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Skad w gospodarce biorg sie pienigdze

Jacek Chotoniewski

Szwajcarzy zdecydujg w czerwcu w referendum, czy odebrac¢ bankom
komercyjnym prawo do kreowania pieniqgdza bezgotowkowego i przywrdcic je
bankowi centralnemu.

Dziesigtego czerwca odbedzie sie w Szwajcarii referendum, w ktorym obywatele tego kraju
majg odpowiadac na pytanie: , Czy jestes za popularng inicjatywg wprowadzenia odpornego
na kryzysy Pienigdza Suwerennego, ktéry bedzie emitowat jedynie bank centralny?".

Piszac o ,,kryzysach", inicjatorzy referendum majg na mysli ten z 2008 roku i wczesniejsze.
Natomiast aby zrozumie¢, o co chodzi w drugiej czesci referendalnego pytania, trzeba
wiedzie¢, ze obecnie zdecydowana wiekszos$¢ znajdujacych sie w obiegu pieniedzy to
pienigdz bezgotowkowy, ktéry kreuja (z ,,niczego") banki komercyjne poprzez udzielanie
kredytow.

O co chodzi Szwajcarom

Banki centralne tworzg jedynie gotéwke. Przyktadowo: obecnie w Polsce znajduje sie w
obiegu okoto 1300 mld zt. Z tej kwoty jedynie 14 proc. to gotéwka (banknoty i monety), a
reszta — gtdwnie pienigdz bezgotdwkowy istniejacy jako elektroniczne zapisy na kontach
konsumentéw i firm. Inicjatorzy szwajcarskiego referendum chcg, aby bank centralny
emitowat caty pienigdz, a wiec takze bezgotéwkowy.

Fakty te s3 mato znane poza Srodowiskiem ekonomistow i bankowcéw. Dominuje
przekonanie, ze to banki centralne kreujg caty pienigdz, a banki mogg udzielac¢ tylko tylu
kredytéw, na ile majg pokrycie w depozytach. Oba te poglady sg btedne. Watpigcych
odsytam do opublikowanego w 2014 r. przez Bank of England raportu ,,Money creation in
the modern economy".

Kreacja pienigdza bezgotowkowego, ktoéry obecnie stanowi zdecydowang wiekszos¢
pieniedzy w obiegu, zostata zatem sprywatyzowana. Stan ten banki komercyjne osiggnety
stopniowo, metodg matych krokéw i faktéw dokonanych. Pienigdze kreowane w momencie
udzielania kredytéw sg potem wydawane — trafiajg do obiegu. Z drugiej strony kazda sptata
raty kredytu powoduje, ze pienigdze znikajg. System monetarny swiata przypomina wiec
dziurawe wiadro, z ktdrego wcigz wycieka woda i trzeba caty czas jg dolewac.



Brak stabilnosci

Banki centralne majg jedynie posredni wptyw na ilos¢ pienigdza w obiegu poprzez ustalanie
stép procentowych dla transakcji miedzybankowych. Wptyw bezposredni na podaz pienigdza
ma polityka kredytowa bankéw komercyjnych i wielko$¢ popytu na kredyty. Oba te czynniki
s zmienne, zalezne od aktualnych preferencji bankéw i ich klientéw.

Kreowanie przewazajacej ilosci pienigdza przez kredyt jest niebezpieczne, bo niestabilne: raz
moze by¢ go za duzo, a innym razem za mato. Podczas swiatowego kryzysu finansowego w
2008 roku banki ograniczyty akcje kredytowa, przez co spadta ilos¢ pieniedzy w obiegu, co
»Zdusito" cafg swiatowa gospodarke.

Stad wtasnie wziat sie pomyst (testowany w szwajcarskim referendum), aby odebraé bankom
komercyjnym prawo do kreowania pienigdza bezgotdwkowego i przywrécic je bankom
centralnym, ktore kreowatyby pienigdz w takiej ilosci, aby nie spowodowaé inflacji, a
rownoczesnie ,,nadazac" z jego podazg za wzrostem PKB.

Niestabilnos¢ i wytwarzanie Swiatowych kryzyséw, to nie jedyne wady obecnego systemu
monetarnego swiata. Inng jego wadg jest fakt, ze pienigdze te ,nie sg za darmo", gdyz aby je
uzyskaé, trzeba zaptaci¢ odsetki. Sytuacja jest paradoksalna: pienigdz, czyli Srodek wymiany
(kupna — sprzedazy) dobr i ustug, nie powinien by¢ przeciez odptatnie udostepniany
(pozyczany) pracownikom i firmom, ktérzy te dobra i ustugi sami wytworzyli.

Banki nie tylko decydujg o tym, ile pieniedzy bedzie w obiegu, ale tez, kto te pienigdze bedzie
wydawac. Osoby nie majgce zdolnosci kredytowej sg skazane na firmy pozyczkowe z ofertg o
RRSO [rzeczywista roczna stopa oprocentowania — red.] rzedu 100 proc. Pogtebia to
nieréwnosci dochodowe.

Konstytucyjne watpliwosci

W polskim systemie prawnym scedowanie na banki komercyjne misji kreowania pienigdza
bezgotéwkowego jest sprzeczne z konstytucja, gdyz jej art. 227 pkt 1 wyraznie stanowi, ze
prawo do emisji pienigdza przystuguje wytgcznie NBP. Zatem albo tamana jest konstytucja,
albo to, co mamy na kontach, to nie sg pienigdze.

Postulat powrotu misji kreowania pienigdza do bankéw centralnych (system 100-proc.
rezerwy) jest na swiecie przedmiotem coraz wiekszego zainteresowania i przybrat juz forme
konkretnej propozycji wprowadzenia Pienigdza Suwerennego (Sovereign Money). W 2016 r.
firma KPMG opublikowata raport ,,Emisja pienigdza. Alternatywne systemy monetarne"
zawierajgcy omowienie wynikow kilkudziesieciu publikacji naukowych, w ktérych
analizowano, jakie skutki miatoby wprowadzenie Pienigdza Suwerennego. Okazuje sie, ze
jego wynikiem bytoby m.in. stabilno$¢ gospodarcza, odpornos¢ systemu finansowego na
kryzysy i panike bankowa, wzrost gospodarczy, ograniczenie inflacji, obnizenie cen
nieruchomosci, obnizka podatkéw i zwiekszenia ptac oraz zdecydowana redukcja zaréwno
dtugu prywatnego, jak i publicznego.



Jak jest mozliwe to ostatnie? Przedstawie odpowiedz na przyktadzie Polski. Wzrostowi PKB
powinien towarzyszy¢ proporcjonalny wzrost ilosci pieniedzy w obiegu. Skoro polski PKB
rosnie o okoto 3 proc. rocznie (w cenach statych), inflacja jest rzedu 2 proc., a ilo$¢ pienigdza
w obiegu to okoto 1300 mld zt, to w obiegu powinno sie znalez¢ co roku okoto 65 mld zt
dodatkowych pieniedzy.

Gdyby w Polsce obowigzywat Pienigdz Suwerenny, to NBP wykreowatby te kwote i
wprowadzit do obiegu przez przekazanie jej rzgdowi na pokrycie cze$ci wydatkow panstwa
oraz osiggnatby dochdd z emisji pienigdza zwany (od wiekdw) senioratem. Okazatoby sie
wtedy, ze Polska nie ma deficytu budzetowego, ale nadwyzke budzetowa.

Jednak przez ponad 20 lat NBP nie kreowat pieniedzy [dla rzadu — red.], ale rzad je pozyczat.
Efekt: skumulowany dtug publiczny Polski w wysokosci ponad biliona ztotych. Ptacone od
niego odsetki, i odsetki od odsetek (wiekszos¢ tej kwoty to skapitalizowane odsetki), to w
sumie kilkaset miliardow ztotych.

[ Ponizej prezentowana teza, ze dziatania typu ,luzowanie ilosciowe” jakie wykonywat EBC,
czyli skup przez EBC juz wczesniej wyemitowanych, oprocentowanych obligacji prowadzi do
kreacji pienigdza dla rzqdu nie jest prawdq. — autor |

Jednak ,,wyzerowanie Licznika Balcerowicza" moze by¢ dokonane nie tylko przez petne
wprowadzenie w Polsce Pienigdza Suwerennego. Mozna to takze zrobi¢ okrezng droga
poprzez kupowanie przez NBP krajowych obligacji. Nie wymaga to zmiany prawa, gdyz art.
48 pkt 2 ustawy o NBP wprost na to zezwala (a art. 220 pkt 2 konstytucji tego nie zabrania).
Oczywiscie wykupywanie krajowych obligacji nie powinno nastepowac zbyt szybko, aby nie
spowodowac inflacji. Czuwatby nad tym takze NBP, gdyz zgodnie z art. 2 pkt 1 ustawy o NBP
,podstawowym celem dziatalnos$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen".

Sladem EBC i Chin

Skup rzgdowych obligacji krajéw strefy euro prowadzi juz od kilku lat Europejski Bank
Centralny. W podobnym duchu dziatajg tez banki centralne w Chinach, Wielkiej Brytanii i
USA. Polska powinna péjs¢ w ich slady.

Zapewne wywotatoby to sprzeciw, gdyz tego typu operacja ma ztg opinie. Bywa nazywana
»monetyzacjg" dtugu, ktory jakoby miatby przez to byc jeszcze trudniejszy do sptacenia.
Chodzi tu jednak o realne i trwate ograniczenie lub nawet wyzerowanie dtugu publicznego
przy niewielkim koszcie tej operacji. Wida¢ przez to, ze dtugi publiczne s3 w duzej mierze
pozorne, a straszenie nimi ludzi, gdyz ,,bedg musiaty je sptacac przyszte pokolenia" —
przesadne.

Na koniec wspomne, ze dyskutujgc o reformie systemu monetarnego, nie nalezy zapominaé
o nowej kategorii pieniedzy — bitcoinach — ktére nie sg emitowane ani przez banki
komercyjne, ani przez centralne.
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