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Streszczenie

Polityka pieniezna jest sktadnikiem polityki gospodarczej. Stanowi zesp6t srodkéw ma-

Jacych na celu przede wszystkim stabilizacje cen, jako swego rodzaju bezpiecznik rownowagi
gospodarczej. Jednoczednie od polityki pienieznej oczekuje sie dziatan na rzecz stabilnego
rozwoju gospodarczego. To ostatnie zadanie jest przedmiotem spordw. Polityka pieniezna po-
stuguje sie dwoma zespotami instrumentow: bezposrednimi i posrednimi. Na duzszg mete za

bardziej skuteczny uwaza sie zespdt instrumentéw posrednich.

Stowa kluczowe: polityka gospodarcza, polityka pieniezna
Synopsis

Monetary policy — economic policy component Monetary policy is a component of eco-
nomic policy. It is a set of measures aimed primarily at stabilising prices as a kind of safety
net for economic equilibrium. At the same time, monetary policy is expected to contribute to
stable economic development. The latter task is the subject of dispute. Monetary policy uses
two sets of instruments: direct and indirect. In the long term, a set of interrediate instruments

is considered to be more effective.

Keywords: economic policy, monetary policy.
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Wstep

Wyodrebnienie w ramach polityki gospodarczej polityki pienieznej
jako specyficznego zespotu instrumentow | dziatan uzasadnia rola pienig-
dza w gospodarce, od czasu gdy przyjeta ona postac gospodarki towaro-
wo-pienieznej. Dzieki powstaniu pienigdza jako kategorii ekonomicznej zo-
staly przezwyciezone niedogodnodci towarzyszace bezposredniej wymianie
towaru na towar. Znaleziono bowiem ogolny ekwiwalent kazdego towaru.
Pienigdz w tej roli (niezaleznie od rdznej postaci w kolejnych epokach) petni
nastepujace funkgje:

+ dobra obrachunkowego,

¢ srodka cyrkulagji,

+ srodka ptatniczego,

+ érodka przechowywania (tezauryzacji bogactwa)’.

Pienigdz w roli dobra obrachunkowego pozwala sprowadzi¢ wartosc¢
wszystkich produktéw i ustug do wspélnego mianownika. Porownujemy
wartos$¢ towaru z wartoscig jednostki pienieznej i w wyniku tego otrzymuje-
my cene. Funkcja pieniadza jako srodka cyrkulacji polega na posredniczeniu
w aktach sprzedazy i aktach kupna. Do obstuzenia mnogosci aktéw kupna
i sprzedazy potrzebna jest odpowiednia ilosc pienigdza. Zalezy ona w spo-
sOb wprost proporcjonalny od sumy cen towardéw bedacych przedmiotem
tych transakgji oraz ~ w sposob odwrotnie proporcjonainy — od szybkosci
obiegu jednoimiennych jednostek pienieznych. Ta zaleznosé ulega mody-
fikacji, gdy uwzgledniamy transakcje kredytowe. W tym wypadku pienigdz
zostaje zastapiony zobowigzaniem dtuznika wobec wierzyciela do zaptaty
okreslonej sumy w okreslonym terminie. Dopiero z chwilg nadejscia ter-
minu zaptaty musi wystapic realne wydatkowanie pienigdza. Posredniczac
w realizacji zaciggnietych zobowigzan, pieniadz petni funkcje srodka ptatni-
czego. Pienigdz moze tez pelni¢ funkcje srodka przechowywania bogactwa
(srodka tezauryzacji), poniewaz bardzo tatwo przeksztatci¢ go w inng forme
bogactwa. Jest ona bowiem dobrem o szczegdinie duzej ptynnosci. Pie-
niadz papierowy moze petnic te funkcje jedynie w ograniczonym zakresie,
tj. w krétkim okresie czasu it przy zatozZeniu, Ze jego sita nabywcza nie ulega
zimianie”,

b R, Milewski (red.), Elementarne zagadnienia ekonomiczne, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2019, s. 113.
? Tamnze.
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Tak okreslone funkcje sprawiajg, ze pieniadz petni w gospodarce zblizo-
ng role do tej, ktdrg odgrywa krew w organizmach zywych. Stanowi o zyciu.
Nic wiec dziwnego, Ze popyt na pieniadz i jego podaz znajdujg sie stale
w orbicie zainteresowania polityki. Tym bardziej, ze od czasu uksztattowa-
nia sie panstwa (podmiotu polityki), jego instytucje maja wytgcznosé emi-
sji pienigdza. Panstwo okresla rowniez zakres stosowania pienigdza oraz
mozliwosci (a niekiedy i kurs) jego wymiany na pienigdze innych krajow.
Tym samym jest ono Zrédtem podstawowych decyzji ksztattujgcych obieg
pieniezny. Odpowiada zatem za ksztattowanie wptywu tego obiegu na
warunki realizacji gtdwnego celu polityki gospodarczej — rozwoju gospo-
darczego. Nauka ekonomii nie wypracowata w tym wzgledzie, jak zreszta

bodaj w kazdym przypadku gdy chodzi o zagadnienia fundamentalne, jed-
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noznacznych wskazan.

Pieniadz jako kategoria ekonomiczna

Pienigdz jako kategoria ekonomiczna stat sie przedmiotem zaintereso-
wania nauki niemal od zarania ekonomii, by wspomnie¢ chocby Mikotaja
Kopernika (1473-1543). Szczegdlnie aktywnie zajmowata sie nim ekonomia
klasyczna. Niektore ustalenia tego kierunku ekonomii sg aktualne do dzis,
w przeciwienstwie do doktryn wczesdniejszych, ktdre zreszty, jak merkanty-
lizm, byty bardziej doktrynami politycznymi niz ekonomicznymi.

Klasyczng interpretacje ilosciowg teorii pienigdza przedstawit David
Hume w traktacie: O pienigdzach z roku 1752 Teoria ta — po rozwinieciu
przez Johna Stuarta Milla (1806-1873) — ewaluowata, by w rezultacie rozwing¢
sie w kilka wersji. Teoria ilosciowa w wersji transakcyjnej pochodzi od Irvinga
Fishera (1867-1947). Jej podstawowe zatozenie gtosi, ze najwazniejsza funk-
cja pienigdza w gospodarce jest funkcja transakcyjna. Pieniadz sam w sobie,
niezaleznie od jego uzytecznosci w prowadzeniu rozliczen, nie ma wartosci,
gdyz do niczego wiecej nie stuzy®. Jak widad, teoria ta uwzglednia funkcie
pieniadza: dobra obrachunkowego, srodka cyrkulacji i srodka ptatniczego.
Nie rozpatruje natomiast jego funkcii jako srodka tezauryzacji. Teoria Fishera
zasadza sie na rownaniu:

W, Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, Polskie Wydawniciwo Ekonomiczne,
Warszawa 1998, s. 438.

% P. Szpunar, Polityka pienigzna. Cele { warunki skutecznodci, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2000, s, 12,
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MV = PT,
gdzie:
M — wolumen pienigdza (podaz),
V - szybkos¢ obiegu pienigdza,
P~ poziom cen,
T - wolumen (liczba) transakcji.

Fisher sformutowat hipoteze, ze zmiana podazy pienigdza (jego wolu-
men na rynku M) odpowiada zmianie poziomu cen (P), gdyz wartos¢ Vi T
przyjmuje jako state. Wolumen transakgcji zalezy od poziomu rozwoju go-
spodarki, ktory zmienia sie powoli, gdyz determinujg go takie czynniki, jak
przyrost naturalny, technologia itp. Podejscie takie jest zgodne z klasycznym
i neoklasycznym zatozeniem, ze w gospodarce zawsze wystepuje pelne za-
trudnienie, a popyt i podaz zalezg od placy realnej. Szybkos¢ obiegu pie-
nigdza V jest rowniez stata, zalezy bowiem od zwyczajow platniczych oraz
wskaznika ubytku pienigdza z rynku, ktére to cechy réwniez zmieniajg sie
stopniowo®. Popyt na pieniadz jest zgodnie z ta teorig Scisle proporcjonalny
do poziomu cen.

Teoria ilosciowa pieniadza w wersji zasobowej byta prezentowana przez
tzw. szkote z Cambridge: Alfred Marshall (1842-1929) i Arthur Cecil Pigou
(1887-1959). Przedstawiciele tej szkoty uwazali, ze — poza funkcja transakcyj-
na, tj. srodka ptatniczego i srodka cyrkulacji — istotng przyczyna utrzymywa-
nia zasobow pienieznych jest motyw ostroznosciowy. Pienigdz przestaje by¢
wylacznie srodkiem cyrkulacji, a staje sie takze srodkiem czasowego groma-
dzenia sity nabywczej, a wiec zasobem. Uznali zatem, Ze petni on takze funk-
¢je $rodka tezauryzacji. Jako jedna z form gromadzenia bogactwa pienigdz
odnoszony jest nie tylko do wolumenu transakgji, ale takze do catosci majat-
ku. Zamiast charakterystycznej dla teorii Fishera szybkosci obiegu pienigdza
w teorii tej pojawia sie parametr k, wskazujacy na liczbe transakcji obstugiwa-
nych przez jednostke pieniezng. Popyt na pienigdz okresla rownanie:

M= ky = kYPe
gdzie:
Y — produkgja,

P — poziom cen.

W

> Tamze, 5. 1
¢ Tamze.
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W obu wersjach ilo$ciowej teorii pienigdza jest on kategorig egzogenicz-
ng wobec realnych proceséw gospodarczych.

Odmienne podejscie do pienigdza zaprezentowat John Maynard Key-
nes (1883~ 1946), formutujac tzw. teorie preferencji ptynnosci. Traktuje ona
pienigdz jako jedng z form utrzymania czesci niekonsumowanego dochoduy,
przy czym jest to nadwyzka, gdyz najpierw zaspokajane sg potrzeby kon-
sumpcyjne. O tym, ile oszczednosci utrzymane jest w gotowece, a ile w formie
oprocentowanych aktywow, decyduje poziom stopy procentowej, ktory staje
sie —w odroznieniu od pogladow klasykow — podstawowym elementem de-
terminujgcym popyt na pienigdz. Motyw transakcyjny i motyw przezornosci
powodujg, ze popyt na pienigdz jest proporcjonalny do dochodu i majatku.

!\/lnf\/w cnpl(ul:xr\/m\/ decyduie 7aé o tym 7e popyt ten jeSt odwrotnie propor-
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cjonalny do poziomu stopy procentowej’.

W sumie teoria Keynesa odrzuca teze o egzogenicznym charakterze pie-
nigdza w stosunku do procesow gospodarczych. Przedstawiciele klasyczne-
go keynesizmu twierdza (N. Kaldor), ze pienigdz jest w pelni endogeniczny,
tzn. jest wytgcznie pochodng popytu podmiotéow niefinansowych. Pienigdz
jest jedynie wolumenem roszczen finansowych, powszechnie uzywanych
do regulowania zobowigzan oraz czescig szerszej struktury ptynnosci w go-
spodarce. Takie zatozenie jest w pelni zgodne z generalna teza Keynesa o po-
trzeble aktywnosci panstwa w regulowamu procesow gospodarczych. Odpo-
a nie w nauce ekonomii byta modyfikacja klasycznej teorii pieniadza
dokonana przez Miltona Friedmana (1912-2006). Istote jego koncepcji Piotr
Szpunar streszcza nastepujgco:

¢ Friedman zastepuje szybkos¢ obiegu pienigdza V funkcjg popytu na
pieniadz,

+ pienigdz jest zarobwno srodkiem cyrkulacji, jak i jedna z form utrzymy-
wania zasobow, czyli srodkiem gromadzenia sity nabywczej; poniewaz pie-
nigdz jest aktywem, popyt na niego ksztattuje sie zasadniczo pod wplywem
ograniczenia budzetowego oraz bilansu korzysci i kosztow (alternatywnych)
zwigzanych z jego utrzymywaniem, a wiec zalezy gtownie od stop procento-
wych;

¢ zamiast teorii ogdlnego poziomu cen Friedman konstruuje tzw. teorie
dochodu nominalnego, bez wczesniejszego przesadzania, czy wzrost tego
dochodu wynika ze wzrostu produkcji czy wzrostu cen;

’ Tamze, s. 14.
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¢ podaz pieniadza jest autonomiczna, chociaz nie w sposob kategorycz-
ny. Aktywnos¢ gospodarcza wptywa oczywiscie na wielkos¢ podazy pienig-
dza, ale dominuja czynniki monetarne, ktore sa podstawowg przyczyng fluk-
tuacji dochodu nominalinego. Pienigdz jest egzogeniczny, a masa pienigdza
poddaje sie kontroli wiadz monetarnych®.

To ostatnie twierdzenie stanowi istotng wytyczng dla polityki pieniez-
nej, i — jak nizej wykazemy — stanowi przedmiot sporu o jej cele. Zdaniem
M. Friedmana wtadze monetarne kontrolujg jednak jedynie nominalng, a nie
realng podaz pienigdza dzieki wptywaniu na baze monetarng (H) i wykorzy-
staniu efektu mnoznikowego:

M = H x [(D/R) x (1+D/C) / (D/R + D/Q)],
gdzie:
D — depozyty sektora niefinansowego w systemie bankowym,
C — poziom gotowki w obiegu (poza kasami bankdow),
R — poziom ptynnych rezerw systemu bankowego (w tym gotowka w kasach
bankéw),
D/R - stosunek depozytow do rezerw (tzw. wspotczynnik rezerw),
D/C ~ tzw. wyciek gotowkowy.

Kompromisowe ujecie, tgczace elementy obu prezentowanych wyzej

teorii, przedstawit James Tobin (1918- 2002). Stwierdza on, ze pienigdz petni

funkcje podobna do zapasow — udziat pieniadza w strukturze aktywow jest
niezbedny do zapewnienia ptynnosci, ale z drugiej strony jest minimalizo-
wany ze wzgledu na koszt alternatywny jego utrzymania. W analizie procesu
kreacji pienigdza Tobin potozyt szczegdiny akcent na role bankdw komercyj-
nych. Zwraca uwage, ze banki kierujgce sie dazeniem do uzyskania dochodu
tylko wtedy zakupia aktywa finansowe (np. udzielg kredytu), gdy zyski z tej
operacji przewyzsza koszty w postaci kosztow pozyskania pienigdza, rezer-
wy obowigzkowej, obstugi transakgji (koszty operacyjne), a w dlugim okre-
sie takze koszty state i instytucjonalne (licencje, opfaty)’. Wiadze monetarne
mogg istotnie wptywad na sytuacje bankéw komercyjnych.

Oba nurty, tj. wspolczesny keynesizm | wspolczesna ekonomia klasycz-
na, uznaja zdolnos¢ gospodarki do samoregulagji 1 samoistnego powrotu
do rownowagi diugookresowej, co stanowi odejscie od tradycji keynesow-
skiej. Podstawowa réznica miedzy nimi zdaje sie polegac¢ na diugosci dosto-

® Tamze, s. 20.
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sowan i dojscia gospodarki do stanu rownowagi*®. W istocie jednak problem
neutralnosci pienigdza wobec proceséw gospodarczych oraz istoty i celow
polityki pienieznej nie moze by¢ uznany za rozstrzygniety. Probg wyjscia
z tego pata jest wspotczesna teoria modeli empirycznych. Przez banki cen-
tralne modele te s uwazane jedynie za narzedzia pomocnicze, gdyz ,polity-
ka pieniezna to nie gra komputerowa”*™.

Istota i cele polityki pienieznej

Rozbieznosci teoretyczne wobec pienigdza, jego roli w procesach real-
nych, wreszcie mozliwosci oddziatywania na jego podaz i popyt w zwigzku
z celami polityki gospodarczej znajduja odbicie juz na poziomie definicji po-
lityki pienieznej i jej celdw. Przytoczmy te definicje podang w dwdch naj-
bardziej popularnych podrecznikach do przedmiotu polityka gospodarcza,
jakie sg wykorzystywane w Polsce. 1 tak, np. wedtug Bolestawa Winiarskie-
go, polityka pieniezna: polega na uzyciu podazy pienigdza jako instrumen-
tu realizacji ogolnych celdow polityki gospodarczej. Instytucja publiczng, za
posrednictwem ktorej panstwo prowadzi polityke pieniezng, jest bank cen-
tralny'. Takie ujecie problemu implikuje, ze od polityki pienieznej oczekuje
si¢ czynnego zaangazowania w ksztattowanie np. wzrostu gospodarczego,
aczkolwiek nieco dalej autorzy podrecznika przyznajg, iz: ,obecnie dominuje
poglad, ze gtdwnym celem polityki pienieznej jest zapewnienie stabilnosci
cen”. Niemniej jednak ich zdaniem: ,nie oznacza to oczywiscie, ze polityka
pieniezna nie moze wspiera¢ ogolnej polityki gospodarczej. Bank centrainy
moze i powinien sprzyjac realizacji ogolnych celdw polityki gospodarczej, ale
w taki sposob, aby nie podwazad gtownego swojego celu - stabilnosci cen™.

Wedtug autordw podrecznika Polityka gospodarcza, pod redakcjg Henry-
ka Cwiklinskiego, ,polityka pieniezna jest jednym z narzedzi polityki gospo-
darczej. Bezposrednim celem polityki pienieznej powinno by¢ ograniczenie
ilosci pienigdza w systemie gospodarczym do wielkosci niezbednej do wia-
sciwego spetniania przez pienigdz jego funkcji. Obejmuje ona dziatania
zwigzane z koordynowaniem strumieni finansowych w procesie reprodukgji

¥ Tamze, s, 21.

YA Stawinski, Monetarna alchemia, ,Rzeczpospolita” z 15-16.01.2005,

¥ B. Winiarski (red.), Polityka gospodarcza, Wydawnictwo Naukowe PWN, Wroctaw
1992, 5. 422,

Y Tamze, s. 423 nn.
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makroekonomicznej. W praktyce sprowadza sie to do wyznaczenia bezpo-
sredniego celu inflacyjnego™.

Jak widaé, oba zespoly autoréw definiujg polityke pieniezng przez jej
cele. Roznica miedzy nimi polega na tym, ze zespdt B. Winiarskiego widzi po-
lityke pieniezna jako czynnik aktywny w realizagji celow polityki gospodarcze),
ktérych, przypomnijmy, widzg wiele (tab. 1). Oznacza to przypisanie polityce
pienieznej zadan, ktorych, jak pokazuje praktyka, spetni¢ ona nie moze, choc
J.M. Keynes je postulowat.

Z kolei autorzy gdanscy ograniczajg zadanie polityki pienieznej do re-
alizacji tzw. celu inflacyjnego, co wydaje sie bardziej odpowiadac zasadom
gospodarkl rynkoweJ Wypada jednak zastanowiC sie, czy nie jest to z kolei

 Generalne

— umacnianie xstmejacego ustro;u spo’reczno gospodarf
czego, zapewnianie jego ewolucji

. . . naradowym podziale pracy
Spoteczne — sprawiedliwy podziat dochodu

— gwarancja zatrudnienia (petne zatrudnienie)

- wyréwnane szanse awansu

— dostep do débr kulturalnych i oswiaty

— zapewnienie ochrony zdrowia

— zabezpieczenie spoteczne

Ekologiczne

Obronno-militarne - pownakszame potenqa’ru gatezi o znaczeniu obronnym
- vapﬂuvnlonu: nleﬂr\er‘in\lrh rezerw mocy thdul(r‘yln\/Fh

AR A

i sSrodkéw produkgji

Zrédio: B. Winiarski (red), Polityka..., s. 74.
Y H. Cwiklinski (red.), Polityka gospodarcza, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego,
Gdansk 2000, s. 73.
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Ta roznica sformutowan definicji i celdw polityki pienieznej ma istotne
znaczenie dla postulowanych w jej ramach kierunkéw dziatania panstwa.
W Polsce, rowniez w najwyzszych kregach wladzy, zwlaszcza w rzadzie i par-
lamencie, trwata, szczegdinie w latach 2001-2003, ale praktycznie przez okres
transformacji gospodarki, dyskusja na ten temat. Najgtosniejszym z gltoszo-
nych postulatow byto hasto: ,Balcerowicz musi odejs¢!”. Czytaj: bank central-
ny powinien wspiera¢ rzagd w dziataniach na rzecz wzrostu gospodarczego.
Szczegolnie dobitnie postulat ten byt artykutowany w okresach spowolnienia
tempa tego wzrostu. Wbrew ,propagandzie kleski”, od 1992 roku polska go-
spodarka nie zanotowata spadku produktu krajowego brutto. W kolejnych
latach tempo jego wzrostu réwniez byto dodatne i przedstawiato sie naste-
pujgco (wg Eurostatu): 2000 - 4,3%,; 2001 - 1,2; 2002 - 1,4; 2003 — 3,9; 2004
- 5,3; 2005 - 3,6; 2006 - 6,2; 2007 — 6,8; 2008 - 5,0; 2009 - 1,7 i 2010 - 3,8.
Nawet w latach kryzysu — 2008 i 2009 - Polska, jako jedyny kraj Unii Europej-
skiej, odnotowata dodatni wzrost produktu krajowego brutto.

Podobnie, tj. poprzez cele, okresla polityke pienieznag P. Szpunar®®. Wy-
odrebnia on cele finalne tej polityki, cele posrednie oraz cele operacyjne.
W pracy tego autora znajdujemy analize ewolucji pogladéw na gtéwny cel
polityki pienieznej. Pierwszy z nich, wywodzacy sie jak mozna domniemywac
z ekonomii keynesowskiej, zaktada, ze celem takim jest maksymalizacja do-
brobytu spotecznego w danej gospodarce, przy uznaniu, ze na dobrobyt ten

1 oy D N B 2 T HP I, PR, A
negatywnie wplywa zaréwno odchylenie od potencjalnego poziomu produk-

¢ji wyznaczonego przez petne zatrudnienie, jak i niestabilnos¢ poziomu cen.
Podejécie to stracito na znaczeniu wraz ze wzrostem popularnosci pogladuy,
ze wykorzystanie polityki pienieznej do stymulowania wyzszej produkgji i za-
trudnienia prowadzi wytacznie do wyzszej inflacji. Tymczasem inflacja stala
sie gtownym przedmiotem troski polityki gospodarczej w latach osiemdzie-
sigtych XX wieku.

Powszechng akceptacje zyskat poglad, ze celem finalnym polityki pie-
nieznej powinno by¢ osigganie, a nastepnie utrzymywanie niskiej inflacji.
Konsensus w tej sprawie, bedgcy zwilaszeza udziatern wradz monetarnych po-
szczegodlnych krajow, w duzym stopniu przyczynit sie do prowadzenia polityki
pienigznej ukierunkowanej przede wszystkim na osiggniecie niskiej inflacji*®.

Doswiadczenia lat siedemdziesigtych i osiemdziesigtych na swiecie, a lat
dziewiecdziesigtych w Polsce, wzmacniajg przekonanie o stusznosci takiego

> P, Szpunar, dz. cyt, s. 31 nn.
¥ Tamze, s. 32-33.
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wyboru polityki gospodarczej. Znane sg az za dobrze ujemne skutki wysokiej
inflacji, takie jak:

+ wywotana przez niestabilno$é poziomu cen i stop procentowych zwiek-
szona mozliwo$¢ zarobkowania przez posrednikow finansowych, co powo-
duje dodatkowy naptyw inwestycji do sektora finansowego, jednoczesnie
zmniejszajac zasoby kierowane do sektora produkcyjnego;

¢« wywotana przez inflacje niepewnos¢, dotyczaca zarowno ogolnego
poziomu cen, jak i ich wzajemnych relacji, moze zmienia¢ decyzje dotyczace
wydatkow. Wpltywa to na zaburzenie proporcji pomiedzy aktywami finanso-
wymi a inwestycjami w aktywa rzeczowe, a takze deformuje strukture cza-
sowg inwestycji i zawieranych kontraktow. Rosnie rowniez premia za ryzyko
odniesiona do oszczednosci, zwiekszajgc koszt pozyskania kapitaty;

+ powstanie w wyniku inflacji niedoskonatosci indeksacji systemu po-
datkowego, zwiaszcza w zakresie podatku od dochodoéw kapitatowych.
Dodatkowo ,podatek inflacyjny” moze spowodowac realokacje inwestygji
pomiedzy sektorami gospodarki, co prowadzi do zaburzen i powoduje sub-
optymalng alokacje zasobow.

Wymienione podstawowe rodzaje kosztoéw spotecznych spowodowa-
nych przez inflacje polegaja zatem na zmniejszeniu zasobow efektywnie
wykorzystywanych w danej gospodarce, a wiec oddziatujg bezposrednio na
osiggane tempo wzrostu gospodarczego. Oprocz tych, w pewnym stopniu
mierzalnych ujemnych skutkdéw inflacji, wystepuja jeszcze inne o charakte-
rze bardziej nieokre$lonym, niemniej dotkliwym. Inflacje zwieksza bowiem,
i to w niezwykle powaznym stopniu, niepewnos¢ zawsze towarzyszaca pro-
cesowi gospodarowania. W $lad za tym pojawiaja sie: pesymizm oczekiwan,
spekulacja i caly szereg patologii w zyciu spotecznym, w tym niczym nie-
uzasadniona redystrybucja dochodow. Wszystkie te zjawiska majg ponadto
sktonnos$¢ do samoutrwalania sie, co prowadzi do swoistego paralizu ini-
cjatyw gospodarczych. W sumie pokonanie inflagji staje sie trudne, czaso-
chtonne | spotecznie kosztowne. Mozna wigc przyjaé, ze zjawisko inflagji
negatywnie oddziatuje na rozwoj gospodarczy. W Polsce doprowadzenie
poziomu inflacji do wielkosci jednocyfrowej trwato od roku 1990 do 1998,
czyli dziewied lat.

Dyskusje w nauce ekonomii, a ze zwiekszong bodaj intensywnoscig
wsérdd politykdw, budzi kwestia, czy oprocz osiggania | utrzymywania niskiej
inflacji, celem polityki pienieznej powinna by¢ réwniez stabilizacja koniunk-
tury gospodarczej. Nietrudno zgadnagd, ze wirdd tych ostatnich poglad o ta-
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kim ,wzbogaceniu” celu gtdwnego polityki pienieznej wystepuje doéc czesto.
Szczegolnie silnie w okresach recesji | najczesciej pod hastem ,zdynamizowa-
nia wzrostu gospodarczego” i ,zwalczania bezrobocia”. Jezeli poglady takie
przeksztatcajg sie w decyzje w sferze polityki gospodarczej, rezultaty bywaja
na ogot odwrotne od oczekiwan. Doswiadczenie lat szesc¢dziesigtych i sie-
demdziesigtych XX wieku krajow wysoko rozwinietych wskazuje dowodnie,
ze aktywna polityka pieniezna, nakierowana na stabilizowanie koniunktury
(wzrost gospodarczy) i ograniczenie bezrobocia, w diuzszym okresie przy-
nosita jedynie wzrost inflacji. Okazalo sie, ze nie wystepuje dtugookresowa
wymienno$¢ miedzy bezrobociem a inflacja. Ponadto ekspansywna polityka
pieniezna nie nadaje sie, jak pokazuje doswiadczenie, do stymulowania ko-
niunktury, gdyz rodzi oczekiwania inflacyjne, ktére majg tendencje do przy-
bierania formy samosprawdzajgcej sie prognozy'’. Obecny kryzys pozornie
zaprzecza tej tezie i po okresie wprowadzania reform oszczednosciowych
w UE, w tym paktu fiskainego, znowu podnoszg sie gtosy o koniecznosci po-
lityki ,stymulujacej wzrost”.

Setki miliardéw wpompowanych w gospodarki panstw zyjacych przez
lata ponad stan nie zaowocowaly jak dotad wzrostem inflacji. Dzieje sie tak
jednak tylko dlatego, ze zostaty spozytkowane na ustabilizowanie dtugow
tych panstw oraz wzmocnienie ich systemu bankowego, ergo nie ,dotarty”
do strefy realnej gospodarki. Czym ta polityka zaowocuje, trudno teraz prze-

i 11 i + : i Chamleid
wiadczenie nakazuje jednak ostroznosc. Stabil

nos¢ cen zdejmuje
natomiast z gospodarki wiele ciezaréw i ograniczen, a w efekcie pozwala
na petniejsze wykorzystanie zasobow i szybszy wzrost. Ponadto zapobiega
wspomnianym wyzej patologiom towarzyszacym inflacji. Na tej podstawie
mozna wnioskowad, ze niska inflacja i stabilnosé cen powinna by¢ wytacznym
celem polityki pienieznej'™. Jest to ujecie nieco szersze niz stawianie w tej roli
tzw. celu inflacyjnego. Cel ten jednak stanowi istotny skiadnik finalnego celu
polityki pienieznej. Samo jego okreslenie przez podmiot polityki pienieznej
ma juz znaczenie, ze wzgledu na tzw. oczekiwania inflacyjne. W Polsce wia
dze monetarne (Narodowy Bank Polski, Rada Polityki PienieZnej) spotykat
czesto zarzut nietrafnosci przedstawianych na poszczegdine okresy celow
inflacyjnych.

Tymczasem rozbieznos¢ z rzeczywistymi wynikami wykazywata tenden-
cje malejgcg wraz ze spadkiem inflacji. Od 2004 roku cel inflacyjny okresla sie

1

¥ Tamze, s. 39.
¥ Tamze, s. 38,
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na 2,5%, z mozliwoscig odchylenia +1. Wydaje sie zatemn, iz mozna przyjac,
ze wielkodci celow inflacyjnych zawieraty ,wspotczyninik mobilizujgcy”. Pyta-
nie, czy bez tego wspotczynnika” wyniki, czyli szybkos¢é zmniejszania inflacji,
bylyby lepsze, pozostanie bez odpowiedzi. Prymat zwalczania inflacji i utrzy-
mania stabilnosci cen nie wyklucza jednak calkowicie dziatania podmiotow
polityki pienieznej na rzecz stabilizagji koniunktury. Gdyby bowiem wiadze
monetarne koncentrowaty wysitki wytacznie na celu inflacyjnym, prawdopo-
dobnym rezultatem bytyby bardzo silne wahania dochodu realnego. Biorgc
pod uwage doswiadczenia wielu krajow, mozna stwierdzi¢, ze wtadze mone-
tarne przy ustalaniu swojej polityki biorg takze pod uwage krétko- i srednio-
terminowe wahania koniunktury®.

Gospodarka rynkowa sama z siebie, nie mowiac juz o konsekwencjach jej

O oSG Lol 93 Lwn

otwartego charakteru, narazona jest na réznego rodzaju zaktocenia, jak np. kry-
zysy walutowe w rdéznych regionach swiata. Istnieje rowniez problem poziomu,
do ktérego nalezy ograniczy¢ inflacje. Dziatania w tym kierunku moga bowiem
wywotac zjawiska ostrej deflacji, czyli spadku cen, przynoszace rowniez ujemne
skutki dla gospodarki. W praktyce celem wiadz monetarnych jest najczesciej
osiggniecie, a nastepnie utrzymanie niskiej inflacji, zwykle w granicach 0-4%.
Na ogot blizej 4% niz 0. Wypada wspomnied, ze jednym z kryteriow przysta-
pienia do strefy euro zawartych w traktacie z Maastricht jest nieprzekraczalna
inflacja na poziomie 3%. Utrzymanie inflacji w tych granicach w dtugim okresie
czasu winno stanowic konkretny cel finalny polityki pienieznej.

Dazenie do osiagniecia celu finalnego moze by¢ osiggane wedtug teo-
retykdw polityki pienieznej poprzez realizowanie celow operacyjnych i po-
Srednich. Istniejg w tej mierze dwa poglady®®. Zgodnie z pierwszym, bank
centralny, wyznaczajac jako cel nadrzedny stabilizowanie poziomu cen, po-
winien w biezacej dziatalnosci dysponowad celami posrednimi, ktérych osig-
ganie zapewnia oddzialywanie na stopien realizacji celu finalnego. Z kolei
wyznaczanie celow na ptaszczyZnie operacyjnej, powinno utatwiac kontrole
parametru przyjetego jako cel posredni, szczegolnie z wykorzystaniem ope-
raji prowadzonych na bazie dziennej. Rola krotkoterminowych celow opera-
cyjnych polegataby zatem na transmisji efektu operacji podejmowanych na
rynku pienieznym i oddziatywaniu na ksztattowanie sie wielkosci przyjetych
jako celu finalnego. Koncepcja ta okreslana jest mianem triady celow.

¥ S.G. Cecchetti, Central hank policy rules: Conceptual issues and practical considerations,
NBER Working Paper no 6306, Cambridge 1997, 5. 75; cyt. za: P. Szpunar, dz. cyt.
2 p Szpunar, dz. cyt, s. 115nn, 130nn.
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Zgodnie z nowszym podejSciem do prowadzenia polityki pienieznej,
bank centralny powinien koncentrowad wysitki na osigganiu celu finalnego
bezposrednio, tj. bez wykorzystywania parametrow przyjmowanych jako cele
posrednie | operacyjne, a jedynie uzywajac dostepnych instrumentow. W tej
koncepcji prowadzenia polityki pienieznej, pojecie celu operacyjnego ma zu-
petnie inne znaczenie. Okresla ono zazwyczaj wytgcznie parametr kontrolo-
wany bezposrednio za pomocg instrumentow polityki pienieznej.

Jedna z podstawowych metod wyboru celéw posrednich opierata sie
na analizie zaktocen (szokow) wystepujgcych w gospodarce. Zgodnie z tym
podejsciem, wybor celu posredniego powinien by¢ dokonany na podstawie
oceny i przewidywan dotyczacych rozwoju sytuacji gospodarczej, a w szcze-
golnosci w wyniku analizy mozliwosci wystapienia w danej gospodarce okre-
$lonych rodzajow zaburzen w zakresie zagregowanego popytu i podazy lub
zmian na rynku pienieznym. Przykfady takiego wyboru zawiera tab. 2.

Tab. 2. Wybér celéw posrednich polityki pienieznej
w zaleznosci od spodziewanych zaburzen w gospodarce

Rodzajzaburzenia |  Celposredni |  Celoperacyjny
Szoki popytowe szeroki agregat pieniezny pienigdz rezerwowy, wolne
rezerwy

Przesuniecia w strukturze stopy procentowe stopy procentowe

aktywow finansowych

Zaburzenia w podazy pie- agregat pieniezny lub stopy | stopy procentowe

niadza procentowe

Szoki podazowe — agregat pieniezny dia celu | — pienigdz rezerwowy, wolne
inflacyjnego; rezerwy dla celu inflacyjnego;

- stopy procentowe dla celu | — stopy procentowe dla celu

w postaci realnego PKB w postaci realnego PKB

Zrodto: P Szpunar, dz. cyt,, s. 141

Formutowanie celow podrednich i operacyinych obarczone jest duzym
ryzykiem, ze wzgledu na pewna nieprzewidywalnos$¢ wzajemnych oddzia-
tywan miedzy réznymi wielkosciami. Tym bardziej wybor taki nie moze pro-
wadzi¢ do dogmatu osiggania danego celu posredniego za wszelkg cene.
Grozi to bowiem, nawet przy osiggnieciu w pelni celu posredniego, zagro-
zeniem dla celu finalnego. Wydaje sie, ze — w $wietle tego, co powiedziano
o naturze celow polityki pienieznej i oczekiwaniach, jakie zgtasza wobec niej
Swiat polityki — zasadne jest z catg mocag podkresli¢, iz polityka pieniezna to
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oddziatywanie na podaZ pienigdza w taki sposob, aby zapewnic warunki dla
diugotrwatego rozwoju gospodarczego.

Instrumenty polityki pienieznej

Polityka pieniezna obejmuje zastosowanie dwéch grup instrumentéw:

+ instrumenty kontroli administracyjnej, tj. bezposredniej regulacji cen
instrumentow finansowych (stopy procentowe, kurs walutowy) lub wolume-
nu (depozytéw lub kredytéw) przez administracyjne naktadanie ograniczen
na instytucje finansowe;

+ instrumenty rynkowe (posrednie, parametryczne) oddziatujgce na za-
chowania instytucji finansowych, poprzez zmiany w bilansie banku central-
nego badZ wptyw na cene pienigdza lub innych aktywow finansowych meto-
dami rynkowymi?.

Instrumenty kontroli bezposredniej najczesciej przyjmuja forme dyrek-
tyw lub zarzadzen kierowanych do instytucji finansowych przez bank central-
ny, majacych na celu regulacje poziomu depozytéw lub kredytow. Typowy
przyktad takiego dziatania to tzw. putapy (limity) kredytowe — naktadanie
ograniczen na maksymalny poziom stop procentowych lub minimalny po-
ziom stop procentowych.

Instrumenty bezposrednie pozwalaja na niezawodne osiagniecie pozg-
danych poziomédw agregatow pienieznych lub stop procentowych. Ich przy-
datnoé¢ dotyczy jednak przede wszystkim sytuacji nadzwyczajnych, a wiec
takich, do ktérych doprowadzita wezedniejsza polityka gospodarcza lub jakies
wydarzenia nadzwyczajne (wojna, zatamanie rynku miedzynarodowego itp.).
Nie bez powodu limitowanie kredytéw wprowadzono w Polsce w roku 1989.
W normalnych warunkach dajg jednak o sobie zna¢ wady tych instrumentdéw.
Administracyjny charakter ograniczen utrudnia rozwdj konkurencji na rynku
finansowym, zmniejsza jego efektywnos¢ i winduje koszty ustug dla klien-
tow. W rezultacie hamowany jest rozwdj efektywnych instytucii finansowych,
a w skrajnych, cho¢ licznych przypadkach wystepujg patologiczne zjawiska
handlu przyznanymi limitami, co czesto pozwala ma utrzymanie sie nieefek-
tywnych bankéw. Uznaniowy, a nie parametryczny, charakter przyznawania
limitéw stwarza tez niebezpieczenstwo preferowania okreslonych grup pod-
miotdw, zaburza prawidtowe funkcjonowanie rynku oraz powoduje zmiane

2 Tamzie, s. 59.
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struktury akumulacji zysku. Jest to forma subsydiowania®. tgcznie, stosowa-
nie instrumentdw bezposrednich przez diuzszy czas prowadzi do nieefek-
tywnej alokacji zasobdw i stanowi przeszkode w realizacji celu finalnego po-
lityki pienieznej.

Wyzej przedstawionych wad nie majg instrumenty posrednie, ktdrych
zastosowanie oznacza liberalizacje polityki pienieznej. Zespdt tych instru-
mentow obejmuje:

+ rezerwy obowigzkowe,

¢ operacje otwartego rynku,

+ transakcje kredytowo-depozytowe,
instrumenty uzupetniajgce i nadzwyczajne.
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muszg w nim zdeponowac banki komercyjne. Oprocentowanie tych kwot
okresla bank centralny. W ten sposéb moze on wptywad na mozliwosci kre-
dytowe bankéw komercyjnych. Operacje na otwartym rynku to sprzedaz lub
kupno przez bank centralny papierow wartosciowych, co zmniejsza (sprze-
daz) lub zwieksza (kupno) wolumen pienigdza w obiegu.

Oprocz operacji otwartego rynku i rezerwy obowigzkowej, podstawowg
kategorig instrumentéw polityki pienieznej sg transakcje kredytowo-depo-
zytowe. Sg to transakcje zawierane z bankiem centralnym przez banki ko-
mercyjne na warunkach banku centralnego. Stopa procentowa od kredytu
banku centralnego stanowi o poziomie stdp procentowych kredyidw ban-
kéw komercyjnych, a tym samym o cenie kredytu dla uczestnikdw proceséw
gospodarczych.

Instrumenty uzupeiniajgce i nadzwyczajne stosuje sie wowczas, gdy inne
instrumenty posrednie oddziatujg zbyt stabo, a wtadze monetarne nie chca
zaktdcal logiki rynku przez stosowanie instrumentow bezposrednich. Na-
lezy do nich np. bezposredni udziat banku centralnego w udzielaniu kredy-
tow komercyjnych i przyjmowanie depozytow od jednostek gospodarczych
i obywateli.

Stosowanie instrumentow posrednich w polityce pienieznej zalezy
od poziomu rozwoju instytucji panstwa, a zwlaszcza sektora finansowego.
Fundamentalne znaczenie ma tu niezaleznos$¢ wradz monetarnych (banku
centralnego) od innych organdw wiladzy panstwowej, a zwlaszcza od rzadu
i parlamentu. Polityka pieniezna powinna by¢ swego rodzaju kotwica syste-
mu gospodarczeqo.

2 Tamze, 5. 60-61.



24 Krzysztof Luks

Podsumowanie

Polityka pieniezna jest elementem polityki gospodarczej. W teorii i prak-
tyce istniejg roznice pogladdw co do jej celdw. Zgodnosé panuje chyba tyl-
ko co do jednego - polityka pieniezna nie ma charakteru autonomicznego.
Oznacza to, ze jej cele i stosowane narzedzia muszg by¢ zgodne z charakte-
rem polityki gospodarczej jako catosci. Innymi stowy, musza one by¢ spojne
z celami tej ostatniej. Konieczna jest zgodnos¢ polityki pienieznej z pozosta-
tymi sktadnikami polityki gospodarczej, tj. z ksztatltem i sposobem tworzenia
instytucji oraz polityka fiskalng. Doswiadczenia ostatnich lat wskazujg, ze za-
stosowanie bezposrednich instrumentdw polityki pienieznej moze by¢ nie-
zbedne jedynie w sytuacjach kryzysowych i na krotkg mete. Aby nie dopuscic

do takiej koniecznosci, nalezy stosowac instrumenty posrednie.
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