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Od Fundacji JesteSmy Zmiang

Kolejne sto stron to lektura obowigzkowa dla wszystkich cieka-
wych tego, jak dziata panstwo, a zwtaszcza bankowos$¢ w systemie
rezerwy czastkowej. Polecamy go w pierwszym rzedzie osobom pet-
nigcym lub aspirujgcym do funkcji panstwowych, czy spotecznych.
Aby odpowiedzialnie rzadzi¢, dyskutowac o polityce i gospodarce,
nalezy przede wszystkim zrozumie¢ mechanizm emisji i funkcje re-
alizowane przez pieniadz.

Wobec kolejnych wybuchajacych w Polsce skandali (kredyty
denominowane w CHE polisolokaty) nie mozemy dituzej milczec
- powinni$my rozwazy¢ zakwestionowanie obecnych przywilejow
systemowych, jakie nadaliSmy sektorowi bankowemu. Pieniadz i sto-
sunki finansowe sa umowa spoteczng, ktérej celem powinna by¢
zréwnowazona realizacja celéw wszystkich interesariuszy.

Zycie pokazuje, ze sektor finansowy oderwat sie od sensu i celu
jego utworzenia, tzw. ,jadra spotecznej wartosci” — stuzby cztowie-
kowi i usprawniania obrotu w gospodarce. Banki wykorzystuja na-
dane im przywileje (emisja pienigdza, zwolnienie akcjonariuszy
z odpowiedzialnos$ci, prawo emisji akcji oraz gwarancje panstwa)
przeciwko nam. W tej chwili intytucje te nie sg niczym innym, jak
»Systemem do prywatyzacji zyskow, a uspoteczniania kosztow i ry-
zyk”. Sytuacja taka jest nieakceptowalna.

Islandzki Raport monetarny Frosta Sigurjonssona, z marca
2015 roku, sporzadzony na zamowienie premiera tego kraju, ujaw-
nia w sposéb prosty nawet dla laika faktyczny obraz rzeczywistos$ci
monetarnej, ktorej konsekwencje ponosi obecnie wiekszos¢ z nas.

Z konstytucji roznych krajéw, takze Polski, dowiadujemy sie,
ze panstwo ma monopol na kreacje pieniadza, a bank centralny
kontroluje podaz pienigdza oraz inflacje. Podreczniki do ekonomii
moéwia nam, Ze banki tylko transferuja Srodki pieniezne od oszcze-
dzajacych do kredytobiorcéw. Jakze inaczej wyglada to jednak
w praktyce.



Niniejszy raport przedstawia problemy, jakie system rezerwy
czastkowej stworzyt dla Islandii, ale ten obraz jest uniwersalny -
dotyczy praktycznie wszystkich krajow powigzanych neoliberalnym
watkiem centralnej bankowosci, zorganizowanej w sposéb upiorny
dla gospodarki, cho¢ zyskowny dla globalnych rentieréw.

To nie banki centralne tworza dzi$ gros podazy pieniadza dla
gospodarki, ale prywatne banki komercyjne, dziatajace w systemie
czastkowej rezerwy. Rezerwa czastkowa rézni sie tym od 100% re-
zerwy, Ze banki nie majg pokrycia na udzielane kredyty i tworza
pieniadz z niczego. W Islandii banki prywatne tworzg w ten sposob
91% pienigdza znajdujgcego sie w obrocie i do$¢ podobnie ksztat-
tuje sie ta relacja w Polsce, gdzie prywatna podaz pienigdza depozy-
towego wynosi 86%.

Ta droga banki prywatne przejmujg zyski z tytutu seigniora-
ge, czyli réznicy miedzy warto$cia nominalng pieniadza, a kosztem
jego wytworzenia. W przypadku pieniadza elektronicznego, koszt
jego wytworzenia w systemie ksiegowym jest bliski zeru, a wiec
zysk z seigniorage jest praktycznie rowny wartos$ci prywatnej emis;ji
kredytu.

Rozdzielenie polityki monetarnej od fiskalnej sprawia, ze bank
centralny ma niewielki wptyw na podaz pienigdza. Wady tego roz-
wigzania sg widoczne zwtaszcza teraz — podczas deflacji i recesji go-
spodarczej w UE.

Bank centralny operuje stopami procentowymi, ktére maja
zniechecac lub zacheca¢ kredytobiorcow do zaciggania nowych kre-
dytéw, ale mechanizm ten nie dziata, tak jak opisujg to podreczniki
ekonomii. Z drugiej strony bank centralny (a wiec my jako spoteczen-
stwo) jest zaktadnikiem duzych bankéw i musi zapewni¢ im ptynnos¢,
gdy skutkiem wybrykéw spekulacyjnych wpadaja one w tarapaty.
Takich przywilejow w Polsce nie ma zaden przedsiebiorca.

Jak wynika z raportu islandzkiego, podaz pienigdza bankéw
komercyjnych jest praktycznie nieograniczona, jesli dziatajg one
unisono, czyli rosng w podobnym tempie. Banki komercyjne wyko-
rzystuja te sytuacje, pompujac do gospodarki duzo wiecej pienia-
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dza, niz potrzeba. W Islandii w ciggu 14 lat podaz pieniadza wzrosta
19-krotnie! Co gorsza to banki decydujg, gdzie poptyng strumienie
pieniadza.

Skutkiem tej sytuacji jest ,inflacja” aktywow. Banki komercyjne
sa niechetne wobec inwestycji w sfere realna (przedsiebiorstwa),
ale za to preferuja rynek nieruchomosci (zawsze moga przejac
mieszkanie) i aktywa spekulacyjne. Skutkiem nadmiernego finan-
sowania rynku nieruchomosci nastgpit w Europie znaczacy wzrost
cen mieszkan i istnieje 11 mln , pustostanéw”.

Sita rzeczy powieksza sie w ten sposéb pula stawek w §wiato-
wym kasynie finansowym, dokad trafia nadmiarowy pieniadz, nie
znajdujacy miejsca w realnej gospodarce, gdzie musiatby wywotac
hiperinflacje.

Raport Sigurjonssona cytuje renomowanych ekonomistow:
Fishera i Friedmana, ale i najnowsze prace badaczy zajmujacych sie
przyczynami niestabilno$ci $wiatowego systemu finansowego i spo-
sobami jej usuniecia: Kotlikoffa, Kaya, Kobayakawe i Nakamure, Be-
nesa i Kumhofa (MFW), Dysona i Jacksona, Hubera i Robertsona.
Whioski z tych prac zmierzaja w jednym kierunku: banki komercyj-
ne nalezy pozbawi¢ niekonstytucyjnej wtadzy tworzenia pienigdza.

W Raporcie monetarnym znajdujemy szczegdétowa odpowiedz,
jak to zrobi¢, krok po kroku, nie zaburzajac funkcjonowania obecne-
go systemu bankowego. W efekcie zaproponowanej transformacji,
roztozonej na kilka lat, system finansowy Islandii uzyskatby stabil-
no$¢ nieporéwnywalng z dzisiejsza, gdyz kondycja finansowa ban-
kéw komercyjnych przestataby rzutowac na system ptatnosciowy
i podaz pieniadza w gospodarce.

Podobne reformy nalezatoby wdrozy¢ takze w Polsce i w in-
nych krajach, o czym przekonuja cytowani badacze monetarni, po-
chodzacy z réznych rejondéw Swiata. Pieniadz jest dobrem wspdl-
nym, nalezacym do catego spoteczenstwa. W krajach operujacych
wtlasng walutg, takich jak Islandia czy Polska, kreacja pieniadza po-
winna powr6ci¢ do bankéw centralnych i by¢ zakazana dla prywat-
nych bankéw komercyjnych.



Mysle, Ze po przeczytaniu Raportu monetarnego idea Suweren-
nego Pienigdza, jak zwany jest system proponowany dla Islandii,
stanie sie zupetnie oczywista, podobnie jak i sposob jej wdrozenia.

Fundacja JesteSmy Zmiana, maj 2015
Stanistaw Adamczyk
Krzysztof Lewandowski



Przedmowa Adaira Turnerat

W nastepstwie kryzysu finansowego 2008 roku regulatorzy fi-
nansowi oraz banki centralne na catym $wiecie wtozyli wiele sta-
ran, aby istniejacy system finansowy uczyni¢ bardziej stabilnym
poprzez podniesienie kapitatu bankowego i wymagan ptynnoscio-
wych, opracowanie bankowych planéw zarzadzania kryzysowego
oraz wprowadzenie wymagan odnos$nie handlu instrumentami po-
chodnymi przez centralne domy clearingowe. Dziatania te, w kto-
re takze ja bytem mocno zaangazowany w latach 2008-2013, byty
pozyteczne i zmniejszyty prawdopodobienstwo kolejnego kryzysu
finansowego w najblizszym czasie.

Lecz nie rozwigzuja one podstawowego problemu - zdolno-
$ci bankow do tworzenia kredytu, pienigdza i sity nabywczej, oraz
nieuchronnej niestabilnosci, jaka z tego wynika. W efekcie, reformy
jakie podjeto do dzi$ wciaz pozostawiajg $wiat niebezpiecznie bez-
bronnym wobec przysztej finansowej i gospodarczej niestabilnosci.

Niniejszy raport dotyczy tych fundamentalnych kwestii. Stusz-
nie nosi on tytut ,Reforma monetarna”, gdyz wykracza poza tech-
niczne szczeg6ty regulacji bankowych, aby zajg¢ sie kwestig tego,
kto powinien kreowac pieniadz i jak zapewni¢, aby nowy pieniadz
spelniat pozytecznie swoje zadania.

Raport ten stanowi takze cenny wktad w edukacje publiczng,
gdyz wyjasnia, w jaki spos6b banki ,czastkowej rezerwy” tworza
pieniadz i dlaczego nadmierny poziom prywatnego zadtuzenia pro-
wadzi nieuchronnie do kryzysu. Wyjasnia on takze, dlaczego niesta-
bilnoscia finansowa i gospodarcza nie daje sie efektywnie zarzadzac

1 Adair Turner byl szefem Financial Services Authority w Wielkiej Brytanii
w okresie od wrzesnia 2008 do marca 2013 roku, oraz w latach 2009-2013
przewodniczacym komitetu polityki rozwoju miedzynarodowej Rady Sta-
bilnosci Finansowej. Jego ksigzka na temat kryzysu - Between Debt and the
Devil: Money, Credit and Fixing Global Finance - ukaze sie we wrze$niu 2015
naktadem Princeton University press.



za pomoca stop procentowych - jedynego narzedzia polityki, kto-
rym tradycyjnie postuguja sie banki centralne.

Proponuje sie tutaj radykalne, strukturalne rozwigzanie prob-
leméw, przed ktérymi stoimy. Wykonalnos¢ i istota tego szczegdl-
nego rozwigzania powinny sta¢ sie przedmiotem debaty. Lecz nie-
zaleznie od realizacji szczeg6towych polityk, musza one wynikac
z filozofii zaproponowanej w tym raporcie - Ze kreacja pieniadza
jest zbyt wazna, aby jg pozostawi¢ samym bankierom.
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Wstep

»Ze wszystkich sposobow organizowania bankowosci, ten, z kt6-
rym mamy obecnie do czynienia, jest najgorszy. ... Zmiana, jak
sqdze, jest nieuchronna. Pozostaje tylko pytanie, czy zdotamy
przebic sie z tq myslq i wypracowac cos lepszego, zanim kolejne
pokolenie pogrqzy sie w przysztym, jeszcze wiekszym kryzysie.
W wyniku obecnego kryzysu nastepne pokolenie obciqzone zo-
stanie spuscizng dtugu. Nie wolno nam pozostawi¢ mu spuscizny
takze w postaci kruchego systemu finansowego.” -

Lord Mervyn King, Prezes Banku Anglii w latach 2003-20132

Raport niniejszy, przygotowany na zlecenie premiera Islandii,
przedstawia wyniki badan nad mechanizmem Kkreacji pieniadza
w Islandii i wskazuje na mozliwosci jego ulepszenia.

Przez ponad pét wieku Islandia borykata sie z powaznymi
problemami monetarnymi, jak inflacja, hiperinflacja, dewaluacje,
banka spekulacyjna i w konicu zatamanie sie jej sektora bankowego
w roku 2008. Podobne problemy dotknety takze inne kraje. Od roku
1970 kryzysy bankowe miaty miejsce 147 razy w 114 krajach?, po-
wodujac znaczacy spadek produkcji oraz wzrost zadtuzenia.

Mimo jego czestych zapasci, system bankowy pozostaje za-
sadniczo niezmieniony i jednolity na catym Swiecie. Przedstawiano
liczne propozycje jego reform, sposrod ktérych wiele byto obiecuja-
cych, lecz Zadna nie zostata wdrozona.

Krokiem niezbednym w kierunku reformy monetarnej jest
podniesienie wsrod ludzi $wiadomosci wad i ryzyk wpisanych
w obecny system, a takze swiadomosci powoddw, dla ktérych re-
forma jest niezbedna. Mam nadzieje, Ze niniejszy raport bedzie

2 Mervyn King, (2010)
3 Leaven L. & Valencia, (2012)
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uzytecznym zrdédtem informacji przed zblizajaca sie debata po-
Swiecong procesowi kreacji pienigdza w Islandii i tego, w jaki spo-
s6b moze on zosta¢ zreformowany, aby lepiej stuzy¢ w przysztosci
spoteczenstwu.

Rejkjawik, 20 marca 2015
Frosti Sigurjonsson
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1. Ogolny zarys i podsumowanie

1.1 Streszczenie

Niniejszy raport stanowi studium probleméw monetarnych
Islandii oraz tego, na ile moga one wynika¢ z obecnego mechanizmu
monetarnego - systemu rezerwy czastkowe;j.

Istniejg przestanki wskazujace na to, ze system rezerwy czast-
kowej moze ograniczac zdolno$¢ Banku Centralnego do kontroli po-
dazy pieniadza, a réwnocze$nie stwarza¢ zachete dla bankéw, wy-
posazajac je takze w moc, do tworzenia zbyt duzej ilosci pieniadza.

W rzeczywisto$ci banki komercyjne zwiekszyty podaz pienia-
dza 19-krotnie w okresie 14 lat, ktore poprzedzaty kryzys bankowy
2008 roku.

Istnieja tez przestanki wskazujace na to, Ze system rezerwy
czastkowej moze stanowi¢ dtugotrwaty czynnik powodujacy rézno-
rodne problemy monetarne Islandii, jak: hiperinflacja lat 1980-tych,
chroniczna inflacja, dewaluacja korony islandzkiej (ISK), wysokie sto-
py procentowe, zrzeczenie sie rzadu z wptywéw z tytutu kreacji pie-
niagdza i rosnace zadtuzenie sektoréw prywatnego i publicznego.

Ekonomisci sg od dawna $§wiadomi problematycznej natury sy-
stemu rezerwy czastkowej i proponowali r6zne reformy. Program
reformy monetarnej zaproponowany przez Fishera i innych w 1939
roku uzyskat poparcie 235 ekonomistéw ze 157 uniwersytetéw
i szkét wyzszych, lecz nie zostat wdrozony. Niniejszy raport zawiera
przeglad niektorych sposrdd czesciej cytowanych propozycji reform
monetarnych: 100-procentowych Rezerw, Okrojonej Bankowosci
oraz Bankowos$ci Ograniczonych Celéw, a takze omawia szczegoto-
wo propozycje Pienigdza Suwerennego.

W systemie Pienigdza Suwerennego tylko bank centralny, be-
dacy wtasnoscig panstwa, ma prawo tworzy¢ pienigdz w postaci
monet, banknotéw lub pienigdza elektronicznego. Bankom komer-
cyjnym nie bedzie wolno tworzy¢ pieniagdza.
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Ten raport przedstawia sposéb wdrozenia Pienigdza Suweren-
nego oraz opisuje kroki, jakie bytyby niezbedne, aby pomyslnie zre-
alizowac przejscie od jednego systemu do drugiego.

1.2 Potrzeba reformy monetarne;j

Istnieja dowody na to, Ze sam system rezerwy czastkowej moze
by¢ istotnym czynnikiem réznorodnych probleméw monetarnych
w Islandii, do ktérych nalezy to, Ze:

1.2.1 Bank Centralny Islandii nie kontroluje podazy pienigdza

Banki komercyjne tworza pienigdz podczas udzielania kredy-
tow i likwidujg pienigdz, gdy kredyt jest sptacany. Bank Centralny
[slandii musi dostarczy¢ bankom niezbednej ilosci rezerw (pienie-
dzy na kontach CBI), aby nie utraci¢ kontroli nad stopami procen-
towymi i nie doprowadzi¢ do miedzybankowego kryzysu ptynnos-
ciowego. Bank Centralny Islandii musiat zatem tworzy¢ i dostarcza¢
nowe rezerwy banku centralnego, aby dostosowac je do potrzeb
bankoéw, ktore zwiekszyty podaz pienigdza 19-krotnie w okresie od
roku 1994 do roku 2008.

1.2.2 Podaz kredytéw z bankéw komercyjnych wzmacnia
amplitude cyklu koniunkturalnego (pro-cyklicznos¢)

Gdy sytuacja gospodarcza rysuje sie pomyslnie, banki dazace
do maksymalizacji zysku udzielajg wiecej kredytéw (a wiec podaz
pieniagdza ro$nie w wiekszym tempie), lecz gdy gospodarka hamu-
je, akcja kredytowa bankoéw stabnie (a wiec podaz pienigdza rosnie
W mniejszym tempie, a nawet zaczyna spadac). Ten model kredyto-
wy wzmacnia cykle gospodarcze.

W ekresie ekspansji gospodarczej, jaka miata miejsce od 2003
do 2006 roku, Bank Centralny Islandii podnosit stopy procento-
we (bazowa stopa oprocentowania) i ostrzegat, ze gospodarka jest
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przegrzana. Jednak to nie powstrzymato bankéw przed nadmierng
ekspansjg podazy pienigdza.

1.2.3 Wozrost podazy pienigdza bankowego doprowadzit
do inflacji oraz dewaluacji ISK

Przez dziesieciolecia banki komercyjne w Islandii zwiekszaty
podaz pienigdza znacznie szybciej, niz wymagat tego wzrost gospo-
darczy w Islandii. W okresie dwudziestu lat, od roku 1986 do roku
2006, PKB rost srednio w tempie 3.2% rocznie. W tym samym okre-
sie wzrost podazy pienigdza wynosit srednio 18.6% rocznie.

Wzrost podazy ISK, sze$ciokrotnie szybszy, niz by to wynika-
to z potrzeb gospodarki, byt gtéwna przyczyna inflacji oraz dewa-
luacji ISK. Starajac sie ograniczy¢ akcje kredytowa, Bank Centralny
Islandii podnosit stopy procentowe z 5,6% w roku 2004 do 18%
w roku 2008. Podnoszenie stdp procentowych okazywato sie z re-
guty nieskuteczne w ograniczaniu kreacji pienigdza przez banki ko-
mercyjne, a poza tym miato niezamierzony efekt uboczny w postaci
gwaltownego wzrostu popytu na ISK ze strony zagranicznych inwe-
storéw. Popyt ten wplywat na op6znienie nieuchronnej dewaluacji
ISK. W roku 2008 rzeczywisto$¢ dopadia korone islandzka, ktorej
kurs spadt o 50% w stosunku do USD.

1.2.4 Panstwo traci znaczgce wptywy z tytutu delegowania
kreacji pienigdza do bankdéw komercyjnych

Poprzez delegowanie kreacji pienigdza do prywatnych bankéw
komercyjnych, Bank Centralny Islandii, a stad i panistwo, traci zna-
czace wptywy, ktére mogtyby w przeciwnym wypadku zasila¢ jego
budzet z tytutu kreacji nowego pieniagdza, odpowiadajacej wzrosto-
wi gospodarczemu.

Banki komercyjne w Islandii odnosza korzysci z tytutu mozli-
wosci tworzenia pienigdza w formie depozytoéw bankowych. Banki
moga ptaci¢ nizsze odsetki za depozyty na rachunkach biezacych,
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niz ptacityby, gdyby musiaty te pienigdze pozycza¢ na rynku. Wtas-
ciciele depozytéw na rachunkach biezacych sa usatysfakcjonowani
niewielkimi odsetkami, gdyz te depozyty sa wygodng forma pienia-
dza, a banki ,zbyt duze, aby mogty upas¢” posiadajg solidng gwa-
rancje panstwowa dla ulokowanych w nich wktadéw. O ile banki
nie realizujg modelu ,,doskonatej konkurencyjnosci” (sytuacji, ktéra
prawie nigdy nie zdarza sie w zyciu, poza przestrzenig ekonomicz-
nych podrecznikéw), wiekszo$¢ tych oszczedno$ci w kosztach two-
rzy ekstra zyski bankow.

Szacuje sie, ze poprzez przekazanie kreacji wiekszosci pienia-
dza krazacego w gospodarce w rece prywatnych bankéw, Bank Cen-
tralny Islandii traci rocznie przychody bliskie 20 mld ISK.*

1.2.5 Rzad jest zmuszony gwarantowac depozyty bankowe

Chociaz depozyty biezgce sa dogodna forma pienigdza, patrzac
na to z perspektywy biznesu oraz cztonkéw spoteczenstwa, zasad-
nicza sg one po prostu zobowigzaniami (inaczej IOU - I owe you
- jestem ci dtuzny) banku je emitujacego. Depozyty biezace repre-
zentujg przyrzeczenie banku do wyptaty odpowiadajacej im kwoty
w gotowce lub do jej transferu elektronicznego na rachunek innego
odbiorcy, o ile taka bedzie dyspozycja ich wtasciciela.

Zapasy gotéwki w kasach banku oraz w postaci rezerwy w Ban-
ku Centralnym (ijedne, i drugie bedace aktywami banku) sga niewiel-
kie w stosunku do og6lnej sumy depozytéow (bedacych zobowigza-
niami bankéw). Pogtoska, ze bank moze by¢ w ktopotach, sg wiec
w stanie doprowadzi¢ do panicznego wycofywania depozytéw (run
na bank). Run na bank zmusza ten bank do szybkiej sprzedazy akty-
wow, aby z uzyskanych wptywoéw zapewni¢ wyptaty deponentom.
Taki nagly wzrost podazy aktywdédw moze prowadzi¢ do spadku ich
ceny na rynku, co stawia w trudnej sytuacji takze inne banki, a moze
objac¢ swoim zasiegiem caly system bankowy. Stojac przed mozli-

4 Zobacz rozdziat 7.1.5
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woscig realizacji takiego scenariusza, rzady wola zapewni¢ gwaran-
cje panstwowa depozytow, obiecujac wyptate deponentom w sytua-
cji, gdy nie jest jej w stanie zapewni¢ bank. Rzad ma nadzieje, Ze taka
gwarancja uspokoi deponentéw i zapobiegnie runom na bank.

Stojac przed grozba runu na banki, rzad Islandii zadeklaro-
wat w roku 2008, ze jego depozyty krajowe w miejscowych ban-
kach beda w peini gwarantowane. Do roku 2015 deklaracja ta nie
zostala odwotana. Jednakze nie ma specjalnej réznicy w tym, czy
rzad jawnie udziela gwarancji depozytom: gdy run dotyczy jednego
z gtbwnych bankdéw, rzad i tak bytby zmuszony do udzielenia lub po-
twierdzenia gwarancji panstwowej depozytéw w celu zapobiezenia
totalnemu kryzysowi.

Dopoki wiekszo$¢ podazy pieniadza stanowig depozyty (zo-
bowiazania bankéw komercyjnych) zabezpieczone aktywami obar-
czonymi ryzykiem, panstwo nie ma innych opcji, poza gwarantowa-
niem tych depozytéw w celu unikniecia kryzysu.

1.2.6 Zaktadane gwarancje panstwowe depozytéw
sprzyjajg ryzykownej akcji kredytowej

Poniewaz wtasciciele rachunkéw moga oczekiwa¢, ze panstwo
wkroczy i zagwarantuje wyptacalnos$¢ ich wktadoéw, depozyty we
wszystkich bankach staty sie dla deponentéw ,wolne od ryzyka”.
Whtasciciele depozytow lokuja wiec wiasne pienigdze w tym banku,
ktéry oferuje najwyzsze oprocentowanie, nie przejmujac sie pozio-
mem ryzyka podejmowanym przez ten bank. Menedzerowie ban-
kéw musza zatem walczy¢ miedzy soba o klientéw gtéwnie stopami
procentowymi, a nie tym, jak solidny jest sam bank.

Zaktadana gwarancja panstwowa zacheca zatem do ryzykow-
nych kredytow, co z kolei zwieksza ryzyko upadku dalszych bankéw
i kryzysu.

Landsbankinn zaczat w 2006 roku oferowa¢ internetowe ra-
chunki oszczednosciowe w Wielkiej Brytanii, proponujac jedno
z najwyzszych oprocentowan dla wktadéw deponowanych w tym
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kraju. Kiedy bank ten upadat w roku 2008, posiadat 300 tysiecy
klientéw i depozyty o warto$ci 4 miliardow funtéw brytyjskich.

1.2.7 Gwarancja panstwowa depozytéw powoduje
nieuczciwg przewage konkurencyjng

Banki komercyjne, ktore sg w stanie tworzy¢ pieniadz z niczego,
maja nieuczciwg przewage konkurencyjng nad bankami inwestycyj-
nymi i innymi przedsiebiorstwami sektora finanséw. Bank komer-
cyjny ma dostep do taniego finansowania w formie niskooprocen-
towanych depozytdw gwarantowanych przez panstwo, podczas gdy
bank inwestycyjny musi pozycza¢ swoje Srodki oprocentowane sto-
pa rynkowa, gdyz jego zobowigzania nie sg jawnie albo w sposéb
niejawny gwarantowane przez rzad.

1.2.8 Ubezpieczenie depozytéw jest nieskuteczne
w przypadku upadku duzego banku w Islandii

Ubezpieczenie depozytéw moze dziata¢ w sposéb zaplanowa-
ny w krajach, gdzie dziataja tysigce bankow i gdzie ryzyko moze by¢
efektywnie roztozone. Jednak w Islandii trzy duze banki obstuguja
90% rynku. W przypadku upadku jednego z nich, fundusz ubezpie-
czenia bytby niewystarczajacy, aby pokry¢ wktady wszystkich de-
ponentéw. W takiej sytuacji rzad bytby zmuszony do wkroczenia
z pieniedzmi podatnikéw, aby zagwarantowac depozyty.

Ubezpieczenie depozytdw stwarza iluzje bezpieczenstwa, kté-
ra redukuje zainteresowanie klientéw tym, czy dany bank podejmu-
je niebezpieczne ryzyka zwigzane z wiasnymi inwestycjami. Banki
s3 zatem mniej motywowane do konkurowania zaufaniem i pew-
noscig wtasnych inwestycji, a bardziej wysokoscig oferowanych od-
setek. Aby moc ptacié¢ te wyzsze odsetki, banki musza podejmowac
wieksze ryzyka, ktére narazaja je na wieksze prawdopodobienistwo
upadku.
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1.3 Alternatywy wobec systemu rezerwy czgstkowej

Pokusa jest mnozenie regut i regulacji obecnego systemu
w nadziei ograniczenia ryzyk. Takie jest do dzi$ faktyczne podej-
$cie do tego zagadnienia (Reguty Basel I miaty 30 stron, Basel Il
251 stron, a obecnie reguty Basel Il liczg juz 509 stron). Lecz co-
raz bardziej skomplikowane reguty sg kosztowne dla bankow przy
ich wdrozeniu, trudne do monitorowania i nie usuwajg podstawo-
wego btedu systemu. Zamiast wiec prébowac tata¢ system, ktory
stale zawodzi, warto moze rozwazy¢ pewne alternatywy wobec
niego.

Proponuje sie rézne alternatywy: 100-procentowe Rezerwy,
Okrojona Bankowo$¢, Bankowo$¢ Ograniczonych Celéw oraz Pie-
nigdz Suwerenny. Sposrdd tych propozycji jedynie w modelu Pienia-
dza Suwerennego prerogatywa tworzenia pienigdza przekazywana
jest panstwu, co skutecznie rozdziela wtadze tworzenia pienigdza
od przywileju jego alokacji i zapewnia przejs$cie do systemu pienia-
dza bezdtuznego. System Pienigdza Suwerennego jest przedstawio-
ny w szczego6tach w Rozdziale 7.

1.3.1 System Pienigdza Suwerennego

Podstawg systemu Pienigdza Suwerennego jest propozycja na-
kreslona w pracy Modernising Money (2013) przed Dysona i Jack-
sona, ktdra z kolei bazuje na publikacji Creating New Money (2000)
Hubera i Robertsona oraz pracach Fishera z lat 1930-tych.

W systemie Pienigdza Suwerennego banki prywatne nie two-
rz3 pienigdza. Prerogatywa ta spoczywa za to w rekach Banku Cen-
tralnego, dla ktérego azymutem jest dziatanie na rzecz gospodarki
i spoteczenstwa jako catosci. W systemie Pienigdza Suwerennego
wszystkie pienigdze, czy to w postaci fizycznej, czy tez elektronicz-
nej, sg tworzone przez Bank Centralny.

Cho¢ banki komercyjne nie beda dalej kreowa¢ pieniadza, beda
kontynuowa¢ administrowanie ustugami ptatniczymi klientow oraz
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beda udziela¢ pozyczek, dziatajac jako posrednicy pomiedzy wtasci-
cielami depozytéw i pozyczkobiorcami.

Ustugi ptatnicze beda dotyczy¢ operowania Rachunkami Trans-
akcyjnymi os6b prywatnych i biznesu. Fundusze zgromadzone na
Rachunkach Transakcyjnych beda tworzone z elektronicznych pie-
niedzy suwerennych, wykreowanych przez Bank Centralny. Rachun-
ki Transakcyjne sa wolne od ryzyka, gdyz sa to rachunki otwierane
w Banku Centralnym. Trzymane na nich wktady sa nieoprocentowa-
ne i niedostepne dla bankéw jako Zrodto inwestycji.

Ustugi posrednictwa beda Swiadczone za pomoca Rachunkow
Inwestycyjnych nalezacych do os6b prywatnych i biznesu. Fundu-
sze mozna bedzie transferowa¢ z Rachunkéw Transakcyjnych na
Rachunki Inwestycyjne. Fundusze gromadzone na Rachunku Inwe-
stycyjnym beda inwestowane przez bank i dostepne dla wtasciciela
po uptywie uzgodnionej daty albo terminu wypowiedzenia. Okres
umowy moze siegac od 45 dni do kilku lat. Banki bedg mogty propo-
nowac¢ Rachunki Inwestycyjne o réznych profilach ryzyka, okresach
zapadalno$ci i odsetkach, kierowane do réznych typow wtasciciel.

Bank Centralny bedzie odpowiedzialny na zasadzie wytaczno-
$cizakreacje pienigdza niezbednego, aby obstuzy¢ wzrost gospodar-
czy. Zamiast polega¢ na stopach procentowych w celu regulowania
kreacji pienigdza przez banki, Bank Centralny moze bezposrednio
decydowac o ilosci pieniadza w obiegu. Decyzje dotyczace kreacji
pienigdza bedg podejmowane przez komitet niezalezny od rzadu
i w sposob przejrzysty odnosnie przestanek, podobnie jak dziata
obecny komitet polityki monetarnej.

Nowy pienigdz, stworzony przez Bank Centralny, bedzie prze-
kazywany rzadowi i wprowadzany do obiegu gospodarczego po-
przed dodatkowe wydatki rzadu, redukcje podatkéw, sptate dtugu
publicznego lub wyptate dywidendy obywatelskie;.

Bank Centralny bedzie takze mogl tworzy¢ pieniadz w celu
udzielania kredytu bankom, ktore zamierzaja udziela¢ pozyczek bi-
znesowi spoza sektora finansowego.
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1.3.2 Korzysci wynikajgce z Systemu Pienigdza Suwerennego

W Systemie Pienigdza Suwerennego ilo$¢ pienigdza w gospo-
darce jest kontrolowana bezposrednio przez Bank Centralny, co za-
pobiega jej zwiekszaniu przez banki prywatne.

Pro-cykliczna ekspansja podazy pieniadza, dokonywana przez
banki prywatne, bedzie niemozliwa. Zamiast tego Bank Centralny
bedzie zwiekszal podaz pieniadza proporcjonalnie do ogdlnego
wzrostu gospodarki i uwzgledniajac cele inflacyjne.

Zasadniczo prerogatywa tworzenia pienigdza bedzie oddzie-
lona od wtadzy decydowania, do czego ten pieniadz bedzie uzyty,
co zapewni, ze konflikty interesu nie beda prowadzi¢ do tworzenia
zbyt duzej (lub zbyt matej) ilosci pienigdza albo do tworzenia pie-
nigdza stuzacego bardziej prywatnym, niz publicznym korzy$ciom.

Ryzyko nagtego runu na bank jest w ten sposéb znacznie zre-
dukowane. Depozyty na Rachunkach Inwestycyjnych posiadaja
dtuzsze terminy zapadalno$ci, zapewniajace bankom czas na sprze-
daz aktywow w razie potrzeby. Depozyty na Rachunkach Trans-
akcyjnych sg chronione w razie upadku banku, gdyz sa trzymane
w Banku Centralnym na imiennych kontach klientéw i odzielone od
wtasnych aktywdédw upadajacego banku. Fundusz gwarancyjny de-
pozytéw nie jest zatem konieczny dla Rachunkéw Transakcyjnych.

Wplywy z tytutu tworzenia podazy pieniadza zasilaja naleza-
cy do panstwa Bank Centralny (czego wynikiem jest wieksza dywi-
denda dla panstwa) i mogg zosta¢ wykorzystane w celach okreslo-
nych na drodze demokratycznej. Przy rocznym wzro$cie PKB o 2%,
celu inflacyjnym 2% oraz poczatkowej ilosci pienigdza 500 mld ISK,
roczny przychod z tytutu kreacji pienigdza suwerennego moze sie-
gac okoto 20 mld ISK®.

Dodatkowo panstwo uzyska jednorazowy przychdd w kwocie
300-400 mld ISK w okresie kilku lat okresu przej$ciowego do sy-

> 0 taka kwote wzrostaby nominalnie produkcja. Kwote te nalezatoby podzieli
przez predko$¢ obrotu pienigdza, aby uzyska realna wielko$¢ dodatkowego
przychodu wynikajacego z kreacji pieniagdza (seigniorage) [przyp. ttum.]
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stemu Pienigdza Suwerennego. Wynika to z tego, Ze Bank Centralny
bedzie tworzyt suwerenny pienigdz i zastepowat nim stary pienigdz
tworzony przez banki. Nowy pieniagdz bedzie mogt by¢ wprowadza-
ny przez panstwo do obiegu poprzez: zakup obligacji skarbowych,
zwiekszenie wydatkéw rzadowych, obnizenie podatkéw, pozyczki
dla bankéw lub poprzez kombinacje tych metod.

Poprzez zastosowanie podazy pienigdza tworzonego przez
panstwo, w miejsce faktycznego ,pozyczania” pienigdza kierowa-
nego do obiegu przez prywatne banki, ogélny poziom dtugu w go-
spodarce zostanie obnizony. Zapotrzebowanie na pozyczki bedzie
takze zredukowane, co spowoduje parcie na obnizanie stép procen-
towych.

System Pienigdza Suwerennego zdecydowanie zmniejszy ryzy-
ko zwigzane z bankowoscig komercyjna. Moze to otworzy¢ droge do
pewnej redukcji obcigzenia regulacyjnego w bankowosci i obnize-
nia kosztow ogoélnych. Moze to takze ograniczy¢ potrzebe oddziele-
nia bankowo$ci inwestycyjnej od komercyjnej, przyczyniajac sie do
lepszego skalowania gospodarczego.

1.3.3 Przechodzenie do Systemu Pienigdza Suwerennego

Od ustalonej daty banki nie bedg mogty tworzy¢ pieniadza,
lecz okres zastepowania pienigdza przez nie stworzonego przez
pienigdz tworzony suwerennie moze potrwac kilka lat. Zapewni to
tagodne przejscie, a bankom da kilka lat na adaptowanie sie do no-
wego systemu.

Podczaj transformacji istniejace depozyty na zagdanie sg transfe-
rowane z bankdéw komercyjnych na Rachunki Transakcyjne w Banku
Centralnym Islandii (CBI).W zamian za przejecie tych zobowigzan
od bankéw komercyjnych, CBI uzyska roszczenie o tej samej warto-
$ci wobec depozytow przejmowanych od kazdego z bankéw. Rosz-
czenia te, okreslone terminem Zobowigzan Konwersyjnych, osigg-
netyby taczna wartos¢ 450 mld ISK, a banki sptacatyby je stopniowo
Bankowi Centralnemu przez okres kilku lat.
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Wraz ze sptatg Zobowigzan Konwersyjnych pieniadz tworzony
przez banki przestaje by¢ sktadnikiem podazy pienigdza. CBI bedzie
w to miejsce tworzy¢ nowy Pienigdz Suwerenny, aby skompensowac
ten ubytek. Duza cze$¢ nowego pienigdza moze by¢ wprowadzana
w obieg poprzez redukcje dtugu publicznego, lecz mozna rozwazy¢
takze inne, wspomniane wczes$niej metody realizacji tego zadania.
Dtug publiczny mégtby by¢ przez to zmniejszony az o 450 mld ISK
w procesie przechodzenia od prywatnego pienigdza bankowego do
nowego pienigdza suwerennego. W razie potrzeby CBI mogtby tak-
ze wykorzysta¢ okres przejsciowy do zmniejszenia ilosci pienigdza
w obiegu.

1.4 Zalecenia

Banki komercyjne w Islandii stworzyty duzo wiecej pieniadza,
niz byto to konieczne dla obstugi wzrostu gospodarczego. Spowo-
dowato to powazne problemy monetarne, obejmujace: inflacje, de-
precjacje waluty, banke spekulacyjng i kryzys bankowy. Podczas po-
dejmowanych w przeszlosci prob zapobiezenia tym problemom nie
brano wystarczajaco pod uwage podazy pienigdza, procesu kreacji
pienigdza i tego, jak proces ten mozna by kontrolowac.

Obecny system rezerwy czastkowej jest niestabilny i sprzy-
ja podejmowaniu ryzyka. Banki maja zachety do tego, aby tworzy¢
pieniadz, a banki centralne nie s3 w stanie ich przed tym powstrzy-
mac. Bez reformy Bank Centralny musi aktywnie wprowadza¢ me-
chanizmy kontroli kredytu: ustala¢ limity wzrostu akcji kredytowej
bankdéw i limity pozyczek udzielanych sektorowi finansowemu. Ta-
kie $rodki nie s3 mile widziane przez banki, lecz sg konieczne, gdy
zawodza tradycyjne instrumenty.

Bytoby korzystne, aby usuna¢ zrédtowa przyczyne probleméw
i wladze tworzenia pienigdza powierzy¢ Bankowi Centralnemu na-
lezacemu do panstwa. Co wiecej, przywilej kreacji pienigdza powi-
nien by¢ oddzielony od wtadzy alokowania nowego pienigdza. To
efektywnie zredukuje ryzyko i niestabilno$¢ systemu monetarne-
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go, dtugi zostang znaczaco zredukowane, a dochody z tytutu kreacji
pieniadza beda zasila¢ panstwo, a nie banki.

Islandia, bedaca krajem suwerennym, posiadajacym wtasng
walute, ma prawo zreformowacé swoj system monetarny, odstapic¢
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 szero-
kim konsensusie dotyczacym niezbedno$ci reformy:.

Debata nad kreacja pienigdza w Islandii dopiero sie zaczyna
i bedzie potrzeba czasu, aby sie odbyta. Mam nadzieje, ze tresci za-
warte w niniejszym raporcie stana sie jej czescia.

W rzeczy samej, Propozycja Pienigdza Suwerennego wydaje sie
oferowac bardzo obiecujaca baze dla reformy. Zaleca sie zatem, aby
przeprowadzi¢ studium wykonalno$ci potencjalnego wdrozenia tej
propozycji w Islandii.
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2. Problemy monetarne w Islandii

Istnieje uzasadnienie dla stwierdzenia, Ze historia monetar-
na Islandii byta bardzo burzliwa. Kontrolowanie waluty w latach
1920-tych az do 1950-tych zakonczyto sie chroniczng inflacjg, jaka
miata miejsce w latach 1970-tych i 1980-tych, kiedy to inflacja
w roku 1983 osiggneta poziom 83%. W roku 1981 konieczna okaza-
ta sie denominacja korony, podczas ktorej 100 jednostek zastagpiono
1 nowa jednostka.

Inflacja: Roczne zmiany wskaznika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych (CPI)
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Rys. 2.1. Zrédto: Statistics Iceland

Po umiarkowanych latach 1990-tych przyszedt boom lat
2000-ych, ktoéry zakonczyt sie dramatycznym zatamaniem w roku
2008. Banki upadty, a warto$¢ korony islandzkiej spadta o 50%
w ciagu roku. Pod koniec 2008 roku wprowadzono mechanizmy
kontroli kapitatu, ktére po szesciu latach wcigz obowiazuja.
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Bank Centralny Islandii zostat utworzony w roku 1961 w celu
utrzymywania stabilnoscicenowej. Po pieciu dekadach ISK stracita
99,7% swojej sity nabywczej.

W nastepnych rozdziatach przyjrzymy sie blizej tym powaznym
problemom monetarnym w celu okres$lenia, jakie byty ich gtéwne
czynniki.

Islandzka gospodarka nalezy do gospodarek otwartych. W roku
2013 eksport stanowit 57% PKB. W prywatnej konsumpcji produk-
ty importowane stanowity blisko potowe, co oznacza, Ze miejscowy
poziom cen w znacznym stopniu zalezy od wahan cen na dobra im-
portowane.

Islandzki eksport ulegt w ostatniej dekadzie znacznej dywer-
syfikacji, od gléwnie produktéw rybnych do eksportu takze alu-
minium, turystyki i technologii. Kontynuowana dywersyfikacja
stwarza nadzieje na uzyskanie w przysztosci wiekszej stabilnosci
monetarnej.

Do pozytywnych rzeczy nalezy zaliczy¢ przestanki, ktére wska-
zuja na to, ze wiele probleméw monetarnych Islandii moze by¢ wyni-
kiem btednego systemu, wiec poprzez reforme tego systemu mozna
by zapobiec pojawieniu sie podobnych probleméw w przysztosci.

W Islandii, podobnie jak wszedzie, nowy pienigdz jest tworzo-
ny i wprowadzany do gospodarki poprzez mechanizm czastkowej
rezerwy bankowej. Krytycy argumentuja, Ze nieodtaczne manka-
menty systemu czastkowej rezerwy sa przyczyng wielu problemoéw
monetarnych, jak: niekontrolowana ekspansja podazy pieniadza,
banki spekulacyjne na aktywach (szczeg6lnie w nieruchomosciach),
runy na bank, rosnace dtugi i nieréwnosci, chroniczna inflacja, nie-
stabilno$¢ finansowa oraz utrata przez panstwo wptywoéw z tytutu
seigniorage.

Zaczniemy zatem od wyja$nienia mechanizmu kreacji pienigdza
w Islandii, zanim przyjrzymy sie doktadniej, jak on funkcjonuje.
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3. Mechanizm kreacji pienigdza

Stata i odpowiednia podaz pienigdza stanowi podstawowy wy-
mog dobrze funkcjonujacej gospodarki. Nadmierna ekspansja lub
kontrakcja podazy pieniadza moze prowadzi¢ do inflacji badz defla-
cji cen oraz do okreséw koniunktur badz dekoniunktur w dziatalno-
$ci gospodarcze;j.

Az do niedawna proces kreacji pienigdza byt btednie rozumia-
ny w szerokich kregach. W wiekszos$ci podrecznikéw ekonomii kre-
acja pieniadza byta objasniana na ,modelu mnoznikowym pienia-
dza”, ale - jak wyjasniamy to w Rozdziale 3.1 - nie odpowiada to
temu, co zachodzi w rzeczywistosci.

Wedtug modelu mnoznikowego pieniadza, kontrolerem cat-
kowitej podazy pienigdza jest Bank Centralny. Poprzez tworze-
nie pewnej iloSci pienigdza bazowego oraz ustalanie wymagan
odnos$nie rezerwy, do ktérych banki musza sie stosowa¢, Bank
Centralny ma kontrolowa¢ catkowita podaz pieniadza dostepne-
go w gospodarce.

Jednak sprawy w Islandii oraz w innych krajach maja sie zupet-
nie inaczej. Banki komercyjne tworza nowy pieniadz, kiedy udzielaja
kredytdw, i nie sg tak ograniczone w kreacji pieniadza, jak wynikato-
by to z modelu mnoznikowego. W rzeczywisto$ci Bank Centralny Is-
landii ma bardzo ograniczone $rodki wptywania na to, ile pieniadza
tworza banki komercyjne. Co wiecej, regutg jest to, ze banki komer-
cyjne zwiekszaja podaz pieniadza duzo szybciej, niZ wynosi wzrost
w realnej gospodarce, a duza ilos¢ nowo wykreowanego pieniadza
zasila rynki nieruchomosci oraz aktywow finansowych.

W nastepnych rozdziatach proces kreacji pienigdza bedzie
szczegblowo opisany zar6wno w odniesieniu do bankéw komercyj-
nych, jak i CBI. Przyjrzymy sie takze narzadziom, jakie posiada CBI
do ograniczania kreacji pienigdza oraz temu, dlaczego narzedzia te
sg przewaznie nieskuteczne.
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3.1 W jaki sposdb banki komercyjne tworzg pienigdz

»Proces tworzenia przez banki pieniqdza jest tak prosty, Ze umyst
go odrzuca.”
Kenneth Galbraith

Bank komercyjny tworzy nowe depozyty bankowe w momencie
przyznawania kredytu. Te depozyty banku stanowig zobowigzania
banku, oznaczajace przyrzeczenie dostarczenia na zadanie gotowki
wiascicielowi depozytu lub dokonania na jego zadanie elektronicz-
nej ptatnosci na rzecz strony trzeciej. Depozyty moga zatem by¢ wy-
korzystywane do dokonywania ptatnosci w gospodarce za pomocg
kart debetowych i elektronicznych transferéw funduszy.

Bank nie musi pozyskac pieniedzy od osoby oszczedzajacej, za-
nim udzieli kredytu kredytobiorcy. Udzielajac kredytu, droga pew-
nego prostego ksiegowania dwustronnego, bank zwieksza zaréwno
ilo$¢ pienigdza w gospodarce, jak i wielko$¢ dtugu. Bank Anglii wy-
jasnia ten proces w nastepujgcy sposob:

»~Banki komercyjne tworzq pieniqdz w postaci depozytéw banko-
wych poprzez udzielanie nowych kredytéw. Gdy bank udziela ko-
mus kredytu, na przyktad osobie, ktdra bierze kredyt hipoteczny
na zakup domu, nie robi tego rutynowo w ten sposéb, zZe daje tej
osobie banknoty warte tysiqce funtéw. Zamiast tego, bank uzna-
je rachunek bankowy kredytobiorcy kwotq depozytu réwng kre-
dytowi hipotecznemu. W tym wtasnie momencie tworzony jest
nowy pieniqdz.”

»Kreacja pieniqdza rézni sie w praktyce od tego, co sie o niej po-

wszechnie sqdzi — banki nie dziatajq zwyczajnie jak posrednicy,

pozyczajqc depozyty, ktore oszczedzajqcy w nich ztozyli, a tak-
ze nie ,multiplikujq” pienigdza Banku Centralnego, aby tworzy¢
nowe kredyty i depozyty.”

()

¢ Bank Anglii (2014)
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»W nowoczesnej gospodarce wiekszos¢ pienigdza przyjmuje po-
stac¢ depozytow bankowych. Lecz najczesciej niewtasciwie rozu-
miane jest to, jak tworzone sq owe depozyty bankowe: zasad-
niczo odbywa sie to poprzez udzielanie kredytéw przez banki
komercyjne. Illekro¢ bank tworzy kredyt, réwnoczesnie tworzy
on odpowiadajgcy mu depozyt na rachunku bankowym kredyto-
biorcy, kreujgc tym sposobem nowy pieniqdz.
Prawda o tym, jak tworzony jest dzisiaj pieniqdz, rézni sie od opi-
su tego procesu, jaki znaleZ¢é mozna w niektérych podrecznikach
ekonomii:
e Zamiast przyjmowac¢ depozyty, gdy gospodarstwa oszcze-
dzajq, a nastepnie pozyczac je, banki tworzq depozyty w mo-
mencie udzielania kredytdw.
e W normalnych czasach Bank Centralny nie ustala ilosci
pienigdza w obrocie, ani tez pieniqdz Banku Centralnego nie
jest ,multiplikowany” w postaci dalszych kredytéw i depo-
zytow.”
W rzeczywistosci, gdy gospodarstwa domowe postanawiajq od-
tozy¢ wiecej pieniedzy na bankowych rachunkach, depozyty te
powstajq kosztem depozytow, ktore w przeciwnym razie trafity-
by na konta firm, gdyby pieniqdze te zostaty wydane na zakup
ich débr i ustug. Oszczedzanie samo w sobie nie zwieksza ilosci
depozytéw lub ,dostepnych funduszy, z ktérych banki udzielajq
kredytéw. Postrzeganie bankéw po prostu jako posrednikéow wy-
nika z niedostrzegania faktu, iz w realnej, nowoczesnej gospo-
darce banki komercyjne sq kreatorami pienigdza depozytowego.
(--.) Banki nie udzielajq kredytéw z depozytéw im powierzanych,
a raczej ma miejsce proces odwrotny do opiséw spotykanych
zwykle w podrecznikach - to aktem udzielania kredytu tworzo-
ne sq depozyty.”

7 Bank Anglii (2014)
8 Bank Anglii (2014)
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Ramka 3.A

Co przedstawiciele bankow centralnych powiedzieli na te-
mat kreacji pienigdza:

~Rzeczywisty proces kreacji pienigdza przebiega gtéwnie w ban-
kach.” - Bank Rezerwy Federalnej w Chicago, 1961, s. 3;

»,Obecnie najwiekszq role w kreacji Swiatowego pieniqdza petni
sektor bankowy... Gdy banki udzielajq kredytéw, tworzq one do-
datkowe depozyty dla kredytobiorcow.” Bank Anglii (2007)

»Z biegiem czasu... banknoty oraz pieniqgdze bankéw komercyj-
nych staty sie w petni rownowaznymi Srodkami ptatniczymi,
ktorych klienci mogq uzywac¢ wedtug wtasnego uznania” - EBC,
2000.

,Wspdtczesne systemy monetarne sq oparte na wzajemnie
wzmaciajqcych sie rolach pienigdza Banku Centralnego oraz
pieniedzy bankéw komercyjnych.” BIS, 2003.

»,Banki komercyjne mogq réwniez same tworzy¢ pieniqdz...
w eurosystemie pieniqdz jest kreowany gtéwnie poprzez zwiek-
szanie ilosci kredytu...” - Bundesbank, 2009.

Zauwazmy, ze bank moze tworzy¢ pienigdz w taki sposoéb takze
wtedy, gdy nabywa jakie$ aktywa, jak obligacje skarbu panstwa, nie-
ruchomosci czy budynki. Podobnie jak przy kredytach, nabyta nie-
ruchomos¢ jest ksiegowana jako aktywa w bilansie banku, a bank
zwieksza rownowazng kwotg stan depozytéw sprzedajacego, ksie-
gowang po stronie zobowigzan banku.

Banki komercyjne operuja takze gotéwka, akceptujgc pienia-
dze wptlacane na konta depozytowe i dostarczajac gotéwki, gdy
klienci pobierajg pienigdze z wtasnych kont depozytowych. Gdy
klient wptaca gotowke do banku, gotéwka ta (banknoty i bilon) sta-
je sie wtasno$cig banku, a stan konta depozytowego klienta zostaje
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zwiekszony. Depozyt oznacza zobowigzanie banku wobec klienta.
Gdy klient wyptaca gotéwke z banku lub za posrednictwem banko-
matu, jego depozyt ulega zmniejszeniu o te sama kwote.

Banki komercyjne zaré6wno tworza, jak i kasuja pieniadz
(w formie depozytow). Kasacja pieniadza ma miejsce wéwczas, gdy
bank pobiera wptate, bedaca sptatg kredytu lub gdy bank sprzeda-
je jakie$ aktywa, uznajac czyj$ depozyt jako zaptate za nie. Poprzez
proste ksiegowanie na koncie dwustronnym, zobowigzanie (konto
depozytowe) jest zmniejszane, a konto aktywow (np. konto kredy-
tu) jest uznawane. Obydwie strony bilansu redukuja sie.

Nalezy zauwazy¢, ze tylko banki komercyjne oraz instytucje
oszczednosciowe (przyjmujace depozyty) moga tworzy¢ pienigdz
w formie depozytow. Banki inwestycyjne nie oferuja klientom ra-
chunkéw depozytowych i nie mogg tworzy¢ pienigdza. Banki inwe-
stycyjne moga pozyczac wyltacznie juz istniejace pieniadze (chociaz
pienigdze te normalnie maja forme depozytéw, ktére wczesniej zo-
staty stworzone przez banki).

Poniewaz kredyty banku komercyjnego powiekszajg stan kon-
ta bankowego kredytobiorcy, nie zmniejszajac stanu konta kogo-
kolwiek innego, ten dodatkowy depozyt zwieksza ilo$¢ pieniadza
w gospodarce. Jesli banki zwiekszaja podaz pieniagdza ponad po-
trzeby gospodarki, moze to prowadzi¢ do wzrostu cen produktéw
(inflacja) lub do wzrostu cen aktywdw (wzrostu inflacji aktywow
i czesto baniek spekulacyjnych).

Banki komercyjne w Islandii wykreowaty w przyblizeniu
486 mld ISK’ lub 91% podazy pienigdza (M1). Bilon i banknoty
emitowane przez Bank Centralny Islandii (CBI) stanowig zaledwie
99%?1. Sytuacja ta nie jest specyficzna dla Islandii; w wiekszo$ci kra-
jéw banki komercyjne tworza wiekszo$¢ podazy pieniadza.

9 Bank Centralny Islandii, na koniec 2014 roku.
10 Zobacz rozdziat 4.1 z doktadniejszym opisem kategorii podazy pienigdza.

31



32

Ramka 3.B
Co to jest pieniqdz?

Definicje ,pienigdza” mogq sie réznié, lecz na potrzeby niniej-
szego raportu uzywamy tego terminu dla okreslenia pienigdza,
ktory jest akceptowany jako Srodek ptatniczy w transakcjach
handlowych i moze stuzy¢ do rozliczania dtugéw oraz podat-
kéw. Wymagania te spetnia bilon i banknoty tworzone przez CBI,
a takze depozyty na Zgdanie tworzone przez banki komercyjne.

Catkowita ilos¢ banknotdw, bilonu i depozytéw na zgdanie do-
stepnych w gospodarce jest okreslana terminem podazy pienig-
dza (M1).

Depozyty terminowe, rachunki oszczednosciowe, obligacje, ak-
cje i réznego rodzaju ptynne aktywa sq niekiedy zwane ,qua-
si-pienigdzem”. Lecz jako Ze nie sq one przewaznie akceptowa-
ne przy zaptacie podatkow, sptacie dtugéw i zwykle nie mozna
nimi dokonywac ptatnosci handlowych, nie stanowiq one pie-
nigdza sensu stricto.

Co nadaje pienigdzowi wartos¢?

Wartos¢ pieniqdza wywodzi sie zasadniczo z prawa oraz z jego
podazy oraz popytu. Prawo w Islandii stanowi, ze ISK jest waz-
nym srodkiem ptatniczym zobowiqzan finansowych. CBI ma
monopol na tworzenie banknotow i monet, lecz ma tylko po-
Srednie Srodki wptywania na to, jak duzo pienigdza depozyto-
wego tworzq banki komercyjne.

Ogdlny popyt na pieniqdz zalezy od wielu czynnikéw, takich jak
rozmiar i tempo wzrostu realnej gospodarki i sektora finanso-
wego. Zapotrzebowanie na ISK jest wywotane takze tym, Ze po-
datki mozna optaca¢ wytqgcznie w ISK, co stwarza popyt na ISK
wsrod podatnikow.



Jest prawdopodobne, Ze utrata wartosci przez ISK jest w gtow-
nej mierze wynikiem kreacji przez banki depozytow w tempie
wiekszym, niz by to wynikato z potrzeb gospodarki, czyli Ze po-
daz ISK rosta znacznie szybciej, niz popyt na ISK.

Poniewaz wiekszo$¢ podazy pienigdza realizujg banki komer-
cyjne, ich decyzje kredytowe rzutuja na ogélny poziom cen i na sta-
bilno$¢ monetarna. CBI ma za zadanie utrzymywac stabilno$¢ ceno-
wa, lecz bezposrednio odpowiada tylko za niewielka cze$¢ podazy
pienigdza i musi polega¢ na posrednich metodach wptywania na to,
ile pieniedzy tworza banki.

3.2 Sposoéb tworzenia pienigdza
przez Bank Centralny Islandii

W odréznieniu od bankdéw komercyjnych, ktére obstugujg
przedsiebiorcéw i cztonkéw spoteczenstwa, Bank Centralny Islandii
(CBI) dziata jako bankier wytgcznie wobec bankéw komercyjnych
i rzadu.

3.2.1 Tworzenie banknotéw i monet

CBI ma monopol na emisje banknotéw i monet. Monety s3 pro-
dukowane dla CBI przez Mennice Krélewskg, a banknoty przez spe-
cjalistyczna drukarnie w Wielkiej Brytanii.

Banki moga zakupi¢ nowy bilon lub banknoty od CBI, ptacac
$rodkami rezerwowymi zgromadzonymi w banku centralnym lub
papierami warto$ciowymi. Osoby prywatne i firmy nie moga kupo-
wac¢ banknotéw i monet bezposrednio w CBI, a tylko w bankach, co
skutkuje obnizeniem stanu ich rachunkéw biezacych.

CBI osiaga zysk z tytutu emisji nowych banknotéw, gdyz koszt
wytworzenia banknotow jest tylko czescig ich warto$ci nominalnej,
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lecz banknoty sg zamieniane na aktywa oprocentowane (jak np. ob-
ligacje) o warto$ci rownej wartos$ci nominalnej obligacji. Catkowita
ilo$¢ krazacych w obiegu banknotéw i monet wynosita w grudniu
2014 blisko 44 mld ISK, co stanowito 9% catkowitej podazy pienia-
dza (M1).

3.2.2 Tworzenie rezerwy w banku centralnym

Istotng funkcja CBI jest bycie ,bankierem dla bankéw”. Funk-
cja ta obejmuje udostepnianie bankom komercyjnym rachunkow,
na ktorych trzymane sa rezerwy banku centralnego. Te rachunki
rezerwy w CBI pozwalaja bankom komercyjnym na dokonywanie
wzajemnych rozliczen poprzez przekazywanie miedzy soba zgro-
madzonych na tych rachunkach $rodkow.

CBI tworzy i pozycza bankom fundusze rezerwowe na ich pros-
be. Procent, na jaki CBI pozycza (polityka stép procentowych) pie-
nigdze rezerwy wptywa na stope procentowsy, z jaka banki udzielaja
sobie nawzajem pozyczek tych Srodkéw. Posrednio wptywa réwniez
ogolnie na wysokos$¢ odsetek, jakie banki pobieraja od kredytéw
i ptaca za depozyty swoich klientow.

Jesli CBI chce wprowadzi¢ do systemu bankowego nowe rezer-
wy banku centralnego (na przyktad w odpowiedzi na rosnace za-
potrzebowanie na rezerwy ze strony bankéw komercyjnych), jed-
nym ze sposobdw realizacji tego zadania jest kreacja nowych rezerw
w celu zakupu obligacji, bedacych w posiadaniu sektora bankowego.

Banki komercyjne posiadajg na kontach rezerwy w CBI okoto
31 miliardéw ISK (grudzien 2014).

3.3 Rola Banku Centralnego

Poza emisjg pieniadza i udostepnianiem bankom rachunkéw
bankowych rezerwy, CBI udostepnia takze pewng liczbe rachunkéw
bankowych rzadowi, na ktérych przejSciowo trzymane s3 srodki po-

chodzace z podatkéw oraz pozyczek, zanim zostang wykorzystane
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przez rzad na wydatki lub obstuge wcze$niej zaciagnietych pozy-
czek. Do innych powinnosci CBI nalezy wyznaczanie polityki mo-
netarnej (poprzez polityke stép procentowych), dbanie o stabilno$¢
cen oraz stabilnos¢ finansowa, utrzymywanie rezerw w wymianie
walutowej oraz obstuga krajowego systemu ptatniczego oraz ptat-
nosci zagranicznych.

3.3.1 Dbanie o stabilnos¢ cen

Gtowny cel CBI zostat zdefiniowany w prawie Banku Centralne-
go Islandii, ustanowionym w roku 1986 i znowelizowanym w roku
2001 [ttumaczenie nieoficjalne]:

,Gtownym zadaniem Banku Centralnego Islandii jest dbanie
o stabilnos¢ cen. W porozumieniu z Premierem, Bank Centralny
jest uprawniony do prognozowania liczbowego docelowej stopy
inflacji.

Bank Centralny bedzie wspierat polityke gospodarczq rzqdu,
o ile to wsparcie nie bedzie kolidowa¢ z jego gtéwnym zadaniem,
wymienionym w ustepie pierwszym.”"!

CBI deklaruje obecnie utrzymywanie inflacji na poziomie
2,5%.12 Aby zarzadzac¢ stopa inflacji w gospodarce:

»,Bank Centralny prowadzi wtasnq polityke monetarng, polega-
jgcg na regulowaniu stép procentowych na rynku monetarnym,
gtéwnie poprzez decyzje o stopach procentowych w zabezpie-
czonych umowach kredytowych z instytucjami kredytowymi,
co wptywa na inne stopy procentowe. Dochody osiggane na
rynku pieniqgdza majq takze duzy wptyw na ptynnos¢ finanso-
wgq, a zatem i na kurs waluty, a w dalszej kolejnosci na popyt
krajowy’3

11 Ustawa o Banku Centralnym Islandii Nr 36/2001
12 Bank Centralny Islandii (2014b)
13 Bank Centralny Islandii (2014c)
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Komisja Polityki Pienigznej (MPC) przy CBI ustala docelowa
stope procentow3 (,stope zaktadang”).

Chociaz stabilno$¢ cenowa jest z pewnoscig bardzo wazna dla
zdrowej gospodarki, istnieje niebezpieczenstwo, ze bank central-
ny, ktéry mierzy swoje osiggniecia stosujac tylko jedno kryterium,
moze nie by¢ zdolny do szybkich reakcji na negatywne tendencje
odnos$nie innych waznych kryteriéw, takich jak podaz pieniadza,
cena aktywow czy kurs waluty.

3.3.2 Dbanie o sprawny i stabilny system finansowy

Prawo odno$nie CBI méwi, ze [ttumaczenie nieoficjalne]:

»Bank Centralny powinien wykonywa¢ swoje statutowe zadania
w sposéb, szczegdlnie w zakresie utrzymywania rezerw obcych
walut oraz promocji sprawnego i stabilnego systemu finansowe-
go, wigcznie z krajowym systemem ptatniczym oraz ptatnoscia-
mi zagranicznymi.”*

Departament Stabilnosci Finansowej w CBI prowadzi badania
i analizy ryzyk, ktore zagrazaja stabilnosci systemu finansowego
[slandii. Jego celem jest identyfikacja stabosci systemu, ktére moga
prowadzi¢ do powaznych kryzysow.!> Departament ten dziata
w bliskim porozumieniu z Rada Nadzoru Finansowego Islandii
(i. Fjdrmdlaeftirlitid FME). FME zajmuje sie stabilno$cig poszczegol-
nych instytucji finansowych, podczas gdy CBI nadzoruje stabilno$¢
catego systemu.

3.3.3 Zestaw narzedzi Banku Centralnego

Aby realizowa¢ powyzsze cele CBI moze uzywac réznych na-
rzedzi oddzialywania. Moze zmienia¢ stopy procentowe, operowac
obcymi walutami i obligacjami, zmienia¢ wymagania odnos$nie re-

14 Ustawa o Banku Centralnym Islandii Nr 36/1986 i Nr 36/2001
15 Bank Centralny Islandii (2014d)
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zerwy i dostarcza¢ funduszy rezerwowych bankom, ktére utracity
ptynnos¢ finansowa.

3.4 Zacheta do kreacji pienigdza

Pienigdz, zaréwno w postaci fizycznej gotowki, jak i w formie
elektronicznego depozytu, jest dobrem, ktére nie jest dostarczane
bez optat. Tak CBI, jak i banki komercyjne uzyskuja znaczace przy-
chody z tytutu emisji pienigdza.

Banki komercyjne sg w stanie finansowa¢ wtasne inwestycje
oraz udziela¢ kredytéw poprzez tworzenie nowych depozytow. De-
pozyty sa zobowigzaniami bankéw i mogg by¢ uzywane jako pie-
nigdz przez biznes oraz osoby prywatne. Chociaz banki faktycznie
ptaca swoim klientom odsetki za przechowywanie depozytow, sg
one nizsze, niz banki musiatyby normalnie zaptaci¢, pozyczajac pie-
nigdze na rynku. Te nizsze stopy procentowe s3 zacheta dla bankow,
aby wykorzystywac¢ depozyty jako Zrédto finansowania.

Witasciciele depozytéow akceptuja ich niskie oprocentowanie
z dwéch powodow. Pierwszym jest to, Ze depozyty sa ptynne i moga
by¢ uzyte jako pieniadz, a drugim to, ze depozyty sa postrzegane
jako wolne od ryzyk, co opiera sie na przekonaniu, ze fundusz ubez-
pieczenia depozytéw, lub tez rzad, ochronig deponentéw w razie
upadku banku.

Przedstawienie liczb obrazujacych to, jakie korzysci odnosza
banki z wykorzystywania depozytéw jako Zrddta finansowania,
i jak duza cze$¢ przychoddéw z tego tytulu ostatecznie pozostaje
w bankach, zalezy od wielu czynnikéw, na przyktad od poziomu ry-
walizacji miedzybankowej, co wymagatoby przeprowadzenia bar-
dziej wnikliwych i pogtebionych badan.

0 ile banki majg motyw, aby tworzy¢ pienigdz, koszt przekro-
czenia podazy pienigdza, w formie inflacji lub baniek spekulacyj-
nych, ponosi cate spoteczenistwo. To oddzielenie korzysci od kosz-
tow moze wyjasnia¢, dlaczego banki nie tworza optymalnej ilosci
pienigdza dla gospodarki.
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3.4.1 Przychody CBI z tytutu emisji banknotéw i monet

W Islandii CBI jest czeScig panstwa oraz tworzy banknoty, mo-
nety i rezerwy. Warto zauwazy¢, ze w niektorych krajach, np. w USA,
bank centralny nie nalezy do panstwa i zamiast niego Skarb Pan-
stwa emituje monety. Gdy liczy sie przychody pochodzace z kreacji
pienigdza, takie réznice moga by¢ dos¢ istotne.

W literaturze ekonomicznej brak jest najwyrazniej jasnego
i zgodnego przekazu, jak mierzy¢ przychody wynikajace z kreacji
pienigdza przez banki centralne. Termin ,seigniorage” jest w wie-
lu tekstach uzywany do okreslenia réznych rzeczy. Banki centralne
na catym $wiecie przyczyniajg sie do pogtebienia tego zamieszania
poprzez ksiegowanie banknotéw jako zobowigzan. To miato sens,
gdy banknot byt rzeczywiscie obietnica zaptaty jego posiadaczowi
okreslonej ilo$ci srebra czy ztota, lecz dzisiejszy banknot nie jest juz
obietnicg zaptaty jego posiadaczowi czegokolwiek innego, niz ta-
kiego samego banknotu. Dlatego tez mylace jest ksiegowanie nowo
emitowanych banknotéw jako zwiekszenia zobowigzan banku cen-
tralnego. CBI stosuje sie do tej konwencji i dlatego jego konta nie
wykazuja zadnych przychodéw w momencie emisji pienigdza.

Mimo Ze kreacja pienigdza stanowi gtéwne Zrédto przychodow
CBI, konta ksiegowe CBI nie wykazuja tej waznej pozycji na odziel-
nym rachunku. Szacunek przychodéw z tego tytutu mozna jednak
znalez¢ w niedawnym raporcie na temat przysztych alternatywnych
walut dla Islandii. CBI szacuje’¢, Ze jego przychody z tytutu kreacji
pienigdza w okresie 1995-2010 wynosity przecietnie 0,45% PKB.
Przy obecnych cenach wyniostoby to ogétem 102 mld ISK lub $red-
nio okoto 7 mld ISK rocznie. Jest to znaczaca kwota bliska potowie
wpltywéw netto CBI z tytutu odsetek w roku 2012.

Na koniec roku 2014 w obrocie znajdowato sie 44 mld ISK
w postaci banknotdéw i monet, w poréwnaniu do 12 mld ISK na koniec
2007 roku, co oznacza wzrost o 32 mld ISK. Wedtug CBI, koszt emisji

6 Sérrit SBI (2012) Valkostir Islands i gjaldmidils-og gengismdlum, s. 491
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banknotéw i bilonu w tym okresie wynidst ok. 1 mld ISK. Przychody
CBI z tytutu emisji banknotéw i bilonu wyniosty zatem 31 mld ISK'?
lub $rednio 4,4 mld ISK rocznie w tym siedmioletnim okresie.

3.4.2 Przychody z tytutu odsetek od banknotdéw
i monet znajdujgcych sie w obiegu

Przychody Banku Centralnego z tytutu odsetek od ilo$ci wykre-
owanego przezen pienigdza mozna z grubsza oszacowac poprzez
zastosowanie nominalnej stopy procentowej bezpiecznych depo-
zytow (obecnie wynoszacej 4,5%) do kwoty 44 mld ISK znajduja-
cych sie w obiegu banknotéw i monet, za ktére CBI ptaci zero odse-
tek. Przychod CBI od warto$ci banknotéw i monet znajdujacych sie
w obiegu, oszacowany tg metoda, wynosi 2 mld ISK rocznie.

3.4.3 Niewielki przychdd z tytutu odsetek od kwoty rezerw

CBI moze tworzy¢ rezerwy i wykorzystywac je do zakupu od
bankéw aktywéw finansowych. Zwyczajem ksiegowym w bankach
centralnych jest wykazywanie wzrostu rezerw jako wzrostu zadtu-
Zenia, a nie przychodu.

CBI ptaci odsetki od rezerw, ktére banki utrzymuja w CBI, wiec
na biezaco uzyskuje bardzo niewielkie dochody z tytutu pieniadza
wyemitowanego jako rezerwa.

Rezerwy banku centralnego wynosity 31 mld ISK na koniec
2014 roku.

3.4.4 Zacheta do tworzenia zbyt duzej iloSci pienigdza
Banki czerpia zyski z tworzenia pieniadza, a ci, ktérzy posia-

daja pieniadze, s3 tymi, ktérzy za nie ptaca. Koszt utraconych moz-
liwosci, wynikajacy z trzymania gotowki oprocentowanej zerowa

17 Bank Centralny Islandii (2013b)
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stawka, albo trzymania depozytéw oprocentowanych ponizej stop
rynkowych, jest znaczacy. Panstwo traci takze na tym, ze nie uzy-
skuje rekompensaty za niepodwazalne gwarancje panstwowe de-
pozytow.

W istniejagcym systemie prywatne banki sg w stanie czerpa¢
zyski z emisji pieniadza, podczas gdy CBI traci dochody finansowe
rzedu 20 mld ISK rocznie.

Banki komercyjne maja silng zachete do tworzenia wiekszej
iloSci pieniadza, gdyz w ten sposdb uzyskuja tanie finansowanie
udzielanych kredytéw. Dopdki banki beda miaty swobode w two-
rzeniu pieniadza i beda znajdowac¢ kredytobiorcéw posiadajgcych
zdolnos¢ finansowa, zacheta ta bedzie je sktaniata do tworzenia pie-
nigdza bez przywigzywania zbytniej wagi do skutkéw takiego dzia-
tania, odnoszacych sie do catej gospodarki.

3.5 Czy Bank Centralny Islandii moze powstrzymac
kreacje pienigdza?

Wiele oséb jest przekonanych, ze CBI kontroluje podaz pienigdza.
Ze poprzez okreslanie Wymagan Kapitalowych, Wymagan odno$nie
Rezerwy i stosowanie Polityki Stép Procentowych moze on kontrolo-
wac kreacje pienigdza dokonywang przez banki komercyjne.

W tym rozdziale przyjrzymy sie blizej temu, jak efektywne sg te
instrumenty w kontroli kreacji pieniadza.

3.5.1 Powstrzymywanie akcji kredytowej za pomocg
wymagan kapitatowych

Powszechnie sadzi sie, ze stosunek kapitatu do aktywéw moze
by¢ wykorzystany jako narzedzie regulacyjne w celu kontrolowa-
nia akcji kredytowej bankéw. Umowa Kapitatowa z Bazylei okre$la,
ze stosunek kapitatu banku do jego (obcigzonych ryzykiem) akty-
woéw nie moze spas¢ ponizej pewnego zdefiniowanego poziomu.
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W umowie Basel I i Il poziom ten okreslono na 8%. W umowie Basel
Il stosunek ten zostanie podniesiony poprzez dodatkowe bufory
kapitatowe. Teoretycznie, zgodnie z zapisami Umowy Basel 11, jesli
stosunek kapitatu banku do aktywdéw obcigzonych ryzykiem spadat
ponizej 8%, bank stawat sie niezdolny do prowadzenia jakiejkol-
wiek akcji kredytowej, zanim nie zwiekszyt swojego kapitatu.

Jednak w praktyce wymagania kapitatowe niekoniecznie po-
wstrzymuja bank przed akcjg kredytowa i to z wielu powodéw.

Po pierwsze, zachowane zyski zwiekszaja kapitat wtasny. Ten
wyzszy kapitatl pozwala bankowi kontynuowac akcje kredytowa, co
moze prowadzi¢ do jeszcze wiekszych zyskdw i zwiekszenia kapita-
tu wtasnego. Dopoki akcja kredytowa banku przynosi zyski, ten cykl
ekspans;ji jest kontynuowany.

Po drugie, banki moga zebra¢ dodatkowy kapitat poprzez emisje
nowych akgcji. Podczas okreséw boomu zyski bankéw sg wysokie, co
prowadzi do wiekszych dochodéw z udziatéw oraz wynikajacego stad
wzrostu ceny akcji bankow. W efekcie banki moga w okresach boomu
efektywnie powiekszac swoj kapitat za pomoca tego mechanizmu.

Po trzecie, banki moga sie zaangazowa¢ w proces zwany ,se-
kurytyzacja”. Pozwala on bankom pakowac¢ aktywa (kredyty) znaj-
dujace sie w ich portfelach i odsprzedawac je ,,spétkom specjalnego
przeznaczenia”, uzyskujac za nie zaptate. Ma to taki skutek, ze jest tg
droga ,uwalniany” kapitat, ktory byt trzymany na wypadek koniecz-
nosci pokrycia ewentualnej straty na kredytach. W wyniku takiej
operacji mozna udzieli¢ wiecej (nowych) kredytéw i moze wzros-
nac¢ tempo akcji kredytowej (kreacji pienigdza).

Po czwarte, Umowy z Bazylei umozliwiajg bankom obliczanie
ich wymagan kapitatowych za pomoca formuty znanej jako ,For-
muta Bazujaca na Wewnetrznych Ocenach”. Bank, ktéry stosuje te
formute moze, o ile uzyska zgode swojego lokalnego regulatora,
opracowac swoje wtasne modele empiryczne do kalkulacji ilosci
wymaganego kapitatu w relacji do wtasnych aktywéw. Dowolny
bank stosujacy te formute moze zatem teoretycznie posiada¢ mniej
kapitatu, niz gdyby formuta ta nie byta stosowana.
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Wreszcie, banki moga, celowo lub omytkowo, przeszacowywacé
wtasne aktywa. I faktycznie, Specjalna Komisja Dochodzeniowa, po-
wotanawceluzbadaniaprzyczynzatamaniasiesystemubankowego
Islandii, stwierdzita, ze banki zawyzaly udziat kapitatu poprzez
nie odejmowanie ryzykownych kredytéw od warto$ci wtasnego
majatku.

3.5.2 Ograniczanie akcji kredytowe] poprzez
wymagania odnosnie rezerwy

Rezerwy banku centralnego sg wykorzystywane przez banki
komercyjne do dokonywania wzajemnych ptatnosci. CBI ma mo-
nopol na tworzenie rezerw oraz ustala wskaznik rezerw. Zgodnie
z modelem mnoznikowym, CBI moze ogranicza¢ ilo$¢ pienigdza
tworzonego przez banki komercyjne poprzez ograniczanie iloSci re-
zerw i ustalanie wskaznika rezerw.

Wedtug modelu mnoznikowego pienigdza, dominujacego w ofi-
cjalnych podrecznikach ekonomii, catkowita ilos¢ kredytow, ktére
banki komercyjne moga przyznag, jest limitowana pewnga wielokrot-
noscig rezerw banku centralnego. Ta wielokrotno$¢ jest odwrotnos-
cig wspotczynnika rezerwy ustalanego przez bank centralny.

Zgodnie z modelem mnoznikowym pienigdza, CBI powinien za-
tem mdc ograniczac catkowitg ilo$¢ pienigdza w Islandzkiej gospo-
darce. Jednakze, istniejg mocne dowody i rosnaca zgoda co do tego,
ze rezerwy nie sg czynnikiem ograniczajacym; ze banki najpierw
udzielajg kredytéw, a nastepnie szukajg rezerw, i ze bank centralny
musi zawsze dostarczy¢ bankom rezerw, ktérych one potrzebuja.’®

Nie dostarczajgc na zadanie rezerw, bank centralny bytby albo
Zrédtem kryzysu ptynnosciowego, albo w najlepszym razie spowo-
dowalby wzrost oprocentowania do zbyt wysokiego poziomu.

18 Jak wspomniano we wstepie oraz w rozdziale 2, Holmes (1969), King (1994),
Constdncio (2011) wyrazili ten punkt widzenia, a badania Moore’a (1988)
dostarczyty przekonujacych dowoddw, ze banki udzielajg kredytéw przed
pozyskaniem rezerw.
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Jesli bank centralny odmoéwitby dostarczenia dalszych rezerw,
wowczas bank potrzebujacy rezerw nie mogtby dokonac ptatnosci
na rzecz innych bankéw. Musiatby zatem spieniezy¢ cze$¢ swoich
aktywow w celu zdobycia niezbednych rezerw. O ile aktywa ptynne
mozna szybko sprzedac za petng wartos¢, nagta sprzedaz nieptyn-
nych aktywéw skutkuje zwykle uzyskaniem za nie nizszych cen.
Problemy ptynnosciowe stajg sie tg droga problemami wyptacalno-
$ci, a kwestie wyptacalnosci jednego z bankdw moga by¢ przyczyna
kaskady bankructw w catym systemie bankowym. Dlatego tez jest
mato prawdopodobne, aby CBI odmoéwit jakiejkolwiek prosbie do-
datkowych rezerw; w rzeczywisto$ci, gdyby tak postapit, bytoby to
niezgodne z jego zadaniem ochrony stabilnosci finansowe;j.

Istniejg takze inne powody tego, Ze rezerwy nie s w stanie
ograniczy¢ akcji kredytowe;j.

Po pierwsze, o ile ptatno$ci dokonywane s3 pomiedzy klien-
tami tego samego banku, dodatkowe rezerwy nie sg konieczne. Im
bardziej system bankowy jest zdominowany przez kilka wielkich
bankdw, jak w Islandii, tym wieksza liczba ptatnosci, ktére moga by¢
dokonywane poprzez przeksiegowania na kontach kazdego z ban-
kéw, i tym mniej rezerw banku centralnego banki te beda potrzebo-
wac, aby rozlicza¢ sie miedzy soba.

Po drugie, jesli banki zwiekszajg wtasne akcje kredytowe
w podobnym tempie, a przeptywy depozytéw pomiedzy bankami
sa do$¢ zrownowazone, wowczas banki mogg znaczaco zwiekszy¢
akcje kredytowa przy bardzo niewielkim zapotrzebowaniu na do-
datkowe rezerwy. Jak wyjasnit to Keynes w Traktacie o pienigdzu:

JJest oczywiste, Ze nie istnieje limit ilosci pienigdza bankowego,

ktore banki mogq bezpiecznie tworzy¢, o ile robiq to w podob-

nym tempie. Stowa wyttuszczone stanowiq clou dziatania sy-
stemu. Kazdy ruch naprzdéd pojedynczego banku ostabia go, lecz
kazdy tego rodzaju ruch ze strony sqsiedniego banku wzmacnia
go; tak wiec, jesli wszystkie banki podqzajq wspélnie naprzdd,
zaden z nich w efekcie nie stabnie. A zatem postepowanie kaZde-
go banku, poprzez fakt, Ze nie moze on wyprzedzic¢ innych wie-
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cej niz o krok, bedzie regulowane przecietnym postepowaniem
wszystkich bankdw, z ktdrych kazdy jednakze moze wnosi¢ swo-
je mniejsze lub wieksze kwoty. Kazdy prezes banku zasiadajqcy
w swoim gabinecie moze siebie samego postrzega¢ jako bierny
obiekt sit zewnetrznych, nad ktérymi on sam nie ma Zadnej kon-
troli; jednak owe ,sity zewnetrzne' to nikt poza nim samym i jego
kolegami prezesami, a z pewnosciq nie sq to jego deponenci.”

3.5.3 Ograniczanie akcji kredytowej poprzez
podnoszenie stdp procentowych

Bank centralny jest bankiem bankéw komercyjnych. Udostep-
nia on bankom komercyjnym rachunki depozytowe, na ktorych
moga one przechowywac rezerwy, a takze pozycza on bankom re-
zerwy w miare zapotrzebowania na nie. Bank centralny decyduje
0 wysokosci stép procentowych dla depozytow i kredytéw. Stopy te
okres$laja tzw. polityke stop procentowych, ktéra ma wptyw na to,
jakie oprocentowanie banki beda oferowa¢ swoim klientom.

Gdy bank centralny zacie$nia polityke stép procentowych,
w $lad za tym takze banki podnosza stopy procentowe kredytéw.
Teoretycznie, wyzsze stopy procentowe powinny zniechecac lu-
dzi i firmy do zaciggania kredytu. Wyzsze odsetki powinny za-
tem ograniczac akcje kredytowa oraz ekspansje podazy pienigdza.
W rzeczywistosci jednak podnoszenie stéop procentowych moze
by¢ nieskuteczne w zniechecaniu kredytobiorcéw i prowadzi¢ do
réznych niepozadanych skutkéw ubocznych. Rosngce stopy pro-
centowe moga spowodowac zwiekszenie popytu na walute lokalng
ze strony zagranicznych inwestoréw, co prowadzi do podniesienia
kursu waluty, a w efekcie do spadku cen na dobra importowane, co
skutkuje wzrostem importu i zwiekszaniem sie deficytu w handlu
zagranicznym. Polityka rosngcych stép procentowych prowadzona
w celu powstrzymania akcji kredytowej moze w efekcie podnies¢
do poziomu niezréwnowazenia koszt obstugi przez gospodarstwa
i biznes istniejacego zadtuzenia. Mozna dowodzi¢, ze te i r6zne inne
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skutki uboczne moga na tyle skutecznie zniechecac banki centralne
do wykorzystywania przez nie w pelni polityki stép procentowych,
ze faktycznie nie beda one korzysta¢ z wolnosci ksztattowania stop
procentowych jako narzedzia ograniczajacego akcje kredytowa.

Gdy oczekiwania sg wysokie, a ceny aktywdéw idg w gére w Slad
za ekspansja monetarng, klienci decyduja sie brac¢ kredyty nawet
przy znacznie wyzszym oprocentowaniu w celu zakupu aktywow,
po ktérych spodziewajg sie, ze ich ceny wzrosng szybciej, niz ceny
kredytu. Taki ,irracjonalny entuzjazm” moze utrzymywac sie przez
jakis czas, dopdki nie nastgpi zderzenie z rzeczywistos$cia.

Oczekiwania, zaréwno pozytywne, jak i negatywne, wydaja sie
miec¢ silniejszy wptyw na akcje kredytows i kreacje pienigdza, niz
stopy procentowe, a banki centralne maja nad oczekiwaniami nie-
wielka kontrole.

3.5.4 Ograniczanie akcji kredytowej poprzez kontrole kredytu

Traktowane od roku 1970 przez przedstawicieli bankéw cen-
tralnych przewaznie jako tabu, mechanizmy Kontroli Kredytu byty
efektywnym narzedziem zapobiegania powstawaniu zbyt duzych ba-
niek kredytowych i kierowania akcji kredytowej do produkcyjnych
sektorow gospodarki, a nie do spekulacji w sektorze finansowym.

W liscie z 31 stycznia 1969 roku do Komitetu Bankieréw Lon-
dynskiej [zby Rozrachunkowej, zastepca prezesa Banku Anglii mowit
o restrykcjach kredytowych i wysokich kryteriach podstawowych:

»Restrykcje kredytowe wprowadzone w maju zesztego roku

i pogtebione w listopadzie, zawsze skutkujq ograniczeniem akcji

kredytowej bankéw wzgledem klientéw, ktdrzy nie spetniejq wy-

sokich kryteriéow podstawowych.”

Bank Centralny Islandii nie podjat dziatan zmierzajgcych do
wprowadzenia mechanizméw kontroli kredytowej, ktore zatrzyma-
tyby tworzenie banki kredytowej. Taki zdecydowany ruch mégt by¢
skuteczny, lecz bytby zaréwno nietypowy, jak i z pewno$cia bardzo
niepopularny wsrod bankéw.
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3.6 Czy banki po prostu pozyczajg istniejgce pienigdze?

Wiekszo$¢ podrecznikéw ekonomii gtéwnego nurtu przed-
stawia ,model mnoznikowy pienigdza”, lecz model ten jest obecnie
postrzegany przez réznych ekonomistéw i przedstawicieli bankéw
centralnych jako btedny opis tego, jak tworzony jest pienigdz. Uwa-
zaja oni, ze ,model tworzenia kredytu” jest opisem tego procesu
bardziej odpowiadajacym rzeczywistos$ci.

Model mnoznikowy przedstawia banki jako instytucje pozy-
czajace pieniadze, ktore osoby oszczedzajace ztozyty na rachunkach
depozytowych, przy czym niewielka ich czes$¢ jest odktadana jako
rezerwa. W przeciwienstwie do tego, w modelu tworzenia kredytu
przedstawia sie banki jako tworcow pieniagdza w momencie udzie-
lania kredytu - to akcja kredytowa powoduje powstanie depozytow.
Te réznice majg daleko idgce konsekwencje dla polityki monetarne;j.
Obydwa modele zostang opisane na nastepnych rozdziatach.

3.6.1 Model mnoznikowy pienigdza

Model mnoznikowy pienigdza (MMP) przedstawia proces,
w ktérym banki przyjmujg depozyty gotéwki od klientéw, zatrzy-
muja cze$¢ z nich jako rezerwe, a reszte pozyczaja. Jako ze przyj-
muje sie, iZ wymagane stopy rezerw, jak i ilo$¢ pienigdza bazowego,
znajduja sie pod kontrolg CBI, wynika z tego, ze CBI powinien mie¢
ostateczna kontrole nad ilo$cig pienigdza w gospodarce.

Proces pomnazania pienigdza jest czesto wyjasniany za pomo-
ca opowiesci, ktéra zaczyna sie od tego, ze jaki$ klient deponuje go-
towke na swoim koncie bankowym, zat6zmy ze w kwocie 1,000 ISK.
Poniewaz przecietny klient trzyma przez wiekszo$¢ czasu swoje pie-
nigdze w banku, bank utrzymuje tylko niewielkg rezerwe, powiedz-
my 10% (100 ISK), aby obstuzy¢ okazjonalne wyptaty, a pozostate
900 ISK pozycza jakiemus$ kredytobiorcy. Ten kredytobiorca pobiera
900 ISK i kupuje jaki$ produkt. Jego sprzedawca deponuje te pienia-
dze w innym banku: bank sprzedawcy jest uznawany kwotg 900 ISK
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i traktuje 900 ISK, ktére do niego wplyneto, jako swoja wlasnosc¢.
Podaz pienigdza, mierzona catkowitg ilo$cig depozytow, zwiekszyta
sie w ten spos6b o 900 ISK. W drugim cyklu bank sprzedawcy za-
chowuje 10% tego nowego depozytu jako rezerwe, a pozostate 810
ISK pozycza. Ten proces ponownego pozyczania i zatrzymywania
czesci kwoty jako rezerwy jest kontynuowany z coraz mniejszymi
kwotami. W tym przyktadzie wzrost podazy pienigdza konczy sie
na 10,000 ISK (1,000 ISK/10%). Banki mnozg oryginalne 1,000 ISK
inicjacyjnego pieniadza ,bazowego” (gotéwki) dziesieciokrotnie.

Model bankowoS$ci opartej na mnoznikowym pieniagdzu impli-
kuje trzy rzeczy:

1. Banki muszg czekaé, az kto$ zdeponuje u nich pienigdze
(zwyczajowo przyjmuje sie, ze w formie gotowki), zanim beda mo-
gty udzieli¢ kredytu.

2. Bank centralny ma petna kontrole nad catkowitg ilo$cia pie-
nigdza w gospodarce. Moze on kontrolowac ilo$¢ pieniadza poprzez
zmiane albo wskaznika rezerwy, albo ilosci ,pienigdza bazowego”.

3. Podaz pienigdza nie moze rosnagé¢ w sposdb niekontrolowa-
ny, o ile nie zezwoli na to bank centralny.

Reasumujgc, w teorii mnoznikowej pienigdza postrzega sie
zwiazek przyczynowy w procesie kreacji pieniadza w nastepujacy
sposob:

e Bank centralny ustala wskaznik rezerw, tworzy pieniadz ba-
zowy i wprowadza go do gospodarki.

e Banki pozyczaja wiekszo$¢ deponowanych u nich pieniedzy,
aich czes¢ trzymaja na koncie ,jako rezerwe”.

¢ Kredyty sa wydawane na zakupy i pienigdz krazy, zanim zo-
staje zdeponowany w innym banku. Bank uzywa tych nowych (mniej-
szych) depozytéw do udzielenia nastepnych (mniejszych) kredytow,
znoéw zatrzymujgc ich niewielkg cze$¢ na rachunku rezerwy.

e Proces ten przebiega dalej, az kwoty depozytéw ponownie
kierowanych na kredyty sa bardzo mate. Podaz pienigdza staje sie
w tym momencie wielokrotno$cia pieniadza bazowego (przy mnoz-
niku okreslanym wskazZnikiem rezerw).
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W roku 1984 Charles Goodhart, ktéry byt cztonkiem Komite-
tu Polityki Pienieznej w Anglii oraz gtéwnym doradca Banku Anglii,
okreslit model mnoznikowy pienigdza, przedstawiany w podreczni-
kach do ekonomii, jako:

.. tak niekompletny sposéb przedstawienia procesu okresla-
nia ilosci pieniqdza, ze mozna by go zaliczy¢ do fatszywych
instrukcji”*®

Jednak, mimo faktu, Ze wielu ekonomistéw oraz przedstawicie-
li bankéw centralnych od dawna uwaza ten model za btedny, jest on
wcigz przedstawiany studentom jako faktyczny opis tego, jak dziata
system monetarny.

Badania empiryczne wykonane przez Wernera®® prowadza do
wniosku, ze teoria mnoznikowa pienigdza jest falszywa, a banki
tworza indywidualnie pienigdz z niczego.

Zostato to potwierdzone w 2014 roku w Biuletynie Kwartalnym
Banku Anglii, gdzie popularna koncepcja mnoznikowa pieniadza zo-
stata okreslona jako niewtasciwy opis stanu rzeczy i jako koncepcja
bledna;

LInng popularng i btednq koncepcjq jest to, Ze bank central-

ny okresla ilos¢ kredytéw i depozytéw w gospodarce poprzez

kontrolowanie ilosci pienigdza banku centralnego - jest to tak
zwana koncepcja ,mnoznikowa pienigdza”. W tym ujeciu banki
centralne prowadzq polityke monetarnq poprzez okreslanie ilo-

Sci rezerw. A poniewaz uznaje sie, ze istnieje staty stosunek sze-

rokiego pieniqdza (M3) do pienigdza bazowego, zatem rezerwy

sq ,mnozone” do znacznie wiekszej sumy przez bankowe kredyty
idepozyty. Aby teoria ta byta stuszna, ilos¢ rezerw musiataby by¢
sztywnym ograniczeniem akcji kredytowej, a bank centralny mu-
siatby bezposrednio okresla¢ wielkos¢ rezerw. O ile teoria mnoz-
nikowa pienigdza moze by¢ wygodnym sposobem przedstawia-
nia pienigdza oraz bankowosci w podrecznikach ekonomii, nie

19 Goodhart (1984)
20 Werner R. A. (2014a)
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stanowi ona prawidtowego opisu, jak w rzeczywistosci tworzony
Jest pieniqdz.”**

3.6.2 Model kreacji kredytu

Wedtug modelu kreacji kredytu, zamiast kierowa¢ zebrane
od klientow pienigdze na akcje kredytowa, faktycznie banki two-
rza nowy pienigdz w momencie udzielania kredytu. Gdy udzielajg
one kredytu, po prostu tworza depozyt na nazwisko kredytobiorcy
w kwocie réwnej przyznawanemu kredytowi. Ten nowy depozyt
moze by¢ wykorzystany do dokonywania ptatnosci i stanowi zwiek-
szenie podazy pienigdza.

Jesli bank potrzebuje rezerw banku centralnego, aby realizo-
wac przelewy do innych bankéw, bedace skutkiem jego akcji kredy-
towej, moze je pozyczy¢ zaré6wno od CBI, jak i od innych bankdéw.

Jak wyrazit to w 1969 roku Alan Holmes, byty wiceprezydent
Banku Rezerwy Federalnej Nowego Jorku:

~Wrzeczywistosci banki prowadzq akcje kredytowq potrzez two-

rzenie depozytow, a pézniej szukajq rezerw.”?

Wypowiadajac sie jako panelista na konferencji w Toronto
w kwietniu 2014 roku, Lord Adair Turner, szef Financial Services
Authority w latach 2008-2013, okreslit model mnoznikowy pienig-
dza mianem ,mitologicznego” i wyjasnit, w jaki sposéb banki two-
rza nowy pieniadz, gdy udzielaja kredytow:

JJesli zbierze sie wiekszo$¢ podrecznikéw dla studiéw licencja-

ckich... i przejrzy sie, w jaki sposéb opisana jest w nich rola sy-

stemu bankowego, wida¢, Ze popetniane sq w nich dwa btedy.

Przede wszystki opisany jest w nich system, w ktérym pieniqdze

sq zbierane od deponentdéw i pozyczane kredytobiorcom, co nie

uwzglednia faktu, ze system bankowy tworzy kredyt, pieniqdz

21 Bank of England Quarterly Bulletin (2014)
22 Holmes (1969), p. 73
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oraz site nabywczq ab initio de novo, odgrywajqc tym sposobem
waznq role w gospodarce.

Lecz takze [podreczniki] powtarzajq w kétko: ,Tak wiec banki
dziatajg w ten sposéb, ze przejmujq depozyty gospodarstw do-
mowych i udzielajq kredytéw biznesowi, dokonujqc alokacji ka-
pitatu pomiedzy alternatywnymi inwestycjami kapitatowymi.’
Jako opis tego, jak funkcjonuje system bankowy w nowoczesnych
i rozwinietych gospodarkach, jest to kompletna mitologia.”*

Takze wiceprezydent Europejskiego Banku Centralnego Vitor
Constdncio w wystgpieniu z 2011 roku wyjasnit, ze:

,Niektorzy przekonujq, Ze instytucje finansowe powinny mie¢
swobode w natychmiastowym przeksztatcaniu pozyczek [re-
zerw] z banku centralnego w kredyt kierowany do sektora nie-
finansowego. Pasuje to do starego, teoretycznego poglgdu na
temat mnoznika kredytu, zgodnie z ktorym kolejnos¢ procesu
kreacji pieniqdza przebiega tak, ze najpierw tworzona jest przez
banki centralne pierwotna ptynnos¢, a nastepnie banki, poprzez
wtasne decyzje kredytowe, tworzq catkowitq podaz pieniqdza.
W rzeczywistosci kolejnos¢ jest raczej odwrotna i najpierw ban-
ki podejmujq decyzje kredytowe, a nastepnie poszukujq koniecz-
nych funduszy oraz rezerw pieniqdza banku centralnego.”* [na-
sze uzupetnienie w nawiasie kwadratowym]

W ksigzce z 1988 roku pt. Horizontalists and Verticalists Basil
Moore takze przedstawia przekonujace Swiadectwo tego, ze banki
udzielajg kredytéw, zanim zgromadza konieczne rezerwy:

JZaprezentowane dowody wskazujq przekonujqco na to, Ze jed-
nokierunkowy proces przebiega od akcji kredytowej banku do
czterech agregatow pienieznych. Kazdy agregat monetarny, jak
wykazano, wptywa jednokierunkowo na baze monetarnq.”?*

23 www.positivemoney.org/2014/04 /former-bank-regulator-adair-turner-
says-economics-textbooks-teach-mythological-story-banks-full-transcript/

24 Constdncio (2011)

%5 Moore (1988)
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Reasumujac, wedtug modelu kreacji kredytu przebieg proce-
su zachodzacego w systemie bankowym wyglada w nastepujacy
sposob:

¢ Gdy banki udzielaja kredytéw, tworza nowe depozyty, beda-
ce nowym pieniadzem.

¢ Akcja kredytowa moze zwiekszy¢ popyt bankéw na rezerwy
stuzace regulowaniu ptatnos$ci na rzecz innych bankdéw.

e Bank centralny musi dostarczy¢ rezerw, gdy bank ich po-
trzebuje.

¢ 0 ile banki tworza pienigdz w momencie udzielania kredy-
tow, pieniadz jest kasowany, gdy kredyty sa sptacane.

Podstawowym wnioskiem plynacym z teorii kreacji kredytu
jest to, ze banki komercyjne, a nie bank centralny, okreslaja podaz
pienigdza. Bank centralny jest zobowigzany wspiera¢ decyzje kre-
dytowe bankéw poprzez dostarczanie wystarczajacych rezerw, za-
pewniajacych realizacje wszystkich ptatnosci miedzybankowych na
koniec dnia. Jest to odwrotnos¢ teorii mnoznikowej pienigdza, z kto6-
rej wynika, ze to bank centralny kontroluje podaz pienigdza.
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4. Zwiekszanie podazy pienigdza

W rozdziale tym dokonamy przegladu historii zwiekszania po-
dazy pieniagdza. [slandzka waluta ISK stracita 99,7% swojej sity na-
bywczej od czasu zatozenia CBI w roku 1961. Ta dramatyczna strata
wartosci jest przede wszystkim wynikiem ekspansji podazy pienia-
dza dokonanej przez islandzkie banki, znacznie przekraczajacej po-
trzeby rosnacej gospodarki.

Tego rodzaju nadprodukcji pienigdza mozna jednak byto sie
spodziewa¢ w systemie, gdzie banki komercyjne posiadaja silne za-
chety do tworzenia jak najwiekszej iloSci pienigdza, a CBI nie jest
w stanie ograniczy¢ kreacji pienigdza.

4.1 Miary pienigdza

Chociaz w niniejszym raporcie generalnie uzywa sie terminu
»pieniadz” dla oznaczenia gotowki i depozytéw na zadanie, ktére
moga by¢ uzyte do sptacania dtugéw oraz optacania podatkéw, cze-
sto stosuje sie szersze definicje pienigdza. Szeroki pieniadz jest ter-
minem uzywanym do okreslenia depozytéw bankowych o réznym
stopniu ptynnosci. Ponizej znajduje sie lista rodzajow pieniadza
tego typu, uszeregowana wedtug malejgcego stopnia ptynnoSci:

e Banknoty i Monety w obiegu

o Depozyty na Zadanie (depozyty na rachunkach biezacych
i depozyty a vista)

¢ 0Ogoblne Depozyty OszczednosSciowe

e Lokaty Terminowe (lub depozyty oszczedno$ciowe zamro-
zone na okres od 3-24 miesiecy)

Jako ze duza czes$¢ Szerokiego Pieniadza nie jest dostepna do
wyptaty na zadanie, warto dla zbadania trendéw w podazy pienia-
dza przyjrzec sie tym subkategoriom Szerokiego Pieniadza. Szeroki
Pienigdz jest okreslany terminem M3 i moze by¢ podzielony na na-
stepujace subkategorie:
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e MO Pieniadz Bazowy = Rezerwy Banku Centralnego + Bank-
noty oraz Bilon w Obiegu

e M1 Podaz Pienigdza = Banknoty oraz Bilon w Obiegu + De-
pozyty na Zadanie

e M2 =M1 + Ogblne Depozyty Oszczedno$ciowe

e M3 Szeroki Pienigdz = M2 + Lokaty Terminowe

CBI tworzy Pienigdz Bazowy (MO0). Na koniec roku 2014 ilos¢
pienigdza bazowego wynosita 81 mld ISK

M1, czyli podaz pienigdza, mozna traktowac jako pieniadz ,na
zadanie” lub te cze$¢ pienigdza, ktérg mozna pobraé¢ w gotdwce. Ten
rodzaj pienigdza jest wykorzystywany w codziennych ptatnosciach
oraz do rozliczania dtugéw i podatkéw. Jak pokazano na rys. 4.1, ok.
485 mld ISK nalezy do kategorii M1.

Poniewaz wiele ogolnych rachunkéw oszczedno$ciowych
w Islandii umozliwia natychmiastowy dostep do zgromadzonych
na nich wktadéw, moznaby uzna¢, iz agregat M2 takze nadaje sie
na miare pieniadza dostepnego w gospodarce ,na zyczenie”. M2 jest
bliskie dwukrotnosci M1.

Szeroki pieniadz
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Rys. 4.1 Zrédto: Bank Centralny Islandii
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4.2 Depozyty wzrosty 19-krotnie w okresie 14 lat

W ciggu 14 lat, w okresie 1994-2008, szeroki pieniagdz wzro6st
0 900%. O ile nominalnie PKB Islandii wzrosto w ciggu tych czter-
nastu lat okoto trzykrotnie, szeroki pienigdz wzrést dziesiecio-
krotnie.

Kategorie pienigdza Wozrost | % M3 | % M3
‘94-'08 ‘94 ‘08
Banknoty i bilon 6 x 2.1% 1.3%
Wktady na zgdanie 19 x 17% 32%
Rachunki oszczednosciowe 6 x 55% 35%
Rachunki terminowe 12 x 27% 31%

Tabela 4.1 Dane: Bank Centralny Islandii

Chociaz wszystkie kategorie tworzace szeroki pieniadz sktada-
ja sie na jego dziesieciokrotny wzrost, odpowiadajg za niego gtéw-
nie dwie kategorie: Depozyty na Zadanie i Lokaty Terminowe, ktére
wzrosty odpowiednio dziewietnasto- i dwunastoKkrotnie.

Aby zrozumie¢ przyczyny tak gwattownego wzrostu podazy
pienigdza w Islandii oraz skutkéw tego dla gospodarki, w nastep-
nych rozdziatach przyjrzymy sie rozwojowi rynkéw finansowych
w Islandii w latach 2003-2008, w oKkresie wzrostu i zatamania sie
islandzkiego systemu bankowego.

4.3 Zmiany polityki monetarnej dokonane w 2001 roku

Do roku 2001 polityka monetarna CBI byta oparta na raczej
statych kursach wymiany. Od roku 1990 dozwolono, aby kurs wy-
miany ISK zmieniat sie w pewnych zakresach - z poczatku byto to
2,25%, potem 6% w roku 1995 i 9% na poczatku 2000 roku. W roku
2001 zakresy fluktuacji kursu wymiany ISK zostaty zniesione.
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W roku 2000 CBI legalne zadania utrzymywania ,odpowied-
niej podazy pieniadza” i ,peinej produktywnosci gospodarki” zosta-
ty porzucone dla zapewnienia realizacji jedynego celu - utrzymywa-
nia stabilnosci cenowe;j.

Podstawy obecnej Ustawy o Banku Centralnym Islandii zosta-
ty wypracowane w roku 1986%, kiedy to zdefiniowano zadania CBI
w nastepujacy sposob:

LArtykut 3. Bank Centralny jest odpowiedzialny za:

e Emitowanie banknotéw i bilonu oraz zapewnienie, ze podaz
pieniqdza i podaz kredytu bedq odpowiednie, aby zapewni¢ sta-
bilny poziom cen oraz efektywnie wykorzystywaé mozliwosci
produkcyjne gospodarki

e Zabezpieczenie i umacnianie rezerw walut obcych w celu za-
pewnienia swobodnego handlu z innymi gospodarkami oraz fi-
nansowego bezpieczeristwa kraju w odniesieniu do jego relacji
z innymi gospodarkami. Rezerwy walut obcych powinny by¢ po-
kryte, tak dalece, jak to jest mozliwe, bezpiecznymi i ptynnymi
papierami wartosciowymi lub depozytami walut obcych, ktéry-
mi mozna dokonywa¢ ptatnosci na catym swiecie.

e Kupowanie i sprzedawanie walut obcych oraz nadzér nad
kursami walut i transakcjami w walutach obcych.

e Doradzanie rzqdowi we wszystkich sprawach odnoszqcych sie
do wymiany walut i kwestii monetarnych.

e Prowadzenie transakcji bankowych Skarbu Panstwa

e Bycie bankiem depozytowym dla instytucji i promowanie sta-
bilnego oraz zdrowego rynku finansowego.”

Wiosng 2001 roku Ustawa nr 36/1986, dotyczaca CBI, zostata
znowelizowana. Obecnie artykut trzeci, w ktérym zdefiniowana jest
rola CBI, ma nastepujace brzmienie:

,Gtownym zadaniem Banku Centralnego Islandii jest dbanie o sta-

bilnos¢ cenowq. W porozumieniu z Premierem, Bank Centralny

26 Ustawa o Banku Centralnym Islandii nr 36/1986
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jest upowazniony do ustalania wysokosci celu inflacyjnego.
Bank Centralny powinien wspierac polityke gospodarczq rzqdu
tak dtugo, jak dtugo jest ona spdéjna z jego gtéwnym zadaniem
wymienionym w paragrafie 1.”%”

Po dokonaniu nowelizacji Ustawy o Banku Centralnym, CBI
przestat byt legalnie odpowiedzialny za dbanie o stabilno$¢ kursu
wymiany i za odpowiednig podaz pienigdza. Miat jednak doktadnie
$ledzi¢ zmiany kursu walut i dokonywac operacji otwartego rynku -
zakupu i sprzedazy walut obcych - o ile byto to konieczne dla utrzy-
mania stabilnos$ci cenowej.?®

Z punktu widzenia CBI polityka monetarna zostata w ten spo-
s6b nakierowana na realizacje jednego celu makroekonomicznego,
stabilnosci finansowej, gdyz inflacja zostata na dtuzsza mete uznana
za ,najwazniejsze i gtdbwnie monetarne zjawisko”.?

Zmiany w polityce monetarnej dokonane w roku 2001 spowo-
dowaty, ze ogniskiem uwagi w polityce monetarnej stato sie kon-
trolowanie inflacji poprzez ustalanie stép procentowych, lecz zanie-
chano bezposredniej kontroli podazy pienigdza i kurséw wymiany.
Te zmiany mogty by¢ zgodne z tym, co robito wiele bankéw central-
nych, lecz sadzac z perspektywy czasu, porzucanie wysitkéw odnos-
nie kontroli podazy pienigdza nie byto bezpieczne.

4.3.1 Woptywanie na popyt i akcje kredytowa

Po zmianie polityki w 2001 roku, CBI postuguje sie gtdwnie
stopami procentowymi na rynkach finansowych w celu osiggania
zatozonego celu inflacyjnego. Aby wptywa¢ na stopy rynkowe, CBI
pozycza badz kredytuje rezerwy w transakcjach ktétkoterminowych
z bankami komercyjnymi. Stopy procentowe stosowane przez CBI
maja wptyw na oprocentowanie transakcji krétkoterminowych na

27 Ustawa o Banku Centralnym Islandii nr 36/1986
28 Petursson (2001)
29 Petursson (2001)
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rynkach finansowych. Poprzez ten instrument, polityka monetarna
CBI wptywa na pozyczanie, wydawanie i na decyzje o oszczedno$-
ciach podejmowane przez firmy i gospodarstwa domowe.

Polityka stép prowadzona przez CBI wplywa na poziom cen
poprzez ich ztozone odzialywanie na:

e Rynkowe stopy procentowe

e (Ceny papieréw wartos$ciowych

e Podaz pieniadza i akcje kredytowa bankow

e Nastroje i wiarygodnos$¢ kredytowa

e Kurs wymiany waluty narodowej

Czynniki te wptywaja na popyt krajowy, import i eksport. Po-
pyt krajowy, import i eksport wplywaja z kolei na og6lny popyt,
a stad na luke produkcyjng, ktéra ma wptyw na inflacje. Kurs wy-
miany wptywa takze na krajowa inflacje, gdyz potowa doébr kon-
sumpcyjnych w Islandii pochodzi z importu.

Oczekuje sie, ze wzrost stopy procentowej CBI (polityka stdp)
spowoduje nie tylko redukcje zapotrzebowania kredytobiorcow na
kredyty, ale takze zniecheci banki do udzielania kredytéw. Powdd,
dla ktérego sadzi sie, Ze wyzsza stopa procentowa zniecheca ban-
ki do udzielania kredytéw, opiera sie na zatozeniu, Ze wzrost stop
procentowych generalnie obniza dobrobyt obywateli, a takze ptyn-
nos¢ finansowaq i warto$¢ rynkowa firm. Wyzsze stopy procentowe
zwiekszaja zatem ryzyko, ze kredytobiorcy nie beda w stanie spta-
cac zaciagnietych kredytéw. Nalezatoby zatem oczekiwac, ze unika-
jacy ryzyka bank bedzie udzielal mniej kredytéw w okresach wyz-
szych stop procentowych.

W rzeczywistosci polityka podnoszenia stép procentowych nie
okazata sie zbyt skuteczna w powstrzymywaniu akcji kredytowej
bankéw w Islandii. W latach poprzedzajacych kryzys zaréwno po-
daz, jak i popyt na kredyty pozostawaty silne, mimo wzrostu stop
procentowych, wiec podaz pienigdza dalej wzrastata.
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4.4 Podaz pienigdza a inflacja

Przez trzy dekady, od roku 1961 do 1990, zwigzek pomiedzy
wzrostem podazy pienigdza i inflacjg byt wyraznie silny (zobacz
rys. 4.2). Inflacja byta powaznym problemem, wynoszac w szczyto-
wym okresie 1983 roku 83%, lecz prowadzono wowczas niewiele
dyskusji na temat potrzeby ograniczenia kreacji pieniagdza w celu
walki z inflacjg. Zamiast tego sadzono, Ze inflacja jest skutkiem cze-
stego podnoszenia zarobkéw, dewaluacji ISK i braku rzadowej dy-
scypliny fiskalnej. Naturalnie czynniki te mogg by¢ inflacjogenne,
lecz nadmierny wzrost podazy pieniadza, wahajacy sie od 20 do 80
procent rocznie, nalezy uznac za prawdopodobng przyczyne inflacji
w tamtym okresie. Mogto by¢ tez tak, Ze czeste podnoszenie ptac byto
w licznych przypadkach odpowiedzig na inflacje pienigdza, a nie jej
przyczyna.

Zmiany w cenach i podazy pieniadza 1961-2012
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Rys. 4.2 Zrédto: Bank Centralny Islandii

Po roku 1993 silny zwigzek miedzy wzrastajaca podaza pienia-
dzaiinflacjg przestat w Islandii istnie¢, podobnie jak w wielu innych
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krajach dekade wcze$niej. Przyczyna tego stanu rzeczy nie byta
w owym czasie dobrze rozpoznana.

Po roku 1993 podaz pienigdza zaczeta rosnac¢ znacznie szyb-
ciej, niz PKB. Jej wzrost wynosit 40% rocznie od roku 2003 do roku
2008. Tymczasem inflacja liczona rok do roku wynosita w tym okre-
sie ,tylko” 5,5%. Co sie stato ze wszystkimi tymi pieniedzmi? Dla-
czego nie wywotaly wiekszej inflacji? Kwestiami tymi zajmiemy sie
w nastepnym rozdziale.

4.4.1 Kreacja kredytu i ekpansja sektora finansowego

W 1994 roku Islandia stata sie cztonkiem Europejskiej Strefy
Ekonomicznej (EEA) i przyjeta jej prawa i dyrektywy odno$nie ban-
kowosci i finanséw. Ten rezim prawny wprowadzit gwattowna libe-
ralizacje sektora finansowego. Banki i rynki kapitatowe byty wow-
czas niewielkie w porownaniu do catej gospodarki Islandii, lecz od
tego momentu sektory te zaczety rosna¢. Banki stawaty sie wieksze
i zaczety dostarczac kredytéw dla inwestycji w aktywa finansowe.

Do kwietnia 2008 roku kredyty udzielane firmom powigzanym
z sektorem inwestycyjnym stanowity 46% portfela kredytowego
trzech najwiekszych bankow.*°

Firmy Gospodarstwa domowe Firmy sektora finansowego (nie
banki) Holdingi Nieskategoryzowane

Rysunek 4.3 przedstawia podaz pienigdza (depozyty na zada-
nie) w podziale na sektory. Po 2006 roku wszystkie sektory zaczety
rosnac¢ szybciej, lecz depozyty sektora finansowego (firm sektora fi-
nansowego innych niz banki i holdingi) rosty najszybcie;j.

Werner (1997, 2005, 2012)*! wykazat, Ze rosnacy sektor fi-
nansowy moze by¢ odpowiedzialny za rozerwanie zwigzku miedzy

30 Special Investigation Commission Report, rozdz. 15.5.3

31 Richard A. Werner (2012). Towards a New Research Programme on ‘Bank-
ing and the Economy’ - Implications of the Quantity Theory of Credit for
the Prevention and Resolution of Banking and Debt Crises, ,International
Review of Financial Analysis”, 25, 94-105
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Depozyty na zadanie w podziale na sektory

MLD ISK
600

500

400

300

_@:\”1,_@:53099}.{}6)) °J'1.r”)'o ngﬂh‘.{\-g?)gcog‘a
&ﬁﬁﬁ&@@@@@@@@@ &S T

B FIRMY [T GOSPODARSTWA [ FIRMY SEKTORA FINANSOW (NIE BANKI) "1 HOLDINGI I NIESKATEGORYZOWANE

Rys. 4.3 Zrédto: Bank Centralny Islandii

wzrostem podazy pieniadza i inflacja. W swojej llosciowej Teorii Kre-
dytu Werner (1977) pokazat, Ze wzrost nominalnej wartosci PKB
jest funkcja bankowej kreacji kredytu dla transakcji wliczanych do
PKB (tzn. z wytaczeniem wszelkich transakcji aktywami). Podob-
nie, ruchy w cenach aktywdéw sg uzaleznione od kreacji kredytu dla
transakcji na rynkach kapitatowych.

Sektor finansowy w Islandii zaczat rosna¢ po roku 1994, a tem-
po jego wzrostu stato sie bardzo duze po roku 2006. Wydaje sie
przekonujace, ze duza cze$¢ gwattownie rosnacej podazy pieniadza
znalazta droge raczej na rynki finansowe, anizeli do realnej gospo-
darki, w zwigzku z czym inflacja pozostawata na poziomie stosun-
kowo niskim, mimo szybko rosnacej podazy pienigdza.

0 ile ekspansja sektora finansowego jest w stanie wchiona¢
cze$¢ podazy pieniadza, redukujac presje inflacyjng zwigzang z ros-
ngca podaza pieniadza, kurczenie sie sektora finansowego moze
uwolni¢ duze transze podazy pienigdza i skierowa¢ go do realne;j
gospodarki, powodujac inflacje. Pienigdz ten moze takze spowodo-
wac naglty wzrost popytu na waluty obce oraz spadek kursu waluty.
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Cho¢ sektor finansowy jest w stanie przez jaki$ czas ukrywac
nadmierng ekspansje podazy pienigdza, jednak jego naptyw moze
szybko doprowadzi¢ do powaznych skutkéw dla realnej gospodarki.
Bank centralny, ktéry koncentruje swoja uwage na stabilnosci ce-
nowej w realnej gospodarce, zaniedbujac rosngca podaz pieniadza
i inflacje na rynku kapitatowym, moze w ten sposéb sprzyja¢ po-
wstawaniu ktopotéw w przysztosci.

4.4.2 Kurs waluty i poziom cen

W okresie 2002-2008 ISK umocnita swéj kurs o 23% (rys. 4.4).
Byt to skutek uboczny polityki podwyzszania stép procentowych,
bedacej sposobem hamowania przez CBI ekspansywnej akcji kredy-
towej w Islandii. Wysokie stopy procentowe wzmocnity rosnacy po-
pyt zagraniczny na ISK, co prowadzito do wzrostu wartosci ISK. To
z kolei spowodowato redukcje cen produktéw importowanych oraz
wzrost konsumpcji, co doprowadzito do wzrostu deficytu w handlu
zagranicznym. WysoKkie stopy procentowe, cho¢ powodowaty nega-

Wskaznik kursu waluty ISK
w zestawieniu ze stopami procentowymi CBI
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tywne skutki uboczne, przyczynity sie w niewielkim stopniu do za-
hamowania krajowego boomu kredytowego.

W Islandii import towaréw i ustug siega potowy PKB. Towary
importowane stanowia duza czes¢ koszyka zakupdw w Islandii. Dla-
tego wzmocnienie ISK redukuje mierzong inflacje.>

Oto cytat z dokumentu CBI na temat wptywu polityki stép pro-
centowych na kurs waluty:

JJesli stopy procentowe krajowych obligacji sq wyzZsze, niz stopy
podobnych zagranicznych papierow wartosciowych, dla inwesto-
réw moze okaza¢ sie korzystne posiadanie krajowych obligacji.

Jest to, poza innymi przyczynami, czynnik stabilizacji kursu wa-

luty. Prowadzi to do rosngcego naptywu kapitatu do gospodar-

ki, co wptywa na wzrost popytu na ISK. W normalnych warun-
kach, wzrost stopy procentowej prowadzi do wzmocnienia ISK,
co w efekcie prowadzi do redukcji cen produktéw pochodzqcych

z importu, co, przy niezmiennych innych czynnikach, powoduje

zmniejszenie stopy inflacji.”*?

Polityka wysokich stép procentowych wsparta walute i pomo-
gta na kilka lat** zmniejszy¢ inflacje, lecz w diuzszej perspektywie
skutki nadmiernej kreacji pienigdza sa nieuniknione. Pomiedzy
pazdziernikiem 2007 roku, a pazdziernikiem roku 2009, warto$¢
ISK spadta o 50%, co pobudzito inflacje, ktéra w latach 2008 i 2009
wyniosta okoto 12%.

4.4.3 Banki zwiekszaty podaz pienigdza o 40% rocznie

Przyjrzymy sie teraz blizej szybkiej ekspansji pieniadza, ktéra
zaczeta sie po roku 1999 i miata swoje apogeum w momencie kry-

32 Szacunki pokazuja, ze ostabienie ISK o 1% prowadzi do podwyzszenia infla-
cji 0 0,4% - Petursson (2008)

3 Bank Centralny Islandii

3% Zobacz na przyktad dyskusje Baldurssona & Portesa (2013) na temat hand-
lu przewoznego w Islandii od potowy do p6znych lat pierwszej dekady XXI
wieku.
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zysu 2008 roku, a takze nieudanym przedsiewzieciom CBI zmierza-
jacym do powstrzymania tej ekspans;ji.

W roku 2002 dwa najwieksze banki Islandii zostaty sprywaty-
zowane. Na wiosne 2003 roku $wiezo sprywatyzowane banki roz-
poczety zwiekszanie podazy pienigdza w przyspieszonym tempie.
Pomiedzy wiosng 2003 roku a jesienig 2008 roku podaz pienigdza
zwiekszyta sie siedmiokrotnie, osiggajac przecietny wzrost na po-
ziomie 40% rocznie.

Podaz pieniadza (M1)
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Rys. 4.5 Zrédto: Bank Centralny Islandii

CBI prébowat spowolni¢ kreacje pienigdza, dokonywang przez
banki, poprzez podniesienie stop procentowych z 5% do 18% (zob.
Rys. 4.6). Mimo tak drastycznego wzmocnienia przez CBI polityki
stép procentowych, banki komercyjne kontynuowaty ekspansje po-
dazy pienigdza, az zatrzymat jg kryzys roku 2008.
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Rys. 4.6 Zrédto: Bank Centralny Islandii

Juz w roku 2000 CBI ostrzegal, ze szybki wzrost akcji kredyto-

wej moze prowadzi¢ do Kryzysu [nasze wyttuszczenie]:

»Biorgc pod uwage to, jak kosztowne mogq by¢ kryzysy, dziata-
nia prewencyjne sq wazne. Muszq one by¢ oparte na sygnatach,
ktére wskazujq na istnienie zagrozen w czasie koniunktury... Do
najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych, ktére po-
winny by¢ monitorowane, nalezy znaczny wzrost akcji kredyto-
wej. Bardzo szybki wzrost bardzo czesto poprzedza powaz-
ny kryzys finansowy. Istnieje niebezpieczenistwo, Ze szybkiemu
wzrostowi bedzie towarzyszy¢ pogorszenie jakosci portfeli insty-
tucji kredytowych.”

W roku 2006, kiedy to banki islandzkie zaczety przyciaga¢ uwa-

ge zagranicznych analitykéw, CBI opublikowat swoj Raport na temat
Stabilnosci Finansowej [nasze wyttuszczenie]:

»Catkowite zadtuzenie gospodarstw domowych i biznesu oraz
0gdlny poziom gospodarki wzrastaty w rekordowym tempie

% Bank Centralny Islandii (2000)
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w roku 2005. Podobny wzrost zanotowano w wartosci aktywdéw.
Duzq czes¢ przyrostu zadtuzenia firm i paristwa mozna wyjasni¢
inwestycjami w aktywa zagraniczne i pozyczkami zagraniczny-
mi udzielanymi przez sektor bankowy. Niemniej jednak, islandzki
dtug zewnetrzny netto znaczqco wzrdst w tamtym roku. Miedzy-
narodowe warunki finansowe byty niezwykle korzystne w minio-
nych latach. Pozwolito to rodzimym instytucjom finansowym na
utrzymanie dalszego zZywego wzrostu akcji kredytowej, co w in-
nych warunkach bytoby niemozliwe. Bank Centralny Islandii cze-
sto wskazywat na ryzyko zwiqzane z tym, Ze z pogorszeniem sie
warunkow finansowych moze sie wiqza¢ koniecznos¢ nieuchron-
nego dostosowania sie do tego catej gospodarki. ... wzrost kra-
jowej akcji kredytowej znacznie przekracza poziom stuzqcy
stabilnosci. Chociaz akcja kredytowa prowadzona jest w zgo-
dzie z kryteriami jakosci kredytu, wzrost na takq skale zwieksza
ryzyko pézniejszych zaburzen. Wzrost kredytéw w roku 2006 po-
zostaje réwnie zZywy, a wyraznych sygnatéw poprawy na razie
nie wida¢.”?¢

Jestjasne, ze ostrzezenia CBI przyczynity sie w znikomym stop-
niu do ograniczenia ekspansji. Banki komercyjne kontynuowaty
wzrost podazy pienigdza w rosngcym tempie.

4.5 Co umozliwito ekspansje pienigdza
w pierwszej dekadzie XXI wieku?

W rozdziale tym przyjrzymy sie gwattownej ekspansji podazy
pienigdza w latach 2000-nych i rozwazymy, ktéry z modeli lepiej
pasuje do rzeczywistos$ci: model mnoznikowy pienigdza, czy model
kreacji kredytu.

Z modelu mnoznikowego pieniadza wynika, ze CBI kontroluje
podaz pienigdza poprzez nadzorowanie ilosci pienigdza bazowego
w systemie i ustalanie wymagan odno$nie rezerwy obowiazkowe;.

3¢ Bank Centralny I[slandii (2006)
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Jesli model ten jest stuszny, wynikatoby z niego, ze siedmiokrotny
wzrost podazy pienigdza w latach 2000-nych nie m6gtby mie¢ miej-
sca, gdyby CBI albo nie wywotata go, albo nie zaaprobowata.

Z drugiej strony, z modelu kreacji kredytu wynika, Ze CBI nie
sprawuje kontroli nad podaza pienigdza. Banki komercyjne mogg
tworzy¢ pieniadz poprzez prowadzenie akcji kredytowej, a CBI musi
dostarczac rezerw, jesli jest na nie zapotrzebowanie.

4,5.1 CBIl obniza wymagania odnosnie rezerwy obowigzkowej
i zwieksza ilo$¢ pienigdza bazowego

CBI obnizyt stope procentowa dla depozytéw instytucjonal-
nych na poczatku 2003 roku i pézniej jeszcze raz w grudniu 2003
roku. Dla rachunkéw oszczedno$ciowych, zamrozonych na rachun-
kach przez dwa lata lub dtuzej, oprocentowanie spadto z 1,5% do
1%, a w grudniu 2003 roku osiggneto poziom 0%. Dla pozostatych
depozytéw oprocentowanie spadto z 4% do 3%, a ostatecznie do
2%.%7,38 CBI oswiadczyt, Ze ten spadek mial na celu dostosowanie
przepisow dotyczacych instytucji finansowych w Islandii do zasad
obowigzujacych w UE.

Wedtug modelu mnoznikowego pieniadza (MMP), zmniejsze-
nie o potowe wymagan dotyczacych rezerwy powinno umozliwic¢
podwojenie podazy pienigdza. I rzeczywiscie, podaz pienigdza po-
dwoita sie miedzy rokiem 2003 a 2008 (rys. 4.7), co wydawatoby sie
potwierdza¢ model mnoznikowy pieniagdza. Jednakze krytycy tego
modelu mogliby wykaza¢, Ze wymagania odno$nie rezerwy obo-
wigzkowej nie stanowig ograniczenia dla kreacji pieniadza przez
banki, zatem zmiana stopy rezerw nie mogta by¢ przyczyna wzrostu
podazy pienigdza.

Kolejne podwojenie ilosci szerokiego pieniadza zdarzyto sie
w okresie od potowy 2007 roku do momentu upadku bankéw na

37 Bank Centralny Islandii (2014g)
38 Przepisy dotyczace obowigzkowej rezerwy (Ice: Reglur um bindiskyldu), nr
906/2004
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jesieni 2008 roku. W okresie tym nie nastgpita zmiana w stopie wy-
maganych rezerw. Teoria MMP wyjas$nitaby to tym, ze w tym okresie
nastapit wzrost rezerw CBI, co umozliwito bankom kreacje wiek-
szej ilo$ci pienigdza. Krytycy modelu MMP mogliby na to odpowie-
dzie¢, wykazujac, ze banki najpierw udzielaja kredytéw, a nastep-
nie wystepujg o rezerwy, a CBI musi ich prosby zaakceptowac, aby
zapobiec powstaniu zaburzen ptynnosciowych i kryzysowi w roz-
liczeniach miedzybankowych. Dlatego kredyty powstajg najpierw,
a potem dopiero rezerwy.

Pienigdz bazowy (MO0) i podaz pienigdza (M1)
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Rys. 4.7 Zrédto: Bank Centralny Islandii

4.5.2 Wymagania rezerwy nie ograniczajg kreacji pienigdza

0Od potowy 2003 roku wymagania odno$nie rezerwy obowigz-
kowej wynosity 2%, a dopiero od wiosny 2007 roku ilo$¢ pienia-
dza bazowego zaczeta rosng¢. Jednak banki byty w stanie zwiekszy¢
trzykrotnie podaz pienigdza w okresie zaledwie dwoch lat, od poto-
wy 2006 roku do potowy roku 2008.
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W okresie tych dwoch lat prowadzacych do kryzysu CBI musiat
zapewni¢ ptynno$¢ bankom islandzkim (poprzez stworzenie i po-
zyczenie rezerw banku centralnego). Jak podaje CBI w Raporcie na
temat Stabilno$ci Finansowej z roku 2009:

LZapotrzebowanie instytucji finansowych na zabezpieczone kre-
dyty Banku Centralnego wzrosto gwattownie w roku 2008 i, za-
nimw pazdzierniku system bankowy sie zatamat, Bank Centralny
byt ich gtéwnym Zrédtem ptynnosci. W latach 2007 i 2008 Bank
Centralny skorygowat swoje Zasady Kredytowe Banku Central-
nego wobec Instytucji Finansowych, aby utatwi¢ im dostep do
ptynnosci, gdyz zaburzenia ptynnosciowe zaczety powodowac
problemy miedzy innymi w systemie rozliczeniowym.”*

W mniej burzliwych okresach nadmierny popyt na rezerwy
moze spowodowac podniesienie stop procentowych do niepozada-
nego poziomu. Aby temu zapobiec, bank centralny wstrzykuje do
systemu rezerwy.

I rzeczywiscie, w ,Biuletynie Monetarnym” CBI z 2000 roku
mozna przeczytac:

»Na pierwszy rzut oka moze sie to wydawac raczej ryzykowne,
aby catkowitq ilos¢ instrumentéw Banku Centralnego okreslaty
zamoéwienia pochodzgce od instytucji kredytowych, lecz nalezy
pamietad, Ze Bank prébuje raczej realizowa¢ ktétkoterminowe
cele, niz zarzqdzac rezerwami pieniqdza, i ma na celu wywiera-
nie wptywu na inne stopy procentowe, przeptywy i kursy waluty
oraz na popyt w gospodarce. Jego ostatecznym celem jest utrzy-
manie stabilnosci cenowej.”

4.5.2.1 Banki wspdlnie rosng, przez co zmniejsza sie
ich zapotrzebowanie na rezerwy

Jesli banki zwiekszaja akcje kredytowa w podobnym tempie,
moga potrzebowacé dla wtasnej ekspansji bardzo niewielkich re-

39 Bank Centralny Islandii (2009)
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zerw. Przede wszystkim, kiedy kredytobiorca z Banku A uzywa swo-
jego kredytu do zaptaty innemu klientowi tego samego banku, wéw-
czas Bank A nie potrzebuje zadnych dodatkowych rezerw. Z drugiej
strony, jesli kredytobiorca z Banku A uzywa swoich pienigdzy do
dokonania ptatnosci na rzecz klienta w Banku B, wowczas rezerwy
przeptywaja z Banku A do B.

Biorac pod uwage wielka liczbe klientéw banku, ktérzy biora
kredytyitransferujg$rodkizbankudobanku, przeptywrezerwmie-
dzy bankami powinien by¢ duzy w obydwu kierunkach. Jesli banki
A i B beda zwieksza¢ ilo$¢ udzielanych kredytéw w podobnym
tempie, wéwczas przeptyw rezerw pomiedzy nimi bedzie w mniej-
szym lub wiekszym stopniu znosit sie nawzajem. Banki, ktoérych
akcja kredytowa ro$nie w podobnym tempie moga w zwiazku
z tym rozwija¢ sie z minimalnym wzrostem zapotrzebowania na
rezerwy.

Jak pokazano na rys. 4.8, aktywa bankdéw islandzkich rosty
mniej lub bardziej proporcjonalnie podczas okresu ekspansji, co
spowodowato mniejsze zapotrzebowanie z ich strony na rezerwy.
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Rys. 4.8 Zrédto: Bank Centralny Islandii
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4.5.3 Wymagania kapitatowe nie ograniczaja kreacji pienigdza

Wymagania kapitatlowe nie ograniczaty bankéw islandzkich
w udzielaniu kredytéw. Zyski byly wysokie i warto$¢ akcji rosta
szybko, co sprawiato, Ze mozna byto pozyczac jeszcze wiecej. Jak
mozna zobaczy¢ na rys. 4.9, zyski tych trzech duzych bankéw wzro-
sty gwattownie w latach poprzedzajacych kryzys finansowy. Ich
faczne zyski (prawa o0$) wzrosty od prawie 11 mld ISK w roku 2002
do okoto 140 mld ISK w roku 2007.

ZysKi trzech duzych bankéow
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Rys. 4.9 Zrédto: Bank Centralny Islandii

W okresie od 2002 do 2007 roku wartos¢ akcji trzech duzych
bankéw wzrosta dziesieciokrotnie, od 70 mld ISK do 695 mld ISK
(rys. 4.10). Biorac pod uwage to, Ze wymagania kapitatowe wobec
bankéw pozostawaty w tym oKkresie na niezmienionym poziomie,
jasno widaé, ze potencjat kredytowy bankéw i zwigzanej z tym krea-
cji pienigdza wzrést dziesieciokrotnie w ciggu pieciu lat. Faktycznie
taczna warto$¢ aktywéw tych trzech bankéw wzrosta w ciggu pieciu
lat od 1,000 mld ISK do 10,000 mld ISK.
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Rosngca wartos$¢ kapitatu wlasnego
trzech duzych bankéw komercyjnych
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Rys. 4.10 Zrédto: Bank Centralny Islandii

4.5.4 Wyzsze stopy procentowe CBI nie ograniczaja
kreacji pienigdza

W roku 2006 i 2007 inflacja rok do roku wynosita odpowiednio
6,8% i 5%. W pierwszych miesigcach 2008 roku $rednia inflacja rok
do roku ksztattowata sie na poziomie 12%. W okresie tym CBI wyra-
zal zaniekokojenie nadmierng konsumpcja krajowa w Islandii. Sto-
py procentowe zostaly znaczaco podniesione do okoto 13% z 4%
w roku 2006. Ten wzrost przynidst niewiele odnos$nie ograniczenia
kreacji pienigdza przez banki.

4.5.5 Czy Bank Centralny nie zajmuje sie podazg pienigdza?

Specjalna Komisja Dochodzeniowa stwierdzita, ze:

»Zgoda Banku Centralnego [Islandii] na akceptowanie obligacji
oraz innych papieréw wartosciowych [emitowanych przez ban-
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ki komercyjne] jako zabezpieczenie oznacza przekazanie wtadzy
drukowania pieniqdza systemowi bankowemu.”*

W swoim raporcie Specjalna Komisja Dochodzeniowa (SKD) sta-
rala sie przedstawi¢ logiczne wyttumaczenie, dlaczego CBI nie prébo-
wat przeciwdziata¢ gwattownemu wzrostowi podazy pienigdza:

»Chociaz wspétczesne banki centralne stosujq polityke stop pro-
centowych do osiggniecia celow inflacyjnych, normq jest, ze zwra-
cajg one uwage na podaz pieniqdza, zwtaszcza w celu zwiek-
szenia wtasnej wiarygodnosci. Na przyktad Europejski Bank
Centralny posiada pewne kryteria kreacji pienigdza, ktérych
przestrzega, poza stosowaiem zasad okreslania stép procento-
wych (podejscie oparte na dwdch filarach). Podaz pieniqdza jest
takze wykorzystywana jako bezposredni cel przy monitorowaniu
stabilnosci finansowej, gdyz badania wykazaty, Ze nagty wzrost
podazy pienigdza jest kluczowym wskaznikiem [nadciggajqcego]
podwdjnego kryzysu, czyli kryzysu walutowego i finansowego.
W Islandii podaz pienigdza wzrosta przy zaniechaniu jakiego-
kolwiek przeciwdziatania [ze strony Banku Centralnego Islandii]
temu wzrostowi. Mozna twierdzic, Ze po wprowadzeniu poli-
tyki celu inflacyjnego, [Bank Centralny] catkowicie zignoro-
wat fakt, Ze wzrost pienigdza w obrocie jest sygnatem prze-
grzania [systemu bankowego]. Byto to, poza innymi rzeczami,
spowodowane tym, ze Bank Centralny nie byt w petni swiadomy
tego, dlaczego podaz pieniqdza wzrasta. [nasze podkreslenie
zostato wyttuszczone]

Konkluzja SKD byto to, ze CBI nie interweniowat w celu prze-
ciwdziatania wzrostowi podazy pienigdza, gdyz CBI nie rozumiat,
dlaczego podaz pienigdza wzrastala.

Istnieje oczywiScie alternatywne wyjasnienie: ze w systemie
rezerwy czastkowej CBI nie ma innego wyjscia, niz dostarczac re-
zerw, gdy sg potrzebne.

40 Specjalny Raport Dochodzeniowy (2010), cze$¢ 1, s. 166
*1 Specjalny Raport Dochodzeniowy (2010), cze$¢ 1, s. 187
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To drugie wyjasnienie mozna by¢ moze poprze¢ komentarzem,
jakiego Sturla Palsson, dyrektor Skarbu Panstwa i Operacji Rynko-
wych CBI, udzielit Specjalnej Komisji Dochodzeniowej. Zar6wno on
sam, jak i inni pracownicy CBI, uwazali, Ze banki staty sie niewy-
ptacalne na jesieni 2007 roku i od tego czasu dostarczane $rodki fi-
nansowe z CBI dla systemu bankowego byty faktycznie pozyczkami
ratunkowymi.*?

SKD wskazuje na to, ze zgodnie z zasadg og6lnag Bank Centralny
zapewnia bankowi ptynnos¢ (tzn. pozycza mu rezerwy), jesli bank
ten ma problemy z jej przejSciowym brakiem. W tej transakcji po-
zyczka rezerw jest udzielana w zamian za solidne zabezpieczenie.
Jednakze panuje powszechna zgoda, Ze dostarczanie ptynnosci in-
stytucjom finansowym stojacym na krawedzi bankructwa nie jest
akceptowane.®?

Jest takze jasne, ze jesli jeden z trzech duzych bankéw w Islan-
dii statby sie niewyptacalny, istnieje duze prawdopodobienstwo, Ze
inne banki czekatby ten sam los. Z powodu natury systemu rezer-
wy czastkowej, gdzie zobowigzania prywatnych bankéw stanowia
wiekszos$¢ podazy pieniadza, sam system ptatniczy jest uzalezniony
od ciggtej ptynnosci bankéw i, w mniejszym stopniu, od ich wypta-
calnos$ci. Kazdy sygnat upadku duzego banku grozi w zwigzku z tym
zatamaniem sie catego systemu ptatniczego i utratg mozliwosci po-
bierania pienigdzy lub dokonywania ptatnosci przez cztonkéw spo-
teczenstwa. Oznacza to, Ze rzad nie ma innego wyboru w sytuacji,
gdy upada duzy bank komercyjny, niz interweniowac i gwarantowac
depozyty pieniedzmi podatnika.

To wtasnie miato miejsce w Islandii. W latach prosperity ban-
ki komercyjne zwiekszaty podaz pienigdza, a CBI nie byt w stanie
spowolni¢ tego procesu. Kiedy zaczeto brakowa¢ ptynnosci, banki
zwrdcity sie do CBI, ktéry nie miat innego wyboru, niz dostarczy¢
rezerwy w celu unikniecia destabilizacji systemu. Mimo tych dzia-
tan w konicu banki i tak upadty.

2 Specjalny Raport Dochodzeniowy (2010), czes¢ 1, s. 165
* Specjalny Raport Dochodzeniowy (2010), cze$¢ 1,s. 165
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Jesli wiadza kreacji pienigdza i zwiekszania jego podazy po-
zostaje w rekach prywatnych bankéw, podobny kryzys moze sie
zdarzy¢ ponownie. W rzeczywisto$ci podobne kryzysy bankowe
zdarzaty sie wczesniej wiele razy w wielu zaawansowanych gospo-
darkach, miedzy innymi w latach 1970-tych w Wielkiej Brytanii
i w latach 1990-tych w Finlandii, Norwegii i Szwecji.

Adair Turner, przewodniczacy Urzedu Obstugi Finansowej,
cztonek Komitetu Polityki Finansowej Banku Anglii, wyrazit swoja
opinie na temat podstawowej przyczyny kryzysu finansowego**:

,Kryzys finansowy roku 2007/2008 powstat dlatego, Ze nie uda-

to nam sie powstrzymac kreacji prywatnego kredytu i pienigdza

przez prywatny system finansowy.”

W systemie czgstkowej rezerwy, ktory umozliwia tworzenie
podazy pieniadza przez prywatne banki, kolejne kryzys bankowy
wydaje sie by¢ nieunikniony.

* Adair Turner - przemoéwienie w Banku Rezerwy Republiki Potudniowej
Afryki, wygtoszone 2 listopada 2012 roku
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5. Kweste zwigzane z rezerwg czgstkowg

W tym rozdziale dokonamy przegladu probleméw, ktore kry-
tycy wigza z systemem rezerwy czastkowej. Problemy te obejmuja
ryzyko runéw na bank i nieefektywnos$ci ubezpieczen depozytow,
zwlaszcza na rynku takim, jak Islandia, ktéry jest zdominowany
przez trzy duze banki. Kazdy z tych trzech bankéw jest zbyt duzy na
to, aby upas¢. Banki maja zbyt duzo wbudowanych zachet do zwiek-
szania ryzyka. Gdy banki wpadajg w tarapaty, musza by¢ ratowane
na koszt podatnikdéw.

CBI jest niezdolny do powstrzymywania bankéw komercyj-
nych przed ekspansja podazy pienigdza daleko ponad to, co stuzy
gospodarce.

Banki majg prawo udziela¢ kredytu poprzez jego kreacje za
pomoca systemu czastkowej rezerwy, podczas gdy panstwo samo
mogtoby tworzy¢ kredyt, a nastepnie wprowadzac go do gospodar-
ki. Kreacja pienigdza przez banki oznacza zatem wiecej dtugéw go-
spodarstw domowych, niz bytoby ich, gdyby to panstwo tworzyto
podaz pieniadza.

Znaczace przychody z tytutu kreacji pieniadza takze trafiajg do
bankdéw, zamiast do kasy panstwa.

5.1 Ubezpieczenie depozytow

Celem Ubezpieczenia Depozytéw jest redukcja ryzyka zwigza-
nego z runem na bank. Run na bank moze nastgpi¢, gdy deponenci
obawiajg sie, ze ich bank moze znaleZ¢ sie w ktopotach. Poniewaz
banki finansujg swoje dtugoterminowe kredyty z depozytéw na z3-
danie, posiadaja gotéwke (lub rezerwy) zaledwie w ilo$ci umozli-
wiajgcej wyptate czesci depozytéw w danym czasie. Run na bank
moze zatem prowadzi¢ do kryzysu ptynnosci danego banku. To
z kolei moze zmusi¢ bank do przeprowadzenia ,ekspresowej sprze-
dazy” aktywow w celu przywrdcenia ptynnosci, ktéra prowadzi do
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spadku cen na rynkach finansowych. Panika moze w ten sposéb
przenies¢ sie do innych bankéw, powodujac petnoobjawowy kryzys
finansowy.

Na podstawie przepiséw EEA (Europejskiej Strefy Gospodar-
czej), rzad Islandii jest odpowiedzialny za zapewnienie funkcjono-
wania funduszu gwarancji depozytéw. Fundusz Gwarancyjny Inwe-
storow i Deponentdéw (TIF) jest prywatng fundacja dziatajaca na
podstawie Ustawy nr 98/1999. Celem tych przepiséw jest zagwa-
rantowanie minimalnego poziomu ochrony deponentéw w bankach
komercyjnych i oszczedno$ciowych na wypadek niewywigzywania
sie bankéw z zobowiazan, na przyktad z powodu niewyptacalno-
$ci.* Gwarancja ta, nazywana ,ubezpieczeniem depozytow”, zosta-
ta ustalona na 20,000 euro, lecz jest wyptacana w ISK. W wypadku
niewyptacalnosci, TIF oferuje deponentom wyptate gwarantowa-
nego minimum na podstawie roszczen deponentéw w stosunku do
upadtego banku. Jesli TIF jest w stanie odzyska¢ wieksza sume, niz
minimalna gwarancja, kwoty te sa przekazywane deponentom do
wysokosci petnych wktadow.

Wymaga sie, aby aktywa funduszu gwarancyjnego stanowity
ekwiwalent co najmniej 1% wszystkich ubezpieczonych depozytow
zgromadzonych w poprzednich latach w Islandii, i Zeby pochodzity
z rocznych sktadek bankow.*¢

Podobnie jak w innych schematach ubezpieczeniowych, wska-
zane jest, aby nalezato do niego wiele bankéw, ktére nie sg od siebie
zalezne lub nie sg powigzane w taki sposéb, Ze bytyby réwnoczes$nie
wciggniete w ktopoty. Na nieszczescie, trzy duze banki w Islandii
maja 96% udziatéw w rynku depozytdw i sg one na wiele sposobéw
zalezne jeden od drugiego, a takze zalezne od tej samej, niewielkiej
gospodarki.

Na poczatku roku 2000 depozyty w islandzkich bankach osia-
gaty kwote 250 mld ISK, a aktywa TIF wynosity 2,9 mld ISK, czyli
rownowarto$c¢ 1,2% tacznej sumy depozytow.

* Tryggingarsjéeur innstaeeueigenda og fjarfesta (2014)
*6 Specjalny Raport Dochodzeniowy (2010), cze$¢ 5, s. 203-204
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Najesieni 2008 roku depozyty w islandzkich bankach - nie wli-
czajac w nie depozytdw firm sektora finanséw - wzrosty do 3,100
mld ISK, z czego prawie 1,700 mld stanowity depozyty w filiach poza
granicami Islandii. W funduszu TIF byto za$ tylko 13 mld ISK, co sta-
nowito 0,41% tacznej kwoty depozytéw.*” Wida¢ wiec wyraznie, Ze
fundusz gwarancji depozytéw nie byt wystarczajgcy, aby zahamo-
wac run na bank, albo wyptaci¢ wiecej, niz drobna cze$¢ depozytow
zgromadzonych w upaditym banku.

[ rzeczywiScie, gdy zaczat sie run na banki w 2008 roku, rzad
nie miat innego wyjscia, niz ogtosi¢, ze wszelkie depozyty w krajo-
wych bankach sg w pelni gwarantowane przez panstwo.

Praktyka utrzymywania w Islandii TIF dawata ztudzenie, ze to
same banki optacaja ubezpieczenie przeciwko ich upadkowi, pod-
czas gdy prawda jest to, ze depozyty w bankach muszg by¢ gwaran-
towane przez panstwo na koszt podatnikow.

Ramka 5.A
Ustawy nadzwyczajne i wstrzykiwanie kapitatu

Srodki nadzwyczajne zostaty podjete w pazdzierniku 2008 roku,
w odpowiedzi na kryzys bankowy w Islandii. Ustawy nadzwy-
czajne zostaty uchwalone przez parlament na poczqtku 2008
roku, kiedy to wszelkie krajowe aktywa trzech duzych insty-
tucji depozytowych: Kaupthing, Glitnir and Landsbankinn, zo-
staty przeniesione wraz z krajowymi depozytami do nowych
bankéw, wedtug ,uczciwych” wycen. Nowe banki zostaty do-
kapitalizowane przez rzqd i przejety zadania starych bankéw
w obstudze systemu ptatnosci.

Operacje oraz aktywa starych bankéw za granicg zostaty po-
stawione w stan likwidacji. Wtasciciele depozytow uzyskali prioty-
tet przed innymi wierzycielami bankéw. A zatem depozyty w filiach

*7 Specjalny Raport Dochodzeniowy (2010), cze$¢ 5, s. 193
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zagranicznych uzyskaty pierwszenstwo przed innymi roszczeniami
w stosunku do starych bankéw.*®

Wedtug Krajowego Biura Audytu, rzad wprowadzit do nowych
bankéw okoto 130 mld ISK. Dodatkowo, rzad Islandii przejat rosz-
czenia na rzecz CBI w kwocie 370 mld ISK, wynikajace z zabezpie-
czonych pozyczek udzielonych instytucjom finansowym, z ktérych
190 mld zostato natychmiast odpisanych w straty. Szacowane stra-
ty (Skarbu Panstwa oraz CBI) zwigzane z pozyczkami udzielonymi
systemowi bankowemu przed kryzysem wyniosty 270 mld ISK, co
stanowito sume bliskg 20% PKB z roku 2008.%°

Ubezpieczenie depozytéw ma takze inne wady. Likwiduje bo-
wiem powody, dla ktérych deponenci mieliby monitorowac¢ kondy-
cje swoich bankéw. W systemie pozbawionym gwarancji wktadéw
depozytowych deponenci mieliby powod, aby stale monitorowac
kondycje wlasnych bankoéw, by upewnic¢ sie, ze banki nie dziatajg
w taki sposob, ktory zagrazatby ich wyptacalnosci. Nie biorac pod
uwage innych czynnikdéw, klienci mogliby uznaé, ze bank o lepszym
wskazniku kapitatowym jest bezpieczniejszy, w wyniku czego bank
ten przyciggatby wiecej klientow*’, a deponenci mogliby godzi¢ sie
na nizsze odsetki. Gdy klientom brak powodéw do zwracania uwa-
gi na ryzyka, w jakie angazuja sie banki, banki moga z soba kon-
kurowac, oferujac wyzsze odsetki od zdeponowanych wktadéw, nie
ogladajac sie na ryzyko. Ubezpieczenie depozytdw moze zatem pro-
wadzi¢ do bardziej ryzykownych zachowan ze strony bankéw, co
zwieksza prawdopodobienstwo ich upadku.

5.1.1 Problem bankéw zbyt-duzych-aby-mogty-upasé

Kazdy z trzech duzych bankéw w Islandii byt uwazany za zbyt
duzy lub zbyt wazny, aby mégt upas¢. Na nieszczescie, nie oznacza

* Arnason (2011), Baldursson (2011)

% Biuro Rzadu Islandii (2012), Krajowe Biuro Audytu (2012)

50 To spowodowatoby redukcje wskaznika kapitatowego i konieczno$¢ samo-
ograniczenia sie banku do czasu, az biezgce dochody zatrzymane oraz
wskaznik kapitatowy uzyskatyby wysoki poziom.
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to, ze banki te nie moga upas¢. Oznacza to tylko, ze kiedy ktérys
z tych bankéw wpada w tarapaty, rzad nie ma innego wyjscia, niz
ratowac go.

Jesli pozwolono by ktéremus$ z duzych bankéw upasé¢, oznacza-
toby to, ze prawie jedna trzecia populacji i firm zostataby pozbawiona
dostepu do zdeponowanych pieniedzy, zatem nie mogtaby prowadzic¢
biznesu, ani ptaci¢ za codzienne produkty. Ratunkowe uptynnienie
aktywow przez wielkie upadajace banki spowodowatoby spadek cen
na rynkach finansowych i problem moégiby wkrétce przenies¢ sie na
inne banki i przedsiebiorstwa. Rzady robia, co moga, aby zapobiec ta-
kiemu scenariuszowi, zwykle na wielki koszt podatnika.

W raporcie Globalna Stabilno$¢ Finansowa z 2014 roku Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) prébuje oszacowac¢ bezpo-
$rednie dotacje dla bankdw, ktore postrzegane s3g jako Zbyt-Waz-
ne-Aby-Mogty-Upas¢ (TITF). IMF podsumowuje uzyskane wyniki
w nastepujacy sposob:

,Ochrona rzqdu dla bankow zbyt-waznych-aby-mogty-upasé (TITF)

powoduje wiele probleméw: nieréwne warunki prowadzenia dzia-

lalnosci bankowej, podejmowanie nadmiernych ryzyk oraz wyso-
kie koszty dla sektora publicznego. Poniewaz wierzyciele systemo-
wo waznych bankéw (SIB) nie ponoszq petnych kosztow upadtosci,
chcq oni dostarcza¢ fundusze bez zwracania wystarczajgcej uwagi
na profile ryzyka bankdw, zachecajqc je do lewarowania i podej-
mowania ryzykownych transakcji. SIB-y uzyskujq zatem przewa-
ge konkurencyjng nad bankami o mniejszej systemowej wazno-

Sci i mogq angazowac sie w przedsiewziecia bardziej ryzykowne,

zwiekszajgc ryzyko systemowe. Wymagane naktady fiskalne na

ratowanie SIB-6w w sytuacji kryzysowej sq czesto znaczqce.”

5.2 Kredyty stuzace spekulacji vs wzrost gospodarczy
Ogdlnie panuje przekonanie, Ze mimo wszystkich ryzyk, sy-

stem rezerwy czastkowej jest narzedziem rozwoju gospodarczego.
Jesli banki nie bytyby zdolne do tworzenia pieniadza, argumentujg
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zwolennicy tego pogladu, mniej mozliwosci gospodarczych bytoby
wykorzystanych.

Jednak analiza udziatu kredytéw hipotecznych w ogoélne;j ilo-
$ci kredytéw udzielanych w 17 rozwinietych gospodarkach od roku
1870 do dzi$ wykazuje, ze gwattowny wzrost stosunku dtugow
do PKB w XX wieku byt wynikiem przede wszystkim gwattowne-
go wzrostu kredytéw hipotecznych. Udziat kredytéw hipotecznych
w ogo6lnej wartosci kredytow bankowych ulegt podwojeniu od 30%
w roku 1900 do 60% obecnie. W kontrascie do tego, niehipoteczne
kredyty bankowe dla firm na cele inwestycyjne oraz niezabezpie-
czone kredyty dla gospodarstw domowych pozostawaty stabilne
w relacji do PKB.5!

Dane (rys. 5.1) wskazuja na to, ze w Islandii wiekszo$¢ nowego
pienigdza stworzonego przez banki zostata pozyczona kredytobior-
com, ktdérzy inwestuja w stniejace aktywa, w istniejace nierucho-
mosci lub spekulacyjnie w aktywa finansowe, podczas gdy mniejsza
jego czes¢ zostata pozyczona, aby zasili¢ realng gospodarke: nowy
biznes, inwestycje w nowe technologie, tworzenie nowych miejsc
pracy i budowe nowych mieszkan lub infrastrukture.

W ciggu pieciu lat od roku 2003 do 2008, kredyty pobra-
ne przez instytucje depozytowe z przeznaczeniem dla krajowych
jednostek (z wytaczeniem kredytow FX) wzrosty o 1,400 mld ISK.
Z tego okoto 620 mld ISK, stanowigce 45% tej sumy, przeznaczono
dla firm sektora finanséw innych niz instytucje depozytowe, holdin-
gi czy firmy, ktore nalezg do sektora okres$lanego wyzej jako ,nie-
znany”, przy czym wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych
wyniost 40% tej kwoty. Zob. rys. 5.1.

W ciggu ostatnich dwdch lat tego okresu prawie dwie trzecie
pieniadza tworzonego przez banki byto pozyczane przez firmy sek-
tora finanséw i holdingi.

51 The Great Mortgaging - Jorda, Taylor, Schularick - 2014
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Uzytkownicy nowego pieniadza: kredyty w ISK z bankéw

= Partfele kredytiw
*starych bankow®
praejgte pn uczciwe cenie

przez "nowe banki®

y%ﬁrﬁf{“

MLD 15K
2.000

1600 |

1.200

800

400

0

N~ N W D Mmoo WD LT s TR T == B B T~ B o~
S EEEL PN EFE R L R B LB
Dggacccc00088888.—4-—4-—1.—1-—4'4«1'—!-—1\4
0 6 &6 0 00 6 66 b6 o6 o0 o0 o o0goco0c o0 oo ooooe o
Mo AN A NN N N N N RN N NN N R NN N NN N NN N
I Gospodarstwa (bez kred. hipotecznych)* [ Kredyty mieszkaniowe
I Firmy (bez sek. fin. i nieruchomosci)* M Firmy sektoranieruchomosci
. Sektor finansowy i holdingi L Rzadowe

Mieskategoryzowane

Rys. 5.1 Zrédto: Bank Centralny Islandii.
* Obejmuje firmy zajmujgce sie nieruchomosciami przed 06/2001.
** Obejmuje kredyty hipoteczne przed 07/2007.

Istota rzeczy jest nie to, ze banki nie chcg udziela¢ kredytéw
na potrzeby realnej gospodarki. Mozliwosci udzielania kredy-
tow firmom s3 jednak ograniczone réznymi czynnikami. Rozwoj
przedsiebiorstw jest limitowany wieloma innymi czynnikami, niz
dostep do finansowania. Moze wystapi¢ ograniczenie zasob6w lub
firmy moga preferowac finansowanie kapitatem, zamiast brania
kredytow.

Banki nie maja podobnych ograniczen, gdy udzielajg kredytéw
przeznaczonych na spekulacje finansowa. Udzielanie kredytéw na
inwestycje w istniejace aktywa prowadzi do wzostu popytu na ak-
tywa, a to z kolei prowadzi do wzrostu cen aktywow i oczekiwan
na przyszlty wzrost cen akcji oraz do zwiekszonego popytu i mozli-
wosci udzielania dalszych kredytow. Ta petla sprzezenia zwrotnego
i wzrostu prywatnego lewarowaniu zostata opisana przez Adair
Turnera jako:
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. gltéwna przyczyna kryzysu 2007 roku i przewazajgcy powéd
tego, ze pokryzysowa recesja byta tak gteboka, a wychodzenie
z niego tak stabe i powolne.”?

PoniewaZ gospodarka jest zalezna od wykorzystywania de-
pozytéw bankowych jako pienigdza, banki musza stosowac sie do
przepisow (Basel), ktére bardziej sprzyjaja akcji kredytowej opar-
tej na istniejacych zabezpieczeniach, anizeli kierowanej do biznesu.
Niepozadanym skutkiem ubocznym tych przepiséw jest dalsze kie-
rowanie uwagi bankéw bardziej na kredytowanie istniejacych akty-
wow, niz na rozwdéj gospodarczy.

5.3 Banki komercyjne kontrolujg podaz pienigdza
5.3.1 Czy CBI nie kontroluje podazy pienigdza?

Od powstania CBI w roku 1962 niewiele argumentéw mozna-
by przytoczy¢ na to, ze CBI sprawuje czy przejmuje kontrole nad
podaza pieniadza. Jego ostrzezenia odnos$nie nadmiernej akcji kre-
dytowej nie wywieraly znaczacego wptywu na zachowania ban-
koéw-kredytodawcéw. Wysitki CBI polegajace na podnoszeniu stop
procentowych w latach poprzedzajacych obecny kryzys nie dopro-
wadzily do powstrzymania fatalnej banki kredytowej przed dal-
szym ro$nieciem.

Gdy banki potrzebuja ptynnych srodkéw, CBI nie moze odmo-
wi¢ im rezerw.

Przez ponad p6t wieku podaz pienigdza w Islandii jest okresla-
na gtéwnie poprzez akcje kredytowa bankéw komercyjnych, a nie
poprzez decyzje polityczne CBI

52 Escaping the debt addiction - Adair Turner - 2014
3 Kiedy CBI podnidst stopy procentowe w ISK, banki zaczely oferowa na tere-
nie kraju pozyczki bardzo nisko oprocentowane w walutach obcych
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5.3.2 Czy banki tworzyty optymalng ilos¢ pienigdza?

0d roku 1961 banki komercyjne, z kilkoma wyjatkami, zwiek-
szaty podaz pienigdza w tempie znacznie wiekszym, niz rosta gospo-
darka. Do skutkéw ich niekontrolowanej kreacji pienigdza nalezg
inflacja, hiperinflacja oraz dewaluacje ISK, banki cenowe aktywéw
i kryzys bankowy.

Banki komercyjne tworzyty pienigdz w takim nadmiarze, ze
[SK stracita w ciggu zaledwie 50 lat 99,7% swojej sity nabywcze;.

Miedzy rokiem 1994 a 2008 banki zwiekszyty podaz pieniadza
dziesieciokrotnie, podczas gdy warto$¢ nominalna PKB zwiekszy-
fa sie tylko trzykrotnie. Ta gwattowna ekspansja podazy pieniadza
katastrofalnie nie odpowiadata potrzebom gospodarki, a wiekszo$¢
pieniedzy trafiata nie do realnej gospodarki, ale na spekulacyjne
rynki finansowe i do baniek cenowych na aktywach.

Banki, ktére tworza zbyt duzo pieniadza, nie czynia tego z gtu-
poty. Wprost przeciwnie, wykorzystujac prawo tworzenia pienigdza
w ramach obecnego systemu, kazdy z bankéw dziata w najlepszym
krotkoterminowym interesie swoich udziatowcéw poprzez maksy-
malizowanie ilo$ci udzielanych kredytéw oprocentowanych, a przez
to maksymalizowanie dochodéw z odsetek zasilajacych ten bank.

Wydaje sie stuszne oczekiwa¢, ze przy braku reformy syste-
mu rezerwy czastkowej banki komercyjne beda kontynuowac akcje
kredytowa i zwieksza¢ podaz pieniadza, o ile znajda sie chetni na
kredyty, posiadajacy zdolnos¢ kredytowa. CBI nie bedzie miat $rod-
kéw, aby je przed tym powstrzymac.

Na szczes$cie istniejg pewne alternatywy dla obecnego systemu
rezerwy czastkowej, ktére mogtyby zmniejszy¢ prawdopodobien-
stwo kryzysu finansowego w przysztosci.
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6. Alternatywy wobec rezerwy czgstkowej

W celu oszacowania kosztéw i korzysci wynikajacych z ban-
kowoSci opartej na rezerwie czastkowej, warto przyjrzec sie kilku
alternatywom. Wiele alternatyw proponowano w ubiegtym wieku,
ale zadna z nich nie zostata dotychczas wdrozona.

W tym rozdziale przedstawimy zarys nastepujacych propozycji
reform:

¢ Plan Chicagowski zaproponowany przez Benesa i Kumhofa
w pracy z 2013 roku

e Propozycje Okrojonej Bankowosci Kay'a z 2009 roku

e Propozycje Bankowos$ci Ograniczonych Celéw Kotlikoffa
z 2010 roku

e Propozycje Suwerennego Pienigdza (2014)

Propozycja Suwerennego pienigdza jest przedstawiona szerzej,
gdyz oferuje dobre zrozumienie przedstawianych kwestii i wyda-
je sie rozwigzywa¢ gtéwne problemy przy minimalnych zmianach
obecnego systemu.

6.1 Druga odstona Planu Chicagowskiego

Po Wielkim Kryzysie o§miu ekonomistéw z Uniwersytetu w Chi-
cago wystapito z propozycja reformy monetarnej w liscie skierowa-
nym do Prezydenta Stanéw Zjednoczonych.>* Ich propozycja, znana
p6Zniej pod nazwa Planu Chicagowskiego, opowiadata sie za ban-
kowoSscig oparta na 100-procentowej rezerwie, gdzie kazdy depo-
zyt bankowy na zadanie bytby w peini zabezpieczony odpowiada-
jacymi mu rezerwami w gotéwce lub w formie depozytu na koncie
Rezerwy Federalnej. Warianty tej propozycji byty przedstawiane

> Knight, F. (1933). Memorandum on Banking Reform, marzec, Biblioteka Pre-
zydenta Franklina D. Roosevelta, osobiste zbiory prezydenta, poz 431.
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przez renomowanych ekonomistéw, miedzy innymi Fishera (1936)
i Friedmana (1948).%

Chociaz propozycje poszczegblnych ekonomistéow réznity sie
miedzy soba, wszyscy oni zgadzali sie co do tego, ze konieczne jest
odzielenie kreacji pienigdza od dziatalnosci kredytowej bankéow.
W ten sposéb podaz pienigdza nie bytaby okreslana czy zalezna od
akcji kredytowej bankéw czy kondycji finansowej sektora bankowe-
go. W publikacji roboczej MFW Benes i Kumhof (2013) przedsta-
wili skutki systemu 100-procentowej rezerwy systemu bankowego
dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych za pomocg modelu DSGE.5®
Wedtug Benesa i Kumhofa:

Nasze wyniki analityczne i symulacyjne w petni potwierdzajq
twierdzenia Fishera (1936). Plan Chicagowski mégtby znaczqco
zmniejszy¢ nieprzewidywalnos¢ cykli biznesowych spowodowa-
nych gwattownymi zmianami w sktonnosci bankéw do podejmo-
wania ryzyka kredytowego, mégtby wyeliminowac runy na bank
i prowadzi¢ do nagtej i wielkiej redukcji dtugéw publicznych oraz
prywatnych. To ostatnie bytoby skutkiem uczynienia z pieniq-
dza emitowanego przez rzqd - ktdry reprezentuje raczej kapitat
w postaci dobra wspélnego, anizeli dtug - podstawowego ptyn-
nego aktywu w gospodarce, podczas gdy banki koncentrowatyby
swoje wysitki na kierowaniu poZyczek na projekty inwestycyjne,
ktére wymagajq monitorowania i umiejetnosci zarzqdzania ry-
zykiem. Dochodzimy do wniosku, Ze korzysci ptynqgce z Planu Chi-
cagowskiego bytyby nawet wieksze, niz zaktadane przez Fishera.
Jedng z dodatkowych korzysci sq duze zyski wynikajgce z réw-
nomiernej produkcji, bedqcej wynikiem usuniecia lub zmniejsze-
nia wielu zaburzen, takich jak ryzyko wahan kursu walutowego,
wypaczone podatki czy kosztowne monitorowanie makroekono-

55 Fisher, I. (1936). 100% Money. Nowy Jork: Adelphi Friedman (1948). A Mone-
tary and Fiscal Framework for Economic Stability. The American Economic
Review 38.3: 5. 245-264.

¢ Dynamic Stochastic General Equilibrium [Dynamiczno-stochastyczna réw-
nowaga ogo6lna]
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micznie zbednych ryzyk kredytowych. Inng korzysciq jest moz-

liwos¢ stabilnego sprowadzenia inflacji do zera w srodowisku,

gdzie putapki ptynnosciowe nie istniejq i gdzie monetaryzm staje
sie pozqdany, gdyz rzqd sprawuje rzeczywistq kontrole nad sze-
rokimi agregatami pienieznymi.”

W opisie Planu Chicagowskiego (1936) przez Fishera wspo-
mniano takze o innych, bardziej ogdlnych korzysciach, m.in. o po-
wrocie do prostszego systemu bankowego.

Praca The Chicago Plan Revisited (Druga odstona Planu Chica-
gowskiego) pomogta wyjasni¢ wady systemu rezerwy czastkowe;j
i wskazata za pomoca modelu jedng mozliwg droge reformy syste-
mu monetarnego.

6.2 Okrojona bankowos¢

Propozycja okrojonej bankowo$ci ktadzie gtéwny nacisk na
zapobieganie lawinie probleméw w systemie fianansowym. Wiele
z tych propozycji narodzito sie w p6Znych latach 1980-tych i wczes-
nych 1990-tych, wkrétce po liberalizacji finansowej i sekurytyzacji,
jakie miaty miejsce na zachodnich rynkach finansowych, oraz po
kryzysach oszczednosciowym i kredytowym, jakie miaty miejsce
w Stanach Zjednoczonych.>® Propozycje réznig sie podejSciem do
wdrozenia i szczeg6tami, wszystkie jednak wychodzg z zatozenia,
ze dwie gtéwne funkcje bankéw - $wiadczenia ustug depozytowo-
ptatnosciowych oraz kredytowa - powinny by¢ realizowane przez
dwie rézne instytucje, aby unikna¢ finansowych lawin. John Kay
(2009) wyjasnia, ze:

Firmy zajmujace sie ustugami finansowymi musza by¢ tak zor-
ganizowane, aby w przypadku ogélnego niepowodzenia danej orga-
nizacji, jej funkcjonalno$¢ dawata sie w tatwy sposob oddzieli¢ od
kasyna.

57 Benes and Kumhof, The Chicaco Plan Revisited, 2012
%8 Zobacz: Litan (1987), Pierce (1991) and Bryan (1991)
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6.2.1 Okrojony bank

Temin ,,0krojony bank” okresla jednostke bankowa, ktéra spe-
cjalizuje sie w przechowywaniu depozytow i w dziatalnosci ptatni-
czej. Okrojony bank nie prowadzi ustug kredytowych. Jednakze, jak
wspomnieli Kobayakawa i Nakamura (2000), definicje okrojonych
bankéw ro6znig sie znacznie. Pierce (1991) zaproponowat, aby
okrojone banki miaty limit inwestowania w kréotkoterminowe ak-
tywa, takie jak obligacje skarbu panstwa. A Bryan proponuje, aby
okrojone banki mogty udziela¢ kredytéw matym firmom. Okrojo-
ne banki mogltyby udostepnia¢ konta czekowe i realizowac trans-
fery oraz miatyby prawo do wyptaty odsetek na wszystkich swoich
rachunkach.

Kobayakawa i Nakamura (2000) przeanalizowali kilka propo-
zycji okrojonej bankowosci w celu ustalenia, ktory model okrojo-
nej bankowosci stuzytby najlepiej zadaniu utrzymania stabilnos$ci
finansowej. Podzielili oni te propozycje wedtug dwéch kryteriow:

e (Czy aktywa, ktére moze posiadac ograniczony bank obejmu-
ja wytacznie aktywa krétkoterminowe

e (zy ograniczony bank moze bra¢ udziat w akcji kredytowej

Kobayakawa i Nakamura dochodza do wniosku, Ze najlepsza
propozycja okrojonego banku jest ta, ktéra umozliwia bankowi
przyjmowanie depozytéw, a takze udzielanie kredytéw, cho¢ taka
akcja kredytowa powinna podlega¢ ograniczeniu. Okrojony bank
o wlasciwym profilu powinien mdc inwestowa¢ w bezpieczne ak-
tywa krétkotermionowe. Kobakayawa i Nakamura zwracajg jednak
uwage, ze gtdwnym ograniczeniem ich analizy jest to, Zze skoncen-
trowali sie w niej na ryzyku ptynno$ciowym, nie biorgc pod uwage
ryzyka kredytowego. Oznacza to, Ze ich analiza zaktada, iz run na
bank moze sie zdarzy¢ tylko w rezultacie nieoczekiwanego wycofa-
nia depozytéw, a nie w wyniku wzrostu ilo$ci niesptacanych kredy-
tow bankowych.

Okrojone banki bytyby jedynymi bankami posiadajacymi gwa-
rancje rzgdowg w postaci na przyktad ubezpieczenia depozytéw
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i miatyby dostep do funduszy ostatniej szansy. Jak wspomniano, s3-
dzi sie, ze banki te bytyby zobowigzane do utrzymywania ptynnych
i bezpiecznych papieréw wartoSciowych w rodzaju obligacji rza-
dowych, cho¢ niektére propozycje dopuszczajg tworzenie kredy-
tu dla matych firm.>® Plan zaktada peing rezerwe bankowsg, o ile
bezpieczne aktywa rzadowe pokrywatyby kwote depozytéw. Kay
(2009) sadzi, ze najskuteczniejsza metoda zapobiezenia jakiejkol-
wiek publicznej dotacji dla upadajacej instytucji finansowej jest
wymaganie, aby depozyty na rachunkach biezacych, ktére kwa-
lifikuja sie jako depozyty ubezpieczone, bylty w 100-procentach
pokryte bezpiecznymi i ptynnymi aktywami, najlepiej rzadowymi
obligacjami.®?

6.2.2 Bank inwestycyjny

Banki inwestycyjne sa niekiedy w propozycjach okrojonej ban-
kowoSci nazywane finansowymi holdingami. Banki inwestycyjne
udzielaja pozyczek i powinny by¢ w pelni finansowane z obligacji
i kapitalu. Zajmowatyby sie one wszelka dziatalnos$cig niemonetar-
ng obecnych bankéw komercyjnych. W razie upadku banki inwesty-
cyjne nie mogtyby by¢ ratowane z funduszy publicznych. Musiatyby
dba¢ o dostosowanie terminu zapadalno$ci wtasnych zobowigzan
do inwestyc;ji.*!

W wariantach tych propozycji dyskutuje sie, czy banki inwe-
stycyjne powinny by¢ oddzielnymi podmiotami, czy tez oddziatami
okrojonych bankéw. W kazdym badz razie, ich rozdzielenie powin-
no by¢ monitorowane dla zapewnienia, Ze banki inwestycyjne nie
beda wykorzystywac aktywéw okrojonych bankdéw i nie beda miaty
dostepu do systemu transakcyjnego okrojonych bankdw.®?

3

® Kobayakawa (2000)
¢ Dixhoorn (2013)

1 De Grauwe (2008)

2 Dixhoorn(2013)

[
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6.2.3 Korzysci ptyngce z okrojonej bankowosci

Wedtug Phillipsa (1995) rozdzielenie firm zajmujacych sie
ustugami pienieznymi i finansowymi, a wiec okrojonych bankéw od
bankéw inwestycyjnych, rozwigzuje wiele probleméw zwigzanych
z systemem finansowym:

e Wzmacnia bezpieczenstwo systemu ptlatnosci, gdyz bar-
dzo bezpieczne i ptynne aktywa sa gwarancja dla depozytéw. Bos-
sone (2002) zwraca tez uwage, ze poprzez zmuszenie bankéow do
utrzymywania instumentéw wysokiej jakosci, jak obligacje rzado-
we, przepisy dotyczace okrojonej bankowosci zminimalizowatyby
wszelkie ryzyka ptynnosciowe i kredytowe, jakie banki mogtyby po-
nosic.

e Redukuje potrzebe rzadowej regulacji bankéw. W tym
kontekscie Phillips zwraca uwage na to, Ze bytoby wiecej nadzoru
i mniej przepiséw. Wobec okrojonych bankéw nadzoér bytby po-
trzebny w celu ustalenia, czy bank posiada aktywa, ktére stanowig
zapezpieczenie jego zobowigzan depozytowych.

e Sprawia, Ze ubezpieczenie depozytow statoby sie niepo-
trzebne lub minimalne, gdyz zobowiagzania okrojonych bankéw
bytyby juz pokryte zobowigzaniami panstwa (tzn. obligacjami rza-
dowymi).

W dodatku Phillips (1995) zauwaza, Ze po reformie polityka
monetarna bytaby odzielona od polityki kredytowej. Obecnie uzna-
jemy zadania monitorowania pienigdza i kredytu jako ,wspotzalez-
ne” w tym stopniu, w jakim obecna systemowa polityka monetarna
jest rownoczes$nie polityka kredytowa. Jednakze, zdaniem Phillipsa,
w zreformowanym systemie okrojonej bankowosci Bank Central-
ny pelnitby gtéwna role w polityce monetarnej, lecz poslednia role
w kredytowaniu. Uproscitoby to caty system. Podobne podejscie re-
prezentuje Kay (2009), ktéry zwraca uwage, Ze optymalnym $rodo-
wiskiem bytoby takie, w ktérym istnieje minimum regulacji i gdzie
rynek przejmuje te odpowiedzialno$¢. Na koniec Kay (2009) suge-
ruje, ze dodatkowym $rodkiem powinno by¢ to, ze w razie likwida-
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cji banku deponenci detaliczni powinni mie¢ pierwszenstwo przed
innymi wierzycielami w $cigganiu swoich nalezno$ci

6.3 Bankowosc¢ Ograniczonych Celow

Wedtug Kotlikoffa (2010) gtéwnym problemem systemu re-
zerwy czastkowej jest to, Ze banki uzywaja depozytéw gwarantowa-
nych przez panstwo do finansowania na koszt podatnikéw swojej
»dziatalnosci hazardowej”.

Propozycja Bankowo$ci Ograniczonych Celéw (LPB) Kotlikoffa
jest ograniczenie dziatalnos$ci bankéw do ich pierwotnego celu: po-
$rednictwa miedzy pozyczajacymi i inwestorami. Reforma w ujeciu
Kotlikoffa powinna opiera¢ sie na modelu funduszy wzajemnych.
W LPB wszystkie banki, ktére uczestnicza w posrednictwie finan-
sowym, a wiec firmy sektora finanséw i firmy ubezpieczeniowe
z ograniczong odpowiedzialno$cia, dziataja jako holdingi uzywaja-
ce funduszy transferujacych oszczednosci, ktére nie wykorzystuja
dzwigni finansowej. Banki oferowatyby wachlarz papieré6w wartos-
ciowych od bezpiecznych do ryzykownych. Propozycja Kotlikoffa
zaktada, ze banki nigdy nie bylyby wtascicielami aktywoéw finanso-
wych, ani nie pozyczatyby srodkéw w celu ich inwestowania w ak-
tywa inne, niz te, ktére sg niezbedne, aby prowadzi¢ wtasne opera-
cje na funduszach powierniczych (takich jak budynki, umeblowanie
biur itp.). Wynika stad, ze to klienci byliby lewarowani, a nie banki.
Gdyby banki dziataty jako zwykli posrednicy, wszelkie ryzyka pono-
siliby sami inwestorzy.*?

Kotlikoff ma $wiadomos¢, Ze system LPB nie w petni zapobie-
gatby irracjonalnemu zbiorowemu entuzjazmowi, ktéry mogtby
prowadzi¢ do niestabilnosci finansowej. Jednakze, w zreformowa-
nym systemie skutki takich negatywnych rezultatéw bytyby ograni-
czone do tych, ktoérzy dobrowolnie podejmuja dziatania prowadzace
do niestabilnosci. W ten sposéb system Kotlikoffa ma na celu lepsze

63 Kotlikoff (2010)
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roztozenie ryzyka i zyskow w gospodarce i uproszczenie systemu
finansowego.*

Wszelkie papiery warto$ciowe w systemie LPB podlegatyby
ocenie przez Urzad Ustug Finansowych (FSA). W ten sposdb bytoby
jasne, co jest kupowane i sprzedawane. FSA mégtby wynajmowac
prywatne firmy, zajmujgce sie wytacznie sprawdzaniem, wycenia-
niem, oceng i ujawnianiem wszelkich papieréw wartosciowych, be-
dacych w posiadaniu funduszy powierniczych. Wszystkie papiery
warto$ciowe musiatyby podlega¢ weryfikacji przez FSA. Chodzi nie
o to, aby wyklucza¢ jakie$ papiery wartoSciowe, ale aby zapewni¢,
ze inwestorzy sa dobrze poinformowani.

LPB mdgtby kupowac i sprzedawac ,sprawdzone przez FSA”
i ujawnione papiery wartosciowe wytacznie na aukcjach, tak aby emi-
tenci papieréw wartosciowych uzyskiwali za nie wtasciwg cene.®

Wedtug Kotlikoffa, jako ze LPB nie miatyby prawa posiadac ry-
zykownych aktywdw, ani by¢ zadtuzone, zbedne bylyby wymagania
odno$nie kapitatu.

Po przeprowadzeniu reformy osoby prywatne wcigz mogtyby
kupowac¢ i sprzedawa¢ prywatne papiery warto$ciowe poza LPB.
Banki mogtyby ubezpiecza¢ takie transakcje, lecz nie mogtyby za-
bezpieczac ich papierami warto$ciowymi. W propozycji ten suge-
ruje sie, aby FSA wprowadzit ustuge powiernicza polegajaca na
transferze pieniedzy do sprzedawcoéw, a papieréw wartosciowych
do nabywcéw. W ten sposdb FSA, a nie brokerzy-sprzedawcy, doko-
nywaliby rozliczen na rynku papieréw wartosciowych. Firmy sek-
tora finansowego zorganizowane w grupy wtascicielskie lub part-
nerstwa, nie posiadajgce statusu ograniczonej odpowiedzialnosci,
miatyby wolng reke w prowadzeniu inwestycji. Tego rodzaju firmy
nie bytyby zalezne od rzadu, ktéry ogranicza ich straty, w zwiazku
z czym miatyby swobode w ,robieniu zaktadéw” i przejmowatyby
petna odpowiedzialno$¢ za wszelkie ryzyka. Osoby prywatne, dzia-

64 Kotlikoff (2010)
¢ Chamley Kotlikoff & Polemarchakis (2012)
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lajace jako konwencjonalne banki, lecz bez ograniczonej odpowie-
dzialnosci, bytyby osobiscie odpowiedzialne za wtasne straty.®®

W propozycji LPB wszelcy posrednicy finansowi z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig, jak: banki komercyjne, banki inwestycyjne,
firmy ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe, prywatne fundu-
sze akcyjne, zwigzki kredytowe oraz inni posrednicy z ograniczong
odpowiedzialno$cig, musieliby sie stosowa¢ do tych samych regut:
holdingéw powierniczych, ktére udostepniaja fundusze wzajemne,
finansowane w 100% kapitatem. UproScitoby to system finansowy
i zwiekszyto jego przejrzystosc.

Jako ze fundusze powiernicze nie bytyby lewarowane, nie mo-
glyby upas¢ nawet wtedy, gdyby ich aktywa stracity na wartosci. To
samo stosowatoby sie do ich macierzystego holdingu. Ptynie stad
przekonanie, ze system finansowy dziatajgcy na zasadzie Bankowo-
$ci Ograniczonych Celéw nie mégtby upas¢. Chociaz banki pozosta-
jace poza tym systemem mogtyby stosowac lewarowanie, bytyby to
instytucje bez ograniczonej odpowiedzialno$ci, a wiec unikajace po-
dejmowania ryzyka.

¢ Goodman & Kotlikoff (2009)
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7. Propozycja Pienigdza Suwerennego

Propozycja Pieniadza Suwerennego bierze swoéj poczatek od
idei przedstawionej po raz pierwszy przez Fredericka Soddy‘ego
w latach 1920-tych, a nastepnie, po Wielkim Kryzysie, przez Irvin-
ga Fishera i Henry Simonsa. Warianty tych pomystéw byty od tam-
tych czaséw proponowane przez Friedmana (1960), Tobina (1987),
Kaya (2009) i Kotlikoffa (2010).

Propozycja Pieniadza Suwerennego, cho¢ bazujaca na orygi-
nalnej pracy Irvinga Fishera i jej wariantach, posiada swoje niepo-
wtarzalne cechy. Punktem wyjscia byta praca Hubera i Robertsona,
przedstawiona w ksigzce Creating New Money (2000). Dyson, Ryan-
Collins, Greenham i Werner rozwineli nastepnie ich propozycje
w materiale przestanym w 2010 roku do Niezaleznej Komisji Ban-
kowej w Wielkiej Brytanii.

Propozycja Pienigdza Suwerennego zostata szczeg6étowo przed-
stawiona w ksigzce Jacksona i Dysona Modernising Money (2012).
Czes¢ tego raportu, a zwtaszcza ten rozdziat, wykorzystuje ksigzke Dy-
sona i Jacksona, jak rowniez teksty Hubera, za ich uprzejma zgoda.

7.1 Gtowne zalety Systemu Pienigdza Suwerennego
7.1.1 Wiarygodna podaz pienigdza

W systemie rezerwy czastkowej na 91% pieniadza sktadaja sie
depozyty bankowe. Depozyty te sa zobowigzaniami bankéw komer-
cyjnych, a ich funkcjonowanie jako pienigdza zalezy od tego, czy banki
pozostajg wyptacalne. Caty system ptatnosciowy, na ktérym opiera sie
realna gospodarka, zalezy zatem od wyptacalnosci bankéw komercyj-
nych. Gdy banki upadaja, rzad jest zmuszony do wkroczenia, co wigze
sie zwykle z wielkim kosztem ponoszonym przez podatnikdw.

Podejmowane starania, aby zredukowac ryzyko upadku banku,
opieraly sie na coraz silniejszych reguacjach oraz nadzorze bankow.
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Wysitki te doprowadzity do zwiekszenia kosztéw ogdlnych oraz zto-
zonosci systemu, lecz nie wyeliminowaty upadtosci bankéw. Czas
pokaze, czy przepisy Basel III (590 stron) i Ustawa Dodd-Franka
(8,000 stron) poprawig ten stan rzeczy, gdy wczes$niejsze starania
zawiodty.

Ubezpieczenie depozytéw oraz jawne gwarancje panstwo-
we dla depozytéw maja ten skutek uboczny, ze zachecajg banki do
podejmowania wiekszego ryzyka, a zatem wzrasta ryzyko upad-
ku banku. Ubezpieczenie depozytéw nie bedzie potrzebne w Sy-
stemie Pienigdza Suwerennego, gdyz srodki trzymane na Rachun-
kach Transakcyjnych (ktore tacznie tworza system ptatnosciowy)
sg przechowywane w CBI i nigdy nie biorag udziatu w ryzykownych
operacjach danego banku.

W Systemie Pienigdza Suwerennego kreacja pienigdza i system
ptatnosciowy sg odzielone od ryzykownych inwestycji i kredytow
bankowych. Pienigdze obstugujace system ptatniczy sa przechowy-
wane w CBI, a nie sg zobowigzaniami bankéw komercyjnych. Ozna-
cza to, ze w razie upadku banku komercyjnego, administracje jego
Rachunkami Transakcyjnymi mozna powierzy¢ innemu bankowi,
bez jakichkolwiek strat dla ich posiadaczy czy tez podatnikéw.

7.1.2 Wieksza stabilnos¢ gospodarcza

Jak wcze$niej to omawialiSmy, w obecnym systemie kreacja pie-
nigdza nie moze by¢ skutecznie kontrolowana przez banki centralne.
Banki komercyjne, kierujac sie intencjg maksymalizowania zyskow,
zwiekszaja podaz pienigdza szybciej, niz by to wynikato ze wzrostu
gospodarczego. W Islandii banki zwiekszaty podaz pienigdza wiele
razy szybciej, niz by to wynikato z potrzeb gospodarki, co skutkowato
inflacjg, hiperinflacjg i powstawaniem baniek w cenach aktywoéw.

W Systemie Pienigdza Suwerennego wytacznie CBI bytby od-
powiedzialny za tworzenie i zarzadzanie podaza pienigdza. Jego de-
cyzje zwiazane z kreacja pienigdza powinny takze bra¢ pod uwage
takie parametry, jak tempo wzrostu gospodarczego, cele inflacyjne
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oraz ceny aktywéw finansowych. Niezalezny CBI nie bedzie miat
zadnych motywéw, aby tworzy¢ zbyt duzo, albo zbyt mato podazy
pienigdza. Nawet jesli CBI tworzytby od czasu do czasu zbyt duzo
lub zbyt mato pienigdza w wyniku btedéw w ocenie warunkéw eko-
nomicznych lub w sytuacji ich nagtej zmiany, skala ewentualnych
pomytek nie rdwnataby sie w najmniejszym stopniu ze skalg pomy-
ek, z jaka mamy do czynienia w obecnym systemie.

7.1.3 Mniej diugéw

W obecnym systemie wiekszo$¢ nowego pienigdza tworzona
jest wtedy, gdy bank udziela kredytu. Oznacza to, ze aby stworzy¢
nowy pienigdz na potrzeby rosnacej gospodarki, gospodarstwa do-
mowe oraz biznes muszg coraz bardziej sie zadtuzac.

Podaz pieniadza jest obecnie realizowana tylko wtedy, gdy go-
spodarstwa domowe lub firmy zaciggajg w bankach kredyty, co po-
woduje niepotrzebne obcigzenie spoteczenstwa ciezarem odsetek.

W Systemie Pienigdza Suwerennego CBI ma prawo tworzyc¢ pie-
niadz, ktéry jest niezbedny w gospodarce. Nikt nie musi sie bardziej
zadtuza¢, aby powstatl pieniadz suwerenny. Po stworzeniu przez CBI
pienigdza suwerennego, rzagd moze go wprowadzi¢ do obiegu po-
przez wydatki lub inwestycje.

Co wiecej, z przejscia do Systemu Pienigdza Suwerennego wy-
nika bardzo znaczaca, jednorazowa redukcja dtugu publicznego.

7.1.4 Bardziej skuteczna polityka monetarna

W systemie czastkowej rezerwy CBI musi polega¢ na posred-
nich narzedziach wptywania na kreacje pieniadza przez banki ko-
mercyjne. Stosowanie tych narzedzi wywotuje rézne skutki ubocz-
ne, ktére ograniczaja ich uzycie.

W dodatku, moze uptynac kilka miesiecy, zanim zastosowanie
tych narzedzi przyniesie skutek, a w tym czasie sytuacja moze sie
zmieni¢ na tyle, Ze potrzebna bedzie catkiem inna polityka.
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W Systemie Pienigdza Suwerennego CBI sprawuje bezposred-
nig kontrole nad kreacjg pieniagdza. Poprzez bezposrednie kontrolo-
wanie podazy pieniadza CBI moze bardziej skutecznie odziatywac
na poziom cen, anizeli za pomocg obecnych narzedzi.

7.1.5 Przychody z tytutu kreacji pienigdza zasilg kase panstwa

W obecnym systemie korzysci z kreacji pienigdza depozytowe-
go odnosza raczej banki, niz CBI i panstwo. Banki odnosza korzys¢
gtownie dlatego, ze depozyty na zadanie (ich zobowigzania) moga
by¢ wykorzystane jako pienigdze i sg uznawane za wolne od ryzyk,
w zwigzku z czym ptaci sie za nie znaczaco nizsze odsetki, niz za
inne zobowigzania, jakie posiada bank.

W systemie pienigdza suwerennego CBI tworzy wszelkie ro-
dzaje pienigdza: bilon, banknoty i depozyty. Przychdéd z tytutu two-
rzenia wszelkich rodzajow pienigdza zasila zatem kase panstwowa.

Zaktadajac, ze wzrost PKB wynosi 2%, inflacja 2%, a pierwotna
podaz pienigdza 486 mld ISK, roczny przychdd z tytutu kreacji no-
wego pieniagdza bytby bliski 20 mIn ISK.®”

7.2 System Pienigdza Suwerennego w szczegodtach

System Pieniadza Suwerennego zapobiega tworzeniu, w pro-
cesie udzielania kredytu przez banki komercyjne, nowych depozy-
tow na zadanie. Banki beda kontynuowa¢ dziatalno$¢ posrednika
pomiedzy oszczedzajgcymi i kredytodawcami oraz beda dostarczac
ustug ptatnosciowych i transakcyjnych. CBI bedzie tworzyt pieniadz
w celu dostosowania wzrostu jego podazy do potrzeb rozwijajacej
sie gospodarki.

Banki bedg oferowac¢ swoim klientom dwa rézne typy rachun-
kéw: po pierwsze Rachunki Transakcyjne, ktére beda wykorzysty-
wane do przechowywania $rodkéw dostepnych na zadanie, stu-

7 Przypis z rozdziatu 8
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zacych dokonywaniu ptatnoéci i realizowaniu transakcji. Srodki
zgromadzone na Rachunkach Transakcyjnych beda przechowywane
w CBI. Po drugie, klient, ktory chciatby zainwestowa¢ swoje fundu-
sze poprzez bank, bedzie mégt je przela¢ na Rachunek Inwestycyjny.
Bank bedzie mogt inwestowac srodki zgromadzone na Rachunkach
Inwestycyjnych. Rachunki te beda miaty ustalony czas zamrozenia
wktadéw lub wypowiedzenia i beda oprocentowane. Wkiady na
Rachunkach Inwestycyjnych nie beda mogty by¢ wykorzystywane
do dokonywania ptatnosci, ani by¢ przekazywane stronie trzeciej
w okresie trwania inwestycji. Po okresie zapadalnosci, fundusze
zgromadzone na Rachunku Inwestycyjnym beda przekazywane
z powrotem na Rachunki Transakcyjne (chyba ze klient zdecyduje
sie na rolowanie tych srodkéw i kontynuacje inwestowania). Te dwa
rodzaje rachunkoéw bedg teraz opisane w wiekszych szczegdtach.

7.2.1 Rachunki Transakcyjne

Depozyty biezace, wyptacane na zadanie, bedg zastgpione Ra-
chunkami Transakcyjnymi, ktére beda:

¢ dostepne za pomocg kart debetowych

e umozliwia¢ dokonywanie elektronicznych ptatnosci i przyj-
mowanie wynagrodzen

e umozliwia¢ natychmiastowe transfery pieniedzy oraz wy-
ptate gotowki

e umozliwia¢ przekroczenie stanu konta do wysokoSci ustalo-
nej przez bank®®

% Przekroczenie stanu konta na Rachunkach Transakcyjnych nie umozliwiato-
by bankowi tworzenia dodatkowego pienigdza. Gdy jaki$ klient z zaakcep-
towanym putapem overdraftu (przekroczenia stanu konta) wpadatby w ten
overdraft, bytoby to traktowane jako pozyczka realizowana z juz istniejace-
go pienigdza suwerennego, bedacego w posiadaniu banku. Z punktu wid-
zenia klienta, korzystanie z overdraftu w systemie pienigdza suwerennego
bedzie bardzo podobne do tego, jak to przebiega w obecnym systemie.
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7.2.2 Zbednos¢ ubezpieczenia depozytow

Skoro pienigdze zedeponowane na Rachunkach Transakcyj-
nych sg bezpiecznie przechowywane przez CBI, nie ma potrzeby
ubezpieczania depozytéw czy stosowania schematéw gwarancyj-
nych dla tych rachunkoéw.

7.2.3 Optaty za prowadzenie Rachunkéw Transakcyjnych

Fundusze na Rachunkach Transakcyjnych nie beda dostep-
ne jako zrodto kredytéw badz inwestycji, wiec banki nie beda mo-
gty czerpac z nich dochodéw. Jednakze, banki beda ponosi¢ koszty
administrowania i obstugi Rachunkéw Transakcyjnych (jak dzie-
je sie obecnie z rachunkami depozytowymi na zgdanie). Dlatego
banki beda pobieratly pewne optaty za obstuge Rachunkéw Trans-
akcyjnych.

Klienci beda mogli powierzy¢ zarzad nad wiasnymi Rachunka-
mi Transakcyjnymi temu bankowi, ktéry zaoferuje najlepsze ustugi
badz najkorzystniejsze optaty.

7.2.4 Rachunki Inwestycyjne

Banki beda oferowa¢ Rachunki Inwestycyjne, z ktérych klien-
ci bedg mogli czerpac odsetki w zaleznosci od okresu zamrozenia
wktadéw i poziomu ryzyka.

Podobnie jak biezace rachunki oszczednos$ciowe, Rachunki In-
westycyjne beda:

e wykorzystywane przez klientow, ktérzy chca od zdepono-
wanych wktad6éw pobiera¢ odsetki

e oferowac zréznicowane oprocentowanie

e prowadzone przez banki komercyjne

e zobowigzaniami bankdéw, tzn. ze dany bank obiecuje zwro-
ci¢ w przysztosci klientowi zainwestowane pienigdze wraz z od-
setkami.
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7.2.4.1 Bankowy Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny

Pienigdze zdeponowane przez klienta na Rachunkach Inwesty-
cyjnych sg transferowane z jego Rachunku Transakcyjnego w CBI na
Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny, rowniez prowadzony przez CBI.
Pienigdze zdeponowane na Rachunkach Inwestycyjnych stang sie
wtasnoscig banku, a nie ich wtasciciela. Stany na Rachunku Inwe-
stycyjnym stanowig zobowiazanie banku wobec klienta, a zdepo-
nowana na nich kwota powieksza Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny
danego banku (bedacy aktywem banku).

Zaroéwno Rachunek Transakcyjny, jak i Zbiorczy Rachunek In-
westycyjny, sg prowadzone przez CBI.

7.2.4.2 Stany na Rachunku Inwestycyjnym nie sg pieniedzmi

Stany na Rachunkach Inwestycyjnych reprezentuja zobowia-
zania bankdéw komercyjnych wobec ich klientéow. Klienci nie mogg
transferowa¢ $rodkéw zgromadzonych na Rachunku Inwestycyj-
nym na rzecz 0sob trzecich lub uzywac¢ ich do dokonywania ptatno-
$ci lub rozliczen za pomoca systemu ptatno$ciowego, co oznacza, ze
nie mogg oni wykorzystywac srodkéw na Rachunkach Inwestycyj-
nych jako formy pienigdza. Tylko $rodki na Rachunkach Transakcyj-
nych moga by¢ wykorzystane do dokonywania ptatnosci, realizowa-
nia transakcji i pobierania pieniedzy.

7.2.4.3 Wkiady na Rachunkach Inwestycyjnych
z uzgodnionym okresem zamrozenia lub wypowiedzenia

Depozyty na Rachunkach Inwestycyjnych nie beda dostepne na
zadanie. Klienci beda mogli uzgodni¢ okres albo zamrozenia, albo
wypowiedzenia, obowigzujacy dla wktadéw na tym rachunku. Nie
beda to rachunki oszczedno$ciowe dostepne na zgdanie. To ograni-
czenie jest konieczne, aby zapobiec tworzeniu przez banki komer-
cyjne zobowiazan wyptacanych na zadanie, ktére moglyby zostac
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wykorzystane do realizowania ptatnosci, co stanowitoby powiele-
nie mozliwo$ci tworzenia przez banki pienigdza w taki sposéb, jak
w obecnym systemie.

Po okresie zamrozenia wktadéw na Rachunku Inwestycyjnym
bank przelewa pienigdze ze swoich wtasnych kont na konto wtasci-
ciela Rachunku Transakcyjnego.

7.2.4.4 Rachunki Inwestycyjne bedg obcigzone ryzykiem

Ryzyko pozyczania pieniedzy kredytobiorcom moze by¢ dzie-
lone pomiedzy bankiem komercyjny i wiascicielami Rachunkéw In-
westycyjnych, odpowiednio do zapis6w i ustalen dotyczacych kon-
kretnego rachunku. Przed przekazaniem pieniedzy na konkretny
Rachunek Inwestycyjny, klient bedzie informowany o poziomie ry-
zyka z nim zwigzanego, okresie zamrozenia i oprocentowaniu. Po-
przez dzielenie ryzyka i zyskdw, motywy banku i jego klientow sg
bardziej zbiezne.

Poprzez dzielenie ryzyka i zyskéw z inwestycji w sposéb jaw-
ny dla banku i jego klientéw, niebezpieczenstwo, ze podatnicy beda
musieli pokrywac straty zwiazane z niepowodzeniami banku sta-
je sie mniejsze. Jest ono jeszcze bardziej zredukowane tym, Ze Ra-
chunki Transakcyjne, bedgce podstawa systemu ptatniczego, sg bez-
pieczne i niezalezne od ptynnosci czy sytuacji bankéw. Bez udziatu
rzadu, ktéry zapewniatby ratowanie bankéw bez wzgledu na spo-
séb ich dziatania, pokusa naduzy¢ zwigzana z obecnym systemem
bankowym bytaby w znacznym stopniu wyeliminowana.

Jesli bank komercyjny, funkcjonujacy w systemie pienigdza
suwerennego, statby sie niewyptacalny, klienci moga przenies¢ ad-
ministrowanie ich Rachunkami Transakcyjnymi do innego banku
wybranego wedtug wtasnego uznania. Roszczenia wtascicieli Ra-
chunkéw Inwestycyjnych, ktérzy opowiedzieli sie za inwestycjami
0 mniejszym stopniu ryzyka, bedg miaty pierwszenstwo przed rosz-
czeniami tych, ktérzy wybrali rachunki o wiekszym stopniu ryzyka.
Upadajacy bank nie bedzie musiat by¢ przejmowany przez panstwo,
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lecz bedzie moégt wstapi¢ na normalng Sciezke prawna, przezna-
czong dla firm bankrutujacych.Udziatowcy banku oraz wierzyciele
zbiorowi beda w pierwszej kolejnoSci ponosi¢ straty, przed wtasci-
cielami Rachunkéw Inwestycyjnych.

W systemie pienigdza suwerennego niebezpieczenstwo, ze
rzad bedzie zmuszony do ratowania upadajacych bankéw wielkimi
sumami, na koszt podatnikéw, staje sie niewielkie w poréwnaniu do
obecnego systemu.

7.2.5 Rachunki udostepniane bankom komercyjnym
w Banku Centralnym

W obecnym systemie banki komercyjne maja rachunki w CBI,
na ktérych trzymaja ,rezerwy banku centralnego” stuzace rozlicza-
niu sie z innymi bankami oraz z rzagdem. W Systemie Pienigdza Su-
werennego kazdy bank bedzie operowat trzema réznymi rachunka-
mi, otwartymi w Banku Centralnym. Na rachunkach tych bedzie sie
znajdowac¢ suwerenny pienigdz elektroniczny stworzony przez CBI.

7.2.5.1 Rachunek Operacyjny

Na Rachunku Operacyjnym przechowywane beda pieniadze,
ktérymi bank postuguje sie w codziennych operacjach. Wtascicie-
lem $rodkéw zgromadzonych na tym rachunku jest bank i sg one
ksiegowane po stronie aktywéw banku.

7.2.5.2 Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny

Bank wykorzystuje Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny do zbiera-
nia od klientéw funduszy, udzielania pozyczek i przyjmowania sptat
pozyczek oraz realizowania ptatnos$ci (odsetek lub kwoty gtéwnej)
na rzecz witascicieli Rachunkéw Inwestycyjnych. Rachunek ten re-
prezentuje strone pozyczkowa dziatalnosci banku. Pienigdze znaj-
dujgce sie na tym rachunku sg traktowane jako aktywa banku.
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7.2.5.3 Rachunek Funduszy Klienta

Laczna warto$¢ Rachunkéw Transakcyjnych wszystkich klien-
tow banku stanowi Rachunek Funduszy Klienta. Bank nie jest wtas-
cicielem pieniedzy zgromadzonych na Rachunku Funduszy Klienta,
a tylko administruje tymi funduszami na rzecz wtascicieli Rachun-
kéw Transakceyjnych.

CBI nie przechowuje informacji na temat indywidualnych Ra-
chunkéw Transakcyjnych - s3 za to odpowiedzialne banki.

7.2.6 Tylko jeden rodzaj elektronicznego pienigdza

W obecnym systemie czgstkowej rezerwy bankowej istnieja
praktycznie dwa rodzaje pieniagdza elektronicznego. Pierwszym jest
pienigdz rezerw banku centralnego, wykorzystywany przez banki ko-
mercyjne do dokonywania ptatnosci na rzecz innych bankéw lub rza-
du. Osoby prywatne oraz firmy nie bedace bankami nie majg dostepu
do rezerw banku centralnego. Rezerwy banku centralnego sa prze-
chowywane na rachunkach rezerwy w CBI. Drugim rodzajem elektro-
nicznego pienigdza jest depozyt na Zgdanie w bankach komercyjnych,
ktory jest wykorzystywany jako pienigdz i moze by¢ uzywany do do-
konywania ptatno$ci pomiedzy klientami bankéw komercyjnych.

W przeciwienstwie do tego, w Systemie Pienigdza Suwerenne-
go istnieje tylko jeden rodzaj pieniadza elektronicznego, krazace-
go zarowno pomiedzy bankami, jak i pomiedzy nie-bankami. Jest to
pienigdz suwerenny, tworzony przez CBI.

7.3 Ptatnosci, pozyczki i zmiana okresu zapadalnosci

7.3.1 Uzycie Rachunkdéw Transakcyjnych
do dokonywania ptatnosci

Ptatnosci pomiedzy Rachunkami Transakcyjnymi, prowadzo-
nymi przez rézne banki, beda dokonywane w bardzo podobny spo-
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sob, jak dzisiaj. Pienigdze beda przekazywane z Rachunku Fundu-
szy Klienta banku ptacgcego - na Rachunek Funduszy Klienta banku
przyjmujacego wptate. Poszczego6lne banki uaktualnig odpowiednio
do tego zapisy na Rachunku Transakcyjnym.

7.3.2 Oszczedzanie za pomocg Rachunkdw Inwestycyjnych

Oszczedzenie pieniedzy za pomocg Rachunku Inwestycyjnego
wymaga od klienta, aby przekazat bankowi tytut wtasnosci do zde-
ponowanych na tym rachunku srodkéw. W ten sposéb zmniejszeniu
ulega stan Rachunku Transakcyjnego klienta i zwieksza sie stan jego
Rachunku Inwestycyjnego. W CBI kwota ta przechodzi z Rachunku
Funduszy Klienta, administrowanego przez bank, na Zbiorczy Ra-
chunek Inwestycyjny tego banku.

7.3.3 Pozyczanie od banku

Gdy Kklient pozycza pienigdze w banku, pienigdze tego banku sg
przekazywane ze Zbiorczego Rachunku Inwestycyjnego na Rachu-
nek Funduszy Klienta, podczas gdy Rachunek Transakcyjny pozycz-
kobiorcy jest uznawany odpowiedniag kwota. Pozyczkobiorca staje
sie wtascicielem pozyczonych pieniedzy, lecz ma takze odpowiednie
zobowigzanie wobec banku.

W przeciwienstwie do systemu czastkowej rezerwy, bank ko-
mercyjny, udzielajacy pozyczki w Systemie Pienigdza Suwerenne-
go, nie zwieksza ilosci pieniadza w obrocie: poprzez akt udzielenia
pozyczki transferuje po prostu istniejace wczesniej Srodki ze Zbior-
czego Rachunku Inwestycyjnego na Rachunek Transakcyjny klien-
ta. Wprawdzie pozyczka zwieksza tagczny stan Rachunkéw Transak-
cyjnych, jednak tgczna ilo$¢ srodkéw pienieznych w cyrkulacji nie
zostaje zwiekszona, gdyz odpowiadajgca pozyczce kwota zostata
wcze$niej zablokowana na Zbiorczym Rachunku Inwestycyjnym
i stata sie niedostepna dla innych operacji.
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7.3.4 Zmiana okreséw zapadalnosci

Finansowanie dtugoterminowych pozyczek krétkoterminowy-
mi funduszami inwestycyjnymi wywotuje niezgodno$¢ struktury
czasowe]j aktywdéw i pasywow. W Systemie Suwerennego Pienigdza
bank moze zmienia¢ okresy zapadalnosci, podobnie jak ma to miej-
sce w obecnym systemie. W obydwu przypadkach bank realizuje
popyt na diugoterminowe pozyczki naptywem kilku kolejnych in-
westorow krotkoterminowych.

W obecnym systemie zmiana okreséw zapadalnosci wktadow
wiaze sie z ryzykiem i nie ulegnie to zmianie w Systemie Pienig-
dza Suwerennego. Bank, ktéry nie jest w stanie zastgpi¢ inwesto-
row, ktorzy decyduja sie zakonczy¢ wiasne inwestycje, moze popas¢
w problemy ptynno$ciowe. Zadaniem Systemu Pienigdza Suweren-
nego nie jest eliminacja tego ryzyka, ale raczej zmniejszenie grozby
strat, ktére s3 pokrywane przez panstwo, poprzez ochrone syste-
mu ptatnos$ciowego oraz funduszy tych, ktérzy nie chca podejmo-
wac zadnego ryzyka. Co wiecej, ryzyko to bedzie znaczaco mniejsze
w Systemie Pienigdza Suwerennego, gdyz finansowanie krotkoter-
minowe w formie depozytéw nie bedzie czescig bilanséw bankéw
komercyjnych.

7.3.5 Transformacja wielkosci funduszy

Tranformacja wielkosci funduszy jest procesem t3czenia
oszczednosci kilku mniejszych inwestoréw w celu udzielenia klien-
tom wiekszych pozyczek, lub odwrotnie, pomaga wiekszemu inwe-
storowi znaleZ¢ drobniejszych pozyczkobiorcow.

Podobnie jak w obecnym systemie, w Systemie Pienigdza Su-
werennego banki beda dalej przyciaga¢ oszczednosci pochodzace
od wielu drobnych inwestoréw i taczy¢ je, aby sfinansowac pozyczki
wiekszych pozyczkobiorcow, i vice versa.
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8. Kreacja Pienigdza Suwerennego

W rozdziale tym wyjasniamy proces tworzenia pienigdza w Sy-
stemie Pienigdza Suwerennego.

Bank Centralny Islandii (CBI) bedzie wytacznym twodrca pie-
nigdza dla gospodarki. Bedzie on tworzyt pienigdz suwerenny
w formie monet, banknotéw oraz zapiséw elektronicznych. CBI be-
dzie tworzyt pienigdz w iloSci wystarczajgcej do wspierania niein-
flacyjnego wzrostu gospodarzego.

8.1 Oddzielenie kreacji od alokacji pienigdza

W obecnym systemie banki komercyjne posiadaja prerogaty-
we tworzenia nowego pienigdza i decydowania, do czego zostanie
on uzyty.

Niebezpieczenstwo wykorzystywania przywileju tworzenia
pienigdza do osiggania prywatnych korzysci bedzie znaczaco ogra-
niczone poprzez obecnos¢ niezaleznych i transparentnych instytu-
cji, ktore odrebnie beda podejmowac decyzje w dwdch kwestiach:
ile pienigdza wykreowac i do kogo ten nowo wykreowany pienigdz
skierowac.

8.2 Komisja Kreacji Pienigdza

Podstawowym celem Systemu Pienigdza Suwerennego jest re-
dukcja ryzyka, ze wtadza tworzenia pieniagdza zostanie naduzyta
lub niewtasciwie wykorzystana do osiggania prywatnych korzysci.
Przywileje tworzenia i alokacji pieniadza, nalezace obecnie do kaz-
dego banku komercyjnego, powrdca do panstwa. Wtadza tworze-
nia pieniagdza bedzie w rekach CBI, a parlament bedzie decydowat
o tym, do kogo beda kierowane wszelkie strumienie nowego pienia-
dza. W ten spos6b wtadza tworzenia pienigdza zostanie oddzielona
od wtadzy alokacji nowego pieniagdza.
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Niezalezna Komisja Kreacji Pienigdza (lub obecna Komisja Po-
lityki Monetarnej) przy CBI bedzie decydowac¢ o tym, jak wiele no-
wego pienigdza ma stworzy¢ CBI, a wybrany rzad bedzie decydowac
o tym, jak ten nowy pienigdz bedzie wykorzystany. [ podobnie jak
przy budzecie narodowym, propozycja rzadu odno$nie alokacji no-
wego pieniadza bedzie przedmiotem debaty parlamentarne;.

8.3 Decydowanie o ilosci kreowanego pienigdza

Zgodnie z zasadami demokracji i obecng praktyka, parlament
za posrednictwem rzgdu bedzie okreslat ogélne cele i zakres kom-
petencji w polityce monetarne;j.

Celem Komisji Kreacji Pienigdza (MCC) bedzie zwiekszanie ilo-
$ci pieniadza odpowiednio do wzrostu gospodarczego, przy zatoze-
niy, Ze nie zostanie przekroczony cel inflacyjny (np. 2,5% rocznie).

Zaktadajac, ze wyjSciowa ilo$¢ pienigdza wynosi 486 mld ISK,
wzrost PKB wynosi 2%, a inflacja 2%, niezbedny roczny przyrost
podazy pienigdza wyniesie okoto 20 mld ISK®°. Cho¢ jest to znaczaca
suma, stanowi ona mniej niz 4% catkowitego budzetu panstwa.

MCC nie musi podejmowac¢ perfekcyjnych decyzji zwigzanych
z kreacja pienigdza, aby zapewni¢ znaczgcg poprawe obecnego sy-
stemu, w ktérym banki komercyjne zwiekszajg podaz pienigdza
w tempie niezréwnowazonym. W przeciwienstwie do nich, MCC nie
bedzie miato innych celéw, procz tworzenia takiej ilosci pieniadza,
ktdra jest wystarczajaca do obstugi wzrostu gospodarczego i utrzy-
mania stabilno$ci cen.

MCC bedzie sie zbiera¢ co miesigc i decydowad, czy zwiekszyc¢,
zmniejszy¢ lub utrzymacé biezacy poziom pienigdza w gospodarce.
Gdy decyzja o ilosci nowego pienigdza zostanie przez MCC podjeta,
bedzie to réwnoznaczne z wydaniem zgody na kreacje pienigdza.

% Kwota ok. 20 mld ISK wynika z prostego wyliczenia 484 x (0,02+0,02)
=19,36 mld ISK. Warto$¢ ta wydaje sie by zawyzona i nie uwzglednia pred-
kosci obrotu pieniadza, przez ktérg nalezatoby podzieli uzyskany wynik.
[uw. ttum.]
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Nowo stworzony pienigdz bedzie na tej podstawie mégt by¢ wpro-
wadzony do obiegu w sposéb opisany ponizej.

8.4 Wprowadzanie do gospodarki nowego pienigdza

Poprzez wydanie decyzji o zwiekszeniu ilo$ci pienigdza, MCC
upowaznia CBI do kreacji nowego pieniadza i zwiekszenia stanu
rzadowego Rachunku Transakcyjnego. Ten nowo wykreowany pie-
nigdz jest rzadowi przyznawany, a nie pozyczany, i traktowany jest
jako dodatkowy przychéd panstwa.

Nowo utworzony pienigdz jest wprowadzany do gospodarki
wedtug planu alokacji przygotowanego przez demokratyczny rzad
i zatwierdzonego przez parlament. Wprowadzanie nowego pienia-
dza do obiegu moze sie odbywa¢ w dowolnej kombinacji ponizej
przedstawionych metod:

8.4.1 Nowy pienigdz wykorzystywany do zwiekszenia
wydatkéw rzgdowych

Poprzez wykorzystanie nowego pienigdza do zwiekszenia wy-
datkéw rzadowych, rzad moze zwiekszy¢ zakres lub jakos¢ ustug
publicznych, takich jak edukacja, stuzba zdrowia czy transport pub-
liczny, bez konieczno$ci podnoszenia podatkéw lub zapozyczania
sie sektora publicznego. Nawet gdyby cata kwota nowo stworzone-
go pieniadza zostata wykorzystana w ten sposdb, spowodowatoby
to tylko niewielki stosunkowo wzrost wydatkéw rzadowych.

Wykorzystanie nowego pieniadza na wydatki rzadu spowoduje
stymulacje wzrostu gospodarczego.

8.4.2 Nowy pienigdz wykorzystany do redukowania podatkéw
Zamiast zwiekszac¢ podatki, rzad moze za pomoca nowego pie-
nigdza redukowac obcigzenia podatkowe i uzupeinia¢ nim zmniej-

szone wpltywy podatkowe.
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Czes$¢ dodatkowych wptywéw z tego tytutu, ktéra podatni-
cy przeznacza na konsumpcje lub inwestycje, bedzie stymulowac
wzrost gospodarczy.

8.4.3 Nowy pienigdz wykorzystany do redukowania
dtugu publicznego

Nowo wykreowany pienigdz moze by¢ wykorzystany do reduk-
cji dtugu publicznego. Spowoduje to zmniejszenie przysztych ptat-
nosci odsetek od dtugu publicznego, co stworzy warunki sprzyjaja-
ce redukowaniu podatkéw albo przeznaczaniu wiekszych kwot na
ustugi publiczne.

Wiekszo$¢ nowo wykreowanego pienigdza, wykorzystanego
do redukcji dtugu publicznego, bedzie nastepnie krazy¢, gtéwnie
na rynkach finansowych (gdyz inwestorzy, ktérzy otrzymaja te
pieniadze, beda je inwestowa¢ w inne aktywa), wiec pienigdz ten
bedzie miat niewielki bezposredni wptyw na wzrost realnej go-
spodarki.

8.4.4 Nowy pienigdz wykorzystywany do finansowania
,dywidendy obywatelskiej”

Nowo wykreowany pienigdz moze by¢ dystrybuowany poprzez
skierowanie go do wszystkich obywateli lub do wszystkich oséb
peoletnich.

Inaczej, niz przy wykorzystaniu nowego pienigdza do reduk-
cji podatkéw, dywidenda obywatelska mogtaby zasili¢ portfele
tych oséb, ktore aktualnie nie ptacg podatkéw, gdyz maja niskie
dochody. Podobnie jak przy redukcji podatkéw, osoby prywatne
mogtyby wykorzystac te dywidende na konsumpcje, lub mogtyby
przeznaczy¢ ja na oszczednosci lub sptate dtugéw. Efekt stymulacji
wzrostowej bedzie zalezat od tego, na co obywatele przeznacza te
pieniadze.
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8.4.5 Nowy pienigdz przeznaczony na wzrost
pozyczek dla biznesu

W razie potrzeby MCC moze podjac¢ decyzje o kreacji pienia-
dza i pozyczeniu ich bankom, zwlaszcza w celu udzielania przez
nie pozyczek biznesowi. Pienigdz ten moze by¢ pozyczany bankom,
bankom regionalnym lub firmom udzielajacym pozyczek peer-to-
peer (bezposrednich) z zastrzezeniem, ze pozyczki te bedg kiero-
wane wytacznie do biznesu nie nalezgcego do sektora finansow.
W ten sposéb mozna zapewni¢ zdrowy poziom zasilania biznesu
kredytem.

CBI nie bedzie udziala¢ zadnych pozyczek bezposrednio bizne-
sowi, ani nie bedzie okresla¢, ktory z indywidualnych przedsiebior-
cow uzyska pozyczke.

8.5 Wycofywanie pienigdza z obrotu

Rosngca gospodarka wymaga zwykle rosngcej podazy pienia-
dza. W normalnych czasach MCC bedzie dostosowywac do sytuacji
dodatnig stope wzrostu podazy pienigdza i tworzy¢ wiecej pienia-
dza, gdy gospodarka bedzie potrzebowac¢ stymulacji, a mniej pienia-
dza, gdy taka potrzeba nie zajdzie. Jednakze, w gospodarczo ekstre-
malnych sytuacjach, MCC moze zdecydowac, Ze wystepuje potrzeba
redukcji ilosci pienigdza. W takim wypadku istniejg rézne sposoby
wycofywania pienigdza z obrotu.

Jesli zaistnieje potrzeba wycofania pienigdza z realnej gospo-
darki, woéwczas rzad moze wybra¢ wtasciwg metode, lecz jesli pie-
nigdz miatby by¢ wycofany z sektora finansowego, wéwczas o meto-
dzie bedzie decydowac¢ CBI.

Najprostsza dla rzadu droga wycofania pienigdza z realnej go-
spodarki s ciecia wydatkow przy utrzymaniu podatkéw na dotych-
czasowym poziomie, natomiast wzrost podatkéw powoduje silng
redukcje ilosci pienigdza.
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Aby wycofa¢ pieniadz z sektora finansowego, CBI moze sprze-
dawac¢ aktywa finansowe, bedace w jego posiadaniu, albo ograni-
czy¢ dostep bankéw do pozyczek z CBL

Jesli MCC, CBI i rzad dojda do wniosku, ze w gospodarce jest
zdecydowanie za duzo pieniadza, wéwczas instytucje te moga po-
stanowi¢, aby nie kierowa¢ do ponownego obrotu czesci Zobowia-
zan Konwersyjnych, ktére banki beda miaty obowiazek wptacac do
CBI podczas okresu przechodzenia do Systemu Pienigdza Suweren-
nego. Za pomoca tej metody mozna bedzie w ciggu kilku lat wyelimi-
nowac z obrotu setki miliardow ISK.

Zobowigzania Konwersyjne zostang dalej wyjasnione w Roz-
dziale 9.1.3, w ktérym opisano szczegdétowo przejscie do systemu
pienigdza suwerennego.

8.6 Ksiegowanie Pienigdza Suwerennego

Przyjecie Systemu Pienigdza Suwerennego nie wymaga zmian
w sposobie ksiegowania pieniagdza w banku centralnym. Tradycyj-
nie banki centralne ksieguja banknoty, monety i rezerwy jako zobo-
wigzania. Te samg metode mozna zastosowac do Pienigdza Suwe-
rennego, tworzonego przez CBI.

Jednakze, mozna twierdzi¢, ze jest to mylace, aby ksiegowac
pieniadz jako zobowigzanie CBI. Przeciwnie niz konwencjonalny
dtug panstwowy, pienigdz suwerenny nie posiada daty, do ktorej
ma by¢ ,sptacony”, nie jest obcigzony odsetkami, a jego posiadacze
moga zada¢ wyltacznie takiego samego pienigdza za swdj pieniadz.
CBI ma wtadze tworzenia tego pieniagdza zgodnie z wtasng wolg
i przy znikomym koszcie.

Bardziej zgodne z rzeczywisto$ciag mogtoby by¢ zatem trakto-
wanie tego pienigdza nie jako zobowigzania, lecz raczej jako puli Ze-
tonow (lub licencji) tworzonych przez CBI po bardzo niskim kosz-
cie i sprzedawanych po cenie nominalnej, z zyskiem. Wzrost ilo$ci
pienigdza mogltby woéwczas by¢ wykazywany nie jako zwiekszenie
zobowigzan, lecz jako przychéd z tytutu kreacji pienigdza. Przychod
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ten mdgtby skutkowaé wzrostem majatku CBI i jego zdolnosci do
wyptaty panstwu dywidendy.

Debata poswiecona sposobowi klasyfikowania pienigdza znaj-
dujgcego sie na kontach banku centralnego jest interesujaca, lecz
nie miesci sie w zakresie niniejszego rozdziatu, gdyz propozycja pie-
nigdza suwerennego sama w sobie nie wymaga zmian w zasadach
ksiegowania pienigdza.

Przy zastosowaniu konwencjonalnych sposobéw ksiegowa-
nia, przyrost elektronicznego pienigdza na Rachunku Transakcyj-
nym jest ksiegowany po stronie kredytu. Aby transakcje zbilanso-
wa¢, rzad wyemituje bezterminowy, zero-kupon (bezodsetkowy)
o identycznej wartosci, ktory bedzie zaksiegowany po stronie akty-
wow CBI. Rzadowy kupon nie bedzie wliczany do dtugu narodowe-
go, gdyz jego serwisowanie bedzie bezkosztowe i nie bedzie istniat
nakaz jego sptaty.

Ta metoda ksiegowania nowego pieniadza suwerennego po-
zwala na respektowanie tradycyjnych zasad ksiegowania, przy
uwzglednieniu tego, ze pienigdz emitowany przez kraj suwerenny
nie jest dtugiem tego kraju, ani tez zobowiazaniem do sptaty czego-
kolwiek innego, niz taki sam pienigdz.

115






9. Przejscie do pienigdza suwerennego

System Pienigdza Suwerennego przekazuje wtadze bankéw
komercyjnych do tworzenia pienigdza w rece CBI.

W dniu startu wdazania tej reformy wszelkie istniejace, stwo-
rzone przez banki, depozyty na Zgdanie zostang przeniesione na
Rachunki Transakcyjne w CBI. CBI przejmie w ten sposéb zobo-
wigzania bankdw wobec obecnych wtascicieli rachunkéw depozy-
towych w ISK. W zamian banki stang sie zadluzone wobec CBI na
te sama kwote; to nowe zobowigzanie nazywamy Zobowigzaniem
Konwersyjnym. Aby unikna¢ pogorszenia lub polepszenia sytuacji
bankéw w wyniku tej zmiany, oprocentowanie nalezne z tytutu Zo-
bowigzania Konwersyjnego bedzie zblizone do Sredniego oprocen-
towania wyptacanego na wszystkich rachunkach depozytéw na za-
danie. Banki beda sptaca¢ CBI wtasne Zobowigzania Konwersyjne
w okresie kilku lat. Plan sptat Zobowigzan Konwersyjnych bedzie
okreslony przy uwzglednieniu ptynnos$ci oraz struktury sptat akty-
wow banku. Banki nie odniosg zatem z tego jednorazowego transfe-
ru zadnych korzysci, ani nie poniosa strat.

0d dnia startu systemu gospodarka bedzie dziata¢ w oparciu
o zreformowany system monetarny, przy rosnacej stabilnosci poda-
zy pieniadza. Jednakze, kilku lat bedzie trzeba, aby w miare spta-
cania dtugéw zaciggnietych z pieniadza wykreowanego w okresie
funkcjonowania systemu czastkowej rezerwy, obecny poziom za-
dtuzenia dostosowa¢ do nowego systemu. Banki bedg zatem miaty
wiele lat, aby dostosowac sie do tej zmiany.

Proces tego przejscia jest wyjasniony w nastepnych podroz-
dziatach.
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9.1 Konwersja rachunkow
9.1.1 Rachunki Transakcyjne i Rachunki Inwestycyjne

Depozyty na zgdanie w walucie ISK, nalezgce do bankéw ko-
mercyjnych oraz innych instytucji przyjmujacych depozyty, beda
przeksztatcone na Rachunki Transakcyjne prowadzone przez CBI.
W zwigzku z tym depozyty przestang by¢ w bilansach bankéw ksie-
gowane jako zaobowigzania, lecz jako pienigdz suwerenny, emito-
wany i przechowywany w CBI.

Konta oszczedno$ciowe, wktady terminowe i z ustalonym ter-
minem wypowiedzenia bedg przeksztatcone w Rachunki Inwesty-
cyjne, pozostajace w bilansach kazdego z bankdw.

Rezerwy rzadowe w CBI bedg przeniesione na Rzagdowe Konto
Transakcyjne, takze w CBI.

9.1.2 Rachunki Operacyjne

Rezerwy w CBI, stanowigce wtasno$¢ bankéw i innych insty-
tucji finansowych, beda przeniesione na Rachunki Operacyjne po-
szczegblnych bankdéw. Wktady na tych rachunkach bedg w dalszym
ciagu traktowane jako aktywa bankéw komercyjnych.

W przeciwienstwie do rezerw w obecnym systemie, ktore moz-
na wykorzystywac¢ wytacznie do dokonywania ptatno$ci pomiedzy
bankami, fundusze zgromadzone na Rachunkach Operacyjnych
beda mogly by¢ przelewane na rachunki innych bankéw, otwarte
w CBI, lub na Rachunki Transakcyjne klientow banku.

9.1.3 Zobowigzanie Konwersyjne

Kazdy bank bedzie wykazywat nowe zobowigzanie wobec CBI,
o warto$ci rownej wktadom na Zadanie, ktére zostang przeniesione
z banku do CBI. Zobowigzanie to jest zwane Zobowigzaniem Kon-
wersyjnym.
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Zobowiagzanie Konwersyjne bedzie sptacane CBI wedtug har-
monogramu odpowiadajgcego profilowi zapadalnosci aktywéw da-
nego banku (tzn. bank bedzie sptacat CBI zobowigzanie w tym sa-
mym tempie, z jakim sptacane beda pozyczki udzielone biznesowi
oraz osobom prywatnym). Srodki na rachunku Zobowiazania Kon-
wersyjnego beda podobnie oprocentowane, jak depozyty oprocen-
towane w bankach. Banki nie zanotujg zatem zyskéw ani strat z ty-
tutu przeniesienia wktaddéw na zadanie do CBI.

Co miesiagc, w miare sptaty przez klientéw bankéw zaciagnie-
tych kredytéw, banki beda z kolei sptaca¢ czes¢ swoich Zobowigzan
Konwersyjnych wobec CBI. Proces sptaty powoduje likwidowanie
pienigdza z obrotu. Jednakze CBI bedzie tworzy¢ nowy pienigdz su-
werenny w celu zastapienia zlikwidowanego pieniadza i utrzymania
statej podazy pienigdza. To rzad bedzie decydowal, w jaki sposob
ten nowy pienigdz nalezy wprowadza¢ do obrotu, przy uwzglednie-
niu zapotrzebowania na pienigdz ze strony realnej gospodarki, a nie
ze strony rynkow finansowych.

Zaktadajac, ze warte 400 mld ISK depozyty na zadanie beda
przeniesione na Rachunki Transakcyjne w CBI, taczne Zobowigza-
nia Konwersyjne bankéw wyniosg 400 mld ISK.

Przyjmujac dla przykladu, Zze banki beda sptaca¢ Zobowigza-
nia Konwersyjne w réwnych ratach przez 10 lat, co roku CBI bedzie
otrzymywac od bankéw 40 mld ISK w postaci suwerennego pienia-
dza, a rzad bedzie musiat zdecydowaé, w jaki sposéb wprowadzic¢
ten pieniadz do obrotu. Rzad bedzie mogt to robi¢, redukujac dtug
publiczny, zmniejszajac podatki, zwiekszajac wydatki czy inwestu-
jac w nowa infrastrukture lub poprzez pozyczki udzielane bankom,
przeznaczone na udzielanie pozyczek osobom prywatnym lub fir-
mom sektora niefinansowego.

9.2 Dostepnos¢ kredytu bankowego po reformie

Po transformacji do Pienigdza Suwerennego, banki nie beda
dtuzej mogty tworzy¢ pienigdza za pomoca akcji kredytowej. Jed-
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nak beda dalej mogty pozyczac pieniadze, uzywajac pieniedzy pozy-
czonych od deponentéw lub swoich wtasnych. Istnieje wiele Zrodet
funduszy, ktére zapewnig bankom dostep do wystarczajacej ilosci
pienigdza, aby mogty sprostac zapotrzebowaniu na pozyczki.

Poczawszy od dnia startu systemu, banki beda miaty dostep
do znaczacych funduszy zgromadzonych na wtasnym Rachunku
Operacyjnym, ktére teraz bedzie mozna pozyczac firmom i osobom
prywatnym. Te Srodki w okresie przed reforma byty trzymane na
rachunkach rezerwy, ktore - jako srodki rezerwowe - mogty by¢
uzywane wytacznie w rozliczeniach miedzybankowych i nie wolno
byto ich udostepnia¢ publicznie. Jako ze Rachunki Operacyjne nie
beda oprocentowane, banki bedg zainteresowane pozyczaniem tych
funduszy, ktore nie sa niezbedne w operacjach banku.

Po reformie, sptaty aktualnych pozyczek klientéw beda doko-
nywane na Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny bankéw. Fundusze tam
zgromadzone beda mogty by¢ uzyte do finansowania nowych po-
zyczek dla klientéw. Dodatkowo, odsetki uzyskiwane od niesptaco-
nych pozyczek udzielonych klientom bankéw bedg zasila¢ Rachun-
ki Operacyjne bankéw. Bank bedzie zatem mdgt decydowad, czy te
wptywy reinwestowa¢ w celu wykorzystania ich do finansowania
nowych pozyczek.

Z poczatku Zbiorczy Rachunek Inwestycyjny bankéw bedzie
pusty, lecz od dnia startu systemu banki beda przycigga¢ fundusze
klientow, ktorzy chca uzyskiwac oprocentowanie od wtasnych wkta-
dow. Fundusze na Rachunkach Transakcyjnych nie beda przynosic¢
odsetek, wiec klienci bedg mie¢ motyw, aby przenosi¢ $rodki, z kto-
rych nie zamierzajg w najblizszym czasie korzysta¢, na oprocento-
wane Rachunki Inwestycyjne.

Jesli wystapitby nadmiar funduszy pozyczkowych, powodujac
ryzyko boomu pozyczkowego, CBI mégtby zezwoli¢ bankom na re-
dukcje ich nadmiernych funduszy poprzez szybsza sptate czesci ich
Zobowigzan Konwersyjnych. Spowodowatoby to skuteczng reduk-
cje podazy pienigdza.
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Jesli wystapitby niedobdr funduszy pozyczkowych, woéwczas
banki mogtyby oferowaé wyzsze oprocentowanie w celu pozyska-
nia funduszy od deponentow, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane
na pozyczki. Jesli CBI nie chcialby, aby stopy procentowe na rynku
dalej rosty, bedzie mdgt tworzy¢ nowy pienigdz i pozyczac go ban-
kom komercyjnym.

9.3 Skutki wprowadzenia Systemu Pienigdza
Suwerennego

9.3.1 Gtowne korzysci

W zreformowanym systemie, pozyczki udzielane przez banki
nie bedg powodowac¢ wzrostu podazy pieniadza, a sptaty pozyczek
bankowych nie beda powodowac redukcji podazy pienigdza. Podaz
pienigdza bedzie stabilna i niezalezna od dziatalno$ci pozyczkowe;j
bankow.

CBI bedzie posiada¢ bezposredniag kontrole nad kreacja pienia-
dza, a nie stara¢ sie wptywac na akcje kredytowg i kreacje pienigdza,
prowadzong przez banki komercyjne.

Pienigdz moze by¢ wprowadzany do gospodarki bez koniecz-
nosci dalszego zadtuzania biznesu czy gospodarstw domowych.

Mozliwos¢ naduzywania wtadzy tworzenia pienigdza dla osia-
gania indywidualnych korzysci bedzie w ten sposéb znacznie ogra-
niczona.

System ptatnos$ciowy bedzie dziata¢ w oparciu o pienigdz su-
werenny, a nie o zobowiazania bankow.

Ryzyko i zyski w sektorze bankowym beda zatem lepiej sko-
relowane. Panstwo i podatnik nie bada zmuszeni ratowac¢ upadaja-
cych bankéw. Nie bedzie tez potrzebny fundusz ubezpieczenia de-
pozytow.

Dochoéd z tytutu kreacji pienigdza bedzie zasilat kase panstwa
i spoteczenstwo jako cato$¢, a nie banki.
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Nastagpi jednorazowa redukcja dtugu publicznego, siegajacego
300-400 mld ISK, gdyz pieniadz stworzony przez banki bedzie wy-
cofany i zastapiony pienigdzem suwerennym.

Poprzez sprawowanie bezpopsredniej kontroli nad podaza
pieniagdza, CBI bedzie miat wiekszg mozliwos$¢ realizowania celow
utrzymywania stabilnos$ci finansowej i monetarne;j.

9.3.2 Banki bedg wypetniaé dalej swoje najwazniejsze zadania

Po reformie banki komercyjne nie bedg mogty tworzy¢ pienig-
dza, lecz beda w dalszym ciggu dostarcza¢ wazne ustugi:

e beda wciaz dziata¢ jako posrednicy miedzy osobami oszcze-
dzajacymi i pozyczkobiorcami.

e beda umozliwia¢ drobnym deponentom uczestniczenie
w pozyczkach duzych sum.

¢ beda umozliwia¢ kolejnym inwestorom krotkotermnowym
uczestniczenie w dtugookresowych pozyczkach.

e chociaz fundusze zgromadzone na Rachunkach Transakcyj-
nych beda przechowywane w CBI, banki komercyjne beda w dal-
szym ciggu zapewnia¢ swoim klientom wszelkie ustugi zwigzane
z obstuga Rachunkéw Transakcyjnych - obstuge kart debetowych,
wyciggéw bankowych, bankowos$¢ elektroniczng i komérkowa itp.

9.3.3 Pozytywne dla bankéw komercyjnych aspekty reformy

Banki utraca mozliwo$¢ tworzenia pieniagdza i stopniowo utra-
ca wptywy z tytutu kreacji pienigdza. Jednakze, banki réwniez sko-
rzystaja na tej reformie.

Jako Ze grozba upadku banku nie bedzie juz zagrazata syste-
mowi ptatno$ciowemu, bedzie to okazja do uproszczenia przepiséw
bankowych, co umozliwi bankom obniZenie kosztéw ogdlnych.

Po reformie banki bedg miaty znacznie mniejsza niezgodnos$¢
struktury czasowej aktywdéw i pasywdéw. Zobowigzania Konwersyj-
ne beda miaty zapadalnos$¢ kilku lat, podczas gdy zastapione nimi
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depozyty na zadanie mialty wymagalno$¢ zero dni, co oznacza, Ze
mogtly by¢ wycofane bez wcze$niejszego powiadomienia. Rachunki
Oszczednos$ciowe, z ktorych czesto mozna byto podejmowac srodki
bez uprzedzenia, zostang przeksztatcone w Rachunki Inwestycyjne
z ustalonymi okresami zapadalnos$ci i terminami wypowiedzenia.
Sprawi to, Ze zarzadzanie ptynno$cia stanie sie dla bankéw tatwiej-
sze, co umacni ich bezpieczenstwo.

Poniewaz wszystkie Rachunki Transakcyjne beda trzymane
w CBI, nie bedzie potrzeby finansowania kosztownego schematu
ubezpieczeniowego depozytéw na tych rachunkach.

Banki beda mogty pobiera¢ optaty transakcyjne oraz optaty
za dostarczanie réznych ustug dla wtascicieli Rachunkéw Trans-
akcyjnych.

Niski poziom dtugéw w gospodarce spowoduje zmniejszenie
poziomu ryzyk, redukcje niestabilnosci finansowej oraz ilosci nie-
sptacanych pozyczek. To trwale bezpieczniejsze Srodowisko ban-
kowe powinno cze$ciowo zrekompensowaé straty spowodowane
utratg korzysci ptynacych z kreacji pienigdza.

9.3.4 Nizsze stopy procentowe

Po reformie gospodarka i podaz pieniadza bedg moglty wzra-
sta¢ harmonijnie i bez zwiekszania sie ogélnego poziomu dtugéw
w stosunku do PKB. Wraz ze sptatg Zobowigzan Konwersyjnych
bankéw, w ciaggu kilku lat zaré6wno dlug publiczny, jak zadtuzenie
prywatne beda sie zmniejszac. Bilans catej gospodarki bedzie rost
szybciej, co oznacza, Ze poprawie ulegnie pozycja pozyczkobiorcy
podczas negocjacji z pozyczkodawcami zaréwno krajowymi, jak
i zagranicznymi. Nizszy poziom ryzyka powinien wptyna¢ takze na
obnizenie stép procentowych.

Rzad bedzie musiat mniej sie zadtuza¢, niz przed reformg,
gdyz bedzie uzyskiwat znaczace wptywy z tytutu kreacji pienia-
dza, zwlaszcza wtedy, gdy banki beda sptaca¢ swoje Zobowigzania
Konwersyjne. Poniewaz rzad bedzie pozycza¢ znaczgco mniej, niz
wczes$niej, rynek powinien na to zareagowac obnizeniem stép pro-
centowych.
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Ubezpieczenie depozytow stanie sie zbedne, wiec banki nie
beda musiaty wlicza¢ sktadki ubezpieczeniowej do proponowanych
stawek procentowych.

Poniewaz CBI bedzie w stanie kontrolowa¢ bezposrednio po-
daz pieniadza, stopy procentowe nie beda musiaty by¢ dtuzej pod-
noszone przez CBI w celu ograniczenia kreacji pienigdza przez ban-
ki komercyjne. Powinno to doprowadzi¢ do wiekszej stabilno$ci
stép procentowych w catej gospodarce.

Stabilno$¢ cen zostanie znacznie poprawiona, gdy podaz
pieniadza bedzie rosta proporcjonalnie do wzrostu gospodarki.
W zwiagzku z tym sktadnik inflacyjny stopy pozyczkowej bedzie
mogt by¢ nizszy.

9.3.5 Skutki dla systemu ptatniczego

System Platniczy nie bedzie dtuzej zalezny od pozycji finanso-
wej i ptynnosci poszczegélnych bankéw. Zamiast wykorzystywac
zobowigzania bankowe jako pieniadz, ptatnosci bedg dokonywane
za pomocg pienigdza suwerennego nie bedacego dtugiem, tworzo-
nego i przechowywanego na wolnych od ryzyka Rachunkach Trans-
akcyjnych w CBI.

Chociaz banki beda pobieraty od swoich klientéw optaty za
operowanie Rachunkami Transakcyjnymi, te optaty powinny by¢
umiarkowane. Jesli optaty bytyby zbyt duze w jednym banku, klienci
mogliby z tatwos$cig powierzy¢ obstuge swoich Rachunkéw Trans-
akcyjnych bankowi, ktéry zaoferuje najkorzystniejsze optaty.

Nie bedzie zmiany w sposobie, w jaki banki operuja bankno-
tami oraz bilonem. Banki bedg oferowa¢ zamienialno$¢ gotowki na
stany Rachunkéw Transakcyjnych za umiarkowana optata manipu-
lacyjna.

Popyt na banknoty jako sposdb bezpiecznego przechowywania
pienigdza moze do pewnego stopnia spas¢, gdyz Rachunki Transak-
cyjne w CBI beda oferowac ich wolna od ryzyka alternatywe, wy-
godniejsza w uzyciu, niz gotowka.
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9.4 Skutki w konteks$cie miedzynarodowym

Wdrozenie suwerennej kreacji pienigdza w miejsce pieniadza
tworzonego przez banki komercyjne, nie zmienia sposobu, w jaki
prowadzi sie handel miedzynarodowy. ISK wciaz pozostanie walutg
ISK w kontekscie miedzynarodowym.

9.4.1 Zwiekszenie atrakcyjnosci ISK

Dzieki wprowadzeniu Systemu Pienigdza Suwerennego bardzo
duze Zrdédto niestabilno$ci zostanie usuniete. Podaz pienigdza moze
wzrastac¢ proporcjonalnie do wzrostu gospodarki, a ISK bedzie bar-
dziej stabilng walutg, niz byta wczes$niej.

Reforma prowadzaca do pienigdza suwerennego moze zatem
pomoc w uczynieniu Islandii miejscem bardziej atrakcyjnym dla za-
granicznych inwestoréw.

9.4.2 Brak wptywu na miedzynarodowg gietde walutowa

Struktura systemu ptatnosciowego, ktoéry obejmuje wymiane
walutowa pomiedzy krajami, jest niezalezna od tego, czy ISK jest
pierwotnie emitowana przez CBI, czy przez banki komercyjne.

W systemie pienigdza suwerennego proces wymiany ISK na
walute obcg pozostaje w istocie taki sam, jak w systemie rezerwy
czastkowej. Miedzynarodowe banki, chcace kupi¢ lub sprzedac ISK,
nie zauwaza zadnej réznicy w sposobie przebiegu tego procesu.

9.5 Sceptycyzm odnosnie Pienigdza Suwerennego

Podobnie jak przy innych propozycjach, rodza sie krytyczne
pytania odno$nie Pienigdza Suwerennego. W tym rozdziale po-
dejmiemy kilka pojawiajacych sie, gtéwnych watkéw krytycznych
i przedstawimy argumenty obroncéw Pienigdza Suwerennego.
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9.5.1 Czy banki stracg mozliwos¢ zmiany
termindéw zapadalnosci?

Zmiana terminu zapadalno$ci jest procesem, w ktérym banki
wykorzystuja krotkoterminowe depozyty do finansowania kredy-
tow dtugoterminowych. Proces ten umozliwia deponentom udziat
w odsetkach $ciaganych przez banki, bez zadnych zobowigzan z ich
strony. Istnieje realne niebezpieczenstwo, ze zbyt wielu deponen-
tow zdecyduje sie na wycofanie wtasnych wktadéow. W takiej sytu-
acji bank moze utraci¢ ptynnos¢, a panstwo moze by¢ zmuszone do
interwencji, zwykle na koszt podatnika. Mozna dowodzi¢, ze zmiana
terminu zapadalnosci w odniesieniu do depozytéw na zadanie byta-
by w obecnym systemie trudna, gdyby nie byty one objete domnie-
mang gwarancja panstwowa.

W Systemie Pienigdza Suwerennego wkiady na Rachunkach
Transakcyjnych nie bedg podlega¢ zmianie co do terminu zapadal-
nosci. Bedg one przechowywane w CBI i dostepne stale do podjecia.
Jednak banki, nie posiadajac wktadéw na zgdanie, bedacych forma
finansowania, beda finansowane z funduszu Konwersji Zobowigzan,
sptacanego przez wiele lat. W zwigzku z tym banki bedg po reformie
miaty znacznie mniej niezgodno$ci w zapadalnosci aktywéw i zobo-
wiazan, niz mialy wczesniej.

Depozyty na Rachunkach Inwestycyjnych beda dostepne dla
operacji zmiany terminu zapadalno$ci. Wktadéw na Rachunkach In-
westycyjnych nie mozna bedzie wycofa¢ na zadanie, tak wiec ryzy-
ko ptynnosciowe zwigzane ze zmiang terminu zapadalno$ci bytoby
mniejsze, niz obecnie.

9.5.2 Podatek od pienigdza

Mozna ustyszec zastrzezenie, Ze przeniesienie do panstwa pre-
rogatywy tworzenia pienigdza oznacza opodatkowanie pienigdza.

Zaktada sie po pierwsze, ze banki komercyjne dziatajace na
wolnym rynku musza oddawa¢ swoim klientom wszystkie zyski
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nadzwyczajne wynikajace z kreacji nowego pieniadza, a po drugie,
ze powoduje to sprawiedliwg dystrybucje zysku ptynacego z kreacji
pienigdza pomiedzy cztonkami spoteczenstwa.

Obydwa te zatozenia kwestionuja Huber i Robertson:

~Konkurencja pomiedzy bankami nie jest wystarczajgco silna,
aby to pierwsze byto prawdg, ale nawet, gdyby taka byta, nie ma
zadnych przestanek dla sugestii, ze powoduje to ekonomicznie
wydajng i spotecznie sprawiedliwg dystrybucje tych nadzwy-
czajnych zyskéw.

W rzeczywistosci jest odwrotnie. Definiowanie seigniorage jako
podatku pocigga za sobq uznanie, ze dopuszczenie bankéw ko-
mercyjnych do kreacji nowego pieniqdza, jak obecnie, umoZliwia
im naktadanie prywatnego podatku. Niewielu ludzi zgodzi sie
ztym, Ze jest to lepsze, niz traktowanie wartosci nowo tworzone-
go pienigdza jako dochodu publicznego.””

Aby istniata doskonata konkurencyjnos$¢, potrzebna jest duza
liczba konkurentéw, brak barier do wchodzenia lub wychodzenia,
doskonata informacja, zero kosztéw transformacji dla klientow,
brak ekonomii skali, racjonalni klienci itd. Takich warunkéw nie ma
ogdblnie w bankowosci, a na pewno nie wystepuja one w Islandii,
gdzie trzy duze banki majg ponad 90% udziatu w rynku.

9.5.3 Ao, jesli komitet kreacji pienigdza
bedzie popetniaé btedy?

Jak wskazaliSmy wcze$niej, komitet kreacji pienigdza moze nie
posiada¢ wszystkich informacji koniecznych dla tworzenia opty-
malnej ilo$ci pienigdza w gospodarce. Istnieje obawa, zZe zte decyzje
podejmowane przez ten komitet moga prowadzi¢ albo do inflacji,
albo do gospodarki, ktéra nie wykorzystuje wtasnego potencjatu.

Bytoby nierealistyczne, aby wymagac lub oczekiwa¢ doskona-
tych decyzji w kwestii tworzenia pieniadza w systemie pieniadza

70 Creating New Money, Huber and Robertson - 2000
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suwerennego. Lecz jest takze trudno przyja¢, ze komitet, ktérego
zadaniem jest tworzenie odpowiedniej ilosci pienigdza dla gospo-
darki, decydowatby dalej o tworzeniu pienigdza w podobnym nad-
miarze, jak czynity to banki komercyjne w przesztosci.

9.5.4 Obawa, ze rzad bedzie tworzyt pienigdz
aby finansowa¢ wtasng polityke

Istnieja obawy, ze jesli rzady miatyby prawo tworzy¢ pieniadz
bezposrednio, beda miaty pokuse tworzenia pienigdza w nadmia-
rze, aby finansowac projekty, ktére mu przysparzaja gtoséw wybor-
czych.

Jednak w Systemie Pienigdza Suwerennego rzad nie ma prawa
do bezposredniej kreacji pienigdza. Decyzja o tworzeniu pienigdza
bytaby podejmowana przez komitet kreacji pienigdza, niezalezny
od rzadu, na podstawie tego, co jest wtasciwe dla gospodarki jako
catosci. Komitet ten nie bedzie miat prawa decydowania o tym, kto
bedzie korzystat na kreacji pienigdza przez niego stanowionej i na
co te pienigdze zostang przeznaczone. O alokacji nowego pieniadza
bedzie demokratycznie stanowit parlament.

Jednak w obecnym systemie banki komercyjne majg prawo za-
rowno tworzy¢ pieniadz, jak i decydowac, na co zostanie on prze-
znaczony. Banki majg obecnie takze motywy, aby tworzy¢ pieniadz
W oparciu o to, co jest najlepsze dla ich interesu, a nie w oparciu o to,
co jest wtasciwe dla gospodarki jako catosci.

9.5.5 Nacjonalizacja systemu bankowego

Nacjonalizacja pienigdza jest niekiedy mylona z nacjonalizacja
samego systemu bankowego.

Pieniagdz suwerenny skutecznie przywraca wladze tworzenia
pienigdza Islandzkiemu Bankowi Centralnemu, lecz wtasnos¢ ban-
kéw pozostaje niezmieniona i banki, jak wcze$niej, beda kontynu-
owac dostarczanie ustug bankowych. Cho¢ Rachunki Transakcyjne
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beda prowadzone przez CBI, banki komercyjne beda w dalszym cia-
gu $wiadczy¢ ustugi na rzecz konsumentdw, zwigzane z obstuga tych
rachunkéw. CBI nie bedzie pozyczac pieniedzy osobom prywatnym
czy firmom i dziatalno$¢ ta pozostanie wytaczng domeng bankdow.

9.5.6 Dostepnosc¢ kredytu

Podnoszone s3 obawy, ze pozbawienie bankéw mozliwosci
tworzenia pienigdza kredytowego moze spowodowac zmniejszenie
dostepnosci kredytow w poréwnaniu z obecnym systemem i zrefor-
mowany system bytby zbyt ograniczony.

W obecnym systemie wiekszos$¢ pienigdza tworzonego przez
banki jest pozyczana w celu zakupu istniejacych aktywéw, co po-
woduje banki cenowe na aktywach i prowadzi do kryzyséw. (Zob.
Rozdziat 5.2)

W systemie pienigdza suwerennego dostepna bedzie mniejsza
ilos¢ kredytu stuzaca gwaltownemu napedzaniu wzrostu cen akty-
woéw. Wazng kwestia jest to, czy bedzie wystarczajaco duzo pienig-
dza dostepnego dla ludzi na zakup doméw i niezbednego do obstugi
realnej gospodarki.

Podczas okresu transformacji zostanie zmniejszony poziom
publicznego i prywatnego zadtuzenia, gdyz dtug, bioracy sie z krea-
cji biezacej podazy pienigdza, bedzie sptacony i zostanie stworzony
bezdtuzny pienigdz suwerenny. Spowoduje to wzrost w gospodarce
finansowania z kapitatu wtasnego firm, w zwiazku z czym popyt na
pozyczki moze zmalec.

Dopoki podaz pieniadza przebiega w zgodzie z rozwojem go-
spodarki, oszczedzajacy chca uzyskiwac odsetki od swoich wktadow,
a stopy procentowe ksztattowane sg swobodnie i odzwierciedlaja
popyt i podaz, banki powinny mie¢ wystarczajaco duzo pieniedzy
na pozyczki. Jesli jednak wystapitby niedobo6r kredytu lub stopy
procentowe bylyby zbyt wysokie, CBI moze dokonywac interwencji.
Autorzy propozycji Pienigdza Suwerennego proponuja tu nastepu-
jace dziatanie:
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,Po przeprowadzeniu reformy Komitet Kreacji Pienigdza moze
takze miec¢ zadanie zapewnienia biznesowi, nalezgcemu do real-
nej (niefinansowej) sfery gospodarki, odpowiedniego dostepu do
pozyczek... [Bank Centralny] bedzie monitorowat gospodarke za-
réwno pomiarami jakoSciowymi, jak i ilosSciowymi. Jesli w opar-
ciu o te analizy [Bank Centralny] stwierdzi, Ze banki nie mogq
zaspokoic popytu kredytowego ze strony pozyczkobiorcéw i firm
posiadajqcych zdolnos¢ kredytowq i ma to negatywny wptyw na
gospodarke, wéwczas [Bank Centralny] moze zlikwidowa¢ ten nie-
dobor poprzez wykreowanie dodatkowego pieniqgdza w celu po-
zyczenia go przedsiebiorcom. Pienigdze te bytyby poZyczane ban-
kom na takich warunkach, ze bedq one nastepnie udostepniane
w formie poZyczek wytqcznie biznesowi nie nalezgcemu do sektora
finansow (a nie firmom sektora nieruchomosci czy finanséw).”*

Tworzenie pienigdza dla bankéw, dedykowanego pozyczkom
udzielanym realnej gospodarce, moze by¢ niezgodne z ortodoksjg
bankéw centralnych pozostawiania decyzji o alokacji kapitatu wy-
tacznie rynkom. Jednakze po kryzysie niektére banki centralne po-
stanowity kierowa¢ kredyt do okreslonych sektoréw. W lipcu 2012
roku Bank Anglii opracowat Schemat Finansowania Kredytow (FLS:
Funding for Lending Scheme), ktéry zacheca banki i towarzystwa bu-
dowlane do zwiekszania kredytowania realnej gospodarki. Schemat
ten byt od tego czasu poprawiony, aby mozna byto za jego pomoca
wspieraé pozyczki dla matego i Sredniego biznesu. Podobne schematy
zostaty uruchomione przez banki centralne Korei, USA i strefy euro.

Adair Turner dochodzi do wniosku, ze sktonno$¢ bankéw do
kredytowania nieruchomo$ci mozna skompensowac poprzez wpro-
wadzenie regulacji:

,Pozostawione same sobie, banki udzielajq znacznie wiecej kre-
dytéw budowlanych, niz jest to spotecznie optymalne. Prowadzi
to do kryzysow i uspotecznienia dtugéw. Ta sktonnos¢ do udzie-
lania kredytéw na nieruchomosci musi zosta¢ ograniczona po-

"1 Modernising Money (2012)
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przez: znacznie wyzsze wymagania kapitatowe wobec bankdéw,
duzo ostrzejsze antycykliczne wymagania kapitatowe, zwieksze-
nie wagi ryzyka kapitatowego dla kredytéw budowlanych po-
nad poziom IRB, wprowadzenie ograniczen w postaci wskaZnika
wielkosci kredytu do dochodu dla kredytobiorcéw oraz poprzez
specjalizacje wybranych bankéw w udzielaniu kredytéw nieprze-
naczonych dla sektora nieruchomosci.””?

Pokryzysowe schematy motywacyjne bankéw centralnych,
a takze wnioski wyciggane przez Turnera wskazuja na to, ze akcep-
towalne staje sie dla bankéw centralnych kierowanie podazy banko-
wego kredytu poza sektor finansowy, do realnej gospodarki.

9.5.7 Rozwydj alternatywnych form ptatnosci

Propozycja Pienigdza Suwerennego nie zmierza do kontro-
li wszelkich form pienigdza funkcjonujacego w systemie. Pienigdz
Suwerenny obejmuje kontrolg tylko ten rodzaj pieniadza, ktdry jest
prawnym $rodkiem ptatniczym w handlu, regulowaniu dtugéw i za-
ptacie podatkdéw.

Niezaleznie od reformy monetarnej, moga zaistnie¢ okoliczno-
$ci, w ktérych alternatywne waluty spotecznosciowe beda korzyst-
ng odpowiedzig na gospodarczy kryzys.

Jednakze, motywacja do tworzenia substytutéw pieniagdza jest
silna w kazdym systemie monetarnym, gdyz jego emitent uzyskuje
korzysci z tytutu seigniorage. Jesli dopuscitoby sie substytuty pie-
nigdza do zbyt duzej czesci rynku, mogtoby to prowadzi¢ do inflacji
lub powstawania baniek spekulacyjnych.

9.5.8 Mozliwe niekorzystne skutki miedzynarodowe

Pienigdz Suwerenny bedzie prawdopodobnie musiat by¢ pio-
niersko wdrozony w jednym kraju. Pozostaje otwarte pytanie, czy
kraj ten mogg spotka¢ miedzynarodowe sankcje.

72 Wyktad Adaira Turnera - 7 pazdziernika 2014, Londyn
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Czy reforma tego rodzaju spowoduje trudnosci w dokonywaniu
transakcji z innymi krajami? Nie ma zadnych oczywistych powodéw
dla wystagpienia takich trudnosci. Dla systemu miedzynarodowych
transakcji nie ma specjalnej réznicy, czy krajowg walute tworzy CBI,
czy banki komercyjne.

Czy wptynie to na kurs waluty? Czy reforma spowoduje odptyw
kapitatu? Moze to zaleze¢ od tego, jak dobrze wyjasniona zostanie
zamierzona reforma. Kontrola kreacji pienigdza bedzie usprawnio-
na, a wzrost podazy pieniadza bedzie dostosowany do potrzeb go-
spodarki. Wieksza stabilno$¢ waluty, a co za tym idzie i gospodarki,
nie powinna spowodowac, aby gospodarka stata sie mniej atrakcyj-
na dla zagranicznych inwestoréw.

Czy krajowe banki pozbawione mozliwos$ci tworzenia pienia-
dza beda w niekorzystnej sytuacji w stosunku do zagranicznych
bankéw? Nalezy zauwazy¢, Ze banki nie utracg dochodéw z tytutu
kreacji pienigdza z dnia na dzien. Stanie sie to stopniowo w ciggu
kilku lat, w miare jak banki beda sptaca¢ swoje Zobowigzania Kon-
wersyjne. Powinno to da¢ krajowym bankom wystarczajaco duzo
czasu na dostosowanie dziatan do nowych warunkdéw. Krajowe ban-
ki posiadajgce lepsza wiedze na temat rynku krajowego od bankéw
zagranicznych powinny zachowaé przewage konkurencyjna przy
udzielaniu pozyczek firmom, ktére dziataja gtéwnie na rynku we-
wnetrznym.

Jednakze duze banki zagraniczne, korzystajace z przewagi wy-
nikajgcej ze skali dzialania i majace nizsze koszty finansowania,
s3 juz w bardziej korzystnej sytuacji od islandzkich bankéw przy
udzielaniu kredytéw wielkim islandzkim eksporterom.
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