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BIULETYN INSTYTUTU ZACHODNIEGO

Seria Specjalna ,,Euro - szanse i zagrozenia”

l Proponowane reformy walutowe
i Eurosystemu

Frank Decker'’

Globalny kryzys finansowy (2007) i europejski kryzys dtugu publicz-
nego (2012) spowodowat daleko idace zmiany w prowadzeniu
polityki pienieznej przez gtowne banki centralne, ktore do tej
pory nie zostaty odwrocone. Stopy procentowe pozostaty bliskie
zera, podczas gdy gtownym narzedziem polityki staty sie zakupy
bezwarunkowe aktywdéw. Skala dokonanych interwencji byta
znaczna. Banki centralne Eurosystemu staty sie dominujacymi
nabywcami i posiadaczami obligacji rzadowych. Polityka polega-
jaca poczatkowo na wybiorczych interwencjach w celu zwiek-
szenia ptynnosci z czasem przeistoczyta sie w kierowane przez
banki centralne programy zarzadzania gospodarka, jakich nie
widziano od lat 70. ubiegtego wieku, odwracajac w ten sposob
konsensus rynkowy wypracowany po serii bolesnych reform w la-
tach 90. XX wieku. Konsensus z lat 90. podkreslat niezaleznos¢
bankow centralnych, a takze znaczenie rynkowych stop procen-
towych i cen dtugu publicznego, zakazujac przy tym finansowa-
nia deficytéw budzetowych przez banki centralne.

W zwiazku ze skalg i charakterem interwencji po raz ko-
lejny pojawity sie gtosy wzywajace do przeprowadzenia grun-
towniejszych reform obecnego systemu. Ich stusznosci dowodza
dodatkowo biezace wydarzenia, ktore podaty w watpliwos¢ dtu-
gofalowa stabilnos¢ Eurosystemu, pokazujac przy tym, ze pro-
blemy wynikajace z pierwotnej jego konstrukcji nadal nie zostaty
rozwiazane. Dyskusje na temat sptaty wtoskiego dtugu publicz-
nego bedacego w posiadaniu Eurosystemu sa tego najnowsza
ilustracja. W niniejszym artykule oméwiono piec¢ najwazniejszych
propozycji reform walutowych w zakresie Eurosystemu: (1) pie-
nigdz panstwowy, (2) 100% pokrycia depozytami, (3) pieniadz
majacy pokrycie w towarze, (4) konkurencyjne fiducjarne srodki

' Niniejszy artykut zamieszczony w Biuletynie opiera sie na: Decker (2017).
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pieniezne oraz (5) pieniadz oparty na wtasnosci. Podczas gdy propozycje (1) i (2)
podkreslaja znaczenie interwencji panstwa, propozycje (3), (4) i (5) daza do uporzad-
kowania systemu walutowego przez podmioty prywatne w oparciu o rynek (zob. ryc. 1).

Ryc. 1. Proponowane reformy walutowe

Pienigdz panstwowy
: M
Regulowanie
poprzez panstwo - -
100% pokrycia depozytami
(2)
Proponowane

reformy walutowe Pieniadz majacy pokrycie
w towarze (3)

Regulowanie Konkurencyjny pieniadz fiducjarny
prywatne 4

Pieniadz oparty na wtasnosci

()

W koncepcji pieniadza panstwowego (propozycja nr 1) pieniadz powstaje w wy-
niku decyzji o wydatkach podejmowanych przez panstwo. Pienigdz banku centralnego
jest zrownany z dtugiem publicznym. Z powyzszego podejscia wywodzi sie pojecie
pieniadza fiducjarnego definiowanego jako ,,emitowany przez rzad papier” majacy
status prawnego srodka ptatniczego (Friedman 1987, s. 7). Bank centralny zobowia-
zany jest do petnienia roli wtadzy monetarnej kierujacej sie ogolnymi przestankami
spotecznymi i gospodarczymi. Z perspektywy pienigdza panstwowego zasadne wydaja
sie state i bezwarunkowe zakupy dtugu panstw cztonkowskich UE dokonywane
w ostatnich latach przez Eurosystem. Zakupy te stabilizowaty spready niemieckich
obligacji rzadowych i peryferyjnych panstw cztonkowskich Eurosystemu. Stuzyty one
ochronie instytucji prywatnych, a w szczegolnosci bankow, w ktorych portfelach
znajdowaty sie pokazne, potencjalnie niesptacalne dtugi publiczne. Wychodzac z zato-
zenia, ze pieniagdz banku centralnego i dtug publiczny sa zamienne, koncepcja pie-
niadza panstwowego zaktada, ze dtug publiczny nie podlega ryzyku utraty ptynnosci
i niesptacenia. Posiadaczy obligacji nalezy obja¢ ochrong oparta na nieograniczonej
zdolnosci panstwa do spieniezenia swojego zadtuzenia i przeniesienia ciezaru ponie-
sionych strat na spoteczenstwo poprzez inflacje. W podejsciu tym trwata reforma
Eurosystemu wymaga zatem stworzenia europejskiego pienigdza panstwowego. Cel
ten osiagna¢ mozna za posrednictwem Europejskiego Skarbu Panstwa, emisji euroob-
ligacji oraz europejskiego organu walutowego, ktory monetyzowatby i stabilizowat
ceny dtugu publicznego.

Kolejny krok, idacy jeszcze dalej w kierunku zdominowania polityki walutowej
przez panstwo, proponowany jest przez system ,,100% pokrycia depozytami” (propozycja
nr 2). Ten stworzony w nastepstwie wielkiego kryzysu gospodarczego lat 30. XX wieku
program zyskat swego czasu poparcie wielu wybitnych ekonomistow akademickich.
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do nieudanego referendum przeprowadzonego w tej sprawie w czerwcu 2018 r. Pro-
gram ,,100% pokrycia depozytami” zwieksza wptyw panstwa na tworzenie wszystkich
waznych srodkéw ptatniczych, w tym lokat bankowych. W jego ramach banki nie moga
juz kreowac depozytow na zadanie poprzez udzielanie kredytow. Banki sa bowiem
sprowadzone do roli posrednikow w obrocie istniejacego juz pieniadza panstwowego.
Pieniadz panstwowy tworzony jest przez oddziat emisyjny banku centralnego (petnia-
cego role organu monetarnego) i wprowadzany do obiegu za pomoca wydatkow publicz-
nych, konczac tym samym chroniczne problemy finansowe agencji publicznych. Zwo-
lennicy systemu ,,100% pokrycia depozytami” twierdza rowniez, ze wtadza walutowa
moze przeciwdziata¢ wystapieniu cykli koniunkturalnych, kontrolujac podaz pienia-
dza, ktéra nie bytaby juz sterowana przez banki prywatne, lecz podlegataby w petni
kontroli panstwa (Huber 2004).

W przeciwienstwie do propozycji ,,pieniadza panstwowego” i ,,100% pokrycia
depozytami”, propozycja reformy odwotujaca sie do tradycji towarowego podejscia
do pieniadza (propozycja nr 3) oferuje wizje ,,pieniadza bez udziatu panstwa”, ktadac
nacisk na porzadkowanie spraw monetarnych przez podmioty prywatne. Zwolennicy
pieniadza majacego pokrycie w towarze daza do zniesienia uprzywilejowanego statu-
su bankow centralnych, niedopuszczania do interwencji rzadu w sprawy monetarne
i zniesienia systemu bankowego opartego na rezerwach czastkowych. Znana jest tu
zasada ,dolar w 100% kryty ztotem”, propagowana przez czotowych zwolennikéw
austriackiej szkoty ekonomii. Propozycja zaktada likwidacje Systemu Rezerw Fede-
ralnych oraz ustawowy wymodg 100% pokrycia wszystkich roszczen bankowych (Roth-
bard 1962, s. 61, 69-70). Pojawienie sie ,kryptowalut” dato zwolennikom tej koncep-
cji dodatkowe wsparcie, poniewaz postrzegane sa one czesciowo jako nowoczesne
alternatywy dla ztota.

Kolejna propozycja szkoty austriackiej jest bankowos¢ niezalezna i zdenacjo-
nalizowana. Celem tego podejscia jest wdrozenie konkurencyjnego pienigdza fiducjar-
nego poprzez uniemozliwienie bankom centralnym dziatania w charakterze monopoli-
stycznych dostawcow oficjalnego srodka ptatniczego i przeniesienie tego przywileju
na szereg konkurencyjnych ze sobg bankoéw (propozycja nr 4). W programie tym za-
ktada sie, ze sity rynkowe wypromuja banki, ktére najlepiej zabezpieczaja wartosc¢
swojej waluty w odniesieniu do koszyka towaréow. Oczekuje sie, ze banki prywatne
zdobeda przewage nad panstwowymi bankami centralnymi, powodujac, zZe te drugie
stang sie zbedne (Hayek 1976).

Kolejna wazna, cho¢ nieco mniej znang propozycja reformy (propozycja nr 5),
w ktorej nacisk ktadzie sie na regulacje prywatne, stanowi koncept ,,pieniadza opar-
tego na wtasnosci” opracowany przez zespot niemieckich ekonomistow w latach 90.
XX wieku (Heinsohn i Steiger 2013). W ich ujeciu pieniadz tworzony jest, gdy wierzy-
ciel, np. bank (prywatny badz centralny), emituje pieniadz dla dtuznika w zamian za
zabezpieczony kredyt. Pieniadz jest pochodna lub monetyzacja wtasnosci, poniewaz
opiera sie na kapitale wierzyciela i zabezpieczeniu wniesionym przez dtuznika. Histo-
ria pokazuje, ze okresy silnego pieniadza zbiegaty sie w czasie z wystepowaniem sys-
temow monetarnych tworzacych pieniadz na takich wtasnie podstawach. Heinsohn
i Steiger twierdza, ze koncepcja pieniadza fiducjarnego czy tez panstwowego nie
uwzglednia nalezycie zasad koniecznych dla tworzenia solidnego pieniadza i ze pie-
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niadz panstwowy jest charakterystyczny dla gospodarek nakazowych oraz rezimow
z btedna polityka monetarna prowadzaca do wysokiej inflacji.

Sugerowana propozycja reformy jest funkcjonalna w istniejacych ramach ban-
kowosci centralnej i zawiera szereg zasad dotyczacych tworzenia solidnego pieniadza
banku centralnego (Heinsohn i Steiger 1996, 2013; Stadermann 2010), ktére podsu-
mowac¢ mozna w pieciu punktach:

o Zasada 1: Zakaz finansowania rzqdu - centralny bank emitujacy pieniadz nie moze
finansowac dtugu publicznego ani udziela¢ bezposrednich pozyczek rzadom;

o Zasada 2: Wystarczajqcy kapitat - centralnemu bankowi emitujacemu pieniadz
potrzebny jest kapitat; nie powinien on podejmowac ryzyka nieproporcjonalnego
do posiadanego kapitatu;

o Zasada 3: Nalezyte zabezpieczenie - pieniadz nalezy tworzy¢ na bazie solidnego
i rynkowego zabezpieczenia pochodzacego od podmiotéw trzecich;

o Zasada 4: Operacje refinansowania opatrzone niskim ryzykiem - operacje refi-
nansowania nalezy realizowa¢ poprzez krétkoterminowe kredyty lub operacje
otwartego rynku z prawem odkupu. Zakupy bezwarunkowe aktywow nalezy ogra-
niczy¢ do operacji walutowych pokrytych wskazanym w tym celu kapitatem;

o Zasada 5: Rynkowe stopy procentowe - w zakresie wyznaczania stop procento-
wych banki centralne powinny podazac za rynkiem, a nie sterowac nim.

Zgodnie z powyzszym podejsciem bank centralny nie jest organem monetar-
nym. Jest on przede wszystkim bankiem, ktory obstuguje inne banki, jest zarzadzany
jak prywatne przedsiebiorstwo realizujace swoj mandat z naciskiem na refinansowa-
nie wtasnosci po rynkowych stopach procentowych. Wyklucza to gromadzenie przez
bank centralny znacznych zasobow dtugu publicznego lub jego monetyzacje. Nie-
miecki Bundesbank i Narodowy Bank Szwajcarii stanowity wzor tego typu bankowosci
centralnej.

Ta waska definicja bankowosci centralnej rozumianej jako refinansowanie
wtasnosci zobowiazuje bank centralny do dziatania jako pozyczkodawca ostatniej
instancji, tj. udzielania kredytow z solidnym zabezpieczeniem w czasach kryzysu.
Bank centralny nie moze jednakze bezposrednio rekapitalizowac bankéw ani zapew-
nia¢ instytucjom niebedacym bankami brakujacych im zabezpieczen koniecznych
do zaciagania nowych kredytow. Tylko panstwo moze pomagac upadtym instytucjom,
dokonywac ich restrukturyzacji i ustanawiaé zgodne z prawem sposoby przywracania
zdolnosci kredytobiorczej obywateli. Model zaktada zatem, ze panstwo jest gotowe
wystepowac w roli ,wtasciciela ostatniej instancji” (Heinsohn i Decker 2010). Z tej
perspektywy lepsze s bezposrednie ptatnosci transferowe, tymczasowa nacjonaliza-
cja lub nawet redystrybucja wtasnosci niz srodki pomocowe uzyskane poprzez bank
centralny. Ostatecznie zdolnos¢ finansowa panstwa opiera sie na jego zdolnosci
do podnoszenia podatkéw, a nie na domniemanym dostepie do prasy drukarskiej.

Na tej podstawie mozliwe sg rozmaite konfiguracje wdrazania wspolnej walu-
ty. Mozna na przyktad stworzy¢ system posiadajacy jeden europejski bank centralny
(bedacy monopolista w zakresie emisji banknotow euro), sprowadzajac tym samym
krajowe banki centralne do roli zwyczajnych oddziatow. Alternatywa jest tu federa-
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cja niezaleznych krajowych bankéw centralnych emitujacych banknoty denominowa-
ne w euro. Na banknotach tych wskazany bytby emitent, przy czym banki wzajemnie
akceptowatyby swoje banknoty po wartosci nominalnej. W celu ochrony zasad solidne-
go pieniadza (zasady 1-5) konieczne bytoby jednak wprowadzenie szerokich upraw-
nien kontrolnych nad poszczegélnymi krajowymi bankami centralnymi. Ponadto, jak
wskazywano juz przed laty, funkcjonalny system wymagatby réwniez istnienia gtow-
nego banku centralnego, ktory petnitby obowiazki pozyczkodawcy ostatniej instancji
i centralnej instytucji monetarnej dla catego systemu (Heinsohn i Steiger 2002, s. 14-
15). Instytucja taka musiataby korzysta¢ ze wsparcia silnego budzetu europejskiego
,CO sugeruje koniecznos¢ ustanowienia wysokiego podatku europejskiego” (Speth-
mann i Steiger 2005, s. 63). Zarowno wymagana funkcja pozyczkodawcy ostatniej
instancji petniona w imieniu systemu, jak i centralny organ podatkowy sa kluczowymi
elementami brakujacymi w pierwotnym projekcie Eurosystemu.

Oceny roznych propozycji reformy monetarnej sugeruja, ze:

1. Pieniadz panstwowy jest charakterystyczny dla systemow nakazowych organizu-
jacych dziatania wojenne lub reziméw totalitarnych. Keynesowskie metody za-
rzadzania gospodarka, ktore taczyty polityke monetarng i fiskalng i ktore pojawi-
ty sie w czasie Il wojny swiatowej oraz w kolejnych latach w okresie powojen-
nym, doprowadzity do niewtasciwej alokacji zasobow i zostaty zdyskredytowane
w okresie Wielkiej Inflacji w latach 70. XX wieku;

2. Podejscie ,,100% pokrycia depozytami” prawdopodobnie ograniczy elastycznos¢
kredytu, poniewaz dystrybucja srodkow ptatniczych dokonywana bytaby przez
organ centralny. Mozna oczekiwaé, ze spowolnitoby to rozwoj gospodarczy, ogra-
niczytoby konkurencyjnos$¢ oraz doprowadzitoby do pojawienia sie zamiennikow
pieniadza w sektorze nieuregulowanym. Skutkiem bytoby tez poluznienie dyscy-
pliny fiskalnej w sektorze rzadowym;

3. Pieniadz majacy pokrycie w towarze w potaczeniu z zakazem stosowania czescio-
wej bankowosci rezerwowej i 100% pokryciem lokat bankowych jest sprzeczny
z zasada gospodarki opartej na wtasnosci, ktérej celem jest zmonopolizowanie
aktywow i unikniecie fizycznego przeniesienia posiadania. Wymadg stosowania pie-
niadza majacego pokrycie w towarze ograniczytby swobody obywatelskie i prawa
wtasnosci, spowolnitby rozwéj gospodarczy, a takze doprowadzitby do pojawienia
sie zamiennikow pieniagdza w sektorze nieuregulowanym;

4. Konkurencyjny pieniadz fiducjarny wymagatby przyznania podmiotom prywatnym
uprawnien do emisji formalnych srodkow ptatniczych. Mogtoby to nastapic¢ jedy-
nie przy znaczacym nadzorze regulacyjnym, co z kolei zniwelowatoby korzysci
wynikajace z rezygnacji z obecnego modelu banku centralnego;

5. Pieniadz oparty na wtasnosci, w ktorym banki centralne dziatajg w ramach scisle
okreslonego mandatu jako podmioty refinansujace wtasnos¢, pozostaje atrakcyj-
na opcja. Model ten wymaga jednak wsparcia ze strony centralnego budzetu
panstwa gotowego do przyjecia na siebie roli wtasciciela ostatniej instancji.

Ani pienigdz majacy pokrycie w towarze, ani zasada 100% pokrycia depozytami,
ani tez konkurencyjne fiducjarne srodki pieniezne nie stanowia realnej opcji zrefor-
mowania Eurosystemu. Najnowsze tendencje reform podazaja w kierunku koncepcji
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pieniadza panstwowego. Widoczne jest to w gromadzeniu znacznych rzadowych obli-
gacji w Eurosystemie oraz funkcjonowaniu Eurosystemu jako de facto pozyczkodawcy
ostatniej instancji dla rzadow panstw strefy euro. Jak juz wspomniano, systemy pie-
niadza panstwowego ani nie s pozadane, ani nie sg stabilne w dtuzszym okresie.
Pomyslne wdrozenie wspdlnej europejskiej waluty opartej na wtasnosci wymagatoby
istnienia gtéwnego banku centralnego dla catej strefy walutowej i silnego europej-
skiego budzetu. W obecnej sytuacji obie te instytucje napotykaja znane powszechnie
bariery natury politycznej i konstytucjonalnej, nawet w mniejszej grupie panstw czton-
kowskich. Alternatywa jest przywrocenie walut krajowych. Analiza dostepnych opcji
reformy walutowej Eurosystemu sugeruje zatem zasadnos$¢ decyzji Polski o zachowa-
niu waluty krajowej.
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