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Program wyktadu

1. Wprowadzenie: kreacja pienigdza i podstawowe cele
polityki pieniezne;

2. Nowe zjawiska w polityce pienieznej (sekularna
stagnacja, zerowe stopy procentowe, kryptowaluty)

3. Ewolucja polityki pienieznej (system waluty ztotej,
system z Bretton Woods, kontrola podazy
pienigdza, bezposrednia kontrola poziomu
inflacji)

4. Globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 i pojawienie sie
polityki makroostroznosciowej jako drugiego
instrumentu polityki stabilizacyjnej banku centralnego



Jaka role
odgrywaja
banki centralne
w kreacji

pienigdza?




Czym jest

pienigdz?




* Podaz pienigdza tworzg zasoby transakcyjne
srodkow ptatniczych utrzymywanych przez
gospodarstwa domowe I firmy (w postaci
depozytow bankowych i gotowki), by pokrywaty
biezace wydatki na towary | ustugi



Jak kreowany

jest pienigdz?




* Pozornie ,z niczego”

Bank komerycjny

Depozyty

W rzeczywistosci jego kreacja jest efektem
monetyzacjl przysztych sptat kredytu
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Jak funkcjonowat
system pieniezny w
USA, gdy nie byto tam
jeszcze banku
centralnego
(przed 1913r)?




Banki komercyjne emitowaty nie tylko pienigdz

Kredyt
weksowy
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Skad brato sie
zaufanie do
banknotow

emitowanych przez

banki komercyjne?

11



* Byly wymienialne na ztoto przy statym kursie




Jak Amerykanie
odrdzniali, ktorych
bankow banknoty
byty bardziej godne
zaufania niz inne?
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* |stniat wtorny rynek banknotow.



Co byto srodkiem
ptatniczym w
rozliczeniach

miedzybankowych?

15



» Uzywanie ztota byto kosztowne, ryzykowne |
niewygodne (dtugi okres rozliczen)

- Innowacjg tamtych czasow staty sie izby -
clearingowe
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Czym s3 i do czego
stuzg ptynne rezerwy?

18



W zamian za kupione od bankoéw (zdeponowane przez banki)
ztoto izba rozliczeniowa otwierata im rachunki biezace. Srodki na
tych rachunkach staty sie ptynnymi rezerwami bankow: ktore
staty sie srodkiem ptatniczym w rozliczeniach miedzybankowych.

Bank A

Rozliczenia
miedzybankowe

Radykalnie zmniejszono koszty i zwiekszono szybkosc
rozliczen pomiedzy bankami i ich klientami



Dlaczego w XIX wieku
inflacja byta w USA
stabilna mimo, ze nie
byto banku
centralnego?
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Dlaczego zatem
zdecydowano sie na
utworzenie banku
centralnego w 1913r?

22



@u cenb

trudno byto tagodzic

skutki kryzysow bankowych




Dlaczego w XIX wieku
runy na banki byty
czeste?

24



Bank komercy|ny

Nieptynne Plynne
aktywa zobowigzania
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Dlaczego trudno byto
powstrzymac run na
banki (masowe
wycofywanie gotowki
przez klientéow)?

27



* Banki nie mogty wyemitowac wiece] gotowki niz
miaty rezerw ztota.

 Z takich samych powodow nie mogty jej
emitowac wiecej izby clearingowe



Co mogto da¢ bankom
komercyjnym
odpowiednio duzy
dostep do gotowki w
czasie kryzysu?

29



» Utworzenie banku centralnego majgcego
uprawnienia do nieograniczonej emisji
ptynnych rezerw,

* wymienialnych na gotowke, ktorej rzad nadaje
status prawnego srodka ptatniczego



THIS NOTE IS LEGAL TENDER
FOR ALL DEBTS, PUBLIC AND PRIVATE

THIS NOTE IS LEGAL TENDER
FOR ALL DEBTS, PUBLIC AND PRIVATE

31
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Rezerwa Federalna:

Bank A




Kredyt
wekslowy
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Amerykanski system pieniezny przed utworzeniem FED

Izby clearingowe Banki komercyjne
Sprzedaz
zzyenrnwil Ll o ztota do
, NYCH

Pieniadz ¥ Biezace wydatki
depozytowy gospodarstw domowych

i przedsiebiorstw

‘llllllllll

Rozliczenia m

miedzybankowe



Amerykanski system pieniezny PO utworzeniem FED

Bank centralny Banki komercyjne

Ptynne N Plynne
= rezerwy rezerwy

Pieniadz  WPE S Biezace wydatki
depoytowy gospodarstw domowych

| przedsiebiorstw
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Rozliczenia m
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By dostrzec znaczenie
ptynnych rezerw, zapytajmy:
Jak w rzeczywistosci
sg rozliczane ptatnosci
klientow bankow ?




Flytech ptaci
za prototyp
wykonany w AGH

Rachunek
Flytech

Rachunek
AGH




Flytech ptaci
za prototyp
wykonany w AGH

Rachunek
Flytech

M

Rachunek
AGH

M




Pozyczki ptynnosciowe
dla bankow Rachunki biezgce
bankow
Rezerwy Ptatnosci
walutowe miedzybankowe
przybieraja forme
transferu ptynnych
Papiery rezerwy pomiedzy
skarbowe rachunkami bankow

« Z technicznego punktu widzenia bank centralny jest izbag
clearingowa,

« ktora petni takze funkcje pozyczkodawcy ostatniej instanciji
« | prowadzi polityke pieniezna



__Bank cemralny

Banki

komercyme

Jaka role petnia
i e w systemie
T :;5 pienieznym?
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Bankcemralny _

e Zarzadzanie systemem ptatniczym

e Emisja ptynnych rezerw i gotowki (prawnie
obowigzujgcych srodkéw ptatniczych)

e Petnienie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
e Prowadzenie polityki pienieznej



e Nadaje gotowce i ptynnym rezerwom status
prawnego srodka ptatniczego

e Stanowi prawo chronigce posiadaczy
pienigdza i system pieniezny przed
dziatalnoscig przestepcza



/

Jak pieniagdz trafia
na rachunki bankowe?

N




Banki komercyjne

Gospodarstwa domowe

Dochody z

pracy
Kredyty | {\ Transfery z
konsumpcyjne budzetu

Pieniadz
depozytowy




Banki komercyjne

Przedsiebiorstwa

Dochody ze
sprzedazy
{\ dobr i ustug
Kredyty Transfery z
obrotowe

budzetu

Pienigdz
depozytowy




Dlaczego
po kryzysie i recesiji
lat 2007-2009
duze deficyty budzetowe
hie powodowaty
wzrostu inflacji ?




Banki komercyjne

Przedsiebiorstwa i
gospodarstwa domowe

Dochody ze
sprzedazy

o {\ dobr i ustug
redyty Transfery z

budzetu

Pienigdz
depozytowy




Banki komercyjne

Przedsiebiorstwa i
gospodarstwa domowe

Dochody ze
{\ sprzedazy
dobr i ustug
Kredyty | | Transfery z
budzetu

Pienigdz
depozytowy
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Jak pieniadz

Q‘N gosp()dye.?




Fundusze inwestycyjne

Akcje i obligacje

Udziatly

i i Oszczednosci
Banki komercyjne

Srodki ptatnicze
potrzebne do
pokrywania
biezacych wydatkow

Depozyty
gospodarstw
domowych

Gospodarka

Dochody z pracy
zyski kapitatowe



Czesc¢ kapitatu
obrotowego firm jest
yZamrozona” w zapasach,
produkcji w toku etc.
Skad banki biorg brakujace
im srodki ptatnicze
potrzebne na pokrycie
biezgcych wydatkow?




Fundusze inwestycyjne

Akcje i obligacje

Udziaty

i i Oszczednosci
Banki komercyjne

Kredyty Depozyty
obrotowe przedsiebiorstw

Depozyty
gospodarstw
domowych

Gospodarka

Dochody z pracy
zyski kapitatowe



(arycznie kredyty

konsumpcyjne s3

Q‘ zjawy




Fundusze inwestycyjne

Akcje i obligacje

Udziaty

i i Oszczednosci
Banki komercyjne

Kredyty Depozyty
obrotowe przedsiebiorstw

Kredyty
konsumpcyjne Depozyty
gospodarstw

domowych

Gospodarka

Dochody z pracy
zyski kapitatowe
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ak bank centralny kreuje

ptynne rezerwyy




Bank centralny

Rezerwy
walutowe

Kredyty
ptynnosciowe

Plynne rezerwy




QE nie oznacza drukowania pieniedzy

ha masowag skale

Bank centralny

Rezerwy
walutowe
Plynne rezerwy

Kredyty
ptynnosciowe

Papiery skarbowe
kupowane Plynne rezerwy

w ramach QE
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kad banki majg gotéwke,

ktorg napetniajg w




Bank centralny

Rezerwy
walutowe

Kredyty
ptynnosciowe

Plynne rezerwy

Gotowka

w obiegu

(y) eusersuow ezeg



Banki komercyjne

Kredyty bankowe

Depozyty

gospodarstw domowych

Depozyty

przedsiebiorstw

Bank centralny

Wymiana przez banki czesci
ptynnych rezerw na pieniadz
gotowkowy

Gotowka w obiegu

fepod

iuaid ze

(INI) ezpe



Gk cerm

kontroluje podaz pienigdza

kontrolujac baze w




Baza Podaz
monetarna pienigdza




Podaz Baza
pienigdza monetarna




 Charles Goodhart:

» ,The base multiplier in reality works in
reverse, determining R, not M”

 Itis not uncommon to find textbooks
Incorporating standard base multiplier, wherein
the central bank is supposed to control R in
order to determine M”

C. A. E. Goodhart, , A Steadfast Refusal to Face Facts”, Economica, Volume 76,
The Continuing Muddles of MonetaryTheory: Supplement 1, October 2009,
pp. 821-830(10)



 Charles Goodhart:

e ,Virtually every monetary economist believes that
the central bank can control the money supply
base”.

o Almost all those who have worked in a central
bank believe that this view is totally mistaken”.

Charles A. E. Goodhart (1994) What Shoud| Central Banks Do? What Should Be Their
Macfroeconomic Objectives and Operations? The Economic Journal, vol. 104, No. 427,
November, pp. 1424-1436



Money multiplier

Spadek
Broad money over monetary base

popytu
na kredyt
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ak bank centralny

kontroluje podaz 9







Jak bank centralny
tabilizuje cykl koniunkturalny?




Biezgce
Polityka Podaz wydatki na

pieniezna pienigdza towary
i ustugi

TERMOREGULATOR




Kiedy mozna byto
»gotym okiem” widzieg,
ze popyt na pienigdz
jest stabilny
(w relacji do PKB)?



Relacja aktywow brytyjskich bankow do PKB
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Source: A. G. Haldane, P. Alessandri, ,,Banking on the state”, Federal Bank of
Chicaao 25 Sentember 20090



Czy dzisiaj wymienialnos¢
pienigdza na ztoto
jest do czegokolwiek
potrzebna?






* Po Il wojnie swiatowej banki centralne
zmagaty sie z inflacja.

* Po kryzysie lat 2007-2009 ich gtownym
przeciwnikiem stato sie niepokojaco niskie
tempo wzrostu PKB i grozba deflacji

* Posrod lekarstw na to pojawita sie propozycja
finansowania czesci wydatkow budzetu

emisja pienigdza.



»Zrzucanie pieniedzy z helikoptera™:

Zakupy obligacji przez bank centralny bezposrednio od rzadu

Budzet Bank centraln

Srodki
ptatnicze na Transfery
rachunkach | wydatki
w banku biezace
centralnym

Zakupy Srodki
obligacji na platnicze na
rynku rachunkach

pierwotnym budzetu

Wydatki budzetu, ktore nie sg
finansowane z

podatkow

oszczednosci klientow
bankow, ktore banki lokuja
na rynku obligacji skarbowych

Depozyty
gospodarstw

domowych
| firm



Luzowanie ilosciowe (QE):

Zakupy obligacji przez bank centralny na rynku wtornym

Budzet Bank centraln

Dochody ze
sprzedazy
obligacji
skarbowych

Obligacje Wzrost
kupione od pltynnych

bankow rezerw
komercyjnych bankow

Zwiekszenie
emisji diugu
publicznego

o*

Banki kognefb'y‘jne

Depozyty
terminowe
gospodarstw
domowych
| firm

Obligacje
skarbowe

Wzrost
ptynnych
rezerw
bankéw




GE bah

rozni sie od ,,zrzucania

pieniedzy z heliv




« JGBs trades



Modern Monetary Theory

Ministerstwo
finansow

.....

......

Likwidacja niezaleznosci
e banku centralnego
(otwarcie drzwi dla inflacji)




Czym rdzni sie reakcja

bankéw centralnych i rzagdow
na Covid-19 od reakgcji
na kryzys lat 2007-2009?




Fed policy response—commitment to
“whatever it takes”

Federal Reserve System Balance Sheet, Total Assets

Billions of Dollars
10,000
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Note: Shaded regions denote recessions.
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System; Macrobond.
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Karen Dynan (2020) , The Economic Outlook: Pandemic and Recession”, Peterson Institute for
International Economics, April 10



Banki komercyjne

Przedsiebiorstwa i
gospodarstwa domowe

Dochody ze
sprzedazy
dobr i ustug

Kredyty
Transfery z

Pienigdz .
depozytowy budzetu

Tym razem transfery budzetowe byty w duzej mierze
finansowane ,,pieniedzmi sypanymi z helikoptera”



Federal Government Fiscal Balance and Federal Reserve
Treasury Purchases (percent of GDP)
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Czy inflacja

ZNOWU POWroci?




