Richard Douthwaite
Jak wydosta¢ si¢ z pulapki pltynnosciowej? '

Swiatowa gospodarka zatamuje si¢ w zastraszajacym tempie. Kurczy si¢ sprzedaz i zamowienia.
Nie dlatego, ze ludzkie potrzeby zostaty zaspokojone - bynajmniej nie zmalaty — lecz kurcza si¢
ludzkie zasoby pienigzne. Sedno sprawy jest w tym, ze powrdt pieni¢gdzy do bankow na splacanie
minionych dlugéw jest szybszy niz naptyw nowego pieniadza do globalnej gospodarki poprzez
zaciaganie nowych dlugow.

Rzady wstrzyknely miliardy do swoich systeméw bankowych, w nadziei, ze banki przestana
redukowa¢ kreowanie pieniadza rozbudowujac akcje kredowa. Jednakze ta strategia zawiodta,
przynajmniej w USA 1 w Europie. Wciaz utrzymuje si¢ spadek sumy kredytow zaciaganych na
zakup nieruchomosci i na inwestycje przemystowe.

Jest to zupetie zrozumiate. Dlaczego banki miatyby, w obecnej sytuacji kredytowac a ludzie
chcieliby bra¢ kredyty? Spadek popytu spowodowat nadmierno$¢ podazy w kazdym wazniejszym
sektorze globalnej gospodarki i ceny spadaja. Wobec tego jakie przedsiewzigcia dawatyby
pozyczkobiorcom dostatecznie duze zyski aby skompensowaé nieuchronne ryzyko utracenia
swoich zastawionych aktywow. Tracac je znalezliby si¢ w jeszcze gorszej sytuacji. Zas wskutek
spadku warto$ci majatku trwatego, czy banki uznalyby go za dostateczne zabezpieczenie swoich
wlasnych ewentualnych strat?

Taki stan rzeczy nazywa si¢ pulapka pltynnosciowa. Prawie nikt nie jest sklonny bra¢ ani udziela¢
kredytu, niezaleznie od tego jak niskie byloby oprocentowanie; w W. Brytanii i w USA
oprocentowanie zbliza si¢ do zera. W rezultacie wciaz kurczy si¢ ilos¢ pieniadza w obiegu,
powodujac zmniejszenie popytu i utrudniajac aktualnym kredytobiorcom uzyskanie pieniedzy
wystarczajacych do obshugi kredytow. > Gdy bankrutuja, ro$nie w bankach suma niesptaconych
kredytow, 1 rzady ktore udzielaly gwarancji czujac si¢ zmuszone przyj$¢ z pomoca, zwigkszaja
swoje zadtuzenie aby wyrowna¢ bankom straty.

Takie rzadowe zastrzyki pieniadza w niczym nie polepszaja sytuacji. Hamuja jedynie jej
pogorszenie, zapobiegajac bankowym upadkom lub przedwczesnemu wycofywaniu kredytow dla
utrzymania odpowiedniego poziomu rezerw kapitatowych. Wycofywanie kredytow jest bardzo
szkodliwe, bo zmusza klientéw do szybkiego pozyskania pieniedzy poprzez sprzedaz swoich
posiadtosci na rynku, na ktorym nikt nie moze uzyska¢ kredytu na ich zakupienie.

Na to aby panstwowe pieniadze mogly zdziata¢ co§ dobrego, winny trafi¢ na konta czy do
kieszeni obywateli oraz firm, ktore je beda wydawaé. Jednakze zaskakujaco trudno jest je tam
skierowa¢ jesli obstaje si¢ przy konwencjonalnych pogladach na to czym jest finansowa
dyscyplina. Na przyktad obecnie, gdy okazalo si¢ Ze super niskie oprocentowanie nie daje
poprawy, rzad Standw Zjednoczonych probuje zwigkszy¢ ilos¢ pieniadza w obiegu poprzez tzw.
wykup promocyjny Quantitative easing tj. wykupywanie od osob fizycznych i od funduszow
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emerytalnych rzadowych obligacji i innych papierow wartosciowych, po korzystnych cenach.
Powoduje to zdeponowanie pieniedzy na rachunkach bankowych sprzedawcow ale nie oznacza
tym samym, ze wlasciciele tych kont te pieniadze wydadza. Jesli sprzedane przez nich aktywa
stanowily zamierzone oszczednos$ci, bardzo prawdopodobnie pieniadze uzyskane od rzadu beda
nadal oszczedzac, umieszczajac je na oprocentowanych krotkotrwatych depozytach bankowych,
do czasu pojawienia si¢ bardziej zyskownych mozliwosci. Dla bankéw uzyskanie dodatkowych
pieniedzy bedzie korzystne, nawet jesli niewiele z tego pozycza, poniewaz polepszy to stosunek
depozytow do udzielonych kredytéw. Np. w przypadku banku Northern Rock, niska warto$¢
stosunku depozytéw do udzielonych kredytow nie dawala mu zbyt dobrej pozycji na hurtowych
rynkach pienigznych i gdy odmoéwil pozyczania, zostat upanstwowiony. Banki majace lepsze
wartosci tego stosunku, nie musza ucieka¢ si¢ do miedzynarodowych pozyczek i1 dlatego maja
opini¢ bardziej bezpiecznych. Dlatego uzyskuja lepsze warunki przy hurtowych pozyczkach.
Polepsza to tez ceng ich akcji.

Zatem taka procedura promocyjnego wykupu ma niewielkie szanse na skutecznos$¢, chyba, ze
nowe pieniadze zostana uzyte na zakup obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa
produkcyjne z przeznaczeniem na inwestycje. Tego rodzaju firmy sa obecnie nisko notowane.

Sa tylko dwa inne konwencjonalne sposoby na to aby rzadowe pieniadze dotarty tam, gdzie sa
potrzebne. Jeden to rzadowe wydatkowanie bezposrednio na prace uzytkowe, np. na kontrakty
infrastrukturalne. Drugim sposobem byltoby po prostu wydawanie pieniedzy, np. na dodatkowe,
ograniczone w czasie, wyplaty dla grup takich jak emeryci i klienci opieki spolecznej, co do
ktorych istniataby pewnos¢, ze szybko te pieniadze wydadza.

Oba te sposoby maja t¢ wadg, ze rzad musiatby wowczas pozycza¢ fundusze, zwigkszajac deficyt.
Tego zaden rzad nie lubi bo powigkszatby przez to dlug narodowy i wigksza czg$¢ podatkoéw
sztaby na jego obstuge, zmniejszajac na lata rzadowa swobod¢ manewru.

Aby unikna¢ pozyczania pieniedzy na wydatki, chroniace gospodarke przed zatamaniem, rzad
winien by¢ przygotowany do wdrozenia technik niekonwencjonalnych. Jedna z nich bytaby
kreacja pieniedzy wedle amerykanskiej metody promocyjnego wykupu. Amerykanskie pieniadze
sa kreowane bez zadluzenia, bo zupekie bezsensowne bytoby pozyczanie przez rzad pienigdzy na
krajowe zakupy witasnych obligacji, gdyby nie miato to zwigkszy¢ ilosci pieniadza w obiegu.

Inne rzady nie sa sktonne do zastosowania tego sposobu. Cho¢ Anglia pozyczala pieniadze dla
pobudzenia popytu poprzez obnizanie podatkéw, minister skarbu Alistair Darling o§wiadczyt, ze
nie planuje si¢ niczego w rodzaju promocyjnego wykupu. BBC z 8 maja, przytacza jego
wypowiedz, ze ,,Nie ma mowy o dodrukowywaniu pieniadza”.

Takze European Central Bank raczej nie zdecyduje si¢ wstrzykiwa¢ niedtuznego pieniadza

do swoich obszaréw gospodarczych, zanim nie nastapi znaczne pogorszenie sytuacji. Wynika to
stad, ze wszystkie 16 panstw ze strefy EURO musiatyby naruszy¢ statut ECB, zakazujacy mu
finansowania rzadow poprzez zakup wilasnych obligacji. Obecnie ECB moze wykupywac jedynie
juz wyemitowane obligacje od ich posiadaczy. Rzady musialyby tez zgodzi¢ si¢ ile nowego
pieniadza miano by wykreowac i jak mialby zosta¢ pomig¢dzy nie rozdzielony. Bylaby to sprawa
kontrowersyjna, bo wszyscy chcieliby oczywiscie otrzymac pieniadze ,,za darmo”.

Glowna przyczyna europejskiego ociagania si¢ bylo drastyczne naduzywanie tej procedury
niemal przy kazdej okazji jej stosowania. Dzialo si¢ tak, bo rzad mogl przy pomocy tej metody
kreowa¢ pieniadz znacznie tatwiej niz zwigkszajac podatki. Podatki sa politycznie niepopularne.
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Emisja niedluznego pieniadza nie ma tej niedogodnosci, przynajmniej doraznie. Rzady szly wigc
na tatwizn¢ 1 wydawaty zbyt wiele nowo wykreowanego pieniadza, powodujac inflacj¢ niszczaca
oszczednosci swych obywateli. Inflacje wywolywane przez rzadowe emisje pieniadza
przybieraly czasem dramatyczne rozmiary. Na przyktad 5000% inflacja pod koniec lat 80-tych w
Argentynie, czy 231 000 000 % inflacja wywotana w Zimbabwe, w lipcu 2008 roku, przez
Roberta Mugabe.

Utart si¢ wigc obiegowy poglad, ze oczekiwania inflacyjne, wywotane przejeciem przez rzad od
bankow komercyjnych, cho¢by czgsciowo, funkcji kreacji pieniadza, obniza warto$¢ danej waluty
bardziej niz miatoby to miejsce w przypadku kreacji konwencjonalne;.

Na ten temat mozna uczyni¢ dwie uwagi. Po pierwsze, w najblizszej przysztosci deflacja stanowi
znacznie wigksze zagrozenie niz inflacja. Wigkszo$¢ rzadow odetchnetaby z ulga, gdyby popyt
wzrést na tyle aby zacza¢ podnosi¢ ceny ponownie do 3% rocznie. Profesor Willem Buiter, byty
cztonek Rady Polityki Pieni¢znejj Bank of England, uwaza odmowe¢ kreacji pieniadza
niedluznego za co$ w rodzaju odmowy picia wody, bo mozna si¢ utopi¢. Po drugie, nie ma
zadnych wymogow merytorycznych, prawnych czy politycznych, aby to politycy mieli si¢
zajmowac rzadowa kreacja pieniadza. Kontrolowanie emisji niedtuznego pieniadza mozna by
powierzy¢ niezaleznemu gremium, dzialajacemu wedle jasnych i prawnie ustalonych zasad,
powotywanemu podobnie jak Rada Polityki Pienigznej Bank of England, majaca wylaczna
odpowiedzialno$¢ za ustalanie podstawowej stopy procentowe;.

Wazna sprawa jest aby uznaé, iz pieniadz niedluzny i1 dluzny sa czyms$ zasadniczo r6znym

1 maja do speklnienia rézne funkcje. Pieniadz niedluzny sluzy wylacznie jako medium
transakcyjne. W USA tworzy si¢ go z powietrza, ex nihilo tylko dla podtrzymania handlowe;j
wymiany. Nie ma stuzy¢ do przechowywania wartosci, jako waluta, w ktorej ludzie przechowuja
swoje oszczednosci.

Gdyby nada¢ pieniadzom niedtuznym i dluznym rézne nazwy i traktowac j je jako co$ catkiem
roznego — czego si¢ w Stanach nie praktykuje — ludzkie obawy inflacyjne uleglyby minimalizacji.

Nie ma prawnych czy politycznych powodéw aby w obiegu byt jednoczesnie tylko jeden rodzaj
pieni¢dzy. Posiadanie jednego rodzaju pieni¢dzy dla celéw bezposredniej wymiany a innego — dla
przechowywania wartosci, umozliwiloby lepsze przystosowanie gospodarki do zmiennych
warunkow. Na przyktad, wobec znacznej wzrostowej tendencji cen energii, ceny towarOw
musialyby ulec zmianie aby uwzgledni¢ koszty energii zuzytej do ich wytworzenia. Te zmiany
miatyby rézne wartosci i jedynym tatwym sposobem dostosowania si¢ do tych roznych wzrostow
bytaby sytuacja inflacyjna. Pieniadz transakcyjny, od ktérego nie oczekuje si¢ utrzymywania
niezmiennej wartosci, poniewaz nikt nie uzywaltby go do przechowywania oszczg¢dno$ci, mozna
by emitowa¢ w kontrolowanych ilosciach dla zamortyzowania przewidywanego wzrostu cen.
Umozliwiatoby to szybkie i ptynne dostosowanie do aktualnej sytuacji.’

Pieniadz niedluzny ma jeszcze inna wielka przewage nad zadluzonym — nie znika z obiegu gdy
sptaca si¢ zobowiazania. Nie wymaga tez, aby ludzie kontynuowali zadluzanie si¢ dla
podtrzymywania dobrej kondycji gospodarki. Ta wtasciwos¢ bedzie zapewne bardzo wazna w
przysztosci, skoro ludzie na pewno beda niechetnie zaciagaé kredyty na skale potrzebna dla
zapewnienia odpowiedniego poziomu handlu, w warunkach gospodarki kurczace;j si¢ ze spadkiem
zuzycia energii z paliw kopalnych. Bedzie tak niezaleznie od tego, czy zuzycie to bedzie male¢ w

3 Znaczenie takiego rozdzielenia zostato szczegdlnie dobrze wyjasniona w ekonomicznej przypowiesci ,,Opowiesé
o pyrach zyrowych” zob. F.E Ricardo, Zielone Brygady 11 — 12, 2005, s.46, a takze na stronie www.barter.org.pl
- > publikacje ,,Opowies¢ o pyrach zyrowych” F.E Ricardo


http://www.barter.org.pl/

4

wyniku dziatan podejmowanych dla zahamowania zmian klimatycznych czy z powodu
wyczerpywania si¢ zasobow. Pieniadz oparty na dlugu dzialal jeszcze zno$nie w warunkach
powszechnego wzrostu. Gdy gospodarka kurczy sig, staje si¢ narzedziem wymiany zupehie
nieodpowiednim.

W zespole Feasta panuje poglad, ze potrzebny jest nowy sposob kreacji sSrodkow transakcyjnych,
zasugerowany przez kryzys ptynnosciowy; niezaleznie od niego bylby i tak potrzebny aby
sprosta¢ wyzwaniu bioracemu si¢ z osiagnigcia szczytu swiatowego wydobycia ropy 1 ze zmian
klimatycznych.

Jednakze, jesli nawet odrzuci si¢ ten poglad w nadziei, ze gospodarka dojdzie do siebie i wréci
do poziomu dawnej ekspansji, mozna potraktowaé¢ tymczasowe uzywanie pieniadza niedtuznego
jako pragmatyczna reakcje na tymczasowy stan zagrozenia. Taki wlasnie jest zapewne poglad
Willema Buitera na temat pieniadza niedtuznego, gdy moéwi o wycofaniu go z obiegu skoro
kryzys minie. Ktokolwiek ma tu racjg, gdy tylko minie stan zagrozenia ptynno$ciowego, mozna
bedzie ponownie rozwazy¢ sytuacje w swietle poczynionych doswiadczen. Pieniadz niedtuzny
mozna bedzie albo wycofa¢ albo, jesli okaze si¢ nadal przydatny, przyjac¢ jako trwate narzedzie
polityki monetarne;j.

W takim przypadku nalezatoby powota¢ niezalezne gremium dla zarzadzania tymi $rodkami

1 regutami ich kreowania i ustalania sposobu dystrybucji.

Whioski dla Irlandii

Wydaje sig, ze wolumen Euro w irlandzkim obiegu bedzie si¢ nadal kurczy¢, poniewaz rzad nie
chce — a moze nie jest w stanie — dostatecznie si¢ zapozyczaé, by skompensowac spadek
zaciagania kredytow w sektorze prywatnym. Gdyby tak bylo, rosnacy niedostatek pieniadza
doprowadzi do powszechnego zubozenia i zwigkszenia trudno$ci przedsigbiorstw i rodzin
w placeniu podatkow i obstudze kredytow. Nastapi wzrost bankowych “ztych kredytow” i rzad,
niezdolny do sprostania swoim gwarancjom i innym zobowigzaniom platniczym, begdzie
zmuszony do zawieszenia wyptat. Taki rezultat wydaje si¢ nieuchronny, jesli nie wprowadzi si¢
jakiej$ formy niedhuznego pieniadza, aby zastapi¢ brakujace euro i uwolni¢ ich pozostatos¢ do
wywiazywania si¢ z dlugow 1 zobowiazan zagranicznych. Tego rodzaju $rodek ptatniczy mozna
by wyemitowac¢ w nastgpujacy sposob:

1. Oglosi sie nowa jednostke, quid’ jako awaryjny $rodek platniczy, do uzytku
wylacznie w handlu.’ Nie miatby on jednakze zadnego ustalonego parytetu
wymiennego na euro, przynajmniej nie poczatkowo. Emisja bytaby zgodna z intencja
utrzymania dostatecznie duzego poziomu niedoboru, aby ludzie wymieniali go w
relacji jeden do jednego.

2. Banki handlowe otrzymatyby instrukcj¢ otwarcia rachunkow quid dla kazdego ze
swoich klientow. Osoby posiadajace rachunki biezace w kilku bankach zostatyby
poproszone o decyzj¢, w ktorym z nich chciatyby mie¢ swoje konto quid.

3. Na kazdym indywidualnym koncie zdeponowano by pewna ilo$¢ quid aby
umozliwi¢ dokonywanie zakupéw dobr 1 ustug. Mate sumy quid klienci

4 “funciak” = funt — zargonowe wyrazenie brytyjskie. (przyp. ttum.).
5 Odpowiednik jednostki rozliczeniowej, stosowanej przez platformy barteru wielostronnego zob.
www.barter.org.pl (przyp. thum.).
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przykazywaliby miedzy soba poprzez telefony komoérkowe. Wigksze sumy
przekazywaliby poprzez komputery lub poprzez banki. Quid istniatby tylko w formie
elektronicznej / wirtualnej. Mialoby to istotne znaczenie dla zachowania pelnej
kontroli i dla tatwego wycofywania z obiegu.

4. Firmy takze miatyby rachunki quid. Nie ma jeszcze jasno$ci czy miatyby
otrzymywa¢ na poczatek drobne sumy przeznaczone na wydawania reszty, czy
nalezatoby liczy¢, ze uzyskaja je od nabywcow. Kazda firma musialaby zawiadamiaé
potencjalnych klientow za jakie dobra i ustugi bedzie przyjmowac zaptatg¢ w catosci
w quid, lub jaka bedzie cena zaptaty mieszanej. Podobnie zatrudniajacy i zatrudniani
uzgadnialiby czy 1 w jakiej cze$ci wynagrodzenie bytoby ptacone w quid.

5. Rzad oglositby, ze podatek od transakcji i dochodow w quid bgdzie mozna ptacic
w quid. Rzad, podobnie jak kazdy inny podmiot, musialby wypracowaé sposob
prowadzenia rachunkoéw w obu rodzajach srodkéw ptatniczych.

6. Konta quid bytyby jawne; gremium emitujace miatoby do nich dostep, niezaleznie
od prowadzacego je banku, tak by umozliwi¢ zarzadzanie systemem. Jednostki quid
na danym rachunku nie bytyby wilasnos$cia jego posiadacza. Pelnityby wytacznie role
miernika wartos$ci. Natomiast oszcz¢dzanie musiatoby odbywac si¢ przy uzyciu euro.

7. W miar¢ wzrostu obrotéw dokonywanych przy uzyciu quid, organ odpowiedzialny
za ich emisje bedzie pilnie $ledzit ich szybkos$¢ obiegu i skoro przekroczy ona
wczesniej ogloszona warto$¢é, wprowadzi do obiegu dodatkowe quid, dodajac je do
rachunkéw wykazujacych najwyzszy poziom obrotéw. Kazdy rachunek, ktory
wykaze szybko$¢ nizsza od okre$lonego poziomu, bedzie mial liczbg quid
stosunkowo pomniejszona. Bedzie to miato na celu utrzymanie podazy quid na
poziomie zapewniajacym stabilng warto$¢. Skoro nastapi ozywienie gospodarki i
spadna obroty quid, bedzie si¢ je wycofywac z kont o najnizszym poziomie obrotow.

System ten, przedstawiony jako $rodek dla uniknigcia niewyptacalnosci, wzbudzitby znacznie
mniej krytyki ze strony Komisji Europejskiej, ECB 1 innych krajow czionkowskich niz decyzja
opuszczenia strefy euro i powrotu do waluty krajowej. Rzad wyjasnitby swoim partnerom, ze jesli
globalna gospodarka odzyska dawny poziom i zwigksza si¢ przeptywy euro, uzytkowanie quid
bedzie naturalnie male¢ az do samorzutnego wycofania z obiegu. Ostatecznie system quid
zupelnie zniknie, bo przedsigbiorstwa nie bgda chcialy czyni¢ sobie klopotu z prowadzeniem
ksiggowosci dla obu tych §rodkéw transakcyjnych i przestana przyjmowac quid. Rzad mogiby
oczywiscie prywatnie mogtby uwazaé quid za dtugoterminowe zabezpieczenie przed ciagnaca si¢
depresja gospodarcza strefy euro, w ktorej utrzymywalyby si¢ nadal niedobory euro,
spowodowane emisja ich w postaci dtugu.

System quid, poza tym, ze bylby dla Brukseli tatwiejszy do przyjecia niz wystapienie ze strefy
euro, zyskalby znaczna spoteczna popularnos¢. Obywatele byliby wdzigczni rzadowi za celna
odpowiedz na kryzys i za otrzymanie oden czego$ bezptatnie. Po miesigcach polityki, ocenianej
jako wyciaganie z klopotéw, dofinansowywanie zamozniejszych, traktowano by to jako dziatanie
na rzecz zwykltych obywateli. Kazdy euro — dluznik zaraz przekonat by sig, ze jego problemy
zmalaty, poniewaz cze$¢ swoich wydatkow moze pokry¢ przy pomocy quid i zostaje mu wigcej
euro na zaplacenie naleznosci bankowych. Dzigki temu w bankach zmniejszytby si¢ poziom ztych
dtugow a zatem i ryzyko odwotywania si¢ do rzadowych gwarancji.



