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Wstep

Ksigzka ta powstata z inicjatywy Komitetu Nauk o Finansach Polskiej Akade-
mii Nauk. Jest pomyslana jako podrecznik do polityki pienieznej dla kierunku
,Finanse i Rachunkowo$¢” na uczelniach ekonomicznych.

Chcac uzyskaé mozliwie wielowymiarowy obraz polityki pienieznej, zapro-
sitem do pracy nad ksiazka nie tylko kolegéw wyktadowcow z uczelni ekono-
micznych, ale takze ekonomistéw z banku centralnego i przedstawicieli rynkéw
finansowych.

Starali$my sie pisa¢ ja w sposéb mozliwie jasny i prosty, aby byta tatwo zro-
zumiata dla wszystkich, ktérych interesuje wplyw bankéw centralnych na go-
spodarke i inflacje. Jednoczesnie jednak dazyliSmy do uwypuklenia wielos$ci
probleméw i wybordw, przed jakimi stajg banki centralne. ChcieliSmy pokazac
w ten sposdb, ze studiowanie polityki pienieznej jest zajeciem nie tylko intere-
sujacym, ale takze pozytecznym, pomagajgcym lepiej rozumie¢ funkcjonowa-
nie gospodarki i rynkéw finansowych. Wierzymy, ze dzieki temu nasza ksigzka
wzbudzi zaciekawienie czytelnikéw bankowoscig centralng. Liczymy rowniez,
ze tre$¢ jej roznych rozdziatéw okaze sie dogodnym punktem wyjscia do cieka-
wych dyskusji w trakcie zajeé z polityki pienieznej, makroekonomii i finanséw
miedzynarodowych.

Wszystkim autorom ogromnie dziekuje za to, ze zgodzili sie wziaé udziat
w pisaniu ksigzki i za przyjemnosé, jaka byto jej redagowanie. Szczegdlne podzie-
kowania sktadam Panu Profesorowi Ryszardowi Wierzbie za wnikliwa i pomocna
dla nas recenzje oraz Pani Redaktor Hannie Simbierowicz za pomoc w uwalnia-
niu naszych tekstéw od ich nadmiernej niekiedy hermetycznosci.

Andrgej Stawinski
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1 Emisja pieniadza

Ksiazke na temat polityki pienieznej wypada zacza¢ od przedstawienia mecha-
nizmu emisji pieniadza, skoro tak czesto styszymy, ze to banki centralne emitujg
pieniadz. Warto przedstawi¢ mechanizm emisji pieniadza choc¢by po to, by poka-
zad, ze rzeczywistosc jest troche inna, niz sie dos¢ powszechnie sadzi. Wprawdzie
banki centralne rzeczywiscie emituja pieniadz, ale tylko pieniadz gotéwkowy,
ktory stanowi mata czes$¢ ogdlnej podazy pienigdza. Pieniadz depozytowy, czyli
srodki ptatnicze, ktére gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa trzymaja na ra-
chunkach biezacych w bankach, stanowiacy zasadnicza cze$¢ podazy pienigdza,
jest kreowany kredytem w bankach komercyjnych. Mimo Ze bank centralny nie
emituje pienigdza depozytowego, to jednak oddziatuje na ogdlna wielkos¢ emisji
pieniadza, poniewaz ma wplyw na wysokos¢ stép procentowych, a tym samym
na wielkos¢ akcji kredytowej bankdow.

1.1. Baza monetarna

Przygladanie sie przebiegowi procesu emisji pieniadza zaczniemy od zajrzenia
do bilansu banku centralnego, zeby zobaczy¢, jak powstaje baza monetarna
obiegu pienieznego, ktora tworza ptynne rezerwy bankéw i pieniadz gotéwkowy.

Plynne rezerwy bankdéw sa to srodki, ktére banki komercyjne utrzymuja
na rachunkach biezacych w banku centralnym. Kreacja ptynnych rezerw jest
efektem zakupu walut przez bank centralny od bankéw komercyjnych lub udzie-
lania im pozyczek krétkoterminowych. Kupujac waluty od bankéw komercyjnych
lub udzielajac im krétkoterminowych pozyczek, bank centralny zwieksza srodki
ptatnicze na rachunkach biezacych bankéw, zwiekszajac w ten sposéb ich ptyn-
ne rezerwy (rys. 1.1).

13

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2exa_ebook

1. Emisja pienigdza

Chcac tatwo ,,czyta¢” zamieszczone w tym rozdziale schematy, wystarczy
przypomniec sobie, ze lewa strona bilansu méwi nam o tym, jakie aktywa po-
siada dana instytucja, a prawa (pasywna) strona bilansu méwi o tym, jakie byty
zrodta ich finansowania. Na rysunku 1.1 widzimy, ze Zrédtem finansowania
zakupu posiadanych przez bank centralny rezerw walutowych oraz zZrédtem fi-
nansowania pozyczek udzielanych bankom komercyjnym jest kreacja ptynnych
rezerw bankéw. W bilansie bankéw komercyjnych ich ptynne rezerwy wystepuja
jako aktywa, ktérych powstanie sfinansowata sprzedaz walut bankowi central-
nemu lub zaciggniecie w nim pozyczek krétkoterminowych.

Bank centralny Banki komercyjne
fhing Waluty sprzedane
Rezerwy walutowe Rachunki biezace '
5 Pi bankowi centralnemu
bankéw ynne rezerwy ow centraln
Pozyczki dla bankéw R R Pozyczki zaciagniete

w banku centralnym

Rysunek 1.1. Emisja ptynnych rezerw bankéw

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jaka role odgrywaja ptynne rezerwy bankéw?

Po pierwsze, sa wykorzystywane przez banki komercyjne jako srodek ptatni-
czy w rozliczeniach miedzybankowych. Z tego wzgledu banki komercyjne musza
utrzymywac ptynne rezerwy nawet wtedy, gdy — jak to jest w kilku krajach — nie
zobowigzuje ich do tego bank centralny, wyznaczajac okreslony poziom stopy
rezerw obowiazkowych.

Po drugie, ptynne rezerwy bankéw komercyjnych sa ,,surowcem” do kreacji
pienigdza gotéwkowego. Gotéwka, ktéra wyptacamy z rachunku, jaki mamy
w banku komercyjnym, jest kreowana w momencie, gdy nasz bank, zeby mie¢
zapas pieniadza gotéwkowego na wyptaty dla nas i innych swoich klientéw, za-
mienia na pieniagdz gotéwkowy czes¢ sSrodkow, jakie ma na rachunku biezgcym
w banku centralnym.

Suma gotéwki w obiegu oraz ptynnych rezerw bankéw komercyjnych sta-
nowi baze monetarna obiegu, nazywana pieniadzem banku centralnego,
poniewaz chodzi tu o srodki ptatnicze kreowane bezposrednio przez bank cen-
tralny, jakkolwiek do podazy pieniadza zaliczana jest tylko gotowka w obiegu,
czyli pieniadz gotéwkowy znajdujacy sie w posiadaniu gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Ptynne rezerwy bankdéw nie sg traktowane jako sktadnik po-
dazy pieniadza. Jest tak dlatego, ze podaz pieniadza tworzg srodki ptatnicze
utrzymywane przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa (w formie gotéwki

14
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1.2. Pieniadz depozytowy

i sSrodkow na rachunkach bankowych) po to, by méc finansowaé swoje biezace
wydatki na zakupy towardw i ustug. Ptynne rezerwy bankow nie sa wykorzy-
stywane do finansowania zakupéw towardow i ustug, a wiec nie sg sktadnikiem
podazy pienigdza.

Bank centralny

Ptynne rezerwy bankéw
Rezerwy walutowe R
Pozyczki udzielone bankom v Baza

. . monetarna
Gotoéwka w obiegu

G

Rysunek 1.2. Kreacja bazy monetarnej obiegu

Zr6dto: opracowanie wiasne.

1.2. Pieniadz depozytowy

Pieniadz depozytowy sa to srodki ptatnicze gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw znajdujace sie na rachunkach w bankach. Malejgce od dawna znaczenie
pieniadza gotdwkowego sprawia, ze to pienigdz depozytowy stanowi zasadnicza
czes¢ podazy pieniadza.

Jak jest emitowany pieniadz depozytowy?

Czes¢ pienigdza depozytowego powstaje — rzecz jasna — w ten sposob,
ze przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe wplacaja catos¢ swoich dochoddéw
na rachunki bankowe, ale pewng ich ilo$¢ utrzymujg na nich stale jako zapas
srodkéw ptatniczych potrzebnych na finansowanie biezacych ptatnosci.

To jednak nie wystarczytoby do zaspokojenia popytu na pieniadz. Zwlaszcza
przedsiebiorstw nie staé jest na zostawianie zbyt duzej czesci biezacych docho-
dow na rachunkach w banku. Przedsiebiorstwa i tak muszg ,,zamrazaé¢” duzg
cze$¢ swych dochodéw, miedzy innymi w postaci zapaséw i produkcji w toku,
a musza mie¢ takze srodki ptatnicze na wyptate pensji oraz na ptatnosci podat-
kowe na rzecz rzadu. Dlatego przedsiebiorstwa, by mie¢ odpowiednig ilo$¢ srod-
kéw platniczych na dokonywanie biezacych ptatnosci, musza je pozyczy¢ w ban-
kach. Te udzielajq przedsiebiorstwom kredytéw krétkoterminowych, na przyktad
na finansowanie zapaséw, ktérych pdzniejsze uptynnienie staje sie naturalnym
Zrédtem splaty zaciggnietego kredytu.

Jak wida¢, duza czesc pienigdza depozytowego jest kreowana w bankach ko-
mercyjnych wskutek udzielania przez nie kredytéw finansujacych biezace wydat-
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ki przedsiebiorstw, a w ostatnich dwdch dziesiecioleciach banki w wielu krajach
zaczely udzielac coraz wiecej kredytéw krotkoterminowych takze gospodar-
stwom domowym.

Udzielane przez banki kredyty obrotowe dla przedsiebiorstw i inne kredyty
krétkoterminowe zaspokajajg popyt na pieniadz, ktéry wynika z koniecznosci po-
siadania srodkdw ptatniczych potrzebnych na finansowanie biezacych wydatkéw.
W jezyku makroekonomii powiedzielibysmy, ze chodzi tu o popyt na pieniadz
wynikajacy z motywu transakcyjnego. Popyt ten ro$nie wraz ze wzrostem do-
chodu narodowego i zapotrzebowania na $rodki ptatnicze w wyniku zwiekszaja-
cej sie skali zawieranych w gospodarce transakcji. Co prawda wystepuje jeszcze
ostroznos$ciowy i spekulacyjny’ motyw popytu na pieniadz, jednak decydujace
znaczenie ma motyw transakcyjny, co pozwala przyjaé, ze popyt na pieniadz ro-
$nie proporcjonalnie do tempa wzrostu dochodu narodowego i wielkosci zawie-
ranych w gospodarce transakgji.

Wprawdzie rysunek 1.3, obrazujacy mechanizm kreacji pienigdza w gospo-
darce, nie uwzglednia — dla uproszczenia — emisji pienigdza gotéwkowego, w wy-
niku czego podaz pienigdza reprezentuje tylko pienigdz depozytowy, ale nie jest
to duze uproszczenie, zwazywszy na malejace wspdtczesnie znaczenie pienigdza
gotéwkowego.

Skoro wiemy juz, jak kreowany jest pieniadz depozytowy, musimy teraz od-
powiedzie¢ na pytanie: co jest zrédtem jego kreacji? W poczatkowej czesci roz-
dzialu powiedzieli$my, ze banki centralne moga kreowac srodki ptatnicze ,,z ni-
czego”?, zwiekszajac srodki na rachunkach biezacych bankéw. Banki komercyjne
nie moga jednak tego robi¢. Moga pozyczy¢ kredytobiorcom tylko to, co zostato
wplacone na ich rachunki. Skad banki komercyjne majq $rodki na zwiekszanie
akeji kredytowej? Zrédtem finansowania kredytéw obrotowych nie moga by¢ ulo-
kowane w nich oszczedno$ci ludnosci, poniewaz banki wykorzystujq je na finan-
sowanie udzielanych firmom kredytéw inwestycyjnych. Jakie sg zatem Zrddta
finansowania przez banki udzielanych przez nie kredytéw obrotowych?

! Ostrozno$ciowy motyw popytu na pieniadz wynika, jak sama nazwa wskazuje, z dazenia do utrzy-
mywania $rodkéw platniczych na wypadek wystapienia nieoczekiwanych ptatno$ci. Spekulacyjny mo-
tyw popyt na pienigdz pojawia sie w momencie, gdy oczekiwania na wzrost stop procentowych i wig-
zaca sie z tym obawa, ze spadng wskutek tego ceny obligacji skarbowych, powodujg wzrost sktonnosci
do utrzymywania aktywdéw finansowych w formie srodkéw pienieznych. W rzeczywistosci jednak speku-
lacyjny motyw popytu na pienigdz ma niewielkie znaczenie, poniewaz obawy przed spadkiem cen obli-
gacji w duzo wiekszym stopniu wywotuja wzrost popytu na krétkoterminowe bony skarbowe niz wzrost
popytu na pieniadz, ktdry jest aktywem przynoszacym minimalne dochody z oprocentowania.

2 7 punktu widzenia gospodarki jako catosci okreslenie ,,z niczego” nie jest prawdziwe. Jesli czedci na-
szych dochodéw nie wydajemy, chcac utrzymywaé je w formie zapasu gotéwki, to znaczy, ze Zrodlem jej
kreacji sg nasze oszczednosci. Trzymajac gotéwke, udzielamy pozyczki NBP, tak jak wszyscy, ktérzy trzymaja
dolary amerykanskie udzielaja w ten sposéb pozyczki Bankowi Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych.
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1.2. Pieniadz depozytowy

Przedsigbiorstwa

Gospodarstwa domowe Banki komercyjne
y
Piynne rezerwy

Fundusze wtasne <— Depozyty
Depozyty R gospodarstw
na rachunkach domowych

banl;tl)/\’lvvCh Kredyty obrotowe i przedsiebiorstw
s «— Fundusze pozyczone G e M
biezacym

1

Dochéd narodowy Popyt na pienigdz
e
Yo M,

Rysunek 1.3. Emisja pienigdza depozytowego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Odpowiedz tatwo znajdziemy w kazdym podreczniku do makroekonomii,
gdzie znajduje sie opis mnoznika kredytowego. Rzecz sprowadza sie do tego,
ze jes$li jaki$ bank udzieli okre$lonemu przedsiebiorstwu kredytu obrotowe-
go, to przedsiebiorstwo to uzyje pozyczonych srodkéw do dokonania ptatno-
$ci na rzecz innych przedsiebiorstw majgcych rachunki w innych bankach ko-
mercyjnych. Te z kolei wykorzystaja wptacone do nich $rodki na sfinansowanie
kredytéw obrotowych. Wykreowane w ten sposéb srodki ptatnicze trafig do na-
stepnych firm i innych bankéw, ktdre takze bedq mogty zwiekszy¢ swoja akcje
kredytowsq. W ten sposoéb pienigdz depozytowy, wykreowany kredytem obroto-
wym w okreslonym banku, ,,mnozy sie”, poniewaz staje sie zrédtem finansowa-
nia kredytéw w kolejnych bankach.

W $wiecie podrecznikowym mnoznik kredytowy ma tendencje do samoczyn-
nego wygasania, poniewaz kazdy z bankédw musi ,,odtozy¢” czes$é srodkéw, ktére
wptlacaja jego klienci, na swoim rachunku biezacym w banku centralnym w pro-
porcji odpowiadajacej ustalonej w danym kraju stopie rezerwy obowiazkowe;j.
W swiecie rzeczywistym nie musi tak by¢, poniewaz banki moga zaciggac pozycz-
ki w banku centralnym lub w bankach zagranicznych. W praktyce czynnikami
ograniczajacymi akcje kredytowa bankéw sg podwyzki stép procentowych ban-
ku centralnego i wymog posiadania przez banki kapitatu w odpowiedniej relacji
do wielkosci aktywow.

Rysunek 1.3 méwi nam, ze warunkiem zachowania stabilnosci inflacji w go-
spodarce jest to, by podaz pieniadza (M) zwiekszata sie mniej wiecej w takim

17

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2exa_ebook

1. Emisja pienigdza

tempie, w jakim rosnie popyt na pieniadz (M,) wynikajacy z dlugookresowego
tempa wzrostu dochodu narodowego i zwiekszania sie skali zawieranych w go-
spodarce transakcji. Jak jednak osiggna¢ taki stan rzeczy?

Jedli zalozymy — co nasza intuicja przyjmie za rzecz oczywistg — ze banki ko-
mercyjne przed udzieleniem kredytéw analizujg zdolno$¢ przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych do ich sptaty z przysztych dochoddéw, to moze powinni-
sSmy tez zatozy¢, ze wielkos¢ udzielanych przez banki kredytéw z natury rzeczy
ma tendencje do zwiekszania sie w tempie zblizonym do dtugookresowego tem-
pa wzrostu dochodu narodowego, dzieki czemu bank centralny nie musi sie oba-
wiacd o to, ze wzrost podazy pieniadza depozytowego stanie sie przyczyng wzro-
stu inflacji. Sytuacje takq uwzglednia teoria realnych cykli koniunkturalnych,
ktéra przyjmuje hipoteze racjonalnych oczekiwan, zaktadajaca, ze uczestnicy
zycia gospodarczego znaja najbardziej prawdopodobny bieg przysztych zdarzen
w gospodarce, co powoduje, Ze ani klienci bankéw nie zaciagajq kredytow, ktd-
rych nie byliby w stanie sptaci¢ z przysztych dochodéw, ani banki nie udzielaja
im takich kredytow [King, Plosser, 1984]. W rzeczywistym $wiecie przysztosc jest
jednak niepewna. Mozna wiec tatwo wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej uczest-
nicy zycia gospodarczego mieliby nadmiernie optymistyczne oczekiwania doty-
czace przysztej koniunktury i tempa wzrostu swoich dochodéw. Akcja kredyto-
wa zaczelaby w takiej sytuacji rosna¢ zbyt szybko. W gospodarce pojawitaby sie
z czasem presja inflacyjna.

Co moze robi¢ bank centralny, zeby zapobiec nadmiernemu wzrostowi akcji
kredytowej bankéw i nadmiernemu wzrostowi podazy pieniadza?

1.3. Wplyw banku centralnego na podaz pieniadza

W podrecznikach do makroekonomii przyjmuje sie czesto dla uproszczenia,
ze bank centralny wptywa na podaz pieniadza poprzez kontrolowanie bazy mo-
netarnej obiegu. Gdyby to byta prawda, to celem operacyjnym bankéw central-
nych bytoby odpowiednie ksztattowanie wielkosci tej bazy. Tymczasem w me-
diach stale styszymy i czytamy, ze banki centralne oglaszaja swoje decyzje nie
o tym, jaka bedzie wielko$¢ bazy monetarnej obiegu, lecz o tym, jaka bedzie wy-
sokos¢ stép procentowych.

Przyczyne takiej sytuacji tatwo dostrzezemy, spogladajac ponownie na rysu-
nek 1.3, na ktérym widad, ze to nie podaz pienigdza (depozytowego) zalezy
od ilosci ptynnych rezerw bankdéw, lecz ilo$é ptynnych rezerw w bankach zalezy
od podazy pienigdza depozytowego, skoro od kazdego wptaconego depozytu
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bank komercyjny musi wptaci¢ na swdj rachunek w banku centralnym kwote
o wielkosci wynikajacej z ustalanej przez bank centralny stopy rezerwy obowiaz-
kowej [Goodhart, 2009].

Dlaczego jednak podawana w podrecznikach do makroekonomii informacja
o tym, ze banki centralne wplywaja na podaz pieniadza poprzez odpowiednie
ksztattowanie wielkosci bazy monetarnej jest jednak uprawnionym uproszcze-
niem? Jest tak dlatego, ze bank centralny oddziatuje wprawdzie na podaz pie-
niadza poprzez wptyw, jaki wywiera na wysoko$¢ stopy procentowej, ale mozli-
wos$¢ wptywania na wysoko$¢ krétkoterminowych stép procentowych bierze sie
stad, ze bank centralny ksztattuje — poprzez operacje otwartego rynku — relacje
popytu i podazy na miedzybankowym rynku pienieznym, na ktérym banki ko-
mercyjne pozyczaja sobie wzajemnie swoje plynne rezerwy. Méwiac najkrocej,
bank centralny jest na tym rynku gtéwnym ,,graczem”, w zwigzku z czym moze
,dyktowac¢” na nim cene, ktora jest w tym przypadku wysokos¢ krétkoterminowe;j
stopy procentowej (rozdz. 8).

Jak widaé na rysunku 1.4, mechanizm kreacji pieniadza jest rzeczywiscie taki,
jak powiedzielisSmy na poczatku rozdziatu. Bezposredni udziat banku centralne-
go w kreowaniu podazy pieniadza jest stosunkowo maty, poniewaz emituje on
tylko pienigdz gotdwkowy. Znacznie wiekszy udzial w kreacji pienigdza maja
banki komercyjne, ktére kreuja kredytem pienigdz depozytowy. Niemniej bank
centralny ma decydujacy wpltyw na ogdlna wielkos¢ emisji pieniadza, poniewaz
—wplywajac na zmiany stopy procentowej — oddziatuje na wielkos$¢ podazy kre-
owanego kredytem pieniadza depozytowego.

I na tym stwierdzeniu moglibysmy zakonczy¢ rozdziat na temat emisji pie-
nigdza, skoro powiedzielismy juz o rzeczach podstawowych. Jesli jednak zwrd-

Dochéd narodowy Operacje
otwartego rynku
Y banku centralnego
i Akcja kredytowa R Podaz ptynnych
Popyt na pienigdz | bankéw ] Podaz pienigdza . rezerww bankach
I Wysokos¢ stopy procentowej

I

Rysunek 1.4. Wptyw banku centralnego na podaz pienigdza

Zrodto: opracowanie wiasne.
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