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Wstep. Znaczenie waluty cyfrowe;

W niniejszym artykule podejmowana jest ocena waluty cyfrowej banku
centralnego, emitowanej do publicznego uzycia wespot z pienigdzem
bankowym'. Wiodaca kwestig jest to, czy wprowadzenie do publicznego
obrotu waluty cyfrowej banku centralnego postuzy stabilizacji, a przez to
utrzymaniu obecnego rezimu pienigdza bankowego, czy moze byc¢ takze
postrzegane jako krok w strone przysztego systemu pienigdza suwerennego.
Odpowiedz na to pytanie zalezy od zakresu wdrozenia pewnej liczby
krytycznych zatozen projektowych.

Odnosnie terminologii, waluta cyfrowa banku centralnego jest tutaj nazywana
w uproszczeniu walutg cyfrowg lub suwerennym pienigdzem cyfrowym. Stowo
cyfrowy oznacza, ze chodzi tu o pienigdz pozostajgcy na jakims$ rachunku, w
odroznieniu od gotéwki znajdujgcej sie w czyichs rekach. Zaréwno termin
suwerenny, jak i termin waluta, zaktadajg, ze jest to pienigdz pochodzgcy z
banku centralnego, ktory jest instytucjg monetarng suwerennego panstwa-
narodu lub spotecznosci panstw-narodéw, bgdz tez skarbca czy innego
panstwowego ciata emitujgcego walute na danym obszarze.

W przeciwienstwie do tego, pienigdz bankowy mozna z pewnoscig nazwac
pienigdzem cyfrowym lub pienigdzem elektronicznym, jednak nie cyfrowg
walutg, gdyz waluta, poza odniesieniem do monetarnej jednostki miary,
oznacza tradycyjnie suwerenny bilon lub banknoty banku centralnego lub, w
obecnie uwspotczesnionym sensie i w znaczeniu ogolnym — pienigdz
suwerenny w dowolnej formie.

Wspotczesne projekty systemowe

Kryptobilon czy pienigdz depozytowy?

Dyskusja dotyczgca gotéwki cyfrowej czy cyfrowej waluty rozgorzata
poczgwszy od 2013/14 roku, w rezultacie szumu medialnego wokot
kryptowalut opartych o rozproszone rejestry i technologie blockchain, w
rodzaju Bitcoina i 1900 innych kryptowalut istniejgcych we wrzesniu 2018
roku.? Wyobrazano sobie walute cyfrowg jako kryptowalute denominowang w

' Cyfrowa gotdwka czy suwerenna waluta cyfrowa w ujeciu ruchu reform
monetarnych, cf. Dyson/ Hodgson 2016, Wortmann 2016,
Yamaguchi/Yamaguchi 2016, Huber 2014, 2017a 188-190. W ujeciu badaczy
instytucjonalnych i akademiskich: Niepelt 2015, BIS 2015, 2018, Bech/Garratt
2017, Bordo/Levin 2017, Bordo 2018, Eichengreen 2017. Sceptyczne uwagi
ze strony bankéw centralnych: Kumar/Smith 2017, Thiele 2017, Cceuré/Loh
2018.

2 https://coinmarketcap.com/all/views/all.



odpowiednich narodowych jednostkach miary. Okreslenia w rodzaju Fedcoin,
IMFcoin czy RSCoin wyraznie oznaczaty wiasnie to.? Liczne o$wiadczenia
Banku Anglii sugerowaty, ze RSCoin, a nastepnie idea Waluty Cyfrowej
Emitowanej przez Bank Centralny (WCBC) odnosity sie do specjalnego
rodzaju kryptobilonu, ktéry miat by¢ emitowany przez ten Bank.*

Z drugiej strony, oswiadczano, ze waluta WCBC ma by¢ nowym rodzajem
pienigdza, ktory odeprze potencjalne wyzwanie ze strony kryptowalut, nie
bedac jednak sama kryptowalutg. Waluta WCBC mogtaby wiec takze istnie¢
w postaci "systemu rachunkéw", czyli niegotowkowego pienigdza banku
centralnego na rachunkach dostepnych w ogdéinym obrocie publicznym,
bedgcego rozszerzong postacig stanéw rachunkéw w banku centralnym —
pienigdzem depozytowym poza konwencjonalnymi tzw. rezerwami (te ostatnie
sg wykorzystywane wytgcznie w transakcjach miedzybankowych). Okreslenie
Fedwire dla wszystkich jasno odnosi sie do systemu rachunkéw dla obstugi
obrotu cyfrowg walutg pod postacig pienigdza depozytowego banku
centralnego.® Szwedzki projekt waluty elektronicznej Riksbanku, nazywany e-
korona, jest wyraznie pomyslany jako system oparty na rachunkach.® W
nastepnych projektach otwartg pozostawata kwestia, czy waluta WCBC
miataby byc¢ kr7yptobilonem, czy pienigdzem depozytowym (tzn. pienigdzem-
na-rachunku).

Z wielu powoddw kryptobilon, oparty na technologii blockchain lub
rozproszonego rejestru, nie ma w najblizszej przysztosci zadnej szansy na
zastgpienie pienigdza depozytowego na rachunku. Jednym z problemodw jest
wysoka nieprzewidywalnosc¢ kryptobilonu, zwigzana z uzywaniem go raczej
jako spekulacyjnego zetonu w kasynie, niz srodka ptatniczego.
Transferowanie kryptobilonu nie jest, poki co, wystarczajgco szybkie i
wymaga zbyt duzych naktaddw energii, jest zatem stosunkowo drogie.
Platformy handlu kryptowalutami sg podatne na ataki hakerskie. Nie istnieje
gwarancja ochrony i nierozstrzygniete pozostajg kwestie prawne
odpowiedzialnosci i identyfikaciji.® Dla wprowadzenia cyfrowej waluty w
zupetnosci wystarczg wyprobowane i sprawdzone metody zarzgdzania
rachunkami i ptatnosciami z konta na konto.’

A.Grym, ktory odpowiada za cyfryzacje w Banku Finlandii, uwaza idee
kryptowaluty banku centralnego za chimere. Jesli w ogdle, rozproszone
rejestry i blockchainy bedg wykorzystywane jako alternatywne,

Sw sprawie Fedcoin zobacz: Andolfatto 2015, Koning 2014, Winkler 2015.
IMFcoins byty rozwazane przez dyrektorke MFW, Chr. Lagarde.

*RSCoin jest koncepcja kryptowaluty, rozwinietg przez Bank Anglii. Zobacz:
Simonite 2016, Danezis/Meiklejohn 2016.

> Andolfatto 2015. Fedwire jest systemem ptatniczym Rezerwy Federalnej
USA.

¢ Sveriges Riksbank 2017.

"Na przyktad: Broadbent 2016, Carney 2018 5.

8 Takze zobacz: Kieler Institut 2018 5, 22.

? Cf. Scorer 2017.



kryptograficzne metody zarzgdzania konwencjonalnymi rachunkami i
ptatnosciami. W tym sensie Holenderski Bank Narodowy (DNB) prowadzit w
2015 roku eksperymenty z wykorzystaniem DNBcoin w wewnetrznych
rozliczeniach konwencjonalnych aktywow i zobowigzan.'® Pod wzgledem
monetarnym i gospodarczym nie wigzato sie to z zadng zmiang: "Gdy
pienigdz jest cyfrowy, ma on forme stanu konta. ...Waluta centralna banku
centralnego oznaczataby praktycznie rachunek bankowy w banku

centralnym"."

Warianty WCBC Banku Anglii

Barrdear/Kumhof z Banku Anglii byli pierwszymi, ktérzy zaprezentowali
koncepcje Waluty Cyfrowej Banku Centralnego (WCBC) w roku 2016,
nastepnie rozwinieta w pracy Kumhof/Noone z 2018 roku.'? Oryginalnie
WCBC zostata zdefiniowana jako "Powszechnie dostepne i oprocentowane
zobowigzanie banku centralnego, wdrozone za pomocg rozproszonego
rejestru, konkurujgce z depozytami bankowymi jako srodek wymiany...
zapewniajgc powszechny, elektroniczny, 24/7, denominowany w walucie
narodowej, dostep" do bilansu banku centralnego. WCBC jest traktowana
jako metoda wdrozenia ubocznej idei "depozytowych rachunkéw walutowych”
Tobina z 1987 roku'®.

W kontynuacyjnej wersji z roku 2018 "nie zaktada sie wykorzystanie
technologii rozproszonego rejestru”. Co wazniejsze, WCBC jest dostepna
jako powszechny srodek ptatniczy tylko w jednym z trzech wariantow. Inne
dwa warianty ograniczajg dostep do WCBC tylko dla instytucji finansowych.™

Wariant 1. Dostep dla instytucji finansowych. W tym wariancie waluta WCBC
jest wykorzystywana wytgcznie przez monetarne i niemonetarne instytucje
finansowe. Inne firmy, prywatne i publiczne gospodarstwa, sg wytgczone.
Banki i inne instytucje finansowe sg na rownych warunkach dopuszczone do
WCBC, jednak nie w odniesieniu do konwencjonalnych rezerw
miedzybankowych oraz do refinansowania przez bank centralny, co w
dalszym ciggu pozostaje przywilejem bankdw.

Wariant 2. Szeroki dostep gospodarczy. W tym wariancie dostep do WCBC
jest przyznany wszystkim grupom graczy gospodarczych, niezaleznie od ich
instytucjonalnego statusu.

Wariant 3. Instytucje finansowe plus zabezpieczony walutg WCBC wagski
dostep bankowy. W tym wariancie potaczono wariant 1 (wytgczny dostep do
WCBC dla instytuciji finansowych) ze 100-procentowg rezerwg WCBC dla

'Bank centralny Holandii prezentuje wyniki eksperymentéw z kryptowaluta
coindesk, 23 styczen 2016, Michael del Castillo.

""Grym 2018 1, 13. takze: Thiele 2017.

12 Barrdear/Kumhof 2016 3—18, Kumhof/Noone 2018 4—22, 35-37. Wczesniej:
Ali/Barrdear/Clews/ Southgate 2014a+b, Broadbent 2016.

" Barrdear/Kumhof 2016 3—18. Kumhof/Noone 2018 4-22, 35-37.

" Kumhof/Noone 2018 ss.18.



depozytow klientdw na specjalnych rachunkach. Rachunki te bytyby
oferowane przez banki i inne serwisy ptatnosciowe WCBC. Wkfady na tych
kontach nie reprezentujg waluty WCBC, lub, jak przedstawiajg to autorzy,
reprezentujg "posrednio WCBC", co oznacza, ze okreslony bank zobowigzuje
sie do utrzymywania 100-procentowej rezerwy w WCBC dla tych depozytow.
Nie jest wyjasnione, w jaki sposéb owe postulowane 100-procentowe
zabezpieczenie bytoby operacyjnie zapewniane, ani dlaczego poleganie na
rozwigzaniu 100-procentowej bankowosci z lat 1930-tych miatoby by¢ dobrym
pomystem, a nie konsekwentne trzymanie sie obecnej koncepcji pienigdza
suwerennego (waluta WCBC jest pienigdzem suwerennym) i umozliwienie
bezposredniego dostepu klienta do rachunku w walucie WCBC.

We wszystkich trzech wariantach korzystanie z WCBC odbywa sie poprzez
nowgq infrastrukture rachunkéw i ptatnosci, oddzielng od kontynuowanej i
niezmienionej cyrkulacji rezerww bankowych i pienigdza bankowego, w
dwdch roztacznych kregach.' Rachunki w WCBC sg wytacznie rachunkami
transakcyjnymi, a nie rachunkami giro, kredytujgcymi pienigdz bankowy.
Pozostaje niejasne, czy rozliczenia miedzybankowe muszg by¢ prowadzone
wytgcznie rezerwami, czy mozna takze do tego uzy¢é WCBC.

Te trzy warianty WCBC w modelu Banku Anglii majg nastepujgce zatozenia
projektowe:

a) Rachunki w walucie WCBC i rachunki rezerw sg trzymane oddzielnie w
dwadch réznych infrastrukturach. Transakcje WCBC sg wiec trzymane
oddzielnie zaréwno od istniejgcej bankowosci opartej na czgstkowej rezerwie,
jak i od systemow RTGS [transferu niezwtocznego srodkow miedzy
rachunkami bankowymi]."® Waluta WCBC i rezerwy, mimo Ze reprezentuja
ten sam rodzaj pienigdza depozytowego banku centralnego (pienigdza-na-
rachunku), nie sg tgczone w jednym wspoélnym obiegu. Nie sg one nawet
wzajemnie wymienialne.

b) Niebankowi uzytkownicy pienigdza mogg prawdopodobnie wymieniac
pienigdz bankowy na WCBC, lecz formalnie nie majg oni prawa, aby
dokonywac takiej wymiany. Banki nie sg zobowigzane do oferowania
rachunkéw prowadzonych w WCBC. Banki centralne maija, tak czy inaczej,
wolng reke, aby dostosowywac sie lub nie do popytu na WCBC.

c) Waluta WCBC jest oprocentowana w ten sposoéb, ze bank centralny ptaci
odsetki od depozytow w tej walucie. Moze to obejmowac dodatnie, zerowe lub
ujemne oprocentowanie.

d) Bank centralny emituje WCBC, przeznaczong wytgcznie dla instytucji
finansowych, poprzez zakup od nich papierow wartosciowych, zwtaszcza
obligacji skarbowych.

SW sprawie szczegdtow: cf. Huber 2017 57-75, 2017b.
® RTGS = Real-Time Gross Settlement Systems. Platnosci sg w tym systemie
realizowane natychmiast, a nie rozliczane na koniec dnia.



W poréwnaniu do pierwszej wersji konceptu waluty WCBC, wersja pozniejsza
wydaje sie raczej zawita. Nie jest bowiem doktadnie jasne, jak usprawnitoby to
system, ktory staje sie coraz bardziej skomplikowany, poza juz dos¢ zawitym
dwuobiegowym systemem rezerw, a nawet wszczepia czesciowo petny
system rezerw w kontynuowany system rezerwy czgstkowej. Dodatkowe
watpliwe komplikacje dotyczg oczywistej intencji, aby obecny rezim systemu
bankowego pozostat w wiekszosci niezmieniony, a w pewien sposdb nawet
tego, aby zabezpieczy¢ go przed walutg WCBC. Wprowadzenie WCBC do
szerokiego publicznego uzytku i zapewnienie réwnoczesnie, ze waluta WCBC
bedzie miata raczej niewielki obrot posrod wytgcznie kilku aktoréw, jest
ewidentng sprzecznoscig samg w sobie — tym bardziej, ze zasada d) oddaje
decyzje odnosnie penetracji rynku przez walute WCBC gtéwnie w rece
sektora bankowego i innych instytucji finansowych. Do czego innego mogliby
oni wykorzystywac walute WCBC, poza uzywaniem jej gtdwnie do
finansowych transakcji, nie przyczyniajgcych sie do wzrostu PKB?

Zasady a) i b) majg na celu hamowanie masowej migracji z pienigdza
bankowego odpowiednio do waluty WCBC lub do depozytéw pokrytych
WCBC. W zwigzku z tym nie mozna wiarygodnie utrzymywac, ze WCBC
moze konkurowac z pienigdzem bankowym. | rzeczywiscie, istniejg obawy, ze
pienigdz bankowy maogtby wkrétce straci¢ uznanie, o ile bytaby alternatywa w
postaci WCBC. Wynika stad, ze waluta WCBC jest proponowana jako
cokolwiek, tylko nie suwerenny pienigdz w powszechnym uzyciu, czym w
istocie powinna by¢. Pojecie pienigdz suwerenny obejmuje jego powszechng
dostepnos$¢ jako legalnego srodka ptatniczego ogolnego stosowania. To
wyklucza zawite restrykcje dotyczgce dostepnosci pienigdza dla szczegdinych
grup podmiotow, wyklucza ograniczenia w jego ilosci w relacji do innych
srodkow ptatniczych, czy limity jego uzycia, stuzgce szczegolnym interesom.

Odnosnie zréznicowania odsetek uzyskiwanych od wktadéw w WCBC,
wedtug autorow majg one na celu utrzymanie rynku w odpowiednim stanie
réwnowagi'’ — o ile kto$ uwaza, ze wie, czym jest i gdzie praktycznie znajduje
sie 6w punkt idealnego swiata. Wbrew temu, jest oczywistym, ze
oprocentowanie wktadow w WCBC ma na celu kontrolowanie proporcji
miedzy pienigdzem bankowym a WCBC. Jest mniej jasne, ktéra stopa
miataby sie dostosowywac do ktorej: czy stopa depozytowa pienigdza
bankowego miataby sie dostosowac¢ do ilosci i oprocentowania WCBC, czy
moze oprocentowanie depozytéw w WCBC bytoby ustalane przez bank
centralny w reakcji na oprocentowanie i ilos¢ pienigdza bankowego?

"7 Kumhof/Noone 2018 ss.8.



Koncepcja e-korony Szwedzkiego Riksbank

Koncepcja e-korony zostata przedstawiona przez Riksbank, szwedzki bank
centralny, we wrzesniu 2017 roku. Od samego poczatku bazowata ona na
"rejestrowanej e-koronie", czyli na zapisie na rachunku bankowym.' Ow
"rejestr" to rachunek biezgcy w Riksbanku, z indywidualnymi kontami dla
kazdego posiadacza e-korony. Rachunki te sg zapisami w bilansie banku
centralnego, dostepnymi kazdego dnia, przez catg dobe (24/7). Jednak sg
one pomyslane w ramach nowej infrastruktury, stuzgcej zarzgdzaniu
rachunkami i transakcjami, prowadzonymi w e-koronie, struktury rownolegtej
do istniejgcej infrastruktury rachunkow i systemu rozliczeniowego banku
centralnego. Rozliczenia miedzybankowe bytyby w dalszym ciggu
prowadzone jako przeptywy na rachunkach rezerw. Zamiana rezerw na e-
korony i vice versa bytaby jednak mozliwa. Analogicznie do gotowki, e-korona
nie jest oprocentowana.

Projekt ten byt wynikiem konstatacji, ze w Szwecji nastgpit daleko idgcy
spadek uzycia gotowki. Jednak Riksbank czuje sie zobowigzany, aby
udostepni¢ obywatelom, do uzytku publicznego, pienigdz banku centralnego,
jesli nie w formie twardej gotowki, to w formie e-korony, czyli elektronicznego,
lub cyfrowego, suwerennego pienigdza-na-rachunku. Oczywiscie, rownie
pozgdana jest perspektywa tego, ze tradycyjne instrumenty polityki
monetarnej znow stang sie bardziej efektywne, w $lad za tym, jak udziat e-
korony w podazy pienigdza bedzie rést w stosunku do pienigdza bankowego.

Jako dodatek do rachunkéw w e-koronie, ich posiadacze otrzymajg prezent w
postaci kart magnetycznych i aplikacji na smartfony, majgcy wspierac
"rozwigzanie oparte na wartosciach". Umozliwi to ptatnosci offline za pomocg
czytnikow, w sytuacjach, gdy brak jest potgczenia z siecig, lub bedzie stuzy¢
osobom, ktére nie chcg posiada¢ rachunku. Planuje sie, ze z salda na karcie,
czy w aplikacji na urzadzeniu mobilnym'®, bedzie mozna korzystaé podobnie,
jak z przedptaconych kart telefonicznych lub kart uzywanych w transporcie
publicznym. Jesli karta lub telefon zostang zgubione, skutek bedzie taki, jak
przy zgubieniu lub kradziezy portfela — e-gotéwka przepadnie. Dostepna ilos¢
e-koron, w postaci zapisdw na kartach lub w aplikacjach, jest limitowana,
zgodnie z obowigzujgcymi ograniczeniami w ptatnosciach gotowkowych. W
Szwecji jest to odpowiednik 250 euro.

Bank centralny podejmuje sie udostepnienia kont w e-koronach kazdemu, kto
chce takie konto otworzy¢, a raczej zobowigzuje on banki do zrobienia tego;
powodem jest rowniez niska gesto$¢ zaludnienia na rozlegtych terenach tego
kraju. Wymiana pienigdza bankowego na e-korone, i vice versa, jest
zapewniona prawnie.

'8 Sveriges Riksbank 2017 5, ss.19. Litera 'e' w e-koronie oznacza
elektroniczny; korona jest w Szwecji walutg narodowa.
' Sveriges Riksbank 2017 19, ss.21. Podobne koncepcje sg obecnie

rozwijane takze w innych miejscach, na przyktad e-frank w Szwaijcarii, dla
ktdrego rzad przygotowat studium w lecie 2018.
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Bank centralny, jako dostawca systemu rachunkow i ptatnosci, oraz banki i
inni dostawcy ustug ptatniczych, jako uzytkownicy systemu, dziatajg dalej jako
zaufana trzecia strona, jednakze nie jako posrednicy pienigdza bankowego,
dokonujgcy rozrachunkéw wzajemnych poprzez miedzybankowy clearing
rezerw, lecz jako powierniczy operatorzy rachunkow w e-koronie, nalezgcych
do klientow, podczas bezposrednich transferéw e-korony od ptatnika do
odbiorcy.

E-korony majg by¢ uzywane gtéwnie przez gospodarstwa domowe i mate
firmy, a wiec raczej przy ptatnosciach w handlu detalicznym, niz hurtowym.
Nie rozwaza sie jednak ustalenia gornego limitu wysokosci transakciji.
Limitowane beda wytgcznie stany na kartach magnetycznych i w aplikacjach
mobilnych.

Model podstawowy Banku Anglii

Zespot Banku Anglii zaprezentowat jeszcze inng prace koncepcyjng, ktorej
ksztatt nawigzuje do pierwotnej, podstawowej koncepcji WCBC, opracowanej
w tym banku.?® Ten, powiedzmy, pierwotny model opiera sie, lub przynajmniej
nawigzuje, do wariantu 2. przedstawionej wyzej koncepcji WCBC
Kumhofa/Noone'a. Jest to model oparty na rachunkach. Waluta WCBC bytaby
powszechnym srodkiem ptatniczym, dostepnym dla wszystkich podmiotow
biorgcych udziat w grze gospodarczej, bez konkretnych limitdw dotyczgcych
jej dostepnej ilosci. Nie nalezy postrzegé WCBC jako ekwiwalentu gotowki —
jest ona pomyslana raczej jako podobny do rezerw srodek ptatniczy,
przeznaczony do ogolnego, publicznego uzytku. Rezerwy i twarda gotowka, a
takze pienigdz bankowy, bedg wymienialne na WCBC i vice versa. Waluta
WCBC bedzie wprowadzana do obiegu poprzez zaptate przez bank centralny
w WCBC za zakupy na rynku otwartym papierow wartosciowych, gtéwnie
obligacji skarbowych. WCBC jest oprocentowana.?! W pracy tej dyskutowane
jest pokrétce ujemne oprocentowanie, jako motyw wprowadzenia WCBC, lecz
pomyst ten ani nie jest popierany, ani nie zostat odrzucony.

W pracy opisujgcej projekt podkresla sie znaczenie waluty WCBC dla
wzmochnienia polityki monetarnej. Uwaza sie, ze referencyjng stopg
procentowg bytoby raczej oprocentowanie WCBC, niz bazowa stopa
oprocentowania rezerw lub stopa pozyczek miedzybankowych.
Oprocentowanie waluty WCBC, jako ogolny wskaznik referencyjny,
poprawitoby skutecznos¢ wptywu stdp procentowych banku centralnego na
bankowos¢, finanse i gospodarke, gdyz stopa WCBC natychmiast
odziatywataby na wiekszg ilos¢ aktoréw, a nie tylko na czgstkowe
refinansowanie bankéw.?* Efektywnos¢ polityki oprocentowania WCBC zalezy
od stopnia penetracji rynkowej przez te walute. Mozna zatozy¢, ze im waluta
WCBC bedzie w szerszym uzyciu, i im wiekszy bedzie jej udziat w podazy
pienigdza, tym wieksza bedzie poprawa skutecznosci polityki.

20 Meaning/Dyson/Barker/Clayton 2018, Dyson/Meaning 2018.
2! Meaning/Dyson/Barker/Clayton 2018 2-8.
22 Meaning/Dyson/Barker/Clayton 2018 ss.15, ss.21.
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Inng kwestig, ponownie podnoszong przez autoréw w dyskusiji, sg pienigdze z
helikoptera, w tym wypadku bedgce mozliwym kanatem emisji WCBC.
Niekonwencjonalne metody luzowania ilosciowego (quantitative easing) majg
szanse byc¢ bardziej skuteczne, niz luzowanie ilosciowe skierowane wytgcznie
do sektora finansowego, gdyz pienigdze z helikoptera trafiajg bezposrednio
do gospodarki.?

Korzysci z wprowadzenia waluty cyfrowej

Niektérzy z autoréw wyobrazajg sobie wprowadzanie waluty cyfrowej
réownolegtej pienigdza bankowego, jako tagodny proces, umiarkowang
alternatywe wobec tego, co uwaza sie za rozwigzanie radykalne w reformie
pienigdza suwerennego, polegajgce na nagtym obaleniu przywileju pienigdza
bankowego. Jednak, w aktualnej rzeczywistosci, wspotistnienie pienigdza
bankowego i niegotéwkowego pienigdza banku centralnego w publicznym
obrocie budzi wiele watpliwosci, ktére praktycznie nie wystepujg w reformie
kompletnej. Po pierwsze jednak, korzysci te nalezy odnies¢ gtownie do
szwedzkiej koncepciji e-korony i bazowego modelu Banku Anglii, a nie, lub w
mniejszym stopniu, do wariantéw 1 i 3 Kumhofa/Noona.

Bezpieczenstwo, zaufanie i akceptacja

Odnosnie bezpieczenstwa suwerennej waluty cyfrowej, nie ma réznicy w
podejsciu fagodnym i radykalnym. Waluta WCBC, jako pienigdz banku
centralnego na koncie, jest rownie bezpieczna jak gotdwka, a nawet bardziej,
majgc na uwadze mozliwosc jej utraty, kradziezy i technicznej
odpowiedzialnosci za istniejgce stany rachunkow. W obecnych, rozdzielnych
systemach obiegu pienigdza, wcigz istnieje pewne ryzyko drugiej strony,
ktérego brak w cyfrowych transakcjach walutowych, przeprowadzanych
bezposrednio od ptatnika do odbiorcy, podobnie jak przy ptatnosciach
gotdwkowych.?*

Wprowadzenie waluty cyfrowej jest realizacjg szczegoélnego aspektu zasady
Szkoty Walutowej, jakg jest rozdzielenie pienigdza i kredytu, czyli,
uszczegotowiajgc, rozdzielenie pieniedzy klientdw od wtasnych srodkéw
banku lub dostawcy ustug bankowych. W stopniu, w jakim podaz pienigdza
sktada sie z "nieznikajgcej", suwerennej waluty cyfrowej, banki nie muszg by¢
ratowane w czasie kryzysu. Im wiecej waluty cyfrowej, tym wieksze zaufanie
w bezpieczenstwo, stabilnosc¢ i funkcjonalnos¢ systemu pienigdza.

W zwigzku z tym, nie ma obaw odnosnie publicznej akceptacji waluty
cyfrowej. Firmy i ludzie beda mogli wybiera¢ pomiedzy zachowaniem

2 Meaning/Dyson/Barker/Clayton 2018 ss.24.
2 Winkler 2015 10.
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rachunkow rozliczeniowych w bankach, zaktadaniem rachunkéw walutowych
lub posiadaniem kont jednych i drugich. Akceptacja bytaby ta sama, jak przy
postugiwaniu sie rzgdowymi monetami i banknotami banku centralnego.
Akceptacja bytaby takze przywrécona tam, gdzie odmawia sie dzis
przyjmowania gotowki, na przyktad przy ptatnosciach podatkowych.

Wygoda i koszty

Odnosnie wygody i kosztéw, tutaj takze nie przewiduje sie réznicy miedzy
podazg czgstkowg czy petng pienigdza suwerennego. Z czasem waluta
WCBC mogtaby okazac sie nawet tansza, niz pienigdz bankowy, gdyz
podczas bezposredniego transferu waluty cyfrowej od ptatnika do odbiorcy,
koszty posredniej cyrkulacji rezerw sg wyeliminowane.

Gotowosc¢ do ptacenia za bezpieczenstwo pieniedzy waha sie w zaleznosci
od nastrojow gospodarczych. W czasach kryzysu i rosngcej niepewnosci,
rozni aktorzy, a zwtaszcza ci z duzymi zapasami ptynnego pienigdza, sg
gotowi do ptacenia ekstra za wieksze bezpieczenstwo. Jednak w normalnych
czasach, gdy nie ma paniki, bezpieczenstwo nie jest tak wazne i
pierwszoplanowa staje sie kwestia kosztoéw. Efektem tego moze by¢
odpowiednia zmiennos¢ preferencji wobec pienigdza bankowego lub
pienigdza banku centralnego. W warunkach ekstremalnych moze to
powodowac problem, lecz nie w warunkach normalnych, podobnie jak
cykliczny stopien preferencji ptynnosciowych normalnie nie jest realnym
problemem.

Inny aspekt kosztow odnosi sie do kosztéw funduszowych rosngcej podazy
waluty cyfrowej. Rosngca ilos¢ waluty cyfrowej konwertowanej z pienigdza
bankowego oznacza kontynuacje ekstremalnie niskiego poziomu rezerw
obowigzkowych, lecz przy kurczgcym sie udziale pienigdza bankowego, a
réwnoczesnie petne finansowanie rosngcego udziatu waluty cyfrowej, a wiec
przy wyzszych kosztach funduszowych — ktére jednak sg roztozone w czasie i
na wszystkie banki. W wiekszosci przypadkéw, koszty funduszowe bytyby tej
samej wysokosci, co gdyby ludzie znow coraz wiecej ptacili gotowka, zamiast
dokonywac transakcji bezgotéwkowych. Operowanie cyfrowg walutg jest
jednak mniej kosztowne, niz operowanie monetami i banknotami. Okoto roku
1900 banki nie miaty zadnego problemu z radzeniem sobie z proporcjg
gotéwki do pienigdza bankowego jak 60 : 40. Dlaczegozby miaty miec
problem, gdyby po jakims$ czasie proporcja gotowki do pienigdza znéw
zblizyta sie raczej do 50 : 50, anizeli pozostata przy obecnej proporcji 5-10%
twardej gotowki do 90-95% pienigdza bankowego.

Poprawiona skutecznosSc¢ polityki monetarnej

Inng korzyscig, wynikajgcg z publicznej cyrkulacji waluty cyfrowej, jest
poprawa skutecznosci wymienionych wczesniej, konwencjonalnych
instrumentéw polityki monetarnej. Zaktadana obecnie transmisja polityki stopy
bazowej do sfery finansowej i do gospodarki realnej okazuje sie raczej staba.
Wraz z rosngcym udziatem waluty cyfrowej w podazy pienigdza, dzwignia
ilosciowa polityki stép procentowych powinna sie rowniez wzmocnic. Juz
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samo to jest wystarczajgcym powodem, aby wprowadzi¢ walute cyfrowg
banku centralnego.

Wzrost senioratu

Jedng z korzysci wdrozenia suwerennego pienigdza-na-rachunku dla stanu
publicznego portfela jest seniorat — rosngcy w tempie wzrostu ilosci
suwerennego pienigdza w catkowitej podazy pienigdza. Niezaleznie od tego,
jak waluta cyfrowa bedzie wprowadzana do obiegu — podobnie jak gotowka w
obecnym modelu e-korony, czy moze w drodze emisji suwerennych obligacji,
jak w angielskiej koncepcji WCBC, czy tez poprzez wydatki publiczne, co jest
jednga z opcji modelu Banku Anglii — banki bedg musiaty w petni sfinansowaé
ten pienigdz. Nawet w warunkach wcigz dominujgcego pienigdza bankowego,
spowodowatoby to zwiekszenie wielkosci senioratu.

Moment startowy ksiegowania po stronie aktywow pienigdza
banku centralnego

Wprowadzenie waluty cyfrowej bytoby korzystng przestankg dla zmiany
sposobu ksiegowania pienigdza suwerennego w bilansie banku centralnego.
Zmiana ta polegataby na wprowadzeniu do ewidencji ksiegowej, jako
czystego aktywu, nie tylko, jak obecnie, monet, lecz takze banknotow, rezerw
oraz, dodatkowo, waluty cyfrowej banku centralnego, przeznaczonej do
uzytku publicznego. Banknoty i odpowiednio rezerwy oraz waluta cyfrowa nie
bytyby, jak dotad, ksiegowane po stronie zobowigzan banku centralnego,
ktore w istocie stajg sie nieaktualne w warunkach pienigdza w petni
fiducjarnego. Zmiana ta wymaga kilku modyfikacji w ksiegowaniu operac;ji
banku centralnego.?®

Prawdziwe i fikcyjne problemy zwigzane ze
wspotistnieniem pienigdza bankowego i waluty cyfrowej

Kontynuacja kreacji pienigdza bankowego jako gtowne zrodfo
niestabilnosci

Jakiekolwiek wspdtistnienie pienigdza banku centralnego z pienigdzem
bankowym wigze sie z podstawowym problemem, ktéry polega na dalszym
istnieniu rezimu pienigdza bankowego jako takiego. Pro-aktywna kreacja
pienigdza bankowego i bankowosc¢ oparta na czgstkowej rezerwie i jej
odzielnym obiegu, pozostatyby niezmienione, a wraz z nimi pozostatyby
wszelkie rodzaje problemow prowadzgcych do kryzysu, wbudowany brak

% Zobacz: www.sovereignmoney.eu/central-bank-currency-register-for-
accounting-for-sovereign-money.
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bezpieczenstwa pienigdza bankowego, nie wspominajgc o nierbwnomierne;j
dystrybucji dochodéw i bogactwa. Znaczgca ilos¢ waluty cyfrowej banku
centralnego jest w stanie ztagodzic¢ te dynamike, lecz nie wyeliminowac jej,
zwilaszcza jesli to nie bank centralny, lecz banki decydowatyby w pierwszym
rzedzie o tym, czy i jak duzo pienigdza sie kreuje.

Techniczna kompatybilnoS¢ pienigdza bankowego i waluty
cyfrowej

Réznorodne srodki ptatnicze, pochodzgce od réznych ich tworcow,
wspotistniejg od dawna i zwykle bez problemow technicznych. Dotyczyto to
bez watpienia sytuacji wspétistnienia gotéwki suwerennej i pienigdza
bankowego. Nie inaczej bedzie z przysztym wspétistnieniem waluty cyfrowej i
pienigdza bankowego.

Projektanci systemow bankdéw centralnych sg wcigz niejednomysini odnosnie
kilku kwestii, takich jak, na przyktad, czy trzymac cyfrowg walute oddzielnie,
czy w sposoéb zintegrowany z obrotem rezerwami; lub czy dostep do zasobow
i zasoby dostepnej waluty cyfrowej powinny by¢ w jakikolwiek sposéb
ograniczone, czy nieograniczone w operacjach rynku otwartego. Niezaleznie
od tego i w czystym sensie technicznym, operowanie biezgcymi rachunkami
giro obok rachunkow stuzgcych do przechowywania waluty cyfrowe;j i
operowania nig — w skrocie, rachunkow walutowych — nie jest problemem.

Dla bankéw i innych dostawcéw ustug ptatniczych, realizacja ptatnosci
pomiedzy rachunkami walutowymi klientéw jest czynnoscig neutralng.
Pienigdze sg przelewane bezposrednio z rachunku ptatnika na rachunek
walutowy odbiorcy, bez potrzeby jakiegokolwiek posrednictwa w postaci
obrotu rezerwami. Transfer z rachunku walutowego na bachunek bankowy
giro jest realizowany w ten sam sposob, jak dokonywane sg obecnie transfery
srodkow z rachunku rezerw rzgdowych (=nie-banku) w banku centralnym, na
konto giro w banku klienta: bank odbiorcy otrzymuje rezerwy, a rachunek giro
odbiorcy zostaje uznany tg samg kwotg pienigdza bankowego. Podczas
transferu w odwrotng strone, z rachunku giro na rachunek walutowy, saldo na
rachunku giro ptatnika zostaje obcigzone, a w rezultacie zlikwidowane,
podczas gdy kwota tego salda jest transferowana z rachunku rezerw banku w
banku centralnym, na rachunek odbiorcy w walucie.

Rezerwy, ktore bank otrzymuje jako zaptate, przelang z rachunku walutowego
na rachunek giro, nie pozostajg w catosci w dyspozycji tego banku, gdyz
potrzebuje on rezerw w podobnej wysokosci w celu obstugi ptatnosci w drugg
strone, z rachunkdw giro jego wtasnych klientow na rachunki walutowe. Jako
bilans aktualnych wyptywow i wptywow rezerw, ich fgczna, znaczgca
nadwyzka lub deficyt sg trudne do pomyslenia. Znoszgce sie nawzajem
ptatnosci przychodzgce i wychodzgce to jeden z mechanizmow systemu
rezerwy czgstkowej. Innym jest na przykfad to, ze w dowolnym momencie
pienigdz bankowy jest wykorzystywany jedynie przez czesc¢ klientow i tylko w
czesciowej ilosci oraz w roznych okresach. Jesli mimo to zdarza sie jakis
deficyt, jest on finansowany poprzez dzienny debet w systemie RTGS banku
centralnego, lub poprzez pozyczenie pieniedzy na rynku miedzybankowym.
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Dlatego transakcje ptatnicze nie bedg sie dla bankdéw wigzaty ani ze stratg,
ani z korzyscia.

Ostabiona zdolno$c¢ bankow do pozyczania i inwestowania?

Zastrzezeniem, wyrazanym od czasu do czasu, jest to, ze przy rosngcym
udziale waluty cyfrowej "podwazeniu moze ulec kredyt bankowy finansowany
depozytami".®® Jednakze argument odnosnie bankéw pozyczajacych
pienigdze klientow jest nietrafiony. W systemie bankowosci z rozdzielonym
obiegiem rezerw, depozyty nie tworzg funduszu pozyczkowego, a banki nie
sg finansowymi posrednikami, lecz kreatorami i unicestwiaczami pienigdza
bankowego. Banki mogg scigga¢ dodatkowe rezerwy poprzez werbowanie
zewnetrznych klientéw. Daje to im chwilowg przewage finansowg, lecz
bezposrednio nie wptywa na poszerzenie akcji kredytowej bankéw. Stany
rachunkow giro nie sg brane skadkolwiek, lecz tworzone sg w momencie
wprowadzania zapiséw ksiegowych, podobnie jak sg kasowane, gdy
rachunek jest obcigzany. Troszczenie sie o czgstkowe refinansowanie
transakciji, w razie zaistnienia takiej koniecznosci, jest zajeciem odrebnego
departamentu bankowosci. Podwaza to teze, ze "zbytnie poszerzenie udziatu
WCBC w podazy pienigdza moze zagrazac dziatalnosci pozyczkowej bankow,
gdyz banki nie beda mogty wykorzystaé do tego celu depozytéw".?” WCBC
nie zagraza dziatalnosci pozyczkowej bankow, gdyz — poza tym, ze waluta
WCBC moze byc¢ pozyczana — bankowosc¢ oparta na oddzielnym obiegu
rezerw istniataby w dalszym ciggu, podobnie jak i bankowy przywilej
wyptacania pozyczek podmiotom niebankowym, lub ptacenia przy zakupach
od nie-bankéw, tworzonym wewnetrznie, pienigdzem bankowym — co w
rzeczywistosci stanowi fundemantalny problem, polegajgcy na tym, ze
powoduje to, cyklicznie sie powtarzajgce, monetarne i finansowe
przeregulowanie oraz kryzysy.

Przy istnieniu cyfrowej waluty, przeciwnie niz z pienigdzem bankowym, banki
bedg mogty rzeczywiscie pozyczacé od klientéw salda na rachunkach
walutowych, bedgce faktycznie funduszami pozyczkowymi. Im wiecej cyfrowej
waluty znajdzie sie w obiegu, tym bardziej banki bedg mogty finansowac
biznes walutg cyfrowg poprzez odpowiednie kanaty: reflux kwoty gtéwnej
pozyczki i przychdd ze sprzedazy réznego rodzaju (ktéry sam dostarcza
wiekszos¢ niezbednych srodkow), krotkoterminowe pozyczki waluty cyfrowej
od klientow (kontrakty oszczednosciowe lub czasowe, bgdz inne), emisje
obligacji i innych bankowych skryptéw dtuznych, pozyczki na rynku
pienieznym i ostatecznie takze poprzez kredyt banku centralnego, udzielany
w walucie cyfrowe;j.

Jedynym problemem, ktory moze powstac, jest przejsciowy niedobor
papieréw wartosciowych, spetniajgcych wymagania banku centralnego w
sytuaciji, gdy zbyt duzo pienigdza bankowego musiatoby by¢
przekonwertowane na walute cyfrowg w zbyt krétkim czasie, na przykfad, gdy

2 Niepelt 2015.
27 Broadbent 2016 5.
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zbyt wielu pozyczkobiorcéw zazgdatoby, aby ich pozyczki bankowe byty
wyptacone w walucie cyfrowej, a nie w pienigdzu bankowym. Strukturalnie
dotyczy to tego samego problemu, co run na banki, czyli problemu
zasadniczo niewystarczajgcej ptynnosci banku w dowolnym rezimie pienigdza
bankowego, opartym na czgstkowych rezerwach, problemu, ktory pojawit sie
z chwilg zboczenia z normalnie przyjetego sposobu dziatania.

Ryzyko runu na banki

Nie dziwi fakt, ze najwiekszg obawg projektantow WCBC jest masowa
migracja z bankowych rachunkéw giro na rachunki prowadzone w walucie
cyfrowej, wigzgca sie z prawdziwym runem na banki. Pozostaje to
rzeczywiscie wcigz nierozwigzanym problemem, jednak nie jest to problem
waluty cyfrowej (czyli pienigdza banku centralnego=pienigdza suwerennego),
lecz fundamentalny problem pienigdza bankowego, ktory jest w sposéb
nieunikniony powigzany z bankowoscig opartg na rezerwie czgstkowej i z
fatszywg identyfikacjg pienigdza z kredytem. Run na banki jest proroczym dla
pienigdza bankowego napisem na murze, zawsze przeswiecajgcym z
zaplecza obecnego systemu, ktéry cyklicznie potrzebuje coraz to nowego
dodatkowego wsparcia, aby nie by¢ ustawicznie narazonym na zatamanie.
Jest to wymowne, w kontekscie skrzywionego widzenia tego problemu w
wiekszosci oswiadczen dotyczgcych tej kwestii, ze za systemowg
niestabilno$¢ wspdtistnienia pienigdza bankowego z walutg cyfrowg
obwiniane jest wprowadzenie waluty cyfrowej, a nie dalsze istnienie pienigdza
bankowego.

Mozliwo$¢ runu na banki stuzy najwidoczniej za mylgce przyczyne ze
skutkiem uzasadnienie dla powstrzymywania sie od petnego, kierowanego
rynkiem, wprowadzenia WCBC. Pretekst ten ujawnia przewazajgca
identyfikacje z obecnie istniejgcym rezimem bankowym wiekszosci
bankowcdw centralnych, ktérzy wcigz wierzg w to, ze to oni, bankowcy
centralni, kierujg tym systemem, a nie banki, ktére rzeczywiscie to robig. Stad
wtasnie, wbrew ich wiasnej retoryce, wiekszos¢ bankowcow centralnych
stawia dzi$ wyzej interes bankow, polegajgcy na zachowaniu przywieju
pienigdza bankowego, niz interes publiczny, polegajacy na bezpiecznym
pienigdzu i bardziej stabilnych finansach.

Z tego wzgledu mozliwos¢ runu na banki jest przesadnie wyolbrzymiana.
Dobrze wiadomo, ze run na banki nie wystepuje w sytuacji normalnego
funkcjonowania biznesu. Zdarza sie on tylko wtedy, gdy pojedynczy bank lub
wiele bankow popada w kryzys. Pienigdz suwerenny i pienigdz bankowy
wspotistniejg od ponad 300 lat, z poczagtku jako prywatne banknoty
funkcjonujgce obok bilonu z metali szlachetnych, pdzniej, az do czaséw
obecnych, jako pienigdz-bankowy-na-rachunku (pienigdz depozytowy),
istniejgcy obok pienigdza banku centralnego (gotéwka). Czy bytaby jakas
réznica, gdyby to wspdétistnienie trwato nadal w postaci pienigdza-bankowego-
na-rachunku, istniejgcego obok suwerennego pienigdza-na-rachunku?
Niezbyt wielka z poczatku, by¢ moze wieksza po jakim$ czasie, gdy cyfrowa

28 Zobacz takze: Bjerg/Nielsen 2018.
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waluta stawataby sie coraz bardziej popularna, a finansowe i bankowe
kryzysy dalej by sie zdarzaty, wigcznie z grozbg runu na banki i
kontynuowanymi ograniczeniami w zakresie ratowania systemowo
znaczgcych bankéw.

Przy masowej migracji z pienigdza bankowego do waluty cyfrowej, sektor
bankowy z trudem bytby w stanie, w krétkim czasie i w sposob regularny,
zdoby¢ wystarczajgcg ilos¢ papierow wartosciowych, spetniajgcych
odpowiednie wymagania, aby zebra¢ wystarczajgcg ilos¢ pieniedzy, aby
wypetni¢ zasadniczo "pustg" obietnice zamiany pienigdza bankowego na
walute cyfrowg. Taka sytuacja bytaby destabilizujgca dla sektora bankowego i
ogolnie finanséw. Banki centralne miatyby niewielki wybér, poza powrotem do
luzowania ilosciowego (QE). Jednakze, wobec istnienia dostepnych
rachunkéw walutowych, mogtyby to robi¢ w bardziej efektywny i sensowny
sposob, niz miato to miejsce z luzowaniem ilosciowym dla sfery finansowej, w
latach 2010-tych.

Po pierwsze, banki centralne powinny stosowac polityke QE dla realnegj
gospodarki, na przyktad poprzez pienigdze z helikoptera na wydatki publiczne
lub dywidende obywatelskg. Po drugie, banki centralne powinny stabilizowaé
banki i finanse nie poprzez préby zatrzymania runu na banki, lecz poprzez
wspieranie tego procesu. W tym celu powinny one przyzna¢ bankom
specjalny kredyt dla konwersji pienigdza bankowego na walute cyfrowg. W
stanie finansowej wyzszej koniecznosci powinien to by¢ niezabezpieczony
kredyt ksiegowy, obejmujgcy podwyzszone ryzyko dla banku centralnego w
sytuacji bankructwa bankéw. Jednoczesnie jednak srodek ten skutecznie
wspieratby zabezpieczanie bankéw przed bankructwem.

W sytuacji nadzwyczajnej, specjalny kredyt konwersyjny mogtby by¢
przyznawany z zerowg stopg procentowg, na warunkach priorytetowej sptaty
naleznosci gtdwnej w miare re-konwersji waluty cyfrowej na pienigdz
bankowy, lub, w razie gdyby re-konwersja nie nastgpita, w celu zastgpienia
regularnego, oprocentowanego kredytu banku centralnego specjalnym
kredytem konwersyjnym, zgodnie z dlugookresowym planem okreslonym
przez bank centralny.

Ten specjalny kredyt konwersyjny musiaby by¢ wielkosci rownej maksymalnie
pozostatemu wolumenowi pienigdza bankowego, nawet jesli niekoniecznie
wielkos¢ ta bytaby w catosci zrealizowana. Zaangazowane w to srodki
stanowityby tylko okoto jednej czwartej lub jednej pigtej olbrzymich kwot, jakie
wydano na luzowanie ilosciowe (QE) dla sfery finanséw w latach 2010-tych.
Banki ponownie mogtyby zosta¢ ocalone, jednak ogdlnie nie w celu ratowania
ich i ich pienigdza bankowego oraz utrzymania transakcji ptatniczych, lecz w
celu wsparcia rosngcych zasobow waluty cyfrowej, ktéra w przysztosci nigdy
nie bedzie musiata by¢ ratowana.

Oprocentowanie rachunkow depozytowych w walucie WCBC w
celu kontroli relacji jej iloSci do ilosci pienigdza bankowego

W wariantach koncepcji angielskiej, waluta cyfrowa jest oprocentowana. W
koncepcji szwedzkiej, w przeciwienstwie do tego, e-korona nie przynosi
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dochodu odsetkowego. Dlaczego zresztg waluta cyfrowa miataby by¢
oprocentowana? Odsetki sg ptacone na pozycjach kredytowych i debetowych,
lub, bardziej ogdlnie, na jednostkach promisoryjnych, okreslajgcych warunki
ubezpieczenia. Waluta cyfrowa nie jest jednak jednostkg promisoryjng. Jest to
pozytywnie istniejgcy, suwerenny pienigdz fiducjarny tworzony mocg prawa i
stanowigcy petny pienigdz bazowy wysokiej mocy, ktéry nie potrzebuje by¢
pokrywany innym rodzajem pienigdza lub zastawem.

Jaki zatem maégtby by¢ powdd, aby byt oprocentowany? Jednym z
przedstawianych powodow jest "porzadkowanie rynku".?® Nie jest wyjasnione,
czy odnosi sie to do popytu rynkowego na walute cyfrowa, czy do podazy
WCBC przez bank centralny. Niezaleznie od tego, to, co moze wynikac z
oprocentowania depozytéw w walucie cyfrowej, jest uzupetnieniem
oprocentowania depozytéw w pienigdzu bankowym, ktére banki zechcg
ptacic.

W normalnych warunkach biznesowych nie jest jasne, do jakiego stopnia
ludzie rzeczywiscie zamieniliby rachunki bankowe giro na rachunki walutowe,
lub posiadali dodatkowo rachunki walutowe, obok rachunkéw bankowych giro.
Banki z pewnoscig nie zaniechajg reakcji na zmiane, wprowadzajgca rachunki
walutowe. Na przyktad mozna oczekiwac, ze zaoferujg one wystarczajgco
wysokg stope depozytowq (jakg wczesniej ptacity za prywatne banknoty), aby
zapobiec drenazowi depozytow. Co wiecej, rachunki bankowe giro moga by¢
oferowane za darmo, podczas gdy rachunki walutowe mogg by¢ prowadzone
po kosztach lub nawet po cenie przynoszgcej zysk.

Postugujgc sie tg samg metodg, w celu przeciwdziatania przechodzeniu na
rachunki walutowe, bank centralny mégtby ustala¢ stope depozytowg WCBC
ponizej stopy depozytowej pienigdza bankowego. W celu powstrzymania
migracji na rachunki walutowe, banki centralne mogg ustalac¢ stope zerowa, a
nawet naliczacC sporg stope ujemng. Jesli, odwrotnie, bank centralny chciatby
wspierac przechodzenie od pienigdza bankowego do WCBC, depozyty w
walucie WCBC powinny by¢ wyzej oprocentowane, niz depozyty na
bankowych rachunkach giro. Ten rodzaj polityki stop procentowych maégtby do
pewnego stopnia umozliwi¢ wywieranie wptywu na proporcje pienigdza
bankowego do WCBC w uktadzie ich wspdtwystepowania obok siebie.

Gwarancje panstwowe dla pienigdza bankowego

Niezaleznie od kwestii ptatnosci odsetkowych za walute cyfrowa, rzgdy bedag
musiaty zdecydowac, czy kontynuowac, czy nie, ciggtg gotowosc¢ do
ratowania pienigdza bankowego. Z punktu widzenia ordoliberalizmu,
publiczne gwarancje dla prywatnego pienigdza sg nie do zaakceptowania,
podobnie jak tolerowanie prywatnego pienigdza denominowanego w walucie
narodowej. Wsrod wielu gtéwnych konstrukcji wspierajgcych stabilizacje, z
natury niestabilnego, rezimu pienigdza bankowego, znajdujg sie gwarancje
rzgdowe pienigdza bankowego, bedace konkretng formg wypetniania przez
bank centralny roli "pozyczkodawcy ostatniej szansy" dla sektora bankowego,

2 Kumhof/Noone 2018 ss.8.
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jak i fakt uzywania przez organy panstwowe gtownie pienigdza bankowego, a
nie gotowki czy rezerw.

Tak dtugo, jak dtugo utrzymywane bedg owe podpory, a banki ptaci¢ bedg
wystarczajgco wysokie odsetki od depozytu pienigdza bankowego, oraz nie
bedg pobiera¢ optat, lub bedg pobierac niskie optaty za prowadzenie
rachunkow, czyli w warunkach biznesu jak zawsze, klienci nie bedg odczuwali
zadnej pilnej potrzeby, aby przenosic¢ rachunki. W tych warunkach pozostaje
niejasne, czy znaczgcy ruch od pienigdza bankowego do waluty cyfrowej w
ogole bedzie miat miejsce.

Sytuacja staje sie inna, gdy panuje atmosfera niepewnosci i kryzys.
Bezpieczenstwo pienigdza jest wowczas cenione wyzej lub nawet nadawane
jest mu najwyzsze znaczenie. Stagd fenomen cyklicznego przerzucania sie z
aktywow czysto finansowych na aktywa realne. Gdyby istniata alternatywa w
postaci dostepnej waluty cyfrowej, nalezatoby sie spodziewa¢ mniej lub
bardziej wyrazistego runu na banki w celu konwersji pienigdza bankowego na
walute cyfrowg - mimo gwaranciji panstwowych i wsparcia banku centralnego,
udzielanego pienigdzowi bankowemu, co w oczach wielu aktoréw nie jest
jednak w petni przekonywajgce, i mimo wyzszego oprocentowania wktadow w
pienigdzu bankowym, co, przy zmienionych priorytetach, nie udaremnitoby
ucieczki od pienigdza bankowego.

Parytet pienigdza bankowego do waluty cyfrowej. Nowy rodzaj
sytuacji Greshama?

Kolejna kwestia odnosi sie do parytetu pienigdza bankowego do pienigdza
suwerennego. Gdyby waluta cyfrowa wspotistniata z pienigdzem bankowym,
to czy obecny parytet 1 : 1 przy wymianie pienigdza bankowego na pienigdz
banku centralnego byiby utrzymany? Przez ostatnie 100-150 lat istnienia
pienigdza bankowego, zabezpieczonego przez bank centralny i rzad, kwestia
ta nie byta podnoszona, lecz wczesniej byta zawsze waznym zagadnieniem.

Obecny parytet 1 : 1 pomiedzy monetami, banknotami i rezerwami wynika z
tego, ze wszystkie te formy pienigdza pochodzg od banku centralnego,
szczgtkowo ze skarbu panstwa, i sg wprowadzane do obiegu jako prawne
srodki ptatnicze, ksiegowane 1 : 1 przez bank centralny i wymienialne jeden
na drugi. Jak jednak wyglada sprawa parytetu pomiedzy pienigdzem
bankowym i pienigdzem banku centralnego? Jedng z podawanych przyczyn
ich parytetu 1 : 1 jest to, ze w systemie rozdzielonego obiegu rezerw,
transferowi pienigdza bankowego towarzyszy transfer rezerw o tej samej
wysokosci. Mozna jednak watpic¢, czy to rozumowanie jest stuszne,
zwazywszy na ekstremalng czgstkowos¢ bazy rezerw, tym bardziej, gdy
dotyczytoby to sytuacji kryzysowej. Co wiecej, bank centralny nie moze
wymieni¢ swojej wtasnej waluty cyfrowej na pienigdz bankowy. Bardziej
oczywistym powodem obecnego parytetu jest zobowigzanie rzgdéw i bankéw
centralnych do wspierania pienigdza bankéw i bycia ich poreczycielem. Procz
tego, gotéwka i depozyty bankowe byty dotychczas w parytecie 1 : 1 w wyniku
sugestywnego faktu denominowania pienigdza bankowego w jednostkach
waluty narodowej. Gdyby jednak zaszta okolicznos¢ zniesienia lub znacznej
redukcji gwarancji panstwowych, i w tym samym czasie istniataby
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alternatywna opcja w postaci waluty cyfrowej, mo%’roby to w rzeczywistosci
otworzyé perspektywe nowej sytuacji Greshama.®

Prawo Greshama zostato sformutowane w 16. wieku i méwi, ze zte monety, z
mniejszg zawartoscig srebra, wypierajg dobre monety z obrotu. Ludzie
prébowali pozbywac sie ztych monet, zatrzymujgc te lepsze. W wyniku tego,
monety o tej samej wartosci nominalnej miaty rézny parytet. Byto to trudne,
nawet dla dobrze poinformowanych kupcéw, aby $ledzi¢ rozne kursy. Dzisiaj
mozna by powiedzie¢, ze koszty transakcyjne w sytuacji Greshama sg
Znacznie wyzsze, niz w systemie z parytetem 1 : 1.

O ile mamy na uwadze bezpieczenstwo wspotczesnego pienigdza, pienigdz
bankowy jest tym "ztym" rodzajem pienigdza z powodu wewnetrznego ryzyka,
ktore jest w niego wbudowane, w porownaniu do bezpiecznego i pewnego
pienigdza banku centralnego "wysokiej mocy". Ludzie mogliby wiec chcie¢
otrzymywac zaptate w walucie cyfrowej, a dokonywacé ptatnosci w pienigdzu
bankowym, takze uzywajgc "dobrej" waluty jako srodka tezauryzacyjnego.

Ograniczony dostep do waluty cyfrowej, jak rowniez ograniczenia w jej ilosci i
planowanych zastosowaniach, jak to zostato pomyslane w obecnych
koncepcjach WCBC, stuzg utrzymywaniu na niskim poziomie
zapotrzebowania na walute cyfrowg, a nawet blokowaniu potencjalnego runu
na banki - co jednak jest dokfadnie tym, co tworzy nowg sytuacje Greshama,
gdyz jest to ten rodzaj wytgcznosci waluty cyfrowej, ktory przyczynia sie do jej
aprecjacji wzgledem pienigdza bankowego.

W rezultacie, pienigdz bankowy mogtby cyrkulowac z kursem nizszym, niz
waluta cyfrowa, a fundusze hedgingowe mogtyby spekulowac na ich kursie,
podobnie jak zrobit to niegdys Soros z funtem.*' Gospodarka mogtaby sobie
poradzi¢ z nierownymi, a nawet zmiennymi parytetami, podobnie jak radzi
sobie z wysoce zmiennymi kursami walut obcych. Jednak zaden parytet nie
jest szczegolnie "efektywny".

Istnieje model ogdlnego trilematu polityki monetarnej, wzorowany, lecz
odmienny, od specjalnego dylematu Triffina, odnosnie dolara USA jako
wiodgcej waluty swiatowej. Ten ogolny trilemat oparty jest na trzech celach:
wolnym transgranicznym przeptywie kapitatu, wolnym kursie walutowym i
autonomicznej polityce monetarnej. Zgodnie z tym trilematem, co najwyzej
dwa z wyznaczonych celdw mozna osiggng¢ w danym czasie, podczas gdy
trzeci nalezy porzuci¢. Oznacza to, na przyktad, ze w warunkach wolnego
transgranicznego przeptywu kapitatu i wolnego kursu wymiany, jedyng rzeczg,
ktdra pozostaje bankowi centralnemu, jest dostosowanie sie do tego, czego
wymaga dynamika rynku, i porzucenie wszelkich innych celéw oraz srodkow

% Problem z parytetem miedzy réznymi pieniedzmi tworzonymi przez rézne
podmioty, a zwlaszcza z parytetem pomiedzy pienigdzem bankowym i
pienigdzem suwerennym, jest rozwazany w szczegotach w: Bjerg 2017 i 2018
6 i dalej, 9 i dalej, 18.

%1 Bjerg 2018 14 i dalej.
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polityki, ewentualnie podjecie odpowiednich srodkéw w celu ograniczenia
mobilnosci kapitatu i wptywanie, lub nawet administracyjne narzucanie, kursu
wymiany, tak aby obydwa te parametry nie byty wolne.

O. Bjerg zastosowat trilemat polityki monetarnej do wypracowania
wspdtistnienia pienigdza bankowego i waluty cyfrowej.** Tymi trzema
celowymi wymiarami sa:

- parytet 1 : 1 pienigdza bankowego i waluty cyfrowej;
- nieograniczona wzajemna wymienialnosc tych dwdéch rodzajéw pienigdza;
- autonomia polityki odpowiedniego banku centralnego.

Do jakiego stopnia przedstawiony tu trilemat jest doskonaty, pozostaje
kwestig otwartg. Wydaje sie jednak prawdopodobne, ze im bardziej jeden lub
dwa z tych trzech celdw miatyby byC osiggniete, tym bardziej ten trzeci
musiatby by¢ zredukowany na rzecz pozostatych. Jesli bank centralny chce
rozciggnac¢ kontrole nad proporcjg pienigdza bankowego do waluty cyfrowej,
nie moze pozbawic sie zupetnie wptywu na ich wymienialnosé. Ograniczona
wymienialnos¢ lub ograniczony dostep do waluty cyfrowej stwarzajg
zagrozenia dla parytetu 1 : 1 i nie mozna przyjgc¢ za pewnik, ze panstwowe
gwarancje dla pienigdza bankowego bedg w stanie catkowicie wyeliminowac
to ryzyko. Jesli, przeciwnie, swobodna wzajemna wymiana pienigdza
bankowego i waluty cyfrowej bytaby zapewniona, bank centralny nie bedzie
miat wyboru i bedzie musiat dostosowac sie do wynikajgcego stad popytu na
walute cyfrowg badz rezerwy.

Jak akceptowalna bgdz nieakceptowalna bytaby to wymiana, zalezy od
przyjetego oprocentowania. Bank centralny ma kontrole tylko nad swoim
witasnym pienigdzem, a nie nad pienigdzem bankowym. Lecz jesli rynek
domaga sie zastgpienia pienigdza bankowego walutg cyfrowg, a bank
centralny dostosowuje sie raczej do tego popytu, a nie hamuje go, stosujgc
nawet niekonwencjonalne metody w rodzaju luzowania ilosciowego, po jakims
czasie bank centralny uzyska to, co powinien uzyskac: kontrole nad krajowg
kreacjg pienigdza i zdolnos¢ do efektywnego sterowania iloscig pienigdza.

Zatozenia projektowe, ktdre czynig roznice

Po przedyskutowaniu korzysci, problemow oraz niby-problemow, zwigzanych
z réwnolegtym istnieniem pienigdza bankowego i waluty cyfrowej, mozemy
obecnie okresli¢, ktére zatozenia projektowe stuzg bardziej perspektywie
waluty cyfrowej, prowadzgc do systemu pienigdza suwerennego, a ktore
konserwowaniu obecnego rezimu pienigdza bankowego.

32 Bjerg 2017 29 i dalej, 2018 7.
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Zapewnienie ogolnokrajowego dostepu do rachunkow walutowych

Pierwsze z owych zatozen projektowych zobowigzuje bank centralny do
udostepnienia publicznie rachunkow walutowych, a raczej do tego, aby bank
centralny zobowigzat banki i innych dostawcéw ustug ptatniczych do realizaciji
tego zadania. Rachunki walutowe muszg by¢ oferowane na terenie catego
kraju w miare popytu na nie. Mozna to osiggng¢, podobnie jak w szwedzkim
modelu e-korony, poprzez stworzenie infrastruktury stuzgcej zarzgdzaniu
rachunkami walutowymi i realizowaniu ptatnosci walutg cyfrowg. Bank
centralny lub firma operatorska, dziatajgc na zlecenie banku centralnego,
bedzie administrowac tym systemem, co oznacza, ze bedzie dostawcg
systemu, podczas gdy banki i inne instytucje ptatnicze bedg tego systemu
uzytkownikami.

Potgczenie waluty cyfrowej i rezerw miedzybankowych w jeden
obieg

Trzymanie rezerw i waluty cyfrowej oddzielnie, jak sugeruje sie w
dyskutowanych modelach, nie jest przekonujgce i mato prawdopodobne, aby
wytrzymato prébe czasu. Zaréwno czgstkowa baza, stuzgca transferowi
pienigdza bankowego, jak i waluta cyfrowa w obrocie publicznym, sg
pienigdzem-na-rachunku banku centralnego. Terminy "rezerwy" i "waluta
cyfrowa" rzeczywiscie wyrazajg odmienne funkcje i wiascicieli, lecz nie ma
réznicy odnosnie formy i jakosci niegotéwkowego pienigdza banku
centralnego, z ktérym mamy tu do czynienia.

Zatozeniem projektowym jest zatem potgczenie rezerw bankowych z
niebankowg walutg cyfrowg, i utworzenie jednego wspolnego obiegu.
Rezerwy i cyfrowa waluta banku centralnego powinny by¢ wzajemnie
wymienialne lub wzajemnie transferowalne. Nie oznacza to zacierania roznic
miedzy czystym rachunkiem transakcyjnym (w rodzaju tego, jakim obecnie
dysponujg organy panstwa, a w przysztosci bedg go posiadac firmy i osoby
prywatne) i bankowym rachunkiem transakcyjnym, ktory rownoczesnie jest
takze rachunkiem refinansowym, stuzgcym robieniu intereséw z bankiem
centralnym. Dzisiejsze nadmiarowe rezerwy tak czy inaczej mogg by¢
traktowane jako ogolna waluta cyfrowa. Nie szkodzi to polityce monetarne;.
Po prostu kwestig nie jest to, czy bedzie rézne oprocentowanie rezerw i
waluty cyfrowej, ani to, ktéra z nich bedzie wazniejsza.

Niezaleznie od tego, minimalny poziom rezerw moze wcigz obowigzywac lub
nie. Minimalne rezerwy powinny w rzeczywistosci by¢ zniesione przy tej
okazji, gdyz bardziej rozwiniete finansowo kraje dawno juz to uczynity (wsrod
nich kraje Wspolnoty Brytyjskiej, Hong Kong, Dania i Szwecja. Belgia i
Luksemburg takze nie wymagaty minimalnych rezerw, zanim przyjety euro).
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Waluta cyfrowa jako powszechny Srodek ptatniczy: brak
ograniczen dostepu i restrykcji odnosnie wzglednej ilosci oraz
uzycia

Waluta cyfrowa najlepiej stuzy funkcji publicznego pienigdza-na-rachunku,
gdy nie podlega zadnym ograniczeniom, jest powszechnie dostepnym i
porecznym srodkiem ptatniczym, niezaleznie od szczegdlinych podmiotéw
grupowych, czy wielkosci przelewanych kwot, stuzgcych regulowaniu
wszelkiego rodzaju prywatnych i publicznych zobowigzan. Waluta cyfrowa nie
powinna w zwigzku z tym podlegac ograniczeniom odnosnie dostepu czy
dostepnosci, wzglednej ilosci czy uzycia. Szwedzka koncepcja e-korony i
bazowy model Banku Anglii zasadniczo wychodzg z takich zatozen.

Petna wymienialnoSc pienigdza bankowego i suwerennej waluty
cyfrowej

Waluta cyfrowa musi by¢ rownoczesnie swobodnie wymienialna na gotéwke
lub pienigdz bankowy. Odnos$nie bankéw, jak powiedziano wyzej, zwlaszcza
ich nadmiarowe rezerwy i zasoby waluty cyfrowej muszg by¢ wzajemnie
wymienialne.

Emisja waluty cyfrowej nie tylko przez sektor bankowy

Koncepcje szwedzka i angielska, ktore wczesniej omawialismy, sg
kontynuacjg praktyki emisji pienigdza banku centralnego (dotychczas w
postaci rezerw i gotowki, a obecnie takze w postaci waluty cyfrowej) jako
kredytu posiadajgcego zabezpieczenie. Tq drogg kreacja pienigdza w
dalszym ciggu bedzie catkowicie wyznaczana pro-aktywng politykg kredytowg
sektora bankowego i czgstkowym zapotrzebowaniem na rezerwy.

Zaktadajgc, ze udziat waluty cyfrowej bedzie rést z czasem, mogtoby to
wczesniej lub pdzniej spowodowaé zaburzenia w odniesieniu do dostepne;j
ilosci papieréw wartosciowych, zwtaszcza suwerennych obligaciji,
niezbednych jako zabezpieczenie. Stad nie do unikniecia moze sie okazac¢
odwotanie do wspomnianych niekonwencjonalnych srodkow, na przyktad,
choc¢ niekoniecznie, do specjalnego kredytu konwersyjnego banku
centralnego, przyznawanego bez zabezpieczenia. Co wiecej, w perspektywie
suwerennego pienigdza, emisja waluty cyfrowej moze i powinna by¢ réwniez
mozliwa w sposéb bezposredni, omijajgc banki. Ten bezposredni tryb
mogtyby obejmowac takie metody, jak pienigdz z helikoptera czy luzowanie
iloSciowe na potrzeby realnej gospodarki, w powigzaniu z rewizjg Art. 123 (1) i
(2) TFEU, zwanego takze Traktatem Lizbonskim. W obecnej postaci, artykut
ten zabrania bezposredniego finansowania monetarnego, cho¢ dopuszcza
finansowanie posrednie.

Instytucje publiczne a uzycie rachunkow walutowych

Transakcje ptatnicze instytucji publicznych sg dzis realizowane w jednej
czesci poprzez rachunki transakcyjne w banku centralnym, w drugiej zas
przez bankowe rachunki giro. Jest to jeden z absurdéw obecnego rezimu
pienigdza bankowego, ze instytucje panstwowe zgdajg zaptaty w prywatnym
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pienigdzu bankowym, a nie w suwerennej walucie panstwowego banku
centralnego. Instytucje publiczne powinny wiec by¢ zobowigzane do
dokonywania transakcji przez rachunki walutowe, a nie przez rachunki giro w
bankach. Nalezy jednak mie¢ na uwadze to, ze akceptacja pienigdza
bankowego przez panstwo jest gléwnym filarem gwarancji panstwowych dla
tego pienigdza. Jesli ten filar zostanie zbyt szybko usuniety, przy publicznych
wydatkach rzedu 35-55 procent PKB, w zaleznosci od kraju, pienigdz
bankowy zostatby podwazony w sposéb podobny do runu na banki.

Instytucje publiczne, poprzez witasne zarzgdy, moga jednak otwiera¢ rachunki
walutowe niezaleznie od posiadanych rachunkoéw giro w bankach, powoli lecz
konsekwentnie zwiekszajgc uzycie waluty cyfrowej. Przyczynitoby sie to w
sposOb znaczacy do zapewnienia cyrkulacji walucie cyfrowej. Zalezy to od
rozwoju wypadkow, od tego, czy i do jakiego stopnia instytucje publiczne
zaprzestang w ciggu nastepnych lat uzywania rachunkéw giro w bankach,
realizujgc wszystkie ptatnosci, zwlaszcza podatkéw i zabezpieczen
socjalnych, za pomocg waluty cyfrowe;.

Dla prywatnych uzytkownikdéw pienigdza (instytucje finansowe, firmy,
gospodarstwa domowe), wybor pienigdza bankowego czy waluty cyfrowej, lub
jednego i drugiego, pozostaje, ogodlnie rzecz biorgc, opcjonalny. Zaktada to
mozliwos¢ transferow srodkéw pomiedzy rachunkami giro bankow i
rachunkami walutowymi, w obydwie strony.

Wycofanie lub co najmniej znaczgca redukcja panstwowych
gwarancji dla pienigdza bankow

Wsparcie banku centralnego oraz gwarancje panstwowe udzielane
pienigdzowi bankowemu to gtéwne filary rezimu bankowego. Odnosi sie to
takze do uktadu rownolegtego istnienia obok siebie pienigdza bankowego i
waluty cyfrowej. Wsparcie polega na gotowosci bankéw centralnych do
refinansowania bankoéw w kazdej chwili i w kazdej wysokosci, ktora jest
niezbedna, "ile trzeba", jak w stynnej wypowiedzi wyrazit sie M. Draghi,
wowczas, w 2012 roku, prezydent EBC. Rzady ze swojej strony wykazujg
sktonnosc¢ do rekapitalizowania systemowo waznych bankéw, ktére znalazty
sie w potrzebie. Co wiecej, rzgdy udzielajg gwaranciji dla olbrzymich sum
pienigdza bankowego: od 100 do 200 tys. euro dla kazdego rachunku klienta
banku, w zaleznosci od kraju.

W $redniej wielkosci krajach, o populacji od 50 do 150 milionéw ludzi, moze to
sktada¢ sie na sume kilku bilionéw euro. Gdyby doszto do realnego testu,

rzgd narodowy oraz parlament bytyby niezdolne do zdobycia takich sum w
krotkim czasie. Jednak bank centralny jest do tego zdolny — w rezultacie,
prawdopodobnie mimowolnego, przejscia do systemu pienigdza
suwerennego...

Jak dtugo bedg utrzymywane owe gwarancje, w powigzaniu z zasadniczo
nielimitowang pro-aktywng kreacjg pienigdza bankowego, tak dtugo nie
mozna powaznie oczekiwac, ze wprowadzenie waluty cyfrowej doprowadzi w
koncu do systemu pienigdza suwerennego. Dlatego tez kolejng zasadg
projektowg jest likwidacja gwarancji panstwowych dla pienigdza bankowego,
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lub co najmniej znaczaca ich redukcja.®® Niezaleznie od tego, istniejace
wymagania prawne dotyczgce ubezpieczenia depozytéw lub funduszu
zabezpieczenia depozytow, mogg pozostac w mocy. W przeciwnym razie
bankowcy mogliby mie¢ pokuse polegania w zbyt duzym stopniu rece szefa
ich banku centralnego, znajdujgcej sie w niedalekim zasiegu.

Im wiekszy stawatby sie udziat waluty cyfrowej, tym bardziej mozna by
wycofywaé gwarancje panstwowe dla pienigdza bankowego. Natychmiastowe
ich anulowanie samo w sobie nie wywotatoby runu na banki, lecz w
utrzymujgcej sie tego typu sytuaciji, sprzyjatoby z pewnoscig podatnosci na
run oraz jego nastepstwa. Petne i natychmiastowe anulowanie gwarancji
mogtoby takze mie¢ wptyw na zagrozenie parytetu 1 : 1 miedzy pienigdzem
bankowym a walutg cyfrowg. Dlatego, odnosnie zniesienia gwarancji
panstwowch dla pienigdza bankowego, nalezy rozwazy¢ wprowadzenie
stopniowe tego projektu.

Oprocentowanie depozytow w walucie cyfrowej takie samo, jak
oprocentowanie depozytow w pienigdzu bankowym

Wykorzystanie oprocentowania depozytéw w walucie cyfrowej jako narzedzia
ksztattujgcego proporcje ilosci waluty cyfrowej do ilosci pienigdza bankowego
moze by¢ kuszgce. Jednak, jak wyjasniono wyzej, ptacenie odsetek za
przechowywanie pienigdza bankowego jest bezzasadne. (To dlatego w czasie
swego istnienia Bundesbank zawsze odmawiat ptacenia odsetek
depozytowych od rezerw bankowych.)

Jesli jednak depozyty w pienigdzu bankowym bytyby oprocentowane, a w
walucie cyfrowej nieoprocentowane, mogtoby to znaczgco wspierac
niepozadany efekt pro-cyklicznej fluktuacji: ku bezpiecznej walucie cyfrowej w
okresie podwyzszonej niepewnosci, i z powrotem ku oprocentowanemu
pienigdzowi bankowemu w czasach normalnej koniunktury. W zwigzku z tym,
ptacenie odsetek depozytowych od wktadow w walucie cyfrowej moze byé
metodg neutralizujgcy te flutuacje, gdyby oprocentowanie waluty cyfrowej

byto takie samo, jak oprocentowanie pienigdza bankowego. Stworzytoby to
pole operacyjne dla przeciwdziatania niepozgdanym ruchom pro-cyklicznym w
jedng i drugg strone.

Wykluczenie oprocentowania ujemnego

Specjalnym powodem implementacji waluty cyfrowej jest wprowadzenie®* tzw.
ujemnego oprocentowania. Kwestia ujemnego oprocentowania nie odnosi sie

szczegolnie do waluty cyfrowej, lecz jest dla niej takze znaczgca. Sam termin

jest chybiony, podobnie jak problematyczna juz definicja "oprocentowania

3 Gtéwna rola gwarancji panstwowych dla pieniagdza bankowego, petnigcych
role decyzyjnego czynnika systemowego, jest szczegdlnie podkreslona w:
Wortmann 2016, 2017a+b. Réwnie silnie zanaczono tu eliminacje tych
gwarancji jako warunku wstepnego ustanowienia systemu suwerennego
pienigdza.

3 Na przyktad w: Bordo/Levi
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realnego", definiowanego jako réznica miedzy oprocentowaniem faktycznym i
stopg inflacji. Ta z kolei jest wynikiem réznicy miedzy nominalnym a realnym
wzrostem dochoddéw. Problemem jest tutaj to, ze abstrakcyjna arytmetyka
niekoniecznie pasuje do Swiata realnego.

Na przyktad mozna mie¢ mniejsze badz wieksze dochody, albo nie mie¢ ich
wcale, lecz nie mozna mie¢ dochodow ujemnych. Mnigj niz nic nie istnigje.
Przedarcie sie przez "granice tego, co mate" jest mozliwe w swiecie liczb, lecz
nie w swiecie realnym. To, co rzeczywiscie moze sie zdarzy¢, to utrata sity
nabywczej czy majatku, lub popadniecie w dtugi. Stgd — o czym dos¢ czesto
stusznie sie mowi — ujemne oprocentowanie jest pomystem nienaturalnym.
Odwotuje sie ono do czegos, co w rzeczywistosci nie istnieje. Ptaci sie
oprocentowanie komus, od kogo pozyczyto sie pienigdze, lecz nie ma zgody
na ptacenie odsetek komus, kto jest pozyczkobiorcg. Na podobnej zasadzie,
mito bytoby i$¢ na zakupy do sklepu, w ktorym sprzedawca ptacitby za
zakupy. Stawia to jednak swiat, w sposdb oczywisty, na gtowie.

Jedno z ostatnich zatozen projektowych odnosi sie do kwestii oprocentowania
waluty cyfrowej. W celu kontroli relacji ilosci pienigdza bankowego do waluty.
cyfrowej, rozne stopy depozytowe dla tych dwéch rodzajow pienigdza bytyby
do pewnego stopnia skuteczne. Jednak i tutaj rozwazania prowadzg nas w
dziwng strong. W 18 i 19 wieku, prywatne banknoty i czesciowo takze
banknoty emitowane przez panstwo byty oprocentowane, gdyz byty one
akceptowane w zastepstwie wlasciwego pienigdza, jakim w tamtym czasie
byta moneta. Uzytkownicy udzielali wiec faktycznie bankowi je emitujgcemu
kredytu w srebrnych monetach. Dzis odsetki od depozytu pienigdza
bankowego sg wyptacane, o ile ma to miejsce, gdyz pienigdz bankowy jest
akceptowany w zastepstwie banknotéw banku centralnego i rezerw (te drugie
sg dzis, tak czy inaczej, niedostepne dla niebankowych klientow). Klient
banku de facto udziela kredytu gotowkowego odpowiedniemu bankowi — w
sposdb wymuszony, gdyz brak jest praktycznej alternatywy, stad tez
wiekszos$¢ bankéw od dawna juz nie czuje presji ptacenia odsetek od
biezgcych stanow rachunkéw. W przeciwienstwie do tego, waluta cyfrowa jest
bezpieczng witasnoscig jej posiadacza, a nie kredytem udzielanym bankowi
przez klienta. Czy bedzie to WCBC, czy e-korona, waluta cyfrowa jest czescig
bazy monetarnej, czescig zasobu legalnego srodka platniczego. Jest to
pienigdz fiducjarny per se, nie opierajgcy sie na bardziej bazowym rodzaju
pienigdza i obietnicy wyptaty go na zgdanie. Dlaczego wiec miatby by¢
oprocentowany?

Ujemne oprocentowanie jest niewlasciwie poszerzonym i stgd wypaczonym
instrumentem konwencjonalnej polityki stop procentowych, stosowanym
desperacko w celu odzyskania dawnej efektywnosci, ktora przepadta w
obecnym rezimie pienigdza bankowego. Wprowadzenie ujemnego
oprocentowania wywotuje nastepujgce skutki:

Ptacenie ujemnego oprocentowania za depozyty w pienigdzu bankowym
powoduje redukcje zobowigzan bankéw wobec ich klientow i zwiekszenie
zyskéw bankow. Jest to rownoznaczne z nielegalnym prywatnym podatkiem,
Scigganym od posiadaczy pienigdzy w celu przysparzania korzysci bankom.
Roéwnoczesnie redukowany jest zasdb pienigdza bankowego.
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W bardzo podobny sposoéb, zgodnie z obecnymi regutami ksiegowania,
ujemne odsetki od wktadoéw w walucie cyfrowej, jesli miatyby zasila¢ bank
centralny, redukowatyby zobowigzania banku centralnego i zarazem zasob
publicznie dostepnego pienigdza. W stopniu, w jakim zwiekszatoby to
nadwyzke banku centralnego, bytby to rzeczywiscie podatek od wktadow w
walucie cyfrowej, z ktérego korzystatby budzet publiczny — co nie czyni
ujemnych odsetek rzeczg bardziej sensowng czy uzasadniong.

Redukcja zobowigzan w bilansach bankéw i banku centralnego, czyli
skasowanie pienigdza, z pewnoscig spowodowatoby zmniejszenie obecnego
nawisu pienigdza, ktory jest dziedzictwem rezimu pienigdza bankowego. Lecz
redukcja tego rodzaju bytaby Zle skierowana, dotykajgc obszaru, w ktérym
ulokowana jest masowa sita nabywcza: dochodéw i oszczednosci szeroko
rozumianych klas srednich.

Co wiecej, ujemne oprocentowanie mija sie z celem jego wprowadzenia, czyli
stymulowaniem wydatkéw (w obawie przed ujemnym oprocentowaniem),
ktore powodowatyby wzrost napedzany popytem. Kwestig otwartg pozostaje
to, w jakich warunkach, o ile w ogdle, ten rodzaj polityki monetarnej mogtby
by¢ uzasadniony. Niezaleznie od siebie, wiekszos¢ osbb reaguje jednak
odmiennie. Ujemne oprocentowanie, zamiast napedza¢ dodatkowe zakupy,
staje sie bodzcem hamujgcym wydatki. Jesli pienigdz jest ludziom
konfiskowany, nie $pieszg sie oni z wydawaniem tego, co pozostaje, lecz
beda prébowac zarobic to, co zostato im zabrane (z wyjatkiem sytuaciji
galopujgcej inflacji). Ujemne oprocentowanie jest przykladem
technokratycznej gtupoty, biorgcej sie z oderwanego od zycia modelu
ekonomicznego. Jesli ktos chciatby wspiera¢ populizm, wtasciwym trikiem
mogtoby by¢ wprowadzenie ujemnego oprocentowania z mozliwie wysokg
stopa.

Wprowadzenie ujemnego "oprocentowania" w rzeczywistosci nie dotyczy ani
oprocentowania, ani optat, lecz jest jawnym przywtaszczaniem sobie
pieniedzy, czesciowo by¢ moze nierozwaznym podatkiem od pienigdza. Jako
instument polityki monetarnej i gospodarczej, ujemne oprocentowanie jest
antyproduktywne i niesprawiedliwe, by¢ moze nawet bezprawne, i dlatego
nalezy je ogdlnie wykluczy¢, takze w powigzaniu z walutg cyfrows.

Uwagi koncowe

Powyzsza dyskusja korzysci i problemow, wynikajgcych z wspétistnienia
pienigdza bankowego i waluty cyfrowej, a takze wybor zatozenh projektowych,
ksztattujgcych ich relacje, wywotuje szereg pytan. Trudnych pytan.
Niepodwazalnych odpowiedzi na wiekszosc z nich nie mozna jeszcze
udzieli¢. Lecz niekoniecznie trzeba zna¢ z gory detale i odpowiedzi na
wszystkie pytania. Nowoczesny swiat funkcjonuje juz od okoto 150 lat,
wplatany w sprzeczne i konfliktowe sytuacje, wywotane wspotistnieniem
tradycyjnej twardej gotowki z pienigdzem bankowym i czgstkowymi rezerwami
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banku centralnego. Sprzeczne i konfliktowe sytuacje, wywotane
wspotistnieniem obok siebie pienigdza bankowego i waluty cyfrowej, nie bedg
sie zasadniczo od tego roznic, i nie ma rzeczywistej koniecznosci, aby sprawy
komplikowac jeszcze bardziej. Wystarczy by¢ w zgodzie z przedstawionymi
zasadami. W tym celu nalezy:

e Zapewni¢ nieograniczony dostep do  rachunkow
walutowych. Brak limitow odnosnie dostepnosci, wzglednej
ilosci i uzycia waluty cyfrowej.

* Zapewni¢ swobodng wymiane pienigdza bankowego i
waluty cyfrowej.

* Potgczy¢ rezerwy i walute cyfrowg w jeden zasob
pienigdza. Nadmiarowe rezerwy i waluta cyfrowa powinny
by¢ wzajemnie wymienialne dla bankéw. Brak wymogow
odnosnie minimalnych rezerw.

* Platnosci pomiedzy instytucjami panstwowymi i innymi
instytucjami publicznymi stopniowo przenosi¢ na rachunki
walutowe.

e Stopniowo wycofywa¢ sie z wszelkich gwarancji
panstwowych dla pienigdza bankowego.

* W przypadku runu na banki, ktéry w pewnych
okolicznosciach moze sie zdarzy¢, natychmiast zastosowac
luzowanie ilosciowe, z ktoérego bedzie finansowana
konwersja pienigdza bankowego na walute cyfrowa.

* Zapwnic¢ réwne oprocentowanie rachunkéw depozytowych
w walucie cyfrowej i w pienigdzu bankowym.

* Ujemne oprocentowanie nalezy w ogoéle wykluczyc.

Nalezy tez podjg¢ ostatnig kwestie: kiedy porownujemy strategie
wprowadzenia od razu w petni suwerennego pienigdza (wtacznie z
definitywnym koncem przywileju pienigdza bankowego), z czesciowym i
stopniowym wprowadzaniem nowoczesnhego pienigdza suwerennego,
wspotistniejgcego z walutg cyfrowg — ktora z tych strategii jest lepsza? Z
punktu widzenia zawitej i konfliktowej sytuacji wspdtistnienia pienigdza
bankowego z walutg cyfrowg, ta domniemanie mniej radykalna i politycznie
bardziej cementujgca opcja "Swiatetka reformy monetarnej" okazuje sie by¢
bardziej skomplikowana, lecz wcigz wewnetrznie niestabilna i podatna na
kryzys. Powodem tego jest trwanie przywileju pienigdza bankowego i sposob
funkcjonowania rezimu bankowego. Przy petnym przejsciu konkretnego dnia
od pienigdza bankowego do systemu waluty cyfrowej, wiekszos¢ problemow
dyskutowanych wyzej w ogdle by nie wystgpito. Nieuniknione zderzenie
interesow i zwigzane z tym polityczne i naukowe debaty bedg jednak i w
jednym, i w drugim przypadku bardzo podobne.

Pragmatycznie rzecz biorgc, wprowadzenie waluty cyfrowej rownolegle do
pienigdza bankowego, w dowolnym wariancie, jest bez watpienia mniejszym
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badz wiekszym krokiem naprzod, pociggajgcym za sobg opisane wyzej
korzysci. Problemy zwigzane z obecng, niemal kompletng, wiadzg pienigdza
bankowego sg wcigz wieksze, niz bytyby, gdybysmy mieli do czynienia z
rosngcym udziatem waluty cyfrowe;.
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