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1. Przeglad zagadnien

MMT opisuje aktualng kondycje systemu pienieznego

Skad sie biorg pienigdze? Dlaczego mamy zwykle do czynienia z niedoborem pienigdza, jednak
w sytuacjach kryzysowych pienigdz staje sie nagle dostepny, w praktycznie nieograniczonej ilosci?
Skad niektdre rzady w dobie koronawirusa biorg setki miliardéw euro, funtéw czy dolaréw? | dlaczego
niektére rzady w strefie euro nie sg w stanie tego zrobi¢? Rzady, banki centralne i pozostate banki: kto
wtasciwie kreuje pienigdz znajdujgcy sie w ich posiadaniu i kto komu go pozycza? Czy nasze dzieci
naprawde bedg musiaty kiedys sptaci¢ dtugi zaciggniete przez panstwo?

Niniejszy artykut stanowi prébe nakreslenia ogdlnego obrazu gtéwnych mechanizmoéw lezgcych
u podstaw systemu monetarnego oraz przekazania informacji niezbednych by odpowiedzie¢ na
pytania zadane powyzej. Przedmiotowych odpowiedzi udzielono przez pryzmat nowoczesnej teorii
monetarnej (okreslanej rowniez mianem nowoczesnej teorii pienigdza lub, w skrdcie, ,MMT”).
W chwili obecnej MMT jest przedmiotem ozywionej dyskusji z dwdch powoddw: po pierwsze, teoria
ta podkresla monopol panstwa w obszarze pienigdza, po drugie zas, oferuje alternatywne spojrzenie
na kwestie dtugu panstwowego. Uczestnicy dyskusji ikrytycy koncentruja sie na pytaniach
o charakterze normatywnym dotyczgcym tego, jakie dziatania nalezy, a jakich nie nalezy podejmowac
w ramach polityki fiskalnej i monetarnej. W niniejszym artykule wychodzimy dla odmiany od punktu
zero, tj. zaczynajac od objasnienia systemu monetarnego w jego faktycznej postaci z odwotaniem do
opisowych elementéw MMT. W efekcie zyskujemy solidne podstawy, by udzieli¢ odpowiedzi na
pytania pojawiajace sie w trakcie analizy naszego systemu monetarnego. Jest to mozliwe dzieki temu,
ze MMT jest jedyna teorig monetarng, ktdra analizuje praktyki stosowane przez banki, banki centralne
i ministerstwa finanséw w sposéb empiryczny, $ledzgc przeptyw pienigdza w ramach ich bilanséw. Nie
da sie ukry¢, ze najnowsze publikacje bankédw centralnych, w tym Europejskiego Banku Centralnego,
Bundesbanku oraz Banku Anglii potwierdzajg fundamentalne wnioski ptyngce z MMT, a jednoczesnie
wprost zaprzeczajg podstawowym zatozeniom teorii monetarnej gtéwnego nurtu wyznawanej
wczesniej.

Opisowa cze$¢ MMT pomoze nam zrozumieé réznorakie metody kreacji pienigdza, hierarchie,
w ramach ktérej funkcjonuja rzady i banki oraz nierozerwalny zwigzek istniejagcy miedzy pienigdzem
a dtugiem. Na poczatek przedstawione zostang pokrétce podstawowe zasady systemu monetarnego.
W petnej wersji tego artykutu znalez¢ mozna odpowiedzi na pytania, jakie mogg pojawic sie w trakcie
biezacej lektury, w tym informacje na temat ponadnarodowej waluty euro, ktéra cho¢ sama w sobie
stanowi bardziej skomplikowany przypadek, to nadal funkcjonuje w ramach panstwowego systemu
pienieznego, podlegajgcego zasadom opisanym ponizej.

Wspoélczesny pieniadz — 5 kluczowych zasad

1. Nasze pienigdze nie sg objete gwarancjami, ani ograniczeniami w powigzaniu z jakimikolwiek
innymi dobrami materialnymi, np. kruszcami (ztotem lub srebrem). Posiadanie banknotu o nominale
50 euro nie oznacza, ze ,Na podstawie tego banknotu bank centralny wypfaci posiadaczowi 1 uncje
ztota, a wymiany mozna dokona¢ w dowolnym oddziale banku”. Za 50 euro mozemy po prostu kupic¢
wszystko, co jest oferowane w cenie 50 euro. Mozemy nim takze uregulowac nasze zobowigzania
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podatkowe, poniewaz panstwo bedace emitentem pienigdza przyjmuje go w ramach wszystkich
ptatnosci. Tego rodzaju pienigdz wyemitowany przez rzad nazywa sie ,pienigdzem fiducjarnym”.
Poniewaz nie jest on powigzany z zadnym innym rzadkim materiatem, teoretycznie mozna go
produkowac w nieskoriczonosé.

2. Panstwo ma monopol na witasng walute i okresla jej wartos¢ pieniezna. Panstwo przyznaje sobie
monopol na kreacje pienigdza, uznajac jg za swoje suwerenne prawo. Tylko pafnstwo ma prawo do
wprowadzania do obiegu waluty panstwowej. Oznacza to réwniez, ze zanim panstwo przystapi do
wydatkowania waluty, musi jg najpierw stworzyé. Dopiero wtedy obywatele bedg mieli do swojej
dyspozycji pienigdze potrzebne do wymiany handlowe] i odprowadzania podatkéw. Innymi stowy,
panstwo musi najpierw wyda¢ $rodki, zeby potem je opodatkowad, a nie odwrotnie. W czasie
obecnego kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19 widzimy jednak, ze aby méc wydawacd
pienigdze, panstwo nie musi ich opodatkowywac. Tak naprawde wtadze mogg kreowac pienigdz,
ktorego potrzebuja do realizacji wtasnych celdw politycznych. Parlamenty irzady panstw moga
decydowac o niezbednych wydatkach dzieki monopolowi panstwa na kreacje pienigdza. (Informacje
na temat kwestii technicznych dotyczqcych emisji obligacji, relacji miedzy rzqgdem, bankiem centralnym
i systemem bankowym oraz politycznie narzuconych ograniczen w strefie euro znalezé mozna w petnej
wersji artykutu. Niezaleznie od tego, omdéwione powyzZej podstawowe zasady wynikajgce z monopolu
panstwa na kreacje pienigdza i zasad rachunkowosci pozostajg niezmienne). Monopol panstwa na
kreacje pienigdza. (Informacje na temat kwestii technicznych dotyczgcych emisji obligacji, relacji
miedzy rzqdem, bankiem centralnym i systemem bankowym oraz politycznie narzuconych ograniczen
w strefie euro znalezé mozna w petnej wersji artykutu. Niezaleznie od tego, omdwione powyzej
podstawowe zasady wynikajgce z monopolu paristwa na kreacje pienigdza pozostajq niezmienne).

Skoro jednak panstwo moze kreowac pienigdz, to dlaczego musi opodatkowywac swoich obywateli?
Naktadanie podatkéw jest konieczne, aby unikna¢ inflacji. Gdyby panstwo planowato budzet na
kolejne lata bez uwzgledniania opodatkowania, na rynku pojawiataby sie zbyt duza ilos¢ pienigdza,
skutkujgc nadmiernym popytem w gospodarce. Zdarzajg sie lata, w ktérych panistwo opodatkowuje
wszystkie swoje wydatki, tworzgc tak zwany ,budzet zréwnowazony”. Paistwo moze rdéwniez
wygenerowal ,nadwyzke” budzetowgq, ustalajgc opodatkowanie na poziomie przekraczajgcym
poziom wydatkdw na gospodarke. Czesto jednak — zwtaszcza za$ w czasach kryzysu gospodarczego —
panstwo decyduje sie na obnizenie podatkdw i pozostawienie czesci srodkédw do dyspozycji obywateli.
W bilansie, pozycja ta wykazywana jest jako ,deficit spending” czyli finansowanie wydatkow
z deficytu. W efekcie kumulacji kwot z poszczegdlnych lat powstaje tak zwany ,dtug publiczny”.
W tradycyjnym podejsciu do teorii pienigdza, dtug publiczny postrzega sie jako problem. Jednak
w analizach MMT zadtuzenie panstwa nie jest zwyktym dtugiem, przypominajagcym zadtuzenie
gospodarstwa domowego, ale reprezentuje pienigdz wykreowany przez panistwo i ewidencjonowany
w ksiegach jako dtug. Chodzi tu pienigdze, ktére panstwo wydato, ale ktérych nie opodatkowato —
w zwigzku z czym s$rodki te znajdujg sie nadal rachunkach bankowych podatnikéw, tworzac
oszczednosci. Do czasu, gdy deficyt budzetowy nie spowoduje (zbyt duzej?) inflacji, dtug publiczny nie
bedzie problemem.

3. Panstwo tworzy swojg walute przy pomocy banku centralnego, z inicjatywy rzadu — na potrzeby
obywateli lub zinicjatywy banku centralnego —na potrzeby systemu finansowego. Instytucjg
panstwowg technicznie odpowiedzialng za ,produkcje”, waluty jest bank centralny. W systemie
pienigdza fiducjarnego mozna teoretycznie kreowac nieograniczone ilosci pieniedzy. Technicznie rzecz
biorgc bowiem, system nie moze zbankrutowac. Istniejg dwie metody kreacji pienigdza przez panstwo.
Pierwsza, opisana juz powyzej metoda, w ramach ktérej rzad iparlament decydujg w procesie
demokratycznym o wydatkach, ktére t3 drogg przekazywane sg do gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. W tym przypadku bank centralny wspétpracuje (z kim?) zgodnie z odpowiednimi
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przepisami prawa krajowego lub ponadnarodowego.

Bank centralny moze réwniez sam wystepowac z inicjatywg emisji waluty. Poniewaz legitymacja
demokratyczna banku centralnego jest znacznie stabsza, pienigdz taki wykorzystywany jest wytgcznie
w ramach funkcjonowania sektora bankowego i realizacji polityki monetarnej banku centralnego.
Pienigdz taki pozostanie w systemie bankowym i nie zasili prywatnych rachunkéw bankowych. (Zobacz
takze pkt 4. i wykres). Z chwilg nastania kryzysu gospodarczego mozemy obserwowaé, jak pienigdz
panstwowy wykreowany na dwa rézne sposoby jednoczesnie zwieksza ogdlng podaz pienigdza. Sam
bank centralny kreuje duze ilosci pienigdza w celu ustabilizowania systemu bankowego, podczas gdy
rzad operuje deficytem na korzys¢ gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, tym samym
bezposrednio stymulujgc popyt w (?) gospodarce realne;j.

4. Funkcjonujemy w dwustopniowym systemie monetarnym. Do kreacji pienigdza uprawnione jest
nie tylko panstwo, ale takie prywatne banki. Chociaz panstwo dysponuje tzw. ,monopolem
walutowym”, to pozwala réwniez kreowaé okreslony rodzaj pienigdza bankom prywatnym. Chodzi tu
o $rodki zdeponowane na naszych rachunkach oszczednosciowo-rozliczeniowych, ktérych uzywamy
do przelewdéw. Pienigdz bankowy nie jest prawdziwg walutg, jest to tylko tzw. pienigdz wtérny.
Pienigdz depozytowy stanowi zobowigzanie do zaptaty. Bank obiecuje nam, Zze wyptaci nam
zdeponowane $rodki w dowolnym momencie lub — w naszym imieniu — dokona ich przelewu osobie
trzeciej. My, jako zwykli obywatele, ufamy, ze srodki te istniejg, poniewaz zawsze mozemy otrzymac
za nie krajowe Srodki ptatnicze w postaci gotédwki, a takze dlatego, ze objete sg one z mocy prawa
gwarancjami panstwa.

Pienigdz kreowany przez banki nazywany jest s ,pienigdzem bankowym” lub ,pienigdzem
depozytowym” (czasem tez pienigdzem wktadowym, depozytami bankowymi lub, w bardziej
technicznym ujeciu, ,pienigdzem zyrowym”). Pienigdz ten jest wykorzystywany w transferach
pienieznych wylacznie przez podmioty sektora prywatnego (czyli gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa). Pienigdz panstwowy okresla sie z kolei mianem ,waluty”, ,pienigdza banku
centralnego” lub ,rezerw”. Wystepuje on w zdecydowanie materialnej postaci, jako gotéwka, ale
takze w postaci wirtualnej, jako zapisy na rachunkach w banku centralnym. Parfistwo oraz banki, w tym
banki centralne uzywajg pienigdza banku centralnego wytacznie na potrzeby transferéw miedzy soba.
Bezgotéwkowy pienigdz banku centralnego mozna znalezé tylko na rachunkach banku centralnego,
za$ pienigdz bankowy wyfacznie na rachunkach bankéw komercyjnych. Dlatego tez oba rodzaje
pienigdza nie mieszajg sie, lecz krgzg w ramach odrebnych obiegéw monetarnych. W ramach obu
obiegdw przeptywa wyltacznie gotéwka, gwarantujagc nam, obywatelom, wymienialnos¢ pienigdza
(zob. wykres).
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two-stage monetary system
with two separate money cycles

government

central bank

centfral bank money cycle
-> non-cash central bank money + cash

commercial banks

real economy money cycle
PY -> deposit money + cash P

account holders
(households and businesses)

5. Pieniagdz jest zawsze kreowany w ramach bilanséw i zawsze ma forme pozyczki. Innymi stowy,
ksiegowany jest jako zadtuzenie w odpowiednio wysokiej kwocie. Generowanie pienigdza jest proste:
jest on ewidencjonowany w bilansie banku centralnego lub banku wraz z odpowiednig kwotg
zadtuzenia. Poniewaz to bilans jest medium kreacji pienigdza, sitg rzeczy mamy do czynienia z bytem
wirtualnym, niezaleznie od tego, czy bilans znajdziemy w ksiedze bankowej, czy na ekranie komputera.
Niezaleznie od powyzszego, przedmiotowy sposéb kreacji pienigdza ma bardzo realne konsekwencje,
poniewaz jesli srodki pieniezne zapisywane sg w dobro rachunku danego podmiotu, to podmiot ten
staje sie jednoczesnie zobowigzany do ich sptaty w przysztosci i obcigzony wszystkimi konsekwencjami
prawnymi braku sptaty. Bank musi w tym momencie dokona¢ wyptaty nowo wykreowanego pienigdza
na rzecz klienta w postaci gotdwkowej lub przelewem.

Technicznie rzecz biorgc, nowo wykreowany pienigdz ksiegowany jest jako ,zamiana dwdch pozycji
naleznosci i dwdch pozycji zobowigzan”. Jesli pienigdz zostanie zwrdcony twoércy pienigdza, czyli
kredyt zostanie sptacony, wszystkie wzajemne zobowigzania i wierzytelnosci wygasna, a pienigdz
zostanie wyksiegowany z bilansu. Procesy kreacji i wyksiegowywania pienigdza w ramach bilansow
przebiegaja zgodnie zzasadami rachunkowosci, wramach zawartych umoéw oraz zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami. Procesy te wywotujg skutki prawne. Mozna zatem stwierdzié, ze nasze
pienigdze sg wytworem systemu prawnego. Co wiecej, z naszego systemu ksiegowego wynika
nieuchronnie, co czesto ignorujemy, ze ilos¢ pieniedzy odpowiada zawsze wielkosci zadtuzenia. Jesli
jedna strona ma dysponowac pienigdzem, druga strona musi posiada¢ zadtuzenie.

Jedli ekstrapolujemy nieubtagane reguty rachunkowosci na poziom makro, mozemy przeanalizowac
dystrybucje pienigdza idtugu na poziomie krajowym lub globalnym. Dla kazdego kraju mozina
zdefiniowac trzy tak zwane ,,sektory”. Kazdy z podmiotow gospodarczych nalezy do jednego z nich: 1.
Sektor prywatny (gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa), 2. Rzad, 3. Tak zwana ,reszta Swiata”
(wszystkie podmioty we wszystkich innych krajach). Kazdy z trzech sektoréw moze posiadaé wiecej
aktywow lub wiecej zobowigzan (Niz kto? Inne podmioty w tym kraju?), tak wiec podmioty w ramach
sektora sg albo oszczedzajgcymi netto, albo dtuznikami netto. Jesli, na przyktad, sektor prywatny
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w Niemczech pragnie posiada¢ oszczednosci netto, to rzgd niemiecki i/lub inne kraje muszg posiadaé
zadtuzenie w tej samej wysokosci. Jesli w Niemczech rzad nie chce zacigga¢ nowych zobowigzan, ale
sektor prywatny chce mieé wieksze oszczednosci netto, to reszta swiata musi podnies¢ poziom
swojego zadtuzenia. Jedli jedna ze stron pragnie zwiekszy¢ poziom swoich oszczednosci, druga strona
musi zwiekszyé swoje zadtuzenie, zarowno na poziomie indywidualnym, jak i sektorowym oraz
globalnym. To nie teoria, to po prostu rachunkowos¢.
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2. Informacje szczegotowe

15 pytan pozwalajacych na bardziej dogtebna analize

tematu

1. Jakie s3 zalety pienigdza fiducjarnego i dlaczego jest on tak
stabilny?

Pieniagdz fiducjarny nie jest objety gwarancjami, ani ograniczeniami w powigzaniu z jakimikolwiek
innymi dobrami materialnymi, np. kruszcami (ztotem lub srebrem). Poniewaz nie jest on powigzany
z zadnym innym rzadkim materiatem, teoretycznie mozina go produkowac¢ w nieskoriczonosé.
Z czystym oficjalnym pienigdzem fiducjarnym mamy do czynienia od roku 1971, kiedy to Stany
Zjednoczone podjety ostateczng decyzje o zawieszeniu parytetu ztota. Do tego momentu amerykanski
bank centralny, tzw. Rezerwa Federalna (Fed) zapewniat wymienialnos¢ dolara na ztoto po kursie 35
dolaréw za uncje ztota. Gwarancja ta dotyczyta jednak wytgcznie zagranicznych bankéw centralnych,
ktore nalezaty do systemu z Bretton Woods iobowigzywata wytgcznie do momentu, w ktérym
europejskie banki centralne zagrozity, ze wymienig wszystkie posiadane dolary na ztoto. W tym
momencie Stany Zjednoczone zwyczajnie wycofaty pokrycie w ztocie w odniesieniu do swojej waluty
za granicg zamiast ryzykowac utrate swoich rezerw ztota. Nawet bez powigzania ze ztotem, waluty
zachowaty swojg warto$¢. W tym momencie stato sie oczywiste, ze to nie zasada parytetu ztota
zapewniata dziatanie systemu monetarnego.

Zgodnie z analizg MMT, warto$¢ waluty jest ustalana i utrzymywana poprzez system podatkowy.
Panstwo opodatkowuje swoich obywateli iprzyjmuje ptatnosci wytacznie we witasnej walucie.
W efekcie powyzszego, obywatele akceptujg dang walute w transakcjach pomiedzy sobg, wiedzac, ze
znajda sie osoby, ktdére przyjma od nich ptatnosci w tejze walucie, gdyz wszyscy potrzebujg jej do
regulowania swoich zobowigzan podatkowych. Co wiecej, system podatkowy gwarantuje przeptyw
wystarczajacej ilosci pieniedzy z powrotem do parnstwa tak, aby panstwo mogto wyemitowaé nowy
pienigdz bez zwiekszania popytu na towary i ustugi w sposéb powodujacy inflacje. W razie pojawienia
sie ryzyka inflacji, panstwo moze po prostu podniesé podatki tak, aby zabrac¢ pienigdze z rynku, a tym
samym zmniejszy¢ popyt ze strony gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Duza zaletg pienigdza fiducjarnego jest fakt, ze panstwo dysponuje zawsze srodkami na realizacje
swoich zadan. Panstwo jest w stanie zawsze ptaci¢ wynagrodzenia pracownikom zatrudnionym
w sektorze budzetowym (np. nauczycielom lub sedziom) oraz nabywaé materiaty niezbedne do
budowy szkét i sgdédw. Panstwo moze uzywac wtasnej waluty do ptacenia za wszystkie dostepne
towary oraz za wykorzystywanie sity roboczej na terenie wtasnej jurysdykcji — w najlepszym przypadku
z korzyscig dla ogétu spoteczenstwa. W demokracji, pienigdz fiducjarny powstaje w toku proceséw
demokratycznych, kiedy rzad i parlament opracowujg wspdlnie ustawe budzetowg, aby realizowac
cele polityczne i spoteczne. Przewidziane w budzecie srodki na wydatki trafiajg na rachunki obywateli
i przedsiebiorstw realizujgcych okreslone zadania.

Pojecie pienigdza fiducjarnego wywodzi sie od tacinskiego stowa ,fiat”, formy czasownika oznaczajacej
,hiech sie stanie”. Tak jak Bog mowi: , Niechaj sie stanie swiattos¢” na poczatku Biblii, tak panistwo
mowi: ,Niech stanie sie pienigdz”. | stat sie pienigdz. Chociaz kreacja pienigdza fiducjarnego w sposéb
nieograniczcony moze na pierwszy rzut oka wydawaé sie dziataniem nieodpowiedzialnym
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i ryzykownym, to skutecznie zwieksza ona stabilnos¢ i niezalezno$é panstwa. Panstwo dysponuje
woéwczas pieniedzmi potrzebnymi do wypetniania swoich zadan, ale nie tylko. Pafstwo nie sktada
rowniez obietnic, ktdrych nie moze lub nie chce dotrzymaé w nagtych wypadkach, jak to miato czesto
miejsce w czasach obowigzywania parytetu ztota (lub srebra). Panstwo nie gwarantuje niczego ponad
to, ze przyjmie swoj pienigdz z powrotem w ramach przeptywow podatkowych. | tak wtasnie jest. Co
wiecej, jesli paristwo emituje obligacje rzadowe, to zobowigzuje sie do ich wykupu we wtasnej walucie
w terminie zapadalnosci. Poniewaz panstwo moze emitowaé walute za posrednictwem swojego
banku centralnego w sposéb nieograniczony, odzyskanie zainwestowanych srodkéw z zyskiem jest
zawsze mozliwe. Dzieki pienigdzowi fiducjarnemu paninstwowy bank centralny moze réwniez udzielaé
nieograniczonych gwarancji bankom. W czasie kryzysu bankowego w wiekszosci przypadkow
wystarczy pozyczy¢é bankom duze kwoty bezgotdwkowego pienigdza banku centralnego.
W najgorszym razie, w obliczu powaznej paniki bankowej, paistwo zostatoby po prostu zmuszone
dodrukowywac¢ banknoty do czasu powszechnego uspokojenia nastrojéw.

Zgodnie z naszym systemem rachunkowosci, wszystkie kwoty pieniezne sg zawsze ksiegowane wraz
z odpowiadajgcg im wartosciowo kwotg zobowigzania, a zasada ta dotyczy réwniez kreacji pienigdza
panstwowego. Nie mozemy jednak dac sie wprowadzi¢ w btagd. Zadtuzenie danego kraju we witasnej
walucie rézni sie od zwyktego dtugu. To diug podmiotu posiadajgcego monopol na kreacje pienigdza
i zawsze mozna go sptaci¢. W tym przypadku ewidencjonujemy ,produkcje” pienigdza panstwowego,
poniewaz w naszym systemie rachunkowosci wszystkie kwoty pieniezne sg zawsze ksiegowane wraz
z odpowiadajgcg im wartosciowo kwotg zobowigzania. Kwocie dtugu publicznego odpowiada
odpowiednia kwota aktywodw: dzieki dtugowi publicznemu inne (pod)sektory, takie jak gospodarstwa
domowe, mogg (muszg?) posiadac oszczednosci netto.

2. Jakie s3 ograniczenia waluty fiducjarnej?

Oczywiscie pienigdz fiducjarny nie jest w stanie zdziata¢ cudéw. Panstwo, bedgc w stanie produkowac
nieskoniczone ilosci pienigdza, nie moze sobie pozwoli¢ na wszystko. Pafistwo moze uzywac wtasnej
waluty jedynie do nabywania i wykorzystywania zasobéw, ktdre faktycznie posiada kraj. Na przyktfad,
jezeli panstwo nie posiada wystarczajgco rozwinietego krajowego przemystu budowlanego
i odpowiednio wyksztatconych lokalnych kadr nauczycielskich, to szybko przekroczy swoje mozliwosci,
jesli chodzi o budowe szkét. Oznacza to, ze limitem wydatkéw sg zasoby realnie dostepne w kraju,
a nie ilos¢ waluty krajowej. Jesli panstwo wyprodukuje ilos¢ pienigdza przekraczajagcg dostepne
zasoby, spowoduje to inflacje. Z drugiej strony, w sytuacji dostepnosci zasobéw, w tym sity roboczej,
panstwo moze nadal kreowaé pienigdz fiducjarny, aby wykorzysta¢ go dla dobra publicznego.

Jesli chodzi o kupowanie produktéw z zagranicy, sytuacja staje sie bardziej skomplikowana, poniewaz
panstwo moze zagwarantowac¢ wewnetrzng warto$¢ swojej waluty fiducjarnej jedynie poprzez
opodatkowanie. Zewnetrzna wartos¢ waluty zalezy zkolei od réznych czynnikéw, z ktérych
najwazniejszym jest eksport. Kraj o wystarczajgcym poziomie eksportu moze wykorzystaé zarobiong
w ten sposob walute do zakupu produktéw, ktdrych sam nie jest w stanie wyprodukowac.
| przeciwnie. Biedny kraj o niewielkim poziomie eksportu bedzie miat trudnosci z potrzebnym
importem — nie moze zarobi¢ obcej waluty na eksporcie, a jego wtasna waluta krajowa bedzie miata
niski kurs wymiany i niewielka site nabywczg na rynku miedzynarodowym. W zwigzku z tym, panstwo
to bedzie zmuszone do finansowania importu niezbednych produktéw wytgcznie z kredytéw
w walucie, takiej jak dolar czy euro, od zagranicznych pozyczkodawcéw. W efekcie panstwo to bedzie
zadtuzone za granicg w obcej walucie. W takiej sytuacji, wszystko to, co zostato juz tu powiedziane
o walutach fiducjarnych idtugu panstwowym przestaje mieé¢ zastosowanie. Panstwo zadtuzone
w obcej walucie staje sie zwyktym dtuznikiem, zaleznym od swoich wierzycieli, poniewaz posiada
zobowigzania w walucie, ktérej jego bank centralny nie moze wygenerowac. Dlatego tak wazne jest,
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aby zawsze odrézniaé¢ dtug we wilasnej walucie kraju od dtugu w walucie obcej, poniewaz s3 to
zasadniczo dwa rdézne rodzaje dtugu. Jesli przyjrzymy sie kryzysom zadtuzenia na przestrzeni ostatnich
dziesiecioleci, zauwazymy, ze prawie zawsze chodzi o zadtuzenie w obcej walucie. Moze réwniez
zdarzy¢ sie inna sytuacja. W przypadku Grecji, kluczowym czynnikiem byta nowa struktura w postaci
strefy euro — obszaru walutowego, ktéry sam jeszcze nie zdecydowat, jak traktowaé wtasne kraje
cztonkowskie: jak kraje obce lub jak cze$¢ wspdlnego obszaru walutowego, na potrzeby ktérego bank
centralny moze wykorzysta¢ swoje nieograniczone przywileje w zakresie generowania pienigdza
fiducjarnego.

Pienigdz fiducjarny nie rozwigze problemu istniejacej globalnej nieréwnowagi, struktur witadzy
i zaleznosci biedniejszych krajow (wiecej informacji na ten temat znalezé mozna w artykule: ,Diug
panstwa, Europa i Globalne Potudnie” na niniejszej stronie internetowej). Aby rozwigzac¢ problem
globalnej niesprawiedliwosci w diuzszej perspektywie, potrzebujemy miedzynarodowego porzadku
handlowego; takiego, ktéry pozwoli krajom Globalnego Potudnia chronié i rozwijaé¢ wtasne gospodarki
i zniecheci do nadwyzek eksportowych, uznajac te zjawiska za przyczyne globalnego kryzysu
zadtuzenia. Jesli bowiem chodzi o rachunkowos¢ na poziomie makro, to — nieuchronnie i z definicji —
nadwyzki jednego kraju sg deficytami innego, zatem w sytuacji, gdy jedna ze stron ma oszczednosci
netto, druga odnotowuje zadtuzenie netto. Analiza MMT moze pomdc w zrozumieniu tego fenomenu,
jak réwniez niebezpieczenstwa wigzacego sie z zadtuzeniem w obcej walucie. Analiza MMT jest
rowniez w stanie wskazaé¢ wszystkim panstwom, w jaki sposéb wzmocni¢ cykl pienigdza fiducjarnego
oraz system wydatkdw rzgdowych i podatkdéw, aby najskuteczniej wykorzystywaé zasoby faktycznie
posiadane przez dany kraj, w tym niewykorzystang site robocza.

Aby nadmiernie nie komplikowa¢ zagadnienia, w kolejnym ustepie pominiemy trzeci sektor ztozony
z krajéw obcych, koncentrujac sie zamiast tego na relacjach miedzy rzgdem a sektorem prywatnym.
Zaczniemy od analizy waluty krajowej, co stanowic¢ bedzie dla nas punkt wyjscia dla zrozumienia
bardziej ztozonej, ponadnarodowej waluty, jaka jest euro. Ale przede wszystkim postaramy sie lepiej
zrozumie¢, na czym polega funkcjonowanie w dwustopniowym systemie monetarnym.

3. Dlaczego mamy dwa rodzaje pienigdza i dlaczego prywatne banki

moga zarabiaé?

Mozna powiedzie¢, ze kreacja pienigdza bankowego stanowi pewng pozostatos¢ historycznga.
Bankowos$¢ prywatna istnieje w Europie od czaséw renesansu. W Wenecji wynaleziono technike
prowadzenia ksigg rachunkowych, ktdra nie rézni sie zasadniczo od dzisiejszych metod — bankierzy
z pétnocnej Italii opracowali sposdb prowadzenia rachunkéw bankowych, ksiegowania srodkéw
pienieznych i dokonywania przelewéw. Banki londynskie uzupetnity pdziniej ten system o kreacje
pienigdza kredytowego i pienigdz papierowy. W koricu na praktyki te zareagowaty panstwa i zaczety
przejmowac nad nimi kontrole. Panstwo zazgdato monopolu na emisje pienigdza papierowego
i powotato do zycia bank centralny, ktéry z kolei zainicjowat kreowanie wtasnego pienigdza banku
centralnego, nastepnie banki zostaty poddane kontroli banku centralnego, a w ostatecznym
rozrachunku banki centralne oficjalnie przeszty z czesciowego parytetu ztota na czysty pienigdz
fiducjarny, ktéry moga tworzy¢ w nieskoficzonosc¢. Jedynym elementem systemu, ktérego panstwa de
facto nigdy nie zawtaszczyly jest prawo bankéw do tworzenia pienigdza depozytowego.

Stworzono zatem dwustopniowy system monetarny z dwoma rodzajami pienigdza i wynikajgcym
z niego podziatem zadan. Po pierwsze, bank centralny panstwa emituje rzeczywistg walute, tj. pienigdz
banku centralnego. Jest on uzywany na cztery sposoby: przez rzad na potrzeby wydatkéw
budzetowych, pomiedzy bankami jako $rodek rozliczeniowy, przez sam bank centralny do
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zabezpieczania systemu bankowego i wreszcie — w postaci gotowki — przez samych obywateli.

Z drugiej strony banki, w ramach tzw. wtdrnej kreacji pienigdza, kreujg pienigdz depozytowy dla
sektora prywatnego. Wynika to z przyczyn praktycznych; banki komercyjne od zawsze prowadzity
rachunki dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw i miaty oddziaty w catym kraju, a udzielajac
kredytow korzystaty ze znajomosci lokalnej gospodarki — ich perspektywy na zysk wynikaty
z wieloletniego doswiadczenia na danym rynku. Jednoczesnie klienci ustug bankowych sg chronieni,
poniewaz pienigdz bankowy podlega zabezpieczeniom ze strony banku centralnego w postaci gotowki
oraz innych mechanizméw iregulacji. Stopa procentowa jest rdwniez kontrolowana przez bank
centralny za pomocg podstawowej stopy procentowej. Tego rodzaju podziat obowigzkéw pomiedzy
panstwo a banki prywatne wydaje sie uzasadniony — tak dtugo, jak banki nie zajmujg sie niczym innym
poza prowadzeniem rachunkow i udzielaniem pozyczek sektorowi prywatnemu, jak miato to miejsce
w pierwszych dziesiecioleciach po zakoriczeniu drugiej wojny swiatowe;j.

Jednak od lat 80. XX w. mamy do czynienia z deregulacjg finansowa. Od tego czasu banki wykorzystujg
swoj przywilej kreowania pienigdza oraz uprzywilejowany dostep do pienigdza banku centralnego
w wysoce spekulacyjnych iryzykownych modelach biznesowych majacych na celu generowanie
wysokich zyskéw. Stosowanie przedmiotowych modeli biznesowych doprowadzito do swiatowego
kryzysu finansowego w roku 2008, z ktérego wiele krajéw europejskich, w szczegdlnosci europejskich,
nadal nie wyszto. Istnieje wiele opracowan zawierajgcych opisy szkdd i zagrozen ze strony globalnego
systemu finansowego dla ogétu spoteczeristwa. Mowa w nich o instytucjach takich jak niektdre banki,
fundusze hedgingowe i parabanki, metodach takich jak nadmierny obrét instrumentami pochodnymi,
czy transakcje o wysokiej czestotliwosci, a nawet o modelach biznesowych, takich jak cum-ex lub cum-
cum, z ktérych wszystkie w sposéb ewidentny wykorzystujg fundusze panstwowe.

Istniejg jednak pewne racjonalne $rodki zaradcze. Dlatego tez w niniejszym artykule podkresla sie, ze
ponowne uregulowanie systemu bankowego mozliwe, ale ikonieczne. Chociaz bowiem sektor
finansowy rozwinat sie i zrdznicowat na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci, to hierarchia systemowa
miedzy panstwem a bankami nie ulegta zmianie; panstwo nadal dysponuje monopolem walutowym.
Dlatego tez, zczysto technicznego punktu widzenia, banki zawsze potrzebujg pienigdza banku
centralnego od panstwa na potrzeby realizacji swoich modeli biznesowych. Z kolei panstwo nie
potrzebuje depozytéw bankowych. Tak naprawde, z punktu widzenia panistwa, system bankowosci
prywatnej nie jest czyms niezbednym. Poniewaz pienigdze sg dobrem

publicznym, panstwo musi przynajmniej zapewniac wystarczajacy poziom kontroli i regulacji tak, aby
banki nie wykorzystywaty swojego pochodnego przywileju kreacji pienigdza na szkode wiekszego
dobra, tj. dobra publicznego. Tym bardziej, ze w kazdym powaznym kryzysie to rzagd musi wyciggaé
banki z opresji, przejmujac ich dtugi oraz ratowa¢ gospodarke poprzez nowe wydatki finansowane
z deficytu — panistwo nie moze uchyli¢ sie od tego obowigzku, gdyz to ono jest gwarantem
funkcjonowania systemu finansowego i gospodarczego.

4. W jaki sposdb powstanie pienigdza depozytowego faczy sie
z akcja kredytowa? W jaki sposéb taki pienigdz ponownie ,,znika”?

Banki tworzg swoje depozyty przede wszystkim dzieki akcji kredytowej. Przyjrzyjmy sie, jak ten proces
wyglada, odwotujac sie do ksiegowan na uproszonych kontach teowych. Zasadniczo obowigzuje
nastepujgca zasada: po lewej stronie wpisywane sg wszystkie pozycje aktywoéw danego podmiotu,
ktorymi w przypadku rachunku rozliczeniowego sg depozytowe srodki pieniezne. Po prawej stronie
wpisywane sg zobowigzania, czyli zadtuzenie. W przyktadzie ponizej zaktadamy, ze Marta bierze kredyt
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na kupno roweru wyscigowego. Najpierw konto teowe prowadzone dla Marty jest puste — nie ma na
nim ani srodkéw pienieznych, ani zobowigzan. Po udzieleniu kredytu Marcie, bank zapisze srodki
pieniezne w dobro jej rachunku (po stronie aktywow); sam fakt zaksiegowania oznaczaé bedzie
pojawienie sie pieniedzy. Jednoczesnie jednak na koncie Marty (po stronie pasywow) zaksiegowane
zostanie zobowigzanie w tej samej wysokosci. Pozycja ta oznacza pienigdze, ktére Marta bedzie
musiata w przysztosci zwrdcié.

+ Marta - + Marta -
pienigdz zobowigzanie wobec
depozytowy banku
1000 1000

Konto teowe prowadzone dla Marty Konto teowe prowadzone dla Marty

przed udzieleniem kredytu po udzieleniu kredytu

Marta ma teraz na swoim rachunku swiezo wykreowany pienigdz, ktéry moze przela¢ sprzedawcy
roweréw. Transakcja ta kreuje popyt iprzychody po stronie sprzedawcy rowerdw, ktoéry
prawdopodobnie przekaze przedmiotowe srodki pieniezne dalej. W efekcie powyzszego, pienigdze nie
znikajg, po prostu nadal pozostajg w obiegu. Na koniec roku statystycy uznajg srodki, o ktérych mowa
za dodatkowe oszczednosci na czyim$ prywatnym rachunku rozliczeniowym. W ten sposéb kredyt
zaciggniety przez Marte przyczynit sie do stymulacji popytu oraz wygenerowat przychody
i oszczednosci dla innych podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce. Marta ma teraz wiasny rower,
ale nie ma juz pieniedzy na rachunku; pozostaty jej wytgcznie zobowigzania. Jej aktywa netto wynoszg
obecnie -1000 euro.

Jednak kilka miesiecy pdzniej Marta odnotowuje dochdd w wysokosci 1000 euro. Teraz jej konto
wyglada jak na rysunku 2. Jesli Marta wykorzysta 1000 euro na sptate kredytu, oba zapisy na jej koncie
znikng tak samo, jak na poczatku pojawity sie na nim jednoczesnie: wptyw w wysokosci 1000 euro
zniknie ze strony ,,Ma” poniewaz pienigdze zostang wykorzystane na sptate zobowigzania wobec
banku; tym samym, zadtuzenie w wysokosci 1000 euro zostanie wyksiegowane ze zobowigzan
w efekcie jego sptaty. Wracamy do sytuacji przedstawionej na rysunku 1. Widzimy tu, ze ,,w Swiecie”
kragzy znowu o 1000 euro mniej, jednak poziom zadtuzenia zmniejszyt sie rowniez o 1000 euro.

5. Czy zasobnosé banku wynika z faktu, ze moze on kreowa¢é
nieograniczong ilos¢ pienigdza depozytowego?

Mozliwos$¢ kreacji pienigdza depozytowego nie robi takiego wrazenia na banku, jak na osobach
prywatnych. Kiedy spojrzymy na uproszczone konto teowe banku, szybko zorientujemy sie dlaczego.

Po pierwsze, widzimy, ze dla obu podmiotdw dokonuje sie dwdch przeciwstawnych ksiegowan,
poniewaz aktywa jednej strony sg pasywami drugiej.
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+ Bank - + Marta -
naleznosci z pienigdz pienigdz zobowigzanie wobec
tytutu kredytu | depozytowy depozytowy banku

1000 1000 1000 1000

Konto teowe prowadzone dla Banku Konto teowe prowadzone dla Marty
po udzieleniu kredytu po udzieleniu kredytu

Jesli teraz skoncentrujemy sie na koncie teowym banku, to zobaczymy, ze po stronie aktywoéw bank
odnotowuje wierzytelnos¢ kredytowg od Marty. Jednak pienigdz depozytowy wykreowany dla Marty
stanowi zadtuzenie banku. Dzieje sie tak dlatego, ze ewidencjonujagc nowe srodki pieniezne na
rachunku Marty, bank zobowigzuje sie, ze wyptaci je Marcie w gotéwce lub przeleje je w imieniu Marty
do innego banku. W obu przypadkach bank potrzebuje pienigdza banku centralnego, ktérego sam nie
jest w stanie ,,wyprodukowad”. Bank musi pozyczyé go od banku centralnego po koszcie rGwnym
podstawowe] stopie procentowej. Dla banku pienigdz depozytowy jest zatem ditugiem wobec jego
klientéw i stanowi rzeczywisty koszt. Dla banku kreacja pienigdza depozytowego skutkuje powstaniem
dwéch réwnowartosciowych pozycji po prawej ilewej stronie bilansu. Dziatanie takie, okreslane
mianem ,rozszerzenia bilansu” pozostaje bez wptywu na kapitat wtasny banku. W jaki sposéb wiec
bank zyskuje na kreacji pienigdza? Znaczenie dla banku i jego kapitatu wtasnego majg tu odsetki od
kredytu. W naszym przyktadzie pomineliSmy ten fragment, aby zapisy ksiegowe byty jak najprostsze
i aby skupic sie na procesie kreacji pienigdza.

Kiedy Marta w koncu sptaci swoj kredyt, bilans banku ulegnie ponownemu skrdceniu, gdyz oba zapisy
znikng z konta teowego banku, podobnie jak z konta Marty. Jest to mozliwe poniewaz wierzytelnosé,
czyli roszczenie o sptate po stronie aktywdw, zostata juz uregulowana. Poniewaz Marta wykorzystata
wtasne dochody na sptate zadtuzenia, bank nie jest juz zobowigzany do wyptaty gotowkowej na jej
rzecz lub przelewu srodkéw w jej imieniu. W ten sposéb bank nie ,dostaje” od Marty pienigdza
depozytowego, ale przestaje by¢ obcigzony zobowigzaniem, a takze przestaje posiadac wierzytelnos¢.

To wiasnie nalezy zapamietac: w systemie pienieznym opartym na kredytach pienigdze sg zawsze
ujawniane jako zadtuzenie w bilansie podmiotu kreujgcego pienigdz (banku). Jesli za$ pienigdze
zostang zwrdécone temu podmiotowi, to jego zadtuzenie ponownie znika — a wraz z nim wykreowany
wczesniej pienigdz.

6. Jedli istniejag dwa odrebne obiegi monetarne, w jaki sposéb srodki

wydatkowane przez rzad trafiaja do gospodarki realnej?

W dwustopniowym systemie monetarnym pojawia sie nastepujacy problem: rzad wykorzystuje na
potrzeby wydatkéw rzgdowych wytacznie pienigdz banku centralnego. Jednak srodki wydatkowane
przez rzad przeznaczone sg dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktére nie majg rachunkéw
w banku centralnym, w zwigzku z czym nie mogg otrzymac pienigdza banku centralnego. Podmioty te
majg rachunki wytacznie w bankach komercyjnych, tzn. moga otrzymywac wytgcznie pienigdz
depozytowy. Jak wiec srodki wydatkowane przez rzad trafiajg na prywatne rachunki bankowe
w dwustopniowym systemie monetarnym? Zadaniem banku jest rozwigzanie tego problemu poprzez
zamiane formy pienigdza: z pienigdza banku centralnego na pienigdz depozytowy. Kiedy rzad chce
przekazac emeryture pani Zofii, przekazuje pienigdz banku centralnego na rachunek banku pani Zofii
prowadzony w banku centralnym. Nastepnie bank zatrzymuje pienigdz banku centralnego po stronie
aktywow w swoim bilansie, a w zamian kreuje takg samg ilos¢ pienigdza depozytowego, zapisujgc go
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w dobro rachunku pani Zofii. Z punktu widzenia banku, nowy pienigdz depozytowy jest
zobowigzaniem, poniewaz w razie potrzeby musi wypfaci¢ takg samg kwote w gotéwce. Tak wiec,
z jednej strony, przelew srodkow przez rzad zwieksza ilo$é pienigdza banku centralnego znajdujgcego
sie w posiadaniu banku, z drugiej strony zas zwieksza kwote pienigdza depozytowego, ktéry bank jest
winien swoim klientom. Zatem réowniez w tym przypadku mamy do czynienia z rozszerzeniem bilansu
banku.

Kiedy obywatele ptacg podatki, zachodzi odwrotny proces. Bank wyksiegowuje s$rodki pieniezne
zrachunku bankowego danej osoby iprzekazuje takg samg ilo$¢ pienigdza banku centralnego
panstwu. Dla banku oznacza to ponowne skrécenie bilansu. Dzieki zamianie formy pienigdza w ramach
procesu, wydatki rzgdowe i podatki sg w stanie przekroczyé granice dwéch odrebnych obiegéw
pienieznych. Z drugiej strony zas, pienigdz depozytowy kreowany przez banki pozostaje w obiegu
pienigdza depozytowego, zas pienigdz banku centralnego kreowany przez bank centralny na potrzeby
systemu finansowego pozostaje w obiegu pienieznym banku centralnego (zob. wykres).

Przedmiotowa kwestia cyklu pienieznego wydaje sie mie¢ dos¢ techniczny charakter, niemniej jednak
pozwala nam zrozumie¢, dlaczego rdine sposoby kreacji pienigdza majg tak odmienne skutki. Jak
zobaczymy ponizej, kwestia ta jest réwniez bardzo istotna dla zrozumienia sposobu funkcjonowania
obligacji rzgdowych.

7. Jaka role odgrywaja obligacje rzadowe w finansowaniu wydatkéw

z deficytu?

Obligacje rzadowe to dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez panstwo. Panstwo zamienia swoje
dtugi w papiery wartosciowe isprzedaje je bankom iosobom prywatnym. Dlaczego to robi?
W ortodoksyjnym rozumieniu pienigdza, robi to, aby zdoby¢ pienigdze potrzebne na wydatki rzgdowe.
Z punktu widzenia MMT jest to interpretacja btedna, wynikajgca z braku technicznego zrozumienia
naszego dwustopniowego systemu monetarnego. W ramach MMT zadawane jest nastepujgce
pytanie: jesli panstwo dysponuje monopolem walutowym i bankiem centralnym o niewyczerpanych
zasobach, to po co mu pienigdz od prywatnych podmiotéw, ktdre nie majg przywileju kreacji waluty?
A co wiecej, skad banki i inwestorzy majg mie¢ pienigdze na finansowanie panstwa, zwtaszcza biorac
pod uwage fakt, ze nie da sie naby¢ obligacji rzgdowych za pienigdz depozytowy bankéw? Obligacje
rzgdowe s3g dostepne wyfacznie w walucie — pienigdzu banku centralnego, ktérego nikt oprécz banku
centralnego nie moze stworzy¢.

Tradycyjne rozumienie obligacji rzadowych sprowadza nas zatem na manowce. Tak naprawde
obligacje rzadowe nie majg na celu gromadzenia przez panistwo pieniedzy, ktérych nie udatoby mu sie
pozyska¢ w inny sposdb. Obligacje rzadowe petnig funkcje techniczng w systemie finansowym
i gospodarczym. Przede wszystkim, bank centralny potrzebuje obligacji, aby

regulowaé ilos¢ pienigdza w obiegu pienieznym banku centralnego. Podaz pienigdza banku
centralnego rosnie wskutek finansowanie wydatkow z deficytu, jest to jednak niepozadany efekt
uboczny. llos¢ pienigdza banku centralnego w obiegu wptywa na dodatnia podstawowa stope
procentows, dlatego regulacja ilosciowa jest tak wazna. Jesli w systemie finansowym bedzie zbyt duzo
pienigdza banku centralnego, banki bedg pozyczac pienigdze od siebie nawzajem i przestang by¢
uzaleznione od pozyczek od banku centralnego po aktualnie obowigzujacej podstawowej stopie
procentowe;j.

Jak widzielismy juz powyzej (w pytaniu 6), w dwustopniowym systemie monetarnym, wydatki rzagdowe
wymagajg przeliczenia przez banki na pienigdz depozytowy, co skutkuje podwdjng kreacja pienigdza.
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Jednak w przypadku wydatkéw rzadowych finansowanych z deficytu, pienigdz nie znika z sytemu po
tym, jak budzet odnotuje wptywy podatkowe w tej samej kwocie. Co za tym idzie, finansowanie
wydatkdw z deficytu powoduje trwaty wzrost ilosci pienigdza w obu obiegach, tj. w obiegu pienigdza
banku centralnego oraz w obiegu pienigdza depozytowego. Nie jest to jednak wzrost zamierzony;
zamierzony jest jedynie wzrost popytu w obiegu pienigdza ,,w Swiecie rzeczywistym”. Tak naprawde
wzrost ilosci pienigdza banku centralnego to niepozadany efekt uboczny poniewaz... Jesli wydatkom
finansowanym z deficytu towarzyszy emisja obligacji rzgdowych, to obligacje dziatajg jak finansowa
gabka, wchtfaniajgca nadwyzke pienigdza banku centralnego powstatg w sektorze finansowym. Dzieki
temu uszczupleniu ilosci pienigdza w obiegu, banki zostajag zmuszone do dalszego regularnego
korzystania z pozyczek banku centralnego po podstawowej stopie procentowej. Tym samym stopa
procentowa jest nadal ustalana przez rzad, czyli przez bank centralny, co daje efekt stabilizacji
podstawowej stopy procentowe;j.

Podstawowa stopa procentowa stanowi od dawna fundamentalny instrument prowadzenia polityki
pienieznej przez banki centralne. W dobie zerowe]j stopy procentowej, z jakg mamy do czynienia
w czasie pandemii COVID-19, obligacje rzagdowe s3 zbedne z punktu widzenia banku centralnego,
poniewaz nie musza...

Jednak wielu interesariuszy nadal liczy na powrdt do (dodatnich?) stép procentowych w przysztosci
oraz do ,,normalnej” polityki pienieznej. Tym bardziej, ze trudno sobie wyobrazi¢ system finansowy
bez obligacji rzadowych. Sg one najbezpieczniejszg z dostepnych form inwestowania i nieodzowng
czescig modelu biznesowego inwestordw instytucjonalnych, takich jak banki, czy firmy
ubezpieczeniowe.

Obligacje cenione sg réwniez jako sposéb oszczedzania przez osoby prywatne poniewaz stanowig
bezpieczng inwestycje; tu jednak pojawia sie inny aspekt tej historii. W czasach prosperity
ekonomicznej obligacje rzgdowe sprzedawane osobom prywatnym pomagajg zapobiegac inflacji,
zmniejszajac ilos¢ pienigdza (depozytowego?) w obiegu. Osoby prywatne nabywajg obligacje od rzadu
za pienigdz depozytowy, zas na Srodkowym etapie transakcji dochodzi ponownie do [, przeliczenia”
srodkdw przez banki. W takim przypadku obligacje absorbujg nadmiarowy pienigdz banku
centralnego, atakie czes$é¢ pienigdza depozytowego wykreowanego w zwigzku z finansowaniem
wydatkéw z deficytu. Zwykli obywatele wymieniajg swéj ptynny pienigdz depozytowy na aktywa
trwate, odktadajgc w ten sposdb konsumpcje na pewien okreslony czas. Tym samym, popyt w realnej
gospodarce zostaje utrzymany na stabilnym poziomie. Stabilizuje sie réwniez ryzyko inflacji.

8. Jak wyglada proces kreacji pienigdza przez rzad w najprostszym

wydaniu? Na przyktad w Kanadzie?

W Kanadzie Ministerstwo Finanséw i Bank Centralny moga organizowaé kreacje pienigdza przez
panstwo bezposrednio miedzy sobga. Przyjrzyjmy sie, jak wyglada ten proces w nieco uproszczonej
formie, tak, jakby w sztuce brato udziat dwdch aktoréw. Wyobrazmy sobie, ze kanadyjski Minister
Finansow potrzebuje 50 mld dolaréw kanadyjskich na sfinansowanie polityki rzagdu. Minister moze
bezposrednio porozumiewad sie z Bankiem Kanady. Emituje obligacje rzagdowe o wartosci 50 mid
dolaréw i przekazuje je bankowi centralnemu. W zamian uzyskuje kredyt w wysokosci 50 mld swiezo
wykreowanych dolaréw kanadyjskich w pienigdzu banku centralnego, ktéry przelewany jest na
rachunek rzgdowy. Jesli postuzymy sie uproszczonymi kontami teowymi, to proces kreacji pienigdza
wyglada nastepujgco:
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+ Bank centralny - + Rzad -
obligacje pienigdz banku pienigdz banku Jobligacje
rzagdowe centralnego centralnego rzgdowe

50 mld 50 mld 50 mld 50 mid

Konta teowe w wyniku kreacji pienigdza poprzez sprzedaz obligacji rzadowych do banku
centralnego

Konta teowe wygladajg tu bardzo podobnie do tych w przyktadzie zkredytem bankowym
zaciggnietym przez Marte na kupno roweru wyscigowego. Ponownie mamy do czynienia z kreacja
nowego pienigdza, podczas gdy jego twoérca iodbiorca wymieniajg sie aktywami ipasywami
w lustrzanym odbiciu. W biezgcym przyktadzie bank centralny tworzy 50 mld dolaréw kanadyjskich,
ksiegujac je po stronie aktywdw na rachunku rzgdu w banku centralnym. Aby zréwnowazy¢ ten zapis,
po stronie pasywéw rzadu ksiegowane jest zadtuzenie reprezentowane przez obligacje. Rzad
zobowigzuje sie do zwrotu 50 mld dolaréw kanadyjskich w terminie wykupu wyemitowanych obligacji.

Na koncie teowym banku centralnego te same pozycje ksiegowane sg doktadnie odwrotnie:
zadtuzenie rzadu w postaci obligacji ksiegowane jest po stronie aktywdéw, poniewaz dla banku
centralnego jest to kwota wierzytelnosci, jakiej moze domagac sie od rzgdu w terminie wykupu.
Jednak po stronie banku centralnego istnieje teraz réwniez zadtuzenie. Bank centralny zobowigzat sie,
ze przekaze rzadowi 50 mld dolaréw kanadyjskich i w razie potrzeby wyptaci je gotdwka lub, co
bardziej prawdopodobne, przeleje je wimieniu rzadu. | wtym przypadku wykreowany pienigdz
stanowi zobowigzanie wobec podmiotu, ktéry go wykreowat. Ponownie obie strony dokonaty
wymiany pozycji, zamieniajgc zobowigzanie jednej strony w aktywa drugiej.

Liczby pokazujg poczatkowe rozszerzenie bilansu obu stron: plus 50 mld po lewej stronie, minus 50
mld po prawej stronie. Kwota aktywdw netto pozostaje taka sama przed dokonaniem ksiegowan i po
ich dokonaniu. W przypadku banku centralnego, z rozszerzeniem bilansu mamy do czynienia do czasu
sptaty obligacji rzadowych (lub do czasu sprzedazy obligacji rzgdowych sektorowi bankowemu przez
bank centralny). Nastepnie bilans ulega ponownemu skréceniu. W przypadku rzadu, rozszerzenie
bilansu trwa tylko chwilke, poniewaz nowy pienigdz po stronie aktywow trafi wkrotce do
beneficientéw wydatkdw rzadowych. Pienigdz ten, po jego przeliczeniu przez banki, stanie sie
dochodami ioszczednosciami na rachunkach obywateli iprzedsiebiorstw oraz bedzie krazyé
w gospodarce realnej.

W bilansie rzgdu pozostaje nowe zadtuzenie w wysokosci 50 mld dolaréw kanadyijskich, ktére rzad jest
teraz winien wtasnemu bankowi centralnemu — lub bankom, ktérym w miedzyczasie odsprzedano
obligacje rzgdowe. Jest bowiem prawdopodobne, ze kanadyjski bank centralny odsprzeda obligacje
rzgdowe, aby mogty petnic¢ swojg funkcje finansowej ,,gabki” w systemie bankowym.

9. Od Kanady po strefe euro — czy kreacja pienigdza przez rzady jest
naprawde taka tatwa?

Kraje dysponuja pewng swobodg w organizowaniu swojego monopolu walutowego isystemu
pienigdza fiducjarnego, nie mogg jednak zmieni¢ podstawowego mechanizmu. Rdznice mogg pojawiac
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sie tu w szczegdlnosci w relacjach pomiedzy ministerstwem finanséw, bankiem centralnym i bankami
komercyjnymi, podobnie jak w kolejnosci, w jakiej dokonujg wymiany pieniedzy i obligacji miedzy
sobg. Czesto, w przeciwienstwie do rzagdu Kanady, rzady nie mogg sprzedawa¢ wyemitowanych
obligacji bezposrednio bankowi centralnemu. Zamiast tego muszg sprzedawacé je bezposrednio
bankom komercyjnym. Ma to te zalete, ze od samego poczatku obligacje s3 lokowane w sektorze
finansowym, gdzie moga petni¢ przypisang im funkcje finansowej ,,gabki”. Taka zmiana kolejnosci nie
robi de facto tak duzej rdznicy, jak mogtoby sie wydawad na pierwszy rzut oka. Na przyktad w Stanach
Zjednoczonych w pierwszej kolejnosci wydatki z deficytu finansowane sg przez bank centralny, ktéry
w ten sposdb przeprowadza kreacje pienigdza. Nastepnie, rzagd w sposéb niezalezny sprzedaje
bankom obligacje na kwote réwng kwocie wydatkéw sfinansowanych z deficytu. W innych krajach
z kolei, bank centralny najpierw kreuje niezbedny pienigdz, udzielajagc pozyczek bankom. Nowy
pienigdz zostaje wykorzystany przez banki komercyjne na kupno obligacji od rzadu.

Jedno sie nigdy nie zmienia: bank centralny kreuje nowy pienigdz na pokrycie wydatkéw
finansowanych z deficytu i zakup nowo wyemitowanych obligacji — w innym przypadku pienigdza (?)
nie ma w systemie. Proces ten jest zawsze kontrolowany przez instytucje panstwowe. Fakt, ze rzady
sg prawnie zobowigzane do sprzedazy swoich obligacji tylko systemowi finansowemu nie daje bankom
wtadzy nad rzgdami, jak mogtoby sie pozornie wydawac. W krajach z walutg krajowga, bank centralny
moze bardzo precyzyjnie kontrolowa¢ zachowanie bankéw. W rzeczywistosci bank centralny ma do
dyspozycji nie tylko jedng podstawowg stope procentows, ale caty ich zestaw. Dzieki manipulacji
przedmiotowymi stopami, bank centralny jest w stanie zagwarantowaé, aby banki komercyjne
odegraty swojg wyznaczong role w procesie i wchtonety obligacje po stopie procentowej dyktowanej
przez bank centralny. W zwigzku z powyzszym, bank centralny nie potrzebuje prawa do nabywania
obligacji bezposrednio od rzadu, aby zagwarantowa¢ wyptacalno$¢ rzadu. Bank centralny moze
rowniez pociggac za niezbedne sznurki za kulisami, aby upewnic sie, ze pienigdze dotrg do rzadu za
posrednictwem bankdéw, tworzac posrednio finansowa ,,gabke”.

W samej strefie euro sytuacja jest jednak znacznie bardziej skomplikowana. Dziewietnascie krajow
Unii Europejskiej posiada jedng walute fiducjarng i jeden bank centralny — Europejski Bank Centralny
(EBC). Jest to eksperyment bez precedensu, dlatego tez traktaty ustanawiajgce reguty dla euro i EBC
stanowig pewien kompromis. Reguty te odzwierciedlajg wzajemng nieufnosc: obawe, ze inne panstwa
mogtyby naduzywac przywileju banku centralnego w zakresie kreowania pienigdza na swojg wtasng
korzysé, powodujac inflacje dla wszystkich.

Aby wspdlna waluta mogta zaistnie¢, cztonkowie strefy euro wprowadzili szereg ograniczen
utrudniajgcych lub w ogdle uniemozliwiajgcych rzadom krajowym finansowanie wydatkéw z deficytu.
Ustalono goérne limity zadtuzenia, szczegdlnie dotkliwe dla panstw, ktére w przesztosci odnotowywaty
wysoki poziom dtugu publicznego. Dodatkowo, w procesie kreacji pienigdza panstwowego powotano
do zycia sztuczny rynek. Rzady muszg sprzedawac swoje obligacje bankom, co samo w sobie nie jest
problemem, jak widzieliémy juz powyzej — bank centralny tworzy niezbedny pienigdz i przekazuje go
bankom na zakup obligacji. W strefie euro mamy jednak do czynienia z pewnym nietypowym
problemem: banki przyjmuja przedmiotowy pienigdz i bez ryzyka kursowego mogg wybiera¢ miedzy
19 réznymi krajowymi obligacjami rzgdowymi. Ta wyjgtkowa sytuacja umozliwia bankom podnoszenie
kosztédw odsetkowych poszczegdlnych panstw. Scenariusz taki nie bytby mozliwy w normalnej sytuacji,
tj. gdy jedna waluta daje mozliwos¢ nabycia obligacji rzgdowych wytgcznie od jednego rzadu.
W efekcie kraje strefy euro o wysokim poziomie zadtuzenia borykajg sie nie tylko z putapami
zadtuzenia, ale takze zryzykiem pfatnosci odsetek na rzecz bankéw komercyjnych na poziomie
finansowo nie do udzwigniecia.

Przedmiotowe problemy, nierozerwalnie zwigzane ze wspdlnym obszarem walutowym, ujawnity sie
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juz w czasie kryzysu euro w roku 2010, bedgcego nastepstwem kryzysu finansowego. Pierwsze oznaki
pojawity sie w Grecji. Kraj ten, cho¢ byt cztonkiem strefy euro, nie zostat uratowany przez EBC, ale
zostat uznany za ,niewyptacalny”, gdyz podobnie jak panistwa Globalnego Potudnia byt zadtuzony
w obcej walucie. Wraz z tg nieoczekiwang mozliwoscig bankructwa kraju i pojawienia sie problemu
realnej niewyptacalnosci, wiara w wiarygodnos¢ projektu euro zostata zachwiana. Sektor bankowy
zaczat spekulowaé przeciwko panstwom o wysokim poziomie zadtuzenia, a EBC dopuscit do
upowszechnienia spreadu stép procentowych dla obligacji. Dopiero w 2012 roku, kiedy w wyniku
braku kontroli stép procentowych doszto do dalszego wzrostu zadtuzenia w niektérych panstwach
strefy euro EBC zdecydowat sie w koncu na interwencje. W czasie kryzysu gospodarczego zasady
obowigzujgce w strefie euro przetozyty sie w praktyce na program oszczednosciowy, ktéry zahamowat
inwestycje i ozywienie na znacznym obszarze strefy euro.

Nietypowa sytuacja na rynku stworzonym specjalnie na potrzeby obligacji oraz wahanie ze strony EBC,
aby przeja¢ kontrole nad powigzanymi stopami procentowymi utrwality btedne przekonanie, ze
panstwa strefy euro sg finansowane przez banki. Powtdrzmy zatem jeszcze raz. Strefa euro pozostaje
systemem pienigdza fiducjarnego, aczkolwiek takim, w ktéorym panstwa zrezygnowaty
z przystugujgcego im monopolu walutowego. Niemniej jednak jest to nadal system, w ktérym pienigdz
banku centralnego jest pienigdzem wtdrnym, niepozwalajgcym na kupno jakichkolwiek obligacji, nie
mowigc juz o finansowaniu panstw. Brak pieniedzy i inwestycji wynika z ograniczerh samonarzuconych
przez panstwa strefy euro w traktacie z Maastricht. Zasady te mozna zmienié tylko jednogtosnie, co
niezwykle utrudnia sprawe. W efekcie powyzszego, czes¢ politykdw i partii w krajach znajdujacych sie
w niekorzystnej sytuacji opowiada sie za opuszczeniem strefy euro, preferujgc niepewnos¢ zwigzang
Z procesem wyjscia w miejsce ograniczen wynikajacych z przepiséw.

10. W jaki sposéb wrazliwa strefa euro radzi sobie z kryzysem

zwigzanym z pandemia COVID-19?

Obecny kryzys zwigzany z pandemig COVID-19 nadat nowy impuls zmianom w strefie euro, jednak
wedtug stanu na grudzied 2020 dtugoterminowe perspektywy pozostajg niejasne. Podstawowe
zasady, na ktdrych opiera sie strefa euro, nie ulegty zmianie. Wdrozono jednak pewne improwizowane
Srodki oraz innowacyjne rozwigzania pozwalajgce zareagowaé¢ na wywotfane przez COVID-19
zapotrzebowanie na zwiekszony poziom inwestycji, a tym samym koniecznos¢ zadtuzenia sie na
wyzszym poziomie. Czes¢ zasad obowigzujgcych w strefie euro, takich jak putapy zadtuzenia, zostata
tymczasowo zawieszona. EBC popiera finansowanie wydatkow z deficytu na poziomie poszczegdlnych
panstw. Dzieki Pandemicznemu Programowi Zakupéw Awaryjnych (PEPP) EBC ustabilizowat stopy
procentowe obligacji rzadowych, gwarantujgc zakup obligacji krajowych od sektora bankowego. To
wyrazne zerwanie z podejsciem, jakie swego czasu zastosowano wobec Grecji, Wioch i innych krajéw
w kryzysie euro po roku 2010. Tym razem nie ma juz ryzyka niewyptacalnosci pojedynczych panstw,
a spread stop procentowych nie ulegt dalszemu zwiekszeniu.

Spread jednak nadal istnieje — z niekorzyscig dla panstw strefy euro juz ostabionych przez walke
z kryzysem. Dopoki stopy procentowe bedg wyzsze niz stopy wzrostu, dtug publiczny bedzie rést —
zarowno w relacji do PKB, jak i w liczbach bezwzglednych. Jest to prawdziwy problem, wiele panstw
zywi bowiem uzasadnione obawy, ze po gwattownym kryzysie COVID-19 strefa euro powrdci do
praktyki karania swoich cztonkéw za wysoki poziom zadtuzenia w stosunku do PKB. Tak wiec i tak juz
mocno zadtuzone panstwa strefy euro nie majg odwagi wydawac az tyle, ile wymagatby kryzys
gospodarczy, z obawy by strefa euro nie narzucita im ponownie gérnych limitéw zadtuzenia. Z drugiej
strony panstwa takie jak Niemcy zdecydowaty sie na uruchomienie olbrzymich pakietéw bodzcow
fiskalnych, aby uratowac swojg gospodarke. Naturalng konsekwencjq takich dziatan jest jednak dalsze
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zwiekszanie nieréwnosci ekonomicznych w strefie euro.

Najskuteczniejszg zmiang, dzieki ktdrej wrazliwe panstwa strefy euro zyskatyby odpornos¢ réwna
krajom posiadajgcym wtasng walute fiducjarng, bytoby wprowadzenie jednego typu obligacji —
euroobligacji (,koronaobligacji”). Wszystkie problemy specyficzne strefy euro zostatyby woéwczas
rozwigzane raz na zawsze: w tym problem utraty zaufania do projektu euro po roku 2010, kiedy to
Grecja zmuszona zostata do ogtoszenia niewyptacalnosci, problem spreadu i braku zréwnowazenia
stép procentowych, problem zwigzany ze spekulacjami systemu finansowego przeciwko niektérym
panstwom oraz problem zwigzany z koniecznos$cig rozszerzenia mandatu EBC na potrzeby obrony
waluty euro na okre$lonych warunkach. Jednak z politycznego punktu widzenia, wprowadzenie
wspdlnego zadtuzenia w postaci wspélnych obligacji okazato sie niemozliwe — ze wzgledu na rozbiezne
interesy panstw w perspektywie krdtkofalowej, ale takze dlatego, ze tego rodzaju fundamentalna
zmiana wymagataby prawdopodobnie wiekszej legitymizacji demokratycznej, w tym potencjalnych
zmian w umowach europejskich, zmian instytucjonalnych i referenddéw.

Dlatego tez, zamiast rozwigzywaé problemy na poziomie strefy euro, bedacej tych probleméw
zrodtem, Komisja Europejska wzieta sprawy w swoje rece i wystgpita z innym, bezprecedensowym
pomystem polegajagcym na zaciggnieciu znacznego zadtuzenia przez samg Unie Europejska. Jak
miatoby to dziata¢? Po pierwsze, Komisja wyemitowataby obligacje, ktére banki i inwestorzy mogliby
kupié, korzystajac z pienigdza wykreowanego przez EBC. Nastepnie Komisja przekazataby uzyskane
pienigdze rzagdom panstw UE, czeSciowo jako bezzwrotng pomoc, a czeSciowo w formie kredytu na
korzystnych warunkach. Panstwa mogtyby inwestowac iprébowac ratowaé lub ozywia¢ swoje
stabngce gospodarki. Z monetarnego punktu widzenia, Komisja Europejska dziatataby tu jak rzad
federalny, ktéry tworzy walute dla swoich krajow, poniewaz czes$¢ z nich nie jest juz w stanie
skutecznie podejmowac takich dziatan ze wzgledu na funkcjonowanie w ramach rezimu euro. Rowniez
i takie rozwigzanie skutkowaé bedzie powstaniem wspdlnego zadtuzenia, podobnie, jak miatoby to
miejsce w przypadku euroobligacji, jednak jego zaletg jest to, ze Unia Europejska ze swoimi
instytucjami w postaci Rady, Parlamentu i Komisji dysponuje wiekszg legitymacjg demokratyczna
i moze dziataé szybciej. Wadg przedmiotowego rozwigzania jest fakt, ze uzgodniona kwota nie jest
wystarczajgca z punktu widzenia skali kryzysu, a sama interwencja ma miec¢ charakter jednorazowy.
Poniewaz nie wprowadzono zadnych zmian w architekturze strefy euro, to same panstwa
cztonkowskie muszg znalez¢ dtugoterminowe rozwigzanie...

Problem instytucjonalny strefy euro polega na tym, ze legitymacja demokratyczna, poziom wydatkéw
i ewentualne negatywne skutki inflacji nie pozostajg juz dtuzej na tej samej ptaszczyznie, ani w tym
samym kontekscie co w przypadku waluty krajowej. W strefie euro, parlamenty irzady narodowe
posiadajg nadal najszerszg legitymacje demokratyczng, azatem to one powinny decydowac
o wydatkach i kreacji pienigdza. Jednak w sytuacji, gdy czes¢ panstw pokusi sie o nadmierne wydatki,
inflacia moze dotkng¢ rowniez panstwa bardziej oszczedne, ktére nie czerpig korzysci
z wydatkowanych s$rodkéw, ajednoczes$nie nie mogg zagtosowaé przeciwko negatywnym
konsekwencjom rozrzutnosci innych. Z drugiej strony, w strefie euro nie ma instytucji rzagdowe;j
posiadajgcej demokratyczng legitymacje, ktéra mogtaby decydowaé o wydatkach na realng
gospodarke. Bezproduktywne obecnie rozwigzanie przewidziane w umowach europejskich méwito
0 ogdlnym ograniczaniu wydatkéw — co samo w sobie rowniez stanowi naruszenie demokratycznej
przestrzeni politycznej. Najnowsza, dorazna préba rozstrzygniecia tego dylematu to zadtuzenie sie
przez samg Komisje Europejska. To, w jaki sposdb instytucje beda sie dostosowywaé do zaistniatej
sytuacji dopiero sie okaze. Z ekonomicznego punktu widzenia, wszystko jest proste: na poziomie
krajowym lub ponadnarodowym jakas instytucja rzgdowa musi mie¢ mozliwosé zaciggniecia dtugu,
wykreowania wystarczajgcej ilosci pienigdza i wydania go na gospodarke realng tak, aby przezwyciezy¢
kryzys i — w najlepszym wypadku — sprawi¢, by nasz kontynent byt ,,gotowy na wyzwania przysztosci”.
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11. Dlaczego dtugu publicznego nie da sie¢ poréwnaé z innymi
dtugami?

Wszystkie rodzaje kreacji pienigdza sg rozliczane w ten sam sposdb: wierzytelnosci i zobowigzania s3
ksiegowane podwadjnie na kontach obu stron. Wszystkie zobowigzania w bilansach tez wygladajg tak
samo, niezaleznie od tego, czy to rzad jest winien pienigdze bankowi centralnemu, czy Marta jest
winna pienigdze swojemu bankowi. Jednak w rzeczywistosci dtug publiczny, to nie to samo,

co zadtuzenie gospodarstwa domowego. Dtug kanadyjskiego rzadu i dtug osoby fizycznej, takiej jak
Marta, pociagajg za sobg bardzo rdézne konsekwencje. Jesli my, jako osoby prywatne, mamy dtugi i nie
mozemy ich sptaci¢, mozemy mie¢ powazne problemy z prawem. Grozg nam procesy sgdowe,
komornicy, zajecia i inne, przewidziane przepisami czynnosci egzekucyjne. JesteSmy winni pienigdze,
ktdrych nie mozemy sami stworzy¢, dlatego musimy znalez¢ sposob, aby je zdobyé w odpowiednim
terminie. Nawet banki komercyjne, ktdre mogg kreowaé pienigdz depozytowy, sg jedynie
uzytkownikami rzeczywistej waluty i sg zalezne od kredytéw banku centralnego — upadaja, gdy ich
kapitat spada ponizej alarmowego poziomu. Wdéwczas to do instytucji panstwowych nalezy decyzja,
czy je zamkng, uratujg czy znacjonalizuja.

Dtug publiczny ma jednak inny charakter. Poniewaz paristwo ma monopol na tworzenie waluty, ma
prawo ,produkowad” takie pienigdze, w jakich posiada zobowigzania. Bank centralny panstwa,
w przeciwienstwie do zwyktego banku komercyjnego, nie moze zbankrutowac. A jesli rzad jest winien
pienigdze bankowi centralnemu, to ostatecznie samo panstwo odgrywa obie role. Réznice te widac
bardzo dobrze w naszym kanadyjskim przyktadzie. Kiedy nadejdzie terminu wykupu obligacji
rzagdowych i Minister Finansow bedzie musiat sptaci¢ nalezne kwoty, czy bedzie miat z tym kiopoty?
Nie! W przeciwienstwie do zwyktych dtuznikéw, Minister Finanséw nie musi rozpaczliwie szukaé zrddta
pieniedzy, aby sptaci¢ rzgdowe dtugi. Moze po prostu wyemitowac¢ nowe obligacje i zmusi¢ bank
centralny do wykreowania nowego pienigdza na sptate starego dtugu. W ten sposéb stary dtug zostaje
po prostu zastgpiony nowym. Kwota zadtuzenia i wartos¢ obligacji pozostajg takie same, przesuniety
zostaje jedynie termin sptaty (wykupu obligacji). Minister Finanséw nie musi drze¢ ze strachu
i niepewnosci — kanadyjski bank centralny jest prawnie zobowigzany do wspotpracy (nawet odsetki,
ktore Minister Finansdw sptaca Bankowi Kanady i tak na koniec roku wracajg do budzetu panstwa).
Dlatego, chociaz kreacja pienigdza przez rzad jest prawidtowo ujmowana w bilansach obu stron,
odpowiednio po stronie zobowigzan i naleznosci, jest to w zasadzie rozliczenie parstwa z samym soba.
Ze wzgledu na posiadany monopol walutowy, panstwo jest jednoczesnie wierzycielem i dtuznikiem,
gdyz to ono dokonuje kreacji pienigdza.

Scenariusz niewiele zmieni sie w sytuacji, gdy bank centralny bedzie w miedzyczasie sprzedawac
obligacje bankom i inwestorom prywatnym, a nawet inwestorom zagranicznym. Kiedy obligacje stang
sie wymagalne, Minister Finansdw zrobi to, co zwykle: zastgpi stary dtug nowym, sprzedajac nowe
obligacje, aby sptaci¢ posiadaczy wygasajgcych obligacji, kimkolwiek s3. Kanadyjski Minister Finansow
moze ponownie sprzeda¢ nowe obligacje bankowi centralnemu — lub bezposrednio bankom, jak
w wiekszosci krajow. Jesli sprzeda obligacje bankom, moze liczy¢ na to, ze bank centralny wykreuje
niezbedny pienigdz i pozyczy go bankom, manipulujac przy podstawowych stopach procentowych
w taki sposdb, aby zacheci¢ banki do zakupu nowo wyemitowanych obligacji. Dzieki takiemu
systemowi, panstwo moze uplasowac na rynku nowe obligacje. W zwigzku z tym nie istnieje ryzyko,
ze rzad nie bedzie w stanie sptaci¢ obligacji w terminie ich wymagalnosci, niezaleznie od tego, kto
bedzie je posiadad. Jedyna réznicg w stosunku do sytuacji, w ktérej posiadaczami obligacji rzadowych
sg podmioty sektora prywatnego jest oprocentowanie idodatnia stopa procentowa. Minister
Finanséw bedzie musiat wéwczas zaptaci¢ odsetki bankom i prywatnym inwestorom i nie odzyska
pieniedzy na koniec roku (tak, jak wowczas, gdy obligacje posiada sam bank centralny). Jednak rowniez
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w czasach, gdy bank centralny jest zmuszony ustalaé wysokie stopy procentowe, aby kontrolowa¢
inflacje, to jesli odsetki generujg zbyt duzy koszt dla budzetu panstwa lub wywierajg niepozadane
skutki w zakresie dystrybucji, rzad moze zawsze opodatkowac beneficjentéw odsetek, a tym samym
zrekompensowac sobie straty.

Dtug publiczny nie jest normalnym dtugiem, co znajduje odzwierciedlenie w procesie kreacji pienigdza
przez emitenta waluty. Dla emitenta waluty sptata zadtuzenia we wtasnej walucie, niezaleznie od tego,
kim jest obligatariusz, nie stanowi problemu. Dtug publiczny denominowany we wtasnej walucie,
mozna po prostu przesuwaé w przysztos¢ praktycznie w nieskonczonosé.

12. Czy dtugi publicznoprawne wymagaja sptaty? Czy naleiy je

sptacac?

Oczywiscie obligacje rzgdowe muszg zawsze zosta¢ wykupione w terminie zapadalnosci. Ale jak
wtasnie udowodnilismy, jesli obligacja jest denominowana we witasnej walucie danego kraju, nie jest
to problemem dla panistwa posiadajgcego wtasny bank centralny. Przeciwnie — dtug publiczny jako
cato$¢ nie musi zostaé¢ sptacony, ale moze po prostu pozosta¢ pozycjg bilansie z mozliwoscig
przesuwania na kolejne lata. Dzieje sie tak, poniewaz nie ma tu pierwotnego wierzyciela czekajacego
na zwrot pieniedzy. Zrédtem pieniadza jest bilans krajowego banku centralnego, w ktérym pienigdz
zostat powotany do zycia w wyniku jego zaewidencjonowania w ksiegach. Bank centralny nie
przypomina zwyktego wierzyciela, ktory pilnie potrzebuje zwrotu pieniedzy. Wrecz przeciwnie, bank
centralny moze ,produkowac” nowe pienigdze w nieskoficzonos¢. Bank kreuje pienigdz poprzez
proste rozszerzenie bilansu — i nikomu nie dzieje sie krzywda. Dopdki rzad nie przesadzi z kreacja
pienigdza i nie spowoduje inflacji, dtug publiczny nie jest problemem i moze po prostu spokojnie
pozostawac pozycjg w bilansie. Moze nawet nadal umiarkowanie rosng¢ — oile w kraju brak oznak
inflacji.

Dtug publiczny moze sobie spokojnie istnie¢, bo jest to réwniez w interesie gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. W rzeczywistosci dtug publiczny w bilansie to rewers oszczednosci prywatnych.
Dtug publiczny rosnie, gdy panstwo dokonuje wydatkdéw i nie opodatkowuje ich na tym samym
poziomie. Pienigdze odpowiadajace dtugowi publicznemu znajdujg sie zatem na prywatnych
rachunkach rozliczeniowych, stanowigc oszczednosci sektora prywatnego. Gdyby panstwo chciato
w tym momencie zmniejszy¢ dtug publiczny w liczbach bezwzglednych, musiatoby opodatkowac
prywatne depozyty. Panstwo musiatoby dysponowaé przez dtugi okres nadwyzkg budzetowa. Innymi
stowy, rzad zawsze naktadatby podatki w kwocie wyzszej niz kwota wydatkéw, zmniejszajgc w ten
sposoéb z roku na rok oszczednosci podmiotéw prywatnych. Dopiero wéwczas czes¢ dtugu publicznego
zniknetaby z bilansu, gdzie ma swoje Zrddto. Ale czy jest to gra warta sSwieczki? Pomijajac
niedogodnosci odczuwane na poziomie indywidualnym, istnieje duze prawdopodobieristwo, ze cata
gospodarka zareaguje na te strategie zle. Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa odpowiedzg na
presje wysokiego obcigzenia podatkowego iniewielkich inwestycji rzadowych, przyjmujac
nastawienie pesymistycznie ioszczedzajgc wiecej. Wkrétce nie tylko panstwo bedzie prébowacd
oszczedzaé pienigdze iogranicza¢ inwestycje — zrobi to takze sektor prywatny. W efekcie
doswiadczylibysmy spadku popytu, a tym samym ucierpiatyby produkcja i zatrudnienie. Eksperyment
spfaty dtugu publicznego dobiegtby prawdopodobnie konca zchwilg nadejscia recesji. Rzad
zdecydowatby sie wéwczas ponownie finansowaé wydatki z deficytu, aby wesprze¢ gospodarke, tym
samym uruchamiajgc cykl od nowa.

W rzeczywistosci dtug publiczny zasadniczo nie zostaje sptacony. Regularnie spada jedynie tzw.
,wskaznik zadtuzenia publicznego”. Wskaznik zadtuzenia publicznego to sposdb relatywnego
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przedstawienia dtugu publicznego jako odsetka produktu krajowego brutto (PKB). Oznacza to, ze
wystarczy wzrost PKB, aby wskaznik zadtuzenia publicznego spadt. Z drugiej strony, dtug publiczny
w wartosciach bezwzglednych prawie nigdy nie spada.

Whbrew wszystkim wyrazanym dobrym intencjom nie podlega on sptacie, gdyz w praktyce kazda
powazna proba takiej sptaty doprowadzitaby w krétkim czasie do recesji. De facto zwrot dtugu
publicznego jest réwnoznaczny ze zmniejszeniem ilosci dostepnych sSrodkéw publicznych.
W ostatecznym rozrachunku sptata catego dtugu publicznego oznaczataby zabranie wszystkich
pieniedzy z rachunkdw osdb prywatnych i bankéw oraz ich znikniecie z bilansu ogdlnopublicznego,
z ktérego pierwotnie pochodza. Dtugi, owszem, znikng, ale wraz z nimi znikng tez wszystkie
oszczednosci i wszystkie pienigdze.

13. Kiedy rosnie inflacja? Dlaczego deflacja jest problemem?

Inflacja oznacza utrate wartosci pienigdza, czyli, innymi stowy, sytuacje, w ktdrej towary i ustugi staja
sie drozsze. Inflacja to ztozone zjawisko. Z typowa sytuacja proinflacyjng mamy do czynienia, gdy popyt
rosnie szybciej niz ilos¢ dostepnych dobr i ustug (lub gdy ilos¢ dostepnych ddbr i ustug zmniejsza sie
szybciej niz popyt). Podaz pienigdza jest tu tylko jednym z kilku czynnikéw. Inflacja zalezy réwniez od
tego, jak bardzo obywatele oszczedzajg. Dopdki rosnie podaz pienigdza, a ludzie po prostu gromadzg
dodatkowe srodki na swoich rachunkach i nie wydajg ich, nic sie nie dzieje.

Réwnie wazne jest to, czy produkcja débr i ustug rosnie, czy maleje. Jesli produkcja wartosci realnych
rosnie rownolegle z podazg pienigdza, wartos¢ pienigdza pozostaje stabilna. Inflacja wystepuje zwykle
w okresie boomu gospodarczego, kiedy produkcja osigga swoje granice, poniewaz wszystkie fabryki
pracujg juz na petnych obrotach, a zatrudnienie jest petne. W efekcie ptace rosng, co pocigga za sobg
wzrost cen. W takich przypadkach bank centralny prébuje spowolni¢ kreacje pienigdza przez banki,
wykorzystujgc w tym celu swojg podstawowa stope procentowg. Wysokie oprocentowanie ma na celu
zniechecenie przedsiebiorstw ioséb prywatnych do zaciggania coraz wiekszej liczby kredytow
w sytuacji boomu gospodarczego. W rzeczywistosci to banki automatycznie lub nieswiadomie
wptywaja czesto na inflacje poprzez kreacje wtasnego pienigdza w okresach dobrej koniunktury.

Kreacja pienigdza przez panstwo wyglada odwrotnie — zanika zwykle w okresie boomu, ale przyspiesza
w czasach spowolnienia gospodarczego. Podsumowujgc, mozna powiedziec, ze teoretycznie kreacja
pienigdza przez rzad poprzez finansowanie wydatkéw z deficytu w niewtasciwym momencie moze
rowniez wywrzec efekt inflacyjny. Istniejg jednak skuteczne sposoby walki z inflacjg. Popyt mozna
zmniejszy¢ na dwa sposoby: po pierwsze, bank centralny moze podniesé stopy procentowe w takim
stopniu, aby popyt na kredyty, a tym samym produkcja pienigdza depozytowego przez banki spadty.
Panstwo moze réwniez podnies¢ podatki, atym samym zabrac pienigdze z sektora prywatnego
i sttumic popyt z jego strony.

Trudniejszy do zwalczenia jest problem odwrotny, a mianowicie deflacja. W przypadku deflacji,
wartos$¢ pienigdza rosnie. Z punktu widzenia przecietnego obywatela, brzmi to dosc niezle, jednak jest
to zjawisko niebezpieczne dla catej gospodarki. Deflacja pojawia sie bowiem, gdy popyt jest zbyt niski,
co idzie w parze zrecesjg ibezrobociem. Niewystarczajgcy popyt ibezrobocie wzajemnie sie
napedzajg. Poniewaz popyt jest niewielki, produkcja zwalnia. W rezultacie rosnie bezrobocie, co
oznacza, ze jeszcze mniej ludzi ma pienigdze do wydania, co pociagga za sobg dalszy spadek popytu.
Sprzedawcy obnizajg ceny, aby w ogdle znalez¢ klientdw. Spadajace ceny sprawiajg, ze produkcja staje
sie jeszcze mniej optacalna. Deflacja, o ile powaznie sie rozkreci, to dla gospodarki réwnia pochyta.

Banki centralne ze swojg politykg podstawowych stép procentowych pozostajg bezsilne wobec
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deflacji. Mimo to, starajg sie motywowaé przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe do zaciggania
pozyczek iinwestowania, ustalajgc niskg podstawowg stope procentows. Jednak w obliczu braku
popytu i spodziewanych zyskdw, nawet pozyczka o zerowej stopie procentowej to zbyt duze ryzyko
dla firm. Osoby prywatne bojg sie z kolei o miejsca pracy. W okresie deflacji wszyscy starajg sie
oszczedzad pienigdze lub sptacaé pozyczki dopdki jeszcze sq w stanie to zrobi¢. Same banki nie chca
udziela¢ kredytéw, obawiajgc sie, ze nie odzyskajg pieniedzy. W konsekwencji, kreacja pienigdza
kredytowego bankéw zostaje wstrzymana. Przedstawiona dynamika zdarzen to wtasnie powdd, dla
ktorego banki centralne dazg do utrzymania inflacji na poziomie 2%. Banki starajg sie tym samym
utrzymac¢ margines bezpieczedstwa, pozwalajagcy wptywaé na gospodarke poprzez polityke
podstawowych stép procentowych. Kiedy deflacja opanuje caty sektor prywatny: gospodarstwa
domowe, przedsiebiorstwa i banki komercyjne, dziatania procyklicznie i zmiana stép procentowych
przez bank centralny na nic sie juz nie zdadza.

W tym momencie tylko rzad moze uratowacé gospodarke, pobudzi¢ popyt i ochroni¢ rynek pracy.
Poniewaz panistwo nie musi osiggac¢ zyskéw i nie musi sptacaé swojego zadtuzenia, jako jedyne moze
dziata¢ antycyklicznie i ptyngé pod prad. Dzieki monopolowi walutowemu rzagd moze nadal wydawac
pienigdze w czasie, gdy nie moze lub nie chce tego robi¢ nikt inny.

14. Jakie jest neoklasyczne podejscie do tego tematu? Dlaczego

pienigdz kredytowy ma tak duze znaczenie?

Standardowo podreczniki do ekonomii omawiajg nadal modele pieniezne przez pryzmat teorii
neoklasycznej. Przyktadowo, powszechnie opisujg banki jako , posrednikdw finansowych” iuczg
formuty ,mnoznika kreacji pienigdza” — mimo ze na ten moment jest juz jasne, ze dziatalnos¢ bankow
centralnych jawnie przeczy takiemu rozumieniu sytuacji, a ani banki centralne, ani komercyjne nie
pasujg do tak rozumianego systemu bankowego, zaréwno w sensie rachunkowosci, jak i praktyki.

Koncepcja bankéw jako posrednikdw finansowych zaktada, ze banki pozyczajg oszczednosci klientéw
kredytobiorcom. Innymi stowy, banki przekierowujg pienigdze wytacznie tam, gdzie sg one potrzebne.
W ten sposéb pienigdz staje sie towarem, oferowanym jak kazdy inny, na ktéry istnieje popyt
warunkujacy cene (odsetki). W ramach teorii neoklasycznej przestanka ta pozwala uwazac pienigdz za
,heutralny” — jako taki nie wywotuje on sam z siebie zadnych skutkéw, a przede wszystkim nie ma
zadnego wptywu na poziom konsumpcji i bezrobocia. Jednoczesnie teoria ta podkresla wage
oszczedzania. Ktos musi najpierw odtozy¢ pienigdze, aby ktos inny mdgt je zainwestowac. Tego rodzaju
koncepcje pienigdza mozna na przyktad wykorzystaé, aby uzasadnié¢ koniecznos¢ wdrozenie polityki
oszczednosciowej i przekonanie, ze oszczedzanie moze by¢ ,,remedium” na kryzys finansowy.

Z kolei mnoznik kreacji pienigdza to formuta stuzaca do obliczania, na ile banki s3 w stanie pomnozy¢
pienigdz poprzez udzielane kredytéw z oszczednosci. Zgodnie z przedmiotowg formutg, zdolnosé
pomnazania oszczednosci jest determinowana iograniczana przez podaz pienigdza banku
centralnego. Oznaczatoby to, ze podaz pienigdza depozytowego moze by¢ kontrolowana przez bank
centralny i nie jest zalezna od realnego popytu gospodarczego.

W rzeczywistosci jednak banki centralne nie mogg kontrolowac ani nawet regulowa¢ podazy pienigdza
za posrednictwem pienigdza banku centralnego. Wrecz przeciwnie: zwiekszona kreacja pienigdza
depozytowego przez banki idorozumiany na tej podstawie wyzszy popyt na pienigdz banku
centralnego pozwalajg na wzrost podazy pienigdza banku centralnego (zob. Bundesbank 2017).
Podczas gdy banki sg rzeczywiscie zalezne od banku centralnego, poniewaz zawsze potrzebujg jego
pienigdza, bank centralny nie moze im odmodwié, oile kredyty udzielane sg odpowiednio. Bank
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centralny moze jedynie zewnetrznie okresli¢ podstawowg stope procentowg (ktéra nie jest zatem
ceng rynkowga pienigdza), a tym samym prébowac posrednio spowolni¢ wzrost kreacji pienigdza
depozytowego.

Pytania te wydajg sie na pierwszy rzut oka abstrakcyjne i techniczne, jednak odpowiedzi na nie maja
daleko idgce konsekwencje. Jesli uznamy pienigdz bankowy za srodki czysto pozyczkowe, jak wskazano
juz w niniejszym artykule, nie ma potrzeby oszczedzania pieniedzy na potrzeby pdzniejszych
inwestycji, poniewaz inwestycje moze sfinansowac z kredytu. Dziatanie takie stymuluje popyt, a tym
samym przyczynia sie do zwiekszenia oszczednosci podmiotéw trzecich, co w innym przypadku nie
bytoby mozliwe. Co za tym idzie, ostatnia rzecz, jakg mozemy powiedzie¢ o pienigdzu kredytowym
bankéw to, ze jest neutralny. Przeciwnie — poniewaz w czasach koniunktury napedza on dynamike
wzrostu gospodarczego, a jego ,produkcja” jest uzalezniona od popytu na kredyty, pienigdz ten jest
rowniez wyjgtkowo podatny na kryzys.

W kryzysie nikt nie chce zaciggna¢ kredytow — a nawet jesli tak, to bank nie udziela ich ze wzgledu na
kiepskie widoki na sptate. Zamiast tego sptata kredytéw przyspiesza, a zatem podaz pienigdza i popyt
jeszcze bardziej spadaja. Pienigdz kredytowy potrzebuje zyskéw, a zatem wywiera efekt procykliczny.
W kryzysie staje sie czescig problemu i nie moze samodzielnie sie ,wyjS¢ na prostg’. Nawet jesli
podstawowa stopa procentowa jest zerowa, abanki sg wprost zasypywane pienigdzem banku
centralnego nie prowadzi to do zwiekszenia akcji kredytowej, o ile prawdziwa recesja stata sie faktem.

W tym kontekscie tym wazniejsze jest skupienie sie na kreowaniu pienigdza rzgdowego poprzez
finansowanie wydatkdéw z deficytu. Analiza MMT dowodezi, ze finansowanie wydatkdéw z deficytu to
znacznie wiecej niz tylko dtug publiczny. Jest ono takze ,matkg wszelkiej kreacji pienigdza” —
demokratycznej kreacji pienigdza w celach

uzytecznych politycznie, a takze jedynym antycyklicznym sposobem kreacji pienigdza, pozwalajacym
przekazac pienigdze obywatelom w sytuacji, gdy nie moze tego zrobic nikt inny.

15. Gdzie znalei¢ wiecej informacji na temat nowoczesnej teorii

monetarnej?

Od lat 90. XX w. MMT jest rozwijana przez ekonomistow i praktykdéw rynkow finansowych w Stanach
Zjednoczonych, takich jak Randall Wray, Warran Mosler, Stephanie Kelton, Pavlina Tcherneva, a takze
w Australii przez Williama Mitchella. Najwazniejszym niemieckim przedstawicielem nurtu jest Dirk
Ehnts, ktérego ksigzka ,Geld als Kredit” (,Nowoczesna teoria monetarna a makroekonomia
w Europie”) odegrata kluczowg role w procesie powstawania niniejszego artykutu i prezentacji kont
teowych. Wsrdd historycznych poprzednikéw iich pomystéw, do ktdrych odwotujg sie ekonomisci
MMT s3: Abba Lerner (kluczowe znaczenie inflacji i bezrobocia, a nie diugu publicznego), Georg
Friedrich Knapp (podatki panstwowe jako zrédto wartosci pienigdza), Alfred Mitchell Innes (formy
pienigdza kredytowego z odpowiadajgcym zadtuzeniem), John Maynard Keynes (wydatki jednej
strony to zawsze przychdd drugiej strony), Wynne Godley (rdwnosé przychoddéw i wydatkéw réwniez
na poziomie sektorowym), Hyman Minsky (pienigdz kredytowy jako przyczyna podatnosci systemu
finansowego na kryzys).

MMT zawiera réwniez cze$¢ opisowa, w ramach ktdrej analizowany jest aktualny stan systemu
monetarnego. Metodologia obejmuje empiryczne s$ledzenie praktyk [... jakich?] w systemie
finansowym i ministerstwach finanséw, a takze sledzenie transakcji ksiegowych miedzy wszystkimi
podmiotami prywatnymi i panstwowymi uczestniczagcymi w procesie. MMT dodatkowo analizuje
bilanse podmiotdw z réznych sektoréw (prywatnego, rzgdowego, zagranicznego), co odpowiada
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rachunkowosci na poziomie makro. Zgodnie z przedmiotowag metodologia, wyniki MMT podlegaja
falsyfikacji, co stanowi ewenement w teorii monetarnej. Jesli chodzi o czes¢ opisowa teorii, nie istniejg
zadne naukowe zastrzezenia. To wtasnie opisowgq cze$¢ MMT stara sie podsumowac niniejszy. artykut.

Oprodcz powyzszych, istnieje rowniez cze$¢ normatywna, w ktdrej ekonomisci MMT wyciggajg wnioski
z przeprowadzonej analizy. Przedstawiajg oni rdézne pomysty na rozsgdne zarzadzanie polityka
pieniezng i fiskalng, ktdre mogtyby zapoczatkowad daleko idgce zmiany. Co oczywiste, ta czesc¢ teorii
wywotuje czesto gltosy sprzeciwu i polemiki, poniewaz ma ona daleko idgce implikacje polityczne.
Wysuwane zastrzezenia majg jednak zwykle charakter generalizacji i rekompensujg brak sensownych
argumentéw przeciwko czesci opisowej. Aby uzyskac¢ petny obraz sytuacji, ponizej przedstawiono
omoéwienie normatywnej czesci MMT. Ekonomisci MMT zgadzajg sie, ze kwota dtugu publicznego jest
sama w sobie nieistotna i nie zastuguje na gruntowniejszg uwage. Zamiast tego radza oni skupi¢ sie na
danych liczbowych dotyczacych bezrobocia i inflacji, poniewaz sg to dwa rzeczywiste zjawiska, ktére
wymagajg faktycznej kontroli. Skupianie sie na dtugu publicznym jest bezcelowe, poniewaz nie ma
empirycznych dowoddéw na zwigzek przyczynowo-skutkowy pomiedzy dtugiem publicznym a inflacja.
W ten sposéb ekonomisci MMT doszli do kontrowersyjnego wniosku: dopdki nie wystgpi znaczaca
inflacja, dopdty panstwo moze korzysta¢ z monopolu na kreacje pienigdza i wydawac pienigdze na
swoje demokratycznie okreslone polityki. Najlepiej, aby odbywato sie to poprzez tworzenie miejsc
pracy. Ekonomisci MMT mowig czasem wprost, ze jesli bezrobocie jest zbyt wysokie, to dtug publiczny
jest za niski.

Jesli chodzi o polityke pieniezng, ekonomisci MMT zalecajg radzenie sobie z inflacjg poprzez korekte
podatkédw, anie podstawowych stép procentowych, poniewaz wysoka podstawowa stopa
procentowa czesto spowalnia gospodarke realng tak dalece, ze powoduje wzrost bezrobocia.
Podstawowa stopa procentowa jako instrument okazataby sie wéwczas zbedna, a sptata odsetek
stataby sie kwestig polityczna.

Poza tym ekonomisci MMT przedstawili bardzo konkretng ispotecznie akceptowalng propozycje,
o ktorej mozemy tu jedynie wspomnie¢. Wedlug MMT, tak zwana gwarancja zatrudnienia
rozwigzataby jednoczesnie dwa najwazniejsze problemy zwigzane z polityka pieniezng i fiskalng, tj.
problem bezrobocia i problem stabilnosci monetarnej. Zgodnie z MMT, gwarancja zatrudnienia, to
prawo do pracy gwarantowanej przez panstwo dla kazdego, kto jest w stanie pracowac, chce
pracowac inie moze znalezé pracy. Program ten dziatatby jak silny automatyczny stabilizator
gospodarki. W czasie recesji wiele osdb skorzystatoby z gwarancji zatrudnienia, przechodzac z sektora
prywatnego do publicznego — popyt zatem spadatby wolniej niz kiedy indziej; datoby sie réwniez
unikngé deflacji. Konieczne w tej sytuacji finansowanie wydatkéw z deficytu nie doprowadzitoby do
inflacji, poniewaz zjednej strony dodatkowe miejsca pracy przyczynityby sie do stworzenia
dodatkowych ustug, z drugiej strony zas pracownicy sektora publicznego byliby wynagradzani wedtug
zatwierdzonej przez panstwo statej stawki — ceny pracy przeciwdziatajacej inflacji. Z chwilg
ponownego ozywienia gospodarczego, mielibySmy do czynienia z przeptywem kadr z powrotem do
sektora prywatnego. Prywatni pracodawcy mogliby korzysta¢ z puli wyksztatconych pracownikéw
sektora publicznego, tak wiec nawet w okresach boomu wzrost ptac i cen bytby opdzniony. Niemniej
jednak, gdyby doszto do inflacji, panstwo mogtoby podnies¢ podatki, aby sttumié popyt z systemu.

Niezaleznie od opinii na temat gwarancji zatrudnienia, MMT rozszerza zakres demokracji jako takiej.
Panstwo posiada pienigdz, poniewaz moze go kreowac. Dtug publiczny nie jest problemem sam
w sobie, ale stanowi drugg strone medalu w procesie kreacji pienigdza. Przyjmujac ten sposdb
myslenia, mogliby$Smy skupi¢ sie na tym, jakie projekty polityczne finansowac, zamiast dyskutowac
otym, jak finansowac projekty polityczne. Jest to obiecujgca teoria, szczegdlnie w obliczu
nadchodzgcych proceséw transformacyjnych wymaganych w kontekscie zmian klimatycznych
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i przysztych kryzyséw. MMT pokazuje, ze tak naprawde mamy $rodki, by ksztattowac naszg przysztosc.
Tekst powstat w oparciu o prowadzone przez kilka dekad badania ekonomistow nad nowoczesng
teorig monetarng (ang. ,Modern Money Theory”, w skrocie ,,MMT”) i odwotuje sie w szczegdlnosci do

perspektywy bilansowej wykorzystanej przez Dirka Ehntsa w ksigzce ,,Modern Monetary Theory and
European Macroeconomics” (,Nowoczesna teoria monetarna a makroekonomia w Europie”).
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Stowniczek

Gotowka: pienigdze w formie materialnej, czyli banknoty i monety. Pienigdz taki jest emitowany przez
panstwo i jest oficjalnym krajowym srodkiem ptatniczym. Gotdéwka zaliczana jest do pienigdza banku
centralnego. To fakt wymienialnosci na gotéwke jest Zzrédtem wartosci pienigdza depozytowego.
Gotdwka to jedyny rodzaj pienigdza, ktdry krazy w obu cyklach obiegu pienigdza.

Bank centralny: bank panistwowy iinstytucja odpowiadajgca w praktyce za kreacje panstwowego
pienigdza fiducjarnego. Bank centralny z wiasnej inicjatywy kreuje pienigdz dla systemu finansowego
i moze, w czasie kryzysu bankowego, ustabilizowaé go za pomoca nieograniczonego kredytu, dziatajac
jako tzw. , pozyczkodawca ostatniej instancji”.

Bank centralny tworzy réwniez nowe pienigdze, potrzebne rzadowi do finansowania wydatkéw
z deficytu, przy czym w wielu krajach bank centralny irzad nie wspodtpracujg bezposrednio, ale
korzystajg z posrednictwa bankdw. Najwazniejszym instrumentem, za pomocg ktérego bank centralny
prowadzi polityke pieniezng i stara sie wptywac na kreacje pienigdza przez banki jest podstawowa
stopa procentowa.

Pienigdz banku centralnego (waluta lub rezerwy): rzeczywista waluta krajowa (lub ponadnarodowa).
Bank centralny kreuje go postaci gotéwki ipienigdza bezgotéwkowego na rachunkach banku
centralnego. Rzad, bank centralny i banki wykorzystujg w transakcjach pomiedzy sobg wytgcznie
pienigdz banku centralnego. Jedynym zrédtem wartosci pienigdza depozytowego bankéw jest fakt
jego wymienialnosci na pienigdz banku centralnego. Banki zawsze potrzebujg pienigdza banku
centralnego: na wypfaty gotdwkowe na rzecz swoich klientéw, na potrzeby rozliczen i transakcji
zinnymi bankami oraz na rezerwy obowigzkowe. Banki otrzymujg go od banku centralnego po
podstawowej stopie procentowe;j.

Finansowanie wydatkow z deficytu (wydatki deficytowe): czes¢ rocznego budzetu panstwa, ktéra nie
jest pokryta wptywami podatkowymi w tej samej wysokosci. Wydatki deficytowe prowadza do kreacji
pienigdza przez panstwo, a nowo powstaly pienigdz pojawia sie na rachunkach gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Wydatki finansowane z deficytu w poszczegdlnych latach sktadajg sie
tacznie na dtug panstwowy.

Pieniadz depozytowy (pieniagdz bankowy, depozyty bankowe, pienigdz zyrowy): depozyty, ktére my,
obywatele, mamy po stronie aktywdéw na naszych rachunkach biezgcych ioszczednosciowych.
Pienigdz depozytowy jest generowany przez banki za kazdym razem, gdy udzielajg one kredytéw
gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom lub nabywajg od nich okreslone wartosci. Dla
bankéw pienigdz depozytowy

stanowi zobowigzanie wobec klientédw, poniewaz muszg go wyptaci¢ lub przela¢ w ich imieniu, dlatego
tez pienigdz taki znajduje sie w bilansie banku po stronie pasywow. Razem z krajowymi Srodkami
ptatniczymi w postaci gotéwki, pienigdz depozytowy to pienigdz, ktéry gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa wykorzystujg w transakcjach finansowych pomiedzy soba.

Pieniadz fiducjarny: pienigdz emitowany przez rzad, nieposiadajacy pokrycia w dobrach materialnych,
w tym w kruszcach, takich jak ztoto czy srebro. Pienigdz fiducjarny jest miedzynarodowym standardem
pienigdza co najmniej od 1971 roku, kiedy to Stany Zjednoczone ostatecznie zrezygnowaty z parytetu
ztota. Ma te zalete, ze kazde panstwo moze swobodnie kreowaé wtasny pienigdz i technicznie nie
moze zbankrutowad, o ile jest zadtuzone wytgcznie we wtasnej walucie.
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Obligacje rzadowe: dtuine papiery wartosciowe emitowane przez rzagd. Majg termin wykupu, sg
denominowane w walucie i zwykle oprocentowane. Obligacje rzagdowe sg bardzo popularne wsrdd
inwestorow jako najbezpieczniejsza mozliwa inwestycja is3 niezbedne dla inwestoréw
instytucjonalnych, takich jak firmy ubezpieczeniowe. Wbrew powszechnemu przekonaniu, obligacje
rzgdowe nie stuzg pozyskiwaniu pieniedzy na potrzeby panstwa (pafstwo ma monopol na kreacje
pienigdza oraz posiada bank centralny). Z technicznego punktu widzenia, obligacje rzgdowe stuig
raczej do absorbowania ptynnosci z sektora bankowego, a tym samym gwarantujg efektywnosc
podstawowe] stopy procentowej. Obligacje rzadowe, ktére sg odsprzedawane osobom prywatnym,
ograniczajg popyt, a tym samym majg réwniez dziatanie antyinflacyjne.

Podstawowa stopa procentowa (stopa bazowa, stopa referencyjna): oprocentowanie, jakie bank
centralny nalicza bankom komercyjnym za pozyczany przez nie pienigdz banku centralnego.
W przypadku waluty krajowej oprocentowanie obligacji skarbowych jest tylko nieznacznie wyzsze niz
podstawowa stopa procentowa poniewaz sg one rownie bezpieczne, jak sama waluta. Banki dzielg sie
takim oprocentowaniem ze swoimi klientami indywidualnymi, z uwzglednieniem dodatkowych
kosztédw zwigzanych z podjeciem ryzyka. Dzieki tym mechanizmom, podstawowa stopa procentowa
wplywa na wszystkie stopy procentowe w obszarze walutowym. Dla banku centralnego jest to
najwazniejszy instrument. Kiedy gospodarka sie ,rozgrzewa”, banki udzielajg coraz wiecej kredytéw
i pojawia sie ryzyko inflacji — zwiekszenie podstawowej stopy procentowej dziata wowczas jak
hamulec. W czasie recesji obnizenie podstawowej stopy procentowej jest mniej efektywne, poniewaz
nawet kredyty o zerowym oprocentowaniu stajg sie zbyt drogie w sytuacji braku popytu
i oczekiwanych zyskow.

Dtug publiczny (dtug krajowy, dtug rzadowy, dtug panstwowy): suma wszystkich rocznych deficytow
budzetowych pomniejszona o nadwyzki budzetowe w innych latach. Dtug publiczny odpowiada
rowniez kwocie pienigdza wykreowanego przez rzad w trakcie jego funkcjonowania na potrzeby
sektora prywatnego, ale nieodzyskanego w postaci podatkéw. Pomijajgc zatem naptyw pieniedzy
z zagranicy iich wyplyw za granice, dtug publiczny odzwierciedla oszczednosci netto sektora
prywatnego.

Wskaznik dtugu publicznego (relacja diugu publicznego do PKB): dtug publiczny wyrazony nie
w wartosciach bezwzglednych, ale w relacji do produktu krajowego brutto (PKB). Oznacza to, ze
wskaznik dtugu publicznego zmniejsza sie automatycznie wraz ze wzrostem PKB. Nawet jesdli dtug
publiczny rzadko jest faktycznie sptacany, to wskaznik dtugu publicznego moze wielokrotnie spadac
w wielu krajach w okresie dobrej koniunktury w procesie zwanym , wychodzeniem z zadtuzenia”.
Z drugiej strony, wskaznik dtugu publicznego rosnie automatycznie, gdy PKB spada — nawet jesli nie
zacigga sie nowego zadtuzenia.

Sektory (sektor prywatny/sektor publiczny/kraje obce): sektor prywatny tworza gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa (w tym prywatne banki komercyjne, o ile nie okreslono inaczej); jest
przeciwstawny sektorowi publicznemu, tj. pafistwu na poziomie federalnym. Na trzeci sektor sktadajg
sie kraje obce (okreslane réwniez mianem ,reszty Swiata”). W analizie gospodarki, kazdy z podmiotow
gospodarczych musi naleze¢ do jednego z trzech sektorow.

Analiza sektorowa: Biorgc pod uwage, ze w systemie pienigdza kredytowego kazde saldo kredytowe
nieuchronnie powstato wraz z odpowiadajagcym mu zobowigzaniem, podziat na sektory pozwala
odpowiedzie¢ na nastepujgce pytanie: Jesli sektor prywatny wdanym kraju dysponuje
oszczednosciami netto w wysokosci 10 mld euro, a sektor publiczny tego samego panstwa ma tylko 4
mld euro zadtuzenia, to kto ma pozostate 6 mld dtugu? Dtug ten nie moze pozostac , bez przydziatu” —
znajdziemy go zatem w krajach obcych.
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wyjasnienia dotyczace rdinych rodzajow pienigdza, wtym pienigdza kredytowego, gotdwki,
bezgotdwkowego pienigdza banku centralnego, depozytéw bankowych; publikacja potwierdzajaca, ze
banki kreuja pienigdz depozytowy poprzez akcje kredytows.

Binswanger, Mathias (2015), Geld aus dem Nichts: Wie Banken Wachstum erméglichen und Krisen
verursachen, Weinheim: Wiley-VCH Verlag publikacja skoncentrowana na kreacji pienigdza przez
banki komercyjne oraz relacji pomiedzy bankami a bankiem centralnym; dobry opis historycznego
procesu rozwoiju...

Deutsche Bundesbank (2017), The role of banks, non- banks and the central bank in the money
creation process, Deutsche Bundesbank Monthly Report April 2017, 13-32, 2017 bardzo techniczne
objasnienia dotyczace procesu kreacji pienigdza bankowego oraz relacji miedzy bankami a bankiem
centralnym; publikacja oficjalnie odrzuca koncepcje ,bankéw jako posrednikéw finansowych” oraz
stosowanie mnoznika kreacji pienigdza.

Ehnts, Dirk (2016), Modern Monetary Theory and European Macroeconomics, Routledge
International Studies in Money and Banking uporzadkowana analiza naszego dwustopniowego
systemu pienieznego z punktu widzenia MMT: opis procesu kreacji pienigdza przez banki, banki
centralne irzady; szczegdtowe omowienie sytuacji w strefie euro. Catos¢ tematu zaprezentowana
stricte z wykorzystaniem kont teowych. Niniejszy tekst powstat pod silnym wptywem tej ksigzki,
zarowno pod wzgledem tresci, jak i formy; nietatwa lektura dla nieekonomistéw.

Ehnts, Dirk (2017), ,Modern Monetary Theory” und Europaische Makrodkonomie in Berliner Debatte
Initial 28 (2017) 3, s. 89-103, 2017 ogdlne omowienie MMT w formie przystepnego artykutu.

Hermann, Ulrike (2013), Der Sieg des Kapitals: Wie der Reichtum in die Welt kam: Die Geschichte von
Wachstum, Geld und Krisen, Frankfurt (Main): Westend Verlag bardzo ciekawy wstep do analizy
gospodarek przez pryzmat popytu, w tym analiza pienigdza kredytowego i parytetu ztota, kryzyséw
ekonomicznych, kryzysu finansowego z roku 2008 oraz problemdéw w strefie euro; jeszcze bardziej
przystepne dla przecietnego odbiorcy: wyktady autorki na temat tej iinnych ksigzek w serwisie
YouTube.

Hofmann, Alex (2017), Demokratie und Wahrung: Grundbegriffe einer empirischen Geldtheorie, pdf
unter https://www.pufendorf-gesellschaft.org/grundbegriffe-empirischer-geldtheor ogolne
oméwienie MMT ilustrowane grafikami i listami punktowanymi.

Kelton, Stephanie (2020), The Deficit Myth: Modern Monetary Theory and the Birth of the People's
Economy dtugo oczekiwana, przystepna ksigzka dla szerokiego grona odbiorcéw, autorstwa znanej
ekonomistki, specjalistki od MMT ikonsultantki Berniego Sandersa; gorgco polecana jako
wprowadzenie do teorii; mozliwos¢ zgtebienia tematu poprzez przystepne wyktady autorki w serwisie
YouTube.

Mitchell/Wray/Watts (2016), Modern Monetary Theory and Practice: An Introductory Text Modern
Money Theory: A Primer on Macroeconomics for Sovereign Monetary Systems, Second Edition, 2015
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podrecznik wprowadzajacy do MMT dla studentdw makroekonomii.

Mosler, Warren (2010), The 7 deadly innocent frauds of economic policy, St. Croix: Valance Co., Inc
przystepna lektura, zinteresujgcymi spostrzezeniami na temat zastosowania MMT do rynkdw
finansowych, niemniej jednak silnie zorientowana na kontekst amerykarski.

Wray, L. Randall (1998), Understanding Modern Money: The Key to Full Employment and Price
Stability. Edward Elgar Publishing, 1998 klasyczne MMT: historia pienigdza, funkcja podatkow,
finansowanie wydatkéw z deficytu iobligacje rzadowe, gwarancja pracy MMT; publikacja
zaawansowana merytorycznie; zob. tez: wyktad w serwisie YouTube.

Materiaty wideo/podkasty (dostep 14.05.20):

Bezemer, Dirk, Debt 1-4 (University of Groningen) https://www.pufendorf-gesellschaft.org/debt-1-4.
Ehnts, Dirk (2019), Eine Einfihrung in die Modern Money(tary) Theory, Neue Geldordnung
https://www.youtube.com/watch?v=kOGVKoLQwI4

Ehnts, Dirk (2020), MMT: blessing or curse?' Presented at the IIMR/IEA Conference on 'Monetary
policy versus fiscal policy; which is best?'https://www.youtube.com/watch?v=rUzEaEA-6kw

Ehnts, Dirk (2019), Modern Money Theory — Interview mit Dr. Dirk Ehnts, Money Masters Germany
https://www.youtube.com/watch?v=7I3PrtZ19rQ

Hermann, Ulrike (2016), Der Sieg des Kapitals — Vortrag von Ulrike Herrmann in der auto-kultur
werkstatt, https://www.youtube.com/watch?v=TLkxTjLFx4M

Hermann, Ulrike (2020), Herrmann & Schick tiber Europa und den Crash, Webinar: Krisengesprache,
29,04. 2020, Finanzwende https://www.youtube.com/watch?v=gm86371DnXE

Kelton, Stephanie (2020), 2020 Harcourt Lecture, Prof. Stephanie Kelton, https://www.pufendorf
gesellschaft.org/videos

Kelton, Stephanie (2018), But How Will We Pay for It? Making Public Money Work for Us, Presidential
Lecture Series, Stony Brook University, 15.10.2018,
https://www.youtube.com/watch?v=WS9nP-BKa3M

Kelton, Stephanie (2018), The Public Purse, UCL Institute for Innovation and Public Purpose (IIPP) and
the British Library, 18.06.2018, https://www.youtube.com/watch?v=6IBEoWSiTHc

Kelton, Stephanie (2018), Top 10 Things Stephanie Kelton Wants You to Know About the Economy,
https://www.youtube.com/watch?v=RpyuqKLh6QU

Wray, Randall (2019), Everything You Want to Know About Modern Monetary Theory, Bloomberg
Markets and Finance, https://www.youtube.com/watch?v=7sd-EIKMbPI

Wray, Randall (2018), Modern Money Theory for Beginners, St. Francis College
https://www.youtube.com/watch?v=E5JTn7GS40A

Strony internetowe/Blogi (dostep 14.05.20):

Pufendorf Gesellschaft: https://www.pufendorf-gesellschaft.org/modern-money Hamburg Open
Online University, ,Was ist Geld?“ https://was-ist-geld.de/einfuehrung/Blog: Ehnts, Dirk:
https://econoblogl01,wordpress.com/

Blog: Mitchell, Bill: http://bilbo.economicoutlook.net/blog/
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3. Materiaty szkoleniowe

Cwiczenie 1: Zakladamy wlasne panstwo
W skrécie:

Grupa zaktada demokratyczne panstwo z wtasng waluty. Panstwo funkcjonuje przez trzy lata
budzetowe, z uwzglednieniem bilansu wydatkéw publicznych ipodatkéw. Grupa obserwuje,
a nastepnie omawia, w jaki sposdb zmienia sie deficyt publiczny w relacji do oszczednosci prywatnych
i na odwrét.

Czego sie nauczyliSmy:

Panstwo posiada monopol walutowy, a kreacja pienigdza jest jego suwerennym prawem.

Monopol walutowy panstwa realizowany jest w sposéb demokratyczny poprzez
ustawodawstwo budzetowe.

Kreacje pienigdza przez rzad ksieguje sie jako zadtuzenie, zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci.

Pienigdz kreowany przez rzad iuznawany za dtug publiczny trafia na prywatne rachunki
obywateli.

Dtug publiczny iprywatne oszczednosci netto rosng imalejg rownolegle do siebie (z
pominieciem sektora ,reszta Swiata”).

Potrzebne materiaty:

Tablica, papier kolorowy (z ktérego zrobione zostang pienigdze), papier kolorowy (do zapisywania
wynikéw matych grup oraz brakujacych elementéw — do przyczepienia na $cianie).

Czesé | gry: Zatozenie panstwa, wybor rzadu i wybér nazwy waluty

1. Grupa tworzy parlament nowego panstwa i wybiera szefa rzagdu oraz Ministra Finansow.
Minister Finanséw powotuje prezesa banku centralnego.

2. O nazwie waluty decyduje parlament. Szef rzadu spisuje propozycje nazw na tablicy
i zarzadza gtosowanie. (nazwa waluty w zatagczonym przyktadzie: modern)

3. Podejmowane s3 decyzje polityczne i uchwala sie pierwszg ustawe budzetowgq. Szef rzadu
zwraca sie do parlamentu o wyznaczenie celéw politycznych. Kazdy z cztonkéw parlamentu
okresla jeden cel. Wszystkie cele zostajg zanotowane na tablicy. Minister Finanséw zapisuje
obok kazdego zceldw kwote przewidziang na jego realizacje, np. 10 000 moderndw,
a nastepnie sumuje budzet. Parlament zatwierdza budzet wiekszoscig gtoséw, uchwalajac
w ten sposob pierwszg ustawe budzetowg nowego panstwa. (w zatgczonym przyktadzie: 10
uczestnikdw przyjmuje budzet w wysokosci 100 000 modernow).

4. Uchwalona zostaje ustawa podatkowa. Parlament decyduje, jaka czes¢ wydatkéw
rzgdowych powinna wrdci¢ do rzgdu w postaci podatkéw pod koniec roku. (Wskazéwka dla
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prowadzgcego: nie wdawaj sie w zbyt obszerne wyjasnienia, ale podaj procentowe sugestie.
Rzad notuje na tablicy trzy wartosci wyrazone w procentach (np. 10%, 50% 90%)). Odbywa sie
gtosowanie.

Czesé Il gry: Pierwszy rok z wydatkami finansowanymi z deficytu i opodatkowaniem oraz pierwszy
bilans sektora rzagdowego i prywatnego

1. Kreacja i wydatkowanie pienigdza Prezes banku centralnego tworzy tyle banknotéw, ile
potrzeba na sfinansowanie tegorocznych wydatkéw rzgdowych. Minister Finansdw wydaje
pienigdze na realizacje celdéw politycznych. W tym przypadku cztonkowie grupy odgrywaja
ogo6t obywateli iotrzymujg srodki wydatkowane przez rzad, aby wydac¢ je zkolei na
ubezpieczenia spoteczne lub zaptate za towary i ustugi.

2. Bilansowanie. Minister Finanséw odnotowuje na tablicy kwote pieniedzy wykreowanych
przez rzad jako zadtuzenie. Prowadzacy wyjasnia uniwersalng zasade rachunkowosci: kreacja
pienigdza jest zwyczajowo izgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa ksiegowana jako
zadtuzenie podmiotu kreujgcego pienigdz.

3. Pobér podatkéw i ostateczne bilansowanie. Minister Finansdw pobiera podatki,
odnotowuje na tablicy wptywy z podatkdw isporzadza bilans za pierwszy rok obrotowy.
(Przyktad w zataczniku: Przepisy prawa podatkowego przewidujg opodatkowanie na poziomie
10%, tak wiec rzgd ma do dyspozycji 10 000 moderndw z wptywdw podatkowych. Tym samym,
jego zadtuzenie na koniec pierwszego roku podatkowego wynosi 90 000 modernéw).

4. Szef rzadu przelicza oszczednosci grupy reprezentujacej sektor prywatny i zapisuje je na
tablicy. (Zataczony przyktad: 90 000 modernéw nowych oszczednosci sektora prywatnego na
koniec pierwszego roku).

Czesé Il gry — Dwa kolejne lata budietowe: zréwnowazony budzet i nadwyzka budzetowa.
Poréwnanie ewolucji dtugu publicznego i oszczednosci sektora prywatnego.

Zobacz przyktady bilansdw w zatgczniku.
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Cwiczenie 2: Dyskusja; zebranie i podsumowanie wynikéw

Omowcie ponizsze pytania w matych grupach (po dwie lub trzy osoby) i zapiszcie wyniki na
kolorowych karteczkach.

Czym jest finansowanie wydatkdw publicznych z deficytu? Co to oznacza dla oszczednosci
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw?

Co oznacza zrownowazony budzet dla oszczednos$ci sektora prywatnego?

Co oznacza nadwyzka budzetu panstwa dla oszczednosci gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw? Jakimi alternatywami dysponuje rzad w obliczu zblizajgcej sie inflacji?
Jakie dwie mozliwosci ma rzad, aby wzmocni¢ popyt w sytuacji kryzysu gospodarczego?

Co jeszcze udato sie Wam zauwazy¢? Jakie powigzania zaobserwowaliscie?

Porzadkowanie wynikéw

Mate grupy przyczepiajg swoje karteczki na Scianie i sortujg je tematycznie.

Jedli grupa sformutowata pytania izastrzezenia dotyczgce brakujgcych elementéw (obligacji,
wyodrebnienia banku centralnego, ograniczenn obowigzujgcych w strefie euro itp.), zebrane
obserwacje mozna przyczepi¢ na innej scianie — prowadzacy pobieznie je sortuje, a nastepnie
odpowiada, udzielajgc wyjasnien.

Dyskusja koricowa w catej grupie

Co mysleliscie wczesniej o dtugu publicznym? Co o nim myslicie teraz?

Czy dtug publiczny to cos dobrego, czy ztego?

Czy dtug publiczny to prawdziwy dtug? Czym rdzni sie od zadtuzenia osoby fizycznej? Jaka role
petnig podatki? W jakim stopniu mogg one zapobiegac inflacji?

Wskazdéwki dla prowadzacego:

1. Zawsze zwracaj uczestnikom uwage, ze podczas gry musza dwukrotnie zamienic sie rolami. Oznacza
to odgrywanie na przemian: 1. ogétu gtosujgcych obywateli, 2. cztonkdw parlamentu, ktéry wybiera
rzad itworzy prawo 3. obywateli reprezentujacych swiat gospodarczy, tj. podmioty tworzace tzw.
sektor prywatny sktadajacy sie z gospodarstw domowych iprzedsiebiorstw, ktore otrzymujg
Swiadczenia rzgdowe i muszg odprowadzaé podatki.

2. Juz na poczatku wyjasnij: jest to uproszczony, ale mimo to bardzo wnikliwy przyktad procesu kreacji
pienigdza panstwowego. Popros$ uczestnikdw, aby notowali na kolorowych karteczkach brakujgce
elementy, jakie przyjdg im do glowy, a nastepnie przejdz do gry. W toku dyskusji, karteczki
z zanotowanymi brakujgcymi elementami mozna przyczepia¢ na wybranej osobnej Scianie.
Prowadzgcy moze sortowac karteczki i sam je dodawac.
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Brakujgce elementy w naszym systemie pienieznym:
— Banki komercyjne/kreacja pienigdza przez banki komercyjne w ramach akgji
kredytowej

— Dwustopniowy system pieniezny (waluta rzgdowa + pienigdz fiducjarny bankéw)

— Sprzedaz obligacji rzgdowych bankom komercyjnym i innym inwestorom

— Rozdzielenie dwéch instytucji panstwowych, Ministerstwa Finanséw i Banku
Centralnego/zakaz bezposredniej wspdtpracy instytucji w wielu panstwach;
wspotpraca tylko za posrednictwem rynkéw finansowych

— Samoograniczenia prawne w panstwach, ktére przystgpity do strefy euro

— Panstwa obce (= obce kraje trzeciego sektora) oraz pienigdze, ktére do nich naptywaja
i z ktérych wyptywaja

Whioski dotyczgce brakujgcych elementdéw:

Czynniki te zwiekszajg ztozonos¢ procesdw, ale zaden z nich nie znosi monopolu panstwa
w zakresie waluty oraz towarzyszacej mu demokratycznej wtadzy w zakresie kreowania
i wydatkowania pienigdza w procesie budzetowym. Jesli chodzi o rownowazenie diugu
publicznego i prywatnych oszczednosci, to tylko wtgczenie sektora zagranicznego moze
faktycznie zmienié ten rownolegty przeptyw. Zamiast dwéch, mamy wodweczas trzy sektory,
w ktérych oszczednosci netto i dtug netto muszg sobie nawzajem odpowiadaé. Deficyt dwéch
sektoréw (np. rzgdowego izagranicznego) musi by¢ wodwczas arytmetycznie réwny
oszczednosciom netto trzeciego sektora (w tym przypadku — sektora prywatnego).

Dodatkowe zadanie dla ambitnych uczestnikow:

Ambitnych uczestnikéw mozna zacheci¢ do zapoznania sie z petng wersjg artykutu samodzielnie lub
w matych grupach, co pozwoli im dowiedzie¢ sie, jakie sg brakujgce elementy systemu i dlaczego nie
zmienityby one wynikéw gry w zakresie monopolu panstwa na kreacje pienigdza. Osoby te moga
przedstawi¢ swoje ustalenia catej grupie.
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Zatacznik: Przyktadowe bilanse na potrzeby 3 rund gry

1. Rok (przyktad budzetu deficytowego)

26

Fresh-up Economics Partnerstwo strategiczne Erasmus+ na
lata 2019-2021

Wydatki rzgdowe: -100 000 min
Wptywy podatkowe: + 10 000 min

Deficyt: — 90 000 min

Catkowity dtug publiczny: — 90 000 min

Oszczednosci sektora prywatnego + 90 000 min

2. Rok (przyktad budzetu zréwnowazonego)

Wydatki rzagdowe: -100 000 min
Wplywy podatkowe: +100 000 min

Deficyt: 0 min

Catkowity dtug publiczny: — 90 000 min bez zmian; Oszczednosci sektora

prywatnego: + 90 000 min bez zmian

3. Rok (przyktad nadwyzki budzetowej):

Wydatki rzagdowe: 100 000 min
Wplywy podatkowe: +120 000 min
Nadwyzka: + 20 000 min

(Deficyt sektora prywatnego: — 20 000 min)

Catkowity dtug publiczny: — 70 000 miIn zmniejszenie Oszczednosci sektora

prywatnego + 70 000 min zmniejszenie
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4. Interaktywne uczenie sie

Wspoélczesne systemy monetarne - Test

Na kazde pytanie mozna udzieli¢ kilku odpowiedzi.

Jakie rodzaje pieniedzy sg czescig naszego systemu monetarnego?

— Gotdéwka, czyli banknoty i monety (rzagdowe).
Poprawna odpowiedz

— Pienigdze banku centralnego na rachunkach w banku centralnym (rzagdowe).
Poprawna odpowied?

— Pienigdze na naszych kontach bankowych, zwane pieniedzmi depozytowymi (nierzgdowe)
Poprawna odpowiedz

Zobacz przeglad zagadnien, kluczowe zasady 3 i 4.

Kto tworzy nasze pienigdze?
— Banki komercyjne
Poprawna odpowiedz (pienigdz depozytowy)
—  Panstwo
Poprawna odpowiedZ (gotodwka jak i pienigdze banku centralnego na kontach w banku
centralnym)
—  Zyfa ziota.
Btedna odpowied? (niestety)

Patrz przeglad zagadnien, zasady kluczowe 2, 3, 4 oraz informacje szczegétowe pytania 4i 8.

Co nadaje wartosc pienigdzowi panstwowemu?
— Masa ztota.
Btedna odpowied?
— Panstwowy system prawny, a zwtaszcza system podatkowy.
Poprawna odpowiedz
— Towary i ustugi produkowane w panstwie.
Poprawna odpowied? (zwtaszcza w odniesieniu do wartosci zewnetrznej waluty).

Patrz artykut krétki, zasady kluczowe 1, 2 oraz artykut dtugi, pytania 1i 2.
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Czy my zwykli ludzie mozemy mie¢ konto z pieniedzmi banku centralnego?

Nie, bo konta w banku centralnym mogg miec tylko banki i rzad.

Poprawna odpowiedz

Nie, my zwykli ludzie mozemy zatozy¢é konto z pieniedzmi depozytowymi tylko w banku
komercyjnym. Jesli chcemy mieé pienigdze panstwowe, to mozemy zleci¢ wyptate pieniedzy
depozytowych w gotéwce.

Poprawna odpowiedz

Gdyby bank centralny wprowadzit cyfrowe euro, rowniez zwykli ludzie mogliby mie¢ konto z
pieniedzmi banku centralnego.

Poprawna odpowiedz

Zobacz przeglad zagadnien, kluczowa zasada 4 i informacje szczegétowe, pytanie 3.

Co nadaje wartosc pienigdzom depozytowym bankéw?

To, ze w kazdej chwili mozemy go wymienic na panstwowg gotowke.

Poprawna odpowied?

Kapitat wiasny bankow.

Btedna odpowied? (Kapitat wtasny bankow pokrywa tylko minimalng cze$¢ depozytow
bankowych).

Ramy prawne, nadzér bankowy, ustawowe ubezpieczenie depozytéow i dodatkowe gwarancje
panstwa w przypadku kryzysu.

Poprawna odpowiedz

Patrz przeglad zagadnien, kluczowa zasada 4, jak rowniez informacje szczegétowe, pytanie 3.

Zyjemy w dwustopniowym systemie monetarnym, co to oznacza?

Istnieje panstwowy pienigdz gotdwkowy i bezgotéwkowy pienigdz banku centralnego.

Btedna odpowied?

Z jednej strony jest pienigdz panstwowy (gotdwkowy i na rachunkach banku centralnego), a z
drugiej strony pienigdz depozytowy bankdw.

Poprawna odpowied?

Panstwo emituje rzeczywisty pienigdz, a banki emitujg pienigdz drugiego rzedu, ktéry czerpie
swojg wartosc z pienigdza paristwowego.

Poprawna odpowiedz

Zobacz przeglad zagadnien, kluczowe zasady 3 i 4 oraz wykres.

Jaki jest szczegolny model biznesowy bankéw?

Tworzg one pienigdz depozytowy poprzez udzielanie kredytow.

Poprawna odpowiedz

Przekazujg pienigdze oszczedzajacych kredytobiorcom.

Btedna odpowied?

Mogg dziata¢ nieodpowiedzialnie, bo w razie watpliwosci ratuje je panstwo.
Céz, mozna tak pomysleé, biorgc pod uwage kryzys finansowy z 2008 roku.

Patrz informacje szczegétowe, pytania 3, 4 i 14.
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Co sie dzieje w momencie sptaty kredytu?

Wygasa pienigdz depozytowy, ktérym sptacany jest kredyt w banku.
Poprawna odpowiedz

Bank moze zatrzymad sptacone pienigdze z depozytu.

Btedna odpowiedz

Tworzony jest nowy pienigdz depozytowy.

Btedna odpowied?

Zobacz informacje szczegdtowe, pytania 4i 5.

Zyjemy w systemie pienigdza kredytowego, co to oznacza?

Pienigdz powstaje w momencie udzielenia kredytu, czyli przy réwnym zadiuzeniu ze strony
kredytobiorcy.

Poprawna odpowiedz

Aby ktos byt na plusie (oszczednosci), ktos inny musi by¢ na minusie (dtug).

Poprawna odpowiedz

Na swiecie musi by¢ zawsze tyle dtugdw, ile jest pieniedzy.

Poprawna odpowiedz? (Tylko dla specjalistéw: mogg wystgpi¢ niewielkie odchylenia, poniewaz
pienigdz jest rdwniez tworzony i gaszony w zakupach i sprzedazy miedzy bankami i instytucjami
poza bankowymi).

Zobacz przeglad zagadnien, kluczowa zasada 5, a takze informacje szczegétowe, pytania 4, 5, 11 14.

Dlaczego panstwo nie jest dtuznikiem jak wszyscy inni?

Poniewaz panstwo ma monopol na walute i moze sobie pozwoli¢ na dtugi. Tylko ono moze i musi
produkowac rzeczywistg walute.

Poprawna odpowied?

Poniewaz panstwowy bank centralny moze tworzy¢ nieograniczone ilosci pieniedzy i nie moze
zbankrutowac.

Poprawna odpowied?

Poniewaz nawet panstwo nalezgce do strefy euro moze opusci¢ euro i ponownie wprowadzi¢
wtasng walute, ktdrg nastepnie moze kreowac w nieskoriczonosé.

Poprawna odpowiedz

Zobacz przeglad zagadnien, kluczowa zasada 2 i informacje szczegdtowe, pytania 11 12.

Kto tworzy pienigdze, za ktére kupowane sg obligacje rzagdowe?

Banki. Finansujg one panstwo za pomocg tworzonego przez siebie pienigdza depozytowego.
Btedna odpowiedz (pienigdz depozytowy jest tylko pienigdzem drugiego rzedu, za ktdéry nie mozna
dostaé obligacji rzadowych i ktérym nie mozna finansowac panstw).

Bank centralny, bo obligacje rzagdowe mozna kupi¢ tylko za rzgdowe pienigdze banku centralnego.
Poprawna odpowied?

Obywatele ze swoimi wptatami podatkowymi.

Btedna odpowied? (obywatele ptacy podatki, ale nie mogg tworzy¢ pieniedzy).

Zobacz przeglad zagadnien, kluczowa zasada 2 i informacje szczegétowe, pytania 6,7, 8i 9.
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Jaka funkcje petnig obligacje rzadowe?

Panstwo sprzedaje obligacje rzagdowe, aby odebraé bankom zbedne pienigdze banku centralnego.
Poprawna odpowiedz (Bez obligacji rzgdowych w systemie bankowym bytoby zbyt duzo pieniedzy
banku centralnego, co utrudniatoby osiggniecie dodatniej kluczowej stopy procentowej).

Banki i firmy ubezpieczeniowe polegajg na obligacjach rzadowych jako bezpiecznych inwestycjach.
Poprawna odpowied?

Obligacje rzadowe s3 niezbedne, aby rzad modgt pozyskiwa¢ pienigdze potrzebne do
funkcjonowania.

Btedna odpowiedz (Paristwo ma monopol na walute i moze jg produkowac¢ za pomocy swojego
banku centralnego. Obligacje rzadowe s3g czescig skomplikowanej procedury w systemie
finansowym, ale nie sg niezbedne).

Patrz informacje szczegétowe, pytania 6, 7, 81i 9.

Na czym polega problem strefy euro?

Panstwa w strefie euro umownie pozbawity sie swojego przywileju kreacji pienigdza.

Poprawna odpowied?

Sama strefa euro nie ma instytucji uprawnionych do wydawania pieniedzy i stabilizowania
gospodarki w kryzysie.

Poprawna odpowiedz

Istnieje 19 réznych obligacji rzgdowych, dlatego EBC nie moze kontrolowac stopy procentowej tak
tatwo jak normalny, krajowy bank centralny.

Poprawna odpowiedz

Zobacz informacje szczegdtowe, pytania 9i 10.

Jaki problem pojawitby sie, gdyby panstwo faktycznie sptacato swéj dtug narodowy?

Sptacone pienigdze tracq waznos¢.

Poprawna odpowied?

Spada podaz pienigdza, a wraz z nig, predzej czy pdziniej, popyt i produkcja gospodarcza.
Nastgpitaby recesja.

Poprawna odpowied?

Nie bytoby zadnych probleméw, w rzeczywistosci nastgpitoby znaczne ozywienie gospodarcze bez
dtugu publicznego.

Btedna odpowied?

Zobacz informacje szczegétowe, pytania 11 12.

Jak mozna walczy¢ z inflacja?

Inflacja jest sitg niekontrolowang i moze nas dopas¢ w kazdej chwili, nawet w czasie pokoju.
Btedna odpowied?

Bank centralny moze podnies¢ kluczowg stope procentowg tak, aby zmniejszyé popyt na kredyty,
a tym samym kreacje pienigdza przez banki.

Poprawna odpowied?

Panstwo moze podnie$¢ podatki. W ten sposdb zmniejsza popyt sektora prywatnego, a tym
samym presje na ceny.

Poprawna odpowied?

Patrz informacje szczegétowe, pytania 11 i 14.
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Dlaczego deflacja - wzrost wartosci pienigdza - jest tak niebezpieczna?

— W przypadku deflacji inwestycje i konsumpcja sg odktadane na pdzniej. Popyt zatamuje sie.
Poprawna odpowiedz

— Nastepuje spirala spadkowa, w ktdrej zatamujacy sie popyt i bezrobocie stajg sie coraz bardziej
intensywne.
Poprawna odpowied?

— W przypadku deflacji bank centralny jest bezsilny w kwestii swojej kluczowej stopy procentowe;j.
Tylko deficytowe wydatki rzgdu i tym samym nowy dtug publiczny mogg przerwac ten trend.
Poprawna odpowied?

Zobacz informacje szczegétowe, pytanie 13.
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