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Pojecia | definicje

Depozyty banku centralnego
Elektroniczna forma Pienigdza Suwerennego,
emitowanego przez bank centralny.

System petnej rezerwy bankowej (PRB)
System monetarny, w ktorym panstwo
wprowadzatoby nowy pienigdz do obiegu, a banki
musiatyby deponowac na rachunku rezerw banku
centralnego petng sume depozytéw na zadanie.

Pieniadz z helikoptera

Nowy pienigdz dystrybuowany bezposrednio do
gospodarstw domowych i konsumentéw w celu
stymulowania gospodarki.

System monetarny

Zestaw proceséw i podmiotow zaangazowanych w
dostarczanie pienigdza do gospodarki danego
panstwa.

Polityka monetarna

Dziatania banku centralnego wptywajace na ilos¢
pienigdza i kredytu w obiegu, w wielu wypadkach
majace na celu utrzymanie stabilnosci cenowe;.

Pieniadz
Srodek, ktéry moze by¢ wymieniany na towary i
ustugi i ktéry stuzy jako miara ich wartosci na rynku.

Luzowanie iloSciowe na rzecz obywateli

Zestaw propozycji alternatywnych wobec luzowania
iloSciowego. Podczas luzowania iloSciowego na
rzecz obywateli bank centralny emituje nowy
pienigdz w celu finansowania inwestycji rzadowych.
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System pienigdza publicznego

System monetarny, w ktérym pienigdz jest
emitowany wylgcznie przez bank centralny bedacy
wlasnoscig panstwa lub przez inny podmiot
publiczny. System Pienigdza Suwerennego oraz
system bankowy oparty na petnej rezerwie sg
rodzajami systemu pienigdza publicznego.

Luzowanie iloSciowe (Quantitative easing — QE)
Zakupy na otwartym rynku obligacji skarbu panstwa
lub innych papieréw

warto$ciowych w celu obnizki stop procentowych i
zwiekszenia podazy pienigdza.

Pienigdz Suwerenny (PS)
Pienigdz emitowany przez organizacje panstwowe,
takie jak bank centralny.

System Pienigdza Suwerennego (system PS)
System monetarny, w ktérym wylgcznie organizacja
panstwowa w rodzaju banku centralnego moze
kreowaé pienigdz w postaci monet, banknotéw lub
depozytéw banku centralnego.
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Streszczenie redakcyjne

Gdy banki komercyjne udzialajg kredytow klientom,
tworza pienigdz poprzez emisje depozytow na
rachunku biezagcym klienta. Powoduje to zwiekszenie
bilansu bankéw, nad czym banki centralne maja
ograniczong kontrole. System Pienigdza
Suwerennego (system PS) ma na celu przeniesienie
kreacji pienigdza z bankdéw komercyjnych do
panstwa i bankéw centralnych.

W niniejszym raporcie poréwnujemy podstawy
systemu PS z obecnym systemem monetarnym.
Okazuije sie, ze przyjecie systemu PS spowoduje:

¢ Przeniesienie pieniedzy w formie depozytow,
bedacych zobowigzaniami bankéw komercyjnych,
do banku centralnego

o Likwidacje funkcji kreacji pienigdza przez banki
komercyjne i oddzielenie proceséw
ptatnosciowych od bilanséw bankow.

¢ Przyznanie panstwu prerogatywy wprowadzania
do obiegu nowego pienigdza poprzez
finansowanie publiczne, droga wyktadania
pieniedzy na wykup diugu rzgdowego lub wydatki
rzgdowe, powodujacego wzrost dochoddw netto i
wartosci majatku gospodarstw domowych lub
przedsiebiorstw.

e Brak koniecznosci wptywu na sposoéb, w jaki
klienci bankéw kontaktujg sie z systemem
ptatnosciowym.

W ostatnich latach toczy sie dyskusja publiczna na
temat przyjecia systemu PS. System PS uzyskat
wsparcie ze strony prominentnych ekonomistow i
dziennikarzy, ktérzy wzywaja do dalszych dyskusji na
ten temat.

Specyficzne elementy systemu PS znajdujg sie takze
w polu zainteresowania politykow. W publikacji

naukowej ekonomistéw z Banku Anglii stwierdza sie,
ze emisja pienigdza suwerennego moze
doprowadzi¢ do ciggtego wzrostu PKB w wyniku
redukciji realnych stép procentowych, wytudzeh
podatkowych i monetarnych kosztéw transakcyjnych.
Takze pienigdze z helikoptera oraz luzowanie
iloSciowe dla obywateli uzyskujg uznanie wsrod
politykéw jako realne w obecnym srodowisku
gospodarczym opcje stuzgce wprowadzaniu
pienigdza do obiegu.

Ros$nie takze zainteresowanie srodowisk nauki
systemem PS i podobnymi propozycjami systemow
pienigdza publicznego, takimi jak bankowos¢ oparta
na petnej rezerwie. Publikacje naukowe dotyczace
pienigdza publicznego wydaja sie wspierac poglad,
Ze wprowadzenie systemu pienigdza publicznego
spowodowatoby redukcje poziomu zadtuzenia
publicznego i prywatnego, umozliwitoby nizszag
inflacje i zmniejszenie ryzyk systemowych oraz
grozby paniki bankowej. Badania r6znig sie
wnioskami odnosnie ptynnosci bankéw, stép
procentowych oraz ztozonosci procesu
przechodzenia do systemu alternatywnego.

Zrdznicowanie opinii na temat poziomu
konsekwencji, przewidywanych badaniami
naukowymi, wskazuje na wage dalszych badan w
tym zakresie. Gruntowne badania sg niezbedne w
takich obszarach, jak optymalna struktura systemu
pienigdza publicznego, plan przechodzenia na nowy
system, system platnosciowy i polityka monetarna
pod rezimem nowego systemu. Konieczne sg takze
dalsze badania nad skutkami zmiany systemu dla
finansow publicznych, rynkow finansowych,
stabilizacji finansowej i realnej gospodarki.



Wstep

Kryzys finansowy 2008 roku wywotat dyskusje na
temat systemow monetarnych oraz reform
dominujacego systemu, ktéry zasadniczo dziata w
ten sam sposéb na catym Swiecie.

Pienigdz jest podstawa systemow finansowych i
gospodarczych wspétczesnych spoteczenstw.
Jednakze od lat 1940-tych natura pieniadza oraz
kreacji pienigdza byly przedmiotem ograniczonego
zainteresowania ze strony srodowisk naukowych i
panstwa. W Stanach Zjednoczonych, w nastepstwie
kryzysu z 1929 roku, odbyly sie liczne debaty na
temat kreacji pienigdza i alternatywnych sposobow
kreacji pienigdza, ktérych kulminacjg byt Plan
chicagowski. Jednak mimo szerokiego poparcia tego
planu przez ekonomistéw, nie zostat on
wprowadzony przez wiadze legislacyjng, a zamiast
tego zostat wprowadzony program ubezpieczenia
depozytéw w celu chronienia srodkéw deponentéw w
bankach i towarzystwach oszczednosciowych.

W marcu 2015 roku Frosti Sigurjonsson przedstawit
Premierowi Islandii raport "Reforma monetarna —
lepszy system monetarny dla Islandii".* W tym

! Sigurjénsson, Frosti. (2015). Polskie wydanie: "Reforma
monetarna - lepszy system monetarny dla Islandii", przektad
Krzysztof Lewandowski, wyd. Fundacja JesteSmy Zmiang,
Spoétdzielnia Socjalna FAKTORIA, Warszawa, 2015.
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raporcie Frosti Sigurjonsson dokonuje przegladu
historii gospodarczej Islandii z punktu widzenia
kreacji pienigdza. Porbwnujgc alternatywne
mechanizmy kreacji pienigdza z obecnym systemem
czastkowej rezerwy, Frosti stwierdza:

"Bytoby korzystne, aby usunac¢ zrédtowa przyczyne
problemow i wkadze tworzenia pienigdza powierzy¢
Bankowi Centralnemu nalezagcemu do panstwa. Co
wiecej, przywilej kreacji pienigdza powinien by¢
oddzielony od wiadzy alokowania nowego pienigdza.
To efektywnie zredukuje ryzyko i niestabilnos¢
systemu monetarnego, diugi zostang znaczaco
zredukowane, a dochody z tytutu kreacji pienigdza
beda zasila¢ panstwo, a nie banki."

"Islandia, bedgca krajem suwerennym, posiadajacym
wiasng walute, ma prawo zreformowac swoj system
monetarny, odstgpi¢ od obecnego, niestabilnego
systemu rezerwy czastkowej i wdrozy¢ znacznie
lepszy system monetarny. Tego rodzaju inicjatywa
musi jednak by¢ oparta na dalszych badaniach
alternatyw oraz na szerokim konsensusie
dotyczgcym niezbednosci reformy."

Dyskusja na temat reformy monetarnej rozwineta sie
na skale miedzynarodowa. W niniejszym raporcie,
ktory zostat przygotowany dla Urzedu Premiera
Islandii, poréwnamy zasady Pienigdza Suwerennego
Z obecnym systemem pienigdza, przedstawimy zarys
trendow w debacie politycznej poswieconej kreacji
pienigdza oraz dokonamy przegladu znaczgcych
prac naukowych opublikowanych w ostatnim czasie
na ten temat. Zaznaczymy rowniez obszary, ktore
wymagajg dalszych badan, aby dyskusja na temat
systemu Pienigdza Suwerennego posuwata sie do
przodu



Podstavw
Systemow
Monetarnych

Porownanie obecnego
systemu monetarnego
z systemem Pienigdza Suwerennego
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Podstawy
systemow
monetarnych

System monetarny jest zestawem procesow
i podmiotébw  zaangazowanych w  dostarczanie
pienigdza do gospodarki danego panstwa. Bank
Anglii* wskazat na powszechne btedne rozumienie
tego, jak przebiega kreacja pienigdza w obecnym
systemie.

"Jednym z powszechnym nieporozumien jest
traktowanie bankow jako zwyklych posrednikéw,
ktérzy pozyczajg pieniadze zdeponowane w bankach
przez oszczedzajacych."

"Innym blednym mniemaniem jest poglad, ze bank
centralny okre$la iloS¢ kredytow i depozytow w

gospodarce poprzez kontrole ilosci pienigdza
bazowego banku centralnego - tzw. mnoznik
pienigdza."

2 Bank Anglii (2014)

Majac to na wzgledzie oraz dgzgc do jasnosci,
sporzadziliSmy uproszczone poréwnanie obechego
systemu pienigdza do systemu Pienigdza
Suwerennego, bazujac na opracowaniu graficznym
Josepha Hubera oraz bardziej szczegdtowej
propozycji ruchu Positive Money. Ukiad tego
porownania jest oparty na przedstawieniu obecnego
systemu przez Bank Anglii.



Kategorie | kreacja
pienigdza

Obecny system monetarny

W obecnym systemie monetarnym pieniadz jest diugiem w formie depozytéw instytucji kredytowych (zwanych
dalej bankami komercyjnymi lub bankami). Po stronie aktywéw banki posiadajg pieniadze w formie rezerw w
banku centralnym i w formie banknotow oraz monet.

Bank centralny Banki komercyjne Gospodarstwa i firmy

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Nie-pienigdz . Nie-pienigdz

i i Nie-pienigdz |

Bank centralny Banki komercyjne Gospodarstwa i firmy

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Nowy kredyt Nowy kredyt
Nie-pienigdz Nie-pienigdz

Nie-pienigdz
Nie-pienigdz '

Nie-pienigdz
Nie-pienigdz



Gtéwnym zrédiem pienigdza w obecnym systemie monetarnym jest udzielanie kredytu bankowego. Podczas
operacji kredytowania tworzone sg depozyty. Kreacja pienigdza w obecnym systemie monetarnym, czyli
poprzez udzielanie kredytow przez banki komercyjne, powieksza zatem bilanse bankéw oraz powoduje
zwiekszenie zadtuzenia gospodarstw domowych oraz firm.

System Pieniadza Suwerennego?®*>°

W systemie Pienigdza Suwerennego (PS) depozyty bankéw komercyjnych bylyby zastgpione depozytami
banku centralnego, z ktérych mogtyby korzysta¢ takze banki komercyjne, cho¢ system ten mogtby przybrac
inne formy.**> W przypadku tego samego emitenta, depozyty banku centralnego bytyby faktycznie
elektroniczng wersjg banknotow i monet. Banki komercyjne mogtyby kontynuowac obstuge ptatnosci w sposéb
opisany w nastepnym rozdziale. Przez "Pienigdz" w systemie PS bedziemy w dalszej czesci tej pracy
rozumieC depozyty banku centralnego, banknoty oraz monety.

Bank centralny

Banki komercyjne

Gospodarstwa i firmy

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Depoz
b: k"t" Depozyty
Depozyty " nl Y banku
banku - cen _lja ng 2 centralnego
centralnega
Nie-pienigdz Nie-pienigdz Nie-pienigdz

e
Nie-pienigdz

Nie-pienigdz

Nie-pienigdz

Huber, J. & Robertson, J. (2000)
Jackson, A. & Dyson, B. (2013)
Jackson, A., Dyson, B. & Hodhson, G. (2014)

3
4
5
waw.sovereignmoney.eu



Proces podejmowania decyzji o kreacji pieniadza

W systemie PS pienigdz bytby tworzony przez instytucje panstwowg w rodzaju banku centralnego.
Tutaj zakladamy, ze prawo decydowania o kreacji pienigdza zostatoby przyznane Komisji Polityki
Monetarnej (KPM), ktéra dysponowataby nastepujgcymi mozliwosciami wprowadzania nowo
tworzonego pieniadza do obiegu:

e Przez administracje panstwowa, ktéra wprowadzataby pienigdz do obiegu zgodnie z budzetem

narodowym.
e Przez bank centralny, ktory pozyczatby pienigdze bankom komercyjnym.

KPM decyduje o
zwiekszeniu podazy
pieniadza

KPM decyduje czy
wprowadzic pienigdz
do obrotu poprzez
finanse panstwowe

KPM decyduje czy
pozyczy¢ pienigdze
bankom

Bank Centralny Rzad otrzymuje
pozycza pieniadze nowo utworzone
bankom pienigdze

Pienigdze wchodzg do Pieniadze wchodzg do
obiegu poprzez obiegu poprzez
pozyczki bankowe budzet krajowy




System Pieniadza Suwerennego (cd.)
Nowy pienigdz wprowadzany do obiegu przez panstwo poprzez budzet narodowy.

Jesli nowo kreowany pienigdz jest kierowany do parstwa, staje sie on dla panstwa dodatkowym Zrddtem
zasilania kapitalowego. Ten nowo utworzony pienigdz moze by¢ wprowadzony do obiegu poprzez finanse
publiczne przy wykorzystaniu aktualnych procedur legislacyjnych. W zaleznosci od polityki finanséw
publicznych, moze to by¢ dokonane poprzez wydatki, inwestycje infrastrukturalne, redukcje podatkow lub
sptate zadluzenia panstwa. Rézne metody wprowadzania pienigdza do obiegu bedg powodowac r6zne skutki
gospodarcze.

Opcja 1: Sptata zadtuzenia panstwa

Poprzez sptate zadtuzenia panstwa diugoterminowe aktywa finansowe inwestoréw zostang zastgpione
pienigdzem, co zwiekszy ptynnoSc¢ na rynkach finansowych. O te sama wartoS¢ zmniejszg sie panstwowe
zobowigzania.

Opcja 2: Wydatki, inwestycje lub redukcja podatkéw

Poprzez wykorzystanie nowo wykreowanego pienigdza na finansowanie wydatkéw publicznych, inwestycje
publiczne lub zmniejszenie podatkéw (lub kombinacje tych instrumentéw) panstwo moze zwiekszy¢ dochody
i/lub zmniejszy¢ obcigzenia podatkowe gospodarstw i firm. Spowoduje to zwiekszenie dochoddw, jakimi
rozporzadzajg gospodarstwa i przedsiebiorcy i podniesienie ich kapitatu, w przeciwienstwie do zwiekszenia
zadluzenia tych podmiotéw w sytuacji, gdy depozyty sg kreowane wedtug regut obecnego systemu
monetarnego.



Bank centralny Banki komercyjne Gospodarstwa i firmy

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Nie-pienigdz Depozyty BC Depozyty BC Nowy kapitat
Depozyty BC
Depozyty BC
Depozyty BC R
Nie-pienigdz Nie-pienigdz Nie-pienigdz
(_im Nie-pienigdz
' . Nie-pienigdz
Nie-pienigdz

System Pieniadza Suwerennego (cd.)
Nowy pieniadz wprowadzany do obiegu poprzez pozyczanie pieniedzy bankom™®

W zaleznosci od polityki monetarnej przyjetej w ramach systemu PS oraz sytuacji panujacej na rynkach
finansowych, KPM mogtaby w niektérych przypadkach zdecydowaé o pozyczaniu pieniedzy bankom.
Opcja ta wpisywataby sie w funkcje banku centralnego pozyczkodawcy ostatniej szansy, dostarczania
narzedzia stabilizacji stép procentowych na rynkach finansowych lub utatwiania dostepu do
finansowania gospodarstw domowych i biznesu.

Bedzie to powodowac¢ wzrost zadtuzenia sektora bankowego, a z drugiej strony zwiekszenie stanu
kapitalowego gospodarstw domowych i przedsiebiorstw lub sptate dtugu rzgdowego.

Pozyczki bankowe w systemie PS

Udzielajgc pozyczek banki dziatatyby jako zwykli posrednicy, ktorzy transferujg istniejgce pienigdze od
oszczedzajacych do pozyczkobiorcdw, co jest gltowng praktyka instytuciji finansowych dziatajgcych w obecnym
rezimie. Wskutek tego, gdy bank bedzie pozyczat pienigdze w systemie PS, bedzie on zamieniat pienigdze na
oprocentowang pozyczke, czemu nie bedzie towarzyszyt efekt ekspansji bilansu ksiegowego banku. Dla
pozyczkobiorcy bedzie to miato taki sam skutek, jak w obecnym systemie. Banki dziatatyby pod tymi samymi
ograniczeniami regulacyjnymi odnosnie kapitatu, ptynnosci itd., co w obecnym systemie.

Bank centralny Banki komercyjne Gospodarstwa i firmy
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Nowa poiyczka Nowa poiyczka Nowy kredyt Nowa pozyczka
diabanku komer, | | DEPOZYty BC dla G & F 2BC BERORGYBER) | , |, i komer.
Depozyty BC
Depozyty BC
Depozyty BC .

Nie-pienigdz Nie-pienigdz Nie-pienigdz

Gotowka Nie-pieniadz

Nie-pienigdz

Nie-pieniadz

7Jackson, A. & Dyson, B. (2013)
8Jackson, A., Dyson, B. & Hodgson, G. (2014)



System ptatnosci

Obecny system monetarny?®

Gdy dokonuje sie ptatnosci z konta bankowego, depozyty sa transferowane z
konta bankowego kupujacego na konto bankowe sprzedawcy. Banki wymieniajg
sie rezerwami aby dokonac rozrachunku transakcji depozytow.

Transakcja ta powoduje redukcje ptynnosci banku kupujacego oraz wielkoSci
jego rezerwy. W efekcie bank stara sie zdobyc¢ lub przetrzymaé nowe depozyty i

rezerwy.

Bank kupujacego Bank sprzedajacego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Nie-pienigdz . Nie-pienigdz .
Nie-pienigdz Nie-pienigdz
l Transakcja l
Bank kupujgcego Bank sprzedajgcego
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Nie-pienigdz
Nie-plenigdz Nig-pienigdz

Mie-gienigdz

9 Bank Anglii (2014)



System Pienigdza Suwerennego'>**

Skoro pienigdze bylyby trzymane poza bilansami bankéw komercyjnych, ich bilanse ksiegowe
znajdowalyby sie poza wptywem transakcji dokonywanych w gospodarce pomiedzy handlujgcymi
stronami. Zmieniataby sie jednak rejestrowana wtasno$c¢ pienigdza. Mozna by tego dokonaé, na
przyktad, za pomocg struktury rozliczeh podobnej do obecnej struktury wykorzystywanej podczas
rozliczen papierow wartosciowych. Bank centralny odgrywatby podobnag role do izby rozliczeniowej w
obecnych transakcjach papierami wartosciowymi, a banki petnityby role brokerdéw, jako agenci
rozliczeniowi, wystawiajgcy polecenia realizowane przez bank centralny. Rozrachunki depozytow i
rezerw w bilansach bankow nie bytyby dtuzej konieczne.

W systemie PS klienci bankéw mogliby kontynuowac transfery pieniezne poprzez bankowos¢ online i
mogliby posiadac karty debetowe oraz kredytowe bankéw komercyjnych. Jako ze banki stracityby na
dochodach netto, uzyskiwanych z tytutu odsetek, w wyniku zmniejszenia ich bilanséw, przyjecie
systemu PS stworzytoby zachete do naliczania przez nie wyzszych optat za ustugi ptatnicze, co
spowodowatoby zmiane struktury ich dochodéw.

Mozliwe sg takze inne struktury systemowe ptatnosci, takie jak mniej scentralizowany (i bardziej
eksperymentalny) system blockchain.

Transakcje pienigzne
w obecnym systemie monetarnym

Bank Centrainy

Polecenie transferu
rezerw

Rozliczenia poprzez
system rozliczen

Transakeje pienigine w systemie PS Obecne rozrachunkl paplerdw wartodciowych

10 Huber, J. & Robertson, J. (2000)
11Jackson, A. & Dyson, B. (2013)
12 1ackson, A., Dyson, B & Hodgson, G. (2014)



P rZ e g I ad - poréwnanie zatozen systemow monetarnych

Element Obecny system monetarny System PS
Rodzaje pienigdza

Banknoty i monety sa tworzone
przez i sg zobowigzaniami...

... Banku Centralnego ... Banku Centralnego

Pienigdze elektroniczne sg

ohwBzanm ... bankow komercyjnych ... Banku Centralnego
zobowigzaniami... a '

... decyzje kredytowe .. decyzje KPM
Pieniadz elekironiczny jest ... budzet panstwowy lub
wprowadzany do obiegu poprzez... e KBdytBankowy pozyczki udzielane bankom
Kreacja pieniadza zwieksza... ZObOWIazaianIramchpOdarStw

Kreacja pienigdza

Pienigdz jest tworzony poprzez..

... kapital gospodarstw i firm lub
zobowiazania bankdw, w zaleznosci od
decyzii KPM

Kredyty bankowe i posrednictwo finansowe

Kredyty bankowe s ... udzielane z depozytow ... udzielane z posiadanych

y 4. tworzonych razem z kredytem wczesniej funduszy
Pozyczki od innych instytucii ... udzielane z posiadanych ... udzielane z posiadanych
finansowych s3... wczesniej funduszy wczesniej funduszy
Wplyw kredytowania na bilans ... bilans powigksza sig o sume | __ - depozyly  bank
banku... nowego kredytu o stronie aktywéw

Gfﬁ]zpr?:;:‘::: ;}gir:gziiy;’;uja‘ ... bankéw i innych instytucji finansowych .. bankow i innych instytucji finansowych
Zmiana okresu zapadalnosci ... 0graniczana poprzez regulowane ... ograniczana poprzez regulowane
jest.., wymagania plynnosciowe wymagania plynnosciowe

System platnosciowy

Ustugi ptatnicze sg dostarczane
przez...

... banki komercyjne




Rozw0Qj polityczny

W nastepstwie kryzysu finansowego 2008 roku natura pienigdza i kreacji pienigdza staly sie tematem debaty,

a obecnie zagadnienia te zostaly podjete przez politykbw w USA, Islandii, Wielkiej Brytanii, Holandii,
Szwajcarii i Unii Europejskiej.

W niniejszym rozdziale dokonamy przegladu niektorych najbardziej godnych uwagi dyskusji na temat
alternatywnych systemow monetarnych, jakie toczyly sie na gruncie politycznym od 2008 roku.

Grudzien 2010 i wrzesien 2011:  Pazdziernik 2012; Listopad 2014; Grudzien 2015:

Kongres USA, Parlament Islandii Parlament W. Brytanii j
AN ; lat debata

nt. kreacii g za

20149 2016

Pazdziernik 2015: Marzec 2016:
Parlament Islandii Parlament Hola

| alternatywnego




USA

Narodowa Ustawa Kryzysowa o Ochronie Zatrudnienia
(The National Emergency Employment Defence - NEED -
Act)®

W grudniu 2010 roku i we wrzesniu 2011 roku kongresman Dennis Kucinich
przedstawit w Kongresie USA Narodowg Ustawe Kryzysowg o Ochronie
Zatrudnienia (NEED Act). Ustawa ta miata na celu przywrécenie prawa do kreacji
pienigdza przez administracje monetarng w Departamencie Skarbu. Ustawa ta
zostata skierowana do Komisji Ustug Finansowych, lecz nie zostata uchwalona.
Oto pelen tytut tej ustawy:

"W celu stworzenia gospodarki z peinym zatrudnieniem jako warunku ochrony
gospodarki narodowej; w celu zapewnienia inwestycji publicznych w podstawowag
infrastrukture; w celu zapewnienia redukcji kosztéw inwestycji publicznych; w
celu pozhycia sie diugu publicznego; w celu stabilizacji systemu spotecznego
zabezpieczenia emerytalnego; w celu przywrécenia prawa tworzenia i
regulowania podazy pienigdza przez Kongres, modernizacji i uzyskania
stabilnosci systemu monetarnego Stanéw Zjednoczonych, redukcji diugu
publicznego oraz kosztu inwestycji publicznych, jak tez w celu realizacji innych
publicznych celéw."

13 kucinich, D. (2011)



Wielka Brytania

Brytyjska Niezalezna Komisja
Bankowa'

W listopadzie 2010 roku Positive Money, New
Economics Foundation i profesor Richard Werner
opracowali wspélnie propozycje implementacji
systemu PS, ktorg przedstawili brytyjskiej
Niezaleznej Komisji Bankowosci (ICB). Raport ten
nie zawierat postulatu pozbawienia sektora
bankowego mozliwosci kreacji pieniadza.

Wielka Brytania: Debata w
parlamencie brytyjskim w 2014 roku*

Poset Steve Baker z partii Konserwatystow
skutecznie lobbowat na rzecz debaty,

Partia

Partia Konserwatystow 2
Partia Pracy

Szkocka Partia Narodowa
Socjaldemokraci i Partia Pracy
UKIiP

W O0Oo-=

Ogodlem

ktora odbyta sie w brytyjskim parlamencie 22
listopada 2014 roku.

Propozycja komisji monetarnej 2015-
2016

W debacie parlamentarnej postowie Michael
Meecher i Zac Goldsmith wypowiedzieli sie na rzecz
komisji monetarnej zaproponowanej przez Instytut
Badan Polityki Publicznej.*®

"W rzeczywistosci Wielka Brytania nie badata od
czasu komisji Macmillana z lat 1930-tych, w jaki
sposoéb dziata jej system pieniadza i kredytu. Jednak
od tego czasu natura pienigdza oraz skala kredytu
ulegly znaczacym zmianom. Co wiecej, to, w jaki
sposoéb kredyt jest tworzony, jak

14 Independent Commission on Banking (2011)
15 parlament Wielkiej Brytanii (2014)
16 Lawrence, M. (2014)

Krytycy

cyrkuluje oraz jest gromadzony, ma decydujgcy
wplyw na gospodarczy i spoteczny dobrobyt Wielkiej
Brytanii, co jest coraz lepiej rozpoznawane w
publicznej debacie. Potrzebujemy zatem znacznie
lepszego zrozumienia natury i roli pienigdza oraz
kredytu, o ile mamy ksztattowac system monetarny
w taki sposob, aby najlepiej wspiera¢ dobrobyt
gospodarczy i spoteczny. Rekomendujemy zatem
utworzenie parlamentarnej komisji, ktéra dogtebnie
zbada role pienigdza oraz kredytu w gospodarce."

Martin Wolf (redaktor naczelny Financial Times) i
Angus Armstrong (dyrektor makroekonomii w
Popierajacy Narodowym Instytucie Badan

Spotecznych i Gospodarczych)
wypowiedzieli sie na rzecz komisji
monetarnej. Propozycja ta nie byla
glosowana w parlamencie.

© a2 RN



Islandia

Rezolucja parlamentarna 2012-2013"

W pazdzierniku 2012 roku w parlamencie Islandii,
Althingi, zostata przez postanke Lilje Mdsesdottir
przedstawiona parlamentarna rezolucja z
propozycija, aby islandzki Minister Finanséw i Spraw
Gospodarczych utworzyt komisje, majgca dokonac
oceny "jak przeprowadzic¢ rozdzielenie kreacji
pienigdza i funkcji udzielania pozyczek w systemie
bankowym poprzez pozbawienie bankow
mozliwosci tworzenia nowych depozytdéw podczas
akcji kredytowej."

Rezolucja ta zostata skierowana do Komisji Spraw
Gospodarczych i Handlu Althingi. Komisja zebrata w
sprawie rezolucji pisemne opinie, z ktérych
wiekszos$¢ opowiadata sie za akceptacija rezolucji.
Jednakze w dwdch wymienionych nizej opiniach
zaproponowano odrzucenie rezoluciji:

W opinii Banku Centralnego Islandii stwierdzono:

"Trudno sobie wyobrazi¢, ze takie zmiany mogtyby
zosta¢ wprowadzone inaczej, niz w kontekscie
miedzynarodowej wspotpracy, jesli chcielibysmy
uniknac ryzyka przedtuzenia gospodarczej izolaciji
kraju. Bardziej realistyczng opcja byloby zajecie sie
zagrozeniami zwigzanymi z dziatalnosciag kredytowa
z uzyciem innych srodkéw i w kontekscie tego, co
robig inne panstwa."

W ocenie rezolucji, wydanej przez Islandzkie
Towarzystwo Ustug Finansowych (IFSA),
stwierdzono™:

"Struktura islandzkiego systemu finansowego musi
by¢ zgodna z ta, jaka jest w Unii Europejskiej (UE),
zarbwno w Swietle naszych zobowigzan wobec UE,
jak i w zapewnieniu, ze ustugi finansowe sg
poréwnywalne z podobnymi ustugami Swiadczonymi
w UE. Dlatego, w opinii IFSA, niezrozumiatym jest
rozpoczynanie badania zalet i wad tych propozycji."

17 Sprawa Althingi nr 239, rezolucja parlamentarna (2012)
18 Bank Centralny Islandii (2012)
19 Islandic Financial Services Association (2012)



Komisja Althingi do Spraw Gospodarczych i Handlu zarekomendowata przyjecie
rezolucji w nastepujacej formie:

"Althingi proponuje, aby Minister Finanséw i Spraw Gospodarczych utworzyt
komisje do zbadania zalet i wad transferu prawa do emisji pienigdza z bankow
komercyjnych do Islandzkiego Banku Centralnego. Komisja powinna zakorczy¢
swoje prace w jak najkrétszym czasie i przedtozy¢ Althingi wnioski w ciggu
miesigca od zakonczenia swojej pracy."

W os$wiadczeniu poparcia stwierdzono®:

"Jest istotne, aby rozwazy¢, czy te idee sg odpowiednie dla Islandii. Jest takze
istotne, aby specjalisci ocenili r6zne alternatywy w tej kwestii (np. Plan
chicagowski i system Pienigdza Suwerennego), wykorzystujac w mozliwie petny
sposoOb badania oraz wiedze dostepng w tym temacie. Wiekszo$¢ komisji ma
Swiadomosé, ze wigze sie to z fundamentalng zmiang systemu finansowo-
monetarnego oraz zmiang sposobu prowadzenia polityki monetarnej, w zwigzku z
czym jest niemozliwe, aby jakiekolwiek kroki byty podjete bez doktadnych badan
naukowych i oceny zmian, jakie by zaszty, jako ze mamy tu do czynienia z wielkimi
interesami. Jest wiec wazne, aby postepowacé ostroznie."

Althingi nie glosowat w sprawie tej rezolucji.
Rezolucja parlamentarna i lata
2015-2015*

We wrzes$niu 2015 roku przez jedenastu cztonkéw
parlamentu, reprezentujgcych piec partii, zostala
zgloszona rezolucja, podsumowana w tabeli ponizej.
Rezolucja wzywa do utworzenia komisji do
"dokonania przegladu ustalen dotyczacych kreaciji
pienigdza w Islandii i do dokonania rekomendaciji
majgcych na celu poprawe stanu rzeczy". Rezolucja
zostata przedtozona Komisji Spraw Gospodarczych i
Handlu Althingi, gdzie czeka na rozpatrzenie. Osiem
Z dziewieciu opinii uzyskanych przez komisje
opowiada sie za przyjeciem rezoluciji.

Postowie proponujacy komisje monetarna:

W opinii na temat rezolucji Bank Centralny Islandii
stwierdzit*:

"Bank Centralny Islandii uwaza, ze dyskusja na
temat ustalen odnosnie kreacji pienigdza jest ogdlnie
korzystna, w zwigzku z czym nie wnosi zadnych
poprawek do tej rezolucji."

21 Sprawa Althingi nr 169, rezolucja parlamentarna (2015)
22 Bank Centralny Islandii (2016)

20 Komisja Althingi do Spraw Gospodarczych i Handlu



Islandzkie Towarzystwo Ustug Finansowych
powtdrzyto w opinii rezolucji parlamentarnej z roku
2016 swoje stanowisko, stwierdzajgc?:

"Struktura systemu finansowego w Islandii musi
wynikac z ustalen Europejskiej Unii Gospodarczej."

Partia Postowie

Jasna Przysztosé

Ruch Zielonej Lewicy

Partia Piratow

Partia Progresywna

Alians Socjaldemokratyczny

RO —= N —

Ogétem 11

23 Islandzkie Towarzystwo Ustug Finansowych



Holandia

Wystuchanie w parlamencie Holandii w 2015 roku

Na poczatku 2015 roku w Holandii zebrano ponad 100,000 podpis6w poparcia w sprawie
zorganizowania debaty politycznej na temat kreacji pienigdza, znacznie przekraczajgc
wymagane minimum 40,000 podpiséw. W wyniku tej inicjatywy i w celu przygotowania sie
do debaty zorganizowano w Parlamencie przed Komisjg Finanséw wystuchanie na temat
Kreacji Pienigdza. W wystuchaniu wzieto udziat czworo przedstawicieli organizacji Ons
Geld, ktora zainicjowata zbiorke podpiséw, a takze przedstawiciele banku centralnego
Holandii, Organizacji Rynkéw Finansowych, ING i profesorowie Uniwersytetu Groningen i
Uniwersytetu Utrechtu.

Debata parlamentarna w 2016 roku

16 marca 2016 roku na sesji plenarnej Parlamentu Holandii odbyta sie debata na temat
mozliwosci przejscia na system Pienigdza Suwerennego. Inicjatywa ta uzyskata poparcie
pieciu sposréd jedenatu partii politycznych.

Dziatania w kierunku dalszych badan

W nastepstwie debaty przyjeto kilka kierunkéw dziatan. Jednym z nich, zaproponowanym
przez postow Pietera Hermana Omtziga i Arnolda Merkiersa, byt postulat wydania przez
Rade Naukowa ds. Polityki Rzgdu opinii na temat "funkcjonowania systemu monetarnego,
wigcznie z wszelkimi formami kreacji pienigdza przez banki i wzieciem pod uwage wad i
zalet alternatywnych systemow kreaciji pienigdza oraz wielkosci senioratu.”

Dziatanie to zostato przyjete 108 gtosami przeciw 42 i tylko jedna partia gtosowata przeciw.

24 Positive Money (2016)



Szwajcaria

Zgodnie z konstytucjg Szwajcarii, obywatele moga
inicjowac narodowe referendum na temat
proponowanej zmiany konstytucji, o ile zbiorg
100,000 podpiséw w okresie 18 miesiecy, w
procesie zwanym Inicjatywg Obywateli Szwajcarii.
Wyniki takiego referendum sg wigzace.

W grudniu 2015 roku ponad 111,000 podpiséw
zostato przekazanych wikadzom Szwajcarii, ktore
potwierdzity wypetnienie przez inicjatywe
wymaganych kryteriéw i to, ze odbedzie sie
narodowe referendum.® Jak w wypadku innych
Inicjatyw Obywateli Szwajcarii, przedmiot
referendum musi by¢ poddany pod dyskusje w
Radzie Federacji Szwajcarii, a nastepnie w obydwu
izbach parlamentu, a kazde z tych ciat moze
zaproponowac inng alternatywng zmiane w tekscie
konstytucyjnym. W nastepstwie tych dyskusji
odbedzie sie referendum.

W lutym 2016 roku Rada Federacji wydata wstepne
os$wiadczenie o nastepujgcej tre$ci®®:

Na dzisiejszym zebraniu Rada Federacji wyrazita
swoj sprzeciw wobec popularnej inicjatywy "O
walute wolng od kryzysow: walute emitowang
wytacznie przez Bank Narodowy" (inicjatywe znang
jako "Pienigdz Suwerenny"). Rada uzasadnita
odrzucenie inicjatywy powotujac sie na w duzym
stopniu nieprzewidywalne ryzyka, ktére niesie z
sobg gleboka restrukturyzacja systemu
monetarnego, o ktdrg aplikujg autorzy, dla sektora
finansowego, co w konsekwencji zagrazatoby calej
gospodarce.

Opinia Zwiazku Bankéw Szwajcarii?’

Po ogtoszeniu, ze w Szwajcarii odbedzie sie
referendum, Zwigzek Bankow Szwajcarii (SBA)
wydat oSwiadczenie, ze "stanowczo odrzuca
szwajcarskg

Inicjatywe na rzez Pienigdza Suwerennego" i
stwierdzit, ze narazitaby ona na ryzyko "dobrobyt
Szwajcarii". Dalej stwierdzit on, ze mogtoby to:

¢ zbiurokratyzowac i ograniczy¢ podaz pienigdza
dla gospodarki. Pozyczanie statoby sie drozsze
dla wszystkich przedsiebiorstw. Mate i Srednie

23 \oligeld Initiative (2015)
26 Rada Federacji Szwajcarii (2016)
27 zwigzek Bankéw Szwajcarii (2015)

przedsiebiorstwa, ktére sg zbyt mate dla rynku
kapitatlowego i ktore sg uzaleznione od kredytow
bankowych, ucierpiatyby na tym najbardzie;.

e zahamowac korzystne inwestycje, co mogtoby
prowadzi¢ do utraty miejsc pracy.

¢ spowodowac wieloletnig niepewnos$¢ na
szwajcarskim rynku finansowym.

Szwajcarskie centrum finansowe, ktére ma range
miedzynarodowa, bytoby narazone na powazne
ryzyko.

W dalszej czesSci SBA stwierdzit, ze inicjatywa ta
dotknetaby takze obywateli Szwajcarii, gdyz
mogtaby:

e dotkna¢ deponentow, ktorzy uzyskiwaliby jeszcze
nizsze odsetki od swoich wkfadow.

o doprowadzi¢ do skurczenia sie gospodarki i
wynikajgcego z tego deficytu podatkowego, ktory
bedzie musiat by¢ skompensowany przez nas
wszystkich. Obietnica zwiekszonego zysku z
kreacji pienigdza (seniorat) stuzgcego ogétowi to
bajka.

¢ spowodowac, ze kredyty hipoteczne stang sie
drozsze. Marzenie posiadania wkasnego domu
stanie sie przez to realne dla mniejszej liczby
obywateli Szwajcarii.

Inicjatywa Vollgeld, ktéra rozpoczeta zbiérke
podpisow, odpowiedziata na krytyke SBA w liscie
otwartym.?

28 pawnay, E. (2016)



Wazne publikacje



Dyskusja publiczna
na temat systemu PS

Jak mozna byto oczekiwacé w przypadku propozycji fundamentalnej zmiany, propozycja Pienigdza
Suwerennego spotkata sie od czasu jej przedstawienia zaréwno ze sporg dawka krytyki, jak i poparcia.
Wzbudzita ona spore zainteresowanie, a prominentne osoby wskazujg na system monetarny jako podstawowy
problem i wzywajg do dalszych badan nad systemem PS. Ponizej zamiesciliSmy kilka znaczacych opinii
wyrazonych na pismie, jak rowniez wygtoszonych formalnie w tej kwestii.

Oto cytaty z publikaciji, jakie ukazaty sie w reakcji na raport Frosti
Sigurjonssona z marca 2015 roku:

[System Pienigdza Suwerennego] przyniostby ogromne korzysci. Mozliwe staloby sie zwiekszanie podazy
pienigdza bez zachecania ludzi do brania kredytéw ponad miare. Skonczylby sie problem bankdéw "zbyt
duzych, aby mogly upasc¢". Transferowi do spoteczenstwa uleglyby takze korzysci z kreacji pienigdza —
senioratu.

Martin Wolf, Giowny Komentator Ekonomiczny
"Financial Times" (kwiecien 2014)

Rejkjawik powinien sprobowaé wprowadzi¢ pienigdz suwerenny. Kraje znacznie wigeksze i Swietniejsze od
Islandii walczg, aby opanowac finansowa dominacje, za pomocag metod konwencjonalnych. Islandczycy, poza
pokazaniem innym krajom potencjalnej drogi naprzéd poprzez eliminacje bankowosci opartej na rezerwie
czastkowej, mogliby po prostu odzyska¢ pewng kontrole nad swoim gospodarczym losem.

"Financial Times" (kwiecien 2015)

Mozemy zakoriczy¢ alchemie (kreacje pienigdza przez banki) bez tracenia olbrzymich korzysci, jakie ptyng z
pienigdza i bankowosci dla gospodarki kapitalistycznej.

Mervyn King, byty Prezes Banku Anglii:
The End of Alchemy (2016)

Przeglad stopniowej liberalizacji postkryzysowych mechanizméw kontroli kapitatu (ktéry mamy nadzieje
rozpocznie sie w tym roku) pozostanie w prognozowanym okresie priorytetem dla Islandii. Jednakze, gdy tylko
zostanie to zakonczone, oczekujemy, Zze uwaga zostanie skierowana na restrukturyzacje systemu
monetarnego. Jesli okaze sie ona sukcesem, doswiadczenie Islandii moze postuzy¢ jako wazne studium
przypadku stuzgce globalnej reformie monetarnej.

The Economist (kwiecien 2015)

Zasadnicza kwestig jest to, aby propozycje zmiany pienigdza opartego na prywatnej kreacji dlugu w pienigdz
tworzony przez rzad byly perfekcyjnie realizowalne i aby przyniosty istotne korzysci: duzo mniej prywatnych
dtugéw i duzo mniej prywatnego zadtuzenia.

Martin Wolf, Gtéwny Komentator Ekonomiczny
"Financial Times": Shift and Shocks (2014)

Plan Sigurjonssona dla Islandii jest intrygujacym poczatkiem, ktéry miejmy nadzieje doprowadzi do dalszej
debaty na temat przysztosci systemu finansowego. Jesli zostanie wdrozony, w sposob radykalny poprawi sie
zdolno$¢ banku centralnego do stabilizowania nominalnych wydatkdéw, bez zaburzania ukladu dziatalnosci
gospodarcze).



The FT Alphaville, Matthew Klein (kwiecien 2015)

Plan Sigurjonssona jest przekonujaca strategig ku lepszej bankowosci, a Islandia jest dobrym

miejscem na jego start.

Reuters, Edward Hadas (kwiecien 2015)

Elementy pienigdza publicznego

W uzupenieniu dyskusji oraz publikacji na temat
systemoOw pieniadza publicznego, rosnie w ostatnim
czasie zainteresowanie politykdw oraz wptywowych
osobistosci specyficznymi elementami systemow
pienigdza publicznego. Ponizej podajemy kilka
niedawnych przyktadow tego zjawiska.

Banki centralne jako emitenci
pienigdza elektronicznego

W ostatnich latach rosnie zainteresowanie systemem
waluty elektronicznej emitowanej przez banki
centralne na potrzeby gospodarstw i biznesu.
Catkiem niedawno specjalisci z Banku Anglii
przeprowadzili badanie wskazujgce na to, ze emisja
30% PKB w postaci suwerennego pienigdza (w
dokumencie tym zwanego "walutg cyfrowg banku
centralnego") mogtaby w sposob ciggly spowodowacd
wzrost PKB 0 3% w nastepstwie redukcji realnych
stép procentowych, zaburzajgcych podatkéw oraz
kosztow transakcji pienieznych. Badania Banku
Anglii pokazaly takze, ze przeciwcykliczne reguly cen
lub ilosciowe mogtyby, jako drugi instrument polityki
monetarnej, znaczaco poprawi¢ zdolnosé bankéw
centralnych do stabilizowania cyklu biznesowego.?

Luzowanie ilosciowe (QE - quantitative
easing) dla obywateli

O ile konwencjonalne luzowanie ilosciowe obejmuje
inwestycje bankow centralnych nowymi pieniedzmi w
obligacje skarbowe, za pomoca QE dla obywateli
nowe pieniadze bylyby wprowadzane do obiegu
poprzez wydatki rzgdowe lub inwestycje, co jest
opcja dostepng w systemie PS.

QE dla obywateli wkroczyto do europejskiej debaty
publicznej w lutym 2016 roku, kiedy Molly Scott-
Cato, Paul Tang i Fabio De Masi, bedacy cztonkami
Parlamentu Europejskiego, zainicjowali konferencje
w
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parlamencie Europejskim na temat QE dla
obywateli.** W czerwcu 2016 roku 18 cztonkéw
Parlamentu Europejskiego wystosowato list otwarty
do Mario Draghi, Prezesa Europejskiego Banku
Centralnego, bedacy znakiem rosnacego
zainteresowania politycznego tego rodzaju
rozwigzaniami. W licie zawarte zostaly propozycje
QE dla obywateli oraz pieniedzy z helikoptera.*

Pieniadze z helikoptera

Pienigdze z helikoptera oznaczajg dystrybucje
nowego pienigdza bezposrednio do gospodarstw
domowych i

biznesdw, np. poprzez redukcje podatkéw, co jest
opcja w ramach systemu PS.

Zapytany, czy pienigdze z helikoptera sa jednym z
narzedzi, jakie ma w swojej dyspozycji EBC, Mario
Draghi odpowiedziat: "Nie mysleliSmy, ani nie
dyskutowaliSmy o pienigdzach z helikoptera. Jest to
bardzo interesujgca koncepcja, ktdra jest obecnie
rozwazana przez ekonomistéw w kregach
akademickich oraz w r6znych srodowiskach. Lecz do
tej pory nie studiowaliSmy naprawde tego
zagadnienia."*
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Publikacje naukowe

Plan chicagowski (postulujacy petng rezerwe bankowa) z lat 1940-tych zawierat propozycje wprowadzania
nowego pienigdza do obiegu poprzez finanse publiczne, podobnie jak w systemie PS. Niektore publikacje
naukowe zajmujg sie rownolegle Pienigdzem Suwerennym i bankowoscig opartg na petnej rezerwie. Stad, w
dalszej czesci tego raportu przyjeliSmy termin "system pienigdza publicznego” jako wspdlne okreslenie dla
tych propozycji.

W niniejszym przegladzie uwzglednilismy publikacje naukowe na temat systemow pienigdza publicznego,
koncentrujgc sie na konkluzjach odnoszacych sie do skutkow wprowadzenia systemu pienigdza publicznego.

Kluczowe wnioski

W wiekszosci wzietych pod uwage publikacji naukowych wskazuje sie na to, ze wprowadzenie nowego
systemu monetarnego spowoduje obnizenie poziomu zadtuzenia publicznego i prywatnego, umozliwi
zmniejszenie poziomu inflacji i ograniczy systemowe ryzyko oraz grozbe paniki bankowej. Wnioski roznig sie
bardziej odnosnie ptynnosci bankowej, stop procentowych oraz przechodzenia na system PS, wskazujgc na
to, ze zachowania sg tu obarczone wieksza niepewnoscia.

Jesli rozwazania ograniczylibysmy tylko do publikacji prezentujgcych rezultaty modelowania ekonomicznego
za pomoca trzech metod (dynamicznego stochastycznego modelu réwnowagi ogdélnej, modelu dynamiki
systemowej i modelu SFC), jednoznaczna konkluzja bytoby to, ze system pienigdza publicznego
spowodowatby poprawe kontroli cykli koniunkturalnych, umozliwit funkcjonowanie zeroinflacyjnej gospodarki i
zmniejszyt lub wyeliminowat dtug publiczny.



W ponizszych tabelach podsumowane zostaty wnioski z publikacji naukowych
dyskutowanych w niniejszym rozdziale, odnoszace sie do specyficznych skutkéw:

Szczegoty
Autorzy: Benes, J. i Kumhof, M.
Rok publikacji: 2012
Tytut: Plan chicagowski ponownie zbadany
Wydawca: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (praca badawcza)
Temat: Plan chicagowski (bankowo$¢ oparta na petnej rezerwie)
Metoda badawcza: dynamiczny stochastyczny model rownowagi ogélnej (DSGE)

Kluczowe wnioski
Przyjecie planu chicagowskiego spowoduje:

* Lepsza kontrole gtdbwnego Zrédta fluktuacii cyklu koniunkturalnego

* Kompletng eliminacje paniki bankowej

Zasadnicza redukcje diugu publicznego (netto)

Zasadniczg redukcje diugu prywatnego

* Zwiekszenie produkcji siegajace 10 procent

* Mozliwosé spadku statej inflacji do zera bez powodowania probleméw w prowadzeniu polityki monetarnej

Szczegoty
Autor: Charlotte Van Dixhoorn
Rok publikacji: 2013
Tytut: Bankowos¢ oparta na petnej rezerwie - analiza czterech planéw reformy monetarnej
Wydawca: The Sustainable Finance Lab
Temat: Plan chcicagowski, Pienigdz Suwerenny, Waska bankowo$¢ i Bankowos$¢ ograniczonych celéw
Metoda badawcza: Wywiady z 70 ekspertami ze Srodowisk akademickich, sektora finansowego, banku
centralnego i organéw nadzoru

Kluczowe wnioski
Przyjecie systemu pienigdza publicznego spowoduje:
* Obnizenie cen mieszkan, redukcje degradacji Srodowiska i zmniejszenie nieréwnosci.
* Mozliwe ogolne zmniejszenie wydajnosci gospodarczej w wyniku redukcji ptynnosci lub tez sam sektor
finansowy moze poniesc ciezar tej zmiany.
Przeniesienie odpowiedzialnosci za koszty (ryzyka) i korzysci wynikajgce z kreacji pienigdza i kredytu. To
zasada sprawiedliwosci lezy u podstaw formy bankowosci opartej na pelnej rezerwie.

Szczegoty
Autor: Margeirsson, O.
Rok publikaciji: 2014
Tytut: Niestabilnosé Finansowa i Zagraniczne Inwestycje Bezposrednie (tezy doktoratu)
Wydawca: Olafur Margeirsson
Temat: Pienigdz Suwerenny
Metoda badawcza: Niezalezna analiza

Kluczowe wnioski
Przyjecie systemu Pienigdza Suwerennego spowoduje:

* Grozbe braku oszczednosci, z ktdrych banki mogtyby udzielaé pozyczek dla gospodarki. Jesli
oszczedzajacy nie bedg chcieli deponowac pieniedzy na kontach inwestycyjnych bankéw, z réznych
powoddw, jak brak zaufania do bankéw, zbyt niskiego oprocentowania itp, wowczas w gospodarce wystapi
brak depozytéw, z ktérych mozna by finansowac planowane projekty inwestycyjne.

* ... Ze stopa procentowa i poziom inwestycji moga nie by¢ "samo dostosowujgce sie" do poziomu "optimum"
wskazywanego przez Keynesa: moze sie rozwing¢ oraz utrzymywac sub-optymalna rownowaga w
gospodarce, gdzie stopy procentowe sg zbyt wysokie, aby utrzymac stabilny i wysoki poziom zatrudnienia.



* ... Ze wrezimie systemu pienigdza nie bedacego dlugiem stanie sie mozliwe, ze stopy procentowe beda
fluktuowaé, nawet gwattownie. Fluktuacje w stopach procentowych powoduja, ze planowanie, wigcznie z
planowaniem inwestycyjnym, w zwigzku z niepewnoscig odnosnie przyszitosci, bedzie trudne, gdyz
przeptywy finansowe, zwigzane z pozyczkami i stopami procentowymi, stajg sie trudne do przewidzenia.
Dlatego uwazamy, ze pienigdz bezdtuzny posiada pewne istotne wady, gtébwnie zwigzane z ryzykiem

wysokiej i zmiennej stopy procentowej, mozliwym brakiem prywatnych inwestycji oraz niskim lub zmiennym
poziomem zatrudnienia.

Szczegoty:
Autor: Patrizio Laina
Rok Publikacji: 2015
Tytut: Kreacja Pienigdza w Bankowosci Opartej na Petnej Rezerwie: wedtug modelu SFC
Wydawca: Uniwersytet Helsinski
Temat: Plan chicagowski i Pienigdz Suwerenny
Metoda badawcza: Modelowanie SFC

Kluczowe wnioski
Bankowos$¢ oparta na pelnej rezerwie moze sprzyja¢ gospodarce zerowego wzrostu i zapewni¢ zaréwno
petne zatrudnienie, jak i zerowa inflacje.
* Kreowanie pienigdza poprzez wydatki rzadowe prowadzi do przejsciowego wzrostu PKB i inflacji.
* Bankowosc¢ oparta na petnej rezerwie prowadzi do statej redukcji skonsolidowanego dtugu rzagdowego.
Bankowos$¢ oparta na petnej rezerwie nie wywotataby krachu kredytowego czy nadmiernej zmiennos$ci stop
procentowych.
* Banki mogltyby zawsze realizowaé wszystkie wnioski pozyczkowe ze strony pozyczkobiorcow

posiadajgcych wiarygodnos$¢ kredytowa poprzez dostosowanie stop procentowych na rachunkach
terminowych.

Szczegoty:
Autorzy: Sheila Dow, Gudrun Johnsen i Alberto Montagnoli
Rok publikacji: 2015
Tytut: Krytyka bankowo$ci opartej na pelnej rezerwie
Wydawca: Uniwersytet Sheffield
Temat: Plan chicagowski i Pienigdz Suwerenny
Metoda badawcza: Niezalezna analiza

Kluczowe wnioski
Niektore plany opierajg sie na pogladzie, ze podaz pienigdza stanowi kluczowa zmienng przyczynows i ze
jest mozliwe, aby banki centralne okreslaty i wprowadzaty jej optymalng wielkosé.
* Poprzez usuniecie sposobow uzyskiwania dochoddw przez banki, propozycje te moga doprowadzi¢ do
zbytniego zachwiania rownowagi na rzecz instytucji parabankowych.
O ile powrét do tradycyjnego rozdzielenia bankowosci detalicznej (regulowanej i wspieranej przez bank
centralny) od bankowosci inwestycyjnej (regulowanej w inny sposoéb, lecz nie wspieranej) przyczynitby sie
do stabilnoSci finansowej, uwaza sie, ze propozycja bankowosci opartej na petnej rezerwie jest zbyt daleko
posunieta.

Szczegoty:
Autor: Kroll, M.
Rok publikacji: 2015
Tytuk: System monetarny w kryzysie
Wydawca: World Future Council
Temat (jako Vollgeld): Plan chicagowski i Pieniadz Suwerenny
Metoda badawcza: Niezalezna analiza

Kluczowe wnioski
* Znaczacy dochdd jednorazowy z tytutu senioratu, ktdry moze zosta¢ wykorzystany do sptaty diugu
publicznego. Mogtoby to jednak spowodowac istotne przegrupowanie dtugookresowych inwestyciji
kapitatowych, gdyz duza czesc¢ obligacji skarbowych przestataby by¢ dostepna dla inwestycji.



* Jest bardzo watpliwe, aby przejscie do systemu petnej rezerwy byto mozliwe za pomoca kilku prostych
regulaciji.

* W obecnej dyskusji powaznie niedoszacowane sg zardwno kompleksowosc, jak i niebezpieczehstwo
krachu systemu.

* Oczekuje sie, ze rozwoj podazy pienigdza bedzie nadal zdominowany raczej przez sktonno$¢ bankéw do
udzielania pozyczek, anizeli przez bank centralny.

* Jesli preferencja pozyczkowa bankoéw, spowodowana optacalnymi inwestycjami finansowymi, doprowadzi
do braku pienigdza w catym systemie bankowym, gdyz ograniczona podaz pieniadza oznacza, ze nie caty
popyt pozyczkowy moze by¢ zaspokojony, moze to wywotaé nie tylko gwattowny wzrost stép
pozyczkowych, lecz wrecz sytuacje, gdy popyt pozyczkowy ze strony realnej gospodarki nie bedzie w ogole
zaspokajany.

* Cele reformatordw pienigdza, ktére siegaja dalej, niz to, co mozna osiggnac dzieki Systemowi Pieniadza
Czesciowo Suwerennego, moga — jak wykazaliSmy — nie zostac osiggniete takze w systemie Vollgeld
(Pienigdza Suwerennego). Tak wiec opowiedzenie sie po stronie bardziej umiarkowanego Systemu
Pienigdza Czesciowo Suwerennego, a nie po stronie petnej reformy Vollgeld, nie spowodowatoby zadnej
obiektywnej straty.

Szczegoty:
Autor: Egmond, N.D. i Vries, B.J.M.
Rok publikacji: 2016
Tytut: Reforma monetarna; dynamika trwalego systemu finansowo-gospodarczego
Wydawca: Uniwersytet Utrechtu
Temat (jako Vollgeld): Plan chicagowski i Pienigdz Suwerenny w poréwnaniu
Metoda badawcza: Model dynamiki systemowej

Kluczowe wnioski

Bank Centralny sprawujacy wymagany nadzor nad systemem nie ma mozliwosci kontroli

zdecentralizowanego procesu kreacji pienigdza. Zdolno$¢ Banku do ustalania stop procentowych pozyczek

nie jest skuteczna, zgodnie z rosngcym rozpoznaniem, ze "stopy procentowe moga z réwnym

prawdopodobienstwem by¢ nastepstwem dziatalnosci gospodarczej, jak i jej przyczyng" (Werner, 2012).

* Obecny system finansowy jawi sie jako zasadniczo niestabilny, co potwierdza hipoteze niestabilnosci
Minsky'ego. Wobec braku centralnej koordynacji, euforyczny ped stadny wielu prywatnych bankéw
powoduje nieuzasadniong kreacje zbyt duzej ilosci pieniadza, co zawsze napedza wzrost cen (aktywow),
PKB, ptac, konsumpc;ji i kredytéw, do czasu, az koszty finansowe staja sie nie do udzwigniecia przez
indywidualne gospodarstwa domowe. W konsekwencji gospodarstwa przestaja sptacac kredyty, co
powoduije, ze banki znajdujg sie w kryzysie i musza by¢ rekapitalizowane przez rzad, ktéry zostaje
zmuszony do podniesienia podatkéw i zmniejszenia wydaktéw, co razem powoduje, ze system wpada w
spirale kryzysu, czemu towarzyszy stagnacja catego systemu gospodarczego.

* Pienigdz tworzony jako dlug gromadzi sie w postaci depozytow niepozyczajgcych go konsumentow. Jako
ze coraz wieksza czes¢ tych "martwych” pieniedzy nie bierze udziatu w produkcyjnych procesach
gospodarczych, a zarazem stymuluje wzrost cen aktywow ponad wzrost przychodéw, doprowadza to do
niestabilnosci systemu.

* Modelowe symulacje wyprzedzajgce wskazujg na to, ze nastapi kolejny kryzys, o ile obecny system nie
zostanie zmieniony w ciggu kilku dekad, co zalezy od takich nieznanych czynnikow, jak trendy w
aplikacjach informatycznych w sektorze finansowym.

* Kontrola lub co najmniej znaczgce ostabienie cykli koniunkturalnych, co wigze sie z unikaniem inflacji w
fazie ekspansji i deflacji w fazie kontrakcji, moze zostac¢ osiggniete poprzez centralizacje kontroli nad
kreacja pienigdza. Modelowe eksperymenty pokazuja, ze w takim Zreformowanym Systemie Monetarnym
pienigdz emitowany przez rzad moze ustabilizowac¢ cykl wzrostowo-spadkowy.

* Stosunek kwoty obstugi dlugu (odsetki plus sptata raty) do dochodéw netto — jako wazna miara ryzyka

masowego zaprzestania sptacania kredytow — jest bardziej stabilny w przypadku rosngcej stabilnosci

zaréwno dochoddw netto, jak i kosztow finansowych, na co z kolei majg korzystny wptyw nizsze stopy
procentowe i bardziej tagodny i mniej nieprzewidywalny wzrost cen aktywéw. (Modelowana) stopa

procentowa jest nizsza w punkcie odniesienia, gdy potrzeby finansowania rzadu sg mniejsze, i w zwigzku z

tym wystepuja: nizsze zapotrzebowanie na ptynnosé¢, a nastepnie nizsze stopy procentowe.

Jednak nawet w zreformowanym systemie monetarnym moze sie zdarzy¢ kryzys, choc jest on mniej

prawdopodobny, niz w obecnym systemie pienigdza diuznego.

* kagodne przejscie do zreformowanego systemu monetarnego wydaje sie wykonalne.



* W obecnych symulacjach diug rzadowy zostat stopniowo wyeliminowany. Petne zatrudnienie, jako cel
spoteczny, moze zostaé osiggniete w ramach obecnych zalozern modelowych, szczegdlnie w obliczu
tendencji konsumpcyjnych.

Szczegoty
Autor: Dittmer, K.
Rok publikacji: 2014
Tytut: 100-procentowa rezerwa bankowa: Krytyczny przeglad perspektyw zielonych
Wydawca: Institut de Ciéncia i Tecnologia Ambientals
Temat: (jako "100-procentowa rezerwa bankowa", "C-PeRB"): Plan chicagowski, Bankowos¢ Ograniczonych
Celbw Kaotlikoffa i Pienigdz Suwerenny
Metoda badawcza: Niezalezna analiza

Kluczowe wnioski
Propozycja ta, poprzez dostepnos¢ oszczednosci, moze stuzy¢ ograniczaniu nowych inwestycji, a wiec
kontroli wzrostu gospodarczego. Jednak spowoduje to silny wzrost zmiennosci stép procentowych.
* Przejscie do systemu 100-procentowej rezerwy umozliwitoby drastyczne obnizenie poziomu zadtuzenia.
Jest to technicznie mozliwe, lecz politycznie jest to trudne zadanie.

Szczegoty
Autor: Yamaguchi, K.
Rok publikacji: 2010
Tytut: W sprawie likwidacji dlugu rzgdowego w systemie pienigdza bezdtuznego
Wydawca: The System Dynamics Society
Temat: (jako "system petnej rezerwy", "system pieniadza bezdluznego"): Bankowo$¢ oparta na petnej rezerwie
Metoda badawcza: Dynamika systemowa.

Kluczowe wnioski
* Dilug rzadowy moze by¢ bezkosztowo zlikwidowany w alternatywnym systemie makroekonomicznym
pienigdza bezdtuznego.
* W nowym systemie monetarnym mozna osiagng¢ wyzszy wzrost gospodarczy.

Szczegoty
Autor: Yamaguchi, K.
Rok publikacji: 2011
Tytut: Prace nad systemem pienigdza publicznego otwartych makroekonomii
Wydawca: The System Dynamics Society
Temat: (jako "system pienigdza bezdluznego"): BankowosS¢ oparta na petnej rezerwie
Metoda badawcza: Dynamika systemowa.

Kluczowe wnioski
Likwidacje diugu rzadowego w tym alternatywnym systemie [systemie pienigdza bezdtuznego] mozna
przeprowadzi¢ bez powodowania recesiji, bezrobocia czy inflacji, ani bez recesji zagraniczne;.
Zabiegi polityczne na rzecz pienigdza publicznego, ktére obejmuja harmonizujgce petle sprzezenia
zwrotnego, zapobiegajace recesji i inflacji, sg prowadzone w celu ograniczenia luki produkcyjnej i inflacji.
Wydaje sie, ze sg one prostsze i bardziej efektywne, niz skomplikowane zabiegi Keynesowskie.

Szczegoty
Autor: Yamaguchi, K.
Rok publikacji: 2012
Tytut: O monetarnej i finansowej stabilnosci w systemie pienigdza publicznego
Wydawca: The System Dynamics Society
Temat: (jako "system pienigdza publicznego"): Bankowo$¢ oparta na petnej rezerwie



Metoda badawcza: Dynamika systemowa.

Kluczowe wnioski
Stabilno$¢ monetarna i finansowa, jak wykazano, moze by¢ osiggnieta w systemie pienigdza publicznego.

Szczegoty
Autor: Yamaguchi, K.
Rok publikacji: 2014
Tytut: Od pienigdza dtuznego do systemu pienigdza publicznego
Wydawca: The System Dynamics Society
Temat: (jako "system pienigdza publicznego"): Bankowo$¢ oparta na petnej rezerwie
Metoda badawcza: Dynamika systemowa.

Kluczowe wniosKi

* Proces przejsciowy, roztozony na sze$¢ etapdw, moze zostac przeprowadzony bez powodowania inflacji
czy systemowego chaosu.

Szczegoty
Autor: Yamaguchi, K. i Yamagichi, Y.
Rok publikacji: 2016
Tytut: Glowa i ogon kreaciji pieniadza i btedy systemowe modelu
Wydawca: The System Dynamics Society
Temat: (jako "system pienigdza publicznego"): Bankowos¢ oparta na petnej rezerwie
Metoda badawcza: Dynamika systemowa.

Kluczowe wnioski
* W systemie petnej rezerwy stabilnos¢ monetarna jest w petni osiagalna, co eliminuje przyczyny hoss i
depres;ji.
Jako warto$¢ dodana, diugi rzadowe, jak wykazano, zostatyby takze stopniowo zlikwidowane.

Szczegoty
Autor: Sawyer, M i Fontana, G.
Rok publikacji: 2015
Tytut: Bankowos¢ oparta na petnej rezerwie: wiecej "fanatykéw" niz "odwaznych heretykow"
Wydawca: Uniwersytet Leeds
Temat: (jako "Bankowosc¢ oparta na petnej rezerwie / FRB"): Plan chicagowski i system Pienigdza
Suwerennego
Metoda badawcza: Niezalezna analiza.

Kluczowe wnioski
Petna rezerwa bankowa przyczyni sie w niewielkim stopniu do poprawy stabilnosci finansowej i moze tatwo
doprowadzi¢ do wzrostu systemu parabankowego.
Rozwazenie w systemie petnej rezerwy bankowej subtelnych relacji miedzy zmianami podazy pienigdza i
deficytem budzetowym prowadzi do nastepujacych wnioskow:
* 1. deficyty budzetowe bylyby czesto mniejsze w systemie petnej rezerwy, niz w ramach obecnych
rozwigzan,
ii. petna rezerwa moze anulowa¢ automatyczne stabilizatory polityki fiskalnej,
iii. petna rezerwa moze prowadzic¢ do de facto dominacji polityki monetarnej i banku centralnego nad
polityka fiskalng i podejmowaniem decyzji w spos6b demokratyczny. W efekcie argument, ze bytby
tworzony pienigdz bezdtuzny, okazat sie po zbadaniu niewystarczajacy.



Publikacje naukowe —
podsumowanie

Ponizsze tabele podsumowujg kluczowe wnioski na temat specyficznych skutkbw oméwionych w
pracach naukowych dyskutowanych w tym rozdziale.

Skutki
Stabilnos¢ gospodarcza

Whnioski wspierajace Whioski krytyczne

* Oczekuje sie, ze wzrost podazy pienigdza bedzie
dalej zdominowany raczej przez checi pozyczkowe
bankéw, niz przez bank centralny.*

* Lepsza kontrola gtéwnego Zrédta fluktuacji cyklu
biznesowego.*

* Kontrola lub znaczace ostabienie cyklu hossa-
bessa moga zosta¢ osiggniete poprzez
centralizacje kontroli nad kreacjg pienigdza.*’

* W systemie petlnej rezerwy stabilno$¢ monetarna
jest w petni osiggalna, co eliminuje przyczyne hoss

i bess3#3
Skutki
Ryzyko systemowe i panika bankowa
Whioski wspierajgce Whioski krytyczne
* Kompletna eliminacja panik bankowych?. * Kompleksowos¢ i grozba upadku systemu podczas
* Bankowo$¢ oparta na peinej rezerwie nie| okresu przejsciowego sa w biezacej dyskusji
doprowadzi do niedoboru pieniadza*. powaznie niedoszacowane®.

* W ciggu kilku dekad nastagpi kolejny kryzys, o ile| ° System petnej rezerwy przyczyni si¢ w niewielkim
obecny system nie zmieni sie¥. stopniu do poprawy stabilno$ci finansowej*.

* Zmiana systemu umozliwi radykalng obnizke| © System petnej rezerwy anuluje automatyczne
pozioméw zadtuzenia** stabilizatory polityki fiskalnej*.
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Skutki

Dtug publiczny

Whioski wspierajace

* Radykalne obnizenie diugu publicz-nego netto®.

* Znaczacy dochdd jednorazowy z senioratu, ktory
mozna wykorzystaé na sptate dtugu publicznego®.

* W obecnych symulacjach dlug rzado-wy ulegat
stopniowej eliminacji*’.

* W okresie przejSciowym mozliwa jest radykalna
obnizka poziomu zadtu-zenia*.

* Wykazano, ze dlugi panstwowe zostang stopniowo
zlikwidowane®.

Whnioski krytyczne

Brak.

Skutki

Dtug prywatny

Whnioski wspierajgce

* Radykalna redukcja®.
* Ciggta  redukcja  skonsolidowanego diugu
panstwowego*'.

Whioski krytyczne

Brak.

Skutki
Wzrost gospodarczy

Whnioski wspierajgce

* Dochody z produkcji wzrosng do 10 procent®,

* Kreacja pienigdza poprzez wydatki rzadowe
prowadzi do przejSciowego wzrostu realnego
PKB™.

* Nowy system monetarny umozliwia wyzszy wzrost
ekonomiczny®.

Whioski krytyczne

* Przystosowanie sie do gospodarki zero-
wzrostowej*.

* Mozliwy brak nowych inwestycji moze zahamowac
wzrost gospodarczy®.




Skutki
Zatrudnienie

Whioski wspierajgce

* Mozna zapewnié¢ petne zatrudnienie®.
* Mozna osiggna¢ petne zatrudnienie®.

Whioski krytyczne

* Preferencje ptynnosciowe oraz stopy procentowe
moga by¢ zbyt duze, aby utrzymaé wysoki poziom

* Dlug panstwowy mozna zlkwidowaé bez| zatru-dnienia®.
powodowania bezrobocia®***°.
Skutki
Plynnosc¢

Whioski wspierajgce

* W kazdej chwili banki beda mogly udziela¢| *
pozyczek pozyczkobiorcom posiadajacym
zdolno$¢  kredytowg poprzez ustalenie na
odpowiednim  poziomie stop  procentowych| *

depozytéw terminowych*.

* Zapotrzebowanie ze strony rzadu na fundusze| *

bedzie  nizsze, stad i nizsze  bedzie
zapotrzebowanie na ptynne srodki finansowe®’.

* W alternatywnym systemie makro-ekonomicznym
pienigdza bezdluznego dlug panstwowy bedzie
mogt zostaé zlikwidowany bezkosztowo®,

Whioski krytyczne

Mozliwy ogolny spadek efektywnosci gospodarczej
wobec obnizki ptynnosci, lub sam sektor finansowy
poniesie ciezary**

Grozba braku oszczednosci, z ktoérych banki
mogtyby udziela¢ pozyczek dla gospodarki®.
Spfata dtugu publicznego wigze sie ze znaczgcym

przegrupowaniem dlugo-terminowych inwestycji
kapitatowych, gdyz duza czes¢ obligacji
skarbowych nie bedzie dluzej dostepna dla
inwestorow*.

* Preferencje pozyczkowe bankéw mogag prowadzié¢
do tego, ze zapotrzebowanie kredytowe ze strony
realnej gospodarki nie bedzie zaspokojone®.

Skutki
Stopy procentowe

Whnioski wspierajgce Whioski krytyczne

* Bankowo$¢ oparta na pelnej rezerwie nie| © Wysokie preferencije ptynnosciowe
doprowadzi do nadmiernej zmiennosci stép| o0szczedzajacych moga by¢ przyczyng wysokich i
procentowych*. zmiennych stép procentowych*.

* Bazowy poziom (modelowanych) stop| © Preferencje pozyczkowe bankéw mogg prowadzi¢
procentowych jest nizszy*’. do nadmiernego wzrostu stép pozyczkowych.

* Zmienno$¢ stop procentowych moze ulec silnemu
zwiekszeniu®.
Skutki
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Inflacja

Whnioski wspierajgce

* Stata inflacia moze spas¢ do zera bez
wywotywania probleméw w prowadzeniu polityki
monetarne;j®.

* Inflacje mozna sprowadzi¢ do zera*.

° Kreacja pienigdza poprzez wydatki rzgdowe
prowadzi do przejSciowego wzrostu realnego
PKB*.

* Mozna unikna¢ inflacji podczas fazy hossowej i
deflacji podczas fazy bessowej®’.

* Dlug panstwowy mozna zlikwidowaC bez
wywotywania inflacji®*®.

* Wprowadzenie polityki pieniadza publicznego
ograniczy luke produkcyjna oraz inflacje®.

Whioski krytyczne

Brak.

Skutki

Ceny aktywow

Whioski wspierajgce

* Nizsze ceny domoéw*.

Whioski krytyczne

Brak.

Skutki
Inwestycje

Whioski wspierajgce

Brak.

Whioski krytyczne

* Mozliwy niedostatek prywatnych inwestycji*:.
* Propozycja moze stluzy¢é zahamowaniu nowych
inwestycji z powodu braku dostepnych lokat*.

Skutki

Przechodzenie

do systemu PS

Whioski wspierajgce

° tagodne przechodzenie do zreformo-wanego
systemu monetarnego wydaje sie wykonalne ¥.

* Przechodzenie do systemu PS, rozlozone na
szeS¢ krokdbw, moze by¢ przeprowadzone
spokojnie, bez powo-dowania inflacji czy
systemowego chaosu®.

Whioski krytyczne

* Jest bardzo watpliwe, czy przejscie do systemu PS
bytoby mozliwe za pomoca kilku prostych
regulacji‘.




Obszary dalszych badan

Whioski haukowe roznia sie w kilku obszarach, lecz w wielu przypadkach sg one ostateczne i wskazujg
nato, ze przyjecie alternatywnego systemu monetarnego mogtoby okazac sie istotne w wielu
ekonomicznych aspektach. Wskazuje to na pilng potrzebe dalszych badan w tym obszarze.

Rosnace zainteresowanie polityczne tworzy zapotrzebowanie na wiecej pogtebionych badan
dotyczacych systemu Pieniadza Suwerennego. Jako ze pienigdz oraz system monetarny stanowig
fundament gospodarki, jest niezmiernie istotne, aby byly podjete wszelkie mozliwe kroki w kierunku
wprowadzenia systemu Pienigdza Suwerennego w oparciu o doktadne rozpoznanie wszelkich
mozliwych tego konsekwenciji.

Niezbedne sg dalsze badania na temat realnych srodkéw optymalizowania wymaganh strukturalnych i na
temat mozliwego wdrozenia systemu PS w odniesieniu np. do systemu ptatnosciowego, politytki
monetarnej i procesu przechodzenia do systemu PS. Potrzebne sg takze dalsze badania na temat
skutkéw reformy systemu monetarnego dla finanséw publicznych, rynkoéw finansowych, stabilnosci
finansowej i realnej gospodarki, ktore miatyby na celu rozwigzanie kwestii rozbieznych wnioskow w tych
obszarach.
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Od ttumacza:

Niniejszy raport KPMG — przygotowany na zlecenie Premiera Islandii — to bezcenna lektura dla
wszystkich, ktorzy interesuja sie gospodarka Swiatowg i jej nadchodzgcymi trendami.

Aby wyjasni¢ kwestie pochodzenia pienigdza, w 2014 roku Bank Anglii wydat raport kwartalny, w
ktorym ostatecznie obalit pokutujgcy szeroko mit, ze producentem pienigdza jest bank centralny.
Faktycznie funkcje te sprawuja dzi$ gtdéwnie banki komercyjne, ktérych sktonnos$¢ do udzielania
spoteczenstwu kredytow lub brak tej sktonnosci przektadajg sie na hustawke gospodarcza,
powstawanie i pekanie baniek spekulacyjnych oraz na rakotworczy rozrost sfery finansowej ponad
sfere realnych gospodarek, zwany finansjalizacja.

Rak finansjalizacji pozera tad spoteczny, gdy na rynku realnym brakuje pienigdza, stad coraz wieksze
zainteresowanie spoteczenstw stabilizacjg podazy pienigdza i wyeliminowaniem cykli gospodarczych,
ktére nieodmiennie prowadzag do powiekszajgcego sie rozwarstwienia i globalnych tragedii.
Publikacja KPMG — Swiatowego giganta w doradztwie — ukazuje na schematach ksiegowych sposéb
kreacji pienigdza w obecnym systemie bankowym oraz przedstawia metode transformaciji
dzisiejszego systemu rezerwy czgstkowej w system rezerwy petnej. Dzieki temu Swiat finansow
uzyska wiekszg stabilnos$¢, a kreacja pienigdza stanie sie publiczna.

Dodatkowa atrakcja tej pracy jest porownanie wynikow najswiezszych badan naukowych,
zaprezentowanych w pracach ekonomistow po 2008 roku, poswieconych reformie systemu
monetarnego. Whnioski z tych badan wskazuja na to, ze gteboka reforma systemu kreacji pienigdza
jest potrzebna i jak najbardziej realna.

Krzysztof Lewandowski






