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PROBLEMY KREACJI PIENIADZA | REGULACJI
OBIEGU PIENIEZNEGO

Mozna przyjaé, ze problematyka pienigdza interesujg sie wszyscy. Moz-
na tez uznaé, ze kazdy podmiot gospodarczy chciatby, azeby pienigdz byt
stabilny, azeby umacniat sie kurs walutowy pienigdza krajowego, nie
chcialby za$, aby jego kurs i sita nabywcza spadata. W tym zakresie
istnieje na ogo6t zgodnos¢. Natomiast watpliwosci sie rodzg, i to nawet
w kwestiach zasadniczych, gdy zaczyna sie blizej rozpatrywac te problema-
tyke. | tak nie ma jednolitosci pogladéw w sprawie podstaw kreacji pienig-
dza, jego charakteru, potrzeby regulowania obiegu pienieznego (zasobow
pienigdza sektora pozabankowego) oraz narzedzi, ktére mogag stuzyC tej
regulacji w celu utrzymania stabilnego pienigdza. Sprobuje sie tym zajac,
zwracajgc uwage na najbardziej wazne problemy. Zanim to rozwaze, a Sci-
Slej méwigc podziele sie refleksjami dotyczacymi tych zagadnien, winnam
chyba przypomnie¢ czym jest wspdiczesny pienigdz.

1. POJECIE PIENIADZA

Powszechnie uznaje sie dzi$, ze pienigdz jest miernikiem wartosci
w znaczeniu miernika ogdlnej sity nabywczej . Dzieki temu moze on stuzyé
jako jednostka obrachunkowa takze w rozliczeniach z zagranicg. Ta cecha
jednak nie wystarcza, aby mozna uzna¢ te jednostke jako pienigdz. | tak
na przyktad wprowadzona w marcu 1975 r. European Unit of Account -
EUA byta tylko jednostkg obrachunkowag2, natomiast European Currency
Unit —ECU, wprowadzona 13 marca 1979 r.3 jest juz pienigdzem. Aby
mozna uzna¢ dang jednostke jako pienigdz musi byé ona réwnocze$nie
wyposazona w walute, czyli w zdolno$¢ bezwarunkowego zwalniania od
zobowigzan. Inaczej moéwigc jednostka pieniezna musi takze stuzyé¢ jako
prawny S$rodek ptatniczy. Status taki uzyskuje z mocy ustawy. Stop tych
dwoch cech nadaje jednostce obrachunkowej atrybut pienigdza. Staje sie
ona wtedy jednostka obiegowa i petni tzw. funkcje pieniezng (pierwszy tego
terminu uzyt Knapp4). Sadze wiec, ze Joan Robinson mato jasno okreslata

1 Gdy poréwnuje sie zmiany ogélnego poziomu cen ze zmianami ogélnej sity nabywczej pienigdza trzeba
pamigtaé, ze ogélna sita nabywcza pienigdza stanowi odwrotno$¢ wskaznika ogélnego poziomu cen.

2 IMF Survey z 24 111 1975, s. 88.

3 Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln z 2 111 1998, s. 27.

4Z. Knakiewicz, Teorie pienigdza niezaleznego i ich zastosowanie, Poznan 1981, Wyd. AE, s. 66.
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tres$¢ pienigdza. Wedtug niej w warunkach rozwinietej gospodarki “musi
istnie¢ pienigdz, w znaczeniu pewnego nosnika ogolnej sity nabywczej,
w ktorym wyptacane sg ptace”s.

Friedman, jako przedstawiciel nowszej teorii ilosciowej pienigdza, zwanej
monetaryzmem, nalezacy do grupy najbardziej radykalnych monetarystow ,
wyraznie rozroznia dwa sposoby rozumienia pienigdza, a mianowicie: jako
synonimu dochodu lub przychodu, badZ jako aktywu stanowigcego o czyims$
bogactwie. W swojej pracy wydanej na poczatku lat dziewieédziesigtych -
jak sam podkresla - stara sie uzywaC pojecia pienigdza w tym drugim
znaczeniu, “czyli jako dobra bedacego wynikiem zestawienia bilansowego” .
Taki sposob ujecia pienigdza jest pozornie podobny do uje¢ twoércow teorii
portfolio8. Réznica tkwi w strukturze zestawienia bilansowego, a mianowi-
cie Friedman uwzglednia wszystkie aktywa, natomiast przedstawiciele teo-
rii portfolio uwzgledniajg tylko aktywa finansowe.

Jak sie wydaje, zrodto tej réznicy tkwi w przekonaniu Friedmana, ze
kazda waluta winna by¢ bezposrednio lub posrednio zwigzana z jakim$
dobrem, a scislej méwigc - z wartoscig jakiego$ towaru. Zdaniem Friedma-
na “abstrakcyjne pojecie pienigdza jest klarowne: pienigdz jest czym$ co
znajduje powszechng akceptacje i jest wymieniane na dobra i ustugi” [...]
Wedtug niego fakt zaakceptowania oznacza, ze pienigdz stanowi “tymcza-
sowe ucielesnienie sity nabywczej, ktéra moze zosta¢ spozytkowana do
zakupu innych doébr i ustug” . Wbrew twierdzeniu Friedmana, sformutowa-
ne przez niego abstrakcyjne pojecie pienigdza nie jest wcale klarowne.
W przyjetej przez Friedmana definicji odnalez¢ mozna odblask towarowego
ujecia pienigdza. Dyskusyjne jest twierdzenie o wymianie abstrakcyjnej
jednostki pienigdza na dobra i ustugi, jak i 0 tymczasowym uciele$nieniu
w niej sity nabywczej. W moim przekonaniu cecha tymczasowosci stanowi
zaprzeczenie istoty pienigdza.

W rozliczeniach ptatniczych mozna postugiwac sie pienigdzem gotéwko-
wym i bezgotowkowym. Obojetna jest wiec forma wystepowania pienigdza.
Stad dziwi uzywanie nadal przez niektérych ekonomistéw, jak i w naszych
przepisach prawnych pojecia znak pieniezny. Oznacza to nawiazywanie do
pienigdza towarowego, ktéry przeciez nie istnieje od czasu demonetyzacji

5J. Robinson, Herezje ekonomiczne, Warszawa 1973, PWE, s. 121.

6 Stanowiska monetarystéw nie tworza monolitu. Darst wyréznia trzy grupy pogladéw. Wedtug jego opinii
najbardziej radykalni utrzymuja, ze stopa zmian podazy pienigdza stanowi niezalezng determinantg zmian cen.
Ich zdaniem tylko pienigdz odgrywa aktywna role w gospodarce, natomiast pozostate elementy uktadu gospodar-
czego nosza raczej pasywny charakter. W ich przekonaniu: 1) zmiany w ksztattowaniu sie podazy pienigdza sa
zawsze Sci$le zwigzane ze zmianami aktywnosci gospodarczej, zmianami dochodu i cen, 2) zwigzki te maja cha-
rakter staty, niezalezny od zmian gospodarczej i finansowej infrastruktury. Mniej radykalny odtam monetary-
stéw (adaptive - expectations branch) utrzymuje, ze zmiany cen nastepuja pod wptywem tacznego agregatu -
popytu na pienigdz i oczekiwar zmian uksztattowania si¢ cen. Uwazajg oni jednak, ze oczekiwane ceny sg zde-
terminowane poprzednig, historycznie uwarunkowang, stopg wzrostu pienigdza. Najbardziej umiarkowani mo-
netarys$ci (rational —expectations branch) uwazaja, ze panstwu udaje sie przewidywa¢ zmiany i stosowaé
w odpowiednim czasie potrzebne korekty. W ich przekonaniu tylko niemozliwe do przewidzenia, losowe zaburze-
nia sg skutkiem zmian zasobéw pienigdza, a stad takze zmian w ksztattowaniu sie cen. (D. M. Darst, The
Handbook ofBond and Money Markets, Nowy Jork 1981, Mc-Graw-Hill Book Company, s. 80).

7M. Friedman, Intrygujacy pienigdz, £6dz 1994, Wydawnictwo t.édzkie, s. 14.

8 Zaczatki tej teorii stworzyt J. R. Hicks w artykule: A Sugestién for Simplifying the Theory of Money,
Economica 1935, przedruk w: Readings in Monetary Theory, Londyn 1956.

9M. Friedman, op. cit., s. 22.
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ztota 1 kwietnia 1978 r. Dyskusyjne jest tez uzywanie w praktyce terminu
pienigdz elektroniczny (elektronisches Geld), czy tez karta pieniezna
(Geldkarte)10. W rzeczywistosci sg to karty ptatnicze, instrumenty systemu
ptatniczego sprzyjajace sprawniejszemu przebiegowi rozliczen. Uzyskuje je
klient banku. Majg one charakter innowacji technicznych, wptywajgcych
na obnizenie kosztéow rozliczen i na zwiekszenie korzysci zwigzanych
z wprowadzeniem bardziej dostosowanych do dzisiejszych warunkéw syste-
mow ptatniczych.

Nalezy podkresli¢, ze zespolenie obu podstawowych cech pienigdza
przesadza o charakterze Srodka ptatniczego. W praktyce moga istniec i ist-
nieja $rodki ptatnicze, ktére nie sg pienigdzem. Zwraca na to uwage Hicks
W swojej ostatniej pracy, poswieconej rynkowej teorii pienigdza. Podkresla
to takze Komisja Europejska w og6lnie znanej Zielonej Ksiedzell. Przykita-
dem jest weksel, ktéry moze stuzy¢ jako narzedzie czasowego zwalniania
od zobowigzan. Weksel moze by¢ srodkiem ptatniczym, choé¢ zalezy to od
woli wierzyciela. Nie jest on jednak pieniadzem, gdyz nie jest miernikiem
wartosci, co stanowi konieczng ceche pienigdza. Jak stusznie podkres$la
Hicks, pienigdz jako Srodek ptatniczy miesci w sobie tresé¢ wzorca wartosci
(miernika wartosci)12. Gdy jednak postugujemy sie pienigdzem w bartero-
wych transakcjach z zagranicg nie jest on $rodkiem ptatniczym, lecz jedy-
nie jednostkg obrachunkowal3. Tkwi w tym pozorna sprzecznos¢. W tego
rodzaju zasztoSciach pienigdz jest przede wszystkim miernikiem wartosci.
W podobnym charakterze bedzie poczgtkowo funkcjonowato euro. Zgodnie
z podjetymi decyzjami, zanim nastgpi wymiana ECU na te nowa jednostke
walutowg Wspdlnoty Europejskiej w relacji 1:1, euro bedzie stuzyto jako
jednostka obrachunkowa w systemie ptatniczym TARGET (Trans —Euro-
pean Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer)14.

Niestety pienigdz nie jest doskonatym miernikiem wartosci, czego nikt
nie kwestionuje, zwlaszcza ze nie jest mozliwe, a nawet chyba szkodliwe
bytoby utrzymywanie jego stalej sity nabywczej. W takiej sytuacji trzeba
by bowiem przyjaé - niezgodnie z rzeczywistoscia — zasade bezwzglednej
statosci cen; uzna¢ tez, ze istniejagcy w danym czasie system cen jest
w petni doskonaly i nie podlega zadnym zmianom; uzna¢ niezmienno$¢
podazy i popytu oraz struktury wzorca (standardu) koszyka stuzacego jako
podstawa dla okreslenia og6lnego poziomu cen; uznaé, ze nie ma postepu
technicznego, stad tez uzna¢, ze nie ma nowych produktéw. Nie mozna
przyjmowac takich sztucznych zatozeh. Znane sg przy tym przypadki nisz-
czacego oddziatywania na gospodarke polityki pienieznej opartej na dogmacie

10 Deutsche Bundesbank. Geschaftsbericht 1997, s. 113.

11 Europaische Kommision, Eine Wahrung fur Europa, Griinbuch iiber die praktischen Verfahren zur
Einfiihrung der Einheitswahrung, Bruksela - Luksemburg 1995, s. 71 - 72.

12J. Hicks, A Market Theory ofMoney, Nowy Jork 1989, Oxford University Press, s. 52.

13 Ibidem, s. 43.

14 System ptatniczy TARGET potaczy istniejgce juz, jak i znajdujace sie jeszcze w fazie tworzenia krajowe
systemy ptatnicze brutto, nazywane systemami RTGS (Real Time Gross Settlement Systems), traktowane jako
najbezpieczniejsze systemy obstugi ptatnosci o duzych wartosciach (Por. Deutsche Bundesbank,
Geschaftsbericht op. cit., s. 135 - 137; K. Freliszek, R. Klepacz, Rozrachunek miedzybankowy - stan faktyczny
i kierunek dostosowania do Unii Europejskiej, “Bank i Kredyt” 1997, nr 6, s. 20 - 37).
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statosci sity nabywczej pienigdza. Przyktadem jest deflacja polska w latach
1930 - 193515.

2. WEASCIWOSCI PIENIADZA

Jedna z trzech szczegélnych wiasciwosci pieniadza wyraza sie w braku
elastycznosci jego produkcji. Zdaniem Keynesa, elastycznosé ta jest réwna
lub niemal réwna zeru, co oznacza, ze pienigdza nie mozna z tatwoscig
produkowac i nie mozna uzy¢ dodatkowej sity roboczej do dodatkowej jego
produkcjil6. Zdaje sie temu zaprzecza¢ Friedman w inny sposéb rozpatru-
jac te kwestie. Jego zdaniem pienigdz wchodzi do gospodarki, tak jak
gdyby rozsiewal go helikopterl?7.

Na ogdt nikt nie kwestionuje, ze pienigdz ma elastycznos¢ substytucji row-
ng zeru lub niemal réwng zeru. Jest to rezultat szczegdlnej cechy pienigdza, na
co zwrocit uwage Keynes. Mianowicie uzytecznos$é pienigdza pochodzi jedynie
Z jego wartosci wymiennej i wobec tego jedna i druga rosng lub spadajg réwno-
legle. Wraz ze wzrostem wartosci wymiennej pienigdza nie wystepuje wiec
zaden motyw, ani tendencja do poszukiwania jego substytutul8.

Dzi$ nie ma watpliwosci, ze pienigdz charakteryzuje sie najwyzszym
stopniem ptynnosci. Zdaniem J. Robinson pojecie ptynnosci aktywu ozna-
cza stop dwoch cech, a mianowicie: pewnosci przysziej wartosci i tatwej
sprzedaznosci. W jej przekonaniu w odniesieniu do aktywu (dtugu) ptatne-
go na kazde zadanie nalezy uzywa¢ zamiast terminu sprzedaznos¢ pojecia
obiegowos¢. Gdy diug ten przybiera posta¢ banknotu wowczas odznacza sie
on catkowitg ptynnoscig, a dzieki wyposazeniu w pewng zdolnos¢ do zwal-
niania od zobowigzan uzyskuje doskonatg obiegowos$¢19.

Pierwszym, ktory dostrzegt zjawisko ptynnosci (liquidity) byt Keynes.
Jak informuje Hicks, po raz pierwszy uwzglednit on ptynnosé¢ w drugim
tomie Treatise on Money. Keynes wyodrebnit wtedy trzy kategorie akty-
wow utrzymywanych przez bankier6éw, a mianowicie: weksle i pozyczki on
cali, papiery wartosciowe oraz kredyty udzielone klientom. Charakteryzu-
jac je uznat, ze kredyty sg bardziej intratne niz papiery wartosciowe,
a papiery wartosciowe bardziej intratne niz weksle i pozyczki on cali, cho¢
ta kolejnos¢ moze by¢ inna. Z drugiej jednak strony, weksle i pozyczki on
cali sg bardziej ptynne niz papiery wartosciowe, czyli inaczej méwigc ist-
nieje wieksza pewnos¢ ich uptynnienia bez strat w krétkim czasie. Z kolei
papiery wartosciowe sg bardziej ptynne niz kredyty udzielane klientom20.

15Z. Knakiewicz, Deflacja polska 1930 - 1935, Warszawa 1967, PWE. Z pracy tej wynika, ze straty poniesione
z tytutu deflacji byty wyzsze niz straty poniesione przez Polske w zwigzku z inflacjg w latach 1919 - 1923 (Ibidem,
s. 335 - 336).

16J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu ipienigdza, Warszawa 1956, PWN, s. 292 - 293, 298.

17M. Friedman, op. cit. rozdz. 1l; J. Robinson, Herezje., op. cit., s. 126.

18Por. J. M. Keynes, op. cit., s. 294.

19J. Robinson, Akumulacja kapitatu, Warszawa 1958, PWN, s. 51 - 52.

20J. Hicks, op. cit., s. 61. Wypada zaznaczy¢, ze caty ustep dotyczacy ptynnosci zamiescit Hicks in extenso,
podkreslajac trzy tego powody. Mianowicie Keynes poruszyt tu pierwszy raz zjawisko ptynnoéci, byt pierwszym
ekonomistg ktéry uwzglednit ptynnos¢ w swoich publikacjach i lepiej przedstawit to zagadnienie niz zrobit to,
W uproszczony sposéb, w swoim nastepnym dziele (chodzi tu o stynna, ogélnie znang prace Keynesa). W tym
ostatnim dziele wpadt w putapke i wprowadzit w nig monetarystéw.
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Niestety Keynes blizej nie przedstawit tej problematyki, nie wyjasnit
tez poje¢ zwigzanych z ptynnoscig. Zdaniem Hicksa, ze sposobu ujecia tego
zagadnienia przez Keynesa wynika jednakze, ze ptynno$¢ oznacza jakosé
danego aktywu ocenianag przez jej posiadacza lub osobe zainteresowana.
Strata za$ oznacza réznice miedzy biezacag rynkowa ceng danego aktywu,
a ceng, ktérg mozna by osiggng¢ w niekorzystnym czasie. Jak podkresla
Hicks, niezmiernie wazne jest twierdzenie, ze ptynnosé dotyczy tylko akty-
wu trzymanego jako rezerwa (an asset that is held as a reserve). Nie sg
nig jednakze zasoby kasowe trzymane dla celow transakcyjnych. Jego
zdaniem problematyke ptynnosci aktywu nalezy wiec rozpatrywa¢ w ujeciu
zestawienia bilansowego. W tym ujeciu ptynnosé oznacza jakos¢ i ilosé.
Rezerwy (zasoby) utrzymywane przez bank sa mniej lub bardziej ptynne.
Rézna jest ich struktura. Ptynnosé banku mierzy sie stosunkiem jego
aktywow rezerwowych do jego depozytow. Wspotczynnik ten nie moze by¢
traktowany jedynie jako relacja arytmetyczna 1.

Zdaniem Hicksa, Keynes w Treatise przedstawit teorie wpltywu pienig-
dza na ceny; analize te rozszerzyt i zmodyfikowat w swoim podstawowym
dziele, podkres$lajac takze wpltyw pienigdza na produkcje. Uwzgledniona
przez niego w tej publikacji preferencja ptynnosci stata sie jednakze teorig
stopy procentowej 2. Podobny poglad reprezentuje Tobin (réwniez laureat
Nagrody Nobla)2 . Jak podkresla Hicks, w Ogdlnej teorii Keynes wziagt pod
uwage tylko dwa aktywa: pienigdz i papiery wartosciowe. Réznice ptynno-
Sci poszczegdlnych papieréw wartosciowych zniknety z pola widzenia24.
Zajat sie tym Hicks w ostatniej swojej pracy.

Na tle niewatpliwie stusznych wypowiedzi Hicksa, chciatabym podzieli¢
sie dwoma refleksjami. Po pierwsze - podstawowe dzietlo Keynesa jest
przepojone ptynnoscig. Potrzeba ptynnosci, jak stwierdzit Taylor stanowi
jedng z trzech zmiennych niezaleznych, na ktérych opart on swoja teorie
systemu ekonomicznego25. Keynes uznat, ze premia za ptynnos$¢ stanowi
dominujgcg wiasciwosé pienigdza. Twierdzit, ze gdyby w gospodarce nie
byto zadnego obiektu kapitatowego, ktory by nie przynosit korzysci zawsze
przekraczajgcych koszty jego utrzymywania, wowczas bytaby to gospodar-
ka bezpieniezna26. Po drugie - wedtug Keynesa pieniadz “stanowi przede
wszystkim subtelny Srodek powigzania teraZniejszosci z przesztoscig i bez
wprowadzenia poje¢ pienieznych nie mozemy nawet zaczaé rozwazac, jakie
skutki wywiera zmiana przewidywan na biezaca dziatalnos¢”27. Godzac sie
z takim uogoélnieniem wiasciwosci pienigdza wypada dodaé, ze w trakcie
proceséw gospodarczej i walutowej integracji Europy wzrosto znaczenie
pienigdza. Uznano go jako jedno z dwu doébr wspdélnych. Drugim jest prawo
Wspdélnoty.

21 Ibidem, s. 62.

22 Ibidem, s. 63 - 64.

23 J. Tobin, Liquidity Preference and Monetary Policy, Review of Economic and Statistics 1947, maj, prze-
druk w: Readings in Fiscal Policy, Homewood - Illinois 1955, Richard D. Irwing, INC, s. 233 - 247.

24J. Hicks, A Market .. op. cit., s. 63 - 64.

25 E. Taylor, Historia rozwoju ekonomii, t. 11, Poznan 1958, PWN, s. 284.

26J. M. Keynes, op. cit., s. 304.

27 Ibidem, s. 376.
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3. ENDOGENICZNOSC CZY EGZOGENICZNOSCE PIENIADZA

Spor budzita i nadal jeszcze budzi kwestia endogenicznosci, bgdz egzo-
genicznosci pieniadza. Najbardziej znany “stary” spor toczyt sie miedzy
przedstawicielami szkoty obiegowej (kruszcowej) i szkoty bankowej. Pierwsi
traktowali pienigdz jako zjawisko egzogeniczne, a drudzy jako zjawisko
endogeniczne. Pierwsi potozyli podwaliny systemu waluty ziotej i byli re-
prezentantami teorii ilosciowej pienigdza, a drudzy z czasem dokonali
wytomu w systemie waluty ziotej i niejako stworzyli podstawe, na ktorej
mogta rozwija¢ sie teoria popytu na pieniadz, zwana poczatkowo teorig
dochodowg?28.

Nie zamierzajgc szerzej omawiaé¢ sporu miedzy obu szkotami, chciatabym
zaznaczy¢, ze w warunkach “czystego” systemu waluty zlotej, a mianowicie
wtedy, gdyby wszystkie jego zasady mogty by¢ w petni realizowane, poglad
0 egzogenicznosci pieniadza magtby znalezé swoje uzasadnienie. Takiego
systemu w praktyce jednak nie byto.

Mozna chyba twierdzi¢, ze poglady w sprawie endogenicznos$ci i egzo-
genicznosci pienigdza zaleza od sposobu ujecia problematyki pienieznej,
a mianowicie od strony podazy, czy tez od strony popytu na pieniadz.
Zwolennicy egzogenicznosci pienigdza, ktérych gitdwnym reprezentantem
jest Friedman utrzymuja, ze podaz pienigdza stanowi zmienng egzogenicz-
ng. Jak sadze, gdy reprezentuje sie taki poglad to takze uznaje sig, ze
nadal jest przydatne tzw. rownanie Fishera. Friedman z wielkg estymg
odnosi sie do Fishera, uwazajgc go za najwiekszego ekonomiste Standw
Zjednoczonych. Uznaje on przy tym, ze réwnanie Fishera “odgrywa role
kamienia wegielnego w teorii pieniadza, podobnie jak w fizyce réwnanie
Einsteina: E = mc "29. Trudno sie z tym zgodzi¢. Jak na ogdét wiadomo
Fisher za pomocg swojego réwnania - MV + M T = Epq = PT - (bedacego
W rzeczywistosci tozsamoscig) zamierzal wyjasni¢ zagadnienie wartosci
pienigdza. Niestety okazalo sie to niemozliwe, zwlaszcza ze jego réwnanie
ma charakter statyczny, a ponadto zawiera btad. Przyjetej w tym réwnaniu
transakcyjnej szybkosci obiegu pienieznego (V) nie da sie ustali¢ jako
samoistnej zmiennej niezaleznej30. Friedman reprezentuje inne stanowisko,
uznajac, ze V ksztattuje sie w wyniku konkretnych zachowan spoteczen-
stwa. Wedtug niego spoteczenistwo bierze pod uwage stopienn przydatnosci
dysponowania zasobami pienieznymi oraz koszt posiadania gotowki. “W re-
zultacie, po lewej stronie réwnania w wyniku mnozenia otrzymujemy sume
wydatkoéw lub sume dochodow”31. Nie prébujgac szerzej polemizowac, chcia-
tabym podkreslié, ze widze tu sprzeczno$¢ wynikajgcg z dwoistosci rozu-
mienia pienigdza. Wyjasniajgc lewa strone réwnania, Friedman potraktowat
pienigdz zaréwno jako synonim dochodu, a wiec jako strumien, jak i jako
zasob, co jest charakterystyczne dla drugiego sposobu rozumienia pienig-

28 Por. Z. Knakiewicz, Teorie pienigdza ... op. cit., rozdz. I. Gtéwnym reprezentantem szkoty obiegowej
byt D. Ricardo, a bankowej - T. Thoke.

29 M. Friedman, op. cit., s. 45.

30E. Taylor, Historia .. op. cit., s. 210 - 211.

3L M. Friedman, op. cit., s. 44.
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dza przez niego, o czym juz wspomniatam. Jak mi sie wydaje, tylko przy
takich zatozeniach mozna w pewnej mierze zrozumie¢ bajke o helikopterze
rozsiewajacym z nieba pienigdze i mozna przyjaé za nim, ze pienigdz ma
charakter egzogeniczny. Trudno zgodzi¢ sie z Friedmanem, ze wzrost zasob6w
pienigdza doprowadza zawsze do inflacji. Nie mozna tez uzna¢, “ze Swiat jest
dopéty nieuchronnie skazany na inflacje, dopdki najwazniejsze panstwa nie
zdecydujg sie na ponowne ustanowienie standardow pienigdza uprzedmioto-
wionego, czyli powigzanych z wartoscig jakichs konkretnych towaréw32.

Sprawa jest bardziej ztozona. Przyktadem mogg by¢é dane dotyczace
ksztattowania sie zasobdw pienigdza i stopy inflacji w Szwajcarii w latach
1946 - 1986, jak i w Wielkiej Brytanii w latach 1988 - 1993. W Szwajcarii
nie wystepowaly zaleznosci miedzy wzrostem cen i obiegu pienieznego,
a przy tym zmiany obu tych wielkosci nie byty duze33. W Wielkiej Brytanii
w ciggu wymienionych lat wystgpito pozornie paradoksalne zjawisko.
Wskaznik wzrostu cen doébr konsumpcyjnych (stopa inflacji) obnizyt sie
spadajac z 4,9 na 1,6% a w tym samym czasie wzrost zasob6w pienigdza
osiggnat wskaznik 151,2%34.

Inne stanowisko niz Friedman reprezentuje Hicks (obaj sg lauretami
Nagrody Nobla). Jak mi sie wydaje, Hicks tworca teorii portfolio i rynkowej
teorii pienigdza jest gtdbwnym reprezentantem pogladow podkreslajgcych
endogeniczny charakter pienigdza. Przedstawiciele takiego stanowiska
utrzymuja, ze podaz pienigdza nie jest zmienng egzogeniczna, lecz endoge-
niczng. Wynika to zwilaszcza stad, ze pienigdz jest elementem ukiadu
gospodarczego, czyli inaczej mowiagc jest wmontowany w system.

Jak sadze, zasadniczo popyt ksztattuje podaz. W pewnym jednak stop-
niu takze podaz wyzwala popyt. Nastepuje to, jak sie wydaje, za posred-
nictwem stopy procentowej. W tym przypadku odgrywa ona raczej role
sygnatu, impulsu, ktéry zacheca do zaciggania kredytu lub przestrzega
przed ryzykiem z tym zwigzanym.

Jak wiadomo gros pienigdza tworzg banki35 i to w takim zakresie, w jakim
domaga sie jej rynek, a wiec nie jest to zmienna egzogeniczng, lecz endogenicz-
na, jak podkresla Hicks36. Zaczeto na to zwraca¢ uwage juz w dwudziestoleciu
biezacego wieku, gdy modyfikowano teorie bankowg. Powstata wtedy trzecia
wersja tej teorii, a mianowicie teoria produkcyjnego kredytu3v.

Niewatpliwie tworzac pienigdz powinno sie dba¢ o utrzymanie ptynno-
Sci systemu gospodarczego38. Ptynnos¢ tego systemu winna stanowi¢ waz-

R M. Friedman, op. cit., S. 272 i 261

BLEconomie Suisse 1946 m1986, Union de Banques Suisses, Zurych 1987, s. 187.

34 Z. Knakiewicz, B. Mika, Paradoksy antyinflacyjnej polityki pienigezno-kredytowej Banku Angielskiego
w latach 1988 -1993, “Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1977, z. 1, s. 90 i 94.

35 Ze wzgledu na doé¢ swobodne okreslenie w naszej literaturze pojecia banku, chciatabym zaznaczy¢, ze
najbardziej wtasciwg wydaje mi sie definicja sformutowana przez Hicksa. Wedtug niego bankiem jest tylko taka
instytucja, ktéra przyjmuje wktady, dyskontuje weksle, udziela kredytéw i tworzy pienigdz. Zadna inna instytu-
cja nie tworzy pienigdza (J. Hicks, A Market... op. cit., s. 56).

36J. R. Hicks, Perspektywy ekonomii, Szkice z teorii pienigdza i teorii wzrostu, Warszawa 1988, PWN, s. 105.

37Z. Knakiewicz, Teorie ... op. cit. s. 37 - 40.

B Niestety brakuje u nas literatury po$wieconej problematyce ptynnosci. Temat ten jest poruszany okazyj-
nie. Przyktadem jest publikacja J. Zajdy (Systemy bankowe w gospodarce kapitalistycznej, Warszawa 1974,
PWE), Wedtug Zajdy “ptynnos¢ systemu gospodarczego albo ogélny stan ptynnoéci polega na zdolnoéci zaopatrze-
nia przez rynek pieniezny wszelkich potrzeb ptatniczych przedsigbiorstw tworzacych sektor gospodarczy” (s. 47).
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ne kryterium podjecia decyzji makroekonomicznej. Chciatabym podkresli¢,
ze kredyty udzielane zgodnie ze “starg” zasadg produkcyjnego kredytu
sprzyjajg utrzymaniu piynnosci systemu gospodarczego. Przykiadem jest
polityka pieniezna Wielkiej Brytanii w latach 1991 - 1993. Realizujgc
niejako zalecenia tej teorii rozszerzono wowczas operacje outright, polega-
jace na kupnie przez Bank Angielski akceptéw bankéw kupieckich. W ope-
racjach tych stosowano wysokie stopy procentowe (wyzszg niz stopa
procentowa bankéw clearingowych, ale nizszg niz stopa pobierana przy
operacjach repo). Stopy procentowe oddziatywaly restrykcyjnie, natomiast
kupno wymienionych papieréw wartosciowych oddzialtywato ekspansywnie
na ksztattowanie sie obiegu pienieznego. Gdwnym przedmiotem operacji
outright typu kupna byty bowiem akcepty bankéw kupieckich, stad tez
wplyneto to na ptynnos¢ podmiotéw gospodarczych39. Dzieki tym opera-
cjom nastgpita poprawa warunkoéw gospodarowania, spadta tez stopa infla-
cji 2 9,5% w 1990 r. na 1,6% w 1993 r.

4. TEORIA KNUTA WICKSELLA JAKO PODSTAWA
WSPOLCZESNEGO SYSTEMU PIENIADZA KREDYTOWEGO

Podstawe wspdtczesnego systemu pienieznego stanowi teoria K. Wick-
sella. Znalazta ona pelne zastosowanie, po demonetyzacji ztota 1 kwietnia
1978 r., we wszystkich krajach nalezacych do Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego. Zdaniem Taylora, Wicksell sformutowat swoja teorie pie-
nigdza i stopy procentowej w czasie, gdy spor miedzy szkota bankowg
a obiegowg zeszedt na Slepe tory, gdy traktowano pienigdz jako wielkos¢
dostosowujgcg sie raczej biernie do poziomu cen. Charakterystyczne, ze
badajac zwiazki miedzy ogdlnym poziomem cen a iloScig pienigdza, Wick-
sell przeksztalcit teorie iloSciowg na teorie dochodowg. Przeksztatcenie to
nastgpito dzieki potozeniu nacisku na analize popytu na pienigdz. Badajac
te kwestie poddat analizie motywy popytu na zasoby kasowe. Jak stwier-
dzat Taylor, do analizy tej byla bardzo zblizona analiza popytu na pie-
nigdz, przeprowadzona przez Keynesa w jego podstawowym dziele

W moim przekonaniu, przedstawione w tej pracy przez Keynesa psy-
chologiczne i gospodarcze motywy ptynnosci mozna nadal traktowaé jako
teoretyczne przestanki analizy obiegu pienieznego, czyli zasobéw pieniez-
nych sektora pozabankowego. Wypada doda¢, ze Keynes, omawiajac moty-
wy transakcji i ostroznosci wykorzystat takze real bills theory A. Smitha,
czyli tzw. teorie “prawdziwego” kupieckiego weksla, ktora powstata w wa-
runkach istnienia i pelnej akceptacji pienigdza towarowego, jakim byto
wowczas ztoto i srebro4l. Wedtug niego nie ma zadnego powodu, by utrzy-
mywaé zasoby pienigdza, jesli mozna bez trudu w kazdej chwili uzyskac¢ je
dzieki zaciggnieciu kredytu42. Inny poglad reprezentowat Wicksell. Uznat,

39 Por. Z. Knakiewicz, B. Mika, op. cit., s. 99.
40 Por. E. Taylor., op. cit., s. 204 - 205.

417. Knakiewicz, Teorie ... op. cit., s. 17.

42J. M. Keynes, op. cit., s. 248.
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ze jesli mozna zyska¢ dodatkowa ptynnos¢ dzieki ubieganiu sie o kredyt,
wowczas warto jest poswieci¢ niewielki procent (Scislej odsetki)4 .

Jak sadze, oddzwiek tego stanowiska Wicksella mozna znalez¢ w pod-
stawowym dziele Keynesa. Jego zdaniem “przy danym stanie przewidywanh
publiczno$¢ ma tendencje do utrzymywania zasob6w pienieznych, przera-
stajacych potrzeby wynikajgce z motywow transakcji lub ostroznosci. Ten-
dencja ta znajduje swo6j wyraz w faktycznym stanie zasob6w pienieznych
w stopniu zaleznym od warunkdéw, na jakich banki skionne sg tworzy¢
pieniadze”44.

K. Wicksell stworzyt teorie pienigdza nowego typu. Jak stwierdza
Hicks, w modelu Wicksella wystepuje tylko pieniadz kredytowy. Tworzg go
banki w takim zakresie w jakim domaga sie rynek, a wiec nie jest zmien-
ng egzogeniczng (taka zmienng byt w teorii ilosciowej), lecz zmienng endo-
geniczng. Pienigdz powstaje w systemie bankowym. Poszczeg6lne banki,
konkurujac miedzy sobg starajg sie rozszerzy¢ swoje interesy. Kazdy bank
stara sie przyciggnal jak najwiekszg sume funduszy, aby moéc zwiekszyé
rozmiary udzielanego kredytu. Placi wiec odsetki od przyjmowanych wkita-
dow i zacigganych pozyczek. To stanowi zasadniczg ceche czystego modelu
kredytowego. Stopa procentowa, ktorej zada bank od udzielonych kredytow
musi przewyzsza¢ stope od przyjmowanych wkitaddéw i zacigganych przez
niego kredytéw (pozyczek). W przeciwnym bowiem razie bank nie bytby
w stanie pokry¢ nawet wilasnych kosztéw swojej dziatalnosci. W warun-
kach konkurencyjnosci bankéw w danym systemie bankowym marza jest
stosunkowo mata. Zaciggniecie kredytu bankowego oraz powtdrne zdepono-
wanie w banku funduszy wymaga tylko poswiecenia niewielkiego procentu
(Scislej niewielkiej sumy odsetek). Dodatkowa ptynnosé, jakg uzyskuje kre-
dytobiorca dzieki ubieganiu sie o kredyt, zanim bedg mu potrzebne dodat-
kowe fundusze moze by¢ warta takiej ceny. Zdaniem Hicksa to wiasnie
sprawia, ze w czystym systemie (modelu) kredytowego pienigdza teoria
iloSciowa nie moze mie¢ zastosowania. llos¢ pienigdza oznacza teraz ilos¢
pienigdza bankowego (Scislej bezgotowkowego), przy czym czes¢ tego pie-
nigdza jest z zasady nieczynna. W tej sytuacji tgczna suma pienigdza
moze sie znacznie wahaé, cho¢ niewykorzystana czes¢ jest stosunkowo
niezmienna. Z tego powodu dochodzi do zerwania zwigzku miedzy tgczng
iloscig pienigdza, a tg jej czescig, ktéra znajduje sie w obiegu czynnym

Na skutek zwiekszenia sie marzy miedzy stopa procentowg ptacong od
wkiaddéw i od udzielonych kredytéw nastepuje spadek popytu na pienigdz
nieczynny. Spadek popytu nie musi jednakze dotyczy¢ pienigdza przezna-
czonego na wydatki. Jesli wzrasta stopa procentowa od kredytéw, a nie
jest zmienione oprocentowanie wkladéw, wowczas nie muszg nastgpic
zmiany popytu na pienigdz. Zmiany te na pewno wystgpig, gdy wzrosng
obydwie stopy procentowe. Wyzsze oprocentowanie kredytéw bedzie prze-
ciwdziatato popytowi na pieniadz. Ponadto wzrosng takze alternatywne
koszty dokonywania wydatkéw z kwot wczesniej pozyczonych dla celéw

43 J. R. Hicks, Perspektywy ... op. cit. 106.
24J. M. Keynes, op. cit., s. 259.
45J. R. Hicks, Perspektywy .. op. cit., s. 108 -109.
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zwiegkszenia ptynnosci. Wszystko to powoduje zmniejszenie sie natezenia
motywow skianiajgcych do dokonywania wydatkéw. Zdaniem Hicksa mozna
przyjac, ze w konstrukcji czystego systemu (modelu) pienigdza kredytowe-
go stopy procentowe reprezentuje jedna stopa procentowa. Stopa procento-
wa staje sie tez regulatorem obiegu pienieznego. Nie jest nim podaz
pienigdza46.

5. DANE LICZBOWE POTWIERDZAJACE KREDYTOWY
CHARAKTER PIENIADZA

Przedstawiony opis mechanizmu tworzenia pienigdza kredytowego,
w ujeciu Wicksella, odpowiada mechanizmowi tworzenia wspdiczesnego
pienigdza. W praktyce gros pienigdza wystepuje w formie bezgotéwkowej.
Tworzg go instytucje kredytowe zwane bankami | tak na przyktad w Niem-
czech okoto 88 - 89% (tab. 1), a w Wielkiej Brytanii nawet okolo 96%
zasobow pienieznych stanowig wkiady bankowe47. W praktyce mozna przy
tym znalezé dane, ktore potwierdzajg, ze w ujeciu makroekonomicznym
kredyt jest Zrodtem catosci zasobdw pienieznych. Wymaga to jednak odpo-
wiedniego uporzadkowania ewidencji wktadéw bankowych, zastosowania
jasnych kryteriéow ich podziatu, wasciwej agregacji zasobéw pienieznych
i wyodrebnienia lokat sposrod wkiadow bankowych. Jak mi sie wydaje,
w ujeciu makroekonomicznym, lokaty nie sa pieniadzem gtéwnie dlatego,
gdyz nie majg atrybutu obiegowosci.

Jak na razie warunki niezbedne do analizy spetnia niemiecki system
bankowy. Tylko Bundesbank zestawia i publikuje tak uporzadkowane da-
ne. Banki centralne krajéw dokonujacych transformacji gospodarczej nie
ewidencjonujg i nie agregujg jeszcze zasobow pienieznych w sposéb witasci-
wy. Na ich podstawie nie mozna na przyktad wyodrebni¢ wktadéw oszczed-
nosciowych. Niestety takim przykiadem jest takze NBP. Bundesbank,
agregujac zasoby pieniezne wytgcza z wktadow bankowych lokaty, uznajac,
ze nie sg one obiegiem pienieznym w ujeciu makroekonomicznym. Wypada
zaznaczy¢, ze w praktyce Niemiec ponad jedng trzecig wkiadéw bankowych
zalicza sie do tej kategorii.

Dzieki odpowiedniej agregacji Bundesbank zdotat przedstawi¢ makroe-
konomiczne powigzania miedzy obiegiem pienieznym, lokatami i kapitata-
mi oraz kredytami. Dane te, w wybranych dniach, w okresie 1994 - 1998
przedstawia tabela 1. Wynika z niej, ze cato$¢ zasobow pienieznych w krajo-
wym pienigdzu (M3) Niemiec réwna sie nadwyzce stanéw zadtuzenia nad
lokatami i kapitatami bankéw. Do standéw zadiuzenia kredytowego Bundes-
bank dolicza specjalne zagraniczne naleznosci bankowe netto. Powstajg
one z tytutu rozliczen ruchu kapitatu w postaci papieréw wartosciowych.
Potraktowano je tak, jak kredyt, zwazywszy ze odpowiadaja one saldu

46 Ibidem, s. 108 - 109.
47Z. Knakiewicz, B. Mika, op. cit. s. 94.
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zadluzenia zagranicy wobec systemu bankowego. Do lokat Bundesbank
zalicza takze wkilady budzetu oraz tzw. inne wplywy. Ta ostatnia pozycja
jest rezultatem niedoktadnej klasyfikacji lokat ujmowanych w bilansach
bankdw.

Tabela 1
Powigzanie miedzy obiegiem pienieznym, lokatami i kapitatami oraz kredytami
w Niemczech wg stanéw w dniu 31.7.1994, 31.7.1995, 21.12.1996, 31.1.1997 i 28.2.1998
(w mid DM)

WYSZCZEGOLNIENIE 31.7.1994 31.7.1995 21.12.1996 31.1.1997 28.2.1998

I. Kredyty bankowe z wytgczeniem 3 997,1 4 268,7 4 781,7 4 796,1 5 120,3
kredytéw miedzybankowych

- Bundesbank 12,5 10,9 8,7 8,7 8,7

- Instytucje kredytowe 3 984,6 4 257,8 4 773,1 4 787,4 51117

I1.Naleznosci zagraniczne netto
Bundesbanku i instytucji
kredytowych 290,3 256,3 328,5 290,5 2731

A. Razem | + 1l 42874 45250 5 110,2 5 086,6 53934

I1l. Lokaty i kapitaty w instytu-
cjach kredytowych pochodzace

z krajowych Zrédet 22331 24852 2 745,0 2 760,7 2 958,1
w tym:

wkiady terminowe powyzej

4 lat 644,4 702,7 796,6 801,5 848.5

wktady oszczednosciowe
powyzej 3 mies, oraz bony

oszczednosciowe 474,0 510,5 505,0 499,4 489,2

specjalne zobowigzania w obiegu 829,6 971,1 1 108,5 11227 1 246,8

kapitaty i fundusze

rezerwowe * 300,9 334,9 337,0 373.5
IV. Wkiady budzetu (a’ vista oraz

terminowe ponizej 4 lat) 3,8 0,2 6,7 0,2 0,2
V. Inne wplywy 159,4 164,4 176,9 186,5 204,4

B. Razem Il + IV +V 2 396,3 2 649,8 2 928,6 29474 3 162,7
VI. Obieg pieniezny M3, (A-B) 18911 1 875,22 2 181,6 2 1391 2 230,7

Struktura Ma

banknoty i bilon 216,0 2233 246,8 243,0 243,7
wkiady a' vista Mi 479,0 495,6 670,1 605,2 651,6
wkiady terminowe m2

ponizej 4 lat 580,3 468,1 399,0 412,0 396,2

wkitady oszczedno$ciowe
do 3 mies. 615,8 688,3 65,8 879,0 939,2

Suma zasob6w pienieznych m3 18911 1875,3 2 181,7 2 139,2 2 230,7

Objasnienie: Roéznice o 0,1 wynikaja z zaokraglen przyjetych w danych zrédtowych.
Zrodto: Entwicklung der Geldbestan.de im Bilanzzusammenhang, Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln z 20.8.1994; z 25.8.1995; z 21.2.1997; z 24.3.1998.
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6. PROBLEMY NADZORU BANKOWEGO | NIEZALEZNOSCI
BANKU CENTRALNEGO

W Swietle przedstawionych danych liczbowych mozna zrozumie¢ pozornie
szokujace stwierdzenie Hicksa. Pienigdz jako Srodek piatniczy jest po prostu
dtugiem. Wyrdéwnujgc dtug dokonuje sie zamiany jednego dtugu w drugi. Czyn-
nos¢ te traktuje sie jako ptatnosé, poniewaz dtugi majg rozng jakos¢ . Oceny
ich jakosSci dokonuje wierzyciel, Kierujac sie stopniem zaufania do dtuznika. Na
podstawie tabeli 1 mozna tez twierdzi¢, ze zaséb pienigdza jest jednoczesnie
naleznoscig i zobowigzaniem. Takie stanowisko reprezentowat Sulmicki

Nasuwa sie takze kolejna refleksja. Jezeli zasoby pieniezne majg cha-
rakter kredytowy to w mechanizmie tworzenia wspoélczesnego pienigdza
moze tkwi¢ pierwiastek inflacjogenny. Zagrozenie stanowia tzw. zie kredy-
ty, czyli kredyty nieSciggalne, zwlaszcza ze mogg one doprowadzi¢ réwniez
do niewyptacalnosci banku i jego bankructwa. Zjawisko to wystepuje wte-
dy, gdy instytucje kredytowe zbyt pochopnie udzielaja kredytu, nie wyka-
zujgc dostatecznego starania o utrzymanie swojej ptynnosci. Zagrozenie
stanowi tez nadmierne kredytowanie spowodowane nadptynnoscig banku.
Sprzyja¢ to moze wzrostowi popytu, wzrostowi importu, a posrednio pogor-
szeniu wzrostu produktu narodowego brutto (jako ze wymiana z zagranica
stanowi sktadowag wartosci PKB) i wzrostowi cen.

W warunkach wspdtczesnego systemu pienieznego, w Ktérym prawie
catos¢ pienigdza kreujg instytucje kredytowe, niezbedny jest wiec nadzor
bankowy sprawowany przez bank bankéw, czyli bank centralny. Charak-
terystyczne, ze to pojecie w dzisiejszym tego stowa znaczeniu, jako pier-
wszy wprowadzit Wicksell w koncu XIX wieku50. Podkreslit tym samym
ogromng role tego banku, uznajac niejako, ze sprawy tworzenia pienigdza
kredytowego leza w gestii centralnej wiadzy pienieznej. Mozna chyba tez
powiedzie¢, ze wtedy powstaty podwaliny nadzoru bankowego. Nadzdr ban-
kowy stuzy bowiem przede wszystkim regulacji obiegu pienieznego.

Nadzo6r bankowy rozpoczyna sie juz w trakcie przygotowan do wydania licencji
na zatozenie banku 1 Nie kuszgc sie o scharakteryzowanie wielu jego zadan, jak
i 0 okreslenie pojecia nadzoru chciatabym zaznaczyé, ze podstawowym jego celem
jest dbato$¢ o utrzymanie stabilnego pienigdza poprzez oddziatywanie na mecha-
nizm jego kreacji. Nadzor wiaze sie wiec z instrumentami polityki pienieznej
banku centralnego. Stad, jak sie wydaje, instytucja nadzoru winna by raczej
zlokalizowana w tym banku. Gdyby jednak chciano utrzymac oddzielng komorke
nadzoru to i tak musiataby istnie¢ merytoryczna wspotpraca z bankiem central-
nym. Przykiadem sg Niemcy. Na banku centralnym dazy bowiem nie tylko obo-
wigzek utrzymania stabilnego poziomu cen i trzymania w ryzach mechanizmu
tworzenia pienigdza przez ogo6t bankéw, cigzy na nim takze obowigzek

48 “But money as means of payment is just a debt. The payment of a debt is an exchange of debts. We
regard it as payment because the debts have different quality” (J. Hicks, A Market ... op. cit., s. 104).

49 P. Sulmicki, Planowanie izarzadzanie gospodarcze, wyd. 3 zmienione, Warszawa 1978, PWE, s. 318

50A. Fazio, The Bank ofltaly, w: Il Centenario dellg Banca D'Italia, Mediolan 1994, Libri Scheiwiller, s. 142.

51 Najbardziej szeroko sprawy nadzoru bankowego w Polsce przedstawit D. Daniluk w publikacji: Regulacje
i nadzér bankowy w Polsce, Warszawa 1996, Biblioteka Menadzera i Bankowca, ss. 288.
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nadzorowania systemu platniczego, zwlaszcza ze sprawa funkcjonowania tego
systemu oddziatuje na ptynno$é catlego systemu gospodarczego. Rozdzielanie
tych dwdch funkcji miedzy rozne instytucje nie wydaje sie stuszne.

Inflacjogenny wptyw na gospodarke wywiera réwniez finansowanie de-
ficytu budzetowego przez bank centralny. Nastepuje to poprzez zwiekszone
wydatki, nie majgce pokrycia w dochodach budzetowych. W krajach Wspol-
noty wyraznie juz uznano inflacjogennos¢ tego zjawiska i wprowadzono
zakaz takiej metody finansowania deficytu. W naszej literaturze zwracano
takze uwage na konieczno$¢ uwolnienia Narodowego Banku Polskiego od
finansowania deficytu budzetowego52.

Chciatabym zaakcentowaé, ze bank centralny, realizujac swoje podsta-
wowe zadania nie moze przy tym zapominac, ze pienigdz jest powszech-
nym dobrem wspélnym. Jezeli uzna sie taki atrybut pienigdza, wowczas
jest oczywiste, ze w interesie wszystkich lezy utrzymanie jego stabilnosci.
Aby mozna byto to osiagnaé¢ niezbedna jest niezaleznosé banku centralne-
go. Na wzajemng zaleznos$¢ obu zjawisk zwrocit uwage Fazio53.

Wypada zaznaczy¢, ze w procesie integracji europejskiej status dobra
wspdlnego uzyskaty tylko pieniadz i prawo Wspdlnoty. Widac wiec wyraznie, ze
wysoko oceniono znaczenie pienigdza dla proceséw jednoczenia Europy. Wraz
z prawem Wspdlnoty, pienigdz stat sie elementem #taczacym poszczeg6lne
kraje z federacja, do ktdrej sie zmierza. Mozna przeto twierdzi¢, co nastepuje:
znaczenie pienigdza nie wynika dzi$ tylko stad, ze jest on ogniwem #gczacym
terazniejszo$¢ z przysztoscig, jak to podkreslal Keynes. Jego rola znacznie
wzrosta. Wzrost znaczenia pieniadza nastepuje w czasie przemian zachodza-
cych w Europie, dzieki ktorym dazy sie do pogodzenia dwoch sprzecznych
zjawisk, a mianowicie konkurencyjnosci - bedacej symptomem gospodarki
rynkowej - ze wspoOtpraca, ktora jest warunkiem proceséw jednoczenia
i utrzymania zjednoczonej Europy. Jak sadze zakres tej wspotpracy okresla
zasada subsydiarnosci. Realizujac jg trzeba mie¢ na wzgledzie dobro wspélne.
Wraz z prawem dotyczgacym catej Wspdélnoty pienigdz stat sie wiec zworni-
kiem szeroko rozumianej integracji, lub inaczej mdéwigc ogniwem pozwalajg-
cym utworzy¢ w przysztosci imie polityczna sfederalizowanych paristw.

W tej sytuacji musiata wzrosngé rola banku centralnego. Problem ten
w sposéb ostry dostrzezono dopiero w latach dziewieédziesigtych54. Jeszcze
w chwili rozpoczynania konferencji w Maastricht w grudniu 1991 r. wiek-
szos¢ europejskich narodowych bankéw centralnych byta bardziej lub mniej
zalezna od swoich rzadow55. Ujemne byly tego nastepstwa 6. Dopiero

5 Por. m.in. W. Wilczyniski, Pie¢ lat transferowania gospodarki polskiej - 1989 - 1994 (Préba analizy
jakosciowej), w: Od Grabskiego do Balcerowicza, Systemy pieniezne w gospodarce polskiej, Poznan 1997, In-
stytut Historii UAM, s. 80

53 A. Fazio, op. cit., s. 155 - 156.

54P. A. Volcker, The independence ofcentral banks: its value and its limits, w: Il Centenario... op. cit., s. 124.

5 O. Issing, The European Central Bank as a new institution and the problem ofaccountability, Deutsche
Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln z 24 111 1998, s. 2.

5 Do najbardziej znanych i brzemiennych w ujemne nastepstwa dla gospodarki Wielkiej Brytanii byt tzw.
eksperyment monetaiystyczny w latach 1979 - 1982 zalecony Bankowi Angielskiemu przez Margaret Thatcher
(Z. Knakiewicz, Polityka pieniezno-kredytowa, w: Drogi wyjscia z polskiego kryzysu gospodarczego, Warszawa-Poznan
1992, Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 83 - 84). Ogdlnie znane sa tez ujemne skutki, ktére przyniosta decyzja podjeta
przez Helmuta Kohla w sprawie zasad wymiany marek NRD na marki RFN, mimo sprzeciwu Bundesbanku.
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Traktat z Maastricht, ratyfikowany w 1993 r., uwzglednit koniecznosé
wprowadzania i stosowania zasady niezaleznosci bankéw centralnych. Za-
sady te uscislit Europejski Instytut Walutowy (EIW) uruchomiony 1 stycz-
nia 1994 r. w Frankfurcie nad Menem. Do jego bowiem zadanh nalezg prace
przygotowawcze zwigzane z uruchomieniem Europejskiego Systemu Ban-
kow Centralnych (ESBC). Z chwilg ich zakonczenia EIW zostanie prze-
ksztatcony, najpdzniej 1 stycznia 1999 r., w Europejski Bank centralny
(EBC)57.

Opierajac sie na Traktacie z Maastricht oraz Statucie ESBC/EBC In-
stytut wyodrebnit cztery aspekty niezaleznosci banku centralnego, tak
krajowego, jak i Europejskiego Banku Centralnego. Sga nimi niezaleznos¢
instytucjonalna, osobista, funkcjonalna i finansowa. Uznano, ze ma to
ogromne znaczenie dla sprawnego funkcjonowania przysztego ESBC. Uwy-
puklono konieczno$¢ wzmocnienia nadzoru nad instytucjami kredytowymi
tworzgcymi pienigdz. Nie wykluczono mozliwosci istnienia specjalnej insty-
tucji nadzoru bankowego, podkreslajac jednakze, ze taka instytucja musi
by¢ w pelni niezalezna. Wprowadzono zakaz przyjmowania i zgdania in-
strukcji zaréwno od Europejskiego Banku Centralnego, od innych instytucji
Wspdlnoty, jak i od rzadu panstwa cztonkowskiego; okreslono minimalny
okres trwania kadencji ciat decyzyjnych; ustalono, ze utrzymanie stabilne-
go poziomu cen stanowi podstawowe zadanie poszczegdlnego banku cen-
tralnego; podkreslano, ze kazdy bank centralny wchodzacy w skltad ESBC
winien sie sam utrzymaé. Oznacza to, ze osiggniete przez niego przychody
winny wystarczy¢ na pokrycie jego dziatalnosci58.

Na podstawie postepu prac przygotowawczych mozna powiedzie¢, ze
EIW zakonczyt juz podstawowe prace zwigzane z utworzeniem ESBC.
W moim przekonaniu na jego uksztattowanie wptyw wywarta teoria Wick-
sella oraz teorie, ktore bezposrednio i posSrednio oddziatywaly na jej rozwgj.
Ustalajgc zakres niezaleznosci jakg winien dysponowaé bank centralny
wyraznie podkreslono, ze wynika on z uprawnien i obowigzkéw natozonych
przez Traktat i Statut ESBC/EBC. Wyraznie tez zaznaczono, ze niezalez-
no$¢ banku centralnego nie jest sprawa, ktdrag mozna wyrazi¢ wzorem
arytmetycznym i mechanicznie stosowac¢. Nalezy jg oceniaé¢ indywidualnie
w konteks$cie instytucjonalnych warunkéw w jakich dziata dany bank cen-
tralny59.

7. PROBLEMY POLITYKI PIENIEZNEJ ORAZ WRAZLIWOSCI
NA NIA INSTYTUCJI KREDYTOWYCH

Nie ulega chyba watpliwosci, ze banki centralne tworzace ESBC beda
miaty szerokie uprawnienia w zakresie regulowania obiegu pienieznego.
Ustalajac zasady dziatania nie wzieto wiec pod uwage stanowiska Fried-

57 Deutsche Bundesbank, Europaische Organisation und Gremien im Bereich von Wahrung und Wirts-
chaft, 1997 maj, s. 145.

58Progress Towards Convergence 1996, European Monetary Institui, 1996 November, s. 99 - 105.

59 Ibidem, s. 99.
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mana, ktory utrzymuje, “ze pieniadz jest zbyt powazna sprawa, zeby pozo-
stawi¢ jg bankom centralnym”60.

Dzielgc sie refleksjami dotyczgcymi badanej problematyki, chciatabym
zaznaczy¢, ze stan zasobow pienieznych (obieg pieniezny) w poszczeg6lnym
kraju stanowi odbicie proceséw gospodarczych, na ktére wpltyw wywiera
catoksztatt polityki gospodarczej. Szczego6lng role w tym zakresie odgrywa
polityka banku centralnego, zwana polityka pieniezno-kredytowg lub kro-
cej polityka pieniezna. Z drugiej jednak strony pienigdz, jako zjawisko
endogeniczne oddziatuje takze na stan gospodarki, nie jest bowiem neu-
tralny.

Przyjmuje za Oskarem Langem, ze polityka gospodarcza polega na
wykorzystywaniu praw ekonomicznych do osiggniecia zamierzonych celéw.
Realizacji tych celdw stuza okreslone i odpowiednio dobrane instrumenty.
Wazna jest przy tym mozliwo$s¢ wyboru wiasciwego narzedzia6l. W moim
przekonaniu definicja ta uwypukla najwazniejsze cechy polityki gospodar-
czej i jest przy tym tak szeroka, ze obejmuje wszystkie jej cztony. W obre-
bie tak sformutowanej polityki miesci sie polityka banku centralnego62. Ma
ona charakter makroekonomiczny.

Cel tej polityki wyznacza podstawowe zadanie banku centralnego ujete
w jego statucie. Jest nim wymdg utrzymania stabilnego poziomu cen. Jest
to wymog zaréwno ekonomiczny, jak i formalny63. Sadze, ze tak sformuto-
wane zadanie nie powinno budzi¢ watpliwosci. W ten sposob podkresla sie,
ze chodzi zaréwno o utrzymanie stabilnej sity nabywczej pienigdza krajo-
wego, jak i o utrzymanie jego kursu. Podstawe ustalania i ksztattowania
kurséw walutowych stanowi bowiem teoria parytetu sity nabywczej Cassela,
a przy tym do banku centralnego nalezy interwencja walutowa. Niestety
sam bank centralny nie jest w stanie zrealizowa¢ tych zadan. Niezbedna
jest wspdipraca wszystkich cztonéw makroekonomicznej polityki panstwa.
Wspotdziatajgc tworzg podstawe umozliwiajgca uprawianie skutecznej poli-
tyki pienieznej.

W moim przekonaniu bank centralny winien stosowaé elastyczng poli-
tyke pieniezng (contigent rules, conditional rules), a nie polityke wedtug
statych zasad (fixed rules), zwang inaczej polityka silnych regut. W pier-
wszym przypadku bank centralny za pomocg wybranych narzedzi reaguje
na kazda pojawiajgca sie informacje dotyczgcg stanu catej gospodarki, jak
i ksztattowania sie zasob6w pienigdza oraz dziatalnosci kredytowej. W tym
drugim przypadku trudno moéwi¢ o polityce pienieznej. Bez wzgledu na
zmieniajace sie warunki bank centralny ogranicza sie wéwczas tylko do
dbatosci o utrzymanie statego tempa wzrostu wybranego agregatu pieniez-
nego, zgodnie z tzw. regulg k procent zaproponowang przez Friedmana
i innych monetarystéw. Uwazam jednak, ze bank centralny moze, a nawet

60 M. Friedman, op. cit, s. 271.

61 O. Lange, Ekonomia polityczna, t. 1, Warszawa 1959, PWN, s. 130.

62 Klasyfikacja cztonéw polityki gospodarczej budzi spory. W naszej literaturze do ciekawych opracowan
nalezy artykut Wilczyriskiego (W. Wilczynski, Makro i mikroekonomiczne uwarunkowania wyboréw w polityce
pienieznej, “Bank i Kredyt” 1996, nr 6).

63 Kazdy bank centralny kraju, ktéry zamierza sta¢ sie cztonkiem Unii Walutowej jest zobowigzany do
uwzglednienia takiego celu w swoim statucie.
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powinien ustala¢ prognozy wybranych agregatéw pienieznych, w tym takze
tzw. bazy monetarnej64. Obserwacja faktycznego ksztattowania sie danego
agregatu moze stuzy¢ jako wskaznik zmieniajgcych sie warunkéw, stanowié
podtoze do poszukiwania przyczyn zachodzacych zmian i podstawe doboru
odpowiednich narzedzi, stuzacych regulacji obiegu pienieznego, zgodnie
z zasadami elastycznej polityki.

Uprawiajgc elastyczng polityke pieniezng bank centralny moze wyko-
rzystywaé wszystkie narzedzia. Cze$¢ z nich oddziatuje przede wszystkim
na podaz (normy ostroznosciowe, minimalne rezerwy obowigzkowe), czes¢
z nich w znacznej mierze ksztattuje popyt na pienigdz (operacje otwartego
rynku, stopa procentowa). | wreszcie ostatnia czes¢ narzedzi wptywa zaréwno
na podaz i popyt (polityka dyskontowa i lombardowa). We wspoiczesnej
praktyce banki centralne krajow wysoko rozwinietych wykorzystujg gtow-
nie operacje otwartego rynku. Poczesne miejsce zajmuje takze polityka
dyskontowa i lombardowa. Wielo$¢ narzedzi zapewnia wiekszg skutecznos¢
ich oddziatywania. Zdarza sie jednak, ze instytucje kredytowe (banki) sg
mato wrazliwe na skierowane na nie oddziatywanie. Jak sadze, zjawisko
niskiej wrazliwosci wystepuje zwilaszcza w warunkach stabego systemu
bankowego.

W takim systemie cze$¢ bankdw nosi znamiona spdtek finansowych.
W pogoni za wysoka rentownos$ciag, banki te niejako zapominajg, ze do ich
zadan nalezy kreacja pienigdza. W ich aktywach kredyty majg mniejszy
udziat, a wiekszg czes¢ stanowiag papiery wartosciowe. Przynoszg one zna-
czne korzysci, gdyz na og6t nie obcigza ich ryzyko. Natomiast z dziatalno-
Scig kredytowg wigze sie zawsze ryzyko. Zdarza sie wiec, ze banki unikajg
nawet operacji repo, dzieki ktorym mogtyby udzielaé¢ kredytu6b.

Matg wrazliwoscig na polityke banku centralnego charakteryzujg sie
banki, ktére majg nadptynnos¢. Zdaja sie one nie dostrzega¢ ryzyka i zbyt
pochopnie udzielajg kredytu. Grozi¢ to moze zatamaniem systemu banko-
wego. Wydaje sie, ze gdy taka grozba istnieje bank centralny mogtby
nawet uciec sie do narzedzi administracyjnych. Wysoka nadptynnosé nie-
ktérych naszych bankéw i zwigzane z tym niekorzystne zjawisko wystgpity
w 1997 r. Narodowy Bank Polski, zapobiegajac dalszemu pogarszaniu sie
tych zjawisk wystgpit w roli banku depozytowego66. Przyjmujac wysoko
oprocentowane wktady terminowe spowodowat odptyw wkiladéw (zwiaszcza
z PKO) i zmniejszajgc ptynnosé bankéw okazat sie skutecznym straznikiem
stabilnosci pienigdza.

Konczac chciatabym podkresli¢, ze w warunkach nie do$¢ mocnego
systemu bankowego zachodzi szczeg6lna potrzeba wzmocnienia nadzoru
bankowego. Stanowi to konieczny warunek sprawnego funkcjonowania sy-
stemu bankowego i utrzymania stabilnego pienigdza. Z powodu matej wraz-

64 Baza monetarna (base monetary) obejmuje zasoby pienigdza gotéwkowego sektora niebankowego,
pogotowie kasowe bankéw oraz minimalne rezerwy obowigzkowe utrzymywane przez banki w banku central-
nym. Pojecie to wprowadzono najpierw w Stanach Zjednoczonych, wykorzystujac teorie pienigdza monetary-
stow.

65 Przyktadem jest Polska. We wszystkich kwartatach 1997 r. wystgpowaly zerowe salda operacji repo
{Sprawozdanie z wykonania polityki pienieznej w 1997 roku, Warszawa, 1998, NBP, s. 20).

66W okresie od wrze$nia do grudnia 1997 r. NBP przyjat 3, 6 mld zt wktadéw terminowych (ibidem, s. 20).
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liwosci bankéw na instrumenty NBP widze tez potrzebe utrzymania wyso-
kich stop minimalnych rezerw obowigzkowych. Rezerwy te nie sg podat-
kiem, jak glosza publicyéci. Sa one na ogdét skutecznym instrumentem
regulacji obiegu pienieznego. Obserwacja praktyki wielu krajow dowodzi
przy tym, ze stopniowe zmniejszanie stopy minimalnych rezerw obowiazko-
wych bylo nastepstwem umacniania sie systemu bankowego, a nie jego

przyczyna.

CURRENCY CIRCULATIONS - PROBLEMS OF CREATION AND REGULATION

Summary

Everybody is interested in largely conceived problems of currency. However there is no unifor-
mity of views even in fundamental matters - such as sources of currency creation, its character,
a need of regulating the currency circulation, e.i. of its volume, extra-banking sector and instru-
ments for such a regulation aimed at maintaining of a currency stability. Taking first of all into
account the theories of Keynes, Friedman, Wicksell and Hicks - the Author displays her reflec-
tions on a series of topic issues and adopts her own standpoint. To begin with the Author discusses
problems of the notion of currency itself, of its properties, and lays emphasis on endogenic charac-
ter of a currency. Her opinion is that the way of conceiving a currency has the main influence on
construction of the currency system. According to the Author the Wicksell theory is a basis for all
contemporary systems of currencies. This fact is confirmed by presented numeral data. The Aut-
hor stresses major importance of a banks supervision and of independence of a central bank. She
also presents her remarks on currency policy and respective sensibility of the banking sector.



