza oznacza podwdjny zapis w ksiegach
rachunkowych. W rezultacie pozycja po stronie aktywdéw bankow, odpowiadajaca
zobowigzaniom po stronie gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw, stafa si¢ to-
warem ,,produkowanym” na coraz szersza skale przez posSrednikdéw finansowych
i wymienianym z zyskiem na dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkach finansowych.

W kapitalizmie finansowym nastapito przejScie od systemu SciSle kontrolo-
wanego, zorganizowanego na poziomie krajowym i skoncentrowanego wokot
bankéw komercyjnych (przyjmujacych depozyty i udzielajacych kredytéow), do
systemu, ktory jest samoregulujacy, ma globalny zasieg i skupia sie wokot lukra-
tywnej bankowosci inwestycyjnej (poSrednictwo, handel i asekuracja). Tradycyjny
zwigzek miedzy przedsigbiorstwami i bankami zostal w duzej mierze ostabiony.
Centralne miejsce zajeta natomiast relacja miedzy bankami i rynkami finansowy-
mi. Zmiana uktadu sif, w wyniku ktorej sektor przedsigbiorstw stat si¢ kredyto-
dawcg netto, doprowadzita do upowszechnienia zachowan rentierskich. Zostaly
one wzmocnione i spotegowane dzialaniami podjetymi przez banki komercyjne,
majace zdolnos¢ kreacji pienigdza ex nihilo. Dato to impuls do gwattownego na-
rastania finansjalizacji (Charles i Fontana 2011; Lapavitsas 2011; Seccareccia
2012; Lysandrou 2013).

Upowszechnianiu finansjalizacji i wszelkich probleméw z nig zwigzanych
sprzyjala akomodacyjna polityka pieniezna banku centralnego prowadzona przy
niskich stopach procentowych. Zgodnie z koncepcja endogenicznoSci pieniadza
bank centralny dostosowuje si¢ do popytu na rezerwy bankéw komercyjnych
w taki sposdb, by zapotrzebowanie zgloszone przez wiarygodne podmioty pry-
watne zostalo w petni zaspokojone. Problem polegat jednak na tym, ze w pogoni
za zyskiem banki przestaly kierowac si¢ podstawowa zasada przyznawania no-
wych Srodkow wytacznie wiarygodnym i wyptacalnym kredytobiorcom. Stuzyto
temu rozluZnienie kontroli nad sektorem bankowym i finansowym i zachgcanie
bankéw komercyjnych przez wtadze publiczne do wspierania rosnacego popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego.

4. Implikacje dla polityki pieni¢znej

W ramach ekonomii heterodoksyjnej panuje zgoda co do tego, ze nalezy bez-
wzglednie odejs$¢ od realizowanej przez gtowny nurt polityki pieni¢znej skoncen-
trowanej na ustalaniu krotkookresowej nominalnej stopy procentowej. W opinii
ekonomistow heterodoksyjnych takie dziatania wtadz monetarnych daja impuls
do nieustannego narastania i umacniania si¢ negatywnych konsekwencji finan-
sjalizacji. Rownocze$nie jednak — poza nielicznymi wyjatkami — po§wigcaja oni
zaskakujgco niewiele uwagi probom wypracowania konkretnej alternatywy dla
obecnych dziatafi bankéw centralnych. Zazwyczaj ograniczaja sie do bardzo ogol-
nych zaleceni dotyczacych koniecznoS$ci zwigkszenia kontroli i nadzoru nad ryn-
kami finansowymi oraz pozbawienia polityki pieni¢znej jej dominujacej roli na
rzecz nadania priorytetu rozwigzaniom z zakresu polityki fiskalnej. Co ciekawe,
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w przypadku MCT wigkszo$¢ rozwazan na temat kapitalizmu finansowego w 0go-
le nie uwzglednia roli, jaka ma do odegrania bank centralny. Cata analiza skupia
sie na coraz bardziej skomplikowanym obrazie rynku finansowego i identyfikowa-
nych w jego ramach relacjach miedzy bankowoScig tradycyjnag i rownolegta z jed-
nej strony, a instytucjami finansowymi i przedsigbiorstwami oraz gospodarstwami
domowymi z drugiej. Wplyw decyzji wtadz monetarnych na te powigzania jest
zwykle w modelach MCT ignorowany.

Jedna z niewielu konkretnych propozycji zmian w dzialaniu banku centralne-
go jest sformulowana przez Palleya (2006, 2013, 2014, 2017) koncepcja ABRR
(asset-based reserve requirements), czyli rezerw obowigzkowych opartych na posia-
danych przez instytucje finansowe aktywach. Palley zwracat uwage na dwa zasad-
nicze powody, dla ktorych obecnie realizowana polityka pieni¢zna jest zar6wno
nieskuteczna, jak i niebezpieczna. Po pierwsze, jezeli gtownym narzedziem od-
dzialywania na rynek jest stopa procentowa, to w sytuacji wyraznie narastajacej
spekulacji finansowej, sktaniajacej wladze monetarne do reakcji, musi ona zostac
podniesiona. To z kolei uderza w inwestycje realne, co moze prowadzi¢ do re-
cesji. Po drugie, endogeniczna kreacja pienigdza wraz z deregulacja i rozwojem
innowacji finansowych generujg bardzo powazne problemy, ktorych jednak bank
centralny moze w por¢ nie dostrzec. Wzrost cen aktywow finansowych czy cen
nieruchomosci nie jest odzwierciedlany w miernikach inflacji, na ktérych wtadze
monetarne skupiajg swa uwage. Jezeli zatem patologiczny sposob funkcjonowa-
nia systemu nie znajdzie odbicia w wahaniach ogdlnego poziomu cen, bank cen-
tralny moze w ogole nie zareagowac, przyzwalajac tym samym na rozwdj tenden-
cji kryzysowych.

W opinii Palleya staboSciom tym moze zaradzi¢ uzupelnienie obecnej polity-
ki pieni¢znej o nowe zasady ustalania rezerw obowiazkowych, ktdre pozwola na
sprawowanie skutecznej kontroli nad rynkami finansowymi. Zgodnie z koncepcjg
ABRR bank centralny wyznaczalby instytucjom finansowym wymog utrzymy-
wania rezerw dla kazdej kategorii utrzymywanych aktywdw z osobna, np. akgcji,
obligacji, kredytodw hipotecznych itd. OczywiScie, bank centralny mogliby ustalic
wysoko$¢ rezerw na poziomie zerowym i dopiero w sytuacji pojawienia si¢ niesta-
bilnosci na ktérymkolwiek z rynkéw wprowadzi¢ podwyzszenie ich limitu dla gru-
py aktywdw generujacej zwickszone ryzyko. W obliczu wyzszego kosztu utrzymy-
wania takich aktywow instytucje finansowe nie mialyby powodu, by kontynuowacé
swoje zaangazowanie w ich emisje lub zakup. Rownoczesnie tego typu dzialania
banku centralnego nie wplywalyby w zaden sposob na pozostate cze¢sci systemu.
Zachowania podmiotéw na innych rynkach nie ulegatyby zatem zmianom. Co
wazne, zaproponowane regulacje miatyby dotyczy¢ wszystkich instytucji finanso-
wych, a wiec zarowno bankoéw komercyjnych, jak i bankowosci réwnolegtej oraz
posrednikow finansowych. Pozwolifoby to na sprawowanie efektywnego nadzoru
nad wszelkimi rodzajami dziatalno$ci bankowo-finansowe;j.

Inng propozycje, oparta na zmianach strukturalnych w bankach, sformufowali
Rossi (2010) i Gnos (2011-2012). Miataby ona polega¢ na wydzieleniu operacji,
w ramach ktdrych kreowany jest pienigdz (tworzenie nowego dochodu) od pozo-
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stalych dziatan, polegajacych na gromadzeniu oszczednosci i ich udostgpnianiu
kredytobiorcom (posredniczenie w lokowaniu dochodu juz wytworzonego). Obaj
autorzy podkreslali, ze finansjalizacja doprowadzita do przeksztalcenia si¢ wielu
instytucji finansowych w pote¢zne konglomeraty dzialajace w skali globalnej i re-
alizujace rownocze$nie funkcje bankéw komercyjnych, bankow inwestycyjnych,
funduszy inwestycyjnych, podmiotéw zarzadzajacych majatkiem, instytucji ubez-
pieczeniowych itd. W tej sytuacji praktycznie niemozliwy staf si¢ nadzor zewnetrz-
ny nad takimi stale rozrastajacymi si¢ grupami finansowymi, ktére w koncu staty
sie ,,zbyt duze, by upas¢”. Analogiczne trudnoSci pojawily si¢ takze w przypadku
kontroli wewngetrznej. Nie ma bowiem mozliwosci, by moc zapanowaé nad tak
réznorodnymi dzialaniami, zwtaszcza w dobie intensywnego postepu technolo-
gicznego i kreacji praktycznie nieograniczonej ilosci pieniagdza, w catkowitym
oderwaniu od sektora realnego.

Proponowana reforma strukturalna pozwolilaby pokonac te problemy. W kaz-
dym momencie znana bytaby bowiem wielko$¢ dochodu zdeponowanego przez
klientow, ktory mogltby by¢ przeznaczany bez zadnych ograniczen na udziela-
nie kredytdéw. Kreacja pienigdza bankowego natomiast bylaby SciSle powigzana
z dzialalnoScia produkcyjna i nie byloby mozliwe tworzenie pieniadza ex nihi-
lo bez wykazania zwiazku takich operacji z tworzeniem nowego dochodu. Takie
rozwigzania nie zaburzalyby zachowan indywidualnych uczestnikéw rynku i nie
naktadaty na nie zadnych dodatkowych ograniczen.

Whioski

Przedstawiciele zarowno gtownego nurtu ekonomii, jak i ekonomii heterodoksyj-
nej zgadzajg si¢ co do tego, ze endogeniczno$¢ podazy pienigdza oraz finansja-
lizacja sa typowymi wyrdznikami dzisiejszych rozwinigtych gospodarek. Obydwa
zjawiska postrzegaja jednak inaczej, identyfikujac przy tym odwrotny ciag przy-
czynowo-skutkowy zaleznoS$ci zachodzacych mi¢dzy nimi. Roznice te syntetycznie
przedstawia tabela 1.

Endogeniczno$¢ podazy pieniadza jest fundamentem heterodoksyjnej wizji
funkcjonowania $§wiata, w przeciwiefistwie do gtéwnego nurtu, dla ktérego jest
ona swego rodzaju efektem ubocznym, pojawiajacym si¢ w modelach teoretycz-
nych. I chociaz w ramach ekonomii alternatywnej nie ma zgody co do definicji
endogenicznosci, to ujecia takie jak makroekonomiczna teoria obiegu pieni¢z-
nego argumentuja, ze jest ona trwala i niezmienng cecha pieniadza, niezalez-
nie od obowigzujacej w danym momencie struktury systemu bankowego i jego
organizacji. Taka naturalna endogenicznos$¢ pienigdza w warunkach postepuja-
cej liberalizacji gospodarek, zwlaszcza rynku finansowego, rozwoju bankowosci
roéwnolegtej, upowszechniania innowacji technologicznych oraz finansowych,
stopniowego przechodzenia od epoki fordyzmu do postfordyzmu, data impuls do
zakorzenienia si¢ finansjalizacji. Zmiany otoczenia gospodarczego, w potaczeniu
z mozliwo$cig nieograniczonej kreacji pienigdza przez system bankowy, stworzy-
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Tabela 1

Finansjalizacja i endogeniczno$¢ podazy pieniadza w ujeciu glownego nurtu
ekonomii i ekonomii heterodoksyjnej

Wyszczeg6lnienie

G16wny nurt ekonomii

Ekonomia heterodoksyjna

Endogeniczno$¢ pieniadza

przejSciowa, odwracalna

trwala, niezmienna

determinanta finansjalizacji

Finansjalizacja

trwala

odwracalna

naturalny rezultat ewolucji
gospodarki rynkowej

aberracja prowadzaca do
powstania kapitalizmu hiper-
finansowego

niepociagajaca za sobg nega-
tywnych skutkow

rodzaca zagrozenia dla stabil-
nosci gospodarek

determinanta endogenicznosci
pieniqdza

Zrodlo: opracowanie wlasne.

ty podatny grunt dla narastania finansjalizacji. Z czasem stala si¢ ona jednym
z najpowazniejszych problemow zagrazajacych stabilnoSci gospodarek i calego
globalnego systemu finansowego, co unaocznily turbulencje zapoczatkowane
w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-20009.

Zaskakuje wigc fakt, ze zwolennicy MCT, dla ktorych zjawiska finansowe roz-
patrywane w kontekScie kreacji pienigdza ex nihilo stanowia sedno rozwazan,
dostrzegli wage problemu finansjalizacji bardzo p6zno. Stalo si¢ to bowiem do-
piero pod wplywem wybuchu ostatniego kryzysu finansowego. Trudno dostrzec
u przedstawicieli MCT zainteresowanie tym tematem w latach poprzedzajacych
to wydarzenie. Dopiero krach na skale §wiatowa sprawil, ze zauwazalnie wzro-
sta liczba publikacji uwzgledniajacych explicite finansjalizacje w modelach obiegu
pieni¢znego. Ale nawet po uplywie ponad dekady od wybuchu kryzysu finan-
sowego poprawnos¢ i kompleksowoS$¢ analiz finansjalizacji oferowanych przez
MCT budzi powazne watpliwosci i zastrzezenia (Ratajczak i Bludnik 2017).

Roéwnie zaskakujace jest to, ze poswiecajac tyle uwagi krytyce gtéwnego nurtu
i prowadzonej zgodnie z jego modelowymi wytycznymi polityce pieni¢znej, przed-
stawiciele MCT w zasadzie — poza bardzo nielicznymi wyjatkami — nie oferuja
zadnych konkretnych rozwigzan dotyczacych funkcjonowania banku centralnego.
W wielu modelach obiegu pieni¢znego w ogole nie uwzglednia si¢ wtadz mone-
tarnych i ich wptywu na przebieg proceséw makroekonomicznych. Skoro MCT
podkresla ciag kauzalny przebiegajacy od endogenicznosci podazy pieniadza do
finansjalizacji, postrzeganej jako jedno z wigkszych zagrozen dla wspotczesnych
gospodarek, to pomijanie w analizach najwazniejszego elementu systemu banko-
wego wydaje si¢ zupelnie niezrozumiate.

MCT reprezentuje ekonomi¢ heterodoksyjna, ktora stara si¢ zbudowac zu-
pelnie inng wizj¢ funkcjonowania gospodarki niz gtéwny nurt. Rownoczesnie sta-
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bosci zauwazalne w przypadku analiz MCT mozna potraktowac jako typowe dla
calej ekonomii heterodoksyjnej, ktdrej wyraznie brakuje solidnej, petnej, logicz-
nej i przekonujacej wizji, mogacej konkurowac z sukcesem z gtéwnym nurtem.
Konstrukcje teoretyczne ,,mainstreamu” takze wykazujg wiele wad i niedocig-
gnied, i to bardzo powaznych. Niemniej jednak, wobec ich popularnodci i silne-
go zakorzenienia w ekonomii, ich pozycja wydaje si¢ — przynajmniej na razie
— niezagrozona tak w teorii, jak i w praktyce gospodarowania. Jezeli ekonomia
heterodoksyjna chce by¢ realng alternatywa dla gtéwnego nurtu zdominowanego
przez wplywy neoklasyczne, musi mie¢ do zaoferowania znacznie bardziej spdjny
i kompletny program badawczy od obecnego. Dopoki tego nie dokona, pozo-
stanie jedynie marginesem dyskusji o wspdtczesnych problemach gospodarczych,
bez wigkszych szans na powazne konkurowanie z gtéwnym nurtem.

Tekst wptynal: 28 wrzesnia 2018 1.
(wersja poprawiona: 6 lutego 2019 r.)
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ENDOGENICZNA PODAZ PIENIADZA W WARUNKACH
FINANSJALIZACJI - PERSPEKTYWA EKONOMII HETERODOKSYJNE]

Streszczenie

Ekonomia heterodoksyjna interpretuje zjawiska endogenicznoSci podazy pieniadza oraz
finansjalizacji, jak rowniez zwiazek przyczynowo-skutkowy zachodzacy mi¢dzy nimi ina-
czej niz ekonomia giéwnego nurtu. Endogeniczno$¢ postrzega si¢ tu jako trwalg i nie-
zmienng cech¢ pienigdza, stanowiaca réwnoczes$nie determinant¢ finansjalizacji. Ta
z kolei jest uznawana za przejsciowa i odwracalna aberracjg, rodzaca jednak powazne
zagrozenia dla stabilnoSci gospodarek. Kwestie te zostaly przeanalizowane przez pry-
zmat makroekonomicznej teorii obiegu pieni¢znego, ktora stawia w centrum swojego
zainteresowania zagadnienia pieni¢zne, gtoszac przy tym tzw. endogeniczno$¢ naturalna.

Stowa kluczowe: pienigdz endogeniczny, finansjalizacja, teoria obiegu pienigznego

JEL: B59, E44, E51, E52
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ENDOGENOUS MONEY SUPPLY UNDER FINANCIALIZATION:
HETERODOX ECONOMIC PERSPECTIVE

Abstract

Heterodox economics interprets the phenomena of endogenous money supply and finan-
cialization, and the cause-and-effect relationship between them, in a way different than
mainstream economics. Endogeneity is perceived here as a durable and constant feature
of money, which constitutes at the same time a determinant of financialization. The lat-
ter, in turn, is considered as a temporary and reversible aberration, representing a seri-
ous thread for economic stability. These questions have been analysed from the angle
of the macroeconomic theory of money supply, which focuses on monetary problems,
declaring a so-called natural endogeneity.

Keywords: endogenous money, financialization, theory of money circulation

JEL: B59, E44, E51, ES2

SHAOI'EHHOE NNPEJJIOKEHHUE JEHEI B YCJIOBUSX
®UHAHCHUAJUN3AIIMMA — TEPCIEKTUBA T'ETEPOIOKCAJIbHOM
9KOHOMMUKH

Pe3wme

[Moaxon reTeponoKcanbHOM SKOHOMHUKH K SIBICHHUIO YHIOTEHHOCTH NMPEATIOKEHHS IeHeT U Qu-
HaHCHANW3AINH, a TaKKe K MPUYMHHO-CIEICTBEHHON CBSI3M MEXIy HHUMH, OTIMYAeTCs OT
MIOAX0/1a SKOHOMHKH ITIaBHOTO T€UEHUs. DHAOTEHHOCTh BOCIIPHHUMAETCS 3[1€Ch KaK MOCTO-
SIHHasl 1 HEM3MEHHas 4epTa JIEHET, sBIIoNascs OAHOBPEMEHHO JAETePMUHAHTOM (PMHAHCH-
anu3anuu. B cBoro odyepens, GUHAHCHAIHM3AIUS CYUTACTCS BPEMEHHOW U YCTPaHUMOM abep-
patmeli, KoTopasi, OTHAKO, MOXKET OBITh CEPhe3HOW yrpo30d Ui CTAaOMIIBHOCTH YKOHOMHK.
DT BONPOCHI aHATTU3UPYIOTCS CKBO3b MPH3MY MaKPOIKOHOMUYECKOH TEOPUH AEHEKHOTO 00-
paleHus, B IEHTpe BHUMasi KOTOPOH HaXOASATCS IEHBTH, TPOBO3IVIalIast TEM CAMBbIM TaK Has.
€CTECTBEHHYIO SHAOT€HHOCTb.

KaroueBble ciioBa: OHAOT'CHHBIC ICHBI'H, (l)I/IHaHCI/IaJ'lI/BaLlI/I}I, TCOpPHUA NCHCIKHBIX IIOTOKOB

JEL: B59, E44, E51, E52



