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(Streszczenie)

Artykut poswigcony jest determinantom ewentualnych decyzji o uzyciu ztota stanowigcego czgsc
rezerw bankow centralnych jako zabezpieczenia obligacji skarbowych panstw Unii Europejskie;j.
Gltowna mysl artykutu dotyczy stabilizacyjnych (dyscyplinujacych) konsekwencji wprowadzenia
do systemu finansowego uwzgledniajacego elastycznos¢ podazy pieniadza instrumentu ,,twarde-
g0” opartego na kruszcu. Rozwazania dotycza w szczego6lnosci istoty ztota jako aktywa monetar-
nego na tle istoty pieniadza wspotczesnego oraz prawnych i faktycznych uwarunkowan zastoso-
wania analizowanego rozwigzania.
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1. Wstep

Sytuacja w europejskim systemie finansowym sktania do wziecia pod uwage
rozwigzan alternatywnych w stosunku do tych wykorzystywanych w ostatnich
latach. Wérdd nich wyrdznia sie mozliwos¢ wykorzystania ztota znajdujacego si¢
w rezerwach bankow centralnych jako zabezpieczenia emitowanych panstwo-
wych obligacji. Istotne jest tu, ze poziom zasobdéw zlota — ,,waznego elementu
Swiatowych rezerw walutowych” (zgodnie z okre$leniem zawartym w 2014 r. pod
egida Europejskiego Banku Centralnego Central Bank Gold Agreement") w rezer-
wach bankdéw centralnych systematycznie od drugiego kwartatu 2009 r. wzrasta.
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Koncepcja oparcia obligacji na zlocie nie jest nowa. W ramach prac insty-
tucji migedzynarodowych wielokrotnie przeprowadzane byly analizy istotnych
tu aspektow — stabilnosci ztota dla systemu finansowego?, ztota jako elementu
rezerw dewizowych?®, zabezpieczenia europejskich obligacji stabilizacyjnych*
czy w kontekscie prawnoporownawczym®.

Ztoto byto w analizowanym tu zakresie wykorzystywane juz w praktyce.
Za przyktad wskaza¢ mozna udzielong przez Bundesbank pozyczke Wtochom
w 1974 1., podobnie pozyczki Banku Rozliczen Migdzynarodowych, Bundes-
banku i Narodowego Banku Szwajcarii na rzecz Portugalii w latach 1975-1977.
Pozniej w 1991 r. Indie wykorzystywaty swoje rezerwy zlota jako zabezpiecze-
nie pozyczki od Banku Japonii®, nastgpnie w roku 2016 wyemitowaty denomi-
nowane w ztocie obligacje. Rowniez w przedwojennej Polsce panstwowe obli-
gacje uwzglednialy opcje, ze ich wykup realizowany bedzie w walucie, jednak
wedtug wartos$ci kruszcu.

Wskazane przyktady pokazuja, ze koncepcja jest wykonalna, jednak najistot-
niejsze jest tu calo$ciowe rozwazenie konsekwencji wdrozenia analizowanego
rozwigzania, w szczegolnosci w kontekscie zmiany uwarunkowan funkcjonowa-
nia systemow finansowych. To za§ wymaga w pierwszej kolejnosci uznania, ze
pieniadz byt i zawsze bedzie zarowno instytucja prawna, jak i ekonomiczna.

Uwzglednienie powyzszej konstatacji znalazto si¢ juz w szeregu powaz-
nych opracowan tematu. Wskazywane tam byly praktyczne uwarunkowania
analizowanego rozwigzania’, w tym podstawowej tu kwestii ekonomicznej,
jaka jest nieinflacyjnosc¢ ztota®. Temat doczekat si¢ takze kilku ciekawych opra-
cowan, uwzgledniajacych analizg struktury prawnej. Najbardziej chyba w tym
zakresie rozwinigte jest jedno z opracowan przygotowanych w ramach prac
Banku Anglii’, chociaz i tam wida¢ wyrazne granice analizy normatywnej, co
zapewne wynika z uwzglednienia przede wszystkim uwarunkowan biezacych.
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Poszukiwanie ogoélnych regut funkcjonowania rozwazanego instrumen-
tu pocigga za soba uniwersalno$¢ niniejszej analizy, tj. brak bezposredniego
zwigzku z konkretnymi uwarunkowaniami prawnymi oraz gospodarczymi po-
szczegblnych panstw. To z kolei tgczy si¢ z jej zdecydowanie bardziej aprio-
rycznym niz empirycznym charakterem.

Przyjety przedmiot rozwazan (w szczegoOlno$ci analiza uwarunkowan
prawnych funkcjonowania pienigdza w kontekscie jego stabilnosci) wymaga
za$ bardziej siggnigcia po narze¢dzia prakseologiczne, przede wszystkim w celu
badania wewngtrznej spojnosci rozwigzan normatywnych.

Podstawowym zatozeniem rozwazan jest szersze ujecie ograniczen w za-
kresie zadluzania si¢ panstw. Ograniczenia te wynikaja nie tylko z przyjetych
uwarunkowan normatywnych (np. konstytucyjnie okreslony limit zadtuzania),
ale tez z decyzji potencjalnych wierzycieli. Ci moga bowiem w okreslonej sytu-
acji odmowi¢ dalszego udzielania pozyczek (nabywania obligacji). Przeciwnie,
panstwo moze by¢ zmuszone do zmniejszenia nie tyle juz deficytu budzetowe-
go, co dlugu (zjawisko mato znane wspotczesnej ekonomii).

Czy wykorzystanie znajdujacego si¢ w zasobach panstw ztota jako gwaran-
cji obligacji skarbowych stanowitoby impuls do dalszego zadtuzania, czy tez
odwrotnie — dajac panstwu dodatkowy ,,oddech”, jednoczesnie przyczyniatoby
si¢ do stabilizacji finansow publicznych?

Odpowiedz na to pytanie wymaga wcze$niejszego rozstrzygnigcia kwestii,
czym w istocie ztoto r6zni si¢ od pozostatych aktywow rezerwowych bankoéw
centralnych, jak i prawnego srodka ptatniczego i jakie znaczenie ma ta réznica
dla potencjalnej ekonomicznej pozycji (wartosci) zlota w kryzysowej sytuacji,
wynikajacej z nadmiernego zadtuzenia panstwa.

2. Paradoks elastycznej podazy pienigdza

Oczywistym jest, ze pieniadz jest jednym z najbardziej istotnych instytucji
prawnych!®. W nauce ekonomii pienigdze i bankowo$¢ sg przedmiotem niezli-
czonych analiz!. Wickszo$¢ ekonomistow podkresla wage bezproblemowego
funkcjonowania tej instytucji (money matters)'?, opisujac jej funkcjonowanie
z odniesieniem do réznego rodzaju agregatow pieni¢znych.

10 P.J. Eder, Legal Theories of Money, 20 Cornell L. Rev. 52 (1934), s. 62—63, http://scholarship.
law.cornell.edu/clr/vol20/iss1/3

1" J.G Hulsmann, The Ethics of Money Production, The Mises Institute, 2008.

12 H. Hazlitt, Where the Monetarists Go Wrong, The Freeman, August 1976/26/8.
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W naukach spotecznych bywa jednak tak, ze istota popularnej wydawatoby
si¢ instytucji nie jest oczywista. Jako zjawisko m.in. ekonomiczne, spoleczne,
kulturowe pienigdz jest taka instytucja. Jeszcze pod koniec XIX w. austriacki
ekonomista, tworca prakseologicznej metodologii badan, C. Menger zauwazyt,
iz badania czy to historyczne, czy dotyczace czasow mu wspotczesnych nie
doprowadzity do jednoznacznego ukazania fenomenu pienigdza. Przeciwnie
nauka nie wypracowala nawet jakiej$ wspolnej bazy dla najbardziej fundamen-
talnych pytan dotyczacych natury i funkcji pienigdza'.

Biorac pod uwagg przeglad dzisiejszych badan, nie stanowi specjalnego
ryzyka stwierdzenie, iz sytuacja nie ulegta tu specjalnej zmianie. Nie ma nawet,
przyktadowo, zgody wérod ekonomistow co do istoty zjawiska inflacji. W ostat-
nich dekadach nastgpita zmiana rozumienia tego pojecia — od zwigkszenia ilo$ci
pieniadza w obiegu do zwigkszenia poziomu cen'*. Interesujace jest, ze zmiana
ta byta tak samo merytorycznie rewolucyjna, co nie wywotata wickszego echa
w nauce. W kazdym razie nie znalazla Zadnego odzwierciedlenia w prawie —nie
tylko w regulacjach, ale i w analizach doktryny.

Dzisiaj analizy prawne dotyczace rzeczywistosci ekonomicznej funkcjo-
nowania pienigdza dotycza w zasadzie wylacznie kwestii nominalizmu i walo-
ryzacji'’. Jednak aktualne uwarunkowania dotyczace elastycznosci podazy pie-
nigdza absolutnie nie dajg fundamentéw dla idei nominalizmu. Determinanty
podazy pieniadza fiat'® sa zupetnie inne niz chociazby wczesniejszego pienigdza
fiducjarnego'’. Wielko$¢ tej podazy jest bowiem catkowicie dyskrecjonalna, co
wywotluje gwaltowne zmiany (obnizanie) warto$ci pienigdza.

Prawo trochg¢ silg inercji przyjmuje wcigz za punkt odniesienia nominal-
ng warto$¢ pieniadza. Praktyka obrotu radzi sobie z tg sytuacja w ten sposob,
ze uwzglednia waloryzacj¢ $wiadczen. Czesto stosowne klauzule zawierane sg
bezposrednio w umowach. Nie bedzie chyba przesada stwierdzenie, ze mozna
dzi§ wprost mowi¢ o pewnej bezsilnosci prawa w tym zakresie.

13 C. Menger, On the Origins of Money, Economic Journal 1892/2, s. 239.

Wigcej na temat wspolczesnego rozumienia zjawiska inflacji patrz: K. Marchewka-Bartko-

wiak, Inflacja w Polsce, Analizy Biura Analiz Sejmowych 2011, nr 15.

C. Brokelind, Discussion of Some Legal Issues Raised by the Introduction of the Euro, Centre

for European Studies at Lund University, CFE Working Paper 2004, s. 13.

Tu trzeba zwroci¢ uwage na niejasnos$c¢ relacji pojec: ,,pieniadz fiducjarny” i ,,fiat”. Najczesciej

okreslenia te sa stosowanie wymiennie, natomiast pierwotnie poj¢cie ,,pieniadz fiducjarny”

stosowane byto w ramach funkcjonowania pienigdza majacego czesciowe pokrycie w kruszcu

— do okreslenia tej czgsci zasobow pieniadza, ktora tego pokrycia nie miata.

7 G. Selgin, L.H. White, In Defense of Fiduciary Media-or, We are Not Devo(lutionists),
The Review of Austrian Economics 1996/9/2, s. 83—107.
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Prébujac rozwigzaé¢ analizowane problemy, powinno si¢ przyjac, ze mamy
do czynienia z historycznym zjawiskiem ewolucji pienigdza, w szczegdlnosci
w aspekcie finansow publicznych. Te bowiem wraz z rozwojem panstwa ulega-
ly coraz dalej idacej instytucjonalizacji, glownie w zakresie planowania docho-
dow i wydatkow publicznych. Z czasem instytucjonalizacja ta obje¢ta roéwniez
instytucje pieniagdza, a sam proces przyspieszyt wraz z prawnym rozdzieleniem
(ostatecznie w roku 1971) pienigdza od bazy kruszcowe;.

W rezultacie przyjac¢ chyba mozna, ze dzisiejszy pienigdz stanowi w prak-
tyce obrotu bardziej instytucj¢ ze sfery imperium niz dominium. W kazdym ra-
zie nie jest juz tylko $§rodkiem wymiany, ale raczej czyms$ innym. Jest w jakims
stopniu $rodkiem polityki gospodarczej panstwa, instytucja publicznego prawa
finansowego. Sama polityka pieni¢zna juz dawno przestata by¢ z pewnoscig
tylko substytutem automatyzmu kruszcowego, a stata si¢ elementem wptywu
na sytuacj¢ ogdlnogospodarcza, a nawet polityczng (np. zjawisko tzw. wojen
walutowych).

Tymczasem waluta dzisiaj, jako przedmiot $wiadczen pieni¢znych, jest
postrzegana i okre$lana w prawie wylacznie jako instytucja prawa cywilnego.
W prawie publicznym pienigdz (np. art. 128 TFUE) jest tylko ,,$rodkiem ptat-
niczym”. Przeglad piSmiennictwa réwniez wykazuje, ze instytucja pienigdza
zajmuje si¢ wytacznie doktryna prawa cywilnego, a przedmiotem jej analiz jest
tylko funkcja ptatnicza pienigdza.

W tym miejscu podkresli¢ trzeba istotny analityczny problem. Mianowi-
cie pienigdz powinien by¢ (tak jest w przypadku ztota) instytucja wylacznie
prawa cywilnego. Publiczny charakter wspotczesnego pienigdza wynika raczej
z uwarunkowan faktycznych, a nie tych majacych zrodto w samej naturze tej
instytucji. Z drugiej strony nie mozna nie dostrzega¢ wskazanych uwarunko-
wan faktycznych i calo$ciowa analiza instytucji wspotczesnego pienigdza wy-
maga oderwania si¢ od utrwalanych w ostatnich dziesigcioleciach schematow,
w szczegodlnosci ze wzgledu na niestabilno$¢ systemu finansowego.

3. Prawo walutowe jako lex imperfecta

Pienigdz (jego jednostka) nie jest dzisiaj definiowany. Generalnym rozwigza-
niem jest przyjecie koncepcji idem per idem (dolar to dolar, ztotowka to ztotow-
ka, dolar to ilo§¢ pieniedzy, za ktdrg mozna naby¢ towary lub ustugi o wartosci
dolara itd.). Pieniadz dzisiejszy nie jest wicc jednostkg miary (jak kilogram),
jest instytucja, wiec jest wrazliwy i w celu jego ochrony (ochrony jego wartosci)
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potrzebne sg stosowne regulacje. Jak prawo radzi sobie z tg sytuacja? Mamy
dwa rownolegle rozwigzania.

Pierwszym jest odwotywanie si¢ w ramach publicznoprawnych regulacji
prawa finansowego do klauzul generalnych (np. ,,stabilno$¢ finansowa”). Dru-
gie rozwigzanie ma chroni¢ warto$¢ pieniadza juz u samego zrodta — tj. przyjeta
jest koncepcja, ze prawo do emisji pienigdza (prowadzenia polityki pieni¢znej)
stanowi kompetencje¢ organu niezaleznego od wladzy wykonawcze;j.

Klauzule generalne maja jednak to do siebie, ze petnigc swoja rolg w za-
kresie dziatan organow panstwa (plany finansowe i ich realizacja), nie moga
zastgpi¢ automatyzmu pieniadza kruszcowego. Z kolei autonomiczny bank
centralny w zatozeniu ma dysponowa¢ odpowiednimi procedurami gwarantu-
jacymi utrzymanie wartosci pienigdza. Tymczasem to jest problem podstawo-
wy, na ktory wskazywat jeszcze w latach 80-tych XX w. M. Friedman, tworca
monetaryzmu, ktory podkreslat potrzebg znalezienia ,,jakiego§ mechanizmu”,
dzieki ktoremu zagwarantowany zostanie odpowiedni poziom podazy pienig-
dza. Ekonomista uznawat jednak problematycznos$¢ tej kwestii'®. W praktyce
wigc emisyjny bank centralny nie moze wykorzystywaé systemu (z powodu
jego braku), ktory w mozliwie najbardziej automatyczny sposob powodowatby,
iz podaz pieniadza bylaby wiasciwa'’.

Prawny zasadniczy problem dotyczacy ochrony warto$ci pienigdza lezy,
jak si¢ wydaje, w fakcie, ze normy prawa walutowego nie maja tradycyjnej bu-
dowy (hipoteza, dyspozycja, sankcja). W szczegdlnosci element ,,sankcji” nie
jest tu rozumiany jak ujemna konsekwencja zachowania niezgodnego z dyspo-
zycja (,,wlasciwa” sankcja), ale raczej jako pewnego rodzaju nastgpstwo pod-
jetych dziatan.

Problem polega na tym, iz adresatem norm prawnych prawa walutowe-
go jest panstwo, ktorego organy (czy bank centralny) §wiadomie wybieraja tak
rozumiang ,,sankcj¢” (czyli np. potencjalny wzrost inflacji). Faktyczne (ekono-
miczne) za$ konsekwencje takiej ,,sankcji” ponosza inne podmioty (spoteczen-
stwo lub/oraz inne panstwa w przypadku sztucznego zanizania warto$ci waluty
krajowe;j).

Mozna w tym miejscu podkresli¢, ze przez jako$¢ pienigdza nalezy rozu-
mie¢, jak dobrze (lub Zle) pelni on swoje glowne funkcje. Za fundamentalny

'8 M. Friedman, The Resource Cost of Irredeemable Paper Money, Journal of Political Econo-
my 1986, s. 646.

P. Praet, The role of money in a market economy. Pre-conditions for sound money, wystapie-
nie cztonka Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego podczas sympozjum zorganizowane-
go przez Niemiecki Bank Federalny 10 pazdziernika 2012 r.
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aspekt tej jakos$ci przyja¢ mozna stabilno$¢ jego wartosci. Efekt takiego zatoze-
nia jest jednoznaczny. W perspektywie historycznej wskaza¢ tu mozna innego
nobliste, F.A. Hayeka, ktory wskazywat, ze trzydziesci lat po upanstwowieniu
Banku Anglii sita nabywcza funta zredukowana zostala do mniej niz %4*. Po-
dobnie historia amerykanskiego dolara nie pozostawia watpliwosci w tym za-
kresie. Od roku 1913, czyli od daty utworzenia pierwszej Rezerwy Federalnej
(cena uncji zlota wynosita 20,67 USD), waluta ta utracita ok. 95% swojej pier-
wotnej wartosci, przy czym 82% — od wspomnianego roku 1971.

Zaznaczy¢ tu mozna jeszcze, ze dzisiejszy normatywny wyznacznik ,,sta-
bilnosci cen” w postaci dwuprocentowej w okresie rocznym inflacji oznacza
przeciez w przedziale kilkudziesigciu lat praktycznie catkowita utrat¢ sumy ba-
zowej. W tym aspekcie porownywanie stabilnosci wartosci walut fiat 1 zlota,
ktore site nabywcza w dtuzszej perspektywie ma w zasadzie niezmienna, od
starozytnosci traci wprost wymiar naukowy.

4. Prawny Srodek piatniczy

O tym, co pienigdzem jest, a co nim nie jest, stanowi wladza danego kraju.
Wprowadza ona bowiem dla swej waluty klauzulg, ze jest ona jedynym praw-
nym $rodkiem platniczym obowigzujacym na terytorium panstwa. Oczywiscie
istnieje ratio za przyjeciem konstrukcji prawnego $rodka ptatniczego (stwo-
rzenie najbardziej pltynnego instrumentu finansowego?', pewnos¢ odnosnie do
mozliwosci umarzania zobowigzan oraz odnosnie do optacania podatkow), jed-
nak nalezy mie¢ na uwadze, ze rozwigzanie takie ma swoje negatywne, cho¢
zapewne nieprzewidziane konsekwencje.

Jak pokazuje doswiadczenie historyczne, stabilne waluty funkcjonowaty
bez potrzeby nadawania im dodatkowego statusu. Monopol, ktory jest przeciez
warunkiem funkcjonowania pienigdza fiat nie moze oczywiscie pozostawaé
bez konsekwencji dla gospodarczej rzeczywistosci. Problem dotyczy przede
wszystkim wykorzystywania pienigdzy dla ulatwienia dziatania rzadow (czy
bankéw centralnych) w obliczu kryzysu, gtownie w zakresie zadtuzania sig
i dziatania bez starania o stabilno$¢ waluty®. O ile wigc prawne zapewnienie
wymienialnosci jednostki pienig¢znej (a przez to doskonatej obiegowosci) nie

2 F.A. Hayek, Choice in Currency. A Way to Stop Inflation, The Institute of Economic Affairs,
1976, s. 14.

A.Z. Nowak, Dolar czy euro pienigdzem przysztosci? (czesé 1), Studia Europejskie 2001/1, s. 14.
22 Furope Economics Executive Brief, Gold as Collateral..., s. 2.
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stanowi problemu, to juz zagwarantowanie jej stabilnej wartosci jest bardzo
trudne, o ile nie niemozliwe?.

Istnienie pienigdza dysponujacego statusem prawnego srodka ptatniczego
powoduje rowniez, ze z horyzontu analitycznego znikaja inne aktywa w per-
spektywie de lege ferenda. W szczegodlnosci nalezy uwzgledni¢ t¢ prawidto-
wos¢, ze w praktyce obrotu pienigdzem moze by¢ wszystko akceptowalne jako
zaptata za dobra i ustugi oraz jako $rodek sptaty dtugu®*. Taka ekonomiczna de-
finicja pienigdzy jest raczej nie do zaakceptowania przez prawnikow?. Tymcza-
sem catosciowa teoria pienigdza musi uwzglgdnia¢ warto$¢ realng aktywow?.

Niejako na marginesie niniejszych rozwazan mozna wskaza¢ (w uzasad-
nieniu zastosowania ztota jako podstawy zabezpieczenia emisji panstwowych
obligacji) pewien charakterystyczny rys wspotczesno$ci, jakim jest wypiera-
nie pienigdza przez inne aktywa (surogaty pieniadza). Takie zjawiska pojawia-
ja si¢ zaro6wno na plaszczyznie prywatnoprawnej (np. uzupetlianie wynagra-
dzania pracownikow $wiadczeniami pozapieni¢znymi), jak i publicznoprawne;j
(np. rzadowe zakupy offsetowe).

5. Pieniadz a kapitat

Odnosnie do wykorzystania ztota w ramach operacji gospodarczych poruszy¢
nalezy jeszcze kwesti¢ tak samo popularnej, jak btgdnej opinii odno$nie do jego
technicznej wartosci inwestycyjnej. Mianowicie réznice w formie pomig¢dzy
walutami fiat i ztotem spowodowaty powstanie i zagruntowanie si¢ w doktrynie
nieuprawnionego zatozenia, ktore w publicystycznej wersji okresla si¢ stwier-
dzeniem, ze ,,zloto nie przynosi odsetek”. W domysle za§ — ma by¢ to jedna
z cech, ktore odrdzniajg in minus ztoto od pienigdzy papierowych.

Tymczasem, o ile wskazywanie na t¢ wlasciwos$¢ ztota jako takie jest stusz-
ne (to prawda — ztoto ,,nie przynosi odsetek™), to pamigta¢ nalezy, ze to samo
dotyczy pieniedzy papierowych. Ztotowka, dolar czy euro rowniez, i to wbrew
bardzo powszechnemu pogladowi, nie daja oprocentowania.

3 M. Jurek, Koncepcja pienigdza migdzynarodowego w warunkach globalnego kryzysu finan-

sowego, Ekonomia i Prawo 2010/VI, s. 185.
2 T. Gruszecki, Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Krakow 2004, s. 70; F.S. Mishkin, Eko-
nomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, Warszawa 2002, s. 85, za: J. Skorupka,
Jeszcze o pojeciu pienigdza w przestepstwie z art. 310 k.k., Prokuratura i Prawo 2009/2, s. 6.
B. Geva, From commodity to currency in ancient history — on commerce, tyranny, and the
modern law of money, s. 116, www.heinonline.org
2 PJ. Eder, op. cit., s. 62-63.
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Pieniadze (fiat, fiducjarne, ztoto) wlozone do kasy pancernej oprocentowa-
nia nie przyniosg. Mozliwo$¢ uzyskania oprocentowania wynika bowiem do-
piero z zawartej umowy pozyczki, ktorej pieniadze sa przedmiotem. Podstawo-
wym przyktadem jest tu umowa rachunku bankowego, ktora w ekonomicznym
sensie stanowi przeciez pozyczke — zdeponowane $rodki stajg si¢ wlasnosciag
banku prowadzacego rachunek. Srodki oczywiscie nie s3 w banku w zaden spo-
sob ,,zdeponowane” (poza faktycznie drobng ich cze¢scia, wynikajacg z obowig-
zujacych wymogow ostroznosciowych), tylko wykorzystywane w dziatalnosci
gospodarczej tej instytucji. Rzymska paremie pecunia pecuniam parere non po-
test (pienigdz nie moze rodzi¢ pienigdza) nalezy rozumie¢ dostownie, a nie tak
jak sie powszechnie przyjeto.

Problem wskazanego wyzej nieporozumienia, cho¢ niezwykle popularny,
wynika by¢ moze z czgstego nierozroézniania poszczeg6lnych instytucji ekono-
micznych. Przede wszystkim pienigdz to nie to samo co kapitat. Roznica jest
widoczna z ekonomicznego punktu widzenia. Pieniadz jest po prostu srodkiem
wymiany, kiedy pojecie kapitatu dotyczy inwestycji i generowania zysku?’.
W kazdym razie ta faktyczna sytuacja nie ma zadnego znaczenia odno$nie do
analizowanej tu kwestii mozliwos$ci oparcia panstwowych obligacji na ztocie.

6. Pieniadz a ryzyko gospodarcze

Pienigdz jest aktywem, ktore stuzy jako $rodek wymiany, pomiaru wartosci,
pehi funkcje platnicza, tezuryzacji (gromadzenia wartosci) 1 funkcje rozlicze-
niowa, tak jak zlotowka, dolar czy euro. Tylko Ze pienigdz jako aktywo ekono-
miczne powinien rowniez by¢ pozbawiony ryzyka.

Tymczasem dla panstwa pienigdz w warunkach elastycznosci jego poda-
7y nie stanowi ,,czystego” aktywu, lecz jest zobowigzaniem opiewajacym na
jednostki pienigzne. W przypadku panstwa (banku centralnego) zobowigzanie
to urzeczywistnia si¢ w postaci np. publikowanych tabel kursow walutowych.

Najbardziej charakterystyczna cechg instytucji prawnego srodka platnicze-
go jest zdolno$¢ bezwarunkowego zwalniania z zobowigzan pieni¢znych. Jezeli
za$ mamy do czynienia z pienigdzem niedysponujagcym warto$cig wewnetrzna,
to tym samym pozostaje wylacznie konstrukcja dlugu. Innymi stowy, wartosé
wymienna zlotowki, dolara czy euro, czyli pieniadza fiat, wynika wytacznie

27 'W.Brough, The Natural Law of Money: The Successive Steps in the Growth of Money traced from

the Days of Barter to the Introduction of the Modern Clearing House and Monetary Principles
examined in their Relation to Past and Present Legislation [1896], s. 61, oll.libertyfund.org
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z regulacji prawnych, czyli wlasnie ustawowego statusu prawnego srodka ptat-
niczego?®.

W szczegodlnosci istotne w tym aspekcie jest to, ze (znowu wbrew po-
wszechnemu przekonaniu) pieniadz gotowkowy w postaci banknotow i bilonu
to tylko drobna czgs¢ ilosci pieniadza w obiegu. Wiekszos¢ pieniadza to pie-
nigdz tworzony przez prywatne podmioty, czyli banki. Tu pienigdze powstaja
(jako zapis cyfrowy, w oderwaniu od jakiejkolwiek faktycznej bazy walutowej)
na podstawie zobowigzania kredytobiorcy do zwrotu pozyczonej kwoty z opro-
centowaniem.

W rezultacie pieniadze fiat oparte sa na konstrukeji dlugu. Stanowig bo-
wiem badz to zobowigzanie emitenta (banku centralnego), badz sa ,,pozyczane
do obiegu” podczas swojej kreacji (przez banki komercyjne).

Warto§¢ monetarna ztota ma zupeie inng podstawg. Jego wewnetrzna
warto$¢ (wynikajaca z szeregu praktycznych zastosowan kruszcu) zasadniczo
wyklucza ryzyko zwigzane z jego wlasnoscia. Zreszta chociazby w ramach sys-
temu Basel III traktowane jest jako ,,zero percent risk-weigted item”. Innymi
stowy, zloto nie stanowi przedmiotu czyjegokolwiek zobowigzania, jest czy-
stym, pozbawionym ryzyka aktywem.

7. Uwarunkowania zmian w prawie

Analizowane rozwigzanie dotyczace zabezpieczenia rezerwami zlota emitowa-
nych przez poszczegdlne panstwa obligacji moze wymaga¢ zmian na poziomie
ustawowym czy prawa wykonawczego. Rozwigzanie uwzglednia bowiem roz-
liczenia walutowe, przy czym warto$¢ wykupu obligacji indeksowana bytaby
wedtug aktualnej (wedtug daty wykupu) wartosci zlota. Natomiast elementem
istotnie zabezpieczajacym warto$¢ obligacji bylaby dolaczona do obligacji
opcja dajaca obligatariuszowi prawo zadania spetniania §wiadczenia w kruszcu.
Takie rozwigzanie oczywiScie wiazaloby si¢ z limitowang wielko$cia emisji ob-
ligacji. Gwarancja w ztocie moze by¢ ewentualnie czgsciowa.

Realizacja analizowanego rozwigzania wymagataby takze analizy szeregu
innych kwestii prawnych, przy czym jedna z nich, podstawowa, jest dosy¢ pa-
radoksalna.

Chodzi tu o kwesti¢ traktatowego i konstytucyjnego zagwarantowania nie-
zalezno$ci bankow centralnych (art. 130 TFUE). TFUE jednoznacznie w szcze-

% P. Praet, op. cit.
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g6lnosci zabrania bezposredniego finansowania rzagdow (art. 123). Wspomniana
paradoksalnos¢ dotyczy tego, ze niezalezno$¢ zagwarantowana zostata w celu
ochrony stabilnosci finansowej. Tymczasem istotg analizowanego tu rozwigza-
nia jest $cista wspolpraca bankow z rzadami. Podstawowy problem faktyczny
1 wynikajacy z niego prawny dotyczy bowiem faktu, Ze zasoby zlota, ktore maja
tu znaczenie, znajduje si¢ w zasobach bankoéw centralnych, a nie skarbu pan-
stwa poszczegdlnych panstw?.

Pojawia si¢ tu jeszcze kwestia wyrazenia zgody na takie wykorzystanie zto-
ta ze strony wtadz EBC. Jednak pamigtac trzeba, ze analizowane tu rozwigzanie
nie spowodowatoby obcigzenia bilansu EBC (ztoto pozostawaloby w rezerwach
narodowych bankow centralnych), wigc wypracowanie wspolnego stanowiska
bytoby chyba mozliwe.

Uporawszy si¢ z gldownym prawnym problemem, do analizy pozostanie
wybranie sposobu wykorzystania zlota. Tu mozna wskaza¢, ze, przyktadowo,
banki centralne moga dokonywaé¢ wyptate z zysku w zlocie badz rzady moga
ztoto od bankéw centralnych kupié. Ewentualnie banki centralne mogltyby po
prostu podja¢ decyzj¢ o zabezpieczeniu obligacji rzadowych ztotem™.

W kazdym razie realizacja analizowanej idei musiataby laczy¢ si¢ ze zmia-
nami legislacyjnymi na poziomie TFUE i Statusu ESBC*'. Jednakze w rozwia-
zaniach de lege lata juz znalez¢ mozna mocne uzasadnienie dla wskazywanych
zmian. Przede wszystkim TFUE wskazuje w posredni sposob na inne zadania
EBC zwigzane z utrzymaniem stabilnosci finansowej w UGW. Art. 127 ust. 5
stanowi bowiem, iz ESBC przyczynia si¢ do nalezytego realizowania polityk
wykonywanych przez witasciwe wtadze w odniesieniu do stabilno$ci systemu
finansowego. Do podstawowych zadan EBC nalezy roéwniez przeprowadzanie
operacji walutowych, utrzymywanie oficjalnych rezerw dewizowych panstw
strefy euro, jak i zarzadzanie tymi rezerwami. Zresztg Traktat opisuje zadania
ESBC w sposob dualny, uwzgledniajac dbatosé o stabilnos¢ systemu finansowe-
g0, co znacznie moze utatwi¢ dokonanie odpowiednich zmian normatywnych.

Ponadto nie ma chyba przeciwwskazan, zeby przyjac, ze wartos¢ pienigdza
nie powinna by¢ kwestig prawnie obojetng (dzisiaj to faktycznie wynik decy-
zji z zakresu polityki pieni¢znej). Regulacje prawa walutowego powinny by¢
jednoznacznie sprzgzone z (meta) normami konstytucyjnymi (ochrona wartosci
pienigdza) oraz zasadami ogdlnymi finansoéw publicznych (jawno$¢, przejrzy-

2 A. Belke, Gold-Backed Sovereign Bonds: An Affective Alternative to OMTs, w: D. Maltritz,
M. Berlemann, Financial Crises, Sovereign Risk and the Role of Institutions, 2013, s. 12.

3% Europe Economics Executive Brief, Gold as Collateral...,s. 2.

31 A. Belke, op. cit., s. 15-16.
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sto§¢, dyscyplina finansowa....). Swiadczy o tym chociazby (tu polski przyktad)
konstytucyjny obowigzek dbatosci Narodowego Banku Polskiego o wartos¢
pienigdza.

W kazdym razie oparte na ztocie panstwowe obligacje moga wypetnic rolg,
z jaka wigzano wcze$niej ,,nickonwencjonalne” narzedzia polityki pieni¢znej
EBC, tu jednak juz bez problematycznosci podstaw prawnych dotyczacych
dzialan EBC wykonywanych rownolegle do projektoéw Komisji Europejskiej
i Migedzynarodowego Funduszu Walutowego w latach 2009-2012.

Mechanizm obchodzenia** podstawowych norm traktatowych widoczny
byt w tym zakresie w szczeg6lnosci w odniesieniu do wykorzystywania przez
poszczegodlne rzady systemu bankowego. Komercyjne banki kreowaty miano-
wicie pieniagdze poprzez nabywanie panstwowych obligacji, ktore nastgpnie
wykorzystywane byty do refinansowania EBC. W rezultacie rzady finansowaty
swoje deficyty nowymi pienigdzmi tworzonymi przez banki, a banki otrzymy-
waty nowg baz¢ monetarng poprzez wykorzystanie obligacji jako zabezpieczen.
Innymi stowy panstwowy deficyt budzetowy byt, pomimo formalnego skompli-
kowania sytuacji, jednoznacznie monetyzowany. Operacje te niestety odbywaty
si¢ za pelng zgoda EBC, ktory pojawiajacy si¢ tu oczywisty problem prawny
naruszenia TFUE probowal ,,rozwigzywac” za pomocg okreslenia stosownych
operacji pojeciem non-standard.

8. Zakonczenie

Mozliwos¢ wykorzystania ztota jako zabezpieczenia emisji panstwowych ob-
ligacji ma uzasadnienie w uwarunkowaniach faktycznych (banki centralne juz
dysponujg zasobami ztota), a przede wszystkim w jego monetarnych wiasciwo-
$ciach, ktore maja duza szanse¢ na przyczynienie si¢ do ustabilizowania systemu
finansowego.

Pieniadz wspodtczesnie kreowany jest w dwoch podstawowych formach
prawnych: zobowigzania emitenta (banku centralnego) lub trudnej do opisania
formie przedmiotu ,,pozyczki do obiegu” (banki komercyjne). Formy te tacza
si¢ z obcigzeniem wynikajacym z ,,wpisang” w nie konstrukcjg dtugu. Ztoto za$
stanowi ,,czyste” aktywo (posiadajace samodzielng warto§¢ — bez oparcia na
czyim$ zobowigzaniu) i bedac przedmiotem zabezpieczenia walutowego dtugu

32 Wigcej: T. Machelski, Rola Furopejskiego Banku Centralnego w ramach instytucjonalnych
uwarunkowan stabilnosci finansowej Unii Gospodarczej i Walutowej, w: G. Golebiowski
(red.), Finanse Unii Europejskiej, Studia Biura Analiz Sejmowych nr 3 (31), Warszawa 2012.
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panstwa powinno, ze wzgledu na swoje finansowe wiasciwosci, oddzialywac
niejako automatycznie (proporcjonalnie do stopnia wykorzystania tego narzg-
dzia) na zdyscyplinowanie panstwowych finanséw publicznych.

Istotg analizowanego tu rozwigzania jest to, ze opisane wyzej mechanizmy
funkcjonowania ztota inwestycyjnego ulegtyby znacznej intensyfikacji w sytu-
acji faktycznego ograniczenia mozliwosci wykorzystania elastycznos$ci podazy
pieniadza papierowego i opartych na nim instrumentéw. Zaktadana sytuacja
kryzysowa spowodowataby rowniez, z uwagi na specyfike ztota, zapewne rady-
kalng zmiang jego ekonomicznej wartosci. W przypadku zas, gdy stanowiloby
ono zabezpieczenie wyemitowanych wczesniej obligacji panstwowych, to sama
mozliwo$¢ duzej zmiany wartosci przedmiotu zabezpieczenia dtugu w istotnym
stopniu przyczynitaby si¢ do wiekszej finansowej roztropnosci wiadz publicz-
nych. Wykorzystanie proponowanego rozwiazania jest ekonomicznie uprawnio-
ne oczywiscie w kazdych warunkach, bez oczekiwania na sytuacj¢ kryzysowa,
kiedy panstwo ma juz problemy ze znalezieniem nabywcow swoich obligacji.

Ztoto wcigz stanowi niewielki procent rezerw walutowych bankow central-
nych, a jego poziom w tych rezerwach r6zni si¢ znacznie pomi¢dzy poszczegol-
nymi bankami. Jednak, po pierwsze, wykorzystanie analizowanego rozwigzania
bytaby dobrowolne, po drugie za$, przedstawiona koncepcja dotyczy tylko frag-
mentu dziatan, ktore sg potrzebne do ustabilizowania sytuacji w europejskim
systemie finansowym.
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SOME DETERMINANTS OF USING GOLD AS A COLLATERAL FOR SECURING EU STATES’
SOVEREIGN BONDS

(Summary)

The paper looks at the concept that using gold as collateral for state bonds would bring great
benefits to the EU countries. The paper explains that unlike monetary interventions involving
complex chains of causality and many potential unintended consequences, using gold as collateral
can be simple and transparent. Gold has been used as collateral in the past and to a great extent,
from at least a legal point of view, this seems to be gold’s purpose. The author argues that using
gold as security for new sovereign debt issuance would provide the EU states with critical
breathing space to create more permanent solutions.
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