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I. WSTEP

Bank centralny, jako prawnie upowazniony podmiot prowadzacy polityke
pieniezna, wyposazony jest w zestaw instrumentéw, ktére dajg mu mozliwos$é
wplywania na dziatalno$¢ bankéw. Instrumentami tymi sg pewne wielkosci
ekonomiczne, nad ktdrymi bank centralny sprawuje catkowitg kontrole lub jest
jedynym podmiotem mogacym te wielkosci ksztattowaé, a ktore stuzg mu do
realizacji zatozonych celéow monetarnych i pozamonetarnych.

Majac na uwadze ksztattowanie wiasciwych proporcji i rownowagi w za-
kresie popytu i podazy pienigdza, bank centralny za pomocg instrumentéw
polityki pienieznej kieruje okreslone impulsy monetarne, ktére oddziatywaja
w pierwszej kolejnosci na rynkowe reakcje bankéw. Od tych zachowan zalezg
nastepnie dziatania podmiotéw w sferze realnej - przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych.

Waga impulséw i instrumentéw monetarnych w budowaniu relacji miedzy
dwoma szczeblami sektora bankowego, a co za tym idzie - ich skutkéw
w gospodarce narodowej, zdecydowaty o przedmiocie niniejszych rozwazan.

Il. POJECIE | RODZAJE IMPULSOW MONETARNYCH

Impuls monetarny (pieniezny) oznacza zmiane jednej z nastepujgcych
zmiennych monetarnychl

- pieniagdza banku centralnego,

- wolnych rezerw ptynnosci,

- podazy pienigdza,

- wolumenu kredytdw,

- stép procentowych réznego rodzaju,

- zblizonych do pienigdza aktywow o r6znym stopniu ptynnosci.

1 D. Duwendag i inni, Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Poltext, Warszawa 1996, s. 148; Polityka
pieniezna. Istota, cele i strategie, red. W. Przybylska-Kapuscifiska, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 40.
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Przyczyny tych zmian mozna podzieli¢ na dwie grupy, a wywotywane sg one:

- polityka pieniezng banku centralnego,

—pozostatymi przyczynami, ktére mogg by¢ wynikiem dziatania lub zmian
zachowan bankoéw, podmiotéw niebankowych, sektora publicznego lub
zagranicy2

Impulsy generowane przez bank centralny3wynikaja z administracyjnych

decyzji wtadz monetarnych, przejawiajacych sie przede wszystkim w zmianach
parametrow stosowanych instrumentéw. Bank centralny, wplywajac na
wymienione zmienne monetarne, kreuje impulsy pierwotne, oddziatujgc na
banki i decydujac o tworzonych przez te banki warunkach finansowych sektora
niebankowego. Impulsy pierwotne, jako wynik dziatan banku centralnego,
obejmuja zmiany rozmiaréw podazy istniejacych w gospodarce instrumentow
finansowych (np. zmiany agregatow, ktérych elementy skiadowe stanowig
instrumenty finansowe, podaz kredytéw, depozytéw) i zmiany cen (stop
procentowych, innych stéop dochodowosci, kursu walutowego)4. Pozostate
impulsy, generowane przez zachowania podmiotéw rynkowych (poza bankiem
centralnym) stanowig impulsy wtérne, bedace odpowiedzig na impulsy
pierwotne banku centralnego i bedace przede wszystkim wynikiem wzajemnego
oddziatywania popytu na pienigdz i podazy pienigdza5 Impulsy polityki
pienieznej sa to zatem zawsze pierwotne impulsy monetarne, bedace
wynikiem dziatan banku centralnego6.

Tabela 1
Klasyfikacja impulséw monetarnych
Kryterium podziatu Rodzaje impulséw
Podmiot generujacy impulsy pierwotne
wtérne
Wptyw banku centralnego bezposrednie
posrednie
Sposoéb oddziatywania mierzalne
niemierzalne
Charakter polityki restrykcyjne
ekspansywne
Horyzont czasowy krétkoterminowe

dtugoterminowe

Zrodto: M. Jaremko, Determinanty dziatalnosci kredytowej bankéw komercyjnych ksztattujgce warunki
transmisji monetarnej w Polsce, AE Poznan, 2004, s. 24.

2 lbidem, s. 153.

3 Okreslane dalej jako impulsy banku centralnego lub impulsy polityki pieniezne;j.

4 Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej: przeglad gtéwnych teorii oraz specyfika
transmisji w Polsce, red. R. Kokoszczyriski, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 91, NBP, Warszawa 1999, s. 8.

5 D. Duwendag i inni, op. cit., s. 149.

6 System finansowy w Polsce. Lata dziewietdziesigte, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, wyd. 2,
poprawione, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 111.



Impulsy i instrumenty monetarne 141

W ramach prowadzonej polityki pienieznej bank centralny moze wywotywacé
(pierwotne) impulsy bezposrednie i posrednie. Impulsy bezposrednie sa
dziataniami banku centralnego powodujacymi zmiany w zmiennych mone-
tarnych. Dzieki nim bank centralny wptywa w sposéb bezposredni na ptynnosé
bankoéw i podaz pienigdza rezerwowego oraz moze ksztattowaé oprocentowanie
kredytéw udzielanych przez banki przy wykorzystaniu instrumentu bez-
posredniego, jakim jest kontrola stop procentowych. Impulsy bezposrednie
stosowane sg w ograniczonym stopniu, w obliczu dominacji instrumentéw
rynkowych. Z kolei impulsy posrednie bedg wywotywaty zmiany w tych
zmiennych za posrednictwem zachowan pozostatych podmiotéw rynkowych,
przede wszystkim bankow.

Impulsy polityki pienieznej wywotywane przez bank centralny mozna
podzieli¢ takze na impulsy mierzalne i niemierzalne. Impulsy mierzalne
powstajg w wyniku zmian w parametrach wykorzystywanych instrumentéw,
np. zmiany w stopie rezerwy obowiazkowej czy zwiekszenie wartosci
absorbujgcych operacji otwartego rynku. Impulsy niemierzalne powstajg
z kolei w wyniku oddziatywania moral suasion oraz pozainstrumentalnych,
jakosciowych cech banku centralnego. Moral suasion, niemajace uregulowan
prawnych, to tzw. naciski nieformalne, réowniez stosowane w celu osiggniecia
zamierzonego zachowania bankéw. Do cech jakosciowych banku centralnego
zaliczy¢ mozna takze jego wiarygodnos$é, niezalezno$¢ czy przejrzystosé
dziatania7. Cechy te uzupeiniajg oddziatywanie banku centralnego i jako
impulsy niemierzalne wptywaja na zachowania podmiotéw niebankowych.

Polityka pieniezna banku centralnego, uwzgledniajac sytuacje ekonomiczng
i przebieg koniunktury gospodarczej, moze wywotywaé¢ impulsy restrykcyjne
i ekspansywne (a takze neutralne). Ogranicza ona lub wspiera wzrost
gospodarczy, hamujac lub pobudzajac swoimi impulsami aktywnos$¢ podmiotéw
bankowych i niefinansowych.

W ramach realizacji polityki pienieznej bank centralny wywotuje tez
impulsy kroétko- i dtugoterminowe8 w zaleznosci od horyzontu czasowego
przyjetych celéw i zamierzonych rezultatéw impulséw.

11l. MIEJSCE BANKOW W MECHANIZMIE TRANSMISJI IMPULSOW
POLITYKI PIENIEZNEJ BANKU CENTRALNEGO

Mechanizm transmisji to zachowania instytucji oraz jednostek eko-
nomicznych, umozliwiajgce wptyw polityki banku centralnego na decyzje
cenowe i produkcyjne podmiotéw ekonomicznych9. Modele transmisji tgczg
tancuch zwigzkéw przyczynowo-skutkowych wywotanych impulsem polityki
pienieznejl0 a znajdujacych ostateczny wyraz w poziomie inflacji. Z punktu

7 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Wspodtczesne metody oddziatywania banku centralnego na banki
komercyjne, w: Funkcjonowanie wspdétczesnego banku, red. A. Janc, A. Krymarys-Balcerzak,
Wydawnictwo Bonami, Poznah 2004, s. 60-63.

8 P. Schaal, Pieniadz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 166.

9 Mechanizm..., s. 8.

10 Zwigkszenie restrykcyjnosci lub poluznienie polityki w wyniku zmiany parametréw jednego lub
wigkszej liczby instrumentoéw.
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widzenia teorii pienigdza i celowosci prowadzenia polityki pienieznej jako
sposobu realizacji okreslonych zadan w gospodarce, podziat teoretycznych
koncepcji funkcjonowania mechanizmu transmisji zwigzany jest z zagad-
nieniem neutralnosci pieniadza i ptynacymi stad warunkami skutecznosci
polityki pienieznej.

Neutralnos¢ pienigdza oznacza, ze zmiany w jego ilosci wpltywajg wytgcznie
na bezwzgledny poziom cen, nie wywierajg natomiast wpltywu na réwnowage
w sektorze realnym1l De facto polityka pieniezna oddziatuje wéwczas wytgcz-
nie na poziom cen w sposéb bezposredni, nie wywotujgc zmian w wielkosciach
realnych, jednak wobec powszechnie uznanego wptywu wielkosci pienieznych
na sfere realng, w kolejnych etapach transmisji impulséw polityki pienieznej
konieczna staje sie szczeg6towa interpretacja zatozenia o neutralnosci
pienigdza. Przy wystepujgacych w gospodarce w krétkim okresie sztywnych
cenachl? zmiany w ilosci pienigdza prowadzi¢ bedg do wahan poziomu
produkcji, a zatem w krotkim okresie pienigdz nie jest neutralny, wplywajgc na
sfere realng gospodarkil3 Jest to najczesciej opisywana sytuacja: czesciowy
brak neutralnosci w krotkim okresie i petna neutralno$é w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Transmisja impulséw pienieznych odbywa sie w zwigzku z tym
w krotkim okresie do sfer realnej i nominalnej, a po zakoriczeniu procesu
dostosowawczego - wytacznie do sfery nominalnej. Tak ujmowane zagadnienie
neutralnosci pienigdza stato sie podstawg wyr6zniania bezposrednich
i posrednich mechanizméw transmisjild

Bezposredni mechanizm transmisji impulséw banku centralnego
wynika z zalozenia o dtugoterminowej neutralnosci pienigdza, a okreslany jest
takze jako majatkowy, poniewaz zmiany w ilosci pienigdza przenoszone sg za
posrednictwem zmian w strukturze majatku podmiotéw gospodarujacych.
Wozrost ilosci pienigdza znajdujgcego sie w obiegu w gospodarce oznacza
zwiekszenie zasobdw pienieznych w posiadaniu podmiotéw niebankowych.
Wzrost tych zasobéw powoduje tymczasowag nieréwnowage pomiedzy
utrzymywanym zasobem pienigdza a zgtaszanym popytem na pienigdz.
Poniewaz podmioty te utrzymujg stabilny realny popyt na pieniadz, beda

1 Wzrost nominalnej podazy pienigdza zwieksza przy danym poziomie cen realng podaz pienigdza
(nieréwnowaga na rynku pienigdza). Prowadzi to do wzrostu popytu na dobra i ustugi. Poniewaz jednak
poziom produkcji jest ograniczony przez zatrudnienie, okreslone réwnowaga na rynku pracy, nastapi
wzrost cen. Przy danej ptacy nominalnej wzrost poziomu cen obnizy place realng i wywota nieréwnowage
na rynku pracy (gdy ceny dostosowuja sie¢ momentalnie, gospodarka zawsze znajdzie sie w réwnowadze).
Pojawi sie nadwyzka popytu na site robocza, pracodawcy beda podnosi¢ ptace nominalne, przywracajac
poprzedni poziom ptacy realnej. Inflacja wywota takze wzrost nominalnych stép procentowych; zob.
B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspotczesne nurty teorii makroekonomii, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 69. Zjawisko to okreslane jest mianem klasycznej dychotomii; zob. M. Burda,
Ch. Wyptosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 2000, s. 318.

12 Do zjawisk powodujacych podobne rezultaty zaliczane sg takze sztywne ptace i ograniczony dostep
(limited participation) podmiotéw do rynkéw finansowych. S. G. Cecchetti, Legal Structure, Financial
Structure, and the Monetary Policy Transmission Mechanism, ,Federal Reserve Bank of New York Policy
Review” 1999, nr 6, s. 13.

1B Zdaniem M. Brzozy-Brzeziny, brakiem neutralnosci powinien charakteryzowaé sie wytacznie
pieniadz nieoczekiwany; M. Brzoza-Brzezina, Neutralno$¢ pienigdza a badanie mechanizméw transmisji
monetarnej w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 3, s. 35.

14 M. Belka, Neutralno$¢ pieniadza - ewolucja pogladéw, ,Bank i Kredyt” 1993, nr 5-6, s. 2-8.
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Schemat 1

Bezposredni mechanizm transmisji impulséw pienieznych

Impuls banku Zwiekszenie podazy pienigdza
centralnego
Wzrost zasobdw pienieznych podmiotéw
gospodarujacych (bankowych i niebankowych)
|

Dostosowania w sektorach
bankowym i niebankowym Nieréwnowaga popytu na pienigdz
i posiadanych zasobéw pienigdza

Wzrost wydatkéw na konsumpcje i inwestycje

Wzrost zagregowanego popytu

Cel finalny polityki
¥ po Ity Wzrost poziomu cen

pienieznej

Zrédio: na podstawie J. L. Bednarczyk, Polityka pieniezna przeciw inflacji. Studium gospodarki
kapitalistycznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1990, s. 34.

wyzbywac¢ sie nadwyzek pienigdza, aby przywréci¢ stan rownowagi (w prze-
ciwienistwie do mechanizmu posredniego nie nastepuje tu dostosowanie stop
procentowych do zmiany ilosci pienigdza). Zwiekszajgc wydatki na konsumpcje
i inwestycje (zwiekszajgc zagregowany popyt), doprowadzajg one do wzrostu
cen (w dtugim okresie), przy zasadniczo niezmienionym poziomie produkcjils

Podstawowg cecha bezposredniego mechanizmu transmisji jest nie-
uwzglednianie wystepujgcych w gospodarce rozwigzan instytucjonalnych, czyli
pomijanie zagadnienn funkcjonowania gospodarki od strony organizacyjno-
-prawnej. Jest on krytykowany z uwagi na daleko idgce uproszczenia w przed-
stawianiu zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych i sieci powigzan w rzeczy-
wistosci gospodarczejl6. Natomiast posrednie mechanizmy transmisji
impulséw pienieznych zaktadaja, ze zmiany w ilosci pienigdza powodujg zmiany
w poziomie stép procentowychl?, co z kolei wptywa na dynamike zycia
gospodarczego, przede wszystkim za posrednictwem rynkéw finansowychi8
Mechanizm posredni zostat po raz pierwszy opisany przez H. Thorntona.
Stwierdzit on, ze w gospodarce, w ktorej istniejg inne aktywa pieniezne niz
gotéwka, réwnowaga na rynku pienieznym jest mozliwa tylko wtedy, kiedy
stopa procentowa na rynku kredytowym réwna sie stopie zysku od kapitatu na

15 Z. Polanski, T. P. Opielg, Rynki finansowe a transmisja impulséw polityki pienieznej banku
centralnego, ,Bank i Kredyt” 1995, nr 6, s. 76.

16 Ibidem, s. 76.

17 Wyjatkiem jest tu kanat kredytéw bankowych, jeden z kanatéw kredytowych powstatych jako
uzupetnienie mechanizmu transmisji opartego na stopach procentowych, a rozpoczynajacy sie od zmian
w ptynnosci bankéw komercyjnych.

18 Z. Polanski, T. P. Opiela, op. cit., s. 77.
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Tabela 2
Ewolucja pogladéw na polityke pieniezng w teorii ekonomii
Teoria ekonomii Pienigdz Mechanizm transmisji Ro!a F.)O!Ity.kl
pienigznej
Ekonomia klasyczna neutralny bezposredni nieistotna (brak
potrzeby interwencji
panstwa)
Keynesizm nieneutralny posredni (kanat stép nieistotna (wptywa
w krétkim okresie procentowych; kanat na sfere realng,
cen aktywow ale skuteczniejsza
- J. Tobin) jest polityka fiskalna)
Monetaryzm neutralny bezposredni istotna (jedyne
skuteczne narzedzie
polityki gospodarczej
panstwa)
Nowa ekonomia superneutralny bezposredni nieistotna
klasyczna (wyjatkiem
wptyw nieprzewidzia-
nych dziatan)
Neo- i postkeynesisci nieneutralny posredni nieistotna (ale
interwencja panstwa
konieczna)

Zrédio: M. Jaremko, Determinanty..., s. 31.

rynkach towarowych. Doptyw pienigdza na rynek kredytowy nastapi za
posrednictwem systemu bankowego, a zwiekszona podaz $rodkdéw kredytowych
prowadzi do spadku rynkowej stopy procentowej (stopy kredytowej) w stosunku
do stopy zysku od kapitatu na rynkach towarowych. Wzrosnie popyt na kredyt
jako tansze zrédio finansowania inwestycji, co prowadzi do zwiekszonych
wydatkéw inwestycyjnych, a w miare wzrostu cen dobr inwestycyjnych wzro-
S$nie warto$¢ zacigganych pozyczek. Zwiekszony popyt na kredyty bedzie
stopniowo zaspokajany ze zwiekszonej, nadwyzkowej podazy kredytu w sy-
stemie bankowym (az stopa kredytowa bedzie nizsza niz stopa zysku od
kapitatu), do chwili, gdy popyt na kredyty przewyzszy podaz. Bankowa stopa
procentowa ponownie zacznie rosng¢ do poziomu stopy zysku od kapitatu
- nastapi powrot do rownowagi przy nowym, wyzszym poziomie cenl9

Wspoétczesnie znacznie czesciej opisywany w teorii i analizowany w praktyce
jest posredni mechanizm transmisji, poniewaz uwzglednia specyfike gospo-
darki, w coraz bardziej szczeg6towych ujeciach, tgczac wielkos$ci przenoszace
pierwotne impulsy monetarne na impulsy wtérne, a takze z kolei na impulsy
finalne ksztattujgce zagregowany popyt. Mechanizm (posredniej) transmisji
impulsow polityki pienieznej mozna podzieli¢ na cztery fazy 2

19 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000, s. 174.
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- faza pierwsza —wygenerowania impulsu przez bank centralny poprzez
zastosowanie instrumentoéw polityki pienieznej,

- faza druga - dostosowania w obrebie sektora pieniezno-kredytowego:
odpowiedni odbiér impulsu i reakcja bankéw,

- faza trzecia - dostosowania w obrebie sektora realnego, czyli zachowania
podmiotéw niebankowych, zwigzane z odbiorem i reakcjg na dziatania
bankoéw, przektadajace sie przede wszystkim na zmiany w PKB,

- faza czwarta - dostosowania w zakresie ostatecznych celdéw polityki pie-
nieznej, wywotane zmianami w sferze realnej.

W ramach pierwszej fazy mechanizmu transmisji bank centralny generuje
pierwotne impulsy bezposrednie i posrednie, oddziatujac na wybrane wielkosci
monetarne i ksztaltujgc w ten sposob podstawy dla kolejnych faz transmisji,
wynikajacych z zachowan bankoéw i podmiotéw niebankowych (opartych tylko
na impulsach wtérnych). Fazy druga i trzecia rdznig sie w zakresie wielkosci,
ktére ulegaja zmianom w wyniku impulséw banku centralnego i stanowig
podstawe wyodrebniania koncepcji kanatéw posrednich. Natomiast przejscie
z fazy trzeciej do fazy czwartej - dostosowania w zakresie ostatecznych celow
polityki pienieznej, wywotane zmianami w sferze realnej - oznacza powrdét
sektora realnego do punktu réwnowagi diugookresowej, a impuls banku
centralnego oddziatuje wylacznie na poziom cen i wielkosci nominalne2L

Schemat 2

Fazy transmisji impulséw monetarnych

Zastosowanie instrumentéw

Impuls banku centralnego polityki pienieznej

Dostosowania w sektorze Reakcja sektora bankowego; zmiany
bankowym w wielkosciach monetarnych
I
Dostosowania w sektorze Zmiany w warunkach finansowych;
niebankowym reakcja sektora realnego
|
Cel finalny polityki Zmiany w wielkosciach
pienieznej makroekonomicznych

Zrédho: na podstawie J. L. Bednarczyk, Polityka..., s. 33.

2 J. L. Bednarczyk, Polityka pieniezna przeciw inflacji. Studium gospodarki kapitalistycznej, PWN,
Warszawa 1990, s. 33; S. Kamin, P. Turner, J. Van't dack, The transmission mechanism of monetary
policy in emerging market economies: an overview, w: The transmission of monetary policy in emerging
market economies, BIS Policy Papers No. 3, Basle 1998, s. 15-16; R. H. Schmidt, Differences between
Financial Systems in European Countries: Consequences for EMU, paper prepared for the Deutsche
Bundesbank Conference ,The Monetary Transmission Process”, March 1999, Frankfurt a. M., s. 19.

21 Por. opis modelu AD-AS, w: M. Burda, Ch. Wyptosz, op. cit., s. 411-412.
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IV. PRZENOSZENIE IMPULSOW BANKU CENTRALNEGO
NA SEKTOR BANKOWY

Mechanizm transmisji oznacza wszystkie mozliwe przyczynowo-skutkowe
powigzania pomiedzy dziataniami banku centralnego a zmianami w wielko-
sciach makroekonomicznych. Poszczegélne Sciezki tgczgace w okreslony, staty
sposob wybrane wielkos$ci, przenoszace impulsy polityki pienieznej, okreslane
sg jako kanaly transmisji impulsow monetarnych (the channels of
monetary transmission). W literaturze przywotuje sie kilka podstawowych
kanaldw transmisji eksponujgcych wybrane wielkosci (zmienne), traktowane
przez tworcow okreslonych koncepcji za najistotniejsze dla mechanizmu
transmisji. Od tych wielkosci wywodzag sie nazwy kanatéw, wsréd ktérych
mozna wyrozni¢ najczesciej opisywane: stoép procentowych, cen aktywow,
kredytowe, kursu walutowego.

Tabela 3

Klasyfikacja kanatéw transmisji impulséw polityki pienieznej

Charakter wptywu Rodzaje kanatow
Stop procentowych

cen aktywow portfelowy
majatkowy22
Posredni (bilansowe)23

kredytowe kredytéw bankowych
bilansowe

kursu walutowego

Bezposredni majatkowy
Zrédto: opracowanie wlasne.

Powstate koncepcje posrednich kanatéw transmisji nie sg koncepcjami
wykluczajgcymi sie wzajemnie. Powstawaty one raczej jako uzupetnienie
i rozwiniecie, poczynajac od pierwszej zaleznosci, sformutowanej przez
J. M. Keynesa, a opartej gtdwnie na stopach procentowych.

W mechanizmie transmisji konieczne jest sprecyzowanie, jakie impulsy
polityki pienieznej bedg stanowity punkt wyjsciowy dziatan banku centralnego.
W literaturze przedmiotu4 dla analizy kanatow transmisji jest to najczesciej

2 Dwukrotne ujecie w klasyfikacji kanatu majatkowego wynika z faktu, ze majgtkowy kanat cen
aktywow oparty jest na innych zaleznosciach niz bezposredni kanat majatkowy - bank centralny
oddziatuje tu na majatek podmiotéw niebankowych za posrednictwem stép procentowych, nie
bezposrednio przez zmiany ilosci pienigdza.

23 Sa to kanaty oparte na tych samych zaleznosciach co kredytowe kanaty bilansowe, jednak zalicza
sie je w literaturze do kanatéw cen aktywoéw ze wzgledu na oddziatywanie za posrednictwem cen akcji.

24 T. tyziak, Reakcja aktywéw bankéw komercyjnych na instrumenty oddziatywania banku
centralnego, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 3, s. 48; F. S. Mishkin, The Channels of Monetary Transmission:
Lessons for Monetary Policy, NBER Working Paper, nr 5464, Cambridge (MA) 1996, s. 2.
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zmiana ilosci pienigdza (M) w gospodarce, bedgca efektem zastosowania
odpowiednich instrumentéw przez bank centralny. Zmiana ilosci pienigdza
prowadzi z kolei do zmian w poziomie stép procentowych. Ta odwrotnie
proporcjonalna zalezno$¢ pomiedzy iloscig pienigdza w obiegu a poziomem stép
procentowych okreslana jest we wspétczesnej literaturze jako efekt ptynnosci
(liquidity effect) i do niedawna byta przedmiotem czestych analiz2 Stanowi ona
integralny sktadnik modelu 1S-LM opartego na keynesowskiej teorii ekonomii,
a po raz pierwszy zostata opisana przez J. R. Hicksa2 Wspdiczesnie banki
centralne odchodza jednak w praktyce od kontroli agregatéow pienieznych na
rzecz bezposredniego sterowania stopami procentowymi, co znalazto wyraz
w realizowanych obecnie strategiach bezposredniego celu inflacyjnego
wspodtczesnych bankéw centralnych.

V. INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ KSZTALTUJACE
ZACHOWANIA WSPOLCZESNYCH BANKOW

Jak juz wspomniano w poczatkowych rozwazaniach, instrumentami
polityki pienieznej sg metody, poprzez ktére wtadze monetarne dokonujg
zmian w podazy pienigdza2/. Wybor odpowiedniego zestawu instrumentow
polityki pienieznej banku centralnego generowany jest okreslonymi celami
i przyjetymi strategiami jej realizacji. Dobor ten wynika takze z sytuacji
gospodarczej kraju, stadium rozwoju rynku pienieznego oraz przyjetej doraznej
polityki restrykcyjnej lub ekspansywnej23

Instrumenty polityki pienieznej mozna sklasyfikowaé wedtug Kkilku
kryteriow. Podziat ten nie jest jednak roztgczny, a klasyfikacje wzajemnie sie
przenikaja, poszczegolne srodki polityki monetarnej mogg wiec spetniac kilka
kryteriéw jednoczes$nie. Podziat instrumentéw przedstawiony zostat w tabeli 4.

Podziat instrumentéw polityki pienieznej ze wzgledu na sposéb oddzia-
tywania banku centralnego stanowi klasyczng klasyfikacje. Nastepny z nich,
niejednokrotnie utozsamiany z klasycznym, uwzglednia pozycje banku
centralnego wobec bankdéw komercyjnych. W tym przypadku czynnikiem

5 L. E. Ohanian, A. C. Stockman, Theoretical Issues of Liquidity Effect, ,Federal Reserve Bank of
St. Louis Rewiev” 1995, nr 3, s. 3-25; A. R. Pagan, J. C. Robertson, Resolving the Liquidity Effect,
,Federal Reserve Bank of St. Louis Rewiev” 1995, nr 3, s. 33-54; T. P. Opiela, Survey ofthe Channels of
the Monetary Transmission Mechanism, Research Department, Paper n° 13, NBP, Warszawa 1996, s. 4-5.
Natomiast D. L. Thornton definiuje efekt piynnosci jako zmiany w krétkoterminowych stopach
procentowych wywotane dziataniami banku centralnego, poszerzajac w ten sposéb i aktualizujac
wykorzystywane przez banki centralne instrumentarium. D. L. Thornton, Identifying the Liquidity Effect
at the Daily Frequency, ,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2001, nr 4, s. 59.

2 W artykule Mr. Keynes and the »Classics< A Suggested Interpretation, ,Econometrica” 1937,
April.

27 Polityka..., s. 62, za: W. Hosek, K. Zahn, Monetary Theory. Policy and Financial Markets, McGraw
Hill Book Company, USA 1977, s. 82.

2B H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny od gospodarki planowanej do rynkowej. Zagadnienia
administracyjno-prawne, Olympus, Warszawa 1992, s. 96.



148 Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

réznicujacym instrumenty polityki pienieznej jest mozliwos$¢ znieksztatcania
swobodnie funkcjonujacego mechanizmu rynkowego lub jej brak. Z natury
rzeczy instrumenty bezposrednie polityki pienieznej i administracyjne dziataja
rygorystycznie, podczas gdy narzedzia posrednie i rynkowe wplywajg na
podmioty gospodarcze w spos6b elastyczny, niezobowigzujgcy i dobrowolny2
Aktualnie wystepujacg tendencjg zachowan bankdéw centralnych jest zrezy-
gnowanie z wykorzystania instrumentéw nakazowych, administracyjnych.
Powyzsze zmiany zostaly zainicjowane juz w latach siedemdziesigtych
minionego wieku w krajach wysokorozwinietych, natomiast w gospodarkach
rozwijajacych sie, transformujgcych sie i tzw. emerging markets powyzszy trend
jest takze wyraznie obserwowany w miare urynkowienia tych gospodarek30.

Tabela 4
Podziat instrumentéw polityki pienieznej
Kryteria podziatu instrumentéw Typ instrumentu
Sposéb oddziatywania banku centralnego Instrumenty oddziatywania bezpos$redniego

Instrumenty oddzialtywania posredniego

Pozycja przyjmowana przez bank centralny Srodki oddziatywania administracyjnego

wobec bankéw ) . i .
Srodki oddziatywania rynkowego

Typ instrumentéw Instrumenty kontroli iloSciowej
Instrumenty kontroli jakoSciowej
Obszar oddziatywania instrumentéw Srodki o zasiegu ogélnym

$rodki dziatajgce selektywnie

Zrédlo: por. Polityka..., s. 62-69; M. Skopowski, M. Wiéniewski, Wsp6iczesna polityka pieniezna
- instrumenty, MD nr 204, Wydawnictwo AE Poznan, Poznarn 2007, s. 5-8.

Do instrumentéw oddziatywania administracyjnego zaliczy¢é mozna przede
wszystkim putapy kredytowe. Instrumenty oddziatywania rynkowego wpty-
wajg na warunki i wielko$¢ popytu lub podazy - poprzez zmiany w bilansie
banku centralnego, zmiany ceny pienigdza lub innych aktywoéw finansowych.
Zalicza sie do nich zwitaszcza operacje otwartego rynku i operacje depozyto-
wo-kredytowe. Zestawienie instrumentéw polityki monetarnej podzielonych
wedtug pierwszego kryterium przedstawia tabela 5.

X P. Schaal, Pienigdz..., s. 375.
D The Adoption of Indirect Instruments of Monetary Policy, headed by W. Alexander, T. Balino,
Ch. Enoch, IMF Occasional Paper 126, Waschington DC, June 1995, s. 1-5.



Tabela 5

Kontrola stép
procentowych

Putapy kredytowe

Ustawowe
wsp6tczynniki
ptynnosci

Kredyty
bezposrednie

Putapy
redyskontowe

Rezerwy
obowigzkowe*

Okna
redyskontowe
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Bezposrednie i posrednie narzedzia polityki pienieznej

Instrumenty bezpos$rednie (dyryzystyczne)

Stosowana, gdy wtadze nie moga osiagna¢ zamierzonego poziomu stép
procentowych dziataniami rynkowymi lub gdy dtugoterminowa stopa
procentowa jest celem polityki monetarnej. Prowadzi do tego, ze
zasoby finansowe nie sg alokowane zgodnie z mechanizmami
cenowymi, nastepuje zamiana depozytéw bankowych na aktywa
przynoszace rynkowy dochdd, unika sie posrednictwa lub szuka
posrednictwa niebankowego. Gérne ograniczenia stép sprawiajg, ze
kredyty wydaja sie mniej kosztowne i zachecaja do nadmiernego
wykorzystania kapitatu.

Zapewniajg efektywnag kontrole nad kredytami bankowymi, pozwalaja
zminimalizowa¢ utrate kontroli nad masg monetarng podczas
przechodzenia do instrumentéw posrednich, gdy nie do konca znany
jest mechanizm transmisji. Z drugiej strony, wypaczajg alokacje
zasobéw, prowadzg do strat w efektywnosci i zniechecajg do
posrednictwa bankowego. Trudne do wprowadzenia, gdy jest wiele
bankoéw.

Kreujg przymusowy popyt na okreslone instrumenty (zazwyczaj
zwigzane z pozyczkami rzgadowymi) redukujgc ich koszty dla
emitenta. Jednocze$nie znieksztatcaja konkurencje, narzucajac
ograniczenia w zarzadzaniu aktywami bankowymi. Zaburzajg proces
wyceny waloréw i hamuja rozwéj rynku wtérnego. Sprzyjaja
rozluznieniu dyscypliny budzetowe;j.

Sposéb na dystrybucje kredytéw banku centralnego stosowany
gtéwnie w celu finansowania konkretnego sektora. Proces alokacji
takich kredytéw charakteryzuje sie znacznag dowolnoscig, mozliwo$¢
ztego wyboru, a tym samym nieoptymalnej alokacji kredytu.

Stabilizujg miedzybankowe stopy procentowe od dotu. Wykorzystywa-
ne do redyskonta papieréw wybranych sektoréw, dostarczajg
ptynnosci wybranym bankom. Stopa dyskontowa ponizej rynkowej
moze hamowa¢ rozw6j miedzybankowego rynku pienigdza.

Instrumenty posrednie (zgodne z rynkiem)

Wywotujg popyt na rezerwy, wiec wzmacniajg przewidywalno$¢ tego
popytu, podwyzszenie stopy rezerw moze by¢ dokonane w przypadku
nadwyzkowej ptynnosci bankéw lub w celu wywotania strukturalnych
zmian w popycie na pienigdz rezerwowy. Postrzegane przez banki jako
podatek nakiadany na system bankowy, co moze prowadzi¢ do
zwiekszenia réznicy miedzy stopg depozytowa a oprocentowaniem
kredytéw. Niemozliwe do wykorzystania w celu krétkoterminowego
zarzadzania ptynnoscia.

Publiczne ogtaszanie stopy redyskontowej jako kluczowej w polityce
banku centralnego wzmacnia efekty sygnalizowania kierunku
polityki. Poczatkowy wplyw na rynek jest wyzszy niz przy operacjach
otwartego rynku. Rodzi popyt na papiery wartosciowe akceptowane
do dyskonta. Uzyteczno$¢ wzrasta, gdy na rynku brak papieréw
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Kredyty
lombardowe
lub zadtuzenie
w rachunku
biezacym

Depozyty sektora
publicznego

Akcje kredytowe

Sprzedaz

na rynku
pierwotnym
papieréw banku
centralnego

Sprzedaz
na rynku
pierwotnym
papieréw
skarbowych

Swapy walutowe,
bezwarunkowe
operacje
sprzedazy

i zakupu
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koniecznych do przeprowadzania operacji otwartego rynku, Niewy-
godne w przypadku, kiedy bank centralny musi celowaé¢ w odpowied-
nigwielko$¢ podazy pienigdza, bo banki podejmujg operacje w ramach
okna redyskontowego z wiasnej inicjatywy. Kryteria okreslajace
papiery, ktére mozna redyskontowaé¢ i warunki dostepu do okna
bywajg uzywane jako selektywne instrumenty polityki pienieznej.

Zadtuzenie krétkoterminowe, kosztujgce wiecej niz jakiekolwiek
alternatywne zZrédto srodkéw. Kredyt lombardowy wymaga zwrécenia
sie do banku centralnego, kredyt w rachunku biezgcym (overdraft)
przyznawany automatycznie. Wady podobne jak przy oknie
redyskontowym. Stopa lombardowa jest giéwnym sygnalizatorem
zmian kierunku polityki monetarnej.

Znajac wielko$¢ dziennych ruchéw srodkéw rzadowych z i do systemu
bankowego, przemieszczanie depozytéw rzadowych pomiedzy
bankiem centralnym a bankami komercyjnymi moze by¢ kluczowym
instrumentem niwelujgcym wptyw ruchéw $Srodkéw rzadowych na
krétkookresowg ptynno$é. Rozwigzanie nieprzejrzyste i powoduje
hamowanie rozwoju wtérnego rynku papieréw rzgdowych.

Srodek wyceny kredytéw banku centralnego uzywany, gdy rynek nie
jest w pelni rozwiniety i nie ma stopy rynku miedzybankowego, ktéra
mogtaby stuzy¢ za punkt odniesienia. Ustala stope procentowg stuzaca
za taki punkt, jednoczes$nie alokujac kredyty na warunkach
rynkowych. Z drugiej strony bank centralny narazony jest na ryzyko
kredytowe trudne do oszacowania, pojawia sie problem selekcji
negatywnej.

Elastyczny instrument zarzadzania piynnoscig krétkoterminowa,
gdyz inicjatywa jest po stronie banku centralnego, a wielo$¢ mozli-
wych papieréw i aukcji pozwala na doktadne sterowanie. Je$li rzad nie
zgadza sie na zmienno$¢ stéop procentowych w przypadku aukcji
swoich papieréw, to wiasne walory gwarantuja bankowi centralnemu
operacyjng niezalezno$¢. W przypadku réwnolegtego wystepowania
na rynku papieréw skarbowych i papieréw banku centralnego
koniecznajest koordynacja pomiedzy agentami emisji. Bank centralny
moze by¢é narazony na straty, jesli w celu sterylizacji ptynnosci
konieczna jest znaczna emisja.

Zarzadzanie ptynnoscig podobne jak w przypadku sprzedazy papieréw
banku centralnego, o ile koordynacja dziatai miedzy bankiem
centralnym a rzadem jest odpowiednia. Zacheca do dbania
o dyscypline fiskalng w przypadku zakazania finansowania deficytu
przez bank centralny. Zarzadzanie dtugiem moze sta¢ w konflikcie
z celami monetarnymi, gdy Skarb Panstwa tak przeprowadza aukcje,
by cena pozyskanych S$rodkéw byla ponizej rynkowej. Jezeli
zarzadzanie podazg pienigdza opiera si¢ na rynku pierwotnym, czeste
akcje mogg hamowacé rozwéj rynku wtérnego.

W przypadku dobrze rozwinietego rynku walutowego i przy nie-
aktywnym rynku papieréw skarbowych swapy moga stanowi¢ sub-
stytut operacji repo na papierach rzadowych. Transakcje walutowe
outright (sprzedazy i kupna) moga by¢ uzyteczne, gdy rynek walutowy
jest bardziej rozwiniety niz pieniezny. Bank centralny moze ponosi¢
straty, jezeli operacje na walutach przeprowadzane sg w celu zmiany
kursu walutowe, ocenianego jako niekorzystny.
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Rynek wtérny Moga by¢ przeprowadzane w systemie cigglym, stad ich znaczna
- warunkowe elastyczno$¢. Przejrzyste, wptywajg na rozwdj rynku. Znajduja
i bezwarunkowe natychmiastowy oddzwiek na rynku pienieznym. Mozliwe do
operacje przeprowadzania przy ptynnym i gtebokim rynku. Bank centralny
sprzedazy musi by¢ posiadaczem odpowiedniej ilosci papieréw bedacych
i zakupu przedmiotem obrotu.

* w literaturze nie ma jednoznacznej klasyfikacji rezerw minimalnych jako instrumentu posredniego
czy bezposredniego.

Zrédto: The adoption..., s. 3-6.

W klasycznym podziale instrumentéw polityki pienieznej wyrdznia sie
czesto dodatkowag kategorie narzedzi stosowanych przez bank centralny. Sg to
niezobowigzujace sugestie dla bankéw komercyjnych, co do okreslonych
rozwigzan i kierunkéw zachowan bankdéw, oczekiwanych przez wiadze mone-
tarne3L Te grupe narzedzi nazywa sie informacyjno-perswazyjnymi. Sugestie
przekazywane bankom handlowym przez wiadze monetarne nie posiadajg
rygoru obowigzujacego, ale potrzeba zachowania prestizu i dobrych stosunkéw
z bankiem centralnym nakazuje stosowanie sie do jego zalecern. Niemniej
instrumenty te nie majg umocowan prawnych.

Znaczenie wytycznych i sugestii jako metody sterowania zjawiskami
pienieznymi zalezy od tego, jak duzo bankoéw dziata w danym kraju3. Gdy jest
ich niewiele, perswazja staje sie skutecznym instrumentem banku centralnego.
Jest tak na przyktad w Wielkiej Brytanii, natomiast w Stanach Zjednoczonych,
gdzie funkcjonuje kilka tysiecy bankéw, skuteczno$¢ perswazji jest silnie
ograniczona.

Do $Srodkéw kontroli ilosciowej zalicza sie nakierowane bezposrednio na
zmiany wielkosci obiegu pienieznego, ptynnosci systemu bankowego lub
wielkosci kredytu, czyli stopy procentowe stosowane przez bank centralny,
system rezerw obowigzkowych, operacje otwartego rynku i putapy kredytowe33,

Natomiast Srodki kontroli jako$ciowej oddziatujg na oprocentowanie, poziom
stopy procentowej i strukture oprocentowania, a takze warunki udzielania
kredytdw przez system bankowy34 Sag to m.in. maksymalne terminy ptatnosci
kredytéw, okreslanie celéow, na jakie mogg by¢ udzielone kredyty, wymagania
formalne stawiane wekslom przyjmowanym do dyskonta, rodzaje papierow
wartosciowych stosowane w operacjach otwartego rynku.

Instrumenty kontroli ogélnej oddziatujg na wszystkie banki komercyjne
réwnoczesnie i z jednakowym natezeniem. Do tego rodzaju instrumentow
zalicza sie polityke rezerw obowiazkowych, kredyty refinansowe i operacje
otwartego rynku3s. Dziataniom narzedzi stosowanych powszechnie objety jest
kazdy podmiot na danym obszarze, ktérego dotyczg reguly stosowania tego
instrumentu.

Natomiast narzedzi polityki pienieznej stosowanych selektywnie uzywa sie
w tym samym czasie z r6zng intensywnosciag, wobec réznych grup bankdw, os6b

3l Polityka..., s. 67.

R Bankowos$¢. Podrecznik akademicki, red. W. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2001,
s. 135.

3B Polityka..., s. 68.

34 Ibidem.

3H Bankowoéé..., s. 119.
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lub instytucji. Wybidrczos¢ tych instrumentéw moze zalezeé¢ od do regionow,
rodzajow kredytéw, typu i wielkosci banku lub obywatelstwa (rezydenci
i nierezydenci)3.

W tabeli 6 przedstawiono zbiorczo instrumenty banku centralnego stoso-
wane najczesciej. Sa to instrumenty zgodne z rynkiem, cho¢ pewne watpliwosci
moze tu budzi¢ system rezerwy obowigzkowej37. Dzigki tym instrumentom
wiadze wptywajg na poziom krétkoterminowych stép procentowych na rynku
miedzybankowym, skad impuls polityki monetarnej przenosi sie na stopy
depozytowo-kredytowe w bankach komercyjnych33

Bank centralny ma wybdér techniki stosowanych instrumentoéw, jednak
wspodiczesnie coraz rzadziej maja zastosowanie instrumenty skomplikowane
technicznie, czy selektywno$¢ narzedzi. Wykorzystanie wielu narzedzi polityki
pienieznej, w tym takze o charakterze bezposrednim, jest wiasciwe dla bankéw
centralnych w krajach przechodzgcych transformacje gospodarczg. Nieroz-
winiete rynki finansowe nie odbierajg zbyt subtelnych impulséw wynikajgcych
ze stosowania prostych narzedzi zgodnych z rynkiem. Przez lata namiastki
rynkow funkcjonowaty w obudowie wielu rozmaitych przepiséw i regulacji,
wiaczajgc to rozwigzania selektywne, faworyzujagce podmioty wedtug np.
kryterium wiasnosci. Ograniczenia takie nie moga ulec likwidacji w krotkim
okresie, gdyz rynki ogarnatby chaos39. Sa one znoszone stopniowo, wraz
z postepami w urynkowieniu tych gospodarek. Charakterystycznag tendencja
w krajach po transformacji jest ostatecznie przyjecie systemu rezerwy
minimalnej, standing facilites i operacji otwartego rynku za najskuteczniejsze
narzedzia polityki monetarnej.

W koncu XX w. na znaczeniu zaczela traci¢ rezerwa obowigzkowa, ze
wzgledu najej ucigzliwy charakter dla bankéw. Obecnie wystepuje tendencja do
obnizania jej stopy oraz upowszechnienia oprocentowania wkiadéw utrzy-
mywanych jako rezerwa. Sita oddzialywania zmian stopy rezerwy jest znaczna.
Jej wzrost w potowie roku o jeden punkt procentowy powoduje zmiane
wskaznika zwrotu z aktywoéw o kilka punktéw bazowych, a innego wskaznika
rentownosci - zwrotu z kapitatu wlasnego nawet o kilkadziesigt procent (do
50%)40. Wysuwa sie postulaty, aby system rezerwy obowigzkowej by#4l:

3% P. Schaal, Pieniadz..., s. 376.

37 Odgoérnie natozony na banki obowigzek tworzenia rezerw, czyli wytaczenia czesci depozytéw, ktére
mogtyby by¢ wykorzystywane w procesie udzielania kredytéw, traktowanie rezerwy obowigzkowej przez
banki komercyjne jako swoistego podatku, obnizajacego ich mozliwosci kreacji kredytéw i ich
konkurencyjnos$¢ rynkowa sg argumentami za przypisaniem rezerwie obowigzkowej cech instrumentu
kontroli bezposredniej; jednakze wymog ten nie dotyczy bezposrednio stosunkéw miedzy bankami
komercyjnymi a klientami, gdyz naktadanyjestjednolicie na wszystkie banki, a ponadto funkcje rezerwy
na przestrzeni lat ewoluujg w kierunku rynkowych (od ostroznos$ciowej do ograniczania zmiennosci stép
rynku miedzybankowego) i spada ucigzliwo$¢ tego instrumentu dla bankéw komercyjnych (ograniczanie
stop i wprowadzanie oprocentowania).

3B D. Tymoczko, Ewolucja systemu finansowego a skuteczno$¢ instrumentéw polityki pienieznej,
,Bank i Kredyt” 2002, nr 3, s. 5.

D M. Cendal, Instrumenty polityki pienieznej, w: Wspétczesna polityka pieniezna (w druku).

40 P. Wyczanski, M. Gotajewska, Analiza wrazliwosci bankéw komercyjnych na instrumenty polityki
pienieznej, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 6, s. 91.

41 C. Borio, The Implementation of Monetary Policy in Industrial Countries: A Survey, Bank for
International Settlements, Monetary and Economic Department, Basle BIS Economic Papers No. 47
- July 1997, s. 24.
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Tabela 6
Najczesciej stosowane instrumenty polityki pienieznej
System rezerwy obowigzkowej (minimalnej)

Definicja: odsetek bilansowych zwrotnych zobowigzan (biezacych i terminowych) bankéw
wobec sektora niefinansowego, ktéry musi zosta¢ odprowadzony i utrzymywany w postaci
$rodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach w banku centralnym (BC) lub
w postaci innych, $cisle okreslonych aktywéw, jak np. gotéwka w kasach bankéw czy
pewne rodzaje papieréw wartosciowych.

Elementy charakteryzujace system:

- instytucja odprowadzajgca (tylko banki lub banki i inne instytucje finansowe),

- podstawa naliczana (pewne aktywa, pasywa lub ich kombinacje, wytgczone fundusz
wiasne banku, zobowigzania z tytutu zysku, rezerw celowych i funduszy uzupet-
niajacych),

- zwolnienia $rodkéw normalnie objetych podstawg naliczania w szczegélnych
przypadkach (imjest ich mniej, tym lepiej; system jest czytelniejszy i nie stwarza zachet
do oszustw),

- stosunek okresu utrzymywania rezerwy (okresu, przez jaki wymagana kwota rezerwy

znajduje sie na rachunku w banku centralnym) do okresu naliczania (okresu, podczas

ktérego bank zgromadzit depozyty lub inne $rodki pieniezne bedace podstawg do
wyliczenia rezerwy) - w teorii wymienia sie system réwnolegty, czeSciowo op6zniony

i opézniony, w praktyce funkcjonuje ten ostatni,

usrednienie systemu lub jego brak (oznacza mozliwo$¢ dowolnego wykorzystywania

$rodkéw z rachunku rezerwy w poszczegdlnych dniach utrzymywania, przy czym

jedynie Srednia ze stanéw Srodkéw utrzymywanych na zamkniecie poszczegélnych dni

w okresie utrzymywania nie moze by¢ nizsza niz wymagany poziom),

oprocentowanie (rezerwa moze by¢ oprocentowano ponizej poziomu rynkowego, na

poziomie rynkowym lub nie by¢ oprocentowana); stopy procentowe (jednolite dla catej

podstawy lub rézne w zaleznosci od 5 kryteridw: rodzaju - dyspozycyjnosci wkiadu,
wielkos$ci wkiadu, Zrédta pochodzenia wktadu, waluty, potozenia terytorialnego banku

Funkcje rezerwy:

- ostrozno$ciowa,

- generowania zysku banku centralnego,

- oddziatywanie na mozliwo$¢ udzielania kredytéw przez banki,

- kontroli agregatéw pienieznych,

- zarzadzania ptynnoscig systemu bankowego,

- stabilizatora krdtkoterminowych stdp procentowych na rynku pienieznym.

Operacje depozytowo-kredytowe (standing facilities)

Definicja: standing facilities zawierane sa z inicjatywy bankéw, ale przeprowadzane na
warunkach narzuconych przez bank centralny; banki lokuja (standing deposit facility) lub
pozyczaja srodki w banku centralnym (standing creditfacility) w ramach limitéw i zgodnie
z ograniczeniami wyznaczonymi przez wladze monetarne; od rentownosci obu typéw
operacji, czyli od stopy banku centralnego zalezy poziom lub przedziat wahan wybranej
stopy rynku pienieznego.
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Zasady dziatania: oprocentowanie kredytu udzielanego przez bank centralny w sytuacjach
nadzwyczajnych jest gérnym putapem (ceiling) dla wahan stép rynku miedzybankowego,
dolnym putapem {floor) jest stopa od operacji depozytowych; w ten spos6b operacje
depozytowo-kredytowe tworza tgcznie korytarz wahan rynkowych stép procentowych;
jako ze standing facilities umozliwiajg lokowanie $rodkéw po stopie nizszej niz rynkowa,
a pozyczanie ich po stopie wyzszej, sa wykorzystywane przez sektor bankowy tylko
w przypadkach niespodziewanych zmian ptynnosciowych; zdarzy¢ sie moze sytuacja,
w ktorej stopa na rynku miedzybankowym przewyzsza stope kredytu ostatniej instancji;
dzieje sie tak wtedy, gdy bank nie posiada odpowiednich papieréw wartosciowych, pod
zastaw ktorych bank centralny udzielitby mu kredytu; wtedy zasila sie na rynku
miedzybankowym; jesli jego partnerzy réwniez maja kiopoty z ptynnosScia, ale majag
papiery, pod zastaw ktérych otrzymaja kredyt z banku centralnego, to pozycza bankowi
$rodki, a za posrednictwo miedzy bankiem a nim pobiorg odpowiednig optate; standing
credit facility jest zazwyczaj nielimitowany, ale bank centralny powinien dysponowaé
mozliwoscig szybkiego wprowadzenia ograniczen, od bankéw komercyjnych (BK) wymaga
sie natomiast odpowiednich zabezpieczen.

Funkcje operacji depozytowo-kredytowych:

- zarzadzanie pitynnoscig sektora bankowego (funkcje tg wypieraja operacje otwartego
rynku),

- putapy zmian kroétkoterminowych stép rynku miedzybankowego,

- element zabezpieczajacy banki komercyjne w razie nagtych zmian ptynnosci rynku.

Operacje otwartego rynku (OOR)

Definicja: zakup i sprzedaz przez bank centralny papieréw wartosciowych publicznych
i prywatnych, dopuszczonych do tych operacji.

Zasady dziatania: instrument pozwala bankowi centralnemu wywiera¢ bezposredni
wptyw zaréwno na ilo$¢ posiadanych przez banki ptynnych rezerw, jak i na wysokos¢
krétkoterminowych stép procentowych; inicjatywa lezy zawsze po stronie banku
centralnego, ktory uruchamia OOR na podstawie przeprowadzanej analizy rynku;
operacje te majg miejsce poza rynkiem stricte kredytowym; jezeli bank centralny kupuje
papiery wartosciowe od bankéw komercyjnych, to ptaci im w ten sposdb, ze zwieksza
$rodki na ich rachunkach biezacych - ptynne rezerwy systemu bankowego rosna; jezeli
bank centralny sprzedaje papiery wartosciowe bankom komercyjnym, to one z kolei ptaca
mu $rodkami, ktére majg na rachunkach biezacych - ptynnos$é¢ systemu bankowego
maleje.

Rodzaje operacji

Typ operacji Opis
OPERACJE Operacje BC kupuje papiery wartosSciowe od BK pod warunkiem,
WARUN-  warunkowego ze te odkupig je po okre$lonej cenie w okreslonym

KOWE zakupu REPO terminie.

BK kupuje papiery wartosciowe na rynku natychmiasto-
wym i jednocze$nie zawiera transakcje na rynku ter-
minowym.

Umozliwiajg BK zaciggniecie krotkoterminowego kre-
dytu w BC.

Zwiekszaja ptynnosci systemu bankowego na okres, na
jaki dokonywana jest operacja.
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OPERACJE Operacje BC sprzedaje papiery wartosciowe od BK pod
WARUN-  warunkowej warunkiem, ze te odsprzedadza je po okre$lonej cenie
KOWE sprzedazy w okreslonym terminie.
REVERSE

BK sprzedaje papiery wartosciowe na rynku natychmia-

REPO Al - . .
stowym, i jednocze$nie zawiera transakcje na rynku
terminowym.
Umozliwiajg BK lokowanie na procent $srodkéw w BC.
Zmniejszajg ptynnos¢ systemu bankowego na okres, na
jaki dokonywana jest operacja.
OPERACJE Operacje BC kupuje papiery wartosciowe od BK.
BEZ- bezwarunkowego Transakcja natychmiastowa, definitywna, bez powigza-
WARUN-  zakupu nia z inng transakcj
KOWE a 13
Zwiekszaja ptynnos¢ systemu bankowego.
Operacje BC sprzedaje papiery wartosciowe BK.
bezwarulnkowej Transakcja natychmiastowa, definitywna, bez powigza-
sprzedazy

nia z inng transakcja.
Zmniejszaja ptynnosé systemu bankowego.

- przez operacje REPO zwieksza sie ptynno$¢ systemu bankowego w okresie, w ktérym
przeprowadzana jest operacja; wplyw na wysoko$¢ stép procentowych, poniewaz
wysoko$¢é oprocentowania transakcji REPO zalezy od wysokosci cen, przy jakich bank
centralny odsprzedaje kupione od bankéw komercyjnych walory; wyznaczajgc wysokos$¢
cen odsprzedazy kupionych od bankéw papieréw, bank centralny wyznacza
oprocentowanie kredytéw, majacych takie same terminy zapadalnosci, jak transakcje
REPO,

- przy operacjach REVERSE REPO bank centralny wptywa na ptynno$¢ bankéw
(zmniejszajg) oraz na wysokos$¢ stép procentowych, gdyz zalezg one od wysokosci cen, po
ktérych odkupi od bankéw komercyjnych sprzedane im wczes$niej papiery wartosciowe;
wyznaczajac wysokos$¢ ceny odkupu sprzedanych bankom papieréw wartosciowych,
bank centralny wyznacza oprocentowanie lokat majacych takie same terminy
zapadalnosci, jaki jest termin zapadalnosci operacji REVERSE REPO,

- operacje warunkowe sa transakcjami krétkoterminowymi wykorzystywanymi, by
wptynaé na wysokos$é oprocentowania transakcji o krétkich terminach zapadalnosci;
jesli bank centralny chce zmieni¢ stopy oprocentowania transakcji o dtuzszych
terminach ptatnosci, wykorzystuje operacje bezwarunkowe.

Funkcje:
- bezposredni i posredni wptyw na podaz pienigdza,
- wplyw na stopy procentowe rynku miedzybankowego.

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie: Finanse i bankowos$¢ - zarys problematyki, red. E. Bogacka-
-Kisiel i M. Lyszczak, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw
1999; W. Przybylska-Kapuscinska, Rezerwa obowigzkowa jako instrument polskiej polityki pienieznej,
,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny" 2002, z. 4; A. Stawinski, J. Osinski, Operacje otwartego
rynku banku centralnego, Fundacja Edukacji i Badan Bankowych, Warszawa 1995; D. Tymoczko,
Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienieznym, ,Materiaty i Studia NBP” nr 102,
Warszawa 2000; M. Skopowski, M. Wisniewski, Wspotczesna polityka pieniezna - instrumenty...
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- wykorzystywany w minimalnym zakresie w polityce pienieznej,

- niestosowany do depozytow miedzybankowych, gdyz oznaczatoby to
podwdéjne opodatkowanie systemu bankowego,

- ujednolicony w stosunku do wszystkich bankéw i wszystkich typow
depozytéw,

- niestosowany do papieréw wartosciowych uzywanych przez bank cen-
tralny w przeprowadzanych operacjach otwartego rynku, nie obnizajgc
efektywnosci tych operacji.

Jednoczes$nie, szczegdlnie w latach dziewiecdziesigtych, zyskaty na zna-
czeniu operacje otwartego rynku. Przejety one czes¢ funkcji systemu rezerwy
obowigzkowej i operacji depozytowo-kredytowych. Wskazywane sg rézne zalety
tego instrumentu42

- wylaczna inicjatywa banku centralnego co do zmian podazy pienigdza oraz
wielkosci operacji,

- elastyczno$¢é, mozliwo$¢ czestego stosowania bez zakidcen dla rynku
pienieznego,

- mozliwo$é zmiany tempa, a co najwazniejsze bezposrednie oddziatywanie
na podaz pienigdza,

- powszechnos$¢ oddzialtywania (na wszystkie banki) pod warunkiem
konkurencyjnosci oferty,

- biezgce kompensowanie niekorzystnych tendencji na rynku pienieznym
utatwiajgce dtugofalowe dziatanie innych instrumentow,

- tatwo przewidywalny i mierzalny wptyw na ptynnos$é sektora bankowego.

Ws$réd zmian w sposobie interweniowania bankéw centralnych na rynkach
pienieznych, jakie wywotaly procesy zachodzace na wspdiczesnych rynkach
finansowych, nalezy wymieni¢ skrécenie terminéw zapadalnos$ci instrumentéw
polityki pienieznej i wzrost czestotliwos$ci interwencji na rynku pienieznym43

Na przetomie XX i XXI w. wyodrebnity sie dwa dodatkowe rodzaje
instrumentéw w ramach OOR, stosowane w sytuacjach nieoczekiwanego
zachwiania plynnosci#: operacje strukturalne i dostrajajgce. Zadaniem
pierwszych jest trwale wplywanie na stan ptynnosci systemu bankowego,
adrugich - krétkookresowe regulowanie podazy ptynnosci i zarazem wptywanie
na krétkoterminowe stopy procentowe.

V. PODSUMOWANIE

Wrazliwo$¢ bankéw na dziatanie banku centralnego, za posrednictwem
impulséw banku centralnego i instrumentéw polityki pienieznej, uwarunko-
wana jest przede wszystkim istniejgcg sytuacjg ptynnosciowg sektora.
W gospodarkach rozwinietych, gdzie wystepuje strukturalny brak ptynnosci

£ M. tawrynowicz, Dziatalno$¢ Narodowego Banku Polskiego na rynku pienieznym w latach 1996
- 1 poi. 1998, w: Rynek pieniezny i kapitatowy. Debiuty ekonomiczne, red. W. Przybylska-Kapuscinska,
Zaktad Graficzny Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 103.

43 D. Tymoczko, Ewolucja..., s. 17.

24 W. Przybylska-Kapusécifiska, Eurosystem a instrumenty polskiej i czeskiej polityki pienieznej,
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 39-86.
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i banki uzaleznione sg w wiekszym stopniu od finansowania zewnetrznego,
skutecznos$¢ polityki pienieznej banku centralnego jest wyzsza z uwagi na
silniejszg ich podatnos$¢ reagowania na instrumenty tej polityki.

Odmiennie ksztaltuje sie sytuacja na tzw. rynkach wschodzacych gospo-
darek transformujacych sie, gdzie nadmiar ptynnosci sektora bankowego
umozliwia bankom ,poluznienie” zaleznosci od banku centralnego.

Dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapuscinska jest profesorem
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

MONETARY IMPULSES AND INSTRUMENTS IN THE SHAPING OF THE RELATIONS
BETWEEN THE CENTRAL BANK AND THE BANKING SECTOR

Summary

Monetary impulses consist in a change in the monetary category and are the effect of the central
bank’s administrative decisions. They take the form of changes in the size of the monetary policy
instruments applied.

Those impulses are generated by the central bank using the monetary policy transmission
mechanism and they predominantly induce certain behaviours of banking institutions. Consequently,
the banking sector reacts to the monetary instruments being used by creating a more or less
favourable financial environment for the real sphere, i.e. businesses and households.

The type of monetary policy instruments, when they are applied as well as the power exercised
through them by a central bank shape in different ways the relations of dependencies and
independencies within the banking sector and its sensitivity to monetary impulses in different
liquidity conditions.



