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Abstract
Money multiplier — the concept, limitations and criticism

The article presents the money creation process in the modern economy, including the role of the
central bank and commercial banks in this process. The concept of money multiplier is described
and set in the context of Fed’s monetary policy since 1970s. Special attention is paid to the decrease
of the M1 multiplier below the value of one, which accompanied the quantitative easing after the
crisis arousal in 2008. Then, the main constraints are mentioned of commercial banks in the process
of money creation (impeding the full utilization of the multiplier potential): bank profitability and
competitiveness, risk of bank runs, demand for currency, limitations concerning credit collaterals
and those resulting from monetary policy, prudential regulations, and the behaviors of bank clients.
The paper also reports on arguments critical toward the multiplier approach and suggests to per-
ceive the money supply in the modern economy as an endogenously determined phenomenon: first,
commercial banks grant as many credits (thus creating money) as they can owing to the market situ-
ation; then, they turn to the central bank to provide reserves. The latter provides reserves (monetary
base) as the lender of last resort, aiming to control the interest rate, and not money quantity itself.
The conclusions are significant for monetary policy and economic education, as the endogenous
approach to money supply can explain why the quantitative easing, contrary to some concerns, did
not automatically translate into a considerable increase of credit expansion and price inflation.

Wstep

Banki centralne prowadza polityke monetarng poprzez oddziatywanie na podaz
pienigdza, ktorej znaczna czgs¢ we wspodlczesnych rozwinigtych gospodarkach
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dokonuje si¢ w ramach kreacji depozytdw przez banki komercyjne w procesie
udzielania kredytow. Waznym pojeciem dla tego oddziatywania jest mnoznik
kreacji pienigdza, ukazujacy zalezno$¢ pomigdzy baza monetarng a szerszymi
agregatami pienieznymi, w tym M1. Wedtug standardowego podejscia bank cen-
tralny, dzicki mnoznikowi kreacji pienigdza, moze kontrolowa¢ podaz pienigdza
w gospodarce, dokonujac tylko relatywnie niewielkich zmian w wielkosci bazy
monetarnej. Dlatego termin ten jest istotny dla polityki pieni¢zne;j.

W obliczu akumulacji rezerw nadwyzkowych w systemie bankowym USA
w latach 2009-2018 warto$§¢ mnoznika kreacji pienigdza spadta, co kaze przyj-
rze¢ si¢ krytycznie temu pojeciu i teorii za nim stojgcej. Bodzcem do zajgcia si¢
tematem jest rowniez literatura prezentujaca podejscie odmienne od mnozniko-
wego, miedzy innymi analizy Banku Anglii (McLeay, Radia, Thomas, 2014 aib).
Artykut powstatl na podstawie studiow literaturowych oraz danych opublikowa-
nych przez Federal Reserve Bank of St. Louis.

W rozdziale pierwszym przedstawiam ide¢ mnoznika i osadzam ja w kon-
tekscie wspotczesnego systemu bankowego oraz polityki monetarnej USA od lat
siedemdziesigtych XX wieku. W rozdziale drugim wymieniam i opisuj¢ podsta-
wowe ograniczenia kreacji pienigdza, jakie napotykaja banki komercyjne i sy-
stem bankowy jako cato$¢. W rozdziale trzecim podaje w watpliwos¢ pojecie
mnoznika kreacji pienigdza i przedstawiam argumenty krytyczne, w tym sugestie,
ze ilo§¢ posiadanych przez bank komercyjny rezerw nie jest glownym czynnikiem
decydujacym o ilosci kreowanych przezen depozytow.

1. Mnoznik kreaciji pienigdza

Aby dobrze zrozumie¢ pojecie mnoznika kreacji pieniadza, najpierw zajmuje sie
opisem, czym jest podaz pienigdza i jakie sg jego podstawowe miary, a takze na-
kresleniem, jaka jest rola bankow komercyjnych i banku centralnego w procesie
kreacji pienigdza. Nastgpnie przedstawiam samo pojg¢cie mnoznika i wzory po-
zwalajace go wyliczy¢€. Opisuje¢ tez kontekst polityki monetarnej Stanow Zjedno-
czonych od lat siedemdziesiatych XX wieku i spadek wartosci mnoznika pienig-
dza M1 ponizej jednosci, jaki nastapit po zmianach w polityce Fedu zwigzanych
z wybuchem kryzysu w 2008 roku.

1.1. Podaz pienigdza i jego miary

Podaz pienigdza to ilo$¢ pienigdza dostgpna w gospodarce (Mankiw i Taylor, 2016,
184). Ilo$¢ ta ma znaczenie dla gospodarki — pienigdz w praktyce nie jest neutral-
ny (Sieron, 2017, 20). To z pozoru proste zagadnienie, jakim jest podaz pienigdza,
komplikuje si¢, gdy uswiadomimy sobie mnogos¢ typow pienigdza, uzywanych
we wspotczesnym $wiecie oraz role bankow komercyjnych w ich kreacji.
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Zmiany wielko$ci bazy monetarnej nie sg rOwnoznaczne ze zmianami wiel-
kosci podazy pienigdza uzywanego do codziennych rozliczen w gospodarce. Roz-
roéznienie tych dwdch poje¢ — baza monetarna oraz podaz pieniadza w catej go-
spodarce — jest kluczowe dla zrozumienia wspoétczesnego systemu finansowego,
w tym poje¢cia mnoznika kreacji pienigdza.

W kwestii tego, ktory miernik podazy pieniadza najlepiej opisuje rzeczywi-
stos¢ gospodarcza, trwa debata — r6zne mierniki sa odpowiednie do innych ce-
16w (McLeay et al., 2014a, 22). Podaz pienigdza zwykle oznacza si¢ litera M, od
angielskiego money, po ktorej dodaje si¢ cyfre: M0, M1, M2 itd. Im wyzsza cyfra,
tym szersza definicja pieniadza. Jednak na potrzeby tej pracy skupie si¢ gldwnie
na dwoch najwezszych agregatach: MO 1 M1 (tabela 1).

Tabela 1. Dwie podstawowe miary pienigdza

. Podaz pieniadza M0 (baza monetar- Podaz pieniadza M1 (tym placi si¢
Miara e S .
na, zasob pieniadza wielkiej mocy) na co dzien w gospodarce)
Gotowka Gotoéwka
+ +
Komponenty
Rezerwy bankéw komercyjnych na ich | Depozyty na zadanie ludnosci i przed-
kontach w banku centralnym sigbiorstw w bankach komercyjnych
Podmioty Banki kome’rcy'Jne moga kr.eowrac de-
kreuiace Tylko bank centralny pozyty (cho¢ nie bez ograniczen); go-
Ia towke kreuje bank centralny

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: McLeay i inni (2014a, 23).

Agregat M0 oznacza bazg monetarng, inaczej pienigdz wielkiej mocy, i skta-
da si¢ z dwoch elementow: gotdwki (banknotow i monet) oraz rezerw. Rezerwy
to zapisy elektroniczne reprezentujace zobowigzania banku centralnego wobec
bankow komercyjnych (McLeay et al., 2014b, 11) do wyplaty gotowki!.

Depozyty ludnosci w bankach komercyjnych reprezentujg zobowigzania tych
bankow do wyplaty gotowki. Analogicznie rezerwy bankow komercyjnych w ban-
ku centralnym reprezentujg jego zobowigzania do wyptaty tym bankom gotowki.
W ten sposdb przejawia si¢ dwustopniowy charakter wspotczesnego systemu ban-
kowego.

Agregat M1 sklada si¢ rowniez z dwdch elementow — sg to gotowka (bank-
noty i monety) oraz depozyty na zadanie ludnosci i przedsigbiorstw w bankach

! Badacze z Banku Anglii (McLeay et al., 2014b, 7) nie tylko rezerwy, ale rowniez gotowke
nazywaja ,,zobowiazaniem” (/OU — I owe you) banku centralnego wobec jej posiadaczy. Dlaczego
gotowka jest ,,zobowigzaniem”? Tradycja ta ma swoje zrodto w epoce standardu ztota, kiedy kazdy
banknot mogt by¢ wymieniony na okreslong ilo$¢ zlota i dlatego stanowit $cisle okreslone zobowia-
zanie banku centralnego wobec posiadaczy banknotow. Cho¢ epoka ta juz mineta i banki centralne
nie gwarantujg wymienialnos$ci walut na $cisle okreslone ilo$ci kruszcu, nadal niektorzy tradycyjnie
nazywaja gotowke zobowigzaniem banku centralnego.

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 25/1 (2019)
© for this edition by CNS



38 Michat Kresak

komercyjnych. M1 to wazna miara podazy pieniadza, poniewaz to wlasnie gotow-
ka i depozytami biezagcymi w bankach ptaca na co dzien uczestnicy szeroko poje-
tej gospodarki, wymieniajac si¢ banknotami i monetami, dokonujac przelewow,
ptacac kartami itp. Banki komercyjne majag mozliwos¢ kreowania (zawartych
w agregacie M 1) depozytdw, co omawiam w podrozdziale 1.2. Czynia to podczas
udzielania kredytow. Oczywiscie kreacja ta nie jest nieskrgpowana — jej gtowne
ograniczenia przedstawiam w rozdziale drugim.

1.2. Kreacja depozytoéw przez banki komercyjne

Opisany w podrozdziale 1.1. podzial na dwa rodzaje pienigdza wynika z tego,
ze banki komercyjne operujg w systemie rezerwy czastkowej. Oznacza to, ze za
kazdym razem, gdy udzielajg kredytu, kreuja depozyt (ale nie kreuja rezerw).
W zwigzku z tym ilo$¢ depozytdéw klientow w bankach komercyjnych jest wigk-
sza niz towarzyszaca im ilo$¢ ,,depozytow” bankéw komercyjnych w banku cen-
tralnym, czyli rezerw. lle razy wigksza? Na to pytanie ma odpowiedzie¢ pojecie
mnoznika kreacji pienigdza.

Jak wyglada kreacja depozytu? Bank, udzielajac kredytu, ,,dopisuje” odpo-
wiednig kwote na koncie klienta (McLeay et al., 2014a, 16) — do pewnego stop-
nia imituje to sytuacje, w ktorej klient deponuje swojg gotowke. Gdy kwota ta zo-
stanie przelana do innego banku (na przyktad przez kupujacego nieruchomos¢ na
konto sprzedawcy), przelewowi depozytu towarzyszy¢ bedzie réwnolegly prze-
lew rezerw migdzy bankami — dlatego moze si¢ wydawac, ze banki, udzielajac
kredytu, pozyczaja klientom rezerwy.

Wazna jest tez odwrotna sytuacja — splata kredytu przez klienta banku ko-
mercyjnego powoduje ,,zniszczenie” wykreowanego depozytu (McLeay et al.,
2014a, 16), ,,zniszczenie” kwoty kredytu, czyli ceteris paribus spadek podazy
pienigdza krazacego w gospodarce. Warto podkresli¢, ze nie powoduje to jed-
nak zmniejszenia ilo$ci rezerw bazy monetarnej. Bank centralny zwicksza badz
zmnigjsza baz¢ monetarng przez operacje otwartego rynku (Mankiw i Taylor,
2016, 185, 392) albo luzowanie ilo$ciowe, czyli wprowadzanie nowych pienig-
dzy poprzez nabywanie aktywow.

Udzielanie kredytow to najwazniejszy, ale nie jedyny sposob kreacji pienig-
dza przez banki komercyjne. Podaz pieniadza M1 réwniez wzrasta, kiedy banki
kupuja papiery warto$ciowe, gdyz w takim wypadku moga kreowac¢ depozyty,
ktorymi za te papiery placg (McLeay et al., 2014a, 17).

1.3. Definicja i wzory

Pomostem miedzy miara pieniagdza MO a M1 (albo tez jeszcze szerszymi agrega-
tami) jest mnoznik kreacji pienigdza. Ukazuje on, ile depozytdw system bankowy
moze wygenerowac¢ z danego poziomu rezerw lub, szerzej, z danego poziomu
bazy monetarne;.
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Mnoznik kreacji pieniadza mozna zdefiniowac jako ,,ilo§¢ pieniedzy gene-
rowang przez system bankowy dzigki zwickszeniu rezerw o jednostke” (Mankiw
i Taylor, 2016, 193).

Mnoznik mozna wyrazi¢ wzorem (Mankiw i Taylor, 2016, 193):

m=1/r 1

gdzie:

m — mnoznik kreacji pienigdza

r — stopa rezerwy

Wzor (1) ukazuje maksymalng ilo$¢ pienigdzy, jakg moze wygenerowac
system bankowy jako calo$¢ z dodatkowej jednostki rezerw, jesli operuje on
w ramach wymogu posiadania konkretnej stopy rezerw obowigzkowych. Ni-
niejsza praca nie podwaza arytmetycznej poprawnosci tak pojetego mnoznika,
wskazuje jedynie w rozdziale drugim na pewne ograniczenia, ktére sprawiaja,
ze w praktyce kreacja pienigdza nie osigga wspoélczesnie owego maksimum.
Rozdziat trzeci za$§ przedstawia krytyke teorii, ktora czesto towarzyszy uzyciu
pojecia mnoznika.

Jesli stopa rezerwy (czy to narzucona przez panstwo, czy tez utrzymywana ze
wzgledu na naturalng przezorno$¢ bankieréw) wynosi na przyktad 10%, znaczy
to, ze 10% depozytéw w bankach ma pokrycie w rezerwach. Mnoznik za$ suge-
ruje, ze zwigkszenie rezerw w calym systemie o jednostke pozwoli na powsta-
nie nowych depozytow w wysokosci co najwyzej 10 jednostek (Mankiw i Taylor,
2016, 193).

Gdy bank A kreuje depozyt, a jego klient przelewa go do banku B, wowczas
bank B otrzymuje rezerwy i moze dzigki nim kreowac kolejne depozyty. Te za$
przelane do bankow C, D itd. umozliwiaja im kreacje kolejnych depozytow. Tak
wyglada ,,mnozenie” pienigdzy w gospodarce za pomoca relatywnie niewielkiej
bazy monetarnej. Zatem proces ten zachodzi w czasie i tylko pod warunkiem
przelewania depozytow migdzy bankami. Jak to ujal Phillips (1920, 64), ,,dla
systemu bankowego depozyty sa gldwnie rezultatem kredytow. Dla pojedyn-
czego banku kredyty sa rezultatem depozytow”. Innymi stowy, znaczna czgsé
depozytow banku to te powstate w procesie udzielania kredytow — w tym
wykreowane przez inne banki i przelane. Z kolei aby moc udziela¢ kredytow,
bank musi najpierw przyjmowac¢ depozyty — przynajmniej wedle podejscia
mnoznikowego.

Wedtug Jableckiego (2010, 38) to wtasnie Phillips jako pierwszy zapropono-
watl w 1920 roku podejscie mnoznikowe do analizy podazy pienigdza. Jabtecki
(2010, 38) podaje rowniez inny wzor na mnoznik, ktory ukazuje rzeczywisty sto-
sunek wielkosci podazy pieniagdza M do bazy monetarnej, sktadajacej si¢ z go-
towki w obiegu C oraz rezerw bankow komercyjnych w banku centralnym R:
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m=M/(C+R) (2)

gdzie:

m — mnoznik kreacji pieniagdza

M — podaz pienigdza (np. M1)

C — gotowka w obiegu

R — rezerwy bankoéw komercyjnych w banku centralnym

Nalezy podkresli¢, ze wzor (1), jesli interpretowany jest w kontekscie sto-
py rezerwy obowigzkowej, ukazuje wartos¢ maksymalng podazy pieniadza, czyli
teoretyczny potencjat systemu bankowego, zas wzor (2) przeciwnie — ukazuje
rzeczywisty stosunek szerokiej miary pienigdza do bazy monetarnej. Wzor (2)
uwzglednia wiec, cho¢ nie explicite, wszystkie ograniczenia kreacji pieniadza
przez banki komercyjne, ktore omawiam w rozdziale drugim. Moze si¢ bowiem
zdarzy¢, ze wzro$nie ilo$¢ rezerw w dyspozycji bankow, ale ze wzgledu na rdézne
ograniczenia nie zdotaja one udzieli¢ tylu nowych kredytow, ile wynikatoby z od-
wrotnos$ci stopy rezerwy obowigzkowe;j.

1.4. Mnoznik a polityka monetarna

Warto§¢ mnoznika zmienia si¢ w czasie. Zmienno$¢ rzeczywistego mnoznika wy-
nika nie tylko z roznic w poziomie stopy rezerw obowigzkowych, lecz takze mig-
dzy innymi z wahan koniunkturalnych gospodarki, na przyktad gdy ze wzgledu
na pekniecie banki na rynku nieruchomosci spada warto$¢ nieruchomoscei, ktore
stuzg jako zabezpieczenia kredytowe, moze to ostabi¢ stopien, w jakim system
bankowy wykorzystuje swoj potencjal udzielania kredytow. Wplyw wartosci za-
bezpieczen kredytowych na wielko$¢ akcji kredytowej przedstawiam w podroz-
dziale 2.4. Co ciekawe, nawet w epoce standardu ztota w Stanach Zjednoczonych
obserwowana byta zmienno$¢ mnoznika kreacji pienigdza (Selgin, 2018, 72).

Pomimo swej zmienno$ci mnoznik odgrywat pewng role w kontroli podazy
pienigdza przez Fed. W latach siedemdziesiatych jednym z oficjalnie ogtaszanych
podstawowych celow polityki monetarnej USA bylo utrzymywanie podazy pie-
nigdza na zatozonych poziomach.

Jednak wedtug Mishkina (2001, 1) sukces polityki opartej na takim celu byt
watpliwy. Warto zwroci¢ uwage, ze Fed miat tez inne cele (takie jak pelne zatrud-
nienie), czasem do pewnego stopnia sprzeczne z sobg?. W pazdzierniku 1979 roku
Fed ogtosil, ze bedzie przyktadat wicksza wage do kontroli poziomu ,,niepozycz-
kowych” rezerw (Mishkin, 2001, 2). Wydawato si¢, ze moze to oznaczaé wigksze
oddanie utrzymywaniu okreslonej wielkosci podazy pieniadza, jednak w latach
1979-1982 Fedowi nie udawato si¢ osigga¢ zatozonych pozioméw M1 — wrecz
przeciwnie, fluktuacje M1 si¢ zwigkszyty (Mishkin, 2001, 2).

2 Brak $cistego i trwatego okreslenia doktadnych celow polityki Fedu, a takze ich hierarchii,

byt powodem, dla ktérego Milton Friedman krytykowat instytucj¢ Fedu (Friedman, 1988, 1-3).
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W 1987 roku Fed zawiesit wyznaczanie celu w postaci wielkosci M1, w 1993
roku za$§ prezes Alan Greenspan zapewnit Kongres, ze Fed catkowicie odszedt
od wyznaczania celow w formie ilosci pienigdza, w tym M2 (Mishkin, 2001, 2).
W 2012 oku prezes Ben Bernanke oglosit za to cel 2% inflacji cenowej mierzone;j
wskaznikiem PCEPI (Personal Consumption Expenditures Price Inflation) w ska-
li roku (Bernanke, 2012).

Mimo wahan i opisanych komplikacji, w latach 1984-2009 rzeczywisty
mnoznik byt powyzej wartosci 1, jak wida¢ na rysunku 1, co oznacza, ze wzro-
stom ilo$ci rezerw towarzyszyt szybszy wzrost M 1.
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Rysunek 1. Mnoznik kreacji pienigdza w USA na przetomie wickow

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Federal Reserve Bank of St. Louis, 2018, fred.stloui-
sfed.org (dostep: 2.04.2019).

W wyniku kryzysu w 2008 roku Fed zaczat radykalnie zwigkszac baze mone-
tarng poprzez luzowanie ilo$ciowe. Jednak nie przetozylo si¢ to na rownie szybki
wzrost podazy pienigdza w gospodarce. Spowodowalo to spadek rzeczywistego
mnoznika, rozumianego jako stosunek agregatu M1 do MO0, ponizej wartosci 1, co
pokazuje rysunek 1. Oznacza to, ze ilos¢ depozytow ludnosci i przedsigbiorstw na
zadanie byta przez kilka lat mniejsza niz ilo$¢ rezerw posiadanych przez banki.

W tym samym czasie rzeczywisty mnoznik, rozumiany jako stosunek agre-
gatu M2 do MO, ulegt degradacji z poziomu 9 w 2008 roku do 5 w 2009 roku
13 w2014 roku (Selgin, 2018, 72). Agregat M2 jest szerszy od M1 migdzy innymi
o depozyty oszczgdno$ciowe i niewielkie depozyty terminowe (Federal Reserve
Bank of St. Louis).
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Jednak, jak zwracaja uwage McLeay et al. (2014a, 24), gtbwnym celem luzo-
wania ilosciowego wcale nie byto pobudzenie akcji kredytowej bankow komer-
cyjnych przez udostgpnienie im dodatkowych rezerw. Gldéwnym celem byto po-
budzenie wydatkow w gospodarce, srodkiem za$ zwigkszenie proporcji pienigdzy
do innych aktywoéw w bilansach prywatnych podmiotow, bedacych drugg strong
transakcji prowadzonych w ramach luzowania ilo$ciowego.

Czy to przez myslenie w tradycyjnych kategoriach mnoznika kreacji pienia-
dza (jako odwrotnosci stopy rezerw), czy tez z innych wzgledow pewna grupa
znanych ekonomistow i inwestorow bardzo si¢ przestraszyta, ze Fed chce konty-
nuowac¢ w 2010 roku program luzowania ilosciowego. Napisali oni list otwarty
do Fedu, w ktorym zawarli powazne ostrzezenia przed deformacjg systemu fi-
nansowego oraz przed inflacja (Asness, Boskin, Bove et al., 2010). List ukazat
si¢ w ,,The Wall Street Journal”. I rzeczywiscie, gdyby standardowo rozumiany
mnoznik nadal ,,dziatat”, obawy przed wysoka inflacja, a nawet hiperinflacja, by-
tyby uzasadnione. Jednak, jak wida¢ na rysunku 2, w okresie luzowania iloscio-
wego (2009-2014) oraz w latach tuz po nim inflacja cenowa pozostawata zwykle
ponizej oficjalnie zatozonego w 2012 roku celu (2% wzrostu PCEPI).
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Rysunek 2. PCEPI w USA w latach luzowania ilo§ciowego

Zrddho: opracowanie whasne na podstawie Federal Reserve Bank of St. Louis, 2018, fred.stlouisfed.org
(dostep: 2.04.2019).

Spadek mnoznika ponizej wartosci 1 po wybuchu kryzysu finansowego
w 2008 roku oraz niedawne trudnos$ci Fedu z utrzymaniem wystarczajaco wyso-
kiej inflacji budzg powazng watpliwos¢, czy pojecie mnoznika kreacji pienigdza
jest dzis jeszcze przydatne. Dlatego warto blizej przyjrzec si¢ czynnikom, ktore
ograniczajg kreacj¢ pienigdza przez system bankowy.

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 25/1 (2019)
© for this edition by CNS



Mnoznik kreacji pienigdza — pojecie, ograniczenia i krytyka 43

2. Ograniczenia kreacji pienigdza przez banki
komercyjne

Jak juz wspomniatem, banki komercyjne majg mozliwo$¢ kreacji pienigdza w ra-
mach udzielania kredytow. Jednak nie moga tego robi¢ bez ograniczen (McLeay
et al., 2014a, 17). W tym rozdziale omawiam gtéwne z nich: zyskowno$¢ i kon-
kurencyjno$¢ bankdw, ryzyko runow, popyt na gotowke, ryzyko uchylania sie
od sptat kredytéw i zwigzane z nim ograniczenia dotyczace zabezpieczen kre-
dytowych, polityke monetarng, regulacje ostroznosciowe i wreszcie zachowanie
odbiorcow wykreowanych pienigdzy.

2.1. Zyskownosc¢ i konkurencyjnosc¢

Podstawowe ramy dziatalnosci kredytowej, tak jak i kazdej innej, tworzy rachunek
zyskow i strat (w sensie ekonomicznym). Bank w bilansie ma rozmaite aktywa, w tym
udzielone kredyty, od ktérych pobiera odsetki. Wsrod pasywow zas miesci si¢ miedzy
innymi ptacenie odsetek. Jest wiec logiczne, ze bank, chcac zachowaé zyskownosc,
dba o to, by réznica oprocentowania aktywow i1 pasywow byta wystarczajaco duza
(McLeay et al., 2014a, 18).

Bank, chcac udzieli¢ kredytu, musi zaoferowac¢ atrakcyjne (wystarczajaco ni-
skie) oprocentowanie wzgledem swoich konkurentow, gdyz w przeciwnym wy-
padku to oni przejma caty popyt na kredyt. Poniewaz kredytobiorcy chetnie zle-
caja przelewy pozyczonych pieniedzy na konta swoich kontrahentéw w innych
bankach, kredytodawca ryzykuje odplywem rezerw, jesli nie zaoferuje atrakcyj-
nego (wystarczajagco wysokiego) oprocentowania swoim deponentom (McLeay
et al.,2014a, 18). To deponenci zasilajg bilans banku rezerwami, gdy wptacaja na
swoje konta gotowke lub otrzymuja przelewy od kontrahentow z innych bankdow.

W miarg wigc jak bank, chcac konkurowac na rynku, obniza oprocentowanie
udzielanych kredytéw i podwyzsza oprocentowanie przyjmowanych depozytow,
roéznica miedzy tymi dwoma staje si¢ coraz mniejsza. W pewnym momencie kon-
tynuowanie takich dziatan staje si¢ nieoptacalne (nawet jesli rezerw w calym sy-
stemie jest duzo) i bank, znalaztszy si¢ w takiej sytuacji, nie moze kontynuowaé
udzielania kredytow, jesli ma przetrwac i pozostac¢ rentowny.

2.2. Ryzyko runéw

Waznym ryzykiem, ktore trzeba bra¢ pod uwage, prowadzac dziatalno$¢ ban-
kowa, jest mozliwo$¢ wycofania wkladow przez klientow, gdy bank albo nawet
caty system wzbudza u nich watpliwosci co do bezpieczenstwa powierzanych
mu $rodkéw. Moze to skutkowac przenoszeniem depozytéw do bankow postrze-
ganych jako bezpieczniejsze lub masowym wyplacaniem gotéwki. W skrajnych
przypadkach dochodzi do tak zwanych run6w na banki.
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W systemie rezerwy czastkowej, gdy wielu klientow banku na raz zglosi sig,
by wyptaci¢ zdeponowang w banku gotowke, tej z zalozenia moze zabraknac.
Dlatego bank, ktory obawia sie runu albo go doswiadcza, chcac dysponowac jak
najwicksza iloscig rezerw i gotoéwki, ograniczy udzielanie kredytow.

W Stanach Zjednoczonych podczas wielkiego kryzysu przetomu lat trzy-
dziestych XX wieku miata miejsce fala bankructw bankow. W owym czasie runy
byly czyms$ powszechnym. W ciagu kilku lat upadta ponad jedna trzecia amery-
kanskich bankow (Walter, 2005, 39). W zwigzku z tym w 1934 roku powotano
FDIC, instytucje ubezpieczajaca depozyty, czyli gwarantujaca ich wyptacalnos¢.

Powstanie FDIC, cho¢ bez watpienia znacznie zwickszyto bezpieczenstwo de-
pozytdw, nie sprawito, ze banki moga juz w ogdle nie liczy¢ si¢ z ryzykiem runow.
Na przyktad latem 2008 roku klienci IndyMac Bancorp masowo ruszyli wyptaci¢
swoje pieniadze. Bank zmagat si¢ z problemami juz od jakiego$ czasu i miat by¢
sprzedany. W marcu tego roku aktywa banku wynosity 32 miliardy dolarow. Sytu-
acja zdawala si¢ jednak wzglednie opanowana do momentu, gdy w czerwcu wy-
szty na jaw stowa senatora Charlesa Schumera, ktory wyrazil watpliwo$¢ w szanse
banku na utrzymanie si¢ na rynku. Deponenci zaczeli wowczas masowo wyco-
fywa¢ swoje depozyty ($rednio 100 milionéw dolaréw dziennie), co odstraszyto
potencjalnych inwestorow i doprowadzito do koniecznosci przejgcia banku przez
FDIC. Bank, rzecz jasna, zawiesit udzielanie kredytow (Story, 2008).

2.3. Popyt na gotowke

Ryzyko runu na bank ze wzgledu na obawy klientoéw co do jego wyplacalnosci
to tylko szczegolny przypadek tego, jak popyt na gotowke ograniczajaco wptywa
na dziatalno$¢ banku. Zasadniczo im wigkszy udziat trzymanej poza bankami go-
towki w calej bazie monetarnej, tym mniej rezerw majg banki i tym mniej moga
udzieli¢ nowych kredytow (przynajmniej wedtug podej$cia mnoznikowego). We-
dhug Sowella (2017, 341) wielki kryzys lat trzydziestych byt tak gleboki migdzy
innymi dlatego, ze ludzie masowo wycofali swoje depozyty z bankow i trzymali
wieksze ilosci pieniedzy w domach, co ograniczyto akcje kredytowa, a co za tym
idzie, inwestycje i zagregowany popyt.

Im wyzsze oprocentowanie depozytéw, tym wyzszy koszt alternatywny trzy-
mania gotowki i tym chetniej ludzie deponujg ja w bankach (Mankiw i Taylor,
2016, 386). Jednak wyzsze oprocentowanie depozytow powoduje podrozenie
dziatalno$ci banku — patrz podrozdziat 2.1.

Wielko$¢ odsetek od depozytow i ryzyko utracenia zdeponowanych srodkow
to nie jedyne czynniki determinujace popyt na gotdwke. Przykltadem zadziatania
innych czynnikow jest przypadek legalizacji hazardu w Atlantic City w latach sie-
demdziesigtych XX wieku. Po tym wydarzeniu zauwazono, ze klienci bankow
w Filadelfijskim Okregu Rezerwy Federalnej uzywaja o wiele wigcej gotowki niz
weczesniej (Hall i Taylor, 1999, 412). Innym przyktadem jest trudna do badania szara
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strefa, ktora potrzebuje gotowki ze wzgledu na zapewniang przez nig anonimowosé
(Hall i Taylor, 1999, 426), a jej zapotrzebowanie moze si¢ waha¢ w czasie.

2.4. Zabezpieczenia kredytowe

Dziatalnos¢ bankowa wigze si¢ z ryzykiem odmowienia splaty kredytow przez
klientow (McLeay et al., 2014a, 19). Rachunek ekonomiczny dziatalnos$ci banko-
wej musi uwzglednia¢ ryzyko, ze mimo nawet wielkiej starannosci przy ocenie
zdolnosci kredytowej klientow i pomimo istnienia pewnych narz¢dzi windyka-
cyjnych czasem zdarzajg si¢ kredyty niesptacane. Dlatego banki chetnie pozy-
czajg pienigdze pod zastaw badz hipoteke. Jednak nawet to nie czyni ich w pelni
bezpiecznymi, gdyz rzeczy ruchome, a tym bardziej nieruchomosci, z definicji sg
mniej ptynne niz pienigdze. Przewidywanie poniesienia strat z tytulu niesptaco-
nych pozyczek moze przelozy¢ si¢ na konieczno$¢ podwyzszenia oprocentowania
kredytow, aby te straty wynagrodzi¢ (McLeay et al., 2014a, 19), to za$ zndéw za-
weza pole do zyskow.

Akcja kredytowa jest wigc ograniczona w tym konteks$cie na trzy sposoby.
Po pierwsze, wyklucza kredytobiorcow niepewnych i niezabezpieczonych. Po
drugie, obniza oplacalnos$¢ brania kredytow przez klientdow pewniejszych, ktorzy
muszg placi¢ ,,zawyzone” odsetki. Trzecim ograniczeniem jest za§ warto$¢ za-
bezpieczen. Zgodnie z sensem uzywania zastawow i hipotek, im wigksza wartosc¢
zastawianej rzeczy, tym wickszego kredytu moze ona by¢ zabezpieczeniem.

Jak zauwaza Sieron (2017, 101-109), struktura kredytow bankéw komercyj-
nych ma wplyw na charakter cyklu koniunkturalnego. Na przyktad istotny wzrost
udziatu kredytéw hipotecznych w catej puli udzielanych kredytow na poczatku
pierwszej dekady XXI wieku przyczynit si¢ do powstania banki cenowej na rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych (Sieron, 2017, 115). Nasuwa si¢ wigc
przypuszczenie, ze w czasie narastania owej banki mogto dojs¢ do swego rodzaju
sprzgzenia zwrotnego dodatniego: wzrost zainteresowania bankow udzielaniem
kredytow hipotecznych promowat zakupy nieruchomosci, za$ zwigkszony popyt
na nieruchomosci podwyzszat ich ceny, co z kolei powodowato, ze kolejne kredy-
ty hipoteczne udzielane byty na wigksze sumy ze wzgledu na wyzszg postrzegana
warto$¢ nieruchomosci stuzacych za hipoteke.

Jednak banka cenowa ma to do siebie, ze nie trwa wiecznie, a wraz z jej
peknigeciem i spadkiem cen aktywow, ktorych dotyczyta (na przyktad nierucho-
mosci), spadajg mozliwosci udzielania kredytow pod ich zastaw, a wigc kreacji
pienigdza tym kanatem.

2.5. Polityka monetarna

Fed ma za cel utrzyma¢ inflacje cenowa na poziomie okolo 2% w skali roku
(Bernanke, 2012). Ambicja tego banku centralnego jest zatem kontrola ogolnego
poziomu cen, mierzonego konkretng metoda (PCEPI), nie za$ $cista kontrola sa-
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mej ilo$ci pienigdza w obiegu w oderwaniu od innych czynnikow wptywajacych
na ogblny poziom cen. Na przyktad wzrost realnego PKB moze sttumic infla-
cj¢ cenowa pomimo wystepowania inflacji monetarnej. W zwiagzku z tym Fed na
biezaco rewiduje wysokos¢ ustalanych stop procentowych na podstawie danych
ptynacych z gospodarki.

Fed ustala zatem federal funds target range, czyli zakres, w ktorym ma si¢ do-
celowo znalez¢ stopa, po ktorej banki komercyjne pozyczaja migdzy soba rezerwy,
oraz interest on excess reserves (IOER), czyli stope oprocentowania rezerw nad-
wyzkowych (wyzszych niz obowigzkowe) posiadanych przez banki komercyjne
na kontach w Fedzie. Stopa rezerw obowiazkowych nadal jest ustalana przez Fed,
jednak nie petni juz kluczowej roli (McLeay ef al., 2014a, 21).

Stopa, po ktoérej banki pozyczaja rezerwy migdzy soba (federal funds rate),
jest wazna, poniewaz stanowi koszt, jaki bank musi ponies¢, aby uzyska¢ dodat-
kowe rezerwy na rynku. Wyzszy koszt rezerw oznacza, iz mniej bankow zdecy-
duje si¢ je pozyczy¢. W wyniku tego akcja kredytowa moze spowolni¢. Z kolei
nizszy koszt rezerw oznacza wigksza ich dostgpnos¢. Zgodnie z teorig mnoznika
obnizenie kosztu rezerw ceteris paribus powoduje, ze banki zdecyduja si¢ pozy-
czy¢ na rynku wiecej rezerw, by nastepnie dzigki nim zwigkszy¢ liczbe udziela-
nych kredytow i spowodowac wzrost agregatow szerszych niz MO.

Z kolei stopa IOER jest czynnikiem, ktory zacheca banki do trzymania
nadwyzkowych rezerw. W tym kontekscie banki mogg obawia¢ si¢ udzielania
zbyt wielu kredytow, aby nie dopusci¢ do odptywu rezerw, gdyz stracg wtedy
odsetki wyptacane przez Rezerwe Federalng. Wedlug badan Selgina (2018, 27)
ustanowienie przez Fed podczas ostatniego kryzysu dodatniej stopy IOER byto
na tyle istotne w ograniczaniu kreacji pienigdza przez system bankowy, poniewaz
przyczynito si¢ do poglebienia recesji.

2.6. Regulacje ostroznosciowe

Bazylejski Komitet do spraw Nadzoru Bankowego przedstawia zalecenia dla re-
gulatorow sektora finansowego — nie prawo, lecz zalecenia, ktore jednak z reguty
uznawane sg w ten czy inny sposob przez panstwa rozwinigte i wpisywane w obo-
wigzujace porzadki prawne. Nie bede szczegdétowo omawiat wszystkich zalecen,
przedstawie jedynie ich podstawowa klasyfikacje 1 zarysuje, w jaki sposob moga
one ogranicza¢ proces udzielania kredytow, utrudniajgc ,,mnozenie” bazy mone-
tarnej w wigkszy zasob pienigdza M1. Nowa Umowa Kapitatowa przywotanego
Komitetu obejmuje trzy filary (Mastalski i Fojcik-Mastalska, 2013, 597):

1. minimalne wymogi kapitatlowe, ktére po ostatnim kryzysie postanowiono za-
ostrzy¢, co wplyneto hamujaco na akcje kredytowa, a co za tym idzie, kreacje
pieniagdza M1 przez te banki komercyjne, ktore nie mialy wystarczajaco duzego
udziatu kapitalu wlasnego w swoich pasywach;
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2. analiz¢ nadzorcza — postulat, by organy nadzoru nad rynkami finansowymi
przygladaty sie, w jaki sposob banki komercyjne zarzadzajg ryzykiem, a takze
formutowaly zalecenia w tym wzgledzie do poszczegolnych podmiotdw;

3. dyscypling rynkowg — postulat jawnos$ci informacji o sytuacji finansowej
uczestnikow rynku, aby zapobiega¢ ukrywaniu probleméw finansowych, co ma
dziata¢ dyscyplinujaco.

Minimalne wymogi kapitatowe sprawiajg, ze bank, ktory ma duzo rezerw,
ale niewiele kapitalu wlasnego, nie moze prowadzi¢ akcji kredytowej zgodnie
z mnoznikiem, lecz musi zaczeka¢, az zakumuluje wystarczajaca ilos¢ kapitatu
wlasnego. Analiza nadzorcza naktada ograniczenia na banki w momencie, kiedy
dalszy rozwoj dziatalnosci kredytowej na danym polu staje si¢ w przekonaniu
organow nadzoru zbyt ryzykowny. Dyscyplina rynkowa, jaka naktada jawnos¢
informacji o sytuacji finansowej poszczegolnych bankoéw, podobnie utrudnia nie-
skrepowane rozwijanie dziatalnosci podmiotom, ktorych struktura majatku i spo-
sob zarzadzania nim budzi watpliwosci tym razem nie u organow nadzoru, lecz
u innych uczestnikow rynku.

2.7. Zachowanie odbiorcéw wykreowanych pieniedzy

Do$¢ istotnym czynnikiem w zakresie ksztaltowania wielko$ci podazy pienigdza
M1 sg zachowania poszczeg6lnych jednostek na rynku. Wazne jest to, jak ludzie
reagujg na zwigkszenie podazy pieniadza (McLeay et al., 2014a, 17).

Mozliwe sa dwa skutki udzielenia kredytu (wykreowania depozytu) w kon-
tekscie wielkosci podazy pienigdza w gospodarce (McLeay et al., 2014a, 20). Po
pierwsze, osoba, ktora otrzymata kredyt, moze go wyda¢ na przyktad na zakup
nieruchomosci od kogos$, kto juz jest od dawna zadtuzony. W takim wypadku
sprzedawca nieruchomosci moze zdecydowac, ze otrzymang zaptate (wykreowa-
ny depozyt) przeznaczy na sptate swoich dawno zaciagnigtych dlugow. Jak juz
wspomnialem, sptata dtugu powoduje ,,niszczenie” depozytow. Koniec koncow,
podaz pienigdza pozostanie w takiej sytuacji na niezmienionym poziomie. Po dru-
gie, osoba, ktora otrzymata kredyt, moze go wyda¢ na przyktad na zakup débr
od osob, ktdre albo nie sg zadluzone, albo sa, ale nie decyduja si¢ na zbyt szybka
splate zobowigzan. W takim uktadzie nowo wykreowane pienigdze przechodza
z rak do rak i uciele$niaja wzrost wydatkow.

Te dwa alternatywne scenariusze ukazuja ztozono$¢ proceséw kreacji i de-
strukcji depozytow i niebezposredni charakter kontroli banku centralnego nad po-
dazg pienigdza M 1. Nawet gdyby banki komercyjne bardzo chciaty udzieli¢ tyle
kredytow, na ile pozwala im pula posiadanych rezerw — i nie podlegaty innym
omawianym w tym rozdziale ograniczeniom — podaz pieniadza nie zwigkszy si¢
az tak, jak sugerowalby mnoznik, jesli osoby, do ktorych trafia nowe pienigdze,
beda uzywac ich gtownie do sptaty starych kredytow.
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Opisane dwa scenariusze dotycza takze sytuacji wzrostu bazy monetarnej
przez operacje otwartego rynku albo luzowanie ilosciowe. Jak juz wspomnialem
w podrozdziale 1.2, mozliwe jest, ze osoby, ktore otrzymaja nowo wpuszczone na
rynek pienigdze (na przyktad gdy Fed kupi od nich obligacje skarbowe), zdecydu-
ja si¢ uzy¢ ich do sptaty swoich kredytow (McLeay et al., 2014a, 25).

W wyniku kryzysu wiele instytucji znalazto si¢ w trudnej sytuacji ze wzgledu
na akumulacje tak zwanych toksycznych aktywow. Wykup tych aktywow przez
bank centralny w ramach luzowania ilosciowego niost z sobg ryzyko, ze instytu-
cje te przeznacza nowe srodki wylacznie na poprawe swoich bilanséw, wcale nie
zwickszajac akcji kredytowej (Mankiw i1 Taylor, 2016, 199). Dlatego warto spoj-
rze¢ krytycznie na samo poj¢cie mnoznika, a spojrzenie to przedstawiam w roz-
dziale trzecim.

3. Krytyka pojecia mnoznika kreacji pienigdza

W rozdziale pierwszym przedstawilem pojecie mnoznika kreacji pienigdza, osa-
dzajac je w kontek$cie wspolczesnego systemu bankowego Stanow Zjednoczo-
nych. W rozdziale drugim wymienitem i opisalem glowne ograniczenia, jakie
napotyka bank komercyjny i system bankowy jako catos¢, chcac zwigkszy¢ ilos¢
udzielanych kredytow do maksymalnej wielko$ci wyznaczonej przez stopg re-
zerw. Teraz przechodz¢ do przedstawienia argumentow krytycznych wzgledem
tradycyjnego ujecia mnoznika kreacji pienigdza.

3.1. Luzowanie ilosciowe i odsetki od rezerw
nadwyzkowych

Rysunek 1 (w rozdziale 1.4) ukazuje rzeczywistg warto$¢ mnoznika kreacji pienia-
dza w Stanach Zjednoczonych. W 2009 roku wida¢ gwattowng zmiang: warto$¢
mnoznika w bardzo krétkim czasie spadla z przeszto 1,5 ponizej 1. Mozna wigc
przypuszczac, ze przed ostatnim kryzysem mnoznik ,,dziatal”, a w jego trakcie
przestal. Jak juz wspomniatem, Selgin (2018, 72) uwaza, ze wprowadzenie przez
Fed nowych narzedzi polityki monetarnej, takich jak luzowanie ilosciowe i stopa
oprocentowania rezerw nadwyzkowych IOER, uposledzito dziatanie mnoznika
kreacji pienigdza.

Wedtug tego stanowiska stopa IOER, cho¢ w ujeciu bezwzglednym mogta si¢
wydawac niska, byta w latach nastepujacych po roku 2008 wysoka wzgledem in-
nych stop, co sprawito, ze znaczacy wzrost ilosci rezerw w ramach serii luzowan
ilosciowych zakumulowany zostal w bankach jako rezerwy nadwyzkowe. Banki
wykorzystalyby dodatkowe rezerwy do zwigkszania akcji kredytowej, gdyby tyl-
ko Fed nie zdecydowat si¢ wynagradza¢ trzymania rezerw nadwyzkowych stopa
IOER (Selgin, 2018, 7).
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Podejscie Selgina zaktada, ze przed 2009 rokiem mnoznik ,,dziatal”, a poz-
niej przestat. Oznacza to, ze dzis to pojecie jest juz nieadekwatne do opisu polityki
monetarnej USA. Jednak sg pewne watpliwosci, czy w kontrfaktycznej sytuacji
bez serii luzowan ilosciowych oraz wprowadzenia stopy IOER mogliby$my mo-
wic o ,,dziatajacym’ mnozniku kreacji pieniagdza — watpliwosci te przedstawiam
w podrozdziale 3.4.

3.2. Alternatywne zrodto rezerw i alternatywny kanat
kreaciji kredytu

Jak zauwaza Sieron (2017, 106), rynek funduszy federalnych, na ktorym banki
komercyjne pozyczaja rezerwy od siebie nawzajem oraz od banku centralnego,
nie jest jedynym zrodtem pozyskiwania rezerw przez banki komercyjne. Banki
moga posiada¢ rozmaite aktywa finansowe, w tym obligacje. Jezeli pojedynczy
bank komercyjny udzielit wiecej kredytow, niz ,,mogl” ze wzgledu na niewielka
ilo§¢ posiadanych rezerw, ale dysponuje relatywnie ptynnymi aktywami, nie musi
uciekac sie do pozyczania rezerw na rynku funduszy federalnych, ale moze sprze-
dac te aktywa. Moze tez szuka¢ finansowania na rynku kapitatowym. Oznacza to,
ze banki zachowujg pewna elastycznos$¢ i nawet gdyby spodziewatly sig, ze bank
centralny nie zawsze bedzie im pozyczat odpowiednia ilos¢ nowych rezerw na za-
danie, nadal pozostanie im kilka innych mozliwosci zwigkszania akcji kredytowe;.

Ponadto, jak zauwazajg Stawinski i Tymoczko (2013, 548), w latach poprze-
dzajacych kryzys roku 2008 banki korzystaty w rosnacej mierze z krétkotermino-
wego finansowania hurtowego. Szybki rozwoj tego zrodta finansowania wynikat
z tego, ze aktywo raz zastawione pod pozyczke na rynku repo coraz czesciej byto
wtornie stosowane przez pozyczkodawcow jako zastaw celem zaciggania nowych
pozyczek dla siebie. Innymi stowy, te same papiery wartosciowe byly zastawiane
wielokrotnie. Skutkiem rosngcego wykorzystania tego procesu byt rozwoj nowe-
go kanatu kreacji kredytu.

Kreacja pienigdza moze réwniez zwigksza¢ swe rozmiary, gdy banki pozby-
waja si¢ ze swych bilanséw kredytow w ramach procesu sekurytyzacji, czyli ta-
czac kredyty w wieksze zbiory i sprzedajac prawa do nich jako papiery wartos-
ciowe. Dzieki temu banki moga udziela¢ w praktyce wiecej kredytow, niz bedzie
to uwidocznione bezposrednio w ich bilansach.

3.3. Banki centralne ustalajg cene rezerw, a nie
ich doktadng ilos¢

Tradycyjne ujecie mnoznika zaktada, ze banki komercyjne, aby udzieli¢ nowego
kredytu, muszg najpierw otrzymaé depozyt oraz ze otrzymawszy go, starajg si¢
go pozyczy¢ kredytobiorcy, a przed nadmierng ekspansja powstrzymuje je stopa
rezerw obowigzkowych (Sieron, 2017, 94). Oznacza to, ze bank centralny kontro-
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luje podaz pienigdza M1, decydujac o wielkosci bazy monetarnej i stopie rezerw
obowigzkowych, ktorej odwrotnos¢ to wtasnie mnoznik kreacji pienigdza.

Jednak, jak juz wspomniatem, pod koniec XX wieku Fed zarzucit ustanawia-
nie konkretnych wartosci agregatow pieni¢znych za cele swojej polityki. Wspot-
czesnie banki centralne raczej nie ustanawiajg $cisle okreslonej wielkosci bazy
monetarnej, lecz ustalaja ceng rezerw, czyli stope procentowa (McLeay et al.,
2014a, 15), a banki komercyjne na podstawie rynkowych mozliwosci udzielania
kredytow i1 wlasnych decyzji ustalaja, czy sa gotowe zaptaci¢ cen¢ za marginalng
jednostke nowych rezerw. Jesli tak, udzielajg kredytow i w razie potrzeby pozy-
czajg rezerwy od innych bankow lub od banku centralnego.

Fed §ledzi biezaca sytuacje rynkowa, w tym effecive federal funds rate, czyli
przecietng stope, po ktorej banki komercyjne pozyczaja rezerwy sobie nawzajem.
Operacje otwartego rynku sg nacelowane na utrzymanie tej stopy na poziomie
zblizonym do stopy docelowej, nie za$ na wypetnienie $cisle okreslonej i zawsze
na wstepie znanej luki pomigdzy iloscig rezerw obecng a docelowa.

Oznacza to jedng z dwoch mozliwosci. W pierwszej tradycyjne ujecie mnoz-
nikowe jest prawdziwe, ale ograniczenia przedstawione w rozdziale drugim maja
charakter nie tylko przejsciowy, lecz takze dtugotrwaty, oraz sg na tyle istotne
i nieprzewidywalne, Zze prowadzenie polityki na podstawie mnoznika jest trudne.
Dlatego tez stopa rezerw obowigzkowych odgrywa juz dzi$ mato wazna role jako
instrument polityki monetarnej (McLeay et al., 2014a, 21).

W mozliwosci drugiej tradycyjne ujecie mnoznikowe jest nieprawdziwe,
gdyz banki komercyjne najpierw udzielaja nowych kredytow (na ile pozwala im
na to biezaca sytuacja na rynku oraz wysoko$¢ stop procentowych ustalanych
przez bank centralny). Dopiero pozniej zgtaszaja popyt na rezerwy, na ktory po-
daza odpowiada bank centralny. To by oznaczato, ze podaz pienigdza jest w dzi-
siejszym systemie bankowym Stanéw Zjednoczonych endogeniczna, to znaczy
jej wielkos¢ jest determinowana przede wszystkim przez czynniki wewnatrz sy-
stemu, a nie $cisle ustalana przez bank centralny. Przypuszczenie to rozwijam
w podrozdziale 3.4.

3.4. Endogenicznos¢ pienigdza

Skoro Fed zdecydowat si¢ premiowac trzymanie przez banki komercyjne rezerw
nadwyzkowych (stopa IOER) i towarzyszyta temu znaczaca akumulacja tych re-
zerw (Selgin, 2018, 15), istotnie mozna przypuszczac, ze bez tej zmiany polityki
Fedu akumulacja moglaby by¢ mniejsza. Jednak warto rozwazy¢ roOwniez inny
poglad, osadzajacy si¢ na dwoch spostrzezeniach: po pierwsze, ilo$¢ rezerw w sy-
stemie bankowym wecale nie stanowi ostatecznego ograniczenia dla akcji kredy-
towej (McLeay ef al., 2014a, 15), wigc gdyby banki chciaty i gdyby pozwalata
im na to sytuacja rynkowa, mogltyby rozwija¢ akcje kredytowa bez uprzedniego
zastrzyku rezerw w postaci luzowania ilo§ciowego (dopiero pdzniej szukac nie-
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zbednych rezerw). Po drugie, sytuacja rynkowa po wybuchu kryzysu w 2008 roku
ograniczata akcje kredytowa na kilka sposobow, w obliczu czego nadwyzkowe
rezerwy i tak nie moglyby postuzy¢ bankom komercyjnym do zwigkszania akcji
kredytowe;.

Wedlug badaczy z Banku Anglii (McLeay et al., 2014a, 15) banki najpierw
udzielajg tyle kredytow, ile mogg w danych warunkach przy zachowaniu zyskow-
nos$ci — czyli na ile kredytow znajda popyt przy akceptowalnej dla nich cenie
(stopie procentowej) — a dopiero potem zglaszajg si¢ po ewentualne uzupehienie
brakéw rezerw. Zrodlem niezbednych rezerw sa inne banki (jesli dysponuja rezer-
wami nadwyzkowymi i chcg je pozyczy¢ po atrakcyjnym dla innych oprocento-
waniu) lub bank centralny, ktory w razie potrzeby dostarcza brakujacych rezerw.
Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze amerykanskie banki korzystaja z dwutygo-
dniowego opdznienia konieczno$ci utrzymywania rezerw na odpowiednim po-
ziomie, co nazywa si¢ Lagged Reserve Requirements. Jesli bank widzi, ze moze
nie sprosta¢ wymaganej stopie rezerw, ma czternascie dni na dopozyczenie ich,
co przy niedoborze na calym rynku podbitoby stope procentows, a t¢ Fed ma za
cel kontrolowac.

Podejscie to, przeciwne do tradycyjnego ujecia mnoznikowego, jest zbiezne
z obserwacja przedstawiong przeze mnie podczas omawiania charakteru wspot-
czesnej polityki monetarnej Fedu (podrozdziaty 1.4, 2.5 i 3.3). Obserwacja ta
mowi, ze Fed skupia si¢ na utrzymywaniu stop procentowych na zatozonych po-
ziomach, $ledzac sytuacje na rynku i dostosowujac do niej podaz rezerw. Jezeli
wigc stopa procentowa jest celem, oznacza to, ze banki muszg mie¢ mozliwos¢
udzielania kredytow do pewnego stopnia niezaleznie od ilosci posiadanych re-
zerw. Staranie si¢ o utrzymanie stopy na danym poziomie zaktada, ze moze doj$¢
do sytuacji, w ktorej banki, rozwingwszy zdecydowanie akcje kredytowa, zaczng
potrzebowac¢ zwickszonej ilosci rezerw i tym samym podbijac ich ceng — stope
procentowa. Wywota to reakcje Fedu w postaci dostarczenia nowych rezerw, aby
nie dopusci¢ do nadmiernego wzrostu stopy procentowe;.

Krytyka teorii mnoznika na podstawie tego argumentu wigze si¢ z przyzna-
niem — otwarcie lub domyslnie — Ze wspotczesnie wielko$¢ podazy pieniadza
jest determinowana, przynajmniej w znacznej mierze, endogenicznie. Pienigdz
jest endogeniczny, jesli o wielkosci jego podazy decyduja wewnetrzne czynni-
ki danej gospodarki (w szczegdlnosci popyt na pieniadz), a egzogeniczny, jesli
wielko$¢ ta ustalana jest na zewnatrz gospodarki — administracyjnie badz przez
czynniki quasi-obiektywne, takie jak wydobycie ztota (w standardzie ztota).

Jak zauwaza Jabtecki (2010, 47), od sredniowiecza do XX wieku podaz pie-
nigdza w Europie byta ksztattowana przewaznie egzogenicznie, by od okoto poto-
wy XX wieku sta¢ si¢ bardziej zalezna od czynnikéw endogenicznych. Opisuje on
rozwoj bankowosci, poczawszy od $redniowiecza, wskazujac na pewne uspraw-
nienia, ktore stopniowo pozwalaly bankom na wzglednie bezpieczne operowanie
w systemie rezerwy czastkowej i przez to dawaly im mozliwos¢ kreacji pieniagdza
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w ilosci wigkszej niz ogot ztota trzymanego fizycznie w skarbcach. Te uspraw-
nienia to mi¢dzy innymi kooperacja miedzy bankami (polegajaca na przyktad
na udzielaniu pozyczek migdzybankowych), rozwoj izb rozrachunkowych, ktore
utatwialy wzajemne kompensowanie naleznosci mi¢dzy bankami, i w koncu po-
wstanie bankoéw centralnych. Jednak dopoki te ostatnie nie zaczety petni¢ funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji i nie przestaty by¢ w XX wieku ograniczone
standardem zlota, podaz pienigdza byla w ten czy inny sposob, ale zawsze ogra-
niczona ilo$cia tego kruszcu. Dopiero wigc w ostatnich dekadach podaz pieniadza
zaczeta si¢ ksztattowac endogenicznie, gdyz system bankowy kreuje depozyty,
a w razie potrzeby zwickszenia ilo$ci rezerw towarzyszacych nowym depozytom
banki zgtaszajg na nie popyt w banku centralnym. Bank centralny, pozbawiony
rezimu parytetu ztota, moze w pehni ten popyt zaspokoi¢ (a nawet jako pozycz-
kodawca ostatniej instancji powinien), pozyczajac nowe rezerwy po danej stopie
procentowej lub wpuszczajac je na rynek przez operacje otwartego rynku.

W swietle tej teorii uzasadniona wydaje si¢ Moore’a (1979, 53) krytyka mo-
netarystOw za to, ze bronig tezy, jakoby bank centralny byt w stanie skutecznie
i zupelnie arbitralnie ustala¢ podaz pieniagdza egzogenicznie. Badacz ten wska-
zuje, ze oparciem dla tego monetarystycznego pogladu jest zatozenie, iz bank
centralny w pelni kontroluje zrodta bazy monetarnej i to wystarczy do kontroli
podazy pienigdza. Przyktadem rozumowania monetarystow mogtaby by¢ regu-
ta Friedmana proponujaca trzyprocentowy wzrost ilosci pienigdza kazdego roku,
niezaleznie od zmiennos$ci zjawisk gospodarczych — czyli egzogenicznie. Jed-
nak, jak zwraca uwage Moore (1979, 53), pomigdzy baza monetarng a zasobem
pieniagdza w gospodarce znajduje si¢ mnoznik kreacji pienigdza, ktorego wielkos¢
zalezy od decyzji portfelowych bankéw komercyjnych oraz ich klientdéw, czyli
czynnikéw endogenicznych.

Whioski

Mnoznik kreacji pienigdza jest pomostem mi¢dzy bazg monetarng MO a szerszy-
mi agregatami pienigdza w ogolnosci, agregatem M1 w szczegolnosci. Dlatego
do zrozumienia zmian w podazy pienigdza we wspotczesnej gospodarce kluczo-
we jest rozroznienie pomi¢dzy agregatami MO 1 M1. Wedtug tradycyjnego ujecia
wielko$¢ mnoznika zalezy od stopy rezerw obowigzkowych, ktora jest gtéwnym
ograniczeniem swobodnej kreacji kredytu przez banki komercyjne. Dzigki temu
bank centralny moze decydowac o wielko$ci podazy pieniadza w gospodarce, do-
konujac relatywnie matych zmian wielko$ci bazy monetarne;.

Jednak w praktyce banki komercyjne nie mogg zupelie swobodnie zwigk-
sza¢ akcji kredytowej, gdyz zwigzane s3 przez wiele innych ograniczen, takich
jak zyskownos¢ 1 konkurencyjno$¢ prowadzonej dziatalnosci, ryzyko wycofywa-
nia depozytow przez klientow (co w skrajnych przypadkach moze przerodzic¢ si¢
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w run), spadek warto$ci zabezpieczen kredytowych, polityke monetarna, regula-
cje ostroznos$ciowe i zachowanie odbiorcow nowych pieniedzy.

Siggnigciu przez Fed (po wybuchu kryzysu w 2008 roku) po narzedzia polity-
ki monetarnej, takie jak luzowanie ilosciowe i odsetki od rezerw nadwyzkowych,
towarzyszyt spadek wartosci mnoznika ponizej 1, co wzbudza watpliwosci co do
prawdziwosci teorii mnoznika. Mnoznik potencjalny, wyliczony jako odwrotnos¢
stopy rezerw obowigzkowych, ukazuje maksymalng wielko$¢ podazy pienigdza,
jaka moze by¢ wykreowana przez system bankowy. Jest on arytmetycznie po-
prawny, jednak nie uwzglednia ograniczen kreacji pieniadza, a ponadto teoria za
nim stojgca mylnie sugeruje kierunek zaleznosci przyczynowo-skutkowe;.

Wart rozwazenia i podjecia dalszych badan jest argument o odwrotnej zalez-
nosci: banki komercyjne udzielajg tyle kredytow, na ile pozwala im sytuacja ryn-
kowa (a nie ilo$¢ posiadanych rezerw), a dopiero potem zglaszaja pochodny popyt
na rezerwy. Na taka kolejnos¢ pozwala wymog rezerw obowigzkowych stoso-
wany z dwutygodniowym opo6znieniem — Lagged Reserve Requirements. Bank
centralny dostarcza nastgpnie rezerw w zaleznosci od zgloszonego przez banki
komercyjne popytu, gdyz w przeciwnym wypadku utracitby kontrolg nad stopa
procentowa i uchylitby sie od pelnienia swojej funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Dostarczanie przez bank centralny rezerw na zgdanie bankow komer-
cyjnych wigze si¢ z odejsciem od stricte ilosciowych celow polityki monetarnej
i skupieniem na ustalaniu stopy procentowe;j i stopy inflacji cenowe;j.

Przedstawiony poglad jest glosem na rzecz rozpoznania podazy pienigdza we
wspoélczesnych Stanach Zjednoczonych jako ksztattowanej endogenicznie. Roz-
poznanie to ma znaczenie dla polityki monetarnej, gdyz wyjasnia, dlaczego luzo-
wanie ilo§ciowe, wbrew niektorym obawom, nie doprowadzito bezposrednio do
znacznego rozwoju ekspansji kredytowej (a zatem inflacji cenowej). Ma ono tez
znaczenie dla edukacji ekonomicznej, gdyz jesli zwickszenie rezerw w systemie
bankowym o jednostke nie powoduje wzrostu agregatu M1 wedlug mnoznika,
zaleznego od stopy rezerw obowigzkowych, wowczas warto to zaznaczac przy
przedstawianiu teorii kreacji pienigdza i kredytu.
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