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Przedmiotem obrotu na rynku pienieznym z reguty
nie jest pienigdz — gotowka oraz srodki ptatnicze
gospodarstw domowych i firm na rachunkach w
bankach komercyjnych

lecz

ptynne rezerwy bankow, czyli srodki ptatnicze,
ktére majg na swych rachunkach biezagcych w
banku centralnym



Cgo giéh

wyhnika znaczenie

ptynnych rey




Chcac odpowiedzieé
na to pytanie, musimy zajrzec
do systemu ptatniczego.

A warto cos wiedzie¢ na ten temat,
poniewaz w ostatnich latach
najwiecej start-upow
w branzy FinTech powstato,
by usprawnic ptatnosci



Zacznijmy od ,,dziwnego”
pytania, na ktore odpowiedz
wydaje sie oczywista:

Czy ptatnosci dokonuja
sie tak, ze pienigdze przeptywaja
bezposrednio
omiedzy rachunkami klientow
bankéw komercyjnych?
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Dlaczego ptatnosci bankéw i ich
klientow muszg ,,przechodzi¢” przez
system ptatniczy w banku centralnym?




e W przesztosci w rozliczeniach pomiedzy bankami
komercyjnymi akceptowane byto , A pozniej
emitowane przez banki centralne,
poniewaz to one (i pienigdz papierowy) sg prawnym
srodkiem ptatniczym.

o Srodki, ktdre mamy na rachunkach bankowych
wyemitowaty banki komercyjne. Sg akceptowane jako
srodek ptatniczy, poniewaz s3 wymienialne na
emitowang przez bank centralny gotowke, ktora jest
takze (obok ptynnych rezerw bankéw) prawnie
obowigzujgcym srodkiem ptatniczym.



Jak powstaty
izby rozliczeniowe,
a wraz z nimi
Dtynne rezerwy?

New York Clearing House




XIX-wieczny FinTech, ktéry umozliwit
radykalne zmniejszenie kosztow i
zwiekszenie szybkosci rozliczen
miedzybankowych

Rozliczenia
miedzybankowe
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Banki komercyjne miaty miec
wystarczajgca ilos¢ ptynnych
rezerw, by pokry¢ zobowigzania
wobec innych bankdéw i zakupié
w banku centralnym gotowke
dla wycofujacych ja klientow.




Bank centrs

Pyczki ptynnosciowe Rachunek biezacy banku A
dla bankow
Rachunek biezacy banku B
Rezerwy Rachunek biezacy banku €
walutowe
Rachunek biezacy banku D
Obligacje Rachunek biezacy banku E
skarbowe —
Rachunek biezacy banku F

Bank centralny to -z technicznego punktu widzenia —izba
clearingowa,

ktora z czasem statfa sie takze pozyczkodawcg ostatniej instanc
(LOLR)

oraz instytucjg odpowiedzialng za stabilizowanie inflacji



Dlaczego
wiekszosc¢
transakcji - -
zawierana jest
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R: prawnie
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Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System



Rezerwa Federalna
- globalny bank centralny
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Pozyczki ptynnosciowe Rezerwy Federalnej po wybuchu

globalnego kryzysu bankowego w lipcu 2007
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Claims outstanding on Federal Reserve Term Auction Facility
(TAF) on US and non-US banks (Source: Federal Reserve disclosures ot
TAF)
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Amounts owed by European banks to US prime money market tunds, classified by nationahty of
horrowing hank (end-June 2011) (Source: IMF GFSR September 2011, data from Fitch)

Hyun Song Shin, Global Banking Glut and Loan Risk Premium, 12th Jacques Polak Annual
Research Conference, 10-11 November 2011
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Bank centralny Banki komercyjne

Rezerwy Plynne Plynne
walutowe rezerwy

Kredyty
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ptynnosciowe (R) (R)




QE nie oznacza drukowania pieniedzy

ha masowag skale

Bank centralny Banki komercyjne
Rezerwy Plynne Plynne
waludtowe rezerwy rezerwy
Kredyty
ptynnosciowe (R) (R)

QE:
zakupy
aktywow;

Plynne Plynne
rezerwy rezerwy
gidownie R R
obligacji ( ) ( )
skarbowych




Chart 8: Central Bank Balance Sheets
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Source: Respective central banks and Bank calculations.

Andy Haldane (2021). ,Inflation: A Tiger by the Tail?”, Speech, 26 February



Dlaczego po 2009 r. programy QE,
o ktdrych sie mowi, ze oznaczaja
asowy , dodruk pienigdza” nie wywotaty
silnej inflacji na rynku ddébr i ustug (CP1),

ecz ,tylko” inflacje na rynkach aktywow?,




System bankowy

Banki inwestycyjne

Banki komercyjne
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Blockchain: Zdecentralizowany system ptatniczy
permission-less system)




Czy pobierani}

za przelewy jest

waznym zrodiem




The value of payments dwarfs GDP? Graph 1
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! The volume of payments in a country's large value payment system reflects many factors, including the structure of the banking system,
access policies or other requirements. The figures in the graph are indicative of the orders of magnitude of a country's payments, but not
lend themselves to straightforward cross-country comparisons.

Source: CPMI (2017).

Claudio Borio (2018). “On money, debt, trust and central banking”, Keynote

speech, Cato Institute, 36" Annual Monetary Conference, Washington D.C.



Dlaczego
banki centralne wspomagaja
firmy emitujgce E-money,
a Sg przeciwne masowej
emisji Libry (vel Diem)?




Bank centralny

Rezerwy walutowe Gotowka w obiegu
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Zadaniem banku centralnego jest dostosowywanie tempa
wzrostu podazy pienigdza do tempa wzrostu popytu na
pienigdz, jakie wystepuje , gdy gospodarka jest na sciezce
potencjalnego tempa wzrostu.

Dwa pytanie prawie retoryczne:

Czy bank centralny bedzie wspomagat walute, ktorej emisja
utrudniataby mu kontrole ogdélnej podazy pienigdza?

Co stato na przeszkodzie, by Facebook zaoferowat swych
uzytkownikom wygode i nizsze koszty ptatnosci
dolarowych dokonywanych na wspodlnej platformie ?



Czy istniat kiedykolwiek
system waluty ziotej,
o ktérym piszg i opowiadaja
zwolennicy bitcoina?




e Zatozenie, ze popyt na pienigdz bedzie dostosowywat sie
do z gory ustalonej podazy pienigdza jest w najlepszym
razie wishful thinking

e Tworcy bitcoina nie wzieli pod uwage nawet tego, o czym
mowi wspotczynnik k Miltona Friedmana.



Jakie segmenty
miedzybankowego rynku
pienieznego zaczynaja
by¢ preferowane
po doswiadczeniach
kryzysu lat 2007-2009?
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REPO (warunkowy odkup)

ING pozycza depozyt od PKO B.P. narynku REPO

ING sprzedaje PKO B.P. ING odkupuje od PKO B.P.
obligacje w transakcji kasowej obligacje w transakcji terminowej

ING zwraca pozyczony depozyt
w momencie realizacji transakcji terminowej




NBP

Kasowe ,,nogi”

transakcji zawartej na rynku repo ﬁ

pomiedzy ING i PKO B.P.

PKO B.P.

ING PKO B.P.
Depozyt Depozyt
pozyczony ulokowany
od PKO B.P. w ING
na rynku na rynku
REPO REPO

=0 Reverse REPO



Reverse REPO (warunkowa odsprzedaz)

PKO B.P. lokuje depozyt na rynku REPO (w ING)

PKO. B.P. kupuje od ING PKO B.P. odsprzedaje ING
obligacje w transakcji kasowej obligacje w transakcji terminowe;j

o :

Bank wycofuje ulokowany depozyt

w momencie realizacji transakcji terminowej



Co robig pozyczkodawcy
na rynku REPO,
gdy rosnie ryzyko kredytowe
lub ryzyko spadku wartosci
kupionych obligac;ji?
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FX SWAP



Co robi Barclays,

by przeprowadzic
transacje arbitrazowa

na rynku obligacji w Polsce

bez podejmowania

ryzyka kursowego?




FX SWAP

Barclays pozycza depozyt od PKO B.P.

Barclays sprzedaje PKO B.P. Barclays odkupuje od PKO B.P.
dolary w transakcji kasowej dolary w transakcji terminowej
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Dlaczego dla PKO B.P.
jest to rownoznaczne
z ulokowaniem
depozytu dolarowego
bez ponoszenia
ryzyka kursowego




FX SWAP

PKO B.P. lokuje depozyt dolarowy

PKO B.P. kupuje od Barclays’a PKO odsprzedaje Barclays’owi

dola[x w transakcii kasowei dola[x w transakc'li terminowei




NBP

Kasowe ,,nogi”

transakcji zawartej na rynku fx swap ﬁ

pomiedzy Barclays i PKO B.P.

PKO B.P.

Barclays PKO B.P.
Depozyt w Depozyt w
PLN PLN
pozyczony ulokowany
od PKO B.P. w ING
na rynku na rynku
REPO REPO
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Maasaki Shirakawa (2012) Japan-US Economic Relations — What We Can Learn From Each
Other, Speech at the Japan Infomration and Culture Center, Washington DC, 19 April,



Foreign Exchange Swap Line Amounts Outstanding,
by Foreign Central Bank

Billions of U.S. dollars
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Michael Fleming, Nicholas Klagge (2010) ,,The Federal Reserve’s Foreign Exchnage
Swap Lines”, Current Issues in Economic and Finance, Federal Reserve Bank of New
York, vol. 16, No. 4



Providing dollar funding offshore through swaps

Graph 8

€ Partner
<% central
bank

INnterest

Banks

Robert N. McCauley, Catherine R. Schenk (2020). ,,Central Bank Swaps then and now:

swpas and dollar ligidity in the 1960s”, BIS Working Papers No. 851



Swap Lines Opened with Central Banks

Date Central Bank

December 12, 2007 European Central Bank, Swiss National Bank
September 18, 2008 Bank of Japan, Bank of England, Bank of Canada

September 24, 2008 Reserve Bank of Australia, Sveriges Riksbank,
Norges Bank, Danmarks Nationalbank

October 28, 2008 Reserve Bank of New Zealand

October 29, 2008 Banco Central do Brasil, Banco de México,
Bank of Korea, Monetary Authority of Singapore

Michael Fleming, Nicholas Klagge (2010) ,,The Federal Reserve’s Foreign Exchnage
Swap Lines™, Current Issues in Economic and Finance, Federal Reserve Bank of New

York, vol. 16, No. 4



Reakcja Rezerwy Federalnej na Covid-19

e The Fed has extended the FX swaps also to the
central banks in Australia, Brazil, Denmark, Korea,
Mexico, New Zealand, Norway, Singapore, and
Sweden

Jefffey Cheng, David Wessel (2020). “What's Fed doing in response to the
COVID-19 crisis? What more could do it?”, Brookings, Lombard Street and
Pandemic?”, Global Money Notes 29, 20 March



FED fx swaps
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. Cecchetti, K. Schoenholtz (2021) ,The QE Ratchet”, July 26




Reakcja Rezerwy Federalnej na Covid-19

e Federal Reserve Board announces extensions of its

temporary U.S. dollar liquidity swap lines and
temporary repurchase agreement facility for
foreign and international monetary authorities.

www.federaleeserve.gov.newsevents/pressreleases/monetary20200729b.htm



Dlaczego podaz

moze szybko

L/

depozytow

na rynku REPO

rosnac?
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Repo Borrowing

Broker-dealers’ use of repofporrowing rose sharply before the crisis.

IN BILLIONS OF DOLLARS
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MOTE: Net borrowing by broker-dealers,
SOLRCE: Federal Reserve Flow of Funds Report

http://fcic.law.stanford.edu/resource/graphics



Repo - kluczyk do nakrecania dzwigmi

Bilans Pozycje pozahilansowe
Obllgaqe pozyczka
Obligacje Syntetyczna
S pozyczka
Obligacje Syntetyczna
S pozyczka

Ceny na rynku kasowym i terminowym zmieniajq sie rownolegle. W razie

wzrostu cen obligacji zysk albo strata sq liczone od 3-krotnie wiekszej kwoty.



“Lehman began to issue short-term liabilities — such
as repos — to fund longer-term assets just as banks

use demand deposits”

/Thomas Hoenig 2010/



6y jeszc)

banki kreowaty
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Mnoznik kredytowy na rynku pienieznym:

rehypothetication

Towarzystwo ubezpieczeniowe

Securities Lending

Bank A zacigga pozyczke
Zakupy aktywéw w banku B pod zastaw
pozyczonych papieréw

Bank B

Bank B zaciaga pozyczke
w banku € pod zastaw
papierow otrzymanych
od banku A

Bank €

Zakupy aktywow

Bank € zacigga pozyczke
w banku D pod zastaw
papierow otrzymanych
od banku B

Zakupy aktywéw




Jakie byty gtowne przyczyny

wybuchu globalnego

kryzysu finansy




Ratio of Total US Financial Intermediaries
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Monmohan Singh, Peter Stella (2012) ,Money and Collateral”, IMF Working Paper, April
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Glowne przyczyny globalnego kryzysu bankowego

Powstanie globalnych

konglomeratéw finansowych

A 4

Masowe udzielanie

Zwiekszona

A 4
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Network of large exposures between UK banks(a)(b)(c)
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Source: FSA regulatory returns.

(a) A large exposure is one that exceeds 10% of a lending bank’s eligible capital at the end of a period. Eligible
capital is defined as Tier 1 plus Tier 2 capital, minus regulatory deductions.

(b) Each node represents a bank in the United Kingdom. The size of each node Is scaled in proportion to the sum
of (1) the total value of exposures to a bank, and (2) the total value of exposures of the bank to others in the
network. The thickness of a line Is proportionate to the value of a single bilateral exposure.

(c) Based on 2006 Q4 data.

Instruments of the macroeconomic policy, Bank of England, Discussion Paper, December 2011



C1 Network of exposures
between French financial institutions
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Prime brokerage




—> Banki inwestycyjne sy5tem bankowy
Bank centralny

R

Portfel Finansowanie

] krétko- Rezerwy
tradingowy terminowe walutowe

Gotowka

Shadow
(parallel) banks Banki uniwersalne
ABS Finansowanie R Pieniadz
) ] kroétko- d t
(obligacje) terminowe Kredyty epozytowy
—> Fundusze arbitrazowe / Portfele
tradingowe
Portfel Finansowanie
fei krotko- 1
radingowy terminowe
: " 1 .
e — : ~, Duze przedsigbiorstwa Fundusze inwestycyjne
Securities lending:
banki centralne, Nadmiar S::vc;r:;'
fundusze emerytalne, oszczgdnosci zapas gotowki

\_towarzystwa ubezpieczeniowe )




Three-dimensional Multilayer Network Dealing room
DEALER

Financing Desk
T

Trading Desk
D

Derivatives Desk

CCP
Central
Counterparty

Asset layer

e
R

e
Reshdex

Funding layer

Collateral layer

Pource: Authors’ analysis
Richard Bookstaber, Rror Y. Kennett (2016) ,L.ooking Deeper, Seeing More: A Multilayer of
the Financial System”, OFR Brief Series, no. 16-06




