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Andrzej Sopocko

PIENIADZ JEDNO POKOLENIE POZNIEJ

Money of the next generation

Streszczenie

Pieniadz elektroniczny pojawit si¢ jakis czas temu, a ludzie po prostu go znaja. Dlatego nie
boja si¢ ewentualnych zmian w formie ptatno$ci, poniewaz przyszta forma juz istnieje. Pienigdz
elektroniczny to rzeczywisto$¢ obecnych dni. Nie mozna oczekiwaé rewolucji formy pieni¢zne;j,
ale to nie znaczy, ze rewolucja w tej dziedzinie jest czysta iluzja. Odbedzie si¢ to, na poziomie
glebokiego fundamentu systemu finansowego, a mianowicie w polityce pieni¢znej.

Rzeczywista polityka pienigzna obowiazuje od czaséw starozytnych, opiera si¢ na falszy-
wej definicji pieniadza, twierdzac, ze jest on towarem. Praktyka emisji pieniadza juz dawno o tym
zapomniata, ale modele teoretyczne nadal zawieraja ograniczenia pochodzace z czaséw, kiedy
pieniagdze byly oparte na zlocie lub srebrze. Wspolczesnie pienigdze istnieja wszedzie w formie
fiat (tworz z niczego). Ignorujac to, teoretycy weigz probuja ograniczyé wiadze monetarne przed
bezposrednimi przeptywami pienigznymi na pokrycie potrzeb publicznych. Namawiaja do pompo-
wania go tylko w sfer¢ komercyjna. To nie moze przynies¢ pozytywnych rezultatow ze wzgledu na
nasycenie pienigdzmi prywatnych beneficjentow. Doswiadczenia USA i Japonii z ostatnich dzie-
sigciu lat pokazuja, ze publiczne pienigdze sa jedynym realistycznym lekarstwem na przelamanie
stagnacji. Zrodlem tych pieniedzy nie powinny byé dochody podatkowe, ale bezposredni przelew
z banku centralnego.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, pieniadz fiat, formy ptatnosci.

Wprowadzenie

W sprawie formy pieniadza przyszlo$ci panuje powszechny konsensus.
Bedzie to pienigdz elektroniczny, funkcjonujacy w postaci zapisow na odpowied-
nich kontach bankowych. Dyspozycje papierowe dotyczace transakcji i ich rozli-
czen prawdopodobnie znikng zupelnie. Dokonywane beda, tak zresztg jak dzieje
si¢ to najczesciej teraz, przy pomocy teletransmisji, dokonywanych z terminali
komputerowych. Zaliczy¢ do nich trzeba zardwno komputery w przedsigbior-
stwach 1 instytucjach (np. samorzadowych), domowe, jak i znajdujace si¢ w tzw.
smartfonach. Ten rodzaj pienigdza okreslony jest jako e pieniadz (e-money). Nie
jest on zupeing nowoscig i ludzie na catym $§wiecie sa z nim oswojeni. Nie znaczy
to jednak, ze w tym zakresie nie bedzie daleko idgcych zmian. Wystapig one, tyle
ze nie w sposobach platnosci, ale w samych podstawach polityki pieni¢znej, tj.
relacjach budzet — bank centralny.
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Zamieszanie wokol pojecia pienigdza

Pienigdz zmienia forme na naszych oczach. Upowszechnienie komputerow
pozwolito dysponowa¢ srodkami z konta metoda on line. Udziat papierowego pie-
nigdza systematycznie spada, zmienia si¢ takze struktura ptatnosci. Cho¢ w USA
prawie potowa z nich dokonywana jest za pomocg fizycznej postaci pienigdza
(banknoty, czeki), to juz np. w Holandii — 20%, a w Szwecji 15%".

Wykres 1. Liczba bezgotéwkowych transakcji (0§ pionowa, miliardy)
na gtéwnych rynkach $wiata. U goéry — przyrost w latach 2015-16

Growth 570 6.9% 258% 1.6% 9.0% 9.9% 36.5% 10.4% 5.1% 11.1%

287291 557248 5qq23.2

127173 139153 120126 gg106

Nan-Cash Transactions (Billions)

US  Eurozone China Brazil UK South Korea Russia Japan Canada Australia

W 2015 @ 2016

Zrédto: World Payment Report BNP Paribas 2018.

Poza tym zmienia si¢ struktura ptatnosci bez uzycia banknotow i bilonu
(nie wszystko w tej kategorii to e-money). Jest ona nastepujaca:

Wykres 2. Glowne ustugi platnicze w strefie euro. Miliardy transakcji (o$ pionowa).
Linie na wykresie, od gory: ptatnosci karta, ptatnosci kredytowe i ptatnosci
przez akredytywy, e-pieniadz, czeki

a0
35
30

25

0 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédto: Use of the main payment services in the euro area, ECB Payment Statistics, 26.07.2019.

U J. Surowiecki, Is This the End of Cash?. Town &Country, 18 Jan 2019.
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Na wykresie wida¢, ze czeki znikajg, ma natomiast miejsce coraz szybszy
przyrost ptatnosci kartg platniczg. Stopniowo przyspiesza tez wzrost znaczenia
e-pienigdza. Nalezy sadzi¢, ze w niezbyt odlegtej przysztosci e-pienigdz wysunie
si¢ na czoto, udziat kart platniczych si¢ zmniejszy, cho¢ ze wzgledu na wygode
i poczucie bezpieczenstwa pozostang jeszcze dtugo w uzyciu. RoOwniez przedsta-
wione na wykresie ptatnosci kredytowe sa osobng kategoria, poniewaz w zde-
cydowanej wigkszosci przypadkoéw realizowane sg automatycznie z rachunkow
kredytobiorcow. Nie trzeba wiec ani kart ptatniczych, ani przyktadania smartfonu
do terminala ptatniczego. Ich udziat raczej nie powinien sig¢ istotnie zmienié.

Pieniadz jest centralnym elementem teorii ekonomii, w kazdym razie tej,
ktora realizuje wzorzec gospodarki rynkowe;j. Jak wiadomo probowany byt tez
inny model, gdzie w imi¢ szczescia spotecznego rynek i pieniadz miaty zniknac.
W marksowskiej wizji komunistycznej przysztosci ,,pienigdze zastgpione zostang
certyfikatami pracy, upowazniajgcymi do korzystania ze $ci§le okreslonego asor-
tymentu ustug...”. W rezultacie, jak sfomutowat to F. Engels, pozwoli ludzkos$ci
dokona¢ ,,skoku z krolestwa koniecznosci do krolestwa wolnosci’™.

Konsekwencje tego skoku, szczegolnie w wydaniu Zwigzku Radzieckiego
1 kilku egzotycznych krajow, sa znane i udokumentowane. Staty si¢ one praktycz-
nym dowodem, ze rynku nie udato si¢ wyeliminowa¢, a w zwigzku z tym takze
i pienigdza. W kazdej gospodarce pieniagdz funkcjonuje, ale czym jest on w ogéle?

Jego definicji funkcjonuje w literaturze ekonomicznej wiele. Jednak zda-
niem autora tego artykutu zadna z nich nie jest do przyjecia i to bynajmniej nie ze
wzgledu na ogolnikowosé, mglisto$¢ czy niepetno$é. Po prostu nie trafiajag w sed-
no. Dotyczy to w pierwszym rzedzie omowionych ponize;j.

Pierwsza definicja. Pienigdz jest specyficznym towarem?. Jak jednak
moze nim by¢, jesli nie spetnia podstawowej definicjo towaru? Towar bowiem to
dobro, ktore trafia na rynek i staje si¢ przedmiotem obrotu. A przeciez handlowa-
nie pienigdzem (krajowym) jest bez sensu. Za banknot 10 zl dosta¢ mozna tylko
taki sam lub inne (w Polsce — monety), w sumie o identycznym nominale. Z pieciu
dwuztotowek otrzymuje si¢ 10 zt. I nie zmieni si¢ to do czasu reformy monetarne;.
Dalej — gdyby pieniagdz byt towarem, to stynna podrgcznikowa, wlasciwa rynko-
wi transformacja P-T-P nie ma sensu. W takich warunkach powinno wowczas
by¢ T-T-T. Ale dlaczego nie np. T-T-T-T-...? Wygladatoby tak, jakby gospodarka
towarowo-pieni¢zna nie istniala, tylko miataby miejsce prosta wymiana dobr.

Za A. Walickim, O Rosji inaczej. wyd. Fundacja Oratio Recta, Warszawa 2019, s. 176.

K. Marks utozsamiat pieniadz ze szczegdlnym towarem, jakim jest ztoto ,,...zakladam wsze-
dzie, ze jedynie ztoto jest towarem-pieniadzem... K. Marks. Kapitat. Rozdziat 3.1. Miernik
wartosci. Wersja elektroniczna MIA, kwiecien 2002. Tak tez podaje to m.in. polskoj¢zyczna
Wikipedia (angielskojezyczna juz nie), Encyklopedia Zarzadzania (autorzy: Bartosz Miraszew-
ski, Wiktoria Wolnik, Anna Chmielarska, Arkadiusz Brzegowy), S. Miedziak, Bankowos¢ i pod-
stawy rynku finansowego, WSPA, Lublin 2002 oraz J. Korwin-Mikke. Pienigdz na wolnym
rynku. Mark 13, 21.02.2010.
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Trzeciag wadg tego podejscia jest istnienie catkiem odmiennych drog
powstawania towarow i pienigdza. Towary si¢ produkuje, ale czy to samo moz-
na powiedzie¢ o emisji pieniadza, szczegdlnie elektronicznego? Oczywiscie nie,
podobnie jak na dworach krélewskich nie ,,produkowano” rycerzy. Rycerzem sta-
wal si¢ dworzanin po lekkim uderzeniu przez krola ceremonialnym mieczem.

Kojarzenie pienigdza z towarem jest wrecz szkodliwe dla zrozumienia jego
istoty. Jak wspomniano, pieniadza si¢ nie produkuje, ale kreuje. Od prawie stu lat
pieniadz jest walorem bez konkretnej postaci. W swojej podstawowej masie nie
jest niczym materialnym, ani wymienialnym na rzeczy materialne (parytety). Ma
on postac fiat, co nalezy thumaczy¢ jako rzecz stworzona z niczego, nieistniejaca
przedtem. Tworzy si¢ go np. poprzez kredyty banku centralnego albo unicestwia
innymi operacjami tego organu (depozyty bankéw komercyjnych, operacje RRE-
PO, rezerwy obowigzkowe). Bank centralny nie ma sktadu wiasnego pienigdza*.
Kazda lokata w nim jest swoistg jego anihilacja. Gdyby jej nie dokonano, trafitby
na rynek tworzac popyt na towary. Sam towarem jednak nie jest, na co zresztg
wskazywat juz M. Keynes. Bioragc przyktad ze §wiata przyrody, uznawanie pie-
nigdza za towar jest rownoznaczne z przyjeciem, ze Swinka morska jest ssakiem
parzystokopytnym zyjacym w morzu. A przeciez jest to gryzon, niepochodza-
cy bynajmniej z morza, ale z gér (Andy) i z pewnoscig bekonu nie da si¢ z nie-
go zrobi¢.

Druga definicja. Pieniadz jest walorem finansowym. Jest faktem, ze
walory finansowe nie majg wartosci uzytkowych. To akurat jest tatwe do pojecia
w dobie elektronizacji obiegu pienieznego. Takim pieniadzem nie da si¢ nawet
zapali¢ cygara. Mimo jednak tej wspolnej cechy, walorem finansowym nie jest.
Migdzy nim a pieniagdzem jest bowiem podstawowa roznica. Ten drugi nie przy-
nosi zadnego dochodu sam z siebie, bez wzgledu jak dlugo go przechowywaé
w portfelu czy skarpecie. Natomiast obligacja, bez wzgledu na sposdb przecho-
wywania, przynosi odsetki, akcja dywidendy lub tzw. capital gain. Nic takiego
w przypadku banknotéw i bilonu nie wystepuje. Dochody powstaja dopiero po
zainwestowaniu pieniagdza. Podobnie ziemia daje plon po zaoraniu, sam za$ plug
nie przynosi plonéw. Musi wnikna¢ w glebg, jak pieniadz — w inwestycje.

Instrumenty finansowe maja tez inne wlasciwosci, ktorych pienigdzu bra-
kuje. Papiery dtuzne i pochodne maja okreslong z gory zapadalnos¢, instrumenty
udziatowe daja ich wlascicielom wplyw na proces gospodarowania. Wystarczy
je mie¢ (niekoniecznie wydawac), by wspotzarzadzaé. Dalej — posiadacz 100 zt
moze by¢ pewien, ze nawet za parg lat warto$¢ tego banknotu (w wymiarze nomi-
nalnym) si¢ nie zmieni. Nie ma natomiast takiej pewnosci w przypadku instru-
mentoéw finansowych. Moga one utraci¢ znaczng czg$¢ swojej wartosci (takze
— nominalnie), a nawet i wszystko. Tzw. ryzyko kredytowe rdzni je od pienigdza,

4 Nie myli¢ tego ze specyficzng ushuga, jaka jest przechowywanie gotéwki bankéw komercyj-

nych w skarbcu. To nie jest pieniagdz bedacy wlasnoscig banku centralnego.
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ktory tej wady nie posiada. Laczenie wigc go z walorami finansowymi w jedng
kategori¢ podobne jest do traktowania wyrobow zywnosciowych i opakowan jako
te samg rzecz, poniewaz sprzedawane sg razem, w jednej cenie. Tyle Zze opakowan
sie nie je 1 w wigkszosci wypadkow nie sg do konca niezbedne.

Trzecia definicja (funkcjonalna). Pieniadz jest pewnym dobrem, ktore
wypehia cztery funkcje: srodka ptatniczego, srodka wymiany, tezauryzacji oraz
miernika warto$ci. Jest to sposob definiowania stosunkowo najmniej dyskusyjny,
jako ze nie powoduje btednych skojarzen i przyporzadkowan. Niestety, jest to
okreslenie zbyt szerokie. Przeciez obok pienigdza formalnego wymienione cztery
funkcje wypelnia¢ mogg wspomniane juz walory finansowe, jak réwniez zboze,
kamienie szlachetne itp.

Czwarta definicja (formalna prawna). Sa to ,,wylacznie te $rodki
ptatnicze, ktéorym panstwo nadaje moc umarzania zobowigzan pienieznych™.
Lapidarnie mozna to ujac¢ nastgpujaco: z punktu widzenia prawa pienigdzem jest
to, co panstwo uznaje za pienigdz. Jest to bardzo dobra definicja, poniewaz jasno
okresla sposob zaspokajania zobowigzan. Daje ona twarde podstawy do rozstrzy-
gnigcia problemoéw z rozliczeniami. Z drugiej jednak strony precyzja i formalna
poprawnos¢ tego okreslenia jest takze jego wada. Nie ma warto$ci merytorycznej
1 jest wysoce arbitralne. Ponadto jest wyraznie nowej daty. Od razu rodzi si¢ pyta-
nie, co byto przed wydaniem stosownego aktu prawnego, jak definiowac pienigdz
w minionych okresach historycznych?

W literaturze poza tym czterema wymienionymi sg niewatpliwie takze inne
definicje. Przynajmniej te, ktore znane gltéwnie tylko autorom sa jeszcze bardziej
nieudane i wprowadzajace w btad®. To wszystko moze prowadzi¢ do wniosku, Ze
pieniadz jest w ogole kategoria niedefiniowalna. A jezeli co$ nie daje si¢ okreslic,
to by¢ moze nie istnieje. Moze jest ztudzeniem, jak wynika z tytutu podstawowe-
go dziela Irwina Fiszera ,,Money Ilusion”?’

Nie wydaje si¢, by pieniadz byt iluzja, a wigc zjawiskiem, ktére w rzeczy-
wistos$ci nie istnieje, a utrzymuje si¢ krotko i szybko znika. Po prostu dotychczaso-
we drogi jego definiowania byty btgedne, poniewaz na sile probowano wcisnac go
do istniejacych kategorii. To si¢ nie dalo, co przeciez nie oznacza, ze pienigdz nie
istnieje. Tyle, ze trzeba zrobi¢ $miaty krok i uznaé, ze tworzy kategori¢ sama dla
siebie. Autor tego artykutu zdefiniowat pienigdz nastgpujaco: prawo do korzysci
realizowanych przez rynek (A. Sopocko, Mit pienigdza..., s. 53). Ta proba zdefi-
niowania pienigdza pomoze zrozumie¢ mozliwosci i ograniczenia w postugiwaniu
si¢ pienigdzem. I takiej definicji powinien odpowiada¢ pieniadz przysztosci.

5
6

S. Grzybowski, System prawa cywilnego t. 1, Ossolineum 1985, s. 444.

Np. zawarte w Kapitale Marksa sformutowanie ,,skrzep pracy ludzkiej”, K. Marks. Kapital t. 1,
Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1952, s. 69.

7L Fisher, Money Ilusion, Adelphi Company, New York 1928.
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Potraktowanie pienigdza wytacznie jako prawa do jakiego$ przedmio-
tu, a nie czego$ ze zbioru istniejgcych i mozliwych dobr, ma istotny walor. Po
pierwsze, kreacja tak rozumianego pienigdza nie wiaze si¢ z naktadami. Koszty
mennicy sg nieistotne, wiec stosowanie odpowiedniej polityki pieni¢znej nie jest
ograniczone jakimikolwiek zasobami i realnymi ograniczeniami. Kreacja pienia-
dza jest wiec tatwa i, wbrew istniejacym jeszcze na poczatku tego wieku teoriom,
z coraz mniejsza sita oddziatuje na gospodarke.

Przyczyna tego jest fakt, ze przyrosty strumienia pienigdzy moga by¢ duzo
wigksze niz towaru. Sg przeciez tylko prawem do niego. Odrdznienie posiada-
nia rzeczy od praw do ich posiadania jest najczesciej oczywiste. Jesli si¢ jakies
dobro ma (takze w postaci wykorzystanej ustugi) to musi by¢ ono wytworzo-
ne. Jesli za§ mamy do czynienia tylko z prawami do dobr, to nalezy od razu
odrzuci¢ $cistag odpowiednio$¢ jednych i drugich. Analogia moze tu by¢ rezer-
wacja miejsc w samolotach czy pokojow hotelowych. W przypadku najbardziej
popularnych ofert komunikacyjnych i noclegowych, tych rezerwacji, czyli praw
do skorzystania, jest znaczaco wigcej. Dlaczego? Bo czg$¢ z tych, co rezerwu-
ja, rezygnuje z jakich§ obiektywnych czy subiektywnych powodow. Pieniadz
tez moze, ale nie musi by¢ wydany. Pieniedzy jest (i powinno by¢) wiecej niz
towarow, ktore mozna by za nie kupi¢. Kldci si¢ to z podstawowg do niedaw-
na interpretacjg Irwinga Fishera, w ktorej przyrost pienigdza powinien odpo-
wiadaé¢ strumieniowi towarow. Przyjmuje si¢ bowiem, ze zawarty w tym
rownaniu indeks szybkos$ci obrotu pienigdza jest staty. Obecnie, czyli w okre-
sie nasilajacej si¢ gry instrumentami finansowymi, zmieniajacymi si¢ regula-
mi utrzymywania rezerw finansowych, jest to zatozenie oddalajace ten model
od rzeczywistos$ci.

Jak kreuje si¢ pieniadz

Wigkszo$¢ nieprofesjonalistow jest przekonana, ze jakakolwiek postac
bedzie miat pieniadz (fizyczng czy elektroniczng, powinien by¢ na czyms ,,opar-
ty”. Jego emisja powinna odpowiada¢ pewnym warto$ciom, inaczej bedziemy
mieli inflacyjny pieniadz ,,bez pokrycia”, przed czym trzeba si¢ strzec. Jak wiado-
mo jednak $wiat si¢ od tego nie ustrzegt, wrecz przeciwnie. Zaden wspolczesny
pienigdz pokrycia nie ma. W podrecznikach co prawda wskazuje sig, ze musi by¢
rownos$¢ migdzy oszczednosciami a srodkami wydanymi na inwestycje, a wigc:
krajowe np. oszczednosci — krajowe kredyty. To si¢ jednak okazuje nieprawdziwe,
nawet w gospodarce zamknietej. Dochodzi do tego przeciez jeszcze dtug publicz-
ny, zaciggany w duzej czeSci za granicg, ale ostatnio coraz wigcej zacigga si¢ go
w banku centralnym, mimo uznawania tej praktyki za wysoce niepozadang. USA
i Japonia wydaja si¢ wrecz by¢ krajami, w ktorych pozyczanie rzadowi jest pod-
stawg dziatalno$ci banku centralnego. Obligacje skarbowe w aktywach Bank of
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Japan stanowity — 83% (sierpien)®, natomiast amerykanskie Treasur Bonds w Fed
wynosity 2.4 bln USD, tj. 64%° aktywow (lipiec 2019).

Warto zwrdci¢ uwage, ze dtug budzetowy w banku centralnym jest fak-
tycznie pienigdzem podarowanym rzgdowi. Formalnie bank centralny pobiera od
budzetu odsetki, te jednak trafiajg z powrotem do publicznej kasy, zyski bankow
centralnych sa bowiem dochodem budzetowym.

Obecnie, powszechnie na $wiecie wystepuje pieniadz, ktory kreowany jest
wylacznie przez podglady i dziatania centrum systemu finansowego, w postaci
prezesa banku centralnego, zarzadu czy rady polityki pieni¢znej. W tej sytuacji
w petni uzasadnione jest stwierdzenie: pienigdz nie musi by¢ oparty na niczym.
Jego emisja nie potrzebuje zadnego tzw. pokrycia, wymienialno$ci itp. Dowod
na to jest najprostszy z mozliwych: tak przeciez jest. Nie ma obecnie pienigdza,
ktory bylby wymienialny na cokolwiek w oparciu o staty urzedowy parytet. Co
prawda krajowy pienigdz mozna wymieni¢ na waluty, ale tu wystepuja one jako
towar rynkowy i, podobnie jak inne towary rynkowe, po zmiennych i trudnych do
przewidzenia cenach.

Pewnym wyjatkiem sa tu tzw. waluty powiazane (currency board), jak np.
lew bulgarski z euro lub, od czasu do czasu, ktoras z walut potudniowoamerykan-
skich z dolarem. Nie s3 to jednak nigdy rozwigzania trwate. Sg zwykle ostatnig
proba osiagniecia stabilnosci systemu finansowego, kiedy inne $rodki staty sie
nieskutecznymi. To jak kto$, kto zgubit droge — musi podazac za przewodnikiem.
Ale przeciez — nie przez cale zycie.

Nawet wiec currency board nie tamie obowiazujacej obecnie zasady — emi-
sja waluty nie jest oparta na zadnych statych parytetach. Nie limituja jej zadne
posiadane zasoby, a jedynie wyznaczone cele inflacyjne, ewentualnie korygo-
wane obawami zahamowania rozwoju gospodarczego. Pieniadz, jako kategoria
samoistna, ani nie musi mie¢ parytetow wymiany, ani stanowi¢ odwzorowania
czegokolwiek.

W istocie tak bylo od samego poczatku gospodarki rynkowej. Jedna z naj-
starszych form pienigdza, tj. muszelki za czaséw chinskiej dynastii Xia'?, byty
jednostka mianowang jako pieniadz. I to mianowanie zdecydowato o ich charak-
terze w gospodarce, a nie fakt, ze miaty szczego6lng warto$¢ uzytkowsa albo byty
dobrem nadzwyczajnie rzadkim. P6zniej chinskie pienigdze wyewoluowaty cal-
kiem do postaci fiat, co mialo miejsce przez dwa stulecia dynastii Song, a potem
— trzysta lat panowania wielkiej dynastii Ming, ktora czynita Chiny najbardziej

rozwinietym cywilizacyjnie krajem na §wiecie!!.

8 Bank of Japan, Assets and liabilities Report, 3 Sept. 2019.

®  FRED Reseaarch: Federal Debt Held by Federal Reserve Banks, Aug. 29, 2019.
Do tej pory znak okreslajacy pieniagdz w Chinach pochodzi od muszli (bei).
Szerzej o tym w Mit pienigdza..., rozdziat 1.
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Z teza, ze pieniadz fiat nie musi mie¢ zadnego zabezpieczenia, pozornie
ktoci si¢ fakt posiadania przez banki centralne stosunkowo sporych zasobow ztota,
obcych walut 1 obligacji. Otoz nie sg to $rodki na wymiang, a jedynie stuzg stabi-
lizacji wartosci pienigdza. Sg gromadzone dla wygaszania wahan kursu pienigdza
danego kraju w stosunku do innych walut. Stosuje si¢ je podobnie jak wylewanie
oliwy dla uspokojenia morza. Sg tez niewielkie w relacji do catej emisji pienigdza,
podobnie jak wspomniana oliwa do wody pod dnem statku.

Obecnie pienigdz nie jest emitowany przez suwerena, z jego mennicy, ale
wychodzi z banku centralnego. Jest rejestrowany na pasywach, ktoére muszg mieé
odpowiednik w postaci tej samej wartosci aktywow. A sg nimi — kredyt i inne
naleznosci. Jesli bank centralny uznaje, ze nalezy zwiekszy¢ strumien pienigdza,
emituje go, powigkszajac tym samym znaczaco pozycj¢ jego pasywow. Dla row-
nowagi musi zwigkszac¢ wielko$¢ aktywow, przede wszystkim przez wzrost nalez-
nosci od bankow komercyjnych (kredyty itp.) ale takze i od rzadu.

Problem kredytow dla rzadu wymaga osobnego omowienia, poniewaz jest
kluczowy dla przysztej polityki pienig¢znej. Ot6z w podrgcznikowym ujeciu srodki
budzetowe pochodza z podatkow lub zastepuja oszczednosci obywateli. Zamiast
depozytu bankowego kupuja oni dtuzne papiery rzadow. Oszczgdnosci w tej sytu-
acji muszg odpowiada¢, oprocz inwestycji, wielko$ci transferow spolecznych,
dokonywanych przez budzet. Nie jest to jednak prawda.

Po pierwsze, rzad 1 wszyscy dziatajacy w gospodarce zaciagaja dtugi tak-
ze za granicg. Teoretycznie sg to pienigdze, ktére kiedy$ trzeba bedzie zwrocic.
W praktyce jednak wcale do tych zwrotéw nie dochodzi, poniewaz z reguly dtugu
publicznego si¢ nie splaca, ale si¢ go roluje. Stary dlug zastgpuje si¢ nowym, zwy-
kle zreszta wickszym. Jedynym ograniczeniem sg tu koszty obstugi diugu, ktore
muszg by¢ pokrywane z budzetu. Bywa, ze nie jest on w stanie tego zrobi¢, ale,
jak wspomniano, nie dotyczy to dlugu w banku centralnym. Jest to powszechnie
stosowane zrdodto zasilania budzetu poza oszczednosciami i dochodami podatko-
wymi. Ale to nie wszystkie dodatkowe zrodta tego rodzaju. Kolejna pozycja sa
transfery od rezydentow za granicg. Jeszcze inng — salda handlu zagranicznego
i obrotow kapitatowych. Otwarta gospodarka oznacza, ze granice wszystkiego,
w tym i zasobdw pieni¢znych, sg ptynne i trudno kontrolowalne.

Ostatnio ECB probuje pobudzi¢ wzrost gospodarczy kredytami inwestycyj-
nymi, oferujac pienigdze na ten cel bankom komercyjnym. Tyle ze gospodarka ich
nie absorbuje, maja wigc tendencje do powrotu do banku centralnego UE. Aby sie
przed tym broni¢ zwigkszyt on czwarty raz ujemna (!) stope procentowa trzyma-
nych u siebie depozytow do minus 0,4%.

Zaprezentowane kwestie definicyjne zostaly przytoczone, aby uzasadnié
najwazniejsze, jak si¢ wydaje, stwierdzenie: kreacja pienigdza nie jest okreslona
niczym wigcej, niz wola emitenta. Czym jednak kreujacy pienigdz powinien si¢
kierowa¢ okreslajac rozmiary emisji? Otdz tak na prawde nie istnieje zadna dobra
metoda. Stosuje si¢ tu swoistg kuracj¢ objawowa. Kiedy pojawia si¢ zagrozenie
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inflacyjne — ogranicza si¢ podaz pienigdza, kiedy gospodarka hamuje — zwigksza.
W koncu bowiem wiadomo tylko tyle, ze powinno go by¢ ani za duzo, ani za
mato. Twardych jednak regut tu nie ma. Istniejg, co prawda, teoretyczne modele,
ze stynnym algorytmem Taylora na czele, ale ostatnio ich przydatnos¢ jest watpli-
wa. Okazuje si¢ bowiem, ze nie podpowiadaja, jak uzy¢ narzgdzi monetarnych do
uruchomienia wzrostu gospodarczego. W dodatku narzedzia, ktore zgodnie z tymi
modelami miaty prowadzi¢ do inflacji, wcale jej nie uwolnity.

Odrgbng sprawa jest tez absorpcja pieniadza przez gospodarke. Nie sposob
podac liczb okreslajacych ile go naprawdg potrzeba. To jak ilo$¢ wody na mocza-
rach. Nikt jej nie mierzy wodowskazem, ale obserwujac intensywno$¢ wegetacji
mozna okresli¢, czy jest jej za duzo czy za mato. Jesli gospodarka rozwija si¢ zbyt
szybko, lepiej by pienigdza byto mniej, jesli hamuje — wigcej. Czy mozna jednak
okresli¢ ile pienigdza przybywa na dany rynek? Jak uwazajg post-Keynesisci —
raczej nie. Za duzo jest jego zrodet, a ich stabilno$¢ to raczej ewenement niz zasa-
da. Po ruchu cen daje si¢ jedynie zorientowac, czy jest go za duzo czy za mato,
doktadniej — czy tworzy on popyt odpowiedni do wzrostu wydajnosci gospodar-
ki. Zwolennicy tzw. Modern Money Theory twierdza, ze podstawowym zrodtem
pobudzania gospodarki jest kierowanie strumieni pieniadza bezposrednio do nie;j.
W krajach emitujacych ktoras z walut migdzynarodowych jest to catkiem bezpiecz-
ne, poniewaz taki pienigdz rozchodzi si¢ po $wiecie, nie powodujgc wzrostu cen
w kraju emitenta'?. Mozna pokusi¢ sie w tej sytuacji o $mialg teze: w przyszlej
polityce monetarnej wiodacg role odgrywac beda nie tradycyjne jej instrumenty,
jak stopy procentowe i obowigzkowe rezerwy, ale bezposrednie transfery banku
centralnego do budzetu i na wybrane rynki.

Znikajacy pieniadz

W ostatnim dziesiecioleciu zrodta dodatkowego pienigdza otworzyly sie
szeroko (zwickszone wydatki panstwa, najtanszy w historii kredyt), inflacja nato-
miast w krajach rozwinigtych si¢ nie pojawita. Pienigdz zaczal wsigka¢ w rozma-
ite rezerwy na skale dotad niespotykana, a co gorsza — zmienng.

Do poczatkow XXI wieku tak nie byto. Przy uproszczeniu, polegajacym
na przyjeciu stalego wspotczynnika, tempo obiegu pienigdza byto catkowicie do
przyjecia. W praktyce oznaczato to, ze ilo$¢ pieniadza znajdujacego si¢ w roz-
maitych zasobach (rezerwy, gotdowka w portfelach i szafach z bielizng, pieniadz
w drodze itp.) w relacji do ilo$ci pienigdza w ogodle nie zmienia si¢ istotnie. Nowe
czasy pokazaty, ze zatozenie to nie daje si¢ utrzymac.

12 L.R. Wrap, An Alternative View of Finance, Saving, Deficits, and Liquidity. The Levy Economics

Institute Working Paper nr 580, October 2009.
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Ostatni kryzys przyniost wrecz lawing rozmaitych funduszy rezerwowych.
W samych bankach kapitaly wtasne w relacji do aktywow wzrosty o ok. 70%
(kraje rozwinigte — wykres 3). Wszelkie instytucje obrotu walorami finansowymi
(gieldy, ATF-y, izby rozliczeniowe) powigkszaja stale wymagalne depozyty zabez-
pieczajace. Oprocz tego zwiekszyly si¢ zasoby wilasnego kapitatu obrotowego
w przedsigbiorstwach, gtoéwnie gotowki. W grupie najwigkszych amerykanskich
przedsigbiorstw z grup S&P 500 zasoby gotowki przez 10 lat wzrosty o ok. 80%
(wykres 4). Oczywiscie pienigdze byly trzymane na kontach bankowych, jed-
nak z zasady polityki ostrozno$ciowej banku $rodki te musiaty by¢ inwestowane
w krétkookresowe aktywa bez ryzyka, co oznacza ze funkcjonowaty w obiegu na
rynku zwanym pienie¢znym. Obejmuje on co prawda walory finansowe, ale o tak
niskiej stopie zwrotu, niskim ryzyku kredytowym, ze tylko w bardzo ograniczo-
nym zakresie moze by¢ przeznaczony na cele rozwojowe (inwestycje).

Wykres 3. Wspolczynnik adekwatnosci kapitatowej wybranych krajow rozwinigtych
i Polski w % (0$ pionowa)

SWITZERLAND

NITED [KIMNG r
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2005 - 2017

Zrddho: World Bank Data. Bank Capital to Assets Ratio (w %, 0§ pionowa).

W ciagu dziesigciolecia w wielkich amerykanski firmach gotoéwki przyby-
to o ok. 70%, natomiast rezerwy zabezpieczajace przed ryzykiem kredytowym
wzrosty o ponad 100%. Jedne i drugi stale rosna, co szczegdlnie jest widoczne
w przypadku zasobow gotdéwkowych. W samym roku 2018 w Europie, na Bliskim
Wschodzie i w Afryce przybylo tych zasobow az 18%3

13 L. Saigol, European companies are holding on to their cash despite low-interest-rate environ-

ment, Market Watch Sept 6, 2019.
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Wykres 4. Wzrost zasobow gotowki w 25 najwigkszych amerykanskich
przedsigbiorstwach (o$ pionowa, biliony USD)

(Tril. §)
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Stupki: gotowka i walory finansowe, gotowka (prawa skala)

Zrodto: U.S. Corporate Cash Reaches $1.9 Trillion But Rising Debt and Tax Reform Pose Risk
Standard & Poor global, 25 May 2017 https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/us-
corporate-cash-reaches-19-trillion-but-rising-debt-and-tax-reform-pose-risk

Co ciekawe, tak na prawde nie wiadomo gdzie wyemitowany pienigdz si¢
znajduje. Jesli chodzi o pienigdz na rachunkach, to okreslenie jego stanu na dany
moment jest praktycznie niemozliwe. Znajduje si¢ on w ciggtym ruchu, a ta czes$¢
transakcji, ktéra ma charakter spekulacyjny, dokonuje si¢ z niebywata czgstotli-
woscig. Interwaty migdzy kolejnymi operacjami dochodza do jednej milionowej
sekundy i tez z taka doktadnoscig sa rejestrowane. Same za$ spekulacje to wigk-
sz0$¢ obrotow finansowych w ogole (80% wszystkich obrotow, dziennie — 5,3 try-
liona USD)'4.

Papierowa gotowka nie krazy z taka szybkoS$cia, ale jej kanaly przepty-
wu oraz podazajace nimi strumienie pieniezne nie sg do konca identyfikowalne.
Z amerykanskich szacunkow sprzed 10 lat wynika, Ze ok. 15% dolaréw znajduje
si¢ w lokalnym, oficjalnym obrocie, 37% za granica, co do dalszej czgsci (prawie
potowa zasobow) sa tylko przypuszczenia'®. Z pewnoscia duza cze$é funkcjonuje
w szarej strefie lub po prostu nie jest ujawniona ze wzgledu na obawy przed kra-
dziezami, zadaniami ze strony rodziny lub znajomych, albo po prostu przetrzymy-
wana w skrytkach ze wzgledu na brak zaufania do bankow.

14 A. Andreou, The rise of money trading has made our economy all mud and no brick, The

Guardian 26 Now. 2016.
15" G. Lebebrand, A billion here, a billion there: the statistics of payments Swift Institute 2009.
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Wydatki rosng slabo, mimo ze pieniedzy przybywa coraz wiegcej

Zjawisko osadzania si¢ pienigdza w roznego rodzaju rezerwach, sej-
fach i prywatnych skrytkach nie tylko nie pozwala na okre$lenie, ile pienigdza
w danym kraju jest, ale takze — ile z tego bedzie rzeczywiscie tworzy¢ popyt, a ile
pozostanie w uspieniu. Wydawanie pieni¢dzy nie zalezy tylko od tego, ile si¢ ich
ma, ale — czy chce si¢ je wydawac.

Jeszcze niedawno wydawalo sig, ze wystarczy wobec tego dostosowac emi-
sje pienigdza do rosngcych mozliwosci produkcyjnych, a uzyska si¢ dwie wazne
rzeczy: wzrost i rtownowage, rozumiang jako wzgledng stabilizacje cen. Mecha-
nizmy dostosowawcze rynku spowoduja, ze podaz co do struktury odpowiadac
bedzie popytowi. Polityka pieni¢zna zadba natomiast, by globalne wielkos$ci
popytu i podazy byty wyréwnane.

Niestety, w drugim dziesigcioleciu obecnego wieku okazato sie, ze stanu
roéwnowagi nie daje si¢ osiggna¢ tg prosta metoda. Czasem to zawodzilo, ale doty-
czyto to w zasadzie tylko inflacji. Od czasu do czasu bywato za duzo pienigdza
na dany stan mocy produkcyjnych. Obecnie wielkim novum jest zjawisko braku
inflacji mimo nadmiaru pienigdza. Gospodarka go nie wchtania, mimo zerowych
stop procentowych. Sktania to banki do wycofywania pienigdza z powrotem do
emitenta, czyli banku centralnego, ktory stara si¢ przed tym broni¢ wspomnianym
ujemnym oprocentowaniem depozytow. Co gorsza, nadmierna ilo$¢ pienigdza nie
wywotuje takze wzrostu produkcji. Ja to si¢ dzieje?

Zasoby pieniagdza to zasoby praw, ktoérych wykorzystanie kieruje si¢ regu-
fami do konica jasnymi. Powszechnie zrozumiatym jest to, ze nie wszystkich inte-
resuja dobra, ktére z teoretycznego punktu widzenia powinny by¢ im uzyteczne
i majg ku temu wystarczajace srodki. Zasoby materialne pozwalaja kazdemu
w Polsce kupi¢ plyty ze wspaniata muzyka Krzysztofa Pendereckiego, ale nie
ustawiajg si¢ po nie kolejki, co jest z kolei zjawiskiem czestym w przypadku
muzyki disco polo. Ludzie maja rézne gusta. Jednak to, co obserwuje si¢ ostat-
nio, jest zupelie nowe. Znaczna cze$¢ bogatych spoteczenstw na tzw. Zachodzie,
mimo rosnacych dochodow nie zwigksza swojej konsumpcji w ogole. Czasem
nawet — ogranicza (np. przestaje jezdzi¢ na wypoczynek do renomowanych kuror-
tow). Posiada pieniagdze, i to w coraz wigkszej ilosci, ale nie korzysta z nich.
Po raz pierwszy na masowa skal¢ pojawilo si¢ zjawisko ograniczenia popytu
konsumpcyjnego, ktore nie jest wywotane niedostatkiem pienigdzy, ale brakiem
motywacji do korzystania z kolejnych dobr.

Funkcjonuje powiedzenie majace charakter tzw. obiegowej prawdy, ze
potrzeby ludzkie sg nieograniczone. Niewatpliwie w przypadku tzw. przecigtnego
cztowieka jest w tym wiele prawdy, istnieje jednak dostatecznie duzo przykla-
doéw wskazujacych, ze nie dotyczy to wszystkich. Co wigcej, teoria o malejace;j
uzytecznosci konsumpcji wskazuje, ze coraz wyzsze przyrosty dochodéw daja
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coraz nizsze przyrosty wydatkow na konsumpcj¢. Praktyka to potwierdza. Nie
wytrzymuje tez proby czasu argument, ze wspomniana zasada dotyczy krotkie-
go czasu. A wiec w dtuzszym okresie pojawiajg si¢ nowe potrzeby, kreowane
przez postep techniczny. Czy jednak w dostatecznym tempie? Obserwuje sig,
ze konsumpcja co prawda wzrasta, ale dzieje si¢ to za wolno w stosunku do
rosnacej wydajnosci pracy. Na pewno pojawia si¢ nowe potrzeby, ale na razie
istnieje trend do takiego przyrostu dochodow, ze beda je pokrywaty ze stale
rosnacg nadwyzka.

W rezultacie ros$nie grupa osob, ktorym wyzsze dochody nie sg potrzeb-
ne do zaspokajania ich wtasnej konsumpcji. Pieniedzy w gospodarstwach domo-
wych przybywa i pewnie bedzie przybywacé wiecej niz wydatkow. W dodatku
relacja ta staje si¢ coraz gorsza. Wida¢ to na wykresach rozchodzenia si¢ PKB
1 wydatkéw konsumpcyjnych (wykres 5). Teoretycznie mniejsze wydatki nie
muszg by¢ skutkiem niecheci do zwigkszania konsumpcji. Moze to by¢ wymu-
szone zwigkszeniem wydatkow publicznych, wysokim wzrostem wspolczynnika
kapitatochtonnosci inwestycji itd. Te zjawiska bynajmniej nie miaty miejsca we
wspomnianych bogatych i demokratycznych krajach.

Wykres 5. Konsumpcja w relacji do PKB. Niemcy

LABEL

Zrédto: Final consumption expenditure. World Bank Data https://data.worldbank.org/indicator/
NE.CON.TOTL.ZS

Reprezentatywnym przyktadem panstwa, w ktorym zainteresowanie kon-
sumpcja spada, mogg by¢ Niemcy. Podobne zalezno$ci wystepuja w pozostatych
wysoko rozwinigtych krajach, tj. w Wielkiej Brytanii, Francji, Szwecji czy Szwaj-
carii. Wyjatkiem sg Stany zjednoczone, ale tam jest odmienna sytuacja w stosunku
m.in. do Europy. W USA spadaja realne dochody gospodarstwa domowego (!)
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(Pew Analisis of Bureau.., Figure 2). Dla podtrzymania dotychczasowego stan-
dardu zycia trzeba wydawaé wigcej niz si¢ zarabia. To oczywiscie skutkuje wzro-
stem zadtuzenia w sposéb, jak si¢ wydaje, nickontrolowany. USA przodujg takze
w konsumpcji najlepiej zarabiajacych, realizujac wzorce bardzo trudno realizo-
walne w Europie (prywatne odrzutowce, jachty, wielohektarowe posiadtosci itp.).
W sumie tworzy to catkiem oryginalng strukture i dynamike konsumpcji, odstaja-
cg od innych bogatych krajow.

Przyczyny tego stanu sg dwie:

— w bogatych krajach coraz wigksza cz¢$¢ ludnosci odczuwa nasycenie kon-
sumpcja,
— w strukturze dochodow rosnie udziat najwyzszych percentyli.

Drugie z wymienionych zjawisk jest ogolnie znane, wystarczy wigc przy-
pomnie¢, ze udzial najbogatszego decyla zarowno w Europie jak i Ameryce
Potnocnej wzrdost w latach 20002016 o ponad dwa punkty procentowe (World
Inequality Report 2018, s. 42). Jeszcze wigcej (dwukrotnie) zwigkszyt swdj udziat
gbérny 1% najbogatszych (s. 43).

Wydawatoby sie, ze wspomniane zjawiska nie maja znaczenia dla samego
pieniadza. I w tym jest racja. Dla samego pieniadza nie, ale dla polityki pieniezne;j
— jak najbardziej. Wynika z tego bowiem co$, co zapewne zaskoczyloby samego
Keynesa: zwigkszanie strumienia pienigdza do gospodarki coraz stabiej wpty-
wa na wzrost popytu, a obecnie ten wptyw jest prawie niezauwazalny. Pienigdza
przybywa, ale ludzie nie kupuja. Dla podniesienia popytu wykorzystano wszyst-
kie klasyczne $rodki pobudzania z arsenatu polityki monetarnej, a wiec — super
niskie stopy procentowe, prawie bezkosztowe oferty kredytow inwestycyjnych,
a gospodarka dalej znajduje si¢ na poziomie ledwo pelzajacego wzrostu czy wrecz
stagnacji. Przyczyna jednak jest. Konsumpcja indywidualna przestaje by¢ wydaj-
nym zrédlem przyrostu popytu. W przysztosci pod tym wzgledem tez niewiele
si¢ prawdopodobnie zmieni. Wobec wzrostu wydajnosci pracy i mocy wytwor-
czych trzeba wigc wykorzysta¢ jedyny pozostaty obszar popytotworczy, jakim
sq programy i przedsiewziecia publiczne. Rynek wszystkiego w gospodarce i dla
zaspokojenia potrzeb ludzkich nie zrobi. Ochrona §rodowiska, powszechna stuz-
ba zdrowia, edukacja, przestawienie na energi¢ odnawialng wymagaja wielkich
srodkéw pienieznych. Do tej pory przeznaczano na te cele stanowczo za mato. Nie
pozwalat na to niedostatek srodkow pochodzacych z podatkéw i odgraniczonego
wewnetrznymi limitami dtugu publicznego. Okazato si¢ jednak, ze hamowanie
wzrostu konsumpcji indywidualnej moze by¢ uzupetliane wydatkami budzeto-
wymi, pokrywanymi bezposrednio przez bank centralny. Wbrew klasycznej dok-
trynie, ostrozne wykorzystywanie tej mozliwosci nie musi powodowa¢ inflacji,
a prawdopodobnie staje si¢ coraz bardziej potrzebne dla utrzymania zrownowa-
zonego wzrostu gospodarczego.
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Podsumowanie

Obecnie mamy do czynienia z rewolucja w zakresie teorii monetarnych.
Rewolucja ta, co ciekawe, dzieje si¢ w realnej gospodarce. Wbrew do niedawna
obowigzujacym doktrynom, wykorzystanie bezposredniego finansowania rzadu
ze strony banku centralnego pobudzito rozwdj, nie tylko w wymiarze stricte eko-
nomicznym. To wskazuje na konieczno$¢ przewarto§ciowania istniejgcej nauki
o pienigdzu i kierowaniu jego strumieniami. Okazato si¢ rowniez, ze gospodarka
nie do konca moze sterowac rynkiem. Doskonale radzi sobie on bowiem z dosta-
waniem produkcji do potrzeb indywidualnych, ale nie zbiorowych. Rynek nie
zatrzyma nadmiernej emisji dwutlenku wegla, zasmiecania Swiata plastikiem, nie
poradzi sobie z utrzymaniem tadu spotecznego i nie udzwignie cato$ci rozwo-
ju kultury. To musi sfinansowac i zrealizowa¢ panstwo. Pozwala na to rosngca
wydajno$¢ pracy, przeszkadza natomiast przestarzata teoria monetarna, ktora nie
dostrzegata, ze pieniadz jest zaledwie prawem do zaspokajania potrzeb. Tworzy
on popyt dopiero, gdy ludzie z tego prawa zechca skorzystaé. A przy wysokim
pokryciu potrzeb na dalsze podnoszenie spozycia indywidualnego bedzie coraz
mniej chetnych. Musi to uwzgledniaé polityka pieni¢zna, kierujgc owe prawa tam,
gdzie uruchomia brakujacy popyt, tj. przede wszystkim na realizacj¢ dtugofalo-
wych przedsigwzie¢ restrukturyzacyjnych w gospodarce i na zaspokajanie potrzeb
zbiorowych.
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Money of the next generation

Abstract

The electronic money have been appeared a little while ago, but people are just familiar
to him. Therefore they are not afraid of possible changes in the payment form in, because future
form of that already exists. E-money is the reality of now days. One cannot expect the revolution
of money form, but it doesn’t mean the revolution in this area is pure illusion. It will take place, in
addition in the deep fundament of financial system, namely in the monetary policy.

Actual monetary policy is till bearing the ancient approach, relies on false definition of
money, claimed it as the commodity. The practice of money issue already long time forget about it, but
the theoretical models still contains restrictions from the time, when money have been based on gold
or silver. Contemporarily money exists everywhere in form of fiat (create from nothing). Ignoring
this event the theoreticians still try constrain monetary authorities before direct money transfers to
cover public needs. They urging to pump it into commercial sphere only. That can’t bring positive
resultants in the sake of the saturation of private money beneficiaries. US and Japan experience last
ten years evident, that public money is the sole realistic remedy to break the stagnation. The source
of this money should be not the tax revenue, but direct transfer from the central bank.

Keywords: monetary policy, fiat money, payment forms.
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