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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize Nowoczesnej Teorii Monetarnej (MMT) w ujeciu Warrena
Moslera, rzucajac wyzwanie tradycyjnemu postrzeganiu finanséw publicznych. Autor wyjasnia, ze
panstwo jako suwerenny emitent waluty nie podlega ograniczeniom budzetowym typowym dla
gospodarstw domowych. Kluczowym elementem wywodu jest ontologia pieniadza fiducjarnego,
ktory funkcjonuje jako kredyt podatkowy. Tekst szczegblowo omawia mechanizm, w ktérym to
podatki napedzajq popyt na walute, a nie stuzg do finansowania wydatkéw rzadu. Czytelnik pozna
koncepcje IRMA, zasady dzialania systemu floor w bankowoéci oraz dowie sie, jak zarzadzanie
rezerwami wplywa na stopy procentowe. To niezbedna lektura dla oséb pragnacych zrozumie¢
operacyjna rzeczywisto$¢ wspolczesnej bankowos$ci centralnej i polityki fiskalnej, wykraczajaca
poza moralny folklor dlugu publicznego i ograniczenia narzucone przez przestarzale paradygmaty

ekonomiczne, ktére dominujg w debacie publiczne;j.

This article provides an in-depth analysis of Warren Mosler's Modern Monetary Theory (MMT),
challenging traditional understandings of public finance. The author explains that the state, as a
sovereign issuer of currency, is not subject to the budget constraints typical of households. A key
element of the argument is the ontology of fiat money, which functions as a tax credit. The text
details the mechanism by which taxes drive demand for currency rather than being used to
finance government spending. The reader will learn about the concept of IRMA, the principles of
the banking floor, and how reserve management affects interest rates. This is essential reading for
those seeking to understand the operational reality of contemporary central banking and fiscal
policy, beyond the moral folklore of public debt and the constraints imposed by outdated
economic paradigms that dominate public debate.

Artykul analizuje Nowoczesng Teorie Monetarng (MMT) Warrena Moslera, ktora

rewolucjonizuje mys$lenie o pienigdzu fiducjarnym. MMT kwestionuje konwencjonalne




przekonanie, ze panstwo jest jedynie uzytkownikiem waluty, argumentujac, ze jako jej
emitent, podlega ono innym zasadom niz gospodarstwo domowe. Teoria ta, cho¢ zyskuje
na popularnoéci w kregach bankowosSci centralnej, napotyka opoér ekonomistéw
globwnego nurtu, poniewaz podwaza tradycyjne rozumienie dlugu publicznego i roli
deficytu. Autor analizuje kluczowe tezy MMT, takie jak zaleznos¢ waluty od podatkéw, a
nie finansowania wydatkow, oraz role dlugu publicznego jako narzedzia kontroli stop
procentowych. Artykul konfrontuje MMT z krytyka, zwlaszcza ze strony fiskalnej teorii
poziomu cen (FTPL), ktora podkre$la realne ograniczenia inflacyjne i znaczenie
wiarygodnos$ci fiskalnej. Ostatecznie, tekst dazy do rozdzielenia operacyjnych
spostrzezen MMT od potencjalnych naduzy¢ ideologicznych, ukazujac zlozono$¢ relacji

miedzy pienigdzem, polityka i gospodarka.

SLOWA KLUCZOWE
MMT Warren Mosler pieniadz fiducjarny kredyt podatkowy IRMA
suwerenno$¢ monetarna deficyt budzetowy kreacja pieniadza rezerwy bankowe
stopa procentowa obligacje skarbowe system floor mnoznik pieniezny

polityka fiskalna dlug publiczny

Budzet panstwa: falszywa analogia do portfela

domowego

W systemie pienigdza fiducjarnego, gdzie waluta nie jest obietnica wymiany na zloto, lecz
uprzywilejowanym przez panstwo narzedziem rozliczen, najczestszy blad popemiany przez
wyksztalconych ekonomistow nie dotyczy rachunkow. Jest to blad kategorialny, polegajacy na tym,
ze panstwo opisuje sie jezykiem gospodarstwa domowego, tak jakby emitent waluty byl zaledwie
jednym z wielu uzytkownikéw wlasnego pienigdza. Z tej pomylki rodzi sie caly folklor moralny
polityki fiskalnej, od corocznego rytualu budzetowego w roli mszy zalobnej nad deficytem, po
jalowe spory, w ktorych liczba zer w dlugu publicznym zastepuje myslenie o realnych zasobach
gospodarki. Nowoczesna Teoria Monetarna (MMT), z Warrenem Moslerem jako jej najbardziej
prowokacyjnym glosem, wklada kij w to mrowisko. Dla jednych jest to wyzwolenie z hipnozy, dla

drugich — bluznierstwo wobec religii rynku.




Co ciekawe, linia sporu nie przebiega tu wcale miedzy lewica a prawica ani nawet miedzy akademia
a biznesem. Starcie toczy sie miedzy dwiema fundamentalnie r6znymi logikami. Pierwsza traktuje
pieniadz jako neutralng zaslone, ktéra jedynie ulatwia wymiane realnych débr i uslug. Druga
postrzega go jako instytucje, ktora aktywnie ksztaltuje same warunki wymiany, zatrudnienia i
stabilnoSci cen. W tej perspektywie warto uporzadkowaé¢ kilka kluczowych tez Moslera, ktore
powracaja w jego pracach jak refren. Tezy te spotykaja sie dzi§ z ambiwalentnym przyjeciem:
czeSciowo wchlonela je literatura operacyjna bankow centralnych, odrzucila ekonomia gléwnego

nurtu, a skomercjalizowal globalny biznes, adaptujac je do wlasnych praktyk finansowych.

U Moslera pienigdz fiducjarny, rozumiany jako kredyt podatkowy, nie jest pojeciem
metafizycznym, lecz brutalnie technicznym i prawnym. Panstwo nie buduje popytu na swoja walute
sila perswazji czy estetyka banknotow, ale przez prosty akt przymusu: ustanowienie obowigzku
podatkowego i okreslenie, ze tylko w tej jednej, konkretnej walucie mozna go wypeknic. Pienigdz
jest o tyle pieniadzem, o ile jest Srodkiem umorzenia zobowigzania wobec wladzy publicznej. Choc
mys$l te mozna znaleZ¢ u chartalistow i postkeynesistow, Mosler przekuwa ja w ostre narzedzie
analityczne. Skoro podatki placi sie w walucie panistwa, sektor prywatny musi ja najpierw zdoby¢,
bo alternatywa jest sankcja. Stad bierze sie jego slynne haslo: podatki napedzaja walute, a nie
finansuja wydatkow.

Sens tej tezy jest drazliwy, bo uderza w $wietos¢, prowokujac oskarzenia o nawolywanie do fiskalnej
orgii. Tymczasem jest to zdanie o kolejnosci operacji, nie o ich skali. Rzad musi najpierw
wprowadzi¢ pieniadz do obiegu poprzez wydatki, aby ktokolwiek moégl nim pdézniej zaplacic¢
podatek. Dopiero wtedy moze ten pieniadz z obiegu wycofa¢, umarzajac zobowigzanie podatkowe.
Gdy zdejmiemy z tego procesu moralizatorska mgle i spojrzymy nan przez pryzmat ksiegowosci,
obraz staje sie prostszy, cho¢ dla niektorych wciaz oburzajacy. Wydatki panstwa w systemie
fiducjarnym to, z technicznego punktu widzenia, dopisanie liczb do rachunkéw bankowych.
Podatki to operacja odwrotna: wymazanie tych liczb, co redukuje prywatng sile nabywcza i usuwa

cze$¢ pieniadza z gospodarki.

W tym wlaénie punkcie MMT paradoksalnie spotyka sie z instytucjonalnym realizmem bankowosci
centralnej. Bank Anglii w slynnym tekscie o kreacji pieniadza stwierdzil co$, co powinno bylo
zakonczy¢ wojne o mnoznik pieniezny, ale jej nie zakonczylo, bo mity zyja dluzej niz fakty. W
nowoczesnej gospodarce to banki komercyjne tworza pieniadz w postaci depozytow, udzielajac
kredytow, a nie mechanicznie mnozay rezerwy banku centralnego. ,Banki nie dzialaja wylgcznie
jako poérednicy ani nie multiplikujg pienigdza banku centralnego”, pisze Bank Anglii, wskazujac, ze

w praktyce to kredyt kreuje depozyt, a nie odwrotnie. Ta obserwacja, powtarzana dzi§ w




podrecznikach i raportach, stala sie czym$§ w rodzaju oficjalnej herezji: wszyscy ja formalnie

przyjmuja, lecz niewielu rozumie jej fundamentalne konsekwencje.

Podatki wymuszaja popyt na walute fiducjarng

Jezeli pieniadz fiducjarny jest, jak chce Mosler, tytulem do umorzenia zobowiazania podatkowego,
to z tej definicji rodzi sie konsekwencja, ktéra brzmi jak paradoks, a jest jedynie zelazng logika.
Panstwo, nakladajac podatek platny wylacznie w swojej walucie, wytwarza na nig popyt — bez niej
bowiem nie da sie unikna¢ sankcji. Nastepnie, wydajac te walute, dostarcza sektorowi prywatnemu
narzedzia, ktorymi ten moze sie z nim ostatecznie rozliczy¢. Na koniec, pobierajac podatek,
panstwo usuwa cze$¢ waluty z obiegu, redukujac prywatna sile nabywcza i domykajac obieg. W tej
triadzie podatki, wydatki i rozliczenie nie sa wiec trzema osobnymi strumieniami, lecz fazami
jednego, zamknietego mechanizmu. Mosler moéwi zatem, ze w logice emitenta waluty pytanie ,czy
panstwo ma pienigdze?” jest nonsensem. To tak, jakby pytaé, czy sad ma wyroki, skoro jest
instytucja powolang do ich wydawania. Sens ma inne pytanie, o ktérym rzady lubia zapomina¢, bo
jest trudniejsze: jakie realne zasoby zostana uruchomione za pomoca tych znakéw i jaka strukture

cen panstwo wytworzy, wydajac, opodatkowujac i regulujac.

Tu wlasnie trzeba przywola¢ Keynesa, nie jako ikone, lecz jako diagnoste instytucjonalnej
psychologii. W zdaniu, ktére w polskim tlumaczeniu krazy jako maksyma, pisal: , Trudnosé nie
polega na nowych ideach, lecz na ucieczce od starych”. Jego ostrze wymierzone jest precyzyjnie w
rytual budzetowy, w ktéorym deficyt odgrywa role grzechu pierworodnego, a nie parametru
koordynacji oszczedno$ci i inwestycji. Z tej perspektywy MMT jest proba ucieczki od starej idei, ze
panstwo jest tylko uzytkownikiem waluty, a wiec musi ja najpierw zdoby¢, zanim wyda. To akt
pojeciowej higieny. Kiedy jednak ta higiena staje sie programem politycznym, pojawia sie pokusa,
by w miejsce porzuconej moralnosci deficytu wstawi¢ nowa moralno$¢ suwerennoéci. Zupelnie
jakby samo slowo ,suwerenno$¢” mialo moc anulowania konfliktéw o dystrybucje, inflacje i
instytucje. Tymczasem suwerenno$¢ monetarna jest warunkiem mozliwoSci, a nie gwarancja

jakosci.

Najostrzej wida¢ to na przykladzie IRMA. Mosler postuluje, by dlug publiczny przemianowa¢ na
»konto utrzymania stop procentowych”, poniewaz w systemie, gdzie bank centralny steruje stopa,
emisja obligacji jest funkcja zarzadzania plynnoécia, a nie pozyskiwania $rodkow. Teza ta jest
operacyjnie niezwykle przekonujaca, zwlaszcza w Swiecie obfitych rezerw. Wystarczy siegnac¢ do
publicznych materialéw bankéw centralnych, ktore opisuja stope od rezerw jako podloge dla rynku

pienieznego, a operacje repo jako instrument stabilizacji. Jesli rynek wie, ze bank centralny broni




tego korytarza stop, to ,dlug” faktycznie zaczyna przypominaé narzedzie polityki monetarnej, a nie

skarbonke na wydatki.

Ale w tym samym momencie trzeba powiedzie¢ co$, co jest niewygodne dla apologetow MMT, a
elementarne dla kazdego finansisty. Obligacja skarbowa to nie tylko instrument do sterowania
stopami. Jest ona takze podstawowym aktywem zabezpieczajacym w calym systemie finansowym,
fundamentem transakcji repo, standardem wyceny wolnej od ryzyka, materialem konstrukcyjnym
bilanséw bankoéw, funduszy i ubezpieczycieli. Jest wreszcie kulturowym znakiem wiarygodno$ci
panstwa. Nazwa IRMA opisuje jedna z funkcji, ale nie uniewaznia pozostalych. W globalnym
biznesie, w miare jak rosnie rola zabezpieczen, rosnie tez rola panstwowych papierow jako

kluczowej infrastruktury.

Wydatki poprzedzajg wplywy: realny cykl fiskalny

Drugi punkt na mapie to postrzeganie wydatkéw publicznych jako aktu pierwotnego wobec
podatkoéw. Jesli panstwo jest suwerennym emitentem waluty, to logiczna koniecznoscia jest, aby
najpierw wprowadzito ja do obiegu, zanim ktokolwiek bedzie w stanie zaplaci¢ nia podatek. Ten
fakt, z perspektywy ksiegowo$ci banku centralnego wrecz banalny, okazuje sie rewolucyjny dla
moralnej narracji o deficycie. Wydatki panstwa staja sie aktem kreacji dochodu sektora
prywatnego, a podatki — aktem jego redukcji. Deficyt przestaje by¢ brakiem czy dziura; jest po
prostu arytmetyczng réznica miedzy tym, co panstwo do gospodarki wprowadzito, a tym, co z niej
usunelo. Réznica ta znajduje swoje lustrzane odbicie w oszczednoSciach sektora prywatnego, co
oznacza, ze publiczny deficyt i prywatna nadwyzka to dwie strony tego samego ksiegowego medalu.
W tym momencie konczy sie przestrzen dla moralizacji liczb, a zaczyna pole dla chlodnej analizy

struktury dochoddéw i oszczedno$ci w skali calej gospodarki.

Trzeci element tej ukladanki to rezerwy bankowe i polityka stopy procentowej. Skoro wydatki
publiczne zasilaja system depozytami i rezerwami, a podatki je drenuja, to rbwnowaga na rynku
pienieznym nie jest gra o ilo$¢ pienigdza, lecz o jego cene — stope procentowa. Bank centralny,
chcac utrzymaé kontrole nad kluczowa stopa jednodniowa, musi elastycznie dostosowywa¢ podaz
rezerw do zapotrzebowania systemu bankowego. Popyt na rezerwy jest bowiem w krotkim terminie
nieelastyczny, a ich niedobor grozilby paralizem systemu platniczego. Z tej technicznej
koniecznosci rodzi sie rezim, w ktorym bank centralny jest cenotworca na rynku pienigdza, a nie
jego iloSciowym reglamentatorem. W takich warunkach klasyczny mnoznik pieniezny traci sens
jako opis rzeczywistosci, gdyz to kredyt kreuje depozyt, a rezerwy dostarczane sa ex post jako

funkcja utrzymania celu stopy procentowej. Fakt ten, potwierdzany dzi§ w oficjalnych publikacjach




bankéw centralnych, nie jest juz herezja, lecz wiedza instytucjonalng, ktéora w debacie publiczne;j

wciaz funkcjonuje na prawach tajemnicy poliszynela.

Czwarty przystanek to dlug publiczny, odarty z mitéw i sprowadzony do roli technicznego
instrumentu utrzymania stop procentowych (IRMA). Skoro deficyt generuje w systemie bankowym
nadwyzkowe rezerwy, ktore bez interwencji spychalyby stope jednodniowa do zera, to emisja
obligacji staje sie operacja monetarna. Jest to sposéb zamiany nieoprocentowanych rezerw na
oprocentowane aktywa, co pozwala bankowi centralnemu utrzyma¢é stopy na pozadanym poziomie.
W tym ujeciu obligacja skarbowa nie finansuje wydatkow, lecz sterylizuje nadplynnos¢ i stabilizuje
warunki na rynku pienieznym. Ta funkcja jest dzi§ widoczna jak na dloni, gdy w $wiecie obfitych
rezerw dlug publiczny stal sie kluczowq infrastruktura rynku repo, a nie dowodem fiskalnej winy.
Trzeba jednak, by nie popa$¢ w dogmatyzm, podkresli¢, ze IRMA to tylko jedna z funkcji dlugu,
ktora nie wyczerpuje jego roli jako aktywa zabezpieczajacego, punktu odniesienia dla wyceny
ryzyka czy no$nika wiarygodnosci panstwa. MMT nie uniewaznia finanséw, lecz zmienia ich jezyk,

co jest operacja ryzykowna, bo jezyk zawsze jest narzedziem wladzy.

Ostatni, piaty moment to zderzenie z rzeczywisto$cia: inflacja jako granica realna, nie finansowa.

Skoro panstwo-emitent wlasnej waluty zawsze moze dokonac plat

Mit mnoznika: kredyty tworza depozyty bankowe

I tu wlasnie, w spos6b paradoksalny, MMT spotyka sie z instytucjonalnym realizmem bankowosci
centralnej. Bank Anglii w slynnym tekScie o kreacji pienigdza stwierdzil co$, co powinno bylo
zakonczy¢ wojne o mnoznik pieniezny. Nie zakonczylo, bo mity zyja dluzej niz prawda: w
nowoczesnej gospodarce to banki komercyjne tworza pienigdz w postaci depozytéw, udzielajac
kredytow. Nie jest tak, ze mechanicznie multiplikuja one baze monetarna banku centralnego.
~Banki nie dzialaja wylacznie jako posrednicy ani nie multiplikuja pieniadza banku centralnego” —
pisze Bank Anglii, wskazujac, ze w praktyce to kredyt kreuje depozyt, a nie odwrotnie. Ta
obserwacja, powtarzana dzi§ w podrecznikach i raportach, stala sie czym$§ w rodzaju oficjalnej

herezji: dogmatu, ktory wszyscy akceptuja, lecz niewielu rozumie jego konsekwencje.

Mosler idzie jednak o krok dalej. Wprowadza nie tylko krytyke mnoznika, lecz takze calkowite
odwrdcenie przyczynowo$ci w polityce monetarnej. To nie wielko$é rezerw w systemie dyktuje, ile
banki moga pozyczy¢. Jest dokladnie odwrotnie: to akcja kredytowa i codzienne rozliczenia
generuja popyt na rezerwy, a bank centralny — jesli nie chce ryzykowac¢ zapasci calego systemu
platniczego — musi te rezerwy dostarczy¢ na warunkach spoéjnych ze swoja docelowa stopa

procentowa. W tym punkcie MMT i praktyka nowoczesnych bankéw centralnych, zwlaszcza w




systemie typu floor (podlogowym) opartym na oprocentowaniu rezerw, stykaja sie w sposoéb
niewygodny dla tradycjonalistow. Jesli bank centralny placi odsetki od rezerw, to tym samym
ustala dolng granice dla stop procentowych na rynku. Czyni to poprzez administracyjne ustalenie
stopy, a nie przez reglamentacje podazy pienigdza, co potwierdzaja materialy Rezerwy Federalnej

opisujace te praktyke jako kluczowe narzedzie polityki monetarne;j.

Na tym tle propozycja Moslera, by dlug publiczny nazywa¢ Kontem Utrzymania Stopy Procentowej
(IRMA), przestaje by¢ ekscentrycznym dziwactwem. Staje sie prowokacja godna prawnika, ktory
mowi: nazywajmy rzeczy zgodnie z ich faktyczna funkcja, a nie wedlug historycznej tradycji. IRMA
ma usSwiadomic¢, ze emisja obligacji skarbowych w systemie pienigdza fiducjarnego jest przede
wszystkim narzedziem stuzacym do utrzymania stopy procentowej powyzej zera, a nie sposobem na
pozyskiwanie pieniedzy — tak jak gdyby panstwo musialo najpierw pozyczy¢ wlasne znaki platnicze,
by moéc je potem wydaé. Teza brzmi radykalnie, ale jej techniczny rdzen jest wpisany w codziennosé
bankéw centralnych, ktore od czasu kryzysu finansowego zarzadzaja nadmiarem rezerw, a nie ich
niedoborem. Spoér o to, czy panstwo finansuje sie” dlugiem, jest wiec sporem o jezyk, a nie o
operacje. Réznica w jezyku nie jest jednak blahostka, bo to wlasnie jezyk legitymizuje polityke. Gdy
obligacje opisuje sie jako konieczno$¢ finansowania wydatkéw, polityka fiskalna tonie w
moralizatorskiej mgle i jest krepowana instytucjonalnie. Gdy jednak widzimy w nich narzedzie
zarzadzania stopa procentowa, dyscyplina przenosi sie z liczb na realne ograniczenia gospodarki:

inflacje, podaz, logistyke, kompetencje, energie i surowce.

IRMA: rezerwy bankowe zamiast pozyczania kapitatu

Skoro przyjeliSmy, ze pieniadz fiducjarny jest najpierw instytucja prawna, a dopiero potem ,rzecza”
ekonomiczng, musimy wykona¢ drugi krok: zburzy¢ kolejna wygodna iluzje. Chodzi o przekonanie,
ze obligacja skarbowa to akt pozyskiwania $rodkow, jak gdyby panstwo, niczym zwykly klient
banku, musialo najpierw zdoby¢ pieniadze, by moéc je wydaé. W rzeczywistoSci, we wspdlczesnej
praktyce polityki pienieznej, obligacja jest instrumentem do zarzadzania stopa procentowa,
plynnoscig i strukturg terminowa. Stanowi element architektury rynku pienieznego, a nie moralny
dowdd winy fiskalnej. Wlasnie to mial na mysli Warren Mosler, tworzac termin IRMA (Interest
Rate Maintenance Account), ktory wielu odbiera jako chwyt retoryczny, podczas gdy jest to proba
prawniczej precyzji: jesli pojecie zaciemnia funkcje, trzeba je wyrzuci¢, nawet jesli zdobi je stuletnia

tradycja.

W systemie, gdzie bank centralny steruje ceng pieniadza poprzez stopy administrowane, zwlaszcza

stope od rezerw, i utrzymuje przy tym rezim ich obfitosci, problem ,finansowania” wydatkow




panstwa staje sie operacyjnie wtérny. Problemem pierwotnym jest natomiast kontrola
krotkoterminowej stopy procentowej — decyzja, czy ma ona osuwac sie do podlogi korytarza, czy tez
utrzymywac sie powyzej niej. Dlatego tak znamienne jest, ze nawet instytucje dalekie od szkoly
MMT wprost opisuja dzisiejsze ramy operacyjne w kategoriach podlogi i sufitu. Wskazuja, ze stopa
od rezerw wyznacza dolna granice, a instrumenty repo, takie jak Standing Repo Facility, czyli stala
linia pozyczkowa dla bankéw, pelnia role sufitu, ograniczajac presje na wzrost stop w warunkach
napie¢ plynnosciowych. Nowojorski Fed wprost pisze, ze operacje te pomagaja ustanowi¢ sufit dla
stop jednodniowych, dajac rynkowi alternatywe, gdy presja pcha cene pieniadza w gére. Podobnie
Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych relacjonuje, ze obfito$¢ rezerw w polaczeniu z repo facility
zapewnia silng kontrole nad stopami. Zestawiajgc te techniczng mowe bankierow centralnych z
moslerowskim opisem IRMA, widzimy, ze spor dotyczy glownie tego, czy wolno nazwac rzecz po

imieniu, czy tez nalezy podtrzymywac fikcje, ze panstwo pozycza, by wydac.

W tym miejscu nalezy wprowadzié¢ rozroznienie, ktore stato sie kluczowe po latach obfitej ptynnosci
i ktdre jest zarazem najczestszym zrédlem nieporozumien w debacie o MMT. Czym innym jest
bowiem twierdzenie, ze emitent waluty nie jest ograniczony finansowo w sensie technicznej
zdolnosci do rozrachunku, a czym innym teza, Ze nie jest on ograniczony ekonomicznie, spolecznie
i politycznie w sensie skutkow swoich decyzji. Mosler, méwiac o niemoznosci bankructwa we
wlasnej walucie, trafia w ten pierwszy wymiar, a jego teza jest bliska temu, co praktycy rynku
pienieznego wiedza od dawna: bank centralny musi by¢ dostawca rezerw, jesli chce utrzymac
kontrole nad stopami procentowymi. Jednak drugi wymiar — inflacja, kurs walutowy, dystrybucja
bogactwa i zaufanie do instytucji — to pole, na ktorym MMT bywa zaré6wno niesprawiedliwie
atakowana, jak i naiwnie fetowana. Niesprawiedliwie, gdy zarzuca sie jej obietnice darmowego
obiadu, podczas gdy wprost wskazuje inflacje jako realne ograniczenie. Naiwnie, gdy jej zwolennicy

zakladaja, ze skoro ograniczenie jest realne, to zawsze da sie je obejs$¢ jaka$ operacyjna sztuczka.

Emitent vs uzytkownik: granice suwerennosci

monetarnej

W optyce MMT wyplacalno$é panstwa staje sie pojeciem dwuosiowym, co stanowi kluczowy punkt,
w ktérym mySl Moslera bywa notorycznie przeinaczana. Jedna oS dotyczy nominalnej
wyplacalno$ci we wlasnej walucie, druga za$ dotyczy zdolno$ci do utrzymania realnej wartoéci tej
waluty w obliczu twardych ograniczen gospodarczych. Suwerenny emitent niewymienialnej waluty
o plynnym kursie zawsze moze dokona¢ platnoéci, o ile nie nalozy na siebie samobodjczych

prawnych lub politycznych kajdan, ktore zdegraduja go do roli uzytkownika wlasnego pienigdza.




Nie oznacza to jednak, ze moze placi¢ w sposéb ekonomicznie obojetny. Owszem, moze zaplacic,
ale ceng moze by¢ inflacja, dewaluacja, utrata zaufania, destabilizacja oczekiwan czy redystrybucja
nieakceptowalna spotecznie. W tym sensie stynna formula Moslera o niemoznosSci bankructwa jest
prawdziwa jako zdanie o technicznych mozliwo$ciach rozrachunkowych, lecz nie jest pelnym
zdaniem o dobrostanie gospodarki. I tu wlasnie zaczyna sie spor o to, czy MMT jest opisem
rzeczywistosci, programem politycznym, czy — jak chca krytycy — jedynie retorycznym narzedziem

do usprawiedliwiania deficytu.

Stynne ,wloskie objawienie” (Italian Epiphany) pelni w narracji Moslera funkcje anegdoty o
odkryciu przepasci miedzy pozorem a faktyczng operacja. Jest rok 1992, Wlochy tong w obawach o
bankructwo, spready na obligacjach szybuja, a pewien praktyk z funduszu hedgingowego nagle
dostrzega absurd: rynek wycenia panstwo gorzej niz korporacje. Tak jakby panstwo bylo
dluznikiem bez drukarki, a korporacja — emitentem waluty. Mosler jedzie wiec do Rzymu i pyta
urzednika, Luigiego Spavente, czy emisja obligacji stuzy zdobyciu liréw, czy raczej obronie stopy
procentowej na rynku miedzybankowym. Odpowiedz urzednika, ktory zna mechanike rezerw, a nie
moralno$¢ deficytu, ma w tej anegdocie moc objawienia. W krazacych w srodowisku MMT wersjach
opowie$¢ konczy sie praktycznym wnioskiem i zyskiem, a zarazem narodzinami ,Soft Currency

Economics” — proby przekucia tej operacyjnej intuicji w spdjny traktat.

Jako anegdota historia ta jest piekna, poniewaz pokazuje moment, w ktérym abstrakcja zostaje
oswojona przez twarda ksiegowo$¢. Humor abstrakeji polega tu na tym, ze rzekomo najtwardszy
Swiat finanséw okazuje sie arena dzieciecego bledu. Gracze boja sie, ze bankierowi w Monopolu
zabraknie banknotow, cho¢ ten siedzi obok drukarni. Tyle ze w dorosltej wersji tej gry dochodza
jeszcze kursy walutowe, przeplywy kapitatlu i rezimy polityczne, ktore potrafig uczyni¢ z bankiera
zakladnika. Dlatego ta sama anegdota jest dla krytykow MMT dowodem na retoryczng sztuczke, a
dla sympatykow — na wyzwolenie z fetyszu dlugu. Kto$, kto chcialby wydestylowaé z tej historii
nauke, musi ja sformulowaé ostrozniej, ale i ambitniej: kryzysy zadluzenia w panstwach z wlasna
waluta bywaja kryzysami pltynnosci, kursu, zaufania i instytucji, a nie kryzysami braku pieniadza.

Ta réznica jest wszystkim.

Wspolczesna recepcja MMT rozpieta jest zatem miedzy trzema porzadkami. W praktyce
bankowosci centralnej wiele jej elementow, jak opis endogenicznego pieniadza czy implementacja
stop procentowych, zostalo de facto przyjetych — czasem wprost, czasem bez przyznania sie do

zrodla. W swiecie akademickim MMT traktuje sie albo jako postkeynesowski wariant chart




Wioska lekcja Moslera: brak ryzyka niewyptacalnosci

Wiloskie objawienie nie jest wiec legenda o cudownym przejrzeniu na oczy, lecz chlodng lekcja
anatomii rynkowe;j. Uczy, jak tatwo rynek myli wyplacalno$é operacyjng z instytucjonalng, a takze
jak notorycznie miesza ryzyko niewyplacalnosci dtuznika z ryzykiem kursu walutowego i ryzykiem
zmiany rezimu politycznego. Rok 1992 byt przeciez epoka tektonicznych napie¢ wokdt europejskich
mechanizmoéw kursowych. Kryzys ERM przypomina, ze nawet panstwo bedace suwerennym
emitentem waluty moze da¢ sie wciggnaé w pulapke zobowiazan, ktére odbieraja mu suwerennos$é

w praktyce, zanim jeszcze zostanie ona ograniczona w prawie.

Dlatego Mosler, odrozniajac lire od euro, nie wskazuje na techniczny detal, lecz na fundamentalna
zmiane statusu: przejScie od suwerennego emitenta do zaleznego uzytkownika waluty. W strefie
euro panstwo traci pelna zdolnos¢ rozrachunkows, jaka daje wlasna mennica, a jego wyplacalnos¢
staje sie funkcja decyzji instytucji ponadnarodowych, kaprysow rynkowej percepcji i
skomplikowanej architektury wsparcia. To wlasnie ten grzech pierworodny sprawia, ze w
europejskich debatach powraca temat wspolnego bezpiecznego aktywa i unijnej zdolnosci fiskalne;j.
Bez nich strefa euro pozostaje konstrukcja niestabilng, w ktérej suwerenno§¢ monetarna jest
scentralizowana, a odpowiedzialno$¢ za dlugi — rozproszona. Jak wskazuje VoxEU w analizie z
koncowki 2015 roku, ambicje finansowania wspoélnych celéw poprzez obligacje ponadnarodowe
rozbijaja sie o problemy koordynacji i niejasng role EBC. Rynek, w swojej nieustannej nerwowosci,
wcigz rozglada sie za kim§, kto jest faktycznym gwarantem bezpieczenstwa — za prawdziwym

emitentem.

Zasoby realne: inflacja jako jedyny limit wydatkow

Najostrzejszym polem bitwy staje sie inflacja, rozumiana nie jako abstrakcyjny ruch wskaznika, lecz
jako proces, ktory rozpuszcza spoleczne wiezi. Doswiadczenie lat 2021—2023 brutalnie unaocznilo,
ze jest to zjawisko jednocze$nie ekonomiczne, instytucjonalne i moralne. Uderza bowiem w umowe,
w warto$¢ oszczedno$ci, w przewidywalno$¢ planowania — a wiec w sam fundament, na ktorym
biznes opiera inwestycje. Lawrence Summers moéwil wprost, ze inflacja to centralny problem
podkopujacy zaufanie, co nieuchronnie rodzi konsekwencje polityczne, wykraczajace daleko poza
arkusz kalkulacyjny. Rownoczesnie narastal nurt argumentacji, ze inflacji nie da sie sprowadzi¢ do
prostego ,.bledu monetarnego”. Rezimy fiskalne, struktura podazy i wstrzasy kosztowe okazaly sie
w praktyce réwnie istotne jak decyzje banku centralnego, korygujac bezposrednio prostote

friedmanowskiego dogmatu.
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W tym punkcie MMT spotyka, paradoksalnie, swdj lustrzany cien — krytyke, ktéra pozornie jest jej
przeciwna, a w istocie dotyka tego samego nerwu, tyle ze z drugiej strony. Teoria fiskalna poziomu
cen (FTPL), kojarzona z Johnem Cochrane’em, glosi, ze ceny nie sg wylgcznie domeng banku
centralnego. Dostosowujg sie one tak, by realna warto$¢ dtugu publicznego pasowala do tego, co
rynek sadzi o przyszlej kondycji panstwa — czyli jego politycznej zdolnosci do generowania
nadwyzek. Cochrane podkresla, ze inflacja jest wyborem rezimu reakcji na wstrzasy, zwlaszcza gdy
polityka fiskalna i pieniezna sa nierozerwalnie splatane, a to splatanie stalo sie norma, nie
wyjatkiem. To cios wymierzony nie w techniczng mechanike MMT, lecz w jej polityczne naduzycie:
sugestie, ze skoro emitent waluty zawsze moze zaplaci¢, to inflacja jest kwestia drobnej korekty
podatkowej. FTPL przypomina, ze roztropno$¢ ma poteznego wroga w postaci politycznej
krotkowzrocznoéci. Rynek, oceniajac rezim fiskalny, moze bowiem wymusi¢ inflacyjne

dostosowanie, niezaleznie od poboznych zyczen bankieréw centralnych.

Warto zatem wyraznie oddzieli¢ to, co w mysli Moslera nalezy obroni¢, od tego, co trzeba poddaé
krytyce, by nie stala sie ideologiczna zaslong. Po pierwsze, nalezy broni¢ odwrocenia nawyku
my$lenia o panstwie jak o gospodarstwie domowym. Ten blad kategorialny, polegajacy na tym, ze
panstwo opisuje sie jezykiem gospodarstwa domowego, produkuje fatalne diagnozy i zla polityke,
zwlaszcza gdy prowadzi do sztucznego podtrzymywania bezrobocia w imie fikcyjnej oszczedno$ci.
Po drugie, trzeba obroni¢ operacyjne rozpoznanie, ze emisja dlugu nie jest moralna opowiescia o
pozyczaniu na wydatki, lecz narzedziem zarzadzania ptynno$cia w systemie finansowym. W $wiecie
obfitych rezerw jest to blizsze prawdy niz folklor moralny polityki fiskalnej. Po trzecie wreszcie,
nalezy ocali¢ fundamentalng intuicje, ze realnym ograniczeniem jest dostepno$¢ towaréow i ustug.
Spor o deficyt jest w gruncie rzeczy sporem o alokacje realnych zasobow, a nie o brak cyfr na

koncie.

Gwarancja zatrudnienia stabilizuje wartos¢ waluty

W ujeciu MMT Gwarancja Zatrudnienia jest mechanizmem, ktoéry zastepuje rezerwowa armie
bezrobotnych buforem zatrudnienia publicznego. Panstwo oferuje prace kazdemu, kto jej chce, za
stalg, ustalona odgornie stawke. Nie jest to jednak narzedzie licytacji z sektorem prywatnym, lecz
nominalna kotwica, wokoét ktorej stabilizuje sie cala struktura plac w gospodarce. Rozwijajac te
idee, Pavlina Tcherneva moéwi wprost o Gwarancji Zatrudnienia jako propozycji laczacej pelne
zatrudnienie ze stabilno$cia cen. Dzieje sie tak, poniewaz zamiast uzywacé bezrobocia jako bata na
inflacje, MMT uzywa stalej placy w programie jako instrumentu nominalnego. W tym punkcie
krytycy natychmiast kontruja, ze taki program wygeneruje presje placowa, stworzy nieefektywna
alokacje pracy, zostanie przechwycony przez lokalng klientele polityczna albo stanie sie zwyklym
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magazynem dla ludzi — instytucja, ktéra formalnie daje prace, a materialnie serwuje degradacje. To
zarzuty powazne, bo nie dotycza ksiegowosci, lecz zdolnoéci administracyjnej panstwa i jakoSci jego

instytucji.

Tu wladnie MMT musi porzucié luksus czystej teorii i wej$¢ na pole brudnej praktyki, mierzac sie z
pytaniami o projekt, nadzor, standardy i audyt. W tym miejscu przydaje sie jednak erystyczna
prowokacja, ktéra odslania ukryte zalozenia dotyczace warto$ci i uznania. Jezeli kto§ bez
mrugniecia okiem akceptuje, ze panstwo jest zdolne projektowac i finansowaé¢ misterne konstrukcje
plynnosciowe dla sektora finansowego, a bank centralny potrafi tworzy¢ precyzyjne korytarze dla
stop procentowych, a rownocze$nie twierdzi, ze to samo panstwo jest z definicji niezdolne do
stworzenia prostej instytucji pracy ostatniej szansy, to jego stanowisko nie jest opisem faktow. Jest
normatywnym roszczeniem, by uznaé rynek pracy za sfere, w ktorej godzimy sie na marnotrawstwo
ludzkiego potencjalu w imie abstrakcyjnej dyscypliny. MMT odwraca ten porzadek wartosci i
dlatego budzi sprzeciw, ktory czesto przebiera sie za spor techniczny, choé¢ w istocie jest sporem o
to, czy praca ma by¢ dobrem publicznym, czy tez towarem, ktorego niedostatek pelni funkcje

wychowawezg.

FTPL vs MMT: spor o mechanizm ksztattowania cen

Wspolezesna krytyka MMT, zwlaszcza ta inspirowana fiskalng teorig poziomu cen (FTPL), nie
atakuje juz samej mechaniki tworzenia pienigdza. Zamiast tego przesuwa pole bitwy na grunt
wiarygodnos$ci fiskalnej i fundamentalnej wyceny zobowigzan panstwa. W tej optyce inflacja
przestaje by¢ skutkiem nadmiaru pienigdza, a staje sie mechanizmem, ktéry niejako ,domyka”
bilans panstwa. Ceny musza wzrosnac¢ do takiego poziomu, by realna warto$¢ dtugu publicznego
zrownala sie z oczekiwang warto$cig przyszlych nadwyzek budzetowych. John Cochrane, jeden z
czolowych zwolennikéw tej teorii, rozwija te intuicje, traktujac przyszte nadwyzki fiskalne jako
odpowiednik dywidend, ktoére podpieraja wartos¢ panstwowych papierow wartoSciowych. To nie
ilo$¢ pieniadza, lecz wiarygodno$¢ obietnicy przyszlych wplywéw podatkowych decyduje o jego sile
nabyweczej.

Taka krytyka, co ciekawe, nie tyle obala MMT, ile zmusza jej zwolennikow do dopowiedzenia tego,
co czesto jest pomijane w ferworze debaty. Skoro bowiem emitent suwerennej waluty technicznie
zawsze moze splaci¢ swoje dtugi, to kluczowe staje sie pytanie o realng cene, jaka spoleczenstwo
zaplaci za te operacje. Czy instytucje polityczne i fiskalne sg w stanie utrzymac dyscypline, ktora
uchroni gospodarke przed scenariuszem, w ktérym stabilizacja dlugu odbywa sie poprzez

niekontrolowany wzrost cen? Spor przenosi sie z mechaniki na polityke. Dotyczy tego, czy w
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warunkach masowej demokracji, gdzie media i politycy preferuja proste narracje o winie i karze, da

sie w ogole prowadzi¢ ztozona i odpowiedzialng polityke fiskalna.

W tym miejscu na scene wkracza mys$l Michala Kaleckiego. W swoim slynnym eseju o politycznych
aspektach pelnego zatrudnienia dowodzil on, ze op6r wobec polityki gwarantujacej prace dla
wszystkich nie wynika z jej ekonomicznej niemozliwosci, lecz z faktu, ze podwaza ona istniejace
stosunki wladzy. W polskim obiegu intelektualnym teza ta jest czesto sprowadzana do prostego
wniosku: trwale pelne zatrudnienie oslabia dyscypline spoleczna, ktorej fundamentem jest lek
przed bezrobociem. Bezrobocie nie jest tu ekonomiczng koniecznoscia, lecz instytucja uczaca
poshuszenstwa. I tu wlasnie MMT z teorii pienigdza staje sie teorig tadu spolecznego. Jej propozycja
gwarancji zatrudnienia, pomys$lana jako stabilizator gospodarki i kotwica dla cen, uderza w sam
rdzen ortodoksji — w dogmat, ze pewien poziom bezrobocia jest naturalng i niezbedng ceng za

stabilnosc¢.

Pelne zatrudnienie zagraza dyscyplinie rynkowej

Tu dochodzimy do propozycji instytucjonalnej, ktora jest kwintesencja mysli Moslera: gwarancji
zatrudnienia (Job Guarantee). Opisuje sie ja dwojako — jako mechanizm zapewnienia pelego
zatrudnienia oraz jako kotwice nominalng dla calej gospodarki. Pavlina Tcherneva, jedna z
czolowych badaczek w ekosystemie Instytutu Levy’ego, formuluje to bez ogrodek: gwarancja
zatrudnienia nie jest po prostu kolejnym programem aktywizacji zawodowej, lecz ,strukturalna
polityka makroekonomiczng, ktéra zapewnia pelne zatrudnienie i stabilno$é cen”. Teza jest
radykalna, bowiem uderza nie tylko w samo bezrobocie, lecz w doktryne, zgodnie z ktéra rzesza
bezrobotnych stanowi rzekomo konieczny bufor antyinflacyjny. Mosler dokonuje tu moralnej
wolty: bezrobocie nie jest naturalnym kosztem stabilnos$ci, lecz Swiadomym wyborem emitenta
waluty, ktéry celowo utrzymuje niedobor dochodéw w stosunku do zobowigzan podatkowych i
checi oszczedzania sektora prywatnego. Wypowiedziane na glos, zdanie to brzmi jak oskarzenie,
totez budzi natychmiastowy opor. Jednakze jego analityczny sens jest chlodny: bezrobocie to stan,
w ktorym panstwo, jako monopolista pieniadza, nie dostarcza go w iloSci wystarczajacej, aby

wszyscy chetni do pracy mogli zarobi¢ na podatki i utrzymac zyciowa plynnosc¢.

Krytycy odpowiadaja, ze MMT grzeszy polityczna naiwnoscia, zakladajac panstwo zbyt rozumne, by
moglo by¢ prawdziwe, i zbyt sprawne, by pozostalo demokratyczne. Ciezsza artyleria pojawia sie
jednak w postaci fiskalnej teorii poziomu cen (Fiscal Theory of the Price Level), kojarzonej z
Johnem Cochrane’em. Uzywajac aparatu wyceny aktywow, Cochrane argumentuje, ze realna

warto$¢ dlugu publicznego nieustannie dostosowuje sie do oczekiwanej Sciezki przyszlych

13



nadwyzek budzetowych, podobnie jak cena akcji odzwierciedla strumien przyszlych dywidend. W
tej analogii nadwyzki pierwotne staja sie wlaénie ,dywidendami” obslugujacymi dlug. Z tej
perspektywy inflacja moze sta¢ sie cichym mechanizmem, ktory urealnia niesp6jne obietnice
fiskalne — nie przez techniczne bankructwo, lecz przez zmiane sily nabywczej pieniadza. To krytyka
dotkliwa, bo sugeruje, ze nawet jesli emitent waluty nie moze zbankrutowa¢ nominalnie, to moze
~zbankrutowaé realnie” przez inflacyjng dewaluacje swoich zobowigzan. Na co MMT odpowiada z
rozbrajajaca szczero$cia: ,Alez o to nam wlasnie chodzi”. Dyscyplina nie ma by¢ dyscypling
finansowania, tylko dyscyplina zarzadzania realnymi zasobami i cenami, a painstwo ma narzedzia
podatkowe, regulacyjne i zatrudnieniowe, by ja egzekwowaé. Spor nie dotyczy wiec ksiegowosci,
lecz tego, czy polityczna zdolnos¢ do stabilizacji jest wystarczajaca. To spor o instytucje, nie o

rachunki.

Sektor prywatny przejmuje operacyjna logike MMT

W tym miejscu globalny biznes dokonuje wiasnej, znacznie bardziej cynicznej syntezy. Mozna ja
stre$ci¢ w zdaniu: w $wiecie obfitych rezerw panstwo i bank centralny sg stalym elementem gry,
wiec ryzyko nie polega na tym, czy zainterweniuja, lecz jak to zrobia i czy wedle przewidywalnych
regul. To jest sedno wspolczesnej praktyki zarzadzania bilansem Fedu. Reuters pod koniec 2025
roku opisywal, jak banki masowo korzystaly ze standing repo facility, czyli okienka plynnosci
ostatniej szansy, w okresie napie¢ konca roku. Rekordowe wykorzystanie tego narzedzia 31 grudnia
przedstawiano jako element utrzymania kontroli nad stopami procentowymi, a nie sygnal paniki.
Agencja relacjonowala tez decyzje Fedu o zakupach bonéw skarbowych jako dzialanie czysto
techniczne, nakierowane na utrzymanie rezerw w bezpiecznym przedziale, podkreslajac przy tym,
ze nie jest to zmiana kursu polityki pienieznej. W oczach rynkowych praktykéow takie fakty
potwierdzaja moslerowska intuicje, ze liczy sie stopa procentowa i plynnosé, a nie rytualna
opowie$¢ o pozyczaniu. Jednocze$nie te same fakty utwierdzaja krytykow w przekonaniu, ze

panstwo potrafi podtrzymywaé¢ rynki finansowe ze zwinno$cia, ktérej brakuje mu w

podtrzymywaniu rynku pracy.

Najbardziej prawdopodobne tendencje, ktére globalny biznes uznaje dzi§ za trwale, zmierzaja wiec
w strone instytucjonalizacji fiskalno-monetarnej hybrydy, nawet jesli oficjalny jezyk bedzie bronit
mitu o ich separacji. Po pierwsze, rezim obfitych rezerw i stale dostepnych narzedzi repo bedzie
traktowany jako nowa normalno$¢, a nie stan wyjatkowy; rynek przyjmie wiec, ze panstwowa
infrastruktura plynnosci jest stalym elementem krajobrazu. Po drugie, panstwa beda coraz Smielej
uzasadnia¢ ekspansje bilansu publicznego potrzebami bezpieczenstwa, transformacji energetycznej

czy odpornoéci lancuchéw dostaw. To nieuchronnie zaostrzy konflikt miedzy celem stabilno$ci cen
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a ambicjami industrialnymi i zmusi do wypracowania nowego jezyka koordynacji. Po trzecie, spor o
inflacje przesunie sie z prostych opowieéci monetarnych w strone narracji instytucjonalnych. W
nowym ujeciu stabilno$¢ cen zalezy od zdolnoéci panstwa do stymulowania podazy i

produktywno$ci, a nie tylko od mechanicznego thumienia popytu.

Strefa euro: putapka zadtuzenia w obcej walucie

W tym miejscu musimy zatrzymac sie przy strefie euro, poniewaz bez uchwycenia tej réznicy cale
objawienie Moslera, jego Italian Epiphany, zamienia sie w tanig anegdote. Panstwa unii walutowej
nie sa bowiem suwerennymi emitentami waluty, a jedynie jej uzytkownikami. Ich los przypomina
zatem los kazdego innego podmiotu, ktéry musi pozyska¢ euro z zewnatrz: z podatkow, z emisji
dlugu, z rynkowych transferow, a w ostateczno$ci — z laski ponadnarodowych instytucji. To
fundamentalna zmiana rezimu, ktora dla Swiata biznesu oznacza, ze ryzyko kredytowe panstwa w
strefie euro jest czym$ realnym i namacalnym, radykalnie innym niz w przypadku panstwa
posiadajacego wlasna walute, nawet przy podobnym poziomie dlugu do PKB. Dlatego teza Moslera
o niemozno$ci bankructwa jest tak naprawde teza o suwerennoéci monetarnej, a nie o jakiejkolwiek

formie panstwowosci jako takiej.

Skoro juz ustaliliSmy, ze pieniadz fiducjarny jest najpierw instytucja prawng, a dopiero potem
ekonomiczng ,rzecza”, musimy zburzy¢ kolejna wygodna iluzje. Chodzi o przekonanie, ze obligacja
skarbowa to akt pozyskania srodkéw, a panstwo, niczym klient w banku, musi najpierw pozyczyc¢,
by moéc wydaé. W rzeczywisto$ci, w mechanice nowoczesnej polityki pienieznej, obligacja jest
instrumentem do zarzadzania stopa procentowa, plynnoscia i strukturg terminowg rentownosci.
Jest elementem architektury rynku pienieznego, a nie moralnym dowodem winy fiskalnej. I to jest
wlasnie sedno moslerowskiego terminu IRMA, czyli Interest Rate Maintenance Account. Nie jest to
chwyt retoryczny, lecz proba przeprowadzenia operacji definicyjnej, jakiej dokonalby prawnik,
ktory mowi: jezeli pojecie zaciemnia funkcje, to trzeba je wyrzuci¢ do kosza, choéby zdobila je

stuletnia tradycja.

W systemie, gdzie bank centralny steruje stopa procentowa za pomoca stop administrowanych,
zwlaszcza stopy od rezerw, i jednocze$nie utrzymuje system w stanie obfitoséci tychze rezerw,
problem ,finansowania” wydatkow panstwa schodzi na drugi plan. Problemem pierwotnym staje
sie natomiast sterowanie ceng pieniadza na najkrotszy termin, czyli decyzja, czy stopa overnight ma
opas¢ do ,podlogi”, czy tez utrzymaé sie powyzej niej. Dlatego tak znamienne jest, ze nawet
instytucje dalekie od szkoly MMT wprost opisuja dzisiejsze ramy operacyjne w kategoriach

~podlogi” i ,sufitu”. Wskazuja, ze stopa od rezerw wyznacza dolna granice wahan, podczas gdy
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instrumenty repo, takie jak Standing Repo Facility, pelnia role sufitu, ograniczajac presje na wzrost
stop w warunkach napie¢ pltynno$ciowych. Nowojorski Fed wprost pisze, ze operacje te pomagaja
ustanowi¢ sufit dla stop overnight, dajac rynkowi alternatywe finansowania. Gdy zestawimy ten
techniczny, operacyjny jezyk bankiero6w centralnych z moslerowskim opisem IRMA, staje sie jasne,
ze spoOr nie dotyczy faktoéw, lecz nazewnictwa. Pytanie brzmi: czy wolno nazwaé rzecz po imieniu,
czy tez nalezy podtrzymywac fikcje, ze panstwo pozycza, by moc wydaé, cho¢ wszyscy uczestnicy
rynku doskonale rozumieja, ze to tylko operacyjna gra w sterowanie rezerwami i stopami, a nie akt

moralny.

MMT: opis operacyjny systemu vs program polityczny

Trzeba teraz wykonaé ruch, ktory dla czesci czytelnikow bedzie intelektualnie nieprzyjemny, a
zarazem konieczny, jesli cala ta konstrukcja ma pozostaé traktatem, a nie tylko atrakcyjna anegdota
z rzymskim $wiattem w tle. Nalezy bowiem przejs$é od opisu mechaniki do rekonstrukeji warunkow
mozliwo$ci, a wiec do pytania, w jakiej mierze moslerowska teza o pienigdzu jako kredycie
podatkowym jest twierdzeniem operacyjnie prawdziwym, a w jakiej postulatem normatywnym,
ktory udaje opis, by zyska¢ postuch. Dopiero w tym rozréznieniu, prowadzonym bez czutostkowosci
wobec Zrodla i bez zlos§liwo$ci wobec krytykéw, widaé pelng stawke sporu. Jest nig nie tyle technika
ksiegowa, ile dystrybucja godno$ci, ryzyka i odpowiedzialno$ci w porzadku kapitalizmu

finansowego.

Jezeli pieniadz fiducjarny jest, jak chce Mosler, tytutlem do umorzenia zobowiazania podatkowego,
to z tej definicji wynika konsekwencja brzmigca jak paradoks, cho¢ jest po prostu logika. Panstwo,
nakladajac podatek platny wylacznie w swojej walucie, wytwarza popyt na te walute, poniewaz bez
niej nie da sie uniknaé sankcji. Panstwo, wydajac te walute, dostarcza sektorowi prywatnemu
Srodka, ktérym ten moze sie ostatecznie z panstwem rozliczyé. Panstwo, pobierajac podatek, usuwa
cze$¢ waluty z obiegu, redukujac prywatna sile nabywcza i domykajac obieg. W tej tréjey: podatki,
wydatki i rozliczenie nie sa trzema niezaleznymi ,zrédlami” budzetu, lecz trzema fazami jednego
instytucjonalnego mechanizmu. Mosler mowi wiec w istocie, ze w logice emitenta waluty pytanie,
czy panstwo ma pieniadze, jest rownie bezsensowne, jak pytanie, czy sagd ma wyroki — skoro sad
jest instytucja ich wydawania. Sens ma inne pytanie, o ktérym panstwa lubia zapominac, bo jest
trudniejsze: jakie realne zasoby zostana pozyskane za posrednictwem tego znaku i jaka strukture

cen oraz dochodow panstwo wytworzy, wydajac, opodatkowujac i regulujac.

W tym miejscu trzeba przywola¢ Keynesa, nie jako ikone, lecz jako diagnoste psychologii instytucji.

W zdaniu, ktére w polskim tlumaczeniu krazy jako maksyma, pisal: ,Trudnoé¢ nie polega na

16



nowych ideach, lecz na ucieczce od starych”. Jego ostrze jest wymierzone wtasnie w rytual
budzetowy, w ktorym deficyt traktuje sie jako moralng wine, a nie parametr koordynacji
oszczedno$ci i inwestycji. Z tej perspektywy MMT jest proba ucieczki od starej idei, ze panstwo jest
uzytkownikiem waluty, a wiec musi jg zdoby¢, zanim wyda. To wyjécie jest w pewnym sensie aktem
higieny pojeciowej. Kiedy jednak higiena pojeciowa staje sie programem politycznym, pojawia sie
pokusa, by w miejsce porzuconej moralno$ci deficytu wstawi¢ moralno§é suwerennosci, jak gdyby
samo to stowo mialo moc anulowania konfliktow dystrybucyjnych, inflacyjnych i instytucjonalnych.

Tymczasem suwerenno$¢ monetarna jest warunkiem mozliwosci, nie gwarancja jakosci.

Najostrzej wida¢ to przy koncepcji IRMA, czyli konta utrzymania stop procentowych, jak Mosler
chce nazywa¢ dlug publiczny. Jego zdaniem emisja obligacji w rezimie, w ktorym bank centralny
steruje stopa procentowa, jest funkcja zarzadzania plynnoscia, a nie pozyskiwania $rodkow. Teza ta
jest operacyjnie przekonujaca, zwlaszcza w Swiecie obfitych rezerw i stop administrowanych.
Wystarczy przypomnie¢ publiczne materialy bankéw centralnych o roli stopy od rezerw jako
podlogi dla stop rynku pienieznego i o roli transakcji repo jako instrumentu stabilizujacego
plynnosc. Jesli rynek wie, ze bank centralny broni podlogi i sufitu, to ,,dlug” rzeczywiScie zaczyna

wygladac jak urzadzenie do utrzymania warunkéw monetarnych, a nie jak skarbonka na wydatki.

Ale w tym samym momencie trzeba powiedzie¢ co$, co jest niewygodne dla apologetow MMT, a
zarazem elementarne dla finansisty. Obligacja skarbowa jest nie tylko instrumentem utrzymania
stop; jest takze podstawowym aktywem zabezpieczajacym w systemie finansowym, fundamentem
transakcji repo, standardem wyceny wolnej od ryzyka, materialem konstrukcyjnym bilansow
bankéw, funduszy i ubezpieczycieli. Jest wreszcie kulturowym znakiem wiarygodnosSci panstwa.
IRMA nazywa jedna funkcje, ale nie uniewaznia pozostalych. W globalnym biznesie, w miare jak
roSnie rola zabezpieczen, ros$nie tez rola panstwowych papieréow jako finansowej infrastruktury.
Dlatego jezyk ,dlug to tylko IRMA” moze brzmie¢ dla praktykéw jak redukcjonizm, nawet jesli
logika rezerw i stop jest poprawna. To pierwsze miejsce, gdzie trzeba bronié¢ Zrodla, nie popadajac
w $lepa obrone. Mosler ma racje, ze narracja o pozyczaniu na wydatki jest w systemie fiducjarnym
mylaca, lecz krytyk ma racje, ze obligacje sa tez krwiobiegiem systemu zabezpieczen, a wiec

elementem politycznej stabilno$ci finansow.

Finanse funkcjonalne wymagajg reformy banku

centralnego

Wokol Gwarancji Zatrudnienia (Job Guarantee) narost spor, ktory idealnie pokazuje pekniecie we

wspolczesnej ekonomii. Zwolennicy MMT, z Pavling Tcherneva na czele, widza w niej strukturalng
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polityke makroekonomiczng, gdzie pelne zatrudnienie i stabilno$¢ cen nie wykluczaja sie, lecz
uzupeliaja. Dzieje sie tak, poniewaz role bufora absorbujacego wstrzasy, zamiast bezrobocia,
przejmuje program pracy, a kotwica dla plac staje sie stale wynagrodzenie w tym programie.
Krytycy, w tym ekonomiéci gléwnego nurtu, kontruja, wskazujac na administracyjna
niewykonalno§¢ i polityczng nietrwalo$¢ takiego rozwigzania, nie kwestionujac przy tym
technicznej mozliwosci jego sfinansowania. W tym sporze widaé¢ dziwng symetrie: MMT ma racje
co do mechaniki pieniadza, krytycy — co do mechaniki instytucji. Klopot w tym, ze mechanika
instytucji czesto stuzy za alibi dla bezczynnosci, a mechanika pieniagdza bywa obietnicg, ze kazda
proba zakonczy sie sukcesem. Dyskusja grzeznie wiec w pytaniu, co ma by¢ pierwsze: doskonale

panstwo czy panstwo, ktére w ogble poczuwa sie do odpowiedzialnosci.

W tym miejscu na scene powraca Milton Friedman, tym razem nie jako patron monetarystéw, lecz
jako mistrz retorycznej prostoty. Jego stynne zdanie, ze ,inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem
pienieznym”, mialo te zalete, ze dawalo komfort wskazania winnego. Jesli inflacja jest pieniezna,
winny jest ten, kto ,,dodrukowal”. Jesli jednak jest strukturalna, winnych jest wielu, a rozwigzania
staja sie piekielnie skomplikowane. MMT nie twierdzi, ze pienigdz nie ma znaczenia, ale przesuwa
akcent z jego iloéci na cene, z suchych agregatéw na zywe instytucje, z moralnoSci na operacje.
Krytycy odpowiadaja, ze takie przesuniecie grozi zlekcewazeniem oczekiwan inflacyjnych i
podkopaniem wiarygodnosSci fiskalnej. I tu wlasnie pojawia sie teoria fiskalna poziomu cen (FTPL),
ktéra sugeruje, ze polityczna niespdjnos¢ w finansach panstwa moze rozladowaé sie poprzez
inflacje, nawet bez mechanicznego ,drukowania”. Jesli dlug publiczny jest obietnica przyszlych
nadwyzek, to utrata wiary w te obietnice moze wywola¢ bunt cen. Taka krytyka nie obala
operacyjnej logiki MMT, ale demaskuje jej najczestsze naduzycie: sugestie, ze do okielznania

inflacji wystarczy zrozumienie mechaniki rezerw bankowych.

W tej perspektywie wloski kryzys z 1992 roku zyskuje nowa interpretacje. To juz nie jest prosta
opowies¢ o tym, ze panstwo nie moze zbankrutowaé, bo zawsze moze dopisaé zera w systemie. To
historia o tym, jak rynki i elity myla r6zne rodzaje ryzyka, a jezyk bankructwa staje sie narzedziem
politycznej dyscypliny, nawet gdy jest technicznie bez sensu. Wlochy byly wéwczas pod presja, a ich
suwerenno$¢ monetarna, cho¢ realna, byla krepowana przez europejski kontekst polityczny i
kursowy. To wazna lekcja: suwerenno$¢ monetarna nie jest aktem witasnosci, lecz skomplikowana
relacja miedzy prawem, instytucjami, rynkami i polityka. W strefie euro ta relacja zostala
radykalnie zmieniona, a panstwo stalo sie uzytkownikiem waluty. W efekcie ryzyko
niewyplacalnosci powrocilo, ale juz nie jako techniczna niemozno$¢ ksiegowa, lecz jako ryzyko
instytucjonalne. W $wiecie biznesu jest to oczywisto§¢ wbudowana w wyceny obligacji, lecz w

debacie publicznej wcigz przegrywa z moralizatorska opowiescia o cnocie oszczedzania.
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Obiecana

MMT burzy iluzje finansowej bariery, ale odslania realne granice zasobow i zaufania.
Czy odrzucajagc moralizatorski jezyk dlugu, nie stwarzamy pokusy bezkarnego
zadluzania sie? A moze uwolnienie od starych dogmatow otworzy droge do bardziej

sprawiedliwej i efektywnej gospodarki, gdzie suwerenno$¢ monetarna shuzy

dobrobytowi, a nie iluzji darmowego obiadu?
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