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Od ttumacza

Ponizszy tekst nie jest instrukcja, jak leczy¢ kanatowo zepsuty zab jadowy
obecnego systemu monetarnego. Przeciwnie, pokazuje, jak wyrwac ten kiet i

uzdrowic system, a wraz z nim by¢ moze i ludzi, ktérzy mu obecnie stuza.

Mozliwa gruntowna reforma systemu monetarnego nie jest zadaniem
trudnym z technicznego i organizacyjnego punktu widzenia. Jest usuwaniem
pomieszania, wynikajacego z ukrywania niesprawiedliwosci systemu, jest
upraszczaniem prawa i jest odchudzaniem biurokratycznego aparatu wtadzy

monetarnej.

Maszyneria medialna, stuzaca ukrywaniu prawdy o pochodzeniu pieniadza,
jest olbrzymia, lecz coraz mniej skuteczna, podobnie jak coraz mniej
skuteczna jest maszyneria kreacji pieniadza ex nihilo, znajdujaca sie w

prywatnych i anonimowych rekach.

Dla czytelnika tej broszury najwazniejsze jest, aby uzmystowit sobie, ze ruch
na rzecz pienigdza suwerennego rosnie i rozwija sie nie tylko w Europie, ale
takze w USA, w Rosji i w Chinach. Gruntowna transformacja systemowa
bankow centralnych jest nieuchronna w perspektywie najblizszych lat i

nalezy sie do niej przygotowywac, a nie zamykac oczy na taka ewentualnosc.

Nie musimy by¢ inicjatorami tej przmiany, ale gdy sie zacznie, wiedzmy,
dokad is¢. Artykut Lino Zeddiesa jest znakomitym wprowadzeniem do tej
drogi, ktora nas czeka. Prostymi stowami wyjasnia wiele zawitych kwestii i
konkretnie odpowiada na cisnace sie pytania. To duza wiedza w pigutce,
ktora kazdy powinien posias¢, komu bliski jest dobrobyt i pomyslnosc

Swiata.

Krzysztof Lewandowski, grudzien 2019.



Streszczenie

Dyskusja na temat reformy suwerennego pieniadza nabiera impetu i pilnie
potrzebne s3 konkretne odpowiedzi na pytania dotyczagce modelu nowej
wtadzy monetarnej: Jakie sg cele do osiggniecia? Wedtug jakich zasad i w jaki
sposob wtadza monetarna powinna kreowac pieniagdz? Jak znalez¢ wtasciwa
rownowage pomiedzy niezaleznoscia, transparentnoscia i

odpowiedzialnoscia, i w jaki sposéb zapobiegac¢ naduzyciom wtadzy?

W artykule tym rozwazane sa powyzsze kwestie i przedstawione s3 sugestie
dotyczace konkretnych celow oraz modelu wtadzy monetarnej. Rezultatem
tych rozwazan jest model instytucji opartej na kompletnie innym mysleniu i
radykalnie uproszczonej, ktora ma niewiele wspdélnego z tradycyjnym
bankiem centralnym. Reomendowanymi tutaj instrumentami kreacji
pienigdza sa granty udzielane rzadowi lub zmienna dywidenda obywatelska,
ktore zapewnityby prostote, transparentnosc¢ i niezaleznos¢ zaréwno od
rzadu, jak i sektora bankowego. W modelu tym, z jasno wytyczonymi celami
oraz skutecznymi, dedykowanymi narzedziami polityki monetarnej,
transparentnosc¢ bytaby czyms logicznym i mozna by zbudowac dla
prywatnych bankéw komercyjnych przejrzysta w odniesieniu do zobowigzan

platforme.



Wstep

Obecny Europejski Bank Centralny (EBC) koncentruje w sobie olbrzymia
wtadze, jest bardzo ztozony, brak mu transparentnosci, nie podlega prawnie
odpowiedzialnosci przed nikim i ogolnie wydaje sie reprezentowac raczej
interesy sektora bankowo-finansowego, niz obywateli. Krytyka publiczna EBC
oraz bankéw centralnych osigga w zwiazku z tym wysoki poziom, a debata
publiczna na temat reformy systemu monetarnego wznosi sie zauwazalnie w
gore i uzyskuje gtebie. Dzieki niedawnemu referendum, przeprowadzonemu
w Szwajcarii, na temat inicjatywy pieniadza suwerennego, pojawito sie
rosnace zapotrzebowanie na konkretne odpowiedzi dotyczace szczegotow
reformy pienigdza suwerennegol, a zwtaszcza dotyczace struktury
panstwowej wtadzy monetarnej, bedacej czwarta wtadza w panstwie: Jakie sa
cele do osiaggniecia? Wedtug jakich zasad i w jaki spos6b wtadza monetarna
powinna kreowac pieniadz? Jak znalez¢ wtasciwa réwnowage pomiedzy
niezaleznoscia, transparentnoscia i odpowiedzialnoscia, i w jaki sposéb

zapobiegac naduzyciom wtadzy?

Artykut niniejszy jest préba wniesienia konstruktywnego wktadu do tej
debaty poprzez przedstawienie wachlarza tematéw oraz konkretnych
propozycji modelu instytucji monetarnej. W oparciu o dyskusje wokot
problemdéw obecnego EBC powstaty odpowiednie kryteria dotyczace nowej
instytucji monetarnej, a wynikiem ich zastosowania jest optymalny model
celéw, instrumentow i instytucjonalnego ksztattu w kontekscie
transparentnosci i niezaleznosci. Ponizsze propozycje implikuja powstanie
instytucji, opartej na kompletnie innym mysSleniu i radykalnie uproszczonej,
ktéra moze byc¢ postrzegana jako udoskonalenie banku centralnego, lecz ma
z tym niewiele wspdlnego. Na koncu artykutu znalazta sie sekcja poSwiecona

niektérym mozliwym nieporozumieniom i watpliwosciom.

1 L L
Podstawowa ksiazka poswiecona reformie pieniadza suwerennego: Huber, Joseph. Monetary
modernization. Zur Zukunft der Geldordnung, Metropolis-Verlag, wydanie sz6ste (2018).



Problemy z obecnymi bankami centralnymi

Zanim zaczniemy dyskusje na temat konkretnego modelu zreformowanej
wtadzy monetarnej, wyjasnimy w tym rozdziale, co jest nie tak z obecnym
systemem dwustopniowego obiegu pieniadza, z pieniagdzem banku
centralnego w jednym obiegu i pienigdzem bankowym w drugim, i co
niezwtocznie nalezy zreformowac. W artykule odwotujemy sie zwykle do
systemu euro z EBC, lecz ma on zastosowanie do wiekszosci pozostatych

bankoéw centralnych.

Po pierwsze, powinny zostac¢ poddane krytyce bliskie zwigzki EBC z bankami
prywatnymi. Cho¢ zwykle wymagana jest niezaleznos¢ banku centralnego od
biezacej polityki rzadu, istnieje czesto niewiedza o rownie koniecznej
niezaleznosci banku centralnego od bankéw prywatnych oraz rynkéow
finansowych. Co wiecej, powinno sie robi¢ rozréznienie pomiedzy
niezaleznoscig formalno-prawna i niezaleznoscia funkcjonalna. Zaleznos¢
formalno-prawna odnosi sie do do prawnych oraz instytucjonalnych
podlegtosci, ktére pewnym osobom umozliwiaja stosowanie naciskow i
wptywanie na decyzje. Funkcjonalna zaleznos¢ odnosi sie z kolei do
zaleznosci nieformalnych, wynikajacych z logiki systemu. Wydaje sie, ze w
tym aspekcie publiczna debata na temat niezaleznosci banku centralnego
jest zbyt mato réznicujaca i w zwiazku z tym czesto nie ujmuje wtasciwie

istoty problemu.

Obecnie EBC jest instytucjonalnie i funkcjonalnie w wiekszosci niezalezny od
rzadu. W dodatku, jest on formalnie i legalnie niezalezny od bankow, gdyz
nie istnieje prawo, ktore by w sposéb jawny nakazywato, aby bank centralny
wspierat banki, zabezpieczat ich zyski i utrzymywat z nimi bliskie relacje.
Kluczowa jest jednak funkcjonalna zaleznos¢ bankow centralnych od bankoéw
komercyjnych, ktéra wynika z obecnego systemu monetarnego. Historycznie
rzecz biorac, wiele bankow centralnych powstato jako banki bankieréw i jako
"pozyczkodawcy ostatniej szansy" i z tego powodu s3 one powigzane z
bankami zaréwno poprzez transakcje pozyczkowe, jak i poprzez personel.

Zasadniczym problemem jest w szczegolnosci to, ze obecnie bank centralny



posiada monopol wytacznie na kreowanie pienigdza banku centralnego
("rezerw") oraz gotowki, lecz podaz pienigdza dla ogétu w wiekszosci opiera
sie na pieniadzu bankéw, tworzonemu droga kredytéow. Aby zwiekszy¢ podaz
pienigdza dla ogétu i realizowac cel stabilnosci cenowej, banki centralne sg w
zwiazku z tym uzaleznione od tworzenia pieniagdza bankowego przez banki
prywatne. Stad wynika bliskie systemowe powigzanie bankéw centralnych z
sektorem finansowym. Ptatnosci i ogdlna stabilnosc finansowa réwniez
zaleza gtéwnie od bankéw, co tworzy silng zaleznos¢ wzajemna banku

centralnego i prywatnych bankéw komercyjnych.

Funkcjonalna zaleznos$¢ od bankéw komercyjnych jest jednak trudna do
wyeliminowania za pomoca nowych przepiséw w rodzaju podniesienia
transparentnosci czy wprowadzenia okreséw oczekiwania (choc legislacje
tego rodzaju moga by¢ bardzo uzyteczne), wiec rozwigzanie tego problemu

wymaga nowego kontekstu polityki monetarnej.

W obecnym modelu bank centralny posiada do swojej dyspozycji jedynie
nieskuteczne i posrednie instrumenty polityki monetarnej, za pomoca
ktorych moze wptywac na tworzenie pienigdza i osigganie celu stabilnosci

cenowej:

* Ustalanie roznych stép procentowych dla transakcji pozyczkowych z
bankami komercyjnymi w celu wywierania wptywu na rynek
miedzybankowy i posrednio na rynkowe stopy procentowe i kredyty
(gtéwne operacje refinansowe, minimalne stopy kredytow i stopy
depozytéw).

* Definiowanie dopuszczalnych zabezpieczen dla umoéw kredytowych z
bankami komercyjnymi.

* Okreslanie poziomu minimalnych rezerw.

» Zakup obligacji, ktory zostat ogromnie zwiekszony w ostatnich latach,

zwtaszcza poprzez program "luzowania iloSciowego".

Problem z tymi instrumentami polega jednak na tym, ze sa one posrednie i w
zwiazku z tym nieefektywne. Poza tym, wptywaja one rowniez na wiele
innych czynnikéw, co prowadzi potencjalnie do zaburzen rynkowych. W
szczegolnosci, program luzowania iloSciowego, polegajacy na zakupach
obligacji o wartosci 60 mld euro miesiecznie, prowadzony przez EBC od kilku

lat, jest przyznaniem, ze tworzenie pieniadza i udzielanie kredytow nie moga



byc¢ ta droga skutecznie stymulowane. W dodatku, masowe zakupy obligacji
sprzyjaja tworzeniu sie baniek cenowych na aktywach, ktére moga by¢
przyczyna kolejnego kryzysu finasowego. Co wiecej, skup obligacji
korporacyjnych daje wybranym firmom (wytacznie wielkim korporacjom)
finansowa przewage, co powoduje niesprawiedliwe zaburzenia w
konkurencyjnosci. Mechanizm ten dziata na szkode zwtaszcza matych i
Srednich firm, ktore z zasady nie moga sie same finansowac, emitujac
obligacje, lecz sg zalezne od kredytow bankowych. Za pomoca tych
instrumentow bank centralny ma zatem ogromny wptyw na ceny,
zatrudnienie, konkurencje i dystrybucje aktywéw, co nalezy oceni¢ krytycznie
- zwtaszcza w odniesieniu do niezaleznej instytucji, ktora posiada znaczny
stopien nietykalnosci. Przy tak duzej wtadzy i sile wptywow, realizacja
jednego nadrzednego celu, jakim jest stabilnos¢ cenowa, do czego dazy EBC,
nie odbywa sie bez probleméw. Pod uwage powinny by¢ brane takze inne
cele, ktérych realizacja wymaga dostatecznej emisji pienigdza, takie jak

wykorzystanie potencjatu gospodarczego.

Wysoce problematyczny Jest takze duzy brak transparentnosci w odniesieniu
do dziatan i kalkulacji banku centralnego, co wynika z logiki obecnego
modelu monetarnego. W zwiazku z wewnetrzna niestabilnoscia
dwupoziomowego obiegu pienigdza, bank centralny nie moze odnosic sie
publicznie do wtasnych refleksji na temat sytuacji bankow i rynkow
finansowych oraz wtasnych planéw dziatan przy ustalaniu roznych stép
procentowych, i juz samo to moze wzmagac dzika spekulacje rynkowa. Na
przyktad negatywna informacja na temat sytuacji konkretnej instytucji
kredytowej moze spowodowac negatywna reakcje rynkowa w odniesieniu do
tej instytucji i w ekstremalnym przypadku spowodowa¢ nawet run na bank w
sensie samospetniajacej sie przepowiedni. A zatem racjonalne ze strony
banku centralnego jest to, aby ciaggle dokonywac publicznych oswiadczen na
temat stanu stabilnosci finansowej rynku finansowego, a nie aby oceniac
negatywnie banki, gdyz mogtoby to zagrozic stabilnosci rynku finansowego.
Z tego powodu niewielki sens ma powierzanie EBC nadzoru nad bankami i

zwiekszanie przez to jego ingerencji w rynki finansowe.

Brak transparentnosci jest potegowany przez brak odpowiedzialnosci i
wiarygodnosci. Jednak nalezy bra¢ pod uwage, ze odpowiedzialnos¢ za

nieosiaganie celéw pozostaje problematyczna tak dtugo, jak dtugo banki



centralne dysponuja posrednimi i nieskutecznymi instrumentami polityki
monetarnej. Na przyktad, jesli banki komercyjne sa szczegéblnie ostrozne w
udzielaniu kredytow w czasie silnej depresji gospodarczej, banki centralne
niewiele moga zrobic. Jak mowi przystowie: "Mozesz przyprowadzi¢ konia do
wodopoju, ale nie mozesz go zmusi¢ do picia". Lecz skoro banki centralne
nie zawsze maja wystarczajaca site, aby realizowac cel polityki monetarnej,
jakim jest stabilnoS¢ cenowa, trudno czynic¢ je odpowiedzialnymi za

niewypetnianie tego zadania.

Wreszcie, nalezy zauwazy¢, ze olbrzymia wtadza bankéw prywatnych w
obecnym systemie monetarnym nie zostata ukrécona nawet po wielkim
kryzysie finansowym 2008 roku. A raczej reformy, ktore zostaty podjete,
okazuja sie biurokratycznymi mikro-regulacjami, ktére wykluczaja mate
banki z biznesu lecz czynia niewiele, aby organiczy¢ wielkie banki
korporacyjne. Rezultat wydaje sie by¢ w pewnym sensie systemowo-logiczny,
gdyz z jednej strony istnieje ogdlna potrzeba silniejszych regulacji sektora
finansowego, w zwigzku z czym politycy znajduja sie pod presja, aby
wprowadza¢ nowe regulacje, lecz z drugiej strony sa oni zalezni od bankéw
komercyjnych i ich kreacji pieniadza. Rezultatem ostatecznym jest mnogosc¢
regulacji o matym znaczeniu, ktére nie rozwigzuja fundamentalnych

probleméw systemu monetarnego.

Wymagania odnosnie lepszego systemu

Zreformowany, doskonaty model polityki monetarnej spetnia nastepujace

wymagania:

* Reprezentuje gtéwnie interesy obywateli i zapewnia niezaleznos¢ wtadzy
monetarnej zarowno od rzadu, jak i od bankow.

* Posiada skuteczne, bezposrednie i jasno zdefiniowane instrumenty
polityki monetarnej, gwarantujace minimalne zaburzenia cen,
konkurencyjnosci i dystrybucji.

* Posiada niska ztozonos¢, wysoka transparencje i odpowiedzialnosc.

* Jest zbudowany na prostych, jasnych i skutecznych przepisach
regulujacych sektor finansowy, a nie na rozlegtych lecz nieefektywnych

mikro-regulacjach.
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Obstuga transakcji ptatniczych

Centralnym elementem suwerennej reformy pieniadza jest obstuga przez
instytucje monetarna jedynego i catkowitego monopolu kreacji legalnego
sSrodka ptatniczego w formie monet, banknotéw oraz ekektronicznego
kredytu ("gotowki cyfrowej"). Obejmuje to dostarczenie bezpiecznego,
szybkiego i bezptatnego systemu ptatniczego. Kazdy obywatel bedzie mégt
mie¢ bezposredni rachunek w instytucji monetarnej, np automatycznie,
poprzez numer podatkowy lub numer ubezpieczenia spotecznego [w Polsce
PESEL, przyp. tt.], ewentualnie prywatne instytucje mogtyby przejac¢ obstuge
rachunkow i ptatnosci w punktach przyjmowania pieniadza i by¢ quasi-
posSrednikami miedzy posiadaczami rachunkédw w suwerennym pieniadzu, a
bankiem centralnym (lecz bez wtaczania sald rachunkéw w suwerennym
pieniadzu do wtasnych bilanséw owych quasi-posrednikéw). Co do zasady,
ta druga droga wydaje sie lepsza, gdyz mozliwa bytaby wieksza
decentralizacja, a publiczna wtadza monetarna bytaby uwolniona od ciezaru

prowadzenia milionéw rachunkéw bankowych.

Obstuga Monopolu Kreacji Pieniadza

Czesto krytytykowane jest to, ze w systemie suwerennego pieniadza
niemozliwe jest, aby utrzymac publiczny monopolu na kreacje pieniadza i
skutecznie zapobiegac tworzeniu pieniadza przez prywatne instytucje. Co
wiecej, podkreslane sa korzysci ptynace z walut lokalnych i eksperymentéw
monetarnych i z tego powodu krytykowany jest panstwowy monopol kracji

pienigdza.

Jednak te kwestie moza Swietnie zintegrowac z nastepujaca propozycja:
Alternatywne formy pieniadza lub srodka tezauryzacyjnego, w rodzaju walut
lokalnych czy kryptowalut, nie musza z zasady by¢ wykluczone, o ile
spotnione zostang pewne podstawowe warunki. Na przyktad, ze alternatywne
formy pieniadza nie mogtyby by¢ gwarantowane w zaden sposéb przez
panstwo (np. poprzez ubezpieczenia depozytow czy wykupywanie ztych
dtugéw za pieniagdze podatnika), ze musiatyby one by¢ wyraznie odréznialne
od legalnego srodka ptatniczego, ze miatyby swoj wtasny kurs wymiany i nie
mozna by nimi optacac¢ podatkéw. Jako ze legalny srodek ptatniczy

oferowatby w tym konteksScie wyrazne korzysci, oraz ze pieniadz jest z

1"



zasady naturalnym monopolem, nie nalezatoby oczekiwa¢, ze inne formy
pienigdza odegratyby wieksza role, o ile waluta panstwowa bytaby
wystarczajaco dostepna i stabilna co do wartosci. Na przyktad samo
optacanie podatku VAT (naleznego w pieniadzu panstwowym) bytoby skrajnie
niepraktyczne przy uzyciu alternatywnych form pieniadza. Dlatego lokalne
eksperymenty, prywane innowacje i swoboda mogtyby by¢ dozwolone i
mozliwe, o ile lecz réwnoczesnie bytby zapewniony odporny na kryzysy i

funkcjonujacy, panstwowy system ptatnosci.

Cele polityki monetarnej

W obecnym modelu polityki monetarnej, koncentrowanie sie wytgcznie na
stabilnosci cen detalicznych (co zapewne oznacza stabilnosc¢ finansowa) jest
wysoce problematyczne i powinno zosta¢ uzupetnione o inne cele. Wraz z
systemem suwerennego pienigdza wprowadzany jest jednak catkiem nowy
model, wiec powinno sie takze starannie rozwazy¢, ktére cele maja w ramach
tego nowego modelu sens. Ponizej przedyskutujemy przydatnos¢ kilku

dodatkowych mozliwych celéw w ramach systemu suwerennego pieniadza.

1) Wykorzystanie potencjatu gospodarczego, utrzymanie majatku, wzrost

gospodarczy, petne zatrudnienie.

Te réznorodne sformutowania prowadza do podobnego zadania, ktérym jest
dostarczenie wystarczajacej ilosci pieniadza w celu wykorzystania petnego
potencjatu gospodarki. Jednakze zadanie w postaci trwatego wzrostu
gospodarczego jest wysoce problematyczne, gdyz trwaty wzrost jest
niekompatybilny z ograniczeniami ekologicznymi naszej planety. Co wiecej,
powinno sie kwestionowac, czy petne zatrudnienie jest naprawde wtasciwym
wskaznikiem gospodarczego funkcjonowania, skoro postepujaca cyfryzacja i
automatyzacja sprawiaja, ze coraz wiecej stanowisk pracy staje sie zbednych,
zatem obecna koncepcje pracy by¢ moze nalezatoby gruntownie przemyslec.
Lepszym zadaniem ogdélnym jest zatem wykorzystanie i utrzymanie
potencjatu gospodarczego, ktdére powinno uzupetnic cel, jakim jest
stabilnos¢ cen detalicznych. Mozna réwniez dodac, ze wsparciu powinna

podlegac ogdlna polityka rzadu, o ile gtébwne zadania bytyby realizowane.

2) Stabilnosc rynku finansowego, relatywna stabilnos¢ cen aktywow,

zapobieganie spekulacyjnym bankom.
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Co do zasady, cel, jakim jest absolutna stabilnos¢ cen aktywow, jest
problematyczny, gdyz istnieja naturalne mechanizmy dostosowawcze cen,
wynikajace ze wzrastajacego popytu itd., a ceny zaleza od wielu czynnikoéw,
ktérym nie jest w stanie przeciwdziata¢ sama polityka monetarna. Celem nie
moze zatem by¢ absolutna stabilno$¢ cenowa aktywoéw, lecz raczej
zapobieganie nadmiernym i spekulacyjnym bankom oraz utrzymywanie

stabilnosci rynku finansowego.

Tym gtéwnie zadaniom powinno sie poswieci¢ uwage, lecz jest watpliwe, czy
wiadzy monetarnej powinno sie powierzyc te role. Cho¢ obecne banki
centralne maja duzy wptyw na ceny aktywéw, tworzenie baniek i ogélna
stabilnos¢ finansowa, instrumenty polityki monetarnej w systemie pieniagdza
suwerennego beda prawdopodobnie duzo bardziej ograniczone (zobacz
nastepny rozdziat), a w szczegdélnosci zniesione zostanie powigzanie polityki
monetarnej z rynkami finansowymi. W odniesieniu do tego mozna by
powiedzie¢, ze w ramach obecnego modelu polityki monetarnej, zwiekszanie
zakresu zadan, tak aby obejmowat on stabilizacje cen aktywéw oraz
stabilizacje rynku finansowego, bytoby bardzo uzyteczne, lecz ma to
niewielkie znaczenie w systemie pieniagdza suwerennego. Raczej powinno sie
powierzy¢ nadzér finansowy i zapobieganie bankom spekulacyjnym
oddzielnej instytucji panstwowej, doktadnie w tym celu, aby zapobiec

powigzaniom wtadz monetarnych z sektorem finansowym.
3) System Swiadczenia ustug ptatniczych

Obstuga i zabezpieczanie transakcji ptatniczych powinny w sposéb jawny
stac¢ sie waznymi zadaniami, realizowanymi w ramach oddzielnego
departamentu instytucji monetarnej, ktory powinien odpowiadac za ich

realizacje.
4) Stabilna wartos¢ waluty na zewnatrz

Skoro stabilnos¢ cenowa oraz petne wykorzystanie potencjatu
gospodarczego sa nadrzednymi zadaniami polityki monetarnej i pozostaje
niewielki tylko teren dla polityki kursow walutowych, zatem ptynny kurs
walutowy nalezatoby chyba zaakceptowac. Tym niemniej, wtadza monetarna
moze by¢ wyposazona w zadanie tagodzenia zmian kurséw walutowych i

niwelowania ich skokéw. Dotychczas cel ten nie zostat jawnie zawarty w
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przepisach prawa i pozostaje kwestiag otwarta, do jakiego stopnia bedzie on

niezbedny w systemie pienigdza suwerennego.

Definicja stabilnosci cenowej

Zamiast ponownie definiowac stabilnos¢ cenowa, ktora odpowiada inflacji na
poziomie 1,8%, zasadniczo, w systemie suwerennego pieniadza mozna by
przystac na inflacje 0%. Istnieje jednak kilka powodow, dla ktérych bytoby to

niepozadane:

1) Deflacja jest spotecznie wiekszym problemem niz inflacja, wiec dodatni
cel inflacyjny wcigz ma sens, tak aby méc dzieki temu amortyzowac

niespodziewane odchylenia w dét od "bezpiecznego" zakresu.

2) Inflacja dziata jako "bezpiecznik cyrkulacyjny" i nasila bodzce, aby nie
gromadzic pieniedzy, a przez to wycofywac je z obiegu, lecz wydawac je,
wzglednie przemieszczac je na konta oszczednosSciowe, tak aby byty one
dostepne dla pozyczek bankowych. W dodatku, wyzszy cel inflacyjny
pozwolitby na kreowanie wiekszej ilosci pieniadza, a przez to na
generowanie wiekszych przychodow fiskalnych, przenaczonych na wydatki
publiczne, co zwiekszatoby redystrybucje i przeciwdziatato mozliwie

problematycznej akumulacji bogactwa.

3) W przypadku znizki gospodarczej lub zwiekszonej predkosci obiegu
pienigdza, co w obydwu przypadkach pociggatoby za soba koniecznos¢
redukcji podazy pieniadza w celu utrzymania stabilnosci finansowej, samo
niezwiekszanie podazy pieniadza powinno wystarczy¢, aby zapewnic

stabilnos¢ cenowa w sensie wczesniej zdefiniowanym.

Argumenty te prowadza do wniosku, ze stabilnos¢ cenowa powinna by¢
definiowana jako lekko dodatnia inflacja cen detalicznych. Jednakze wartos¢
nizsza, niz obecne 1,8% powinna by¢ wystarczajaca, a nowy model
monetarny powinien doprowadzi¢ do wiekszej stabilnosci, podczas gdy
wtadze monetarne posiadatyby bardziej skuteczne sposoby oddziatywania na
ceny oraz popyt. Wartosc inflacji miedzy 0,5% i 1,0% wydaje sie rozsadna.
Jednak, co do zasady, w przypadku reformy pienigdza suwerennego decyzja
ta nie musi by¢ podejmowana z géry, lecz mogtaby zosta¢ powierzona

wtadzy monetarne;.
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Jakich uzy¢ instrumentow do kreacji pieniadza?

Istotne kryteria optymalnej selekcji instrumentow polityki monetarnej i

najlepszych kanatéow kreacji pieniadza sa nastepujace:
1) Szybki wptyw na popyt i ceny detaliczne.
2) Przewidywalnosc¢ i trwatos¢ tego efektu.

3) SkutecznosS¢ w rozumieniu mozliwie najmniejszych koniecznych
interwencji i najmniejszych mozliwych zaburzen innych czynnikéw, takich jak

dystrybucja dochodéw i majatku, ceny, stabilizacja finansowa itd.
4) Sprawiedliwosc¢ i bezstronnosc.
5) Brak lub mozliwie najmniejsze ryzyko naduzyc.

6) Wycofywalnos¢ w rozumieniu mozliwosci zmniejszenia podazy pieniadza

w razie zaistnienia takiej potrzeby.
7) Niska ztozonoS¢.

Dotychczas zaproponowano nastepujace instrumenty wprowadzania do

obiegu nowego pieniadza:

a) Bezposrednie granty przyznawane panstwu (rzadowi federalnemu, stanom,
miastom [polskim odpowiednikiem bytby rzad, wojewddztwa, miasta -
przyp. tt.]): nowo wykreowane pienigdze bytyby transferowane do budzetu
centralnego jako bezdtuzny dochdd i stad bytyby kierowane na wydatki
publiczne, np. infrastrukture, ustugi spoteczne czy redukcje podatkéw.
Wtadza monetarna decydowataby w kwestii ilosci pienigdza kreowanego, lecz
nie w sprawach tego, na co panstwo ten pieniadz wydaje, podczas gdy rzad
nie mégtby decydowac o ilosci kreowanego pieniadza, a tylko o jego
wykorzystaniu. Do przedyskutowania pozostaje jednak kwestia, czy
pienigdze ptynetyby tylko do budzetu federalnego, czy takze do krajéw

sfederalizowanych i miast.

b) Pozyczanie panstwu (rzadowi federalnemu, krajowemu lub lokalnemu).
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¢) Bezposrednie granty dla obywateli w formie "dywidendy obywatelskiej":
Wszyscy obywatele otrzymywaliby zmieniajaca sie z miesigca na miesiac

kwote pieniedzy bezposrednio od wtadzy monetarne;.
d) Pozyczki dla bankéw publicznych.
e) Pozyczki dla prywatnych bankéw komercyjnych.

f) Operacje rynku otwartego: zakupy aktywéw i obligacji od rzadu i

korporacji.

W ponizszej tabeli przegladowej przedstawiono, a dalej oméwiono w
szczegotach, mozliwe kanaty, wraz z odpowiednia ich klasyfikacja,

uwzgledniajaca powyzsze kryteria.

Tabela 1: Ocena roznych kanatow kreacji pieniadza, uwzgledniajaca

"o

odpowiednie kryteria (Ocena: = staba, "0" = obojetna, "+" = silna).

a) b) c) d) e) f)
Bezposrednie | Pozyczki | Bezposrednie | Pozyczki Pozyczki Operacje
granty dla dla granty dla dla dla bankow | rynku
rzadu rzadu obywateli prywanych | publicznych | otwartego
bankow
Szybki efekt 0 0 + 0 0 +
Przewidywalnosc | ( 0 + - 0 0
i trwatos¢ efektu
Skutecznosc¢ L L L — 0 —
Wycofywalnosc¢ - + - + + +
Sprawiedliwos$c¢ L L L - 0 -
Brak ryzyka 0 0 + - 0 -
naduzycia
Niska ztozonosc¢ + + — — — —

a) bezposrednie granty lub b) pozyczki dla rzadu

Dotychczas wiekszos¢ reformatoréw suwerennego pieniadza wypowiadato

sie na rzecz dystrybuowania nowo kreowanego pienigdza w postaci grantow

(oryginalnego senioratu) przyznawanych panstwu, gdyz to mogtoby bardzo

skutecznie i bezposrednio stymulowac realng gospodarke i wydaje sie
logiczne, aby wszelkie dochody z tytutu kreacji pieniadza (a nie tylko te z

emisji monet) wptywaty do budzetu panstwowego. Jednakze pojawiaja sie

czesto uwagi na temat ryzyka potencjalnego samo-wzbogacania sie rzadu na



przyktad w celu wypetnienia obietnic z kampanii wyborczej. Lecz po
pierwsze, wtadza monetarna bytaby instytucjonalnie niezalezna od
krotkoterminowych intereséw politycznych, a po drugie, jest watpliwe, czy w
interesie rzadu lezy drukowanie pieniadza inflacyjnego w celu finansowania
wydatkow rzadowych, gdyz w tym samym czasie inflacja zdewaluowataby
wszelkie dochody rzadu w wymiarze rzeczywistym, a spoteczenstwo bytoby
prawdopodobnie mato z tego zadowolone. Nawet czasy historyczne krélow i
cesarzy, ktérzy posiadali petng suwerennos¢ nad pienigdzem panstwowym,

niekoniecznie zaznaczyty sie wielka inflacja.

Jednak decyzja rzadowa dotyczaca pierwszego uzycia pienigdza miataby
niazaprzeczalny wptyw na site skutku tej decyzji. Na przyktad wzrost
wsparcia dla bezrobotnych wywartby oczekiwalnie znacznie silniejszy skutek
popytowy/inflacyjny, niz redukcja najwyzszych stép podatkowych lub doptat
do importu luksusowych doébr, tak wiec pewna koordynacja pomiedzy
rzadem i wtadza monetarna bytaby wymagana. Jednakze dystrybucja

dochodéw do krajéw sfederalizowanych i miast przeciwdziatataby temu.

Co wiecej, obecne rzady zwykle obliczaja dochody ze spodziewanego
senioratu z emisji bilonu i praktyka ta mogtaby by¢ kontynuowana w
systemie pieniadza suwerennego. Jednakze, dostosowanie budzetu
rzadowego do nieoczekiwanych, dodatkowych dochodéw z senioratu
mogtoby zajac troche czasu i potencjalnie pociagnac za soba
problematyczna zwtoke pomiedzy uzyciem instrumentéw monetarnych, a ich
skutkiem widocznym w gospodarce. Taki nieplanowany dochéd z senioratu
powinien jednak by¢ inwestowany na kroétki termin w rynek finansowy lub
wykorzystany do skupu obligacji skarbowych znajdujacych sie w prywatnych
rekach, co krétkoterminowo spowodowatoby zwiekszenie iloSci

cyrkulujacego pieniadza.

Wciaz dyskutowana jest kwestia, czy wtadza monetarna powinna udzielac
panstwu grantéw z oryginalnego senioratu, czy raczej bezodsetkowych
pozyczek. Pozyczki bytyby o tyle korzystne, ze mogtyby zostac¢ cofniete, a
dzieki temu podaz pieniadza mogtaby by¢ kontrolowana w sposéb bardziej
dynamiczny. Z drugiej strony, daje to wtadzy monetarnej wieksza mozliwos¢
nacisku na rzad, a cata ta konstrukcja implikowataby rodzaj zadtuzenia

narodowego, ktore z reguty jest przez spoteczenstwo postrzegane w bardzo
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negatywnym Swietle. W najgorszym przypadku, minister finansow mogtby
odmowic zaakceptowania takich pozyczek, zaciaganych w instytucji
monetarnej, uzasadniajac to koniecznoscia bilansowania budzetu, co
oznaczatoby podwazene skutecznosci tego instrumentu. W tym kontekscie,
kombinacja obydwu metod wydaje sie sensowna: Granty pochodzace z
oryginalnego senioratu bytyby stosowane do strukturalnego zwiekszania
podazy pieniadza, a pewna iloS¢ pozyczek bezodsetkowych stuzytaby jako

"bufor" do mozliwie koniecznych redukcji podazy pieniadza.
c) Dywidenda obywatelska

Wytaczna dystrybucja nowo kreowanego pieniadza w postaci zmiennej
dywidendy obywatelskiej, np. dla wszystkich dorostych obywateli
(posiadajacych prawo gtosu w wyborach) z obszaru obowigzywania tej
waluty, takze wydaje sie dos¢ interesujacym instrumentem. Dystrybucja
mogtaby sie odbywac na przyktad comiesiecznie, w kwocie zmieniajacej sie z
miesigca na miesiac, a przez to podlegajacej dynamicznemu i szybkiemu
dostosowaniu. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze w zadnym wypadku nie
bytyby to srodki wystarczajace na finansowanie dochodu podstawowego i ze
dystrybucja tego rodzaju, przypadajaca na gtowe obywatela, miescitaby sie w

strefie euro w zakresie 10-20 euro miesiecznie.

Korzysci z tego ptynace sa nastepujace: Po pierwsze, wysoka
przewidywalnos¢, gdyz ocenia sie, ze struktura wydatkéw bedzie wzglednie
stata z powodu szerokiej dystrybucji pieniadza, tak wiec mozna bedzie
obliczy¢ jej skutek wywierany na ceny i popyt. Po drugie, szybki skutek i
wysoka efektywnos¢, gdyz prawdopodobnie wielu obywateli stosunkowo
szybko wyda te pienigdze na codzienne zakupy, a tylko niewielka ich czes¢
trafi na rynki finansowe, oddziatujac na ceny aktywéw. Po trzecie, skuteczna
prewencja przed naduzyciami wtadzy, jako ze pieniadz bytby dystrybuowany
bezposrednio do tak wielu osob i bytoby bardzo mato zachet dla politykow
czy 0s6b prywatnych, aby manipulowac¢ tym instrumentem (kt6z nie zyczytby
sobie stabilnosci finansowej i wykorzystania potencjatu?). Po czwarte,
sprawiedliwos$¢, gdyz z dochodu z senioratu korzystaliby réwno wszyscy
obywatele. Po piate, transparentnosc i kontrola demokratyczna, gdyz
obywatele regularnie i bezposrednio doswiadczaliby decyzji instytucji

monetarnej w postaci wielkosci przychodow na ich rachunki bankowe, a

18



przez to mieliby bezposrednie osobiste odniesienie do polityki monetarnej,
co wzmogtoby publiczne zainteresowanie wtadza monetarng i wzmocnito
niewatpliwie funkcje spotecznej nad nia kontroli. Gdyby w rezultacie
wptywdw zewnetrznych wtadza monetarna miata nagle wyptaci¢ wielka lub
mniejsza kwote pieniedzy, natychmiast statoby sie to przedmiotem uwagi
wszystkich obywateli - zwtaszcza gdy towarzyszytaby temu deflacja lub
wysoka inflacja - co powodowatoby silny protest spoteczny. Jednakze,
niekorzystne moze byc to, ze taka dywidenda obywatelska pociggataby za
soba znacznie wieksze obcigzenie administracyjne, niz prosty transfer

pieniedzy do rzadu, z czym wiagzatyby sie wysokie koszty administracyjne.

Jednakze, powinno sie zapewnic¢, aby dywidenda obywatelska nie byta
opodatkowana i zeby nie zastepowata innych rodzajow wsparcia
spotecznego, gdyz w przeciwnym razie jej efekt bytby spaczony i
zredukowany, zmniejszytaby sie skutecznos¢ wtadzy monetarnej i ponownie
mozliwa bytaby ingerencja rzadu. Nalezy zauwazy¢, ze budzet panstwowy
takze mégtby korzysta¢ z dywidendy obywatelskiej, gdyz wzrastatyby wptywy
podatkowe, np. z tytutu podatku VAT od dodatkowej konsumpcji. W zwiazku
z tym i z r6znymi mnoznikami, dodatkowe wptywy podatkowe szacowane sg

na 15%-30% wyptaconej dywidendy obywatelskiej.
d) Pozyczki dla prywatnych bankoéw komercyjnych

Pozyczki dla prywatnych bankéw komercyjnych moga wywotac skutek
realtywnie szybko i moga by¢ szczegodlnie korzystne z tego wzgledu, ze
dzieki nim mozna w razie koniecznosci zmniejszy¢ podaz pienigdza poprzez
nieudzielanie dalszych pozyczek. Lecz tutaj takze, po pierwsze, ostateczne
wykorzystanie pozyczanych pieniedzy bytoby istotne z punktu widzenia sity
efektu i trudne do przewidzenia; po drugie, jest mozliwe, ze spora czes¢
pozyczki wyptynie w kierunku aktywoéw i tylko nakreci wzrost ich cen, przy
niewielkim odziatywaniu na ceny detaliczne. Kanat ten wydaje sie wiec duzo
bardziej nieefektywny, niz bezposrednie transfery od panstwa do obywateli.
Co wiecej, w przypadku pozyczek udzielanych prywatnym bankom
komercyjnym, wtadza monetarna bytaby narazona na kredytowanie ryzyka
niewywigzywania sie z umow, co zmuszatoby do wprowadzenia
skomplikowanych regulacji prawnych. (Kto otrzymuje pozyczki i na jaki

procent? Co jest akceptowalne jako zabezpieczenie? Jak postepowac w razie
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niewyptacalnosci kredytobiorcy?). W dodatku, pozyczki dla bankow
komercyjnych stworzytyby znéw potencjalnie bliskie relacje bankow i wtadzy
monetarnej. Grozitoby to co najmniej naduzyciami wtadzy i powodowato
redukcje senioratu dla ogo6tu. Ogdlnie rzecz biorac, z tych powodow kanat

ten nalezatoby odrzucic.
e) Pozyczki dla bankéw publicznych

Pozyczki dla bankéw publicznych potencjalnie miatyby takze natychmiastowy
skutek, bytyby sptacalne i z pewnoscia bytyby bardziej korzystne - z punktu
widzenia realizacji spotecznie pozytecznych projektow - niz pozyczki
udzielane prywatnym bankom komercyjnym, a zatem bardziej sprawiedliwe.
Z drugiej strony, implikowatoby to subsydiowanie bankéw publicznych, a
wiec zaburzato konkurencyjnos¢, wigzatoby kreacje pieniadza z dtugiem, a
takze napedzato ceny aktywow. Dlatego bardziej logiczne wydaje sie

kreowanie pienigdza bezposrednio dla obywateli lub dla panstwa.

f) Operacje rynku otwartego: zakupy aktywow i obligacji od rzadow lub

korporacji

W dotychczasowej dyskusji na temat pienigdza suwerennego operacje rynku
otwartego byty czesto postrzegane jako instrumenty stuzace precyzyjnemu
dostrajaniu podazy pieniadza i uzupetniajace bezposrednie granty dla
panstwa. Jednakze nalezy spytac, do jakiego stopnia sa one rzeczywiscie
konieczne i uzyteczne. Chociaz modyfikacja budzetu panstwowego moze
zajac troche czasu, panstwo moze wykorzysta¢ dodatkowe przychody takze
bezposrednio, poprzez odkupywanie obligacji rzadowych lub innych
aktywow i prowadzenie wtasnej quasi-polityki rynku otwartego. Jako ze
operacje rynku otwartego maja potencjalnie silne odziatywanie na ceny
detaliczne i ceny aktywéw, wydaje sie bardziej sensowne, aby raczej
pozostawic¢ te aktywnosci duzo lepiej demokratycznie sie legitymujacemu
panstwu lub ministerstwu finanséw, niz niezaleznej instytucji monetarnej,

ktora bedzie duzo prosciej i taniej utworzy¢ bez tych instrumentow.

Mozliwosci redukowania podazy pieniadza

W mato prawdopodobnym przypadku kurczenia sie gospodarki korzystajacej

z pieniagdza (np. w sytuacji zmniejszania sie populacji) lub w przypadku
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zwiekszenia sie predkosci obiegu pieniadza, podaz pienigdza powinna
zostac zredukowana w celu utrzymania stabilnosci cenowej i zapobiezenia
nadmiernej inflacji. W takim przypadku instrumenty kreacji pieniadza, oparte
na kredycie, bytyby z zasady bardziej praktyczne, gdyz podaz pieniadza
mozna by zredukowad, po prostu nie udzielajac dalszych pozyczek.
Réwnoczesnie jednak, zerwanie zwiazku pomiedzy kreacja pieniadza i
dtugiem wydaje sie zasadniczo korzystne, wiec powstaje pytanie, jak — w
ramach tego modelu — nalezy postepowac w razie potrzeby zmniejszenia
podazy pieniadza. Jedng z mozliwosci wtadzy monetranej bytaby emisja
wtasnych obligacji i, na przyktad, ich sprzedaz na rynku otwartym za legalne
Srodki ptatnicze. To doprowadzitoby do skutecznej redukcji iloSci pienigdza
w obiegu na rynku monetarnym i do podniesienia stop procentowych, co
przyniostoby spadkowy efekt w gospodarce i w cenach. Z drugiej strony,
takze rzad mogtby interweniowa¢ w sytuacjach nadzwyczajnych, na przyktad
podnoszac podatki lub redukujac wydatki rzadowe. Jako ze rzad ponosi
wspotodpowiedzialnos¢ za zapobieganie nadmiernej inflacji, wydaje sie to
catkiem realne. Poleganie na tym znow jednak tworzy splot polityki
monetarnej z fiskalna. Ogodlnie rzecz biorac, potrzeba redukcji podazy
pienigdza mogtaby by¢ ograniczona, o ile, jak dawniej, niewielka inflacja
bytaby celem, gdyz woéwczas zaniechanie zwiekszania podazy pieniagdza

powinno raczej wystarczy¢, aby zaabsorbowac trendy inflacyjne.

Niezaleznos¢, transparentnosc i
odpowiedzialnosc¢

Fakt, ze w wyniku reformy pieniadza suwerennego instytucja monetarna
zyska jeszcze wiecej wtadzy — manowicie monopol na catkowita kreacje
pienigdza — jest czesto przedmiotem krytyki, co wymaga szczegdlnego
omoéwienia. Zwykle odpowiedzig reformatoréw monetarnych na ten zarzut
jest wskazywanie, ze dotyczchasowy bank centralny powinien zostac
gruntownie zreformowany instytucjonalnie i ustanowiony jako niezalezna i
odpowiedzialna instytucja monetarna. Ale niezalezna od kogo? Jak
stwierdziliSmy wczes$niej w rozwazaniu tego zagadnienia, istotne jest, aby
rozroznic niezaleznos¢ od bankéw albo od rzadu z jednej strony, oraz
niezaleznos¢ formalno-prawna albo funkcjonalna z drugiej. W

proponowanym, gruntownie zreformowanym modelu polityki monetarnej,
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obecna niezaleznos¢ od rzadu moze by¢ w wiekszosci utrzymana, a wiele
instytucjonalnych rozwigzan mozna by zaadaptowac. Jednak podstawowy
obecnie problem, jakim jest funkcjonalna zaleznos$¢ banku centralnego od
bankow komercyjnych bytby zasadniczo rozwigzany, gdyz nowe instrumenty
polityki monetarnej drastycznie zmniejszytyby miejsca styku instytucji

monetarnej z bankami komercyjnymi i rynkami finansowymi.

Rys. 1: Porownanie obecnego systemu monetarnego z proponowanym

systemem pieniagdza suwerennego.
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W dodatku, w nowym modelu suwerennego pieniadza, stworzenie wysokiego
poziomu transparentnosci w odniesieniu do instytucji monetarnej wynikatoby
z logiki systemu i bytoby bardzo tatwe do wdrozenia dzieki jasnym zasadom
kompetencji i istnieniu skutecznych i uproszczonych instrumentow.
Teoretycznie rzecz biorac, sesje wtadz monetarnych mogtyby by¢ nawet
nagrywane i udostepniane bezptatnie online. Oczywiscie, rownowaga w
dalszym ciagu musiataby by¢ zachowana pomiedzy niezaleznoscia od
konkretnych intereséw kréotkoterminowych z jednej strony, i
odpowiedzialnosciag oraz demokratyczna kontrola z drugiej. W publikacjach

Transparency International? i Positive Money Europe3 wysuwajne sa bardzo

2 Braun, B., & Hoffmann-Axthelm, L. (2017). Two sides of the same coin?
Indepencence and accountability of the European Central Bank
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interesujace sugestie odnosnie tego, jak w tym zakresie mozna by ulepszyc¢
instytucjonalny model EBC. Wiekszos¢ tych propozycji ma sens takze w
systemie pieniadza suwerennego i powinno sie je uwzgledni¢ w
projektowaniu instytucji monetarnej. Zamieszczona dalej tabela przedstawia
zabrane roznice pomiedzy obecnym systemem monetarnym i
proponowanym, zreformowanym system pieniadza suwerennego z nowa

instytucja monetarna.

Podsumowanie i wnioski

W artykule tym przedyskutowane zostaty problemy zwigzane z obecnym
systemem monetarnym, wymagania dotyczace lepszego systemu i rézne
propozycje modelu systemu pienigdza suwerennego. Najlepsze z
wytonionych propozycji wymagaja radykalnej zmiany koncepcji i
drastycznego uproszczenia instytucji monetarnej, co bytoby znaczacym
postepem w rozwoju tradycyjnego banku centralnego. Ponizsza tabela

zestawia propozycje modelu instytucji monetarnej z obecnym systemem EBC.

Whnioski z tego zestawienia sa takie, ze cho¢ monopol kreacji pienigdza
powinien by¢ scisle stosowany w odniesieniu do legalnego srodka
ptatniczego, tolerowane mogtyby byc¢ takze alternatywne formy pieniadza,
takie jak lokalne waluty czy kryptowaluty, majace wtasny kurs wymiany i nie
posiadajace gwarancji panstwowych. Stabilnos¢ cen detalicznych czy
stabilno$S¢ monetarna powinna pozosta¢ gtbwnym zadaniem polityki nowej
instytucji monetarnej, lecz cel ten nalezy uzupetni¢ o wykorzystanie
potencjatu gospodarczego i zapewnienie systemu ptatniczego. Do
prowadzenia nadzoru nad rynkiem finansowym oraz w celu zapobiegania
tworzeniu baniek spekulacyjnych powinna Jednak zosta¢ powotana oddzielna

instytucja rzadowa.

Analizie poddane zostaty r6zne instrumenty wprowadzania nowych pieniedzy
do obrotu, sprawdzone pod wzgledem ich sity i stabosci. Tworzenie nowego
pienigdza bezdtuznego dla budzetu panstwa lub, alternatywnie, poprzez
dywidende obywatelska, zostato uznane za najlepszy instrument. W takim

modelu instytucja monetarna miataby jasno zdefiniowane cele i rGwnoczsnie

3 Stanislas Jourdan, Sebastian Diessner (2019): "From Dialogue to Scrutinity:
Strenghtening the Parliamentary oversight of the ECB".
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dedykowane i wysoce skuteczne narzadzie stuzace do ich realizacji. Obecna
zaleznosc funkcjonalna EBC od kreacji pieniadza przez banki komercyjne,
ktora zostata zidentyfikowana jako szczegodlnie problematyczna, przestataby
istnie¢. Zamiast tego, nowa instytucja monetarna bytaby catkowicie
niezalezna od bankéw komercyjnych i trudno bytoby wywiera¢ na nig wptyw.
Rekomendowana jest jednak poprawa transparentnosci i odpowiedzialnosci,

na temat czego inni autorzy wysuneli juz bardzo dobre propozycje.

Tabela 2. Porownanie EBC i instytucji monetarnej

EBC INSTYTUCJA MONETARNA

Monopol na kreacje banknotéw i rezerw Monopol na cata kreacje pieniagdza (monety

banku centralnego pienigdz papierowy i elektroniczny)

Panstwowy bank bankow Panstwowa instytucja monetarna
spoteczenstwa

Cele jawne: Cele:

1) Stabilnos¢ cen (inflacja cen detalicznych 1) Stabilnos¢ cen detalicznych

1,8%) 2) Wykorzystanie potencjatu gospodarczeg

Cele niejawne: 3) Bezpieczny system ptatniczy

2) Pozyczkodawca ostatniej szansy
3) Stabilnos¢ finansowa
4) Bezpieczny system ptatniczy

Zintegrowany nadzor bankowy Nadzo6r bankowy nalezy do odrebnej
instytucji
Liczne posrednie instrumenty polityki Jasno okreslone, bezposrednie i wysoce
monetarnej: skuteczne narzedzia polityki monetarnej:
- manipulacja i ustalanie r6znych stép a) granty dla rzadu
procentowych lub
- decyzje dotyczace zabezpieczen kredytow b) dywidenda obywatelska

- minimalne rezerwy
- operacje rynku otwartego (luzowanie

iloSciowe)
Niezaleznos$¢ od rzadu Niezaleznos$¢ od rzadu
Funkcjonalna zaleznos¢ od prywatnych Niezaleznos¢ od prywatnych bankéw
bankow komercyjnych komercyjnych

Wysoki brak transparentnosci wynika z logiki ~ Wysoka transparentnosc celowa i mozliwa

systemu

Olbrzymi aparat biurokratyczny Niewielka instytucja ze stosunkowo mata
obsada

Zgodnie z proponowanym, nowym modelem polityki monetarnej, sektor
bankowosci i finansow stracitby swoje wielkie przywileje, ryzyko runéw na
banki bytoby wyeliminowane, a zasady odpowiedzialnosci znéw zaczetyby
obowiazywac: Ci, ktdérzy podejmuja ryzyko, powinni mie¢ swoj udziat
zaréwno w mozliwych zyskach, jak i stratach. W ramach tego modelu system

finansowy i banki mogtyby podlegac deregulacji i likwidacji mogtoby ulec
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wiele skomplikowanych i wysoce biurokratycznych mikro-regulacji oraz
ubezpieczenie depozytow. Spowodowatoby to znaczace odciazenie
zwlaszcza matych i etycznych bankow. O ile mieszanina skomplikowanych,
nietransparentnych i nieskutecznych instrumentow, jakimi postuguja sie
obecne banki centralne, otwiera droge do naduzy¢ wtadzy, o tyle peten
monopol wtadzy nad kreacja pieniadza bytby skutecznie wbudowany w
system demokratyczny i w rozdziat wtadz. Gospodarka bytaby skutecznie
zaopatrywana w dostateczng ilo$¢ pieniadza i bytoby mozliwe utrzymanie

stabilnosci finansowej oraz sprawiedliwosci.

Pytania i inne kwestie

A co z podaza kredytu? Czy wtadze monetarne beda musiaty

interweniowac w razie kryzysu kredytowego?

Brak jest sensu w tym, zeby wtadza monetarna byta odpowiedzialna takze za
dostarczanie gospodarce kredytu. Jest to zadanie bankow i witadza
monetarna nie powinna sie w to mieszac. Jednak jesli banki nie dostarczatyby
pozyczek na spotecznie uzyteczne inwestycje, panstwo mogtoby temu
przeciwadziata¢, na przyktad zaopatrujac banki publiczne w stosowne
fundusze lub udzielajac specjalnych pozyczek. Zalezatoby to jednak od
rzadu, a nie od instytucji monetarnej, czy amortyzowac takie rynkowe

zawirowania.

Nalezatoby rownoczes$nie zastanowic sie, czym wtasciwie jest kryzys
kredytowy i czy problemem, z zasady, jest niewielka ilo$¢ kredytu lub
inwestycji. To prawda, ze w obecnym systemie monetarnym state
zwiekszanie masy kredytowej i dtugow jest konieczne, aby powstawat
pieniadz, ktéry zapewnia popyt, ktéry z kolei umozliwia utrzymanie
stanowisk i tworzenie nowych miejsc pracy. W systemie pieniadza
suwerennego wydatki rzadowe lub dywidenda obywatelska moga byc¢
wykorzystane do kreacji wystarczajacej podazy pienigdza i stymulowania
gospodarki nawet w sytuacji braku kredytow. Jesli wystapitby brak popytu i
strukturalne bezrobocie, wynikajace z braku pieniadza, mozna by temu
bezposrednio przeciwdziata¢. Dlatego w systemie pienigdza suwerennego
kredyty bankowe odgrywaja tylko podrzedna role w wykorzystaniu

potencjatu gospodarczego i utrzymaniu petnego zatrudnienia.
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Czy zatem rzad nie traci wtadzy stosowania bodzcow gospodarczych?

Nie. Zastdj gospodarczy nie musiatby by¢ w dalszym ciggu kompensowany
wydatkami panstwowymi, powiekszajacymi zadtuzenie, lecz mogtby byc
likwidowany przez instytucje monetarna, ktéra dysponowataby skutecznym i
bezposrednim narzedziem umozliwiajacym to. Z drugiej strony, rzad mogtby
w dalszym ciagu dostarczac istotnych impulséw poprzez decyzje zwigzane z
wykorzystaniem wptywoéw podatkowych. Z nich mozna by na przyktad
finansowac wieksze wydatki, np. na transformacje systemu energetycznego.
Finansowanie tego typu potencjalnie pozadanych spotecznie inwestycji nie
powinno by¢ zadaniem wtadzy monetarnej, tylko rzadu, i nie moze byc¢

finansowane poprzez kreacje pieniagdza, a tylko z podatkow.

Nalezy miec tu na uwadze, ze w nowym modelu systemowym rzad bytby
uwolniony od znaczacych ciezarow finansowych. Po pierwsze, dzieki
tranzytowemu senioratowi, dtugi panstwa oraz jego obciazenie odsetkami
mozna by znaczaco zredukowac. Po drugie, istniatby regularny, bezposredni
dochdd z senioratu, jako rezultat kreacji pieniadza, oraz dodatkowy dochod
posSredni z podatkéw, bedacy rezultatem wydawania dywidendy
obywatelskiej na zakupy. Poza tym mozna oczekiwa¢, ze polityka monetarna
wtadzy monetarnej, zorientowana na utrzymanie popytu, bedzie miata
dodatni wptyw na wykorzystanie potencjatu gospodarczego i ze w wyniku
tego mniejsze beda wydatki panstwa na spoteczne transfery pieniezne np.
dla bezrobotnych. W tym sensie, potencjat gospodarczy rzadu znaczaco by

sie zwiekszyt.
Czy panstwo w dalszym ciagu mogtoby byc¢ zadtuzone?

Tak, co do zasady panstwo mogtoby w dalszym ciggu emitowac obligacje
skarbowe. Jednakze nie tworzytyby one nowego pieniadza, lecz mogtyby

zmniejszac poziom oszczednosci i by¢ moze wypierac inne inwestycje.

Czy w ramach tego modelu mozna by zastosowac ujemne

oprocentowanie w celu zapewnienia cyrkulacji pieniadza?

Z zasady, ujemne oprocentowanie bytoby mozliwe dla wszystkich sald w
pieniadzu suwerennym, podobnie jak to byto u Gesella z gwarancja cyrkulacji
wolnych pieniadzy. To, w jakim stopniu ma to sens, jest jednak odrebnym

zagadnieniem.
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Kto bytby "pozyczkodawca ostatniej szansy"? Czy taka funkcja bytaby

wciaz potrzebna?

Nowa instytucja monetarna przestataby byc¢ dla bankow "pozyczkodawca
ostatniej szansy". Lecz jest watpliwe, czy taka funkcja bytaby potrzebna w
systemie pieniadza suwerennego w podobny sposéb, jak w obecnym
systemie monetarnym. Krotkookresowe wspieranie bankéw w utrzymaniu
przez nie systemu ptatniczego nie jest konieczne w systemie pieniadza
suwerennego, w zwigzku z separacja rachunkoéw biezacych, prowadzonych w
pienigdzu suwerennym, od rachunkéw oszczednosSciowych. To do pewnego
stopnia poprawitoby sytuacje bankow i sprawito, ze niemozliwe bytyby runy
na bank. Zatem upadek jakiegos banku nie pociagatby za soba tak tatwo

upadku innych bankow, jak to ma miejsce w obecnym systemie.

Jak mogtaby wygladac¢ transformacja obecnego systemu w proponowany
system pieniagdza suwerennego i kto uzyskatby transformacyjny

seniorat?

Istnieje juz w tym zakresie kilka propozycji. Rozwazana mogtaby byc¢
transformacja stopniowa, za pomoca wczesniej wprowadzonej waluty
cyfrowej banku centralnego, a nastepnie poprzez jej ekspansje do pieniadza
suwerennego, przy rownoczesnej konwersji banku centralnego w instytucje

monetarna.

Alternatywnie, jednego dnia wszystkie salda rachunkéw w bankach
komercyjnych mogtyby zostac przeksztatcone w salda rachunkéw
prowadzonych w pieniadzu suwerennym przez instytucje monetarna. Od
tego momentu wszyscy obywatele i firmy mieliby dostep do bezpiecznych
rachunkow prowadzonych w pienigdzu suwerennym. Towarzyszace saldom
zobowiagzania bankéw wobec dotychczasowych posiadaczy rachunkéw
biezacych bytyby réwnoczesnie przeksztatcone w zobowigzania instytucji
monetarnej, ktére musialyby by¢ sptacone w jakims$ okresie, np. 10 lat. W
takim zakresie, w jakim odpowiednie ptatnosci sptywaja od bankéw do
instytucji monetarnej (w formie pienigdza suwerennego, gdyz banki
komercyjne takze obecnie posiadaja rachunki w pienigdzu suwerennym),
instytucja monetarna mogtaby transferowac pienigdze do panstwa. Pienigdze
te, za pomoca sztywnej formuty, mogtyby by¢ dystrybuowane do wtadz

federalnych, panstwowych i lokalnych, ktére mogtyby wykorzystac ten
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dodatkowy dochéd na przyktad do redukcji wtasnego zadtuzenia lub
pokrywania dodatkowych wydatkéw. Transformacyjny seniorat, w kwocie
dotychczasowych bankowch sald depozytowych, ptynatby zatem do kasy
panstwowej, przyczyniajac sie w szczegolnosci do redukcji olbrzymiego

dtugu narodowego.

Czy opisana tutaj propozycja reform moze zosta¢ wdrozona w obenym

systemie prawnym?

Nie. Powyzsza propozycja nie jest efektem badania jej prawnej wykonalnosci,
lecz efektem wypracowywania mozliwie doskonatego modelu. Zapewne
propozycja ta bedzie wymagac wielkiej modernizacji obecnej platformy
prawnej. Jednak mozliwe zapadniecie sie strefy euro lub wycofanie sie
poszczegdlnych krajow ze strefy euro moze spowodowac otwarcie okienka
szansy dla proponowanych reform w strefie euro. Jesli powyzsza propozycja
lub jej modyfikacja doprowadzi do konsensusu w ruchu na rzecz
suwerennego pieniadza, kolejng kwestia powinna by¢ dyskusja na temat

konkretnej legalnej platformy, niezbednej, aby te propozycje wdrozyc.
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