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Streszczenie: Julian Dunajewski byl polskim ekonomista i ministrem skarbu Austro-
-Wegier w drugiej potowie XIX w. Wyktadal rowniez na Uniwersytecie Jagiellonskim
w Krakowie oraz na Uniwersytecie Lwowskim. Niestety pisat niewiele i jego mysl eko-
nomiczna jest znana gtéwnie ze skryptow z lat 70. XIX w. Zawarte s3 w nich m.in.
omoéwienie kwestii funkcjonowania bankow i sektora bankowego, a takze przemyslenia
Dunajewskiego o konsekwencjach gospodarczych funkcjonowania nieregulowanego sek-
tora bankowego, gdzie banki moga dowolnie emitowac¢ banknoty. W tekscie przedstawio-
no i przeanalizowano poglady Juliana Dunajewskiego dotyczace funkcjonowania sektora
bankowego oraz skutkow braku regulacji kreacji pienigdza bankowego. Dunajewski
twierdzit, ze nieuregulowana kreacja pienigdza przez banki komercyjne jest przyczyna
cykli koniunkturalnych i spadku wartosci pienigdza. Jego poglady na wolng bankowosé¢
zostaly poréwnane z pogladami wspotczesnych zwolennikéw wolnej bankowosci oraz
ekonomistow szkoty austriackiej. Analiza porownawcza ukazuje podobienstwa pogla-
doéw ekonomistéw szkoly austriackiej i Juliana Dunajewskiego na konsekwencje emisji
pieniadza przez banki komercyjne. Zarowno wedtug szkoty austriackiej, jak i Dunajew-
skego nadmierny kredyt bankowy odpowiada za cykle koniunkturalne oraz udzielanie
kredytu niewtasciwym przedsigbiorcom.

Stowa kluczowe: Julian Dunajewski, wolna bankowos$¢, polska mysl ekonomiczna,
szkota austriacka.

Kod JEL: B19, B26, G21.

1. Wstep

Julian Dunajewski byt polskim ekonomistg, zapamigtanym przede wszystkim
jako minister skarbu w monarchii Austro-Wegier w latach 1880-1891. W trakcie
petienia tej funkcji przeprowadzit reformy skarbowe, dzigki ktorym udato si¢
wyeliminowa¢ deficyt budzetowy (Olejnik, 2017). Oprocz tego Dunajewski byt
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rowniez wyktadowca akademickim zwigzanym z Uniwersytetem Jagiellonskim
w Krakowie oraz przez pewien czas z Uniwersytetem Lwowskim. Na uczelniach
prowadzil wyktady z ekonomii politycznej, skarbowosci, statystyki (rozumiane;j
nie jako analiza danych liczbowych, a wiedza o demografii i geografii ekono-
micznej) i prawa administracyjnego.

Niestety Dunajewski nie napisal wielu prac. Za zycia wydat: Ziemie i kre-
dyt, Stowo o Kopernika zasadach bicia monety oraz — wspolnie z Wiktorem
Kopffem i Dionizym Skarzynskim — Zarys organizacyi wladz administracyjnych
dla Galicji. Poglady ekonomiczne Dunajewskiego sa znane dzigki skryptowi
spisanemu przez jednego z jego studentow (Koniarek, 2014). To wlasnie na tym
skrypcie (Dunajewski, 2012), ktory pochodzi z lat 1872-1873, opiera si¢ niniej-
szy artykut.

Dunajewski byt zwolennikiem liberalizmu — Ferdynand Zweig scharaktery-
zowal jego poglady w nastepujacy sposob: ,,Wierzyt zasadniczo w istnienie nie-
zmiennych praw naturalnych, ktére stwarzaja harmoni¢ interesow i rownowage
sit ekonomicznych. Jest niestrudzonym w zalecaniu wolnosci we wszystkich
dziedzinach zycia, jako panaceum na wszelkie dolegliwosci gospodarcze” (Szul-
czewski, 2019, s. 293). Dunajewski nie byt jednak skrajnym liberatem, poniewaz
uwazal, ze panstwo ma do odegrania wigksza role w spoleczenstwie, niz tylko
rol¢ stréza nocnego.

Chociaz byt on zwolennikiem wolno$ci i gospodarki rynkowej, to potrafit
spojrze¢ krytycznie na konkurencje. W swoim wyktadzie o bankowosci Duna-
jewski twierdzit, ze konkurencja miedzy bankami, ktorych dziatalno$¢ nie jest
uregulowana, moze mie¢ negatywne skutki gospodarcze, takie jak problem wspol-
nego pastwiska (nazwa ta zostala nadana pdzniej). Istnienie tego problemu im-
plikuje dwie kolejne kwestie: cykl koniunkturalny oraz negatywny wptyw kon-
kurencji miedzy bankami na warto$¢ rodkow obiegowych’.

Niniejszy artykut to praca z zakresu historii mysli ekonomicznej, w ktorym
analizowana jest teoria bankowosci Juliana Dunajewskiego, przedstawiona w Wy-
ktadach ekonomii politycznej (Dunajewski, 2012). Gtéwnym celem artykutu jest
prezentacja pogladow Juliana Dunajewskiego (2012) dotyczacych bankowosci
oraz porownanie ich z pogladami wspotczesnych zwolennikow wolnej banko-
wosci oraz szkoty austriackiej na funkcjonowanie systemu bankowego. Nato-
miast z pogladami ekonomistéw szkoty austriackiej zestawiono poglady Duna-
jewskiego na temat skutkow kreacji pienigdza przez banki komercyjne.

! Wedlug terminologii Dunajewskiego $rodki obiegowe to inaczej pieniadz i jego substytuty —
monety zdawkowe czy niektore rodzaje papierow wartosciowych, np. weksle i banknoty.
Omoéwienie zagadnienia pieniadza i jego substytutow znajduje si¢ w pracy Misesa (2012).
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W opracowaniu wykorzystano analiz¢ porownawcza, rozpatrujgc rownolegle
i poréwnujac w kolejnych czesciach pracy poglady Dunajewskiego z pogladami
zwolennikow wolnej bankowosci oraz ekonomistow szkoty austriackiej. Punkt 2
artykutlu przedstawia opis biznesu bankowego, jaki Dunajewski zawart w Wy-
kiadach ekonomii politycznej (2012). W punkcie 3 zaprezentowano omowienie
wolnej bankowosci przez Dunajewskiego i wspotczesnych zwolennikéw wolnej
bankowosci. W punktach 4 i 5 dokonano analizy problemow, ktore wedtug Du-
najewskiego wynikaja z nieregulowanej konkurencji migdzy bankami komercyj-
nymi — cyklu koniunkturalnego, inflacji i problemu wspdlnego pastwiska.

2. Funkcje bankow i sSrodkow obiegowych

Opis funkcjonowania bankowo$ci u Dunajewskiego nie jest zaskakujacy.
Stwierdzit on: ,,Bank jest to wigc przedsigbiorstwo, ktorego zadaniem jest han-
dlowa¢ badz gotowka, badz kredytem (dzi$ przewaznie kredytem)” (Dunajewski,
2012, s. 129), w ktérym sktadane sa depozyty, a nastepnie bank udziela dzigki
nim kredytu innym przedsigbiorcom. Bank dba przy tym, by zawsze trzymacé
odpowiednie rezerwy, aby moc sptaci¢ zobowigzania. ,,Przede wszystkim trzeba
zwrdci¢ uwage na to, ze w kazdym przedsigbiorstwie, gdzie tylko jaki taki po-
dzial pracy istnieje, trzeba zawsze pewna wicksza lub mniejsza czastke kapitatu
posiada¢ w gotéwce, bo w kazdym przedsigbiorstwie przychod i rozchdd jest
Czasowo rozbiezny. Ot6z pewna czastka kapitatu musi by¢ umieszczona w for-
mie pienigznej, aby przedsiebiorstwo w kazdej chwili mogto stawi¢ czoto zada-
niom zaptaty z jakiegokolwiek tytulu prawnego” (Dunajewski, 2012, s. 129).

Do glownych operacji banku nalezg:

1. Ocena ryzykownosci przedsigwzigcia (Dunajewski, 2012, s. 130) — ryzyko
wedtug Dunajewskiego stanowi istotny element oprocentowania transakcji,
obok kosztow amortyzacji kapitatu (Dunajewski, 2012, s. 175).

2. Posrednictwo w obrocie wekslami. ,,Co si¢ tyczy weksli, to bank posredniczy
w obiegu tych weksli w sposob bardzo prosty. Jezeli rolnik bierze maszyne
od fabrykanta i powiada: prosz¢ na moje imi¢ weksel wystawi¢, zachodzi
trudno$¢, ze moze by mu hurtownik nie przyjat tego weksla, wiec tu posred-
niczy bank, bankier dyskontuje ten weksel, nabywa dla siebie, a wydaje pie-
nigdze, ktore sg badz wlasne, badz klientow, ktdrzy je u niego ztozyli” (Du-
najewski, 2012, s. 130).

3. Przekazywanie pieniedzy mi¢dzy krajami lub regionami, dzigki zwigzkom
mig¢dzy soba (Dunajewski, 2012, s. 130).
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Dunajewski poswigcit dodatkowo nieco uwagi srodkom obiegowym, czyli
instrumentom denominowanym we wiasciwym pieniadzu. Srodki te moga by¢é
wykorzystane jako bardzo bliski substytut pienigdza. Nalezg do nich juz wspo-
mniane weksle oraz bilety bankowe, czyli po prostu banknoty. Banknoty to,
wedtug Dunajewskiego (2012, s. 132-133), ,,weksel bankowy, wystawiony przez
bank na siebie, platny w kazdej chwili okazicielowi. Taki bilet zastgpuje wigc
wlasciwie gotowke”. Sa one wprowadzane do obiegu w trakcie udzielania kre-
dytu. ,,Wydaje te bilety bank przy sposobno$ci zatatwiania swoich interesow
bankierskich. Dajmy na to, Ze nasz rolnik chciatby kupi¢ zelaza, ale nie ma go-
towki, zgtasza si¢ wigc do banku biletowego i powiada: Oto macie weksel np. na
1000 zt ptatny za 3 miesiace, chciatbym kupi¢ za te pieniadze zelaza. Bank po-
traca dyskont za te trzy miesiace i ptaci w swych biletach bankowych” (Duna-
jewski, 2012, s. 132).

Bank musi jednak dba¢ o swoja opinie. Jesli ludzie nie beda wierzy¢ w to,
ze bank jest w stanie regulowac swoje zobowigzania, to emitowane przez niego
banknoty nie bgeda wyceniane zgodnie z ich nominatem. W zwigzku z tym bank
musi utrzymywac¢ odpowiednio duze rezerwy, aby nigdy nie miat problemu wy-
ptaci¢ kruszcu monetarnego na zadanie (Dunajewski, 2012, s. 134).

Dunajewski przedstawil standardowy opis bankowos$ci funkcjonujacej na
podstawie rezerwy czastkowej, gdzie banki emitujgce banknoty kreujg pienigdz.
Gromadzone jest ztoto i srebro, czyli wlasciwe pieniadze, ktore nastepnie banki
wykorzystujg jako rezerwy dla ekspansji kredytowej, czyli udzielania kredytu
w postaci swoich banknotow. Te rezerwy mogg réwniez by¢ pozyczone w ra-
mach kredytu lub dyskontowania weksla.

Omawiajac kredyt, Dunajewski zgadzat si¢ z definicjg Augusta Cieszkow-
skiego, ktorego poglady omawiat w Wyktadach ekonomii politycznej. Cieszkow-
ski stwierdzal, ze kredyt to operacja majaca na celu ,,uruchomienie” kapitatu,
czyli po prostu sfinansowanie wykorzystania kapitatu w dziatalno$ci gospodar-
czej. ,,Kapital juz uzyty w produkeji jest czynny, zas$ nieuzyty jeszcze, ale moga-
cy by¢ uzyty, jest kapitatem martwym” — stwierdzal Dunajewski (2012, s. 116).
Wskazywatl jednak na to, Ze nie trzeba zaciaga¢ kredytu, aby zaangazowac kapi-
tal w produkcje; wystarczy posiada¢ pienigdze. Dlatego dodawal, ze, wylaczajac
przypadki zaciggania kredytu na potrzeby konsumpcji, ,,Trzeba byto wigc dac
definicje takg: »kredyt jest to zamiana kapitalow martwych na czynne« z dodat-
kiem: bez posrednictwa gotowych pieniedzy” (Dunajewski, 2012, s. 117).
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3. Wolna bankowos¢ wedlug Dunajewskiego
i wspotczesnych ekonomistow

Po omoéwieniu funkcjonowania bankéw Dunajewski zajat si¢ problemem
organizacji sektora bankowego, zastanawiajac sie, czy wolna bankowos¢ jest op-
tymalnym systemem monetarnym, czy tez moze konkurencja migdzy bankami
moze mie¢ negatywne skutki. Gléwnym problemem jest emisja banknotow przez
banki, ktore sprowadza si¢ do pytania, czy wszystkie banki powinny mie¢ prawo
dowolnie emitowa¢ banknoty, czy tez emisja ta powinna by¢ regulowana przez
panstwo.

Wolna bankowo$¢ wspotczesnie oznacza brak regulacji sektora bankowego
pod jakimkolwiek wzgledem. Sechrest (2008, s. 3) za najwazniejsze cechy wol-
nej bankowosci uznaje:

a) brak panstwowych barier wejscia i wyjscia,

b) brak ograniczen emisji banknotow i depozytow przez banki,

c) brak banku centralnego,

d) brak panstwowych gwarancji depozytow,

e) brak regulacji rezerw bankow,

f) brak minimalnych wymogoéw kapitatowych,

g) brak ograniczen dziatalno$ci bankdw, takich jak ograniczenie ich mozliwosci
inwestowania w akcje i obligacje,

h) brak kontroli stop procentowych; wolna bankowos$¢ ma by¢ catkowita dere-
gulacja sektora bankowego i oznacza wprowadzenie radykalnego lesefery-
zmu w sektorze finansowym.

Omawiajgc wolng bankowo$¢, Dunajewski zestawil ze sobg dwie formy
funkcjonowania bankowosci — monopol pieni¢zny i wolng bankowo$¢. Monopol
pienigzny oznacza, ze tylko jeden bank w kraju ma koncesj¢ na emisj¢ bankno-
tow (Dunajewski, 2012, s. 13). Nie analizuje on w takich szczegétach wolnej
bankowosci, jak wspolczesni zwolennicy tego modelu bankowosci. Dunajewski
nie pisze obszernie o mechanizmach, ktore miatyby zapewniaé stabilno$¢ lub
destabilizowac¢ sektor bankowy. Przedstawia on powszechng obrong¢ wolnej ban-
kowosci, argumenty przeciw wolnej bankowosci oraz jej wlasng krytyke wolnej
bankowosci.

Argument 6wczesnych zwolennikow wolnej bankowosci, wedtug Dunajew-
skiego, sprowadza si¢ do pochwaty konkurencji. ,,Zysk spoteczny ptynacy z banku
zasadza si¢ glownie na tym, aby wszystkie te czynnosci, ktore bank zatatwia,
spetniat przy najnizszych kosztach, aby ulatwial pozyczki wekslowe, utatwiat
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pozyczki na zastaw, ulatwial caty obieg pieni¢zny kraju po cenie umiarkowane;j,
ktora bank pobiera za swe ustugi od 0s6b z nim w stycznos$ci bedacych. Jezeli za$
jest bank monopolistyczny, to trudno spodziewac si¢, aby ta cena byta umiarko-
wang. Trzeba pozwoli¢, aby bylo wigcej bankow, a jezeli nie bedzie potrzeba
tylu bankéw, to si¢ nie utrzymaja, a korzy$¢ mamy te, ze bank, ciaggnaé publicz-
no$¢ do siebie, zniza¢ bedzie ceng. Tym sposobem przedsigbiorstwo bankow
biletowych moze pracowac z korzys$cig dla siebie i dla publiczno$ci. Udziela¢
komu$ przywilej, aby tylko on jeden mégl wystawia¢ podobne bilety, znaczy
odejmowac¢ innym prawo powszechne, prawo wszystkim ostatecznie obywate-
lom stuzace” (Dunajewski, 2012, s. 138). ,.Jezeli konkurencja wolna wszedzie
jest przyjeta, dlaczegdz wlasnie w przedsigbiorstwie bankowym ma ona by¢
szkodliwa?” (Dunajewski, 2012, s. 141).

Dunajewski podaje, ze dwczesni zwolennicy wolnej bankowosci zwracaja
roéwniez uwage na to, ze ,,kazdy prywatny obywatel mozny jest wystawiac ja-
kiekolwiek znaki kredytowe; czy np. podpisze weksel, czy zwyktly skrypt dtugu
wystawie, zawsze to na jedno wychodzi. Zwlaszcza w przedsigbiorstwach wigk-
szych, bez kredytu nie moze by¢ mowy o prawidtowym prowadzeniu przedsie-
biorstwa. W takich wypadkach, gdzie rozwoj handlu zmusza do powickszenia
przedsiebiorstwa, droga kredytu jest prawidtowo gtéwng droga, za pomocg kto-
rej mozna zasila¢ przedsiebiorstwo. Jezeli kazdemu wolno uzywaé swego kredy-
tu dowolnie i za to odpowiada przed sadem, skadze ustawodawca przychodzi do
tego ograniczenia wolnosci wszystkim stuzacej pod wzgledem przedsigbiorstwa
bankowego?” (Dunajewski, 2012, s. 141).

Konkurencja migdzy bankami emitujacymi banknoty ma zapewni¢, wedlug
zwolennikow wolnej bankowosci, tani i elastyczny obieg pieniadza, ktory uspraw-
nia gospodarke oraz utatwi dostep do kredytu. Sama konkurencja ma zapewnié
réwniez odpowiednia liczbg bankow i banknotéw w obiegu.

Po przytoczeniu argumentu za wolng bankowos$cia Dunajewski przedstawia
krytyke prezentowana przez wspolczesnych mu ekonomistow, z ktorg si¢ nie zga-
dza, a nastepnie wlasng krytyke.

Powszechna krytyka wolnej bankowosci, na ktéra odpowiada Dunajewski,
glosi, ze tylko panstwo powinno emitowac¢ banknoty, poniewaz banknot ma by¢
substytutem kruszcu, oraz ze zadaniem wtadzy jest dbanie o warto$¢ pienigdza,
i tylko panstwu przystuguje prawo bicia monety (Dunajewski, 2012, s. 138).
Wedlug Dunajewskiego to nie jest trafna krytyka, poniewaz banknot emitowany
przez panstwo jest inny od banknotu emitowanego przez bank. Wynika to z fak-
tu, ze panstwo emitujgc banknoty, emituje wiasny dtug: ,,Rozumie sie¢, ze rzad
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wtenczas, kiedy wydat te note, nie miat pieniedzy, ale miat nadzieje, ze moze za
rok fundusze si¢ pomnozg. Ta nota wigc (waluta papierowa) reprezentuje warto-
$ci rzeczowe, ktore dopiero maja powstac (...). Jest to dlug panstwa. Bilet ban-
kowy, w zwyklym toku rzeczy, jest przez bank emitowany w zamian za weksel
towarowy, wystawiony przez przemystowca lub kupca celem uiszczenia w ten
sposob nalezytosci za towar (...). Takie weksle sg wiec reprezentantami wartosci
rzeczowych (...). To jest pierwsza zasadnicza rdznica miedzy waluta papierowa
a biletem bankowym” (Dunajewski, 2012, s. 139).

Dunajewski zwraca rowniez uwagg na réoznice w kontrolowaniu ilosci pie-
nigdza w obiegu. W przypadku waluty papierowej (banknotow rzadowych) ich
ilo$¢ jest regulowana zaréwno wielkos$cia wydatkow panstwowych, jak i wielko-
$cig podatkow. Jezeli pieniadza jest za wiele i ,,jest przyczyna zachwiania sto-
sunkéw handlowych catego kraju”, wtedy rzad podnosi podatki. Jednak nie zaw-
sze jest w stanie $ciagna¢ ich odpowiednig ilos¢ (Dunajewski, 2012, s. 140).
Tymczasem w przypadku banknotéw emitowanych przez banki, ich ilo$¢ jest
regulowana w sposob ciagly. Po pierwsze, banknoty sa wycofywane z obiegu,
gdy kto$ wyplaca ztoto lub srebro. Po drugie, banknot znika z obiegu, gdy spta-
cany jest dlug. Banknoty sa wydawane na podstawie weksli i gdy weksle sa
splacane, to pieniagdz jest wycofywany z obiegu (Dunajewski, 2012, s. 140-141).

Z tych dwoch powodéw Dunajewski odrzuca poglad owczesnych przeciw-
nikow wolnej bankowosci (emisji banknotéw przez banki komercyjne). ,,Tak
wigc argument obroncow monopolu bankowego przytaczany, ze dlatego musi
by¢ monopol, bo banknot jest znakiem pieni¢znym tak jak kazdy inny, teore-
tycznie usprawiedliwi¢ si¢ nie da” (Dunajewski, 2012, s. 141). Nie oznacza to,
ze Dunajewski byt zwolennikiem wolnej bankowosci, za jaka opowiadajg si¢ jej
wspotczesni zwolennicy. Dunajewski twierdzit, ze konkurencja migdzy nieregu-
lowanymi bankami ma negatywne skutki. Natomiast wspotczesni zwolennicy
wolnej bankowosci przedstawiajg opis funkcjonowania nieregulowanego sektora
bankowego, ktory ma dowodzi¢, ze wolna bankowos$¢ jest optymalnym syste-
mem bankowym.

Argument wspolczesnych zwolennikow wolnej bankowos$ci za brakiem re-
gulacji okazuje sie, co do jego istoty, taki sam, jak argument zwolennikéw — skoro
konkurencja sprawdza si¢ we wszystkich innych sektorach gospodarki, to dla-
Czego ma si¢ nie sprawdzi¢ w sektorze bankowym (Dowd, 1996).

Wspdlczesni zwolennicy wolnej bankowosci uwazaja, ze nie powinien ist-
nie¢ bank centralny, a panstwo nie powinno regulowa¢ w zaden sposob kreacji
kredytu, ekspozycji na ryzyko czy struktury kapitatu bankéw (Glasner, 1989;
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Sechrest, 2008). Sam system monetarny miatby by¢ oparty na standardzie ztota.
Ztoto jest wykorzystywane jako pieniadz, a banknoty sa wymienialne na zadanie
u emitenta banknotu (Dowd, 1993; Selgin, 2017). Konkurencja miedzy bankami
miataby zapewnia¢ stabilno$¢ sektora finansowego, odpowiednia elastyczno$§¢
waluty, a takze nalezycie regulowa¢ wysoko$¢ stop procentowych.

Podobnie jak Dunajewski w swoim wyktadzie, tak samo wspotczesni auto-
IZy zwracaja uwage na to, ze banki w systemie wolnej bankowosci muszg zarzadzaé
swoimi rezerwami. Na podstawie przewidywanej wielkosci odptywu rezerw
banki beda odpowiednio zwigksza¢ lub zmniejsza¢ swoj stosunek udzielonego
kredytu do trzymanych rezerw oraz bedg dostosowywac oprocentowanie kredytu
i depozytdw. Spodziewajac si¢ spadku popytu na pieniadz (czyli spadku czgsci
dochoddéw utrzymywanych na saldach gotdéwkowych przez ludzi w danym okre-
sie), bank bedzie ograniczal emisje¢ kredytu. Natomiast wzrost popytu na pie-
nigdz bedzie prowadzit do wzrostu emisji kredytu przez banki, poniewaz dzigki
zwickszonemu popytowi na pienigdz banki dysponujg teraz wickszymi rezer-
wami, na podstawie ktorych moga udziela¢ kredytu (Selgin, 1989, s. 64-69).

Sektor bankowy, wedtug zwolennikow wolnej bankowosci, dziata stabilizu-
jaco na gospodarke, poniewaz stabilizuje on strumien wydatkéw w gospodarce.
Gdy rosnie popyt na pieniadz, banki komercyjne moga wyemitowaé dodatkowy
pieniadz, dzigki czemu gospodarka uniknie sytuacji niepelnego wykorzystania
zasobow. Natomiast spadek popytu na pieniadz (ze strony ludzi lub bankow)
sprawi, ze banki ograniczg kreacj¢ kredytu, zmniejszajac w ten sposob konku-
rencj¢ o zasoby i nie dopuszczajac do nadmiernego, niemozliwego do podtrzy-
mania, ozywienia gospodarczego (Selgin, 2017, s. 5-7).

Wolna bankowo$¢ wedtug jej zwolennikow ma zapewni¢ rowniez odpo-
wiedni poziom stop procentowych. Sam mechanizm regulacji stop procentowych
jest catkiem prosty. Banki z jednej strony staraja si¢ pozyska¢ depozyty, z dru-
giej strony — kredytobiorcow, i musza dostosowywac swoje stopy procentowe do
preferencji potencjalnych depozytariuszy i kredytobiorcow. W przypadku depo-
zytdw banki chcace rozszerzy¢ swojg ekspansj¢ kredytowa musialyby zaofero-
wacé wyzsze oprocentowanie depozytoéw. Podobnie pojedynczy bank musiatby
zaoferowac wyzsza stope procentowa, gdy chce unikngé nadmiernego odpltywu
depozytow ztozonych przez ludzi. Jesli spada popyt na pienigdz, bank musi zao-
ferowaé wyzsze oprocentowanie rachunkéw witascicielom depozytow, by przy-
ciggna¢ dodatkowe rezerwy albo ograniczy¢ ekspansje kredytowa. Spadek popytu
na pienigdz prowadzi do spadku rezerw bankoéw, co zmusza banki do podniesie-
nia stop procentowych — ograniczenia kreacji kredytu, przez co wzrosnie opro-



100 Przemystaw Rapka

centowanie kredytu oraz depozytow, poniewaz banki beda staraly si¢ zatrzymac
odptyw rezerw. Dziata to rowniez w drugg strone, czyli w przypadku wzrostu
popytu na pienigdz banki komercyjne juz nie musza utrzymywac az tak wyso-
kich rezerw bankowych, co pozwala im zaoferowa¢ nizsze oprocentowanie de-
pozytow i wyemitowac tanszy kredyt (Glasner, 1989, s. 17-18).

Jednak Dunajewski jest krytyczny wobec wolnej bankowosci, z powodu
wplywu, jaki wywiera nieregulowana emisja banknotow na funkcjonowanie
gospodarki. Zwraca uwage, ze jest roznica miedzy prowadzeniem banku a emisja
banknotow. Mozna prowadzi¢ bank — gromadzi¢ depozyty, dyskontowac weksle,
udziela¢ kredytu — bez emitowania banknotow (Dunajewski, 2012, s. 142). Sama
konkurencja migdzy bankami, ktorych mozliwos$¢ emisji banknotow jest niere-
gulowana, ma dwie gtowne konsekwencje — cykle koniunkturalne i warto$¢ srod-
kow obiegowych. Dunajewski twierdzi, ze pogon za klientem i zyskiem ma
prowadzi¢ do sytuacji, gdy stopy procentowe bgda zanizone, a rezerwy nieure-
gulowanych bankéw komercyjnych zostang szybko wydrenowane na skutek
nadmiernej emisji banknotow przez banki komercyjne. Poglad Dunajewskiego
jest sprzeczny z pogladami wspolczesnych zwolennikéw wolnej bankowosci —
konkurencja mi¢dzy bankami kreujagcymi pienigdz wcale nie jest optymalnym
systemem bankowym (Dunajewski, 2021, s. 143-144).

4. Cykle koniunkturalne

Omawiajac bankowos¢, Julian Dunajewski poruszyt krotko problem cykli
koniunkturalnych, ktore stanowia jedno z dwoch nastepstw tragedii wspdlnego
pastwiska. Wedlug Dunajewskiego cykle koniunkturalne sg negatywnym skut-
kiem konkurencji migdzy bankami komercyjnymi, ktoére konkurujg o klienta,
oferujgc coraz tanszy kredyt. Co wiegcej, ta teoria cykli wyr6znia si¢ na tle in-
nych teorii cykli, znanych w 6wczesnych czasach, poniewaz Dunajewski w paru
akapitach zwracal uwage na btedne inwestycje, ryzyko i nadmierny optymizm.

Dunajewski (2012, s. 143) podkreslat, ze zbyt duza konkurencja migdzy
bankami skutkuje zanizeniem stopy procentowej: ,,Ale poniewaz my tu przy-
puszczamy konkurencje zywa, goraca, to gdzie ona znajdzie swoj wyraz? Oto
znajdzie swoj wyraz w stopie dyskonta. Wiec beda wspdtzawodniczy¢ banki te
w stopie procentowej, ktora by¢ moze z 7% zejdzie na 4%, bywato 2% w Za-
chodniej Europie”. Jednak ta obnizka stop procentowych wcale nie musi by¢
korzystna. Podstawg tworzenia kapitatu jest inwestowanie oszczedno$ci (Duna-
jewski, 2012, s. 63-65). To inwestowanie w tworzenie kapitatu wymaga zachety
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w formie odpowiednio wysokiej stopy procentowej. Zbyt niska stopa nie pozwo-
li odtworzy¢ kapitatu, a przez to spowolni proces akumulacji kapitatu (Dunajew-
ski, 2012, s. 175-176).

W nastepstwie emisji banknotow przez system bankowy nie powstaje nowy
kapitat, stanowiacy zrodto finansowania oszczednosci, a kreowany jest wytacz-
nie kredyt przez banki. ,,Ale zwro¢my w przod uwagg, jakiego to rodzaju jest
kapitat, o ktorym méwimy? Rozumie si¢, ze to tylko kredyt, czyli zaufanie.
Np. sprowadzitem towar z zagranicy na podstawie biletow, ktore bank dat, a dat
on dyskontujac weksle; nie dat wigc bank kapitatu, tylko zaufanie” (Dunajewski,
2012, s. 143).

Kreacja pienigdza i zanizenie stopy procentowej sprawiaja, ze banki musza
stara¢ si¢ o coraz wigksza liczbe klientow. Prowadzi to do tego, ze banki zaczy-
najg udziela¢ wickszej ilosci kredytu oraz finansowac wicksza liczbe przedsie-
wzieé. Latwa dostgpnos¢ pienigdza prowadzi do tego, ze ludzie chetniej zwraca-
ja si¢ do bankéw po kredyt, aby sfinansowa¢ nowe przedsigwzigcia, przez co
»powstaje goraczkowos¢ w zaktadaniu przedsiebiorstw, ktdra nie moze by¢ ina-
czej nazwana, jako chorobg ekonomiczng” (Dunajewski, 2012, s. 144). Nad-
Mierna emisja pienigdza przez banki prowadzi wigc do boomu gospodarczego,
ktéry zakonczy sig¢ kryzysem.

Warto zwroci¢ uwagg, ze teori¢ Dunajewskiego mozna zaklasyfikowa¢ jako
monetarng teori¢ cyklu koniunkturalnego. To czynniki monetarne odpowiadaja
za rozpoczgcie cyklu, a nie zmiany w urodzaju, technologii czy niewystarczaja-
cy popyt. To zmiany w sferze monetarnej odpowiadaja za nadmierne ozywienie
gospodarcze, ktore konczy si¢ kryzysem (Hayek, 2014).

W nastepstwie kreacji pienigdza przez banki finansowane powstaje wiele
nowych firm, ktore ostatecznie okazg si¢ nierentowne. ,,Oto to, ze w tej liczbie
przedsigbiorstw, powstajacych wskutek ulatwiania dyskontowania weksli, jest
bardzo wiele takich, ktore nie przynosza skutkoéw spodziewanych” (Dunajewski,
2012, s. 144). Dunajewski zwraca uwage, ze wiele przedsiewzig¢ okaze si¢ osta-
tecznie nierentownych, poniewaz tym nowym przedsigbiorcom nie zalezy na
tym, by o firme zadbac, ale zeby jg sprzeda¢ (Dunajewski, 2012, s. 144).

Zaktadaniu nowych przedsigbiorstw towarzyszy nadmierny optymizm na
rynku. Kiedy powstajg nowe firmy, dodatkowym przedsigbiorcom, ktoérzy zosta-
li sfinansowani dzigki zanizeniu stopy procentowej, ,,nie idzie o przedsigbior-
stwo, tylko o te pierwsze wielkie nadzieje, ktore zbieraja w gospodarstwie. Cho-
dzi im tylko o to, azeby nowo zalozone przedsigbiorstwo z korzyscig sprzedac;
co si¢ potem stanie z przedsigbiorstwem, tego si¢ nie moéwi; niech si¢ o to ci
troszcza, w ktorych reku zostanie ostatecznie to przedsigbiorstwo” (Dunajewski,
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2012, s. 144). Dochodzi do wybuchu nadmiernego optymizmu, ktory prowadzi
do zbyt pozytywnego oceniania przysztosci przedsiebiorstwa i jego nadmiernej
wyceny. Sprzyja temu tworzenie narracji, gtoszacej Swietlang przyszto§¢ firmy.
»laka jest natura ludzka: oglasza si¢ szumne zapowiedzi. Trzeba staraé si¢
o kilka imion powszechnie znanych; nadto dziennikarstwo popiera i zachwala”
(Dunajewski, 2012, s. 144).

W koncu dochodzi do kryzysu. Zanim jednak to nastapi, powstaja kolejne
banki, ktore chca zarobi¢ na zwiekszonym popycie na kredyt i emisji bankno-
tow. Mozna doszukiwac si¢ tutaj pewnego procesu kumulacyjnego, gdzie boom
i zyski sktaniaja do zaktadania kolejnych bankow emitujacych banknoty: ,,0t6z
ta che¢ zbogacenia sig, ta latwowierno§¢ w przyjmowaniu wiadomosci o przy-
sztych zyskach, popiera takze zaktadanie bankow” (Dunajewski, 2012, s. 144).

Jednak w koncu dochodzi do zatamania, poniewaz kolejne przedsigbiorstwa
beda upadac — ich plany byty btedne i z tego powodu staly si¢ nierentowne. Z po-
wodu tej nierentownosci kredyty bankow nie sg sptacane. Banki zaczynajg pod-
nosi¢ stopy procentowe, co wywotuje panike na gietdzie. ,,Predzej lub pdzniej
po kazdej takiej epoce przychodzi do katastrofy. Jedno, drugie, trzecie przedsig-
biorstwo nie tylko, ze nie zostato uwieniczone pomyslnym skutkiem, ale likwidu-
je si¢ ze stratg. Bank nagle podwyzsza stope procentowa, utrudnia nabywanie
nowych pienigdzy; podwyzszenie za$ stopy procentowej jest nowym alarmem na
gietdzie” (Dunajewski, 2012, s. 144).

Mozna podejrzewac, ze wedtug Dunajewskiego, chociaz tego nie napisat
wprost w swoich wyktadach, stopa procentowa ro$nie z dwoch powodow: nad-
miernej ekspozycji na ryzyko oraz wzrostu popytu na kredyt.

Banki muszg szacowac, jak wysokie rezerwy powinny utrzymywaé. Dodat-
kowo na wysokos$¢ stopy procentowej wptywa ryzykowno$¢ projektu inwesty-
cyjnego, jego potencjalna zyskownosc, ktéra sprawia, ze przedsigbiorca jest
gotdéw zaproponowac zaplate wigkszego procentu (Dunajewski, 2012, s. 177) oraz
popyt i podaz kapitalu. We wczesniej przytaczanym fragmencie Dunajewski
(2012, s. 143) zwraca uwagg na to, ze bank emitujac dodatkowe banknoty po-
przez kredyt, nie opiera tego kredytu na kapitale — ,,nie dat wigc bank kapitatu,
a jedynie zaufanie”. W zwiazku z tym bank musial na siebie przyja¢ wicksze
ryzyko. Jednoczesnie spada stopa procentowa, czyli wzrost ryzyka nie zostat
wliczony w stopg procentowa. W koncu jednak wybuch kryzys i banki podnoszg
stopy, gdy kolejne przedsiewzigcia okazujg si¢ nierentowne (Dunajewski, 2012,
s. 144). W tym momencie ujawnia si¢ nadmierne ryzyko, na jakie wyekspono-
wal si¢ bank, zmuszajace go teraz do ograniczenia ekspansji kredytowej i pod-
niesienia stop procentowych.



Bankowos¢ w wyktadach Juliana Dunajewskiego 103

Wylozona przez Dunajewskiego teoria cykli ma pewne elementy wspolne
z pdzniejsza teorig cyklu koniunkturalnego sformutowang przez przedstawicieli
szkoty austriackiej. Dunajewski, podobnie jak ekonomisci szkoty austriackiej,
zwracal uwage na istotno$¢ oszczedno$ci w procesie akumulacji kapitatu. Twier-
dzit, Ze to oszczgdno$ci sa podstawa akumulacji kapitatu, a osoba dostarczajaca
oszczednosci domaga si¢ pewnego wynagrodzenia. Jesli stopa procentowa bg-
dzie zbyt niska, to ludzie beda oszczedza¢ mniej, a by¢ moze nawet wcale. Na
skutek tego spowolnieniu ulegnie akumulacja kapitatu, ktéra jest niezbedna dla
rozwoju gospodarczego. Natomiast sam pienigdz bankowy nie moze by¢ utoz-
samiany z oszczgdno$ciami. Dunajewski pisze, ze to bank ,,daje tylko zaufanie”
(Dunajewski 2012, s. 143). Istotno$¢ oszczednosci podkresla rowniez szkota
austriacka. Jej reprezentanci pisza, ze bank tworzy iluzje wiekszej ilosci osz-
czednos$ci, emitujgc pienigdz bez pokrycia (Hayek, 2014; Mises, 2012). Jednak
udzielajac tego kredytu przedsigbiorcom, bank tworzy iluzje oszczgdnos$ci. Za-
rowno wiec w przypadku Dunajewskiego, jak i szkoty austriackiej, zwraca si¢
uwage na to, ze kreacja pieniadza nie tworzy dodatkowych realnych oszczednosci.

Podobnie jak Dunajewski, ekonomisci szkoty austriackiej twierdza, ze to
nadmierna emisja pieniadza prowadzi do cyklu koniunkturalnego (Hayek, 2014;
Mises, 2012), a gldéwnym problemem sg nierentowne inwestycje, ktorych upa-
dek bedzie bolesny dla calej gospodarki (Roche, 2016). Wedlug szkoty austriac-
kiej kreacja kredytu przez sektor bankowy prowadzi do zanizenia stopy procen-
towej ponizej jej naturalnego poziomu, ktorg wyznacza popyt na oszczednos$ci
i ich podaz. Nowy pieniadz trafia najpierw do rak przedsiebiorcow, ktorzy teraz
dysponuja dodatkowa sita nabywcza i zaczynaja konkurowa¢ o zasoby. Ta do-
datkowa sita nabywcza oraz zanizona stopa procentowa tworzy iluzje zwigkszo-
nej ilosci oszczgdnosci w gospodarce. Z tego powodu przedsigbiorcy rozpoczy-
najg inwestycje, ktore sg niemozliwe do utrzymania i ostatecznie bedg musiaty
by¢ zlikwidowane (Hayek, 2014; Mises, 2012). Przedstawiciele szkoty austriac-
kej, podobnie jak Dunajewski, zwracaja uwage, ze nadmierna emisja pienigdza
przez sektor bankowy jest przyczyna cyklu koniunkturalnego. Podkreslajg oni
réwniez rolg blednych inwestycji, czyli ztego doboru projektow inwestycyjnych
przez przedsigbiorcow.

Kolejnym podobienstwem miedzy teoriami kryzysu przedstawionymi przez
szkote austriackg 1 przez Dunajewskiego jest zwrdcenie uwagi na to, kto otrzy-
muje kredyt. We fragmencie tekstu autorstwa Dunajewskiego, dotyczacym kry-
zysow, mozna dostrzec intuicj¢, ktdra przypomina teori¢ Evansa i Baxendale’a
(2008). Stwierdza on, podobnie jak wiele lat pozniej Evans i Baxendale (2008)
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oraz Engelhardt (2012), ze to dodatkowy kredyt bankowy umozliwia pozyskanie
finansowania pewnym dodatkowym przedsigbiorcom (marginalnym przedsig-
biorcom), ktorzy nie otrzymaliby kredytu, gdyby stopa procentowa nie byta
zanizona (Dunajewski, 2012, s. 144). Evans i Baxendale (2008) oraz Engelhardt
(2012) wskazuja na roznice w zdolno$ciach prowadzenia biznesu migedzy przed-
sigbiorcami — sg przedsicbiorcy potrafigcy lepiej prowadzi¢ firme. Ci lepsi przed-
sigbiorcy nie daja si¢ zwie$¢ btednym sygnalom wysytanym przez banki komer-
cyjne, ktore zanizaja stope procentowa; mylg si¢ przede wszystkim krancowi,
gorsi przedsigbiorcy. Zaréwno w przypadku Dunajewskiego, jak i Austriakow to
marginalny przedsigbiorca i jego przedsiewziecia sg tymi, ktore ostatecznie zosta-
ng wyeliminowane przez kryzys i odpowiadajg za nadmierny boom gospodarczy.

5. Wartos$c¢ pieniagdza i tragedia wspodlnego pastwiska

Druga po cyklu koniunkturalnym negatywna konsekwencja wolnej banko-
wosci, wedtug Dunajewskiego, jest spadek wartosci pieniadza®. Tej konsekwen-
cji po$wigca on mniej miejsca niz omowieniu cyklu koniunkturalnego.

Podobnie jak w przypadku emisji banknotow przez panstwo, tak i emisja
banknotoéw przez banki moze negatywnie wplynaé na warto$¢ pienigdza. Bank-
noty emitowane przez banki komercyjne, mimo Zze sg instrumentem dluznym,
funkcjonuja de facto jako pienigdze. Innymi stowy, sa doskonatymi lub niemal
doskonatymi substytutami pieniadza. Ich powszechna akceptowalno$¢ wynika
z konkurencji migdzy firmami; przedsigbiorcy przyjma w ramach zaptaty bank-
noty, aby nie straci¢ klienta (Dunajewski, 2012, s. 145).

Ta powszechna akceptacja banknotow w potaczeniu ze sktonno$ciag bankow
do nadmiernej emisji banknotéw w systemie wolnej bankowosci prowadzi do
inflacji, ktéra negatywnie wptywa na warto§¢ majatku oraz aktywno$¢ gospo-
darcza. ,,Wszelka nasza wlasnos¢ materialna, wszelkie nasze dochody ostatecz-
nie zaleza od ceny; cen¢ wyrazamy w pewnej ilosci srodkow obiegowych (...).
c6z nam z tego, ze grunt lub dom zostat naszym, jezeli wartos¢ jego wyceniona
w zlocie spadnie na skutek nadmiernego mnozenia znakéw pienieznych. Za-
chwiana jest wlasnos$¢, zachwiany tym samym kredyt i przemyst narodowy, bo

2 Dunajewski zwraca réwniez uwage na role przeplywu kruszcu monetarnego pod wplywem
emisji banknotow, piszac, ze ,bilet bankowy w zbyt wielkiej ilosci (...) moze kraj pozbawié
pewnej ilosci kruszcow szlachetnych” (Dunajewski, 2012, s. 146). Niestety poza tym jednym
zdaniem nie ma innego zrodla, z ktérego mozna by dowiedzie¢ si¢ czego$ wigcej o jego pogla-
dach na ten temat. Prawdopodobnie odnosi si¢ do zarysowanego przez Davida Ricardo mecha-
nizmu odptywu zlota z kraju na skutek nadmiernej emisji banknotéw (Grubel, 1961).
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kt6z bedzie sig¢ trudnit przemystem, jezeli nie wie, czy Srodki obiegowe spadna,
czy podniosa si¢ na warto$ci” (Dunajewski, 2012, s. 146). Niepewno$¢ odno$nie
do wartos$ci pienigdza ma prowadzi¢ z czasem do ostabienia dostepnosci kredytu
oraz aktywnos$ci gospodarczej. Mozna podejrzewac, ze Dunajewski ma tutaj na
mysli zarowno spadek realnych zyskow, jak i wzrost stop procentowych z po-
wodu inflacji.

Banknoty tracg rowniez na wartosci z tego powodu, ze nadmierna emisja
przez banki komercyjne prowadzi do sytuacji, w ktorej banki nie sg w stanie
wyplaci¢ wszystkim posiadaczom banknotow zlota na zadanie. W trakcie kryzy-
su, gdy ludzie chcieli wyptaca¢ zloto, poniewaz banki zaczynaty mie¢ problemy
finansowe, dochodzito do sytuacji spadku warto$ci banknotow danego banku,
poniewaz ryzyko niewyptacalnosci banku sprawiato, ze ludzie zaczynali wyce-
nia¢ banknoty banku ponizej ich warto$ci nominalnej (Dunajewski, 2012, s. 144).

Wolna bankowos$¢, czyli brak regulacji emisji banknotéw przez banki ko-
mercyjne wedlug terminologii Dunajewskiego prowadzi do sytuacji, ktora
wspolczesnie okresla si¢ mianem tragedii wspolnego pastwiska (Hardin, 2009).
Jak pisze Dunajewski, powolujac si¢ na Sismondiego: ,,Interes czastkowy kaz-
dego jest zbyt maty, aby go moéglt zniewoli¢ do poswigcania srodkow celem
uchylenia niedogodnosci” (Dunajewski, 2012, s. 146).

Tragedia wspolnego pastwiska to sytuacja, gdy maksymalizujace swoj zysk
lub uzyteczno$¢ podmioty korzystaja z zasobow dostgpnych bez ograniczen dla
wszystkich. Nikt nie ma prawa lub mozliwosci wykluczy¢ inne podmioty z ko-
rzystania z tych zasobow. W takiej sytuacji nie ma bodzcéw dla podmiotow do
tego, by dbaly o zasob — ograniczaly swoje wykorzystanie lub inwestowaty w jego
odnawianie. Podmioty, ktére zdecyduja si¢ na ograniczenie wykorzystania zaso-
bu lub inwestowanie w ten zasob, straca, poniewaz wigksza ilo§¢ zasobow be-
dzie dostgpna dla konkurencji, ktora skorzysta z okazji. W zwiazku z tym kazdy
podmiot bedzie dazyt do najwigkszego mozliwego wykorzystania wspdlnego
zasobu i nie bedzie mie¢ bodzcoéw do dbania o zasob. W tym przypadku zasobem,
ktory niszcza banki, jest pienigdz. Chociaz w tym przypadku nie mamy do czynie-
nia z pewnym skonczonym zasobem naturalnym i jego dewastacjg, to wcigz
konkurencja mi¢dzy bankami, wedtug Dunajewskiego, ma szkodliwe skutki.

Banki komercyjne posiadajagce mozliwos¢ emisji banknotow beda udzielac
kredytu w formie banknotéw i obniza¢ nadmiernie stopy procentowe w gospO-
darce. Banki nie majg bodzcoéw do ograniczania swojej ekspansji — jesli one nie
wyemituja dodatkowego kredytu po nizszej stopie, to jedynie stracg klienta,
ktory ten kredyt otrzyma w innym banku. Natomiast bank, ktory ograniczy swo-
ja kreacje kredytu, straci z powodu inflacji i zanizenia stop procentowych przez
inne banki (Huerta de Soto, 1995). Chociaz Dunajewski nie omawia wprost
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struktury bodzcoéw, to mozna si¢ domysli¢, ze dostrzega ten problem, piszac:
»Bank, robig trudnosci, stracilby klienta” (Dunajewski, 2012, s. 145). Wcze$niej
w artykule zwrocono juz uwage, ze konkurencja migdzy bankami bedzie prowa-
dzi¢ wedlug Dunajewskiego do zanizenia stopy procentowej (Dunajewski, 2012,
s. 143), a inflacja dotyka majatku i zysku wszystkich podmiotow w gospodarce.

Z tego powodu Dunajewski stwierdza, ze wolna bankowo$¢ nie jest opty-
malnym modelem sektora bankowego i ,,emisja biletow bankowych nie powinna
by¢ dozwolona wszystkim, tylko z pewnymi ostroznos$ciami, pod $cistym dozo-
rem wladzy”, gdyz ,.,tu rowniez idzie o towar, ktorego dowolny obrot moze wy-
wota¢ szkode” (Dunajewski, 2012, s. 146).

6. Wnioski

Analiza wyktadu Dunajewskiego o bankowosci pokazuje, ze poglady tego
ekonomisty na bankowos$¢, chociaz niezbyt obszernie wytozone, byly warto-
Sciowe 1 zawierajg twierdzenia oraz mysli, ktore staty si¢ kluczowe dla pdzniej-
szych teorii ekonomicznych. W sformulowanej przez niego teorii cyklu uznat on
kreacje kredytu za przyczyne cykli koniunkturalnych i zwrocit uwage na pro-
blem btednych inwestycji i marginalnych przedsigbiorcéw — mozna powiedziec,
ze pod tym wzgledem wyprzedzit o wiele lat pdzniejszych ekonomistow szkoty
austriackiej.

Pomimo swoich liberalnych pogladow potrafit on krytycznie spojrze¢ na
system oparty na konkurencji i dostrzec, ze pewne praktyki biznesowe powinny
by¢ kontrolowane, poniewaz moga by¢ szkodliwe dla gospodarki. Za taka wita-
$nie szkodliwg praktyke uznal emisje banknotéw przez banki komercyjne, kto-
rych dzialania mogg wywota¢ cykle i inflacje. Z tego powodu Dunajewski zale-
cat regulacje w formie kontroli emisji banknotow przez sektor bankowy.

Przemystaw Rapka — doktorant Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach (ekono-
mia i finanse)
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Banking in the lectures of Julian Dunajewski

Abstract: Julian Dunajewski was a Polish economist and Minister of the Treasury of
Austria-Hungary in the second half of the XIX century. He also lectured at the Jagiello-
nian University in Cracow and at the University of Lviv. Unfortunately, he wrote little
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and his economic thought is known mainly from scripts from the 1870s. These include
a discussion of the functioning of banks and the banking sector, as well as Dunajewski's
thoughts on the economic consequences of an unregulated banking sector, where banks
are free to issue banknotes. The text presents and analyses Julian Dunajewski's views on
the functioning of the banking sector and the consequences of unregulated bank money
creation. Dunajewski argued that the unregulated creation of money by commercial
banks is the cause of business cycles and the decline in the value of money. His views on
free banking were compared with the views of contemporary free banking advocates and
economists of the Austrian school. The comparative analysis shows the similarities be-
tween the views of economists of the Austrian school and Julian Dunajewski on the
consequences of money emission by commercial banks. According to both the Austrian
school and Dunajewski, excessive bank credit is responsible for business cycles and the
granting of credit to the wrong entrepreneurs.

Keywords: Julian Dunajewski, free banking, Polish economic thought, Austrian school
of economic.
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