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Referendum, ktore w potowie tego roku odbedzie sie w Szwajcari, moze wptynac nie
tylko na przysziosc franka | tamtejszego systemu bankowego, ale i na catg finansowa
Furope. Helweci zdecyduja, czy chcg zakazac bankom komercyjnym kreacji pienigdza

od koniec stycznia Szwajcarska Rada
Zwigzkowa - czyli helwecki rzad, bedacy
kolegialng glowg panstwa - oglosila to, na
co cztonkowie ruchu Vollgeld-Initiative
(VGI) czekali od momentu jego powstania,
czyli od grudnia 2015 r. Rada zdecydowala,
ze 10 czerwca 2018 r. odbedzie sie referen-
dum nad wprowadzeniem w Szwajcarii tzw. systemu
suwerennego pieniadza.

Inicjatywa suwerennego pienigdza (niem. Vollgeld-
-Initiative, franc. Monnaie Pleine, ang. Sovereign Mo-
ney Initiative - SMS) chce wprowadzi¢ kilka kluczo-
wych zmian w szwajcarskim systemie finansowym, ale
dwie z nich sa rewolucyjne. Po pierwsze, zaklada ona,
ze banki komercyjne stracg mozliwos¢ kreacji pienia-
dza na podstawie wkiadow klientéw, bo beda musiaty
miec stuprocentowe rezerwy na depozyty. Mozliwos§¢
kreacji pienigdza bedzie miat tylko Szwajcarski Bank
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Narodowy (SNB). Depozyty juz istniejgce zostana wiec
de facto zmienione w pienigdze banku centralnego.

Po drugie, VGI zaklada, Ze pienigdze drukowane
przez SNB przestana mie¢ status dlugu. To oznacza
z kolei, ze szwajcarski bank centralny mogiby je dys-
trybuowaé bezposrednio do wiadz centralnych i kan-
tonalnych, a nawet rozdawa¢ obywatelom. Do tego
przestatby np. kupowac na potege akcje zagranicznych
przedsiebiorstw.

Czy metoda szokowa jest dobra?

Co te zmiany oznaczatby w praktyce dla szwajcar-
skiej gospodarki i helweckich bankow? Prof. Mark Joob
z West Hungarian University, jeden z gtdwnych inicja-
torow VGI przekonuje w rozmowie z ,,Gazeta Bankow3”,
ze w dlugim terminie te radykalne zmiany wyszlyby
Szwajcarii na dobre. - Raport ekspertow Miedzynaro-




dowego Funduszu Walutowego z 2012 r. na temat skut-
kOw wdrozenia systemu suwerennego pienigdza udo-
wodnil, ze taka operacja prowadzitaby do drastycznej
redukcji dlugu publicznego i prywatnego. W horyzon-
cie 10-letnim, w kraju takim jak Szwajcaria, pojawienie
sie takiego systemu mogloby zwiekszy¢ tempo wzrostu
PKB o0 ok. 7 proc. i przyczynic sie do wykreowania oko-
to 140 tys. nowych miejsc pracy - przekonuje prof. Jodb.

Jesli chodzi o banki komercyjne, to ich sytuacja biz-
nesowa pogorszylaby sie. - Poniewaz te podmioty nie
moglyby juz kreowac pienigdza, stalyby sie po prostu
posrednikami finansowymi. To oczywiScie wigzaloby
sie¢ ze znacznym spadkiem ich zyskownosci w dlugim
terminie - podkresla naukowiec z VGI.

Z drugiej strony - jak wskazuje dr Peter Ulrich
z Uniwersytetu St. Gallen, cztonek rady naukowej VGI
- prawdopodobienstwo tzw. runOw na banki [ang. bank
run - panika bankowa, szturm na bank - przyp. red.]
spadioby niemal do zera, bo depozytariusze mieliby
gwarancje odzyskania wktadow w kazdych warunkach
rynkowych. - W dodatku politycy juz nigdy nie byliby
,zmuszeni” do ratowania niewyptacalnych bankow za
publiczne pieniadze - dodaje dr Ulrich.

Jak bardzo zmniejszylaby sie¢ podaz kredytu na
rynku? Czy koszt kredytu wzrosiby niebotycznie? Czy
mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktoérej szwajcarskie firmy
mialyby problem z finansowaniem? Prof. Jo6b uwaza,
ze bank centralny - ktory przeciez zyskatby mozliwos¢
kredytowania podmiotow gospodarczych w nieograni-
czony sposOb - mogiby sprawnie zapobiega¢ wszelkim
negatywnym zjawiskom na rynku kredytu. - Analiza
MFW, na ktoéra juz sie powolywalem, wskazywala, ze
koszt kredytu nie poszediby w gore znaczaco. To za-
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INnicjatywa suwerennego pienigdza

(SMS) zaktada, ze mozliwosc kreacii
pienigdza bedzie miat tylko Szwajcarski
Bank Narodowy (SNB), czyli depozyty
pankow zamienig sie w srodki banku
centralnego

skakujace zjawisko byloby zwigzane z faktem, ze koszt
pienigdza w nowym systemie wynositby zero lub byiby
bliski zera - tltumaczy prof. Joob.

Radykalny eksperyment

Wiekszo$¢ ekspertow i szwajcarskich oficjeli zdecy-
dowanie sprzeciwia sie jednak eksperymentowi, jakim
byloby wdrozenie systemu suwerennego pienigdza.

W polowie stycznia Thomas Jordan, szef SNB, pod-
czas przemoOwienia w Ziircher Volkswirtschaftliche
Gesellschaft stwierdzil, ze zaakceptowanie propozycji
VGI mialoby powazne konsekwencje dla struktury i sta-
bilnosSci systemu finansowego Szwajcarii. - Wdrozenie
SMS mogloby wprowadzi¢ gospodarke szwajcarska
w dlugi okres niestabilnoSci. Szwajcaria miataby system
finansowy jedyny w swoim rodzaju, wcze$niej nigdzie
nietestowany. Bank centralny zdecydowanie sprzeciwia
sie te] inicjatywie, ale ostateczny glos nalezy oczywi-
Scie do obywateli Szwajcarii - stwierdzil Jordan.

Dr. Bert Wolfs, dziekan SBS Swiss Business School
w Zurychu, w rozmowie z ,,Gazeta Bankow3” podkre-
§la, ze wdrozenie SMS to bylby eksperyment na duza
skale, a jego skutki sg trudne do przewidzenia. - Szwaj-
caria stataby sie jedynym krajem na Swiecie z takim
systemem finansowym. Obawiam sie, Ze reakcje inwe-
storOw na ten eksperyment moglyby by¢ r6zne. Mogiby
on w znaczacy sposOb wplynac na tempo wzrostu PKB
1 zaszkodzi¢ opartej na eksporcie gospodarce szwajcar-
skiej - twierdzi Wolfs.

Wedtug niego, potencjalne koszty wdrozenia SMS
zdecydowanie przewyzszaja ewentualne korzysci. -
Cztonkowie ruchu VGI argumentuja, ze nowy system
uczynitby szwajcarskie banki odpornymi na ataki pani-
ki klientow, ale naukowcy dowiedli, ze te zjawiska ba-
zuja na emocjach, wiec i tak moglyby wystepowac, bez
wzgledu na to czy depozyty mialyby peine pokrycie -
wskazuje naukowiec.

Prezes SNB Thomas Jordan uwaza, ze wdrozenie
SMS postawiloby bank centralny w bardzo trudnej
roli. - Bank musiatby stac¢ sie glownym kredytodaw-
c3, przyjmowac mnostwo ryzyka na swoj bilans. Taka
centralizacja nie jest dobrym rozwigzaniem. Plynne
funkcjonowanie gospodarki i kredytu mogloby zostac
zaklocone przez decyzje o podltozu politycznym. Poza
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tym zanikilaby praktycznie konkurencja w systemie
bankowym - zwro6cil uwage Jordan.

Prof. Philippe Bacchetta z Uniwersytetu w Lozan-
nie 1 Swiss Finance Institute stworzyt raport pokazujg-
cy ewentualne skutki wdrozenia systemu suwerennego
pienigdza w Szwajcarii. Wedlug niego, jedng z glow-
nych ukrytych wad SMS jest to, ze depozytariusze
stracg na zmianie (0si3ggna ujemne stopy zwrotu na za-
tozonych lokatach). - Poza tym wdrozenie SMS wpro-
wadziloby sporo zamieszania w funkcjonowanie ban-
ku centralnego, co oczywiscie oslabiloby zaufanie do
szwajcarskiego systemu bankowego - podkresla prof.
Bacchetta w analizie ,,The Sovereign Money Initiative
in Switzerland: An Economic Assessment”.

Szok na rynku walutowym

W kontekScie systemu SMS niezwykle ciekawa jest
kwestia franka szwajcarskiego. Helwecka waluta jest nie
tylko srodkiem wymiany, ale takze jednym z aktywow,
ktore s3 okreSlane mianem ,,safe haven”, czyli tzw. bez-
piecznej przystani. W kryzysie kapital zazwyczaj ucieka
m.in. do franka. Jak zachowalby sie kurs CHF po wpro-
wadzeniu systemu suwerennego pienigdza? - Wdro-
zenie zasad VGI zapewne byloby dla franka neutral-
ne. Z jednej bowiem strony moglby sie on stac jeszcze
bardziej spokojng ,bezpieczng przystania”, bo przeciez
depozyty w bankach komercyjnych bylyby bezpieczne
w stu procentach, odporne na runy bankowe, bo majace
peine pokrycie. Z drugiej strony, po wejsciu w zycie sys-
temu suwerennego pienigdza gidwna stopa procentowa
znaczaco by spadla, co byloby oczywiscie niekorzystne
dla inwestorow - wyjasnia prof. Joéb. Ekspert VGI pod-
kresla, ze wdrozenie SMS w zaden sposéOb nie wplyne-
toby na wysokos$¢ rezerw zagranicznych, nalezacych do
SNB, ktore w tej chwili siegaja okoto 500 mld frankow.

Zdaniem dra Wolfsa, wdrozenie systemu SMS mo-
gltoby wywolac szok na rynku walutowym nawet wiek-
szy niz ten ze stycznia 2015 r. Wtedy SNB przestat bro-
ni¢ poziomu 1,20 na EUR/CHF. - Tamten ruch ze strony
SNB nie tylko doprowadzit do poteznych ruchoéw eu-
rofranka, ale miatl takze wplyw na realng gospodarke.
Pogorszyly sie znaczgco nastroje wsrod szwajcarskich
przedsiebiorcow, co doprowadzito w krotkim terminie
do wzrostu bezrobocia - zaznacza naukowiec z Swiss
Business School.

Dr Ulrich zgadza sie¢, ze w krotkim terminie doszlo-
by do szoku. - Jednak po okresie niepokoju, w ktéorym
duzg role do odegrania mialby bank centralny, pozycja
franka szwajcarskiego na miedzynarodowym rynku
walutowym mogtlaby sie jeszcze umocnic¢ - uwaza czlo-
nek rady naukowej VGI.

Poza tym, ruch VGI nie doprecyzowat jednej kwe-
stil. Obecnie SNB kupuje na potege akcje zagranicznych
spotek, zarzadzajac w ten sposob posrednio kursem kra-
jowej waluty. Wplywy z dywidend sg dystrybuowane do
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Thomas Jordan, szef SNB: Wdrozenie SMS mogtoby
wprowadzi¢ gospodarke szwajcarska w dtugi okres nie-
stabilnosci. Szwajcaria miataby system finansowy, ktory

wczesniej nigdzie nie byl testowany

budzetu konfederacji i kantonéw. - Po wprowadzeniu
SMS, bank centralny nie musiatby kupowac¢ akcji. Czy
kreowany przez niego pienigdz trafiatby bezposrednio
do rzadow, czy jednak jakas jego czesS¢ bylaby przezna-
czana na rezerwy? Czy rezerwy bylyby kontrolowane
przez SNB, a moze przez specjalny narodowy fundusz?
Te kwestie nie sg doprecyzowane w projekcie zgloszo-
nym przez ruch VGI, a trudno sobie wyobrazi¢, by bank
centralny nie dysponowat rezerwami na wypadek ata-
ku kapitatu spekulacyjnego na krajowa walute - zwro-
cil uwage prof. Urs Birchler z Uniwersytetu w Zurychu
w artykule , A simple analysis of the Vollgeld Initiative”.

Referendum ma wskazac kierunek

Prof. Jo6b z VGI przekonuje, ze wdrozenie w Szwaj-
carii systemu suwerennego pienigdza statoby sie prece-
densem, ktory pokazalby, ze glebokie i idace w dobrym
kierunku zmiany w ksztalcie systemu finansowego s3
mozliwe. - SMS przyczyniltby sie w dlugim terminie nie
tylko do poprawy stabilnosci systemu bankowego i1 do
ograniczenia poziomu zadluzenia, ale takze do zmniej-
szenia liczby regulacji i1 do uproszczenia prawa banko-
wego. Gdyby system ten wdrozy¢ na poziomie Unii Eu-
ropejskiej, zmusitoby to Europejski Bank Centralny do
zaprzestania skupu aktywow 1 dalo mu mozliwos¢ bez-
posredniego zasilania pienigdzem realnej gospodarki -
podkresla naukowiec z ruchu Vollgeld-Initiative.

Jednak dr Ulrich ocenia, ze szanse VGI na zmiane
systemu finansowego w tegorocznym referendum s3 ni-
kle.-Suwerenny pieniadz to nie jest popularnaidea. Poza
tym wielu politykow, bankieréow i ekonomistow opowia-
da sie zdecydowanie przeciwko niej, co jest sygnatem, ze
system suwerennego pienigdza stoi w sprzecznosci z in-
teresami wielu grup. Jako cztonkowie ruchu VGI mamy
jednak nadzieje, ze to referendum rozpocznie powazng
dyskusje na temat aktualnie funkcjonujacego systemu
finansowego opierajacego sie na czesto irracjonalnych
zasadach - podsumowuje dr Ulrich. [




