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Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii
— préba reformy systemu monetarnego

Streszczenie

Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii byta jedng z waznych préb zmiany krajowego systemu
monetarnego w biezacym stuleciu. Jej gtéwny postulat zaktadat przyznanie bankowi cen-
tralnemu monopolu na emisje pienigdza bezgotéwkowego. Zatozenia inicjatywy Vollgeld
byty oparte na koncepcji pienigdza suwerennego, ktéra pojawita sie w pierwszej potowie
XX wieku i stanowita odpowiedZ na niestabilno$¢ systemu finansowego. Celami artykutu
byty (1) przedstawienie inicjatywy Vollgeld i zwigzanej z nig koncepcji pienigdza suweren-
nego oraz (2) analiza argumentow za i przeciw przyjeciu inicjatywy Vollgeld. W artykule po-
stawiono nastepujacg teze: pomimo ze w teorii koncepcja pienigdza suwerennego pozwala
zwiekszy¢ kontrole nad akcjg kredytowa bankéw operacyjnych, w przypadku matej gospo-
darki otwartej, jej wdrozenie niesie ze sobg liczne zagrozenia dla stabilnosci systemu ekono-
micznego. Do weryfikacji tezy wykorzystano krytyczng analize literatury przedmiotu. Zrédta
danych i Zrédta literaturowe stanowity polskie i zagraniczne artykuty naukowe i publikacje
zwarte, publikacje Initiative Monnaie Pleine, dokumenty Szwajcarskiego Banku Narodowego
oraz Zrddta internetowe.
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system monetarny
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The Vollgeld Initiative in Switzerland
- an attempt to reform the monetary system

Abstract

The Vollgeld Initiative in Switzerland was one of the important attempts to change the
country’s monetary system in the current century. Its main demand was to give the central
bank a monopoly on issuing digital bank money. The assumptions of the Vollgeld Initiative
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were based on the concept of sovereign money, which emerged in the first half of the
20t century and was a response to the instability of the financial system. The objectives of
the article were (1) to present the Vollgeld Initiative and the related concept of sovereign
money,and (2) to analyze the arguments for and against the adoption of the Vollgeld Initiative.
The article poses the following thesis: although in theory the concept of sovereign money
allows for increased control over the lending activities of banks, in the case of a small open
economy, its implementation carries numerous risks for the stability of the economic system.
A critical analysis of the literature on the subject was used to verify the thesis. Data sources
and literature sources were Polish and foreign academic articles and studies, Initiative
Monnaie Pleine publications, documents of the Swiss National Bank and Internet sources.

Keywords: banking sector, central bank, financial system, monetary system, sovereign money
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Wstep

Jak zauwazajg Jodb (2015, s. 8), van Egmond i de Vries (2016, s. 32) oraz Biondi
(2018, s. 13, 20) wspotczesne systemy finansowe cechuje niestabilno$¢ i podatnos¢
na kryzysy. Powaznym problemem jest wzrastajace zadtuzenie osob fizycznych
i przedsiebiorstw, bedace w znacznym stopniu konsekwencjg akcji kredytowej ban-
kow operacyjnych, w czasie ktdrej tworzony jest pienigdz kredytowy. Plany reform
systemu pienieznego pojawiajg sie od dziesiecioleci, ale tylko niektére z nich zysku-
ja szeroka uwage spoteczno-polityczna. Do najbardziej oryginalnych i mato znanych
propozycji zmian architektury finansowej nalezy szwajcarska inicjatywa Vollgeld.
Stanowi ona przyktad proby radykalnej przebudowy systemu monetarnego, ktorej
towarzyszyta kampania edukacyjna dla spoteczenstwa.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie inicjatywy Vollgeld oraz zwigzanej
z nig koncepcji pienigdza suwerennego, ktérej poczatki siegaja lat 20. ubiegtego
wieku. W mysl tej koncepcji bank centralny powinien posiada¢ wytgczne prawo do
kreacji pienigdza bezgotéwkowego, co w konsekwencji ma zagwarantowac doptyw
bezpiecznego i stabilnego pienigdza do gospodarki.

Inicjatywa Vollgeld nie zostata zrealizowana, ale przyczynita sie do wzrostu zainte-
resowania koncepcja pienigdza suwerennego w Szwajcarii. Wedtug wiedzy autora
niniejszego opracowania w polskiej literaturze przedmiotu wystepuje luka badaw-
cza w zakresie analizy inicjatywy Vollgeld oraz argumentéw za i przeciw tej ini-
cjatywie, ktore pojawity sie w publikacjach obcojezycznych. W niniejszym artykule
sformutowano nastepujaca teze: pomimo zZe w teorii koncepcja pienigdza suwe-
rennego pozwala zwiekszy¢ kontrole nad akcjg kredytowa bankéw operacyjnych,
w przypadku matej gospodarki otwartej, jej wdrozenie niesie ze sobg liczne zagro-
zenia dla stabilnos$ci systemu ekonomicznego. Do weryfikacji tezy wykorzystano
krytyczng analize literatury przedmiotu.

Artykut sktada sie z czterech czeSci. W pierwszej z nich oméwiono koncepcje pie-
nigdza suwerennego, w drugiej przedstawiono zatozenia inicjatywy Vollgeld oraz
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opisano przebieg gtosowania nad inicjatywa w Szwajcarii, a w trzeciej i czwartej
przeprowadzono analize argumentéw odpowiednio za i przeciw przyjeciu inicja-
tywy Vollgeld. Do weryfikacji postawionej tezy wykorzystano krytyczng analize
literatury przedmiotu i stanowisk eksperckich. Zrédtami danych i Zrédtami litera-
turowymi byty polskie i zagraniczne artykuty naukowe i publikacje zwarte, publika-
cje Initiative Monnaie Pleine, dokumenty Szwajcarskiego Banku Narodowego oraz
Zrdodta internetowe.

1. Istota pienigdza suwerennego

Poczatkéw projektu pienigdza suwerennego mozna doszukiwac sie w latach 20.
XX wieku, w pismach F. Soddy’ego, wybitnego brytyjskiego chemika, laureata Na-
grody Nobla, ktéry interesowat sie takze finansami. Po wielkim kryzysie, w 1933 r.
dwaj amerykanscy ekonomisci, przedstawiciele szkoty chicagowskiej - H. Simons
i F. Knight - zaprezentowali podobng idee prezydentowi Stanéw Zjednoczonych
F. D. Roosevelltowi. W 1935 r. inny znany ekonomista I. Fisher (1935) opublikowat
monografie zatytutowang 100% Money dotyczaca systemu petnej rezerwy banko-
wej (rezerwy stuprocentowej), bliskiego systemowi pienigdza suwerennego. Wa-
rianty systemu rezerwy stuprocentowej oraz systemu pienigdza suwerennego byty
proponowane przez noblistow M. Friedmana, J. Tobina oraz M. Allais (Dyson, Hodg-
son, van Lerven 2016, s. 6).

Zwolennicy pienigdza suwerennego oraz peinej rezerwy sprzeciwiajg sie stoso-
wanej we wspotczesnych gospodarkach rynkowych rezerwie czastkowej, ktéra na
szerszg skale zaczeta by¢ wykorzystywana po raz pierwszy w czternastowiecznej
Brugii. W systemie rezerwy czgstkowej bank operacyjny nie jest zobowigzany do
utrzymywania rezerwy w wysokosSci odpowiadajacej wszystkim ztoZzonym w nim
depozytom. Poziom rezerw moze stanowi¢ pewien odsetek depozytéw i w praktyce
jest on zwykle jednocyfrowy. W wielu krajach istnieje prawny nakaz utrzymywania
okreslonego, zazwyczaj symbolicznego poziomu rezerw obowigzkowych, np. w Pol-
sce od 31 marca 2022 r. poziom ten wynosi 3,5% Srodkow zlotowych i Srodkéw
w walutach obcych zgromadzonych na rachunkach bankowych i sSrodkéw uzyska-
nych z tytutu emisji papieréw wartosciowych, oraz od 1 marca 2018 r. 0% od $rod-
kéw uzyskanych z tytutu operacji repo i sell-buy-back oraz Srodkéw pozyskanych co
najmniej na 2 lata (NBP). W takich warunkach banki maja mozliwo$¢ prowadzenia
intensywnej akcji kredytowej, co stwarza zagrozenie wzrostu cen oraz spadku sity
nabywczej pienigdza. Ro$nie zadtuzenie oséb fizycznych, przedsiebiorstw i rzadéw.
Te ostatnie chetnie korzystaja ze sprzedazy obligacji bankom, zaciggajac u nich
dtug. Krytycy systemu rezerwy czgstkowej wskazujg, ze cechuje go permanentna
inflacja, ktéra doprowadza do kryzysdw i recesji gospodarcze;j.

Gtownym argumentem za wymogiem peinej rezerwy jest obawa przed runami ban-
kowymi - sytuacjami, w ktérych klienci bankéw, bojac sie utraty Srodkéw, masowo
wycofuja depozyty oraz uptynniajg papiery wartoSciowe. Wspotczesny prywatny
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system bankowy nie dysponuje taka iloscig rezerw, zeby wyptaci¢ wszystkie depo-
zyty i w przypadku runu na banki niektére podmioty moga by¢ zmuszone do ogto-
szenia upadtosci. Taka sytuacja nie miataby miejsca przy stuprocentowej rezerwie:
nawet jesli ogot deponentéw zazadatby natychmiast swoich srodkow, banki miaty-
by dos$¢ rezerw na pokrycie wyptat (Birchler, Rochet 2017, s. 2). Za wprowadzeniem
stuprocentowej rezerwy opowiadajg sie rowniez zwolennicy koncepcji pienigdza
suwerennego.

W rzeczywistoSci pienigdza suwerennego pienigdz bytby tworzony przez organ
panstwa, zwlaszcza bank centralny, a organ odpowiedzialny za formutowanie za-
tozen polityki pienieznej decydowalby o kreacji pienigdza, dysponujac dwiema
opcjami wprowadzania go do obiegu. Pierwsza polegataby na przekazaniu nowych
Srodkow rzadowi, ktéry potem wiaczatby je do obrotu za posrednictwem systemu
finansow publicznych. Zaleznie od polityki budzetowej, wykreowany przez bank
centralny pienigdz mogtby zasili¢ wydatki, inwestycje infrastrukturalne albo finan-
sowac obnizke podatkéw. Dzieki finansowaniu publicznych wydatkow i inwestycji
oraz obnizeniu podatkéw, panstwo zwiekszatoby dochody oraz/lub zmniejszatoby
wydatki podatkowe przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. To podwyzszytoby
rozporzadzalny dochdd oraz podnositoby warto$¢ majatku wymienionych podmio-
tow. Gdyby nowy pienigdz zostat przeznaczony na pokrycie panstwowego dtugu,
zastgpitby dtugoterminowe aktywa inwestordw, zwiekszajac ptynnos¢ na rynkach
finansowych. Jednoczes$nie zobowigzania panstwa zmalatyby o tak wykorzystang
kwote (Sigurjonsson, Thoroddsen 2016, s. 10-11).

W drugim wariancie bank centralny pozyczatby nowe Srodki bankom prywatnym,
ktére wprowadzatyby je do obiegu w wyniku udzielania kredytéw. Ta opcja wspie-
rataby role banku panstwa jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, dostarczajac na-
rzedzia stabilizujacego stopy procentowe na rynkach finansowych lub utatwiajacego
dostep firm i gospodarstw do finansowania (Sigurjonsson, Thoroddsen 2016, s. 12).

Udzielajgc kredytéw, banki transferowatyby istniejgcy pieniadz od oszczedzajacych
do pozyczajacych, wzorem wiekszosci instytucji finansowych we wspoétczesnych
systemach wolnorynkowych. Jednak, kiedy bank pozyczatby srodki w ustroju pie-
nigdza suwerennego, czynitby to bez rozszerzania swojego bilansu (Sigurjénsson,
Thoroddsen 2016, s. 10-12).

Wprowadzenie pienigdza suwerennego mogtoby mie¢ trzy kluczowe konsekwencje
W postaci:

« kompletnej ochrony bezpieczenstwa systemu monetarnego przed ryzykiem sys-
temowym;

» catkowitej kontroli banku centralnego nad podaza pienigdza w obiegu i, co za
tym idzie, zdolnosci wieloptaszczyznowego oddziatywania wtadz monetarnych
na koniunkture gospodarcza;

e poprawy ogdblnej efektywnosci gospodarki przez lepsza alokacje oszczednosci
(Gomez, Lafay 2018, s. 31).
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Rozwazajac specyfike koncepcji pienigdza suwerennego z perspektywy dynamiki
rynku finansowego mozna stwierdzi¢, ze prawdopodobnie najwazniejszg jej cha-
rakterystyka jest peina i skuteczna kontrola nad zasobem pieniadza, wliczajac w to
elastyczne dostosowania jego podazy w razie koniecznosci. W przypadku wdroze-
nia tej koncepcji dzieki kontroli ilo$ci pienigdza w obiegu, zestaw narzedzi poli-
tyki monetarnej banku centralnego bytby takze efektywny w regulowaniu inflacji.
Kontrola inflacji ograniczytaby powstawanie baniek hiperinflacyjnych oraz powaz-
nych kryzysow - bez wzgledu na to, czy dotyczytyby nieruchomosci, gietdy, dtugu
publicznego, towardw, instrumentéw pochodnych, inwestycji alternatywnych czy
czegokolwiek innego. Jako Ze kreacja depozytow przez banki prywatne zakonczyta-
by sie definitywnie, nie mogtyby one lokowa¢ duzych sum dodatkowych pieniedzy
w nieuczestniczacym w tworzeniu PKB systemie bankowosci inwestycyjnej oraz
stymulowac zyskownych intereséw na rynku finansowym. Cykle biznesowe i finan-
sowe wcigz by istniaty, ale ich dynamika bytaby umiarkowana. W takich warunkach
podmioty indywidualne rozrzutnie wydajace srodki i spekulanci tworzacy pirami-
dy finansowe zapewne zastanowiliby sie dwa razy przed dokonaniem wydatkéow
lub podjeciem nieuczciwych dziatan (Huber 2017, s. 175-176).

0d poczatku drugiej dekady XXI wieku pomyst pienigdza suwerennego byt obec-
ny w szerszej debacie publicznej i przestrzeni medialnej, gtéwnie za sprawg re-
ferendum dotyczacego inicjatywy ludowej Vollgeld, ktére odbyto sie w Szwajcarii
w 2018 r. Argumenty za wprowadzeniem pienigdza suwerennego byty formutowa-
ne przez rézne Srodowiska branzowe rowniez w Wielkiej Brytanii, Holandii, Danii
oraz Islandii. Na temat pienigdza suwerennego wypowiadali sie miedzy innymi
byty szef Banku Anglii M. King, byty prezes Financial Services Authority A. Turner,
byty wicedyrektor Europejskiego Banku Centralnego V. Constancio oraz gtéwny ko-
mentator ekonomiczny Financial Times M. Wolf (Dyson i in. 2016, s. 6).

W tabeli 1 poréwnano cechy wspoétczesnych systeméw monetarnych i cechy syste-
mu pienigdza suwerennego.



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank

Problemy i poglady

Tabela 1. Poré6wnanie cech wspoétczesnych systeméw monetarnych

i cech systemu pieniadza suwerennego

Wspotczesne systemy
monetarne

System pieniadza
suwerennego

Rodzaje pieniadza

Banknoty i monety sg tworzone
oraz stanowig zobowigzania:

banku centralnego

banku centralnego

Pienigdz bezgotowkowy
jest zobowigzaniem:

bankoéw operacyjnych

banku centralnego

Kreacja pieniadza
bezgotowkowego

Pienigdz bezgotéwkowy
jest tworzony w wyniku:

decyzji kredytowych bankéw
operacyjnych

decyzji organu
odpowiedzialnego za
ksztattowanie polityki
pienieznej

Pienigdz bezgotéwkowy

udzielenie kredytu przez

budzet paristwa lub

sa:

jest wprowadzany do gospodarki | bank operacyjny pozyczki udzielane bankom
przez: operacyjnym

Pozyczanie srodkéw

finansowych

oraz posrednictwo finansowe

Zrédtem finansowania kredytéw | depozyty Srodki znajdujqce sie

w dyspozycji bankéw
operacyjnych

Pozyczki udzielane przez inne
instytucje finansowe s3:

finansowane ze Srodkéw
znajdujqgcych sie
w dyspozycji tych instytucji

finansowane ze Srodkéw
znajdujqcych sie
w dyspozycji tych instytucji

Skutkiem udzielenia kredytu przez
bank jest w bilansie tego banku:

rozszerzenie bilansu o kwote
kredytu

zamiana depozytow banku
centralnego na kredyty po
stronie aktywow

Ustuge konsolidacji dtugéw
Swiadcza:

banki operacyjne oraz inne
instytucje finansowe

banki operacyjne oraz inne
instytucje finansowe

System ptatnosci

Ustugi ptatnicze sg dostarczane
przez:

banki operacyjne

banki operacyjne i innych
dostawcow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Sigurjonsson, Thoroddsen, 2016, s. 15).
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2. Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii

W 2011 r. w Szwajcarii powstata organizacja pozarzadowa Monetiare Modernisie-
rung (MoMo), ktérej celem byto wprowadzenie pienigdza suwerennego w tym kra-
junazwane inicjatywa Vollgeld (fr. Monnaie Pleine). Gtéwnym celem inicjatywy Vol-
lgeld byto przyznanie bankowi centralnemu wytgcznego prawa do emisji pienigdza
bezgotéwkowego. Podobnie jak w 1891 r., gdy szwajcarskim bankom zabroniono
drukowania papierowego pienigdza, po wprowadzeniu w zycie omawianej kon-
cepcji, te same banki miaty utraci¢ prawo kreowania pienigdza bezgotowkowego
(Dawnay 2017, s.12).

Na mocy swojego mandatu prawnego Szwajcarski Bank Narodowy wprowadzat-
by do obiegu nowo wyemitowany pienigdz, za posrednictwem rzadu federalnego
lub kantonéw, badZ przydzielajac go bezposrednio obywatelom. Bank centralny
mogtby tez udziela¢ bankom oprocentowanych pozyczek terminowych. Zdaniem
autoréw inicjatywy Vollgeld caly nowo wykreowany pienigdz powinien docelowo
trafia¢ do obiegu w taki sam sposob, w jaki trafia do niego pieniadz gotowkowy, czy-
li bez zadtuzenia, ktére powstaje podczas kreacji pienigdza przez banki (Dawnay
2017,s.13-14).

W proponowanym systemie pienigdza suwerennego banki mogtyby pozyczac jedy-
nie ten pienigdz bezgotéwkowy, ktory zostat im udostepniony przez oszczedzaja-
cych, inne banki, towarzystwa ubezpieczeniowe czy Szwajcarski Bank Narodowy.
Pienigdz suwerenny miatby wtasciwosci podobne do gotéwki, gdyz nalezatby do
jego posiadacza i nie bytby roszczeniem wobec banku. Rachunki z pienigdzem su-
werennym bytyby przechowywane poza bilansami bankéw i nawet jesli jaki$ bank
by zbankrutowal, pienigdz suwerenny bytby wyptacony jego klientom. Inaczej sytu-
acja wygladataby w przypadku kont oszczednos$ciowych oraz inwestycyjnych, kto-
re - identycznie jak we wspotczesnych systemach finansowych - bytyby narazone
na ryzyko. Biorgc to ryzyko pod uwage, inicjatywa Vollgeld zakltadata utrzymanie
ustawowej ochrony depozytéw do kwoty 100 000 frankéw szwajcarskich (Dawnay
2017,s.13-14).

Dotychczasowe rachunki biezace (bedace czescig agregatu monetarnego M1) sta-
tyby sie rachunkami powierniczymi utrzymywanymi poza bilansami bankéw ope-
racyjnych. Jednoczes$nie catkowita suma rachunkéw biezacych w kazdym banku
operacyjnym stataby sie rachunkiem depozytowym Szwajcarskiego Banku Naro-
dowego. Zdaniem twoércow inicjatywy prywatnos¢ klientow bankéw pozostataby
nienaruszona, a Szwajcarski Bank Narodowy nie otrzymywatby informacji o tym,
ile Srodkéw pienieznych poszczeg6lni klienci maja na swoich kontach. Dotychcza-
sowe rachunki biezgce statyby sie rachunkami pienigdza suwerennego, nalezgcymi
do wtascicieli i nie wesztyby w sktad masy upadtosciowej w przypadku bankructwa
banku operacyjnego. Szwajcarski bank centralny zapewniatby zaréwno dziatanie
systemu transakcji rozliczeniowych, jak i podaz kredytu do gospodarki, dzieki sieci
dostawcow ustug finansowych. Wedtug tworcéw inicjatywy Vollgeld, to podmioty
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prywatne (a nie bank centralny) powinny zajmowac sie obstugg systemow ptatni-
czych oraz zaopatrywaniem gospodarki w kredyt (Dawnay 2017, s. 13).

Odebranie bankom mozliwosci udzielania kredytéw ze $srodkéw zgromadzonych
na rachunkach biezacych prawdopodobnie znaczgco zmniejszytoby ich dotychcza-
sowe dochody. To spowodowatoby konieczno$¢ podwyzszenia przez banki optat
za oferowane ustugi finansowe. Banki statyby sie w duzej mierze magazynami
Srodkéw pienieznych i zarabialyby na pobieraniu optat za przechowywanie oraz
transfery gotowki. Ponadto, z uwagi na mniejsze dochody, zaostrzeniu mogtyby ulec
warunki przyznawania kredytéw dotyczace zabezpieczenia sptaty (Assenmacher,
Brand 2018, s. 639-640).

Inicjatywa Vollgeld wprowadzitaby réwniez zakaz przeprowadzania przez ban-
ki operacji finansowych na kroétkoterminowych rachunkach oszczednosSciowych.
Zgodnie z trescig inicjatywy Szwajcarski Bank Narodowy moégtby ustanowi¢ mi-
nimalne okresy utrzymywania inwestycji przez ich posiadaczy. Gdyby $rodki pie-
niezne z rachunkéw oszczednosciowych byty dostepne dla bankéw w ciggu kilku
sekund, pojawitoby sie ryzyko cigglego zwiekszania podazy pienigdza przez banki
podczas udzielania kredytow. Ustalenie minimalnych okreséw utrzymywania $rod-
kéw zgromadzonych na krétkoterminowych rachunkach oszczednos$ciowych stwo-
rzytoby jasny rozdzial pomiedzy pienigdzem (Srodkiem ptatniczym) a oszczedno-
Sciami (dtugiem) (Initiative Monnaie Pleine 2016, s. 3).

W opisywanym systemie pienigdza suwerennego tworzenie oraz wprowadzanie
do obiegu innych $rodkéw ptatniczych bytoby mozliwe za zgoda szwajcarskiego
banku centralnego. Nalezalyby do nich na przyktad szwajcarski WIR?, weksle han-
dlowe, bony rabatowe, LETS (ang. Local Exchange Trading System), systemy barte-
rowe, mile premiowe (stosowane w branzy lotniczej), a takze kryptowaluty. Cecha
wspolng tych sSrodkéw ptatniczych jest to, Ze zostaty uzgodnione na gruncie prawa
prywatnego i sg wykorzystywane przez ograniczong liczbe uzytkownikéw (Dawnay
2017,s.12).

W celu ukazania zmian prawnych, jakie wprowadzitaby inicjatywa Vollgeld, w ta-
beli 2 dokonano poréwnania zapiséw inicjatywy z zapisami konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

1 Waluta réwnolegla do franka szwajcarskiego emitowana przez bank WIR. Uzywana przez szwajcar-

skie przedsiebiorstwa jako waluta i jednostka rozliczeniowa (Vallet 2015).
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Tabela 2. Poréwnanie tresci inicjatywy Vollgeld z tres$cig konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

Tres¢ inicjatywy Vollgeld

Tres$¢ konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

Art. 99 Polityka monetarna i rynek finansowy
1.

Konfederacja gwarantuje zaopatrywanie gospodar-

ki w pienigdz oraz ustugi finansowe. Aby to robic,

moze odchodzi¢ od zasady wolno$ci gospodarczej.

Tylko Konfederacja moze tworzy¢ prawne Srodki

ptatnicze pod postacig monet, banknotéw i pienia-

dza bezgotéwkowego.

Kreacja oraz uzycie innych srodkéw ptatniczych sa

dozwolone pod warunkiem ich zgodno$ci z manda-

tem ustawowym Szwajcarskiego Banku Narodowego.

Prawo reguluje rynek finansowy w og6lnym intere-

sie panstwa. W szczeg6lnosci normuje:

a. obowiagzki powiernicze dostawcéw ustug finan-
sowych;

b. nadzoér nad zasadami i warunkami ustug finan-
sowych;

c. autoryzacje oraz kontrole produktéw finanso-
wych;

d. wymogi kapitatowe;

e. ograniczanie zawierania transakcji z uzyciem
$rodkoéw wiasnych.

Dostawcy ustug finansowych przechowuja rachun-

ki biezgce dla klientéw poza swoimi bilansami.

Jezeli dostawca ustug finansowych zbankrutuje,

te rachunki nie wliczajg sie do majatkowej masy

upadtosciowe;j.

Art. 99 Polityka monetarna
1. Konfederacja jest odpowiedzialna

. Szwajcarski Bank Narodowy jako

. Szwajcarski Bank Narodowy tworzy

. Co najmniej dwie trzecie zysku net-

za pienigdz i walute; Konfederacja
ma wyltaczne prawo emitowania
monet oraz banknotéow.

niezalezny bank centralny, pro-
wadzi polityke pieniezng stuzaca
ogoblnym interesom panstwa; jest
on zarzadzany we wspéipracy i pod
nadzorem Konfederacji.

ze swoich dochodéw wystarczaja-
ce rezerwy walutowe; czes¢ tych
rezerw jest utrzymywana w ztocie.

to osiagnietego przez Szwajcarski
Bank Narodowy jest przydzielane
kantonom.

Art. 99a Szwajcarski Bank Narodowy
1.

Szwajcarski Bank Narodowy jako niezalezny bank
centralny, prowadzi polityke monetarng, ktéra
stuzy og6lnym interesom panstwa; zarzadza
podaza pienigdza oraz zapewnia zaréwno dziatanie
systemu transakcji rozliczeniowych, jak i podaz
kredytu do gospodarki przez dostawcéw ustug
finansowych.

Szwajcarski Bank Narodowy moze ustanowi¢ mini-
malne okresy utrzymywania inwestycji.
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Tabela 2 (cd.)

Tres$¢ konstytucji Szwajcarii

Tres¢ inicjatywy Vollgeld 218 kwietnia 1999 r.

3. Na mocy swojego mandatu prawnego, Szwajcar-
ski Bank Narodowy wprowadza do obiegu nowo
wytworzony pieniadz bez odpowiadajacego mu
zadluzenia, za posrednictwem rzadu federalnego
lub kantonéw, lub tez przydzielajac go bezposred-
nio obywatelom. Moze on przyznawa¢ bankom
pozyczki terminowe.

4. Szwajcarski Bank Narodowy tworzy ze swoich
dochod6w wystarczajace rezerwy walutowe;
czes¢ tych rezerw jest utrzymywana w ztocie.

5. Co najmniej dwie trzecie zysku netto osiggnietego
przez Szwajcarski Bank Narodowy jest przydziela-
ne kantonom.

6. W wykonywaniu swoich obowigzkéw Szwajcarski
Bank Narodowy jest zwigzany jedynie przepisami
prawa.

Art. 197 para. 12*

Przepisy przejsciowe do art. 99 (Polityka monetarna

i rynek finansowy) i 99a (Szwajcarski Bank Narodowy)

1. Wprowadzane regulacje stanowig, ze z dniem wej-
$cia w zycie nowych przepiséw caty pienigdz bez-
gotdwkowy znajdujacy sie na rachunkach biezacych
staje sie prawnym Srodkiem ptatniczym. Odpowia-
dajace mu zobowigzania podmiotéw $wiadczacych
ustugi finansowe stajq sie zobowigzaniami wobec
Szwajcarskiego Banku Narodowego. Gwarantuje to,
Ze Zobowiazania zostang uregulowane w nastep-
stwie konwersji pienigdza bezgotdwkowego w od-
powiednim okresie przejsciowym. Dotychczasowe
umowy kredytowe pozostajg bez zmian.

2. W szczeg6lnosci w fazie przejSciowej, Szwajcarski
Bank Narodowy zapewnia odpowiednig podaz
pienigdza, tak aby nie wystgpit niedob6r ani nadmiar
pienigdza. W tym czasie moze on udzielac¢ tatwiejsze-
go dostepu do pozyczek instytucjom finansowym.

3. Jezeli w ciagu dwéch lat od wejscia w Zycie art. 99
i 99a nie zostana przyjete odpowiednie przepisy
federalne, woéwczas Rada Zwigzkowa w ciggu roku
wyda w drodze rozporzadzenia niezbedne przepisy
wykonawcze.

* Rzeczywista liczba przepiséw przejsciowych powinna by¢ okreslona przez Kancelarie Federalng
po przeprowadzeniu glosowania powszechnego.

Zrédto: ttumaczenie wlasne na podstawie (Dawnay 2017, s. 7-8) oraz (Initiative Monnaie Pleine 2016, s. 6).
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W sktad konsultacyjnej rady naukowej inicjatywy Vollgeld weszli australijski eko-
nomista S. Keen oraz niemiecki socjolog i ekonomista J. Huber (Initiative Monnaie
Pleine 2021). Pomyst transformacji systemu monetarnego zyskat poparcie wykta-
dowcow akademickich, znanych osobistosci i dziennikarzy. Wsroéd zwolennikow
pomystu znaleZli sie miedzy innymi H. Zuberbiihler, byty dyrektor banku UBS,
M. Rauh, byty prezes zarzadu Swisscom SA, M. Wolf, gtéwny komentator ekono-
miczny Financial Times (Wolf 2018), C. Gomez, ekonomista i byty dyrektor w banku
Société Générale oraz S. Rossi, profesor makroekonomii Uniwersytetu we Frybur-
gu (Initiative Monnaie Pleine 2018). Po wstepnym etapie kampanii promocyjnej,
3 czerwca 2014 r, przed siedzibg Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) w Ber-
nie rozpoczeto proces zbierania podpiso6w pod projektem. Dzieki zaangaZowaniu
wielu aktywistéw udato sie zebra¢ ponad 100 000 podpiséw w wymaganym czasie.
Pierwszego grudnia 2015 r. lista z podpisami zostata oficjalnie wreczona wtadzom
(Dawnay 2017, s. 4).

Rada Zwigzkowa, organ petnigcy funkcje szwajcarskiego rzadu, zarekomendowa-
ta oddalenie inicjatywy. W opublikowanej analizie proponowanej reformy Rada
przedstawita stanowisko, ze przyjecie inicjatywy Vollgeld uczynitoby ze Szwajcarii
poligon doswiadczalny dla eksperymentéw zmierzajacych do stworzenia systemu
pienigdza suwerennego i petnych rezerw. Szwajcaria jako jedyny kraj realizowataby
plan, ktory oznaczatby gteboka oraz ryzykowng przemiane wewnetrznego systemu
monetarnego i sektora finansowego. Transformacja spowodowataby duza niepew-
no$c¢ oraz potencjalnie wysokie koszty dla catej gospodarki. Zdaniem Rady, istnia-
ty bardziej odpowiednie srodki wzmocnienia bezpieczenstwa branzy finansowej,
z ktérych czes¢ juz wdrozono, a zastosowanie kolejnych miato nastgpi¢ w niedale-
kiej przysztosci (Fedlex 2016, s. 23).

Obie izby parlamentu (Rada Narodu i Rada Kanton6w) réwniez opowiedzialy sie
przeciwko inicjatywie. Rada Narodu stosunkiem 169 do 9 gtosow zalecita jej odrzu-
cenie. Dwunastu cztonkéw wstrzymato sie od gtosu. W Radzie Kantondw 42 gtosy
zostaly oddane przeciwko inicjatywie, nikt nie byt za, a jedna osoba wstrzymata
sie od glosu. Rada Zwigzkowa oraz parlament nie przedstawity propozycji alter-
natywnej (Jordan 2018a, s. 8). Pomimo przychylnych gtoséw politykow réznych
ugrupowan, inicjatywa Vollgeld nie otrzymata poparcia Zadnej szwajcarskiej par-
tii politycznej (Sterdyniak 2018). Nie spotkata sie z duzg aprobatg spoteczng ani
polityczna. Bank centralny Szwajcarii i wielkie szwajcarskie banki zdecydowanie
skrytykowaty postulowane zmiany.

Referendum w sprawie inicjatywy Vollgeld odbyto sie 10 czerwca 2018 . Przeciwko
inicjatywie zagtosowato 75,7%, za jej przyjeciem opowiedziato sie 24,3% obywateli
Szwajcarii. 442 387 gtos6w byto na ,tak” wobec 1 379 540 gloséw na ,nie” (Fedlex
2018). Frekwencja wyniosta 33,8% (Le conseil fédéral 2018). W zadnym kantonie
projekt nie uzyskat poparcia wiekszosci gtosujacych. Poza Genewg, gdzie inicjatywa
Vollgeld zostata odrzucona jedynie przez 59,7% uczestnikow referendum, udziat
gltoséw negatywnych w referendum przekraczat 70% (Fedlex 2018).
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Na rysunku 1 przedstawiono wyniki referendum dotyczacego realizacji inicjatywy
Vollgeld w Szwajcarii w poszczegélnych kantonach.

Rysunek 1. Wyniki referendum w sprawie inicjatywy Vollgeld w Szwajcarii
w poszczegdélnych kantonach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Fedlex 2018).

3. Argumenty za wprowadzeniem inicjatywy Vollgeld

Po brzemiennym w skutkach globalnym kryzysie z 2008 r.,, konieczne wydawato
sie powtdrne przemyslenie sposobu funkcjonowania Swiatowego systemu finan-
sowego. Fundamentalne reformy nie zostaty jednak przeprowadzone, a globalny
system finansowy zostat jedynie pobieznie zmodyfikowany. W latach 1970-2011
w bazie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego odnotowano wysta-
pienie 147 pojedynczych krajowych kryzyséw bankowych. Dotknety one zaréwno
kraje ubogie, jak i zamozne. Konsekwencjg tych kryzysow byt bardzo duzy wzrost
dtugu publicznego (Wolf 2018). Na rysunku 2 przedstawiono liste najbardziej kosz-
townych (pod wzgledem wzrostu dtugu publicznego w procentach PKB) kryzysow
bankowych, do jakich doszto w latach 1970-2012.

W teorii inicjatywa Vollgeld mogta by¢ skuteczng odpowiedzig na niestabilno$c¢ sys-
temu finansowego spowodowang przez niedostatecznie kontrolowang akcje kredyto-
wa bankéw operacyjnych. Reforma pienigdza suwerennego zlikwidowataby system
rezerwy czastkowej, ktory istotnie przyczyniat sie do wzrostu zadtuzenia prywatnego
i publicznego oraz powstawania powaznych kryzyséw finansowych. Ponadto, w sys-
temie jednoznacznie bezpiecznego pienigdza, o wiele tatwiejsze bytoby przeniesienie
konsekwencji btednych decyzji na podmioty podejmujace ryzyko. Szwajcarska ini-
cjatywa mogta w ten sposéb przyczynic sie do poprawy bezpieczenstwa najbardziej
ryzykownej branzy na swiecie, czyli branzy bankowej (Wolf 2018).
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Rysunek 2. Najbardziej kosztowne kryzysy bankowe w latach 1970-2012
(wzrost dlugu publicznego w procentach PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Baudino, Murphy, Svoronos 2020, s. 4-8), (Bryant, Sigur-
jonsson 2022, s. 362), (Caprio, Klingebiel 2003, s. 2, 7, 8, 10, 12, 13), (Laeven, Valencia 2012, s. 19).

Reforma pienigdza suwerennego databy szwajcarskim wtadzom monetarnym cat-
kowitg kontrole nad ilo$cig pienigdza w obiegu, a tym samym decydujaca zdolnos¢
wplywania na system finansowy. Dzieki lepszej alokacji oszczednosci i zarzadza-
niu podaza pienigdza, Szwajcaria teoretycznie mogtaby przyspieszy¢ swdj rozwaj
gospodarczy (Gomez, Lafay 2018, s. 31). Wedtug Chotoniewskiego i Siekierskiego
(2021) przejscie do systemu pienigdza suwerennego umozliwitoby panstwu zwiek-
szenie wydatkow publicznych, redukcje zadtuzenia publicznego i prywatnego, ob-
nizenie podatkéw oraz zmniejszenie bezrobocia.

Zasadniczo stojaca za inicjatywa Vollgeld koncepcja pienigdza suwerennego ozna-
czataby powrdt do znanego i sprawdzonego historycznie ustroju monetarnego.
Banki operacyjne zostaltyby pozbawione mozliwos$ci kreacji pienigdza, co zmniej-
szytoby ryzyko wystgpienia kryzysow finansowych (Gatnar 2018). Matyja (2018)
podkresla, ze biorgc pod uwage aspekt moralny, inicjatywe Vollgeld nalezy uznac za
uzasadniong. Pienigdz suwerenny stanowitby bezposrednie zobowigzanie banku
centralnego i nie bytby obarczony ryzykiem niewyptacalno$ci emitenta.

Kluczowa zaleta inicjatywy Vollgeld byta emisja pienigdza pozbawionego dtugu
(Joob 2014, s. 7). Banki powrdécityby do roli agentéw finansowych, nie mogtyby
tworzy(¢ ,pustego pienigdza” i potrzebowatyby oszczednosci swoich klientéw do
udzielania kredytéw. To wzmocnitoby stabilno$¢ sektora bankowego, znacznie
ograniczajac zakres ryzykownych dziatan bankéw.

Jak zauwaza Temple (2018), inicjatywa Vollgeld byta projektem pozytecznym dla
gospodarki, demokracji i ustroju konstytucyjnego Szwajcarii. Jej warto$¢ dodana
w ptaszczyznie ekonomicznej wynikata z zapewnienia spoteczenstwu bezpieczne-
go panstwowego pienigdza bezgotéwkowego oraz zapobiegania tworzeniu sie ba-
niek rynkowych. Demokratyczno$¢ polegata na zgtoszeniu inicjatywy Vollgeld do
referendum drogg inicjatywy ludowej, a konstytucyjno$¢ dotyczyta wpisania postu-
lowanych zmian do konstytucji Szwajcarii.



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

4. Krytyka inicjatywy Vollgeld

Szwajcarski Bank Narodowy przedstawit liczne argumenty za odrzuceniem inicja-
tywy Vollgeld. Wyrazit zdecydowany sprzeciw i podzielit negatywne opinie o inicja-
tywie wydane przez Rade Zwigzkowa oraz parlament (Jordan 2018a, s. 8). Wedtug
SNB istniejgcy porzadek monetarny funkcjonowat prawidtowo. Szwajcaria prze-
trwata globalny kryzys z 2008 r., a stosowne nowe regulacje (wymogi kapitatowe
oraz inne Srodki ostroznoS$ciowe) uczynity jej ustrdj pieniezny bezpieczniejszym
w porédwnaniu ze stanem przed kryzysem z 2008 r. Ponadto, juz przed 2008 r.
szwajcarski system finansowy byt zar6wno zorientowany na klienta, jak i wydajny.
Szwajcarski Bank Narodowy posiadat niezbedne instrumenty, zeby zarzadzac¢ po-
ziomem stép procentowych oraz iloscig krazacego pienigdza. Dzieki temu realizo-
wat nadrzedny cel polityki pienieznej - zapewnianie stabilnosci cen w gospodarce
(Swiss National Bank 2018a, s. 1-2). W ocenie SNB, funkcjonujacy system finan-
sowy pozwalat bardzo dobrze kontrolowa¢ podaz pienigdza. Instrumenty polity-
ki monetarnej uzyte w ciggu kilku lat po globalnym kryzysie z 2008 r. stworzyty
wtasciwe warunki dla rynku i uchronity Szwajcarie przed zapascig kredytowa. Re-
alizacja inicjatywy Vollgeld zmienitaby ukierunkowanie polityki pienieznej ze stop
procentowych, stanowigcych gtéwne narzedzie banku centralnego od 2000 r, na
strategie monetary targeting. SNB uznat taki kierunek za regresywny i niepotrzeb-
ny (Swiss National Bank 2018b, s. 2-3).

Szwajcarski Bank Narodowy zaznaczyl, ze kreacja pienigdza przy udzielaniu kredy-
tow nie jest pozbawiona ograniczen. Pojedynczy bank nie moze wykorzystywac ak-
cji kredytowej do utrzymywania trwatego wzrostu swoich depozytéw, gdyz trans-
akcje rozliczeniowe implikujg ich odptyw. Za pomoca polityki stép procentowych
Szwajcarski Bank Narodowy znaczaco oddziatuje na zagregowanag podaz kredytu
i kreacje depozytéw. Kreacje pienigdza przez banki operacyjne ograniczajg prawne
ramy regulacyjne, zwtaszcza wymogi kapitatowe i ptynnosciowe (Swiss National
Bank 2018b, s. 3).

Zgodnie ze stanowiskiem szwajcarskiego banku centralnego ustré6j pienigdza su-
werennego nie mogtby wyeliminowac wszystkich form runéw na banki. System ten
bytby w stanie skutecznie zapobiegac¢ jedynie runom dotyczacym rachunkéw bie-
zacych, ktore sktadatyby sie catkowicie z pieniedzy banku panstwa (Swiss National
Bank 2018b, s. 4-5). Globalny kryzys finansowy z 2008 r. i r6znorodne zatamania
rynkowe pokazuja, ze ktopoty bankéw nie sg zwykle wywotane tradycyjnymi runa-
mi. Po urzeczywistnieniu inicjatywy Vollgeld banki mogtyby by¢ nadal ,zbyt duze,
by upas¢”, a ich bankructwa zagrazatyby catemu systemowi finansowemu i wydat-
nie odbijatyby sie na zatrudnieniu (Bacchetta 2017, s. 11). Przy postulowanych
uwarunkowaniach runy na depozyty terminowe i oszczednosciowe mogtyby nawet
stac sie czestsze. Wspdiczesnie, w przypadku runu, klienci banku musza przekon-
wertowac¢ bankowy pienigdz bezgotéwkowy do postaci gotowki. W systemie Voll-
geld mogliby natomiast elektronicznie zamieni¢ bankowy pienigdz bezgotowkowy
na pienigdz suwerenny, bez wyptaty gotowki. Zaleznie od poziomu awersji wobec
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ryzyka, inwestorzy dokonywaliby realokacji swoich oszczednos$ci oraz depozytow
terminowych na depozyty a vista i odwrotnie. To zwiekszytoby zmienno$¢ popytu
na pienigdz suwerenny i kredyty (Swiss National Bank 2018b, s. 4-5).

Prezes SNB T. Jordan krytykowat projekt Vollgeld i wskazywat na negatywne kon-
sekwencje jego wdrozenia. Oceniat, Ze niepewnos¢ systemu finansowego w etapie
przejsciowym bytaby ogromna, a przyjecie inicjatywy Vollgeld niostoby ze soba
gruntowna transformacje monetarnego oraz gospodarczego ustroju Szwajcarii, kto-
ry konstytuowat sie przez wiele lat (Jordan 2018b, s. 8). Zdaniem Jordana (2018b
S. 6) pienigdz suwerenny zadziatatby jak ,wrzucenie zwiru miedzy tryby szwajcar-
skiego systemu kredytowego”. Banki nie bytyby w stanie wystarczajaco zaspokajac
popytu na kredyty. Z tego powodu zmalataby konsumpcja, inwestycje i ostatecznie
dobrobyt catego kraju.

Reforma Vollgeld oznaczataby, Ze bank centralny powrdcitby do strategii oddzia-
lywania na podaz pienigdza (ang. monetary targeting). SNB realizowat te strategie
w okresie od rozpadu systemu z Bretton Woods, az do grudnia 1999 r,, gdy przyjat
postawe skoncentrowang na prognozach inflacyjnych oraz kontroli krétkotermino-
wych stop procentowych. Pod koniec ubiegtego stulecia istniaty uzasadnione powo-
dy, by zrezygnowac z dotychczasowej strategii, a ponowne jej wdrozZenie mogtoby
doprowadzi¢ do spadku efektywnosci polityki pienieznej (Bacchetta 2017, s. 26).
W tabeli 3 poréwnano strategie polityki monetarnej realizowane przez SNB odpo-
wiednio do 1999 r.iod 1999 .

Tabela 3. Zatozenia strategii polityki monetarnej realizowanych
przez SNB odpowiednio do i od 1999 r.

Strategia monetary targeting Strategia stop procentowych
(realizowana od lat 70. XX w. do 1999 1.) (realizowana od grudnia 1999 r.)
- Nieprecyzyjnie zdefiniowana stabilno$¢ cen | - Gtéwnym celem w $rednim i dtugim okresie
jako cel nadrzedny pozostato zapewnienie stabilno$ci cen,

ale stosowana jest jej wyrazna ilosciowa
definicja. Stabilno$¢ cen to sytuacja,

w ktorej stopa wzrostu CPI wynosi mniej
niz 2% rocznie

- Scista kontrola wzrostu zasobu pieniadza |- Prognozowanie inflacji na kolejne 3 lata
jako warunek konieczny do osiggniecia celu
nadrzednego

- Zobowiazanie banku centralnego - Przedziat wahan dla stopy rynku
do przestrzegania ustalonych zasad polityki miedzybankowego jako cel operacyjny
monetarnej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Jordan, Peytrignet, Rossi, 2010, s. 10, 13-15).
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Przyjecie inicjatywy Vollgeld bytoby bardzo ztozonym, kosztownym oraz ryzykow-
nym zabiegiem. Jego rezultatu nie datoby sie doktadnie i trafnie nakresli¢ (Baum-
berger, Walser 2014, s. 7-8). Nie istniaty dowody na wiekszg skuteczno$¢ wspiera-
nia stabilnosci finansowej przez pienigdz suwerenny w poréwnaniu z tradycyjnym
pienigdzem (Birchler, Rochet 2018, s. 4). W okresie, gdy inicjatywa byta rozwazana,
mozliwe byty inne, mniej kontrowersyjne reformy ustroju finansowego pozwalajg-
ce wzmocni¢ stabilnos¢ w sposéb kontrolowany, na przyktad sukcesywne podno-
szenie wskaznika kapitatu wlasnego (Baumberger, Walser 2014, s. 7-8). Plan obej-
mujacy kontrole spoteczng kryteriéw przyznawania kredytow, oddzielenie bankéw
rynkowych od bankéw depozytowych oraz zakaz dziatan czysto spekulacyjnych byt
bardziej pozadany i miat wieksze szanse powodzenia (Sterdyniak 2018).

Po realizacji inicjatywy Vollgeld, na rynku przypuszczalnie wystgpitby deficyt kre-
dytow, a ich koszty wzrostyby. To spowodowatoby nieefektywno$¢ alokacyjng i nie-
korzystnie wptynetoby na rozwoj gospodarczy. Jest wysoce prawdopodobne, ze
banki operacyjne obcigzalyby klientow optatami za pelnienie funkcji powiernikdw
rachunkoéw pienigdza suwerennego. Motywacja bankéw do $wiadczenia innowacyj-
nych ustug mogtaby ostabna¢, poniewaz nie bytoby miedzy nimi konkurencji w za-
kresie tych rachunkéw. Zwazywszy na oderwang od kreacji dtugu kreacje pienigdza
polityka monetarna zostataby catkiem upolityczniona. Szwajcarski Bank Narodowy
bytby wystawiony na naciski rzagdu oraz kantonéw. Grozitoby to wzrostem oczeki-
wanej i rzeczywistej inflacji. SNB bytby takze narazony na ryzyko kredytowe, bo-
wiem przejscie do nowego ustroju wymagatoby od tej instytucji udzielenia bankom
tymczasowych pozyczek réwnych sumie depozytéw (Goretzki, Vernazza 2018, s. 4).

Potencjalnymi konsekwencjami przyjecia inicjatywy Vollgeld bytyby rowniez uni-
kanie przez pozyczkodawcoéw nowych przepisow oraz wzmozony popyt na po-
zyczki pozabankowe (Brosens, de Montpellier 2018, s. 2-3). Realizacja inicjatywy
Vollgeld mogtaby zaowocowac znaczng niepewnoscig wsrdd bankoéw i inwestoréw.
Zmiana systemu monetarnego prawdopodobnie negatywnie wptynetaby na ratin-
gi szwajcarskich bankoéw, jesli zaobserwowano by wzrastajace ryzyko finansowa-
nia ich dziatalnosci. W diuzszej perspektywie przyjecie pienigdza suwerennego
w Szwajcarii mogltoby spowodowac spadek rentownosci bankéw oraz podwazy¢
racjonalno$¢ stosowanego przez nie modelu biznesowego opartego na pobieraniu
optat za Swiadczone ustugi (Heinrich, Lozmann, Verhaag 2018, s. 1).

Akceptacja inicjatywy Vollgeld mogta ostabi¢ szwajcarska gospodarke. Skutkami
wprowadzenia pienigdza suwerennego w Szwajcarii mogty by¢ zakt6cenie porzad-
ku monetarnego i fiskalnego, zmniejszenie stabilnosci finansowej oraz straty dla
posiadaczy depozytow (Bacchetta 2018).



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Podsumowanie

Koncepcja pienigdza suwerennego jest podobna do systemu rezerwy stuprocento-
wej. W systemie pienigdza suwerennego bank centralny sprawuje petng kontrole
nad podaza pienigdza, a banki operacyjne sg pozbawione mozliwosci kreacji pie-
nigdza w drodze udzielania kredytéw. Po wprowadzeniu systemu pienigdza suwe-
rennego wszystkie depozyty biezace miatyby zostac¢ przeniesione do banku central-
nego. W konsekwencji bank centralny tworzytby pienigdz suwerenny, zarzadzatby
nim oraz gwarantowatby jego bezpieczenstwo i stabilno$¢. Banki petnityby funkcje
agentow finansowych.

W trzeciej dekadzie XXI w. pienigdz suwerenny stanowi jedynie teoretyczng kon-
cepcje systemu monetarnego. Za sprawg szwajcarskiej inicjatywy Vollgeld, beda-
cej przyktadem zorganizowanego, oddolnego ruchu spotecznego na rzecz zmiany
ustroju finansowego, koncepcje te probowano urzeczywistnic. Dzieki systemowi
demokracji bezposredniej zwolennicy reformy Vollgeld mogli przedtozy¢ swoja
propozycje najwyzszym szczeblom wiadzy oraz doprowadzi¢ do krajowego refe-
rendum w 2018 r. Jednakze Monnaie Pleine prawie od poczatku byta skazana na
porazke. Szwajcarski rzad, parlament, bank centralny i banki operacyjne katego-
rycznie sprzeciwiali sie przyjeciu inicjatywy Vollgeld, formutujgc liczne argumenty
za jej odrzuceniem. Inicjatywa ta moze jednak stanowi¢ impuls do zainicjowania
miedzynarodowej debaty o kondycji wspdtczesnych systemow pienieznych.

Wedtug autora niniejszego artykutu pienigdz suwerenny jest koncepcja wymaga-
jaca dalszych badan, szczegélnie w obszarze transformacji systemu monetarnego.
Przyznanie bankowi panstwa monopolu na Kkreacje pienigdza bezgotéwkowego
wydaje sie by¢ rozwigzaniem sprzyjajacym zwiekszeniu bezpieczenstwa sektora
bankowego, lecz niesie tez ze soba ryzyko destabilizacji systemu finansowego oraz
przejsciowego ostabienia gospodarki. Szwajcarski Bank Narodowy i takie banki jak
UBS, ING czy UniCredit byty przeciwne inicjatywie Vollgeld. Mozna przypuszczac,
ze jesli w przysztosci sektor bankowy nadal nie bedzie popierat koncepcji pienigdza
suwerennego, to proby jej wdrozenia nie zakoncza sie powodzeniem.

Problematyka omoéwiona w niniejszym artykule jest rzadko podejmowana przez
ekonomistow, co pokazuje niewielka liczba dostepnych artykutéw i analiz w tym
zakresie. Pienigdza suwerennego nie wprowadzito dotychczas Zadne panstwo
i mozna prognozowac, Ze taki stan raczej sie nie zmieni. Jako miedzynarodowe cen-
trum finansowe, Szwajcaria miata uzasadnione obawy, ze nowy ustréj monetarny
powaznie zaszkodzi jej prestizowej pozycji. Przedstawiona argumentacja prowa-
dzi do wniosku, ze w teorii koncepcja pienigdza suwerennego pozwala zwiekszy¢
kontrole nad akcjg kredytowa bankéw operacyjnych, jednak w przypadku matej
gospodarki otwartej jej wdrozZenie niesie ze sobg liczne zagrozenia dla stabilnosci
systemu ekonomicznego. Zdaniem autora niniejszego artykutu, ewentualne ekspe-
rymentalne wprowadzenie pienigdza suwerennego powinno zosta¢ poprzedzone
pogtebionymi badaniami oraz symulacjami reakcji rynkowych.
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