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Pieniadz i spojnos¢ procesow ekonomicznych?

Pieniadz to specyficzny instrument finansowy, to petnigce wazne i wyjat-
kowe funkcje ekonomiczne medium wymiany, szczegélne narz¢dzie ekono-
miczne; mowi si¢: ,,ckwiwalent wszystkich towarow”, dzigki ktoremu funkcjo-
nuje gospodarka swiata od czasow, gdy czlowiek zaczat na szeroka skalg pro-
wadzi¢ wymian¢ handlows.

Ale to szczegdlne medium wymiany obrosto wieloma pseudonaukowymi
legendami, jedna z nich jest — kultywowany przez niektorych, stabo wyksztatco-
nych w ekonomii konserwatystow i ro6znych innych laikoéw — poglad, ze najlepiej
by bylo, gdyby przywrécony zostal pieniadz kruszcowy, a w kazdym razie co
najmniej taki, ktoéry bylby wymienialny na ztoto, jak byto przed decyzja prezy-
denta Nixona o odejsciu od stalego parytetu dolara w stosunku do ztota, z gwa-
rancja wymiany na ten kruszec przez amerykanski bank centralny. To domnie-
manie, ktore stato si¢ dla niektorych niemal wyznaniem wiary, jest jednak bted-
ne, bo pieniadz to tylko narzedzie, ktore moze rownie dobrze dziata¢, gdy jest
kawalkiem papieru albo zapisem elektronicznym. Okazuje si¢, ze w szczegol-
nych momentach historycznych wtasnie pienigdz papierowy dowiodt swej uzy-
tecznej warto$ci — jako narzgdzia pozwalajacego realizowaé procesy wymiany.

O tym, jak wazne jest, by to narzedzie moglo sprawnie realizowa¢ swe
funkcje, $wiadczy znamienny cytat ze znakomitej monografii Johna Kennetha
Galbraitha pos§wieconej historii i wspotczesnej roli pienigdza [Galbraith, 1982] —
omawiajac rolg pienigdza papierowego w czasach rewolucji francuskiej 1 amery-
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kanskiej walki o niepodlegltos¢, kiedy to wilasnie pienigdze papierowe uratowaty
dazenia narodow, zauwaza on: ,,Gdyby obywatele francuscy musieli dziata¢ w gra-
nicach tradycyjnych zasad finansowych, to podobnie jak Amerykanie, nie mogliby
dziata¢ w ogole” [Galbraith, 1982, s. 98]. Ale wspdtczesny kryzys dowiodl, ze chy-
ba nadszedt czas, by ponownie podja¢ probe analizy funkcji pienigdza.

PIENIADZ JAKO PRAWO

Tradycyjnie w nauczaniu ekonomii okresla si¢ pieniadz jako szczegolny to-
war, ekwiwalent wszystkich innych towarow, ktory realizuje cztery funkcje:
srodka wymiany w transakcjach kupna-sprzedazy (funkcja transakcyjna), mier-
nika warto$ci towarow (funkcja obrachunkowa), srodka ptatniczego (funkcja
ptatnicza) i srodka przechowywania wartosci (funkcja tezauryzacyjna). 1 tak,
realizujagc te cztery funkcje pienigdz ma peli¢ swa wielka gospodarcza role
tworzac ,.krwiobieg” wspodltczesnej gospodarki rynkowej, w ktorym jest przeka-
zywany miedzy podmiotami gospodarczymi dla pelnej realizacji tych swoich
gospodarczych funkciji.

Wokoét tych funkcji pienigdza ekonomisci przez lata toczyli spory [Bartko-
wiak, 2003], ale gdy blizej si¢ przyjrzymy, dochodzimy do wniosku, ze slogan
gloszacy, iz ,,pieniadz to specyficzny towar bedacy ekwiwalentem wszystkich
innych towar6w” jest w gruncie rzeczy mylacy, jest skrotem myslowym, ktory
jednak prowadzi na manowce, bo powstaje swego rodzaju zludny poglad, ze
pieniadz jest czyms$, co ma samoistng wlasng wartos¢ jak pralka, lodowka, sa-
mochdd czy butka — czyli ma warto$¢ jak kazdy inny towar. Ale te konkretne
towary majg przeciez samoistng warto$¢, wynikajaca z tego, ze mozemy zrobié¢
pranie, utrzymywac¢ w chlodzie zywnos$¢, by sie szybko nie psula, mozemy si¢
przenosi¢ swobodnie i szybko z migjsca na migjsce, czy po prostu zrobic¢ sobie
$niadanie. Jednakze z pienigdzem tak nie jest, on ma wartos¢ tylko w momencie
dokonywania zakupu tych towardw — jego warto$¢ zostaje okreslona dopiero
i tylko w procesie realizacji transakcji — pienigdz sam jako taki warto$ci nie ma;
to, Ze ja ma, jest po prostu ztudzeniem i1 wynikiem pewnej konwencji.

Najlepiej uwidacznia to pieniadz stanowigcy zapis na koncie rachunku osz-
czednosciowo-rozliczeniowego — jest tylko zapisem, o tym ile jest ten zapis
wart, przekonujemy si¢, gdy ptacimy karta kredytowa czy debetowa. Warren
Mosler, praktyk finansista w swej kontrowersyjnej, ale zawierajacej duzo cieka-
wych spostrzezen ksigzce mowi wprost: ,,dolary i obligacje to nic innego jak
‘konta’, ktore z kolei sg niczym innym, jak cyframi, ktére rzad wpisuje we wia-
sne ksiegi” [Mosler, 2014, s. 57].

Znamienny przyktad funkcjonowania pieniagdza jako zapisu przytacza Mil-
ton Friedman [Friedman, 1994, s. 10]. Oto na jednej z wysp archipelagu Mikro-
nezji, gdzie niec ma zl6z metali, natomiast wydobywano i obrabiano kamien,
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surowiec ten zastosowano takze do ,,produkcji” swoistego pieniadza. Stanowity
go duze, twarde, grube i ciezkie kamienne kregi. Te kamienne ,,monety” wytwa-
rzane byly z kamienia wapiennego wydobywanego na innej wyspie archipelagu,
potozonej w odlegtosci okoto czterystu mil. Byly one tam obrabiane i transpor-
towane czotnami na wyspe Yap, gdzie pehily swe funkcje pieniadza w do$¢
osobliwy sposob. Oto posiadacz tej osobliwej gotowki kupujac co§ od innego
mieszkanca wyspy nie musiat fizycznie umniejsza¢ swego stanu posiadania,
czyli nie oddawat pienigdza w formie materialnej. Nowy wiasciciel przyjmowat
jedynie do wiadomosci, ze stat si¢ posiadaczem gotowki bez koniecznosci jej
przenoszenia. Jeden z tubylcow, uwazany za osobg zamozna, nie mogt pochwa-
li¢ si¢ zaprezentowaniem swej gotowki, gdyz od dwoch czy trzech pokolen jego
»zasoby finansowe” spoczywaly na dnie morza od czasu, gdy przewozaca je
16dz zatoneta. Uwazano wszak, ze to, iz kamien begdacy ta gotowka zostat zato-
piony, nie umniejszato jego wartosci.

Opisano nastgpujgce osobliwe zdarzenie. Gdy niemieckie wladze admini-
stracyjne (wyspy te w 1848 r. zostaly odkupione od Hiszpanii) chciaty zmusi¢
mieszkancoéw do pracy przy naprawianiu drog, to na opornych natozono grzyw-
n¢ zaznaczajac czarnymi krzyzami pewng liczbe najbardziej wartosciowych
kamieni, jako oznaczenie naleznosci dla wtadz — i to podziatato jako skuteczny
bodziec do pracy. Dokonano w gruncie rzeczy pewnego zapisu, oznaczenia
przynaleznosci tych kamieni do okre$lonego podmiotu — w tym przypadku wia-
dzy zarzadzajacej wyspa. I jak pisze Friedman dalej, co§ podobnego miato miej-
sce w ,,cywilizowanym $wiecie” w latach 30. XX wieku. Oto Bank Francji
zwrocit si¢ do Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku o dokonanie wymia-
ny na ztoto wigkszosci francuskich aktywow dolarowych, posiadanych w USA.
W celu uniknigcia konieczno$ci transportowania tego ztota przez ocean, pra-
cownicy Banku Rezerwy Federalnej po prostu zeszli do skarbca i na kilku szu-
fladach zawierajgcych zloto umiescili oznakowania, ze jest ono wlasnoscig
Francji. Amerykanskie rezerwy zlota zmalaty, a francuskie zwigkszyly sig, ale
ztoto pozostato na swoim miejscu — i na rynku zaczgto traktowaé dolar jako
walutg stabsza, a frank francuski — jako mocniejsza. Tak zwany ,,drenaz” zlota
przez Francje z USA byl jednym z czynnikdw, ktory ostatecznie doprowadzit do
paniki w bankach w 1933 r. [Friedman, 1994, s. 13].

Istnieje powszechny poglad, Ze wlasng warto$¢ ma pienigdz kruszcowy. Ale
to tez jest poglad btedny. Takze warto$¢ pieniadza kruszcowego jako pieniadza
— zostaje okre$lona dopiero w momencie zakupu, czyli realizacji transakcji; kru-
szec zawarty w pienigdzu — owszem, ma wlasng warto$¢ jako metal — czgsto
sporo r6znigca si¢ od nominatu na nim wybitego, ma jednak te wartos¢ tylko po
przetopieniu na sztabki, natomiast w funkcji pienieznej warto$¢ pienigdza jest
okreslona tak jak pienigdza papierowego czy skrypturalnego, czyli zapisu na
koncie: dopiero wtedy, gdy dokonujemy transakcji zakupu. Oczywiscie réznica
mi¢dzy nominatem a warto$cig metalu zawartego w monecie rodzi okreslone
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skutki ekonomiczne — gdy warto$¢ metalu jest wyzsza od nominatu, to rodzi si¢
tendencja do gromadzenia monet i przetapiania ich w celu zbycia lub zmagazy-
nowania warto$ciowego kruszcu®.

Prowadzi to do wniosku, ze w gruncie rzeczy ekonomiczna funkcje pienia-
dza mozna sprowadzi¢ do jednego krotkiego sformutowania:

Pieniadz to prawo do nabywania débr i ushug; jest to tylko specyficzne narzedzie
ekonomiczne, dajace jego posiadaczowi prawo do otrzymania czgséci tego, co spote-
czenstwo wytworzylo.

Taka jest podstawowa, syntetyzujaca inne ekonomiczne role funkcja pienia-
dza: to po prostu specyficzny dokument, dajacy uprawnienie osobie go posiada-
jacej do otrzymania czeSci wytworzonych doébr lub ushug, lub majatku. Przyj-
rzyjmy sie, jakie sa konsekwencje interpretowania pieniadza jako prawa.

Gdy wiladze wyspy Yap lub urzednicy Banku Rezerwy Federalnej dokony-
wali oznaczen — pierwsi kamiennych kregow, drudzy szuflad zawierajacych
zlote sztaby, to nadawali prawo do dysponowania nimi — czyli nabywania dobr
i uslug. Gdy zatem Friedman pyta przekornie, ,,czy istnieje naprawde jakas roz-
nica miedzy wiarag w obnizenie wartosci waluty, spowodowang oznakowaniem
szuflad w piwnicach banku, a przekonaniem wyspiarzy z Yap, ze stali si¢ ubozsi
ze wzgledu na oznakowanie ich kamieni” [Friedman, 1994, s. 13], to interpreta-
cja pieniagdza jako prawa daje jasng odpowiedz: oto te oznakowania mialy jed-
noznaczny skutek w postaci ujecia jednym podmiotom i dodania innym prawa
do nabywania dobr i ustug. Gdy urzednicy niemieccy oznaczyli krzyzami ka-
mienie wyspiarzy jako przynalezne wiladzy, to odebrali dotychczasowym wta-
$cicielom czgs¢ prawa do nabywania dobr i przekazali je wiladzy; gdy na szufla-
dach ze zlotem przylepiono nalepki wskazujace na przynalezno$¢ Francji, to
mozna bylo uznaé, ze z tego tytutu Francja bedzie miata roszczenia do wigkszej
ilosci dolarow, gdy w przyszlosci wartos¢ zlota wzrosnie, zatem bedzie miala
prawo do nabywania wigkszej ilosci dobr amerykanskich — to skutkowato zmia-
na relatywnych wartosci walut amerykanskiej i francuskiej — czyli zasad wymia-
ny praw do nabywania dobr i ustug w tych krajach.

Przyjrzyjmy sig, jak to prawo jest dystrybuowane, rozdzielane w procesie
gospodarowania. Oto na przyktad cztonkowie spoteczno$ci zatrudnieni w przed-
sigbiorstwach wytwarzajacych rozne dobra lub ustugi otrzymujg pienigdze za
wykonywang pracg; pracodawca przekazujac swemu pracownikowi okreslong
iloé¢ srodkdw pieni¢znych za wykonang prace, dzigki ktorej powstata okreslona

¥ Powszechnie znany jest na przyktad fakt, ze metal zawarty w polskich monetach groszo-
wych jest wigcej wart niz nominat — oczywiscie ile konkretnie, zalezy od aktualnych cen miedzi
i innych metali zawartych w stopie (59% miedzi, 40% cynku i 1% manganu) — jednakowoz punkty
skupu ztlomu nie moga przyjmowac monet.
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ilo¢ jakich§ dobr, daje mu prawo do otrzymania okreslonej ilo$ci tych samych lub
innych dobr wytworzonych w tej gospodarce. Na przyktad, dajac mu 1 tys. zt, daje
mu prawo do kupienia telewizora wycenianego na 1 tys. zt. Z kolei sam przedsig-
biorca sprzedajac produkty lub ustugi, w ktorych wytwarzanie zaangazowani sg
jego pracownicy, otrzymuje od nabywcow tych dobr prawa do kupowania innych
dobr i ustug, czes¢ tych praw przekazuje swym pracownikom, cze$¢ zachowuje
dla siebie i wykorzystuje je na rozne cele lub odktada na przysztos¢. W ten spo-
sob prawa te sg przykazywane od podmiotu do podmiotu i cyrkuluja w gospo-
darce — w nast¢pnym rozdziale przeanalizujemy doktadniej ten proces.

Jest to niby trywialne i tylko na pozor nie wnosi nic nowego. Zauwazmy
bowiem, ze jesli kto§ otrzymane prawo do nabycia telewizora aktualnie kosztu-
jacego 1000 zt odlozy na przyszto$¢ przekazujac je bankowi, to w warunkach
inflacji bank w przysziosci powinien mu odda¢ ten sam pieniadz, czyli to samo
prawo, zatem jesli po roku telewizor kosztuje 1100 zl, bo inflacja wynosita 10%,
to deponent wyjmujacy pienigdze z konta, powinien dosta¢ od banku co naj-
mniej rownowarto$¢ ceny tego telewizora. Zobaczmy, jakie to rozumienie pie-
nigdza ma konsekwencje. W ramach obowigzujacej ortodoksji powie sig, ze
przeciez dostaje z powrotem swoje Z odsetkami, a wigc 1000 plus odsetki na
przyktad 11%, czyli 110, bo na stope procentowa sktada si¢ 10% kompensujace
inflacje i dodatkowo 1%, czyli 10 zt jako zaptate za odlozenie konsumpcji. Ale
czy to tak powinni$my interpretowac? Rzecz w tym, ze to, co jest jego, to prawo
do kupienia telewizora, to byt jego ,,kapital”, zatem powinien dosta¢ z powrotem
1100 zwrotu zwaloryzowanego kapitatu, a na to powinien by¢ nalozony 1% za
odtozenie konsumpcji, jako narzut na zwaloryzowany kapitat, zatem powinien
dosta¢ nieco wiecej, bo 1111 zt — o 1 zt wigce;j..., ale jak mowito stare powie-
dzenie, ,,piechota nie chodzi”; przy wigkszych kwotach beda wchodzity w gre
grubsze dodatkowe pieniadze wynikajace z tej nowej interpretacji pienigdza.

Taka interpretacja prowadzi w przypadku depozytow do wyniku nieco inne-
go niz to, co wynika z tradycyjnego sposobu interpretowania pienigdza — tak
zwanej ,,zasady nominalizmu”, wedhug ktorej pienigdz ma wartos¢ samg w sobie,
okreslong przez jego nominal i na t¢ warto$¢ naktadamy oprocentowanie bedace
sumg dwoch sktadnikéw: kompensaty inflacji i wynagrodzenia za odtozenie kon-
sumpcji. W przypadku kredytow zamiast tego drugiego elementu mamy jaka$
procentowg miar¢ ryzyka, kompensate za ryzyko, r6zng zaleznie od instrumentu
kredytowania, osoby kredytowanej oraz solidnosci, wiarygodnosci zabezpieczen.

Jak udowodnitem w swej pracy habilitacyjnej [Zyzynski, 1998], zasada wa-
loryzacji kapitatu pozwala sformutowac lepsza od tradycyjnie stosowanej, zgod-
nej z praktycznie wykorzystywanymi podrecznikowymi wzorami na tzw. regule
annuitetowa, metode sptaty kredytu — metode stabilniejsza, zabezpieczajaca
kredytobiorce przed nadmiernym obcigzeniem w przypadku gwattownego skoku
inflacji w wymiarze realnym, a zarazem korzystniejsza dla systemu finansowe-
go, gdyz zapewniajaca stabilny realnie doptyw pieniedzy — ilustruje to rysunek 1.
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Rysunek 1. Splaty odsetek w warunkach skoku inflacyjnego metodg annuitetowg
zakladajaca niezmienna nominalna wartos$¢ kapitalu (NWK) oraz metoda zakladajaca
waloryzacje kapitatu (UWK)

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

W tym przyktadzie zalozono, ze w czwartym roku pojawita si¢ inflacja i w
kolejnych latach wynosita: 5%, 10%, 30%, 100% i potem w ciagu kolejnych
dwoch lat zostata wygaszona: 30%, 5% — i od 10 roku ceny zostaty ustabilizo-
wane — odzwierciedla to rownolegty ze wzrostem cen wzrost dochodu kredyto-
biorcy. W tradycyjnie stosowanej annuitetowej (dajacej, przy zatozeniu nie-
zmiennej stopy procentowej, statg tgczng kwote sptaty kapitatu i odsetek) meto-
dzie sptaty kredytu, z oprocentowaniem ewentualnie korygowanym stosownie
do zmieniajacej si¢ inflacji, nastepuje gwattowny skok obcigzenia kredytobior-
cy, obcigzenie moze nawet przekracza¢ jego dochody, co ilustruje linia kropko-
wana na wykresie — w takiej sytuacji kredytobiorca moze zbankrutowac, jesli nie
ma innych aktywow, ktorymi moglby pokry¢ zwigkszone obciazenie. Po ustaniu
inflacji jego obciagzenie maleje do poprzedniego nominalnego poziomu, bo obo-
wigzuje zasada nominalizmu — ale kredytodawca (bank) ma od tego momentu
znacznie obnizone realnie wptywy. Natomiast metoda uaktualniajgca wartos¢
kapitatu stosownie do zmieniajgcej si¢ realnej wartosci pienigdza, zatem zgodna
z podstawowa zdefiniowang tu funkcjg pienigdza jako prawa do nabywania dobr
i ushug, zatem zachowujaca poprzez waloryzacje to prawo, pozwala na obcigze-
nie harmonijnie dostosowujgce si¢ do inflacji i zapewniajgce po jej ustaniu do-
ptyw $rodkéw od kredytobiorcy realnie niezmienny, stabilizujacy zatem jego
(banku) pozycje finansowa.
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Z interpretacji pienigdza jako prawa wynika zatem bezposrednio zasada wa-
loryzacji kapitatu pienigznego, czyli srodkow zgromadzonych na kontach i kwot
stanowiacych zobowigzanie. Gdyby zasada ta byta realizowana, to mielibySmy
wazny instrument stabilizujacy realng warto$¢ strumieni pieniedzy bez wzgledu
na inflacje — dla procesow splaty kapitatu inflacja staje si¢ zatem wtedy czynni-
kiem obojetnym.

Koncepcja ta prowadzi rowniez do waznego wniosku co do wartosci rezerw
obowigzkowych bankow komercyjnych utrzymywanych w banku centralnym.
Autor ninigjszego tekstu byt przeciwny oprocentowaniu tych rezerw, bo uwazat,
ze bylo to swego rodzaju nagradzanie bankow za pienigdz niepracujacy. Rozu-
mienie pienigdza jako prawa do nabywania dobr i ustug prowadzi jednak do
whniosku, Ze nieoprocentowanie tego pienigdza i przetrzymywanie go w wartosci
nominalnej, tez nie ma uzasadnienia, bo jednak bank centralny jest odpowie-
dzialny za podtrzymanie wyzej okreslonej funkcji pieniadza. Zatem pienigdz ten,
ktérego zrodlem sa przeciez depozyty klientow, na rezerwie powinien by¢ opro-
centowany na poziomie inflacji — wtasnie po to, by zachowat swa warto$¢ jako
prawo do nabywania dobr i ustug: bank centralny odbiera bankom komercyjnym
pewna ilo$¢ praw do nabywania dobr i stug — i takg samg ilo$¢ tych praw powi-
nien im odda¢ — ilo§¢ te mierzy wskaznik inflacji. Obecnie przy stopie rezerwy
3,5% s$rodki na rezerwie sg oprocentowane na 1,35% — a to tez nie ma uzasad-
nienia, skoro mamy deflacj¢ — ale w sytuacji deflacyjnej, ktora ma charakter
przejsciowy, powinna jednak by¢ utrzymana warto$¢ nominalna, bo stosowanie
oprocentowania ujemnego trudno byloby uzasadni¢ i zrealizowac.

CYRKULACJA | KREACJA PRAWA
DO NABYWANIA DOBR 1 USLUG

Przyjrzyjmy sig, jak pienigdz, jako ten specjalny dokument dajacy prawo do
nabywania dobr i ustug, cyrkuluje w gospodarce i jest w swym podstawowym
zasobie emitowany przez bank centralny. Jak juz bylo powiedziane, pracownik
dostarcza swemu pracodawcy usluge pracy, wykonujac ja wytwarza produkt,
ktory zostaje sprzedany na rynku. Przedsigbiorca otrzymuje pienigdze stanowig-
ce jego przychdd — klienci kupujac produkty oddajag mu cze$¢ swych praw do
nabywania dobr i ustug, ktore otrzymali od swoich pracodawcow. Cze$¢ tych
praw nasz pracodawca przekazuje swoim pracownikom jako wynagrodzenie za
prace. W sensie bilansowym otrzymane wynagrodzenie stanowi nasze aktywa
gotowkowe. Ale oczywiscie jako ludzie racjonalni, nie trzymamy tych pienigdzy
w domu, lecz przekazujemy je do banku — wynagrodzenie moze by¢ zreszta
przelane bezposrednio na nasze konta — w ten sposob prawa do nabywania dobr
i uslug ,ladujg” w bankach. Bank zapisuje w pasywach swoje zobowigzanie
wobec klienta — jako ztozony w jego kasie depozyt. Jednoczesnie te pienigdze —
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w pierwszej fazie procesu — zostaja zamknigte w bankowej kasie, a w aktywach
pojawia si¢ pozycja ,,gotowka w kasie” — w ten sposob pienigdz gotowkowy
zostaje zapisany w aktywach banku komercyjnego — ilustruje to rysunek 2.

Aktywa Pasywa
Gotowka w kasie ............ 1000 zt Depozyt klienta A ................ 1000 zt

Rysunek 2. Odzwierciedlenie w bilansie banku komercyjnego zalozenia depozytu
Zrédlo: opracowanie whasne.

Ale zauwazmy, ze prawo do nabywania dobr i ustug zostalo zamrozone za
stalowymi drzwiami bankowego skarbca — zatem przez jaki$ czas prawo to nie
jest realizowane. Gdyby stan taki trwat dtugo i u wielu o0sob, to dla gospodarki na-
statyby zle czasy: ludzie otrzymuja za wytworzone dobra prawo do ich nabywania —
1 go nie realizuja. Malo kto zdaje sobie sprawe z tego, ze makroekonomicznie osz-
czednosci same z siebie, sg dla gospodarki szkodliwe, bo sg nierealizowanym pra-
wem do nabywania dobr i ustug w tej gospodarce wytworzonych. Producenci mo-
gliby wtedy co prawda sprobowaé pozby¢ sie zalegajacych w magazynach dobr
przez ich eksportowanie, ale w krotkim czasie 1 zyskownie nie zawsze jest to moz-
liwe — czesto proby wyprzedazy w krotkim czasie odbywajg si¢ ze stratg.

Pienigdz oszczedzany jest zatem wyrwaniem z obiegu gospodarczego praw
do nabywania dobr i ustug, co oznacza po prostu zmniejszenie efektywnego
popytu. W dawnych czasach, gdy nie funkcjonowat jeszcze sprawny system
bankowego posrednictwa, pienigdz w znacznej ilosci ,,0sadzat si¢” w domowych
skarbcach, bo kazdy chciat cokolwiek uciuta¢ na przyszto$¢, by zabezpieczyé
swoj byt. W ten sposob ubywato pienigdza z obiegu. Nizej podpisany jest prze-
konany, ze wtedy wojny panstw z sgsiednimi krajami, ale tez i r6zne prywatne
akcje grabiezcze, byly podejmowane przede wszystkim po to, by uzupeti¢ kra-
jowy obieg pieniezny uszczuplony w wyniku oszczgdzania.

Wazne jest zatem, by rozumie¢, ze istota procesu gospodarczego jako pew-
nej specyficznej dynamiki realizowanej w zlozonym systemie jest to, ze ludzie
wytwarzajg dobra i ustugi i powinni zarabia¢ i kupowac to, co wyprodukowali —
gdy wstrzymuja si¢ z zakupami, to dla gospodarki jest to stan niekorzystny. Ale
oczywiscie w rzeczywistosci, w dzisiejszych czasach, oszczgdzanie nie jest proce-
sem samoistnym, bo bank (i inne instytucje finansowe) pelni rolg posrednika fi-
nansowego, zatem moje odtozone prawa do nabywania dobr 1 ushug zostaja prze-
kazane komus innemu — temu, kto wzigt kredyt — ilustruje to rysunek 3. Kredyt to
przekazane pienigdze, ktore zostang zwrdcone, dlatego stanowig nalezno$ci banku
— tak tez sg zapisane w bilansie. I dla gospodarki, jej rozwoju, najlepiej jest, gdy
kredyt ten bierze inny przedsigbiorca, ktory przekazuje pieniagdze — prawa do na-
bywania dobr i ustug — ludziom wytwarzajacym nowe moce produkcyjne — 0zna-
cza to, ze gospodarka si¢ rozwija, w przysztosci, gdy te nowe moce produkcyjne
zostang uruchomione, wytwarzanych bedzie wigcej dobr i ustug.
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Aktywa Pasywa

Kredyt udzielony podmiotowi B” ............ 1000 zt Depozyt klienta A ................ 1000 zt

*/ Dla uproszczenia pomijamy tu ewentualna konieczno$¢ zachowywania przez bank rezerwy
obowiazkowej (zwanej tez rezerwa czastkowa).

Rysunek 3. Odzwierciedlenie w bilansie banku komercyjnego
udzielenia przezen kredytu

Zrddto: opracowanie wlasne.

Oszczedzanie jest wycofaniem pienigdza z gospodarki, udzielenie kredytu
wprowadza go z powrotem do gospodarki, gdzie kontynuuje cyrkulacje¢ jako
przekazywane poprzez transakcje sprzedazy i zakupdéw prawo do nabywania dobr
i ushug. Funkcja posrednictwa finansowego, jaka realizuje bank, uspojnia gospodar-
ke, bo niezrealizowane na pierwszym etapie prawo do nabywania débr i ushug zosta-
fo przekazane dalej do ,.krwiobiegu” gospodarki: ja nie wykorzystatem swych praw,
nic nie kupitem, ale wykorzystat je kto$ inny, wytworzone dobra zostaty przez niego
kupione, zarobit przedsigbiorca, zaptacit swoim robotnikom itd.

W praktyce bankowej relacja migdzy kredytami a depozytami jest jednak
bardziej skomplikowana. Depozyt niekoniecznie musi by¢ warunkiem udziele-
nia kredytu, a przeciwnie, depozyt moze by¢ wobec kredytu wtorny, bowiem
bank udzielajgcy kredytu robi to w ten sposob, ze otwiera kredytobiorcy rachu-
nek depozytowy, z ktorego ten finansuje swe potrzeby — ilustruje to rysunek 4.

Aktywa Pasywa

Kredyt udzielony podmiotowi C ............ 1000 zt | Depozyt klienta C ................ 1000 zt

Rysunek 4. Odzwierciedlenie w bilansie banku komercyjnego udzielenia przezen kredytu
z jednoczesnym otwarciem klientowi konta depozytowego — tutaj udzielenie kredytu jest
pierwotne wobec otwarcia rachunku depozytowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyktad takiej transakcji kredytowej podaje Bank Anglii: ,,Gdy bank udo-
stepnia komu$ kredyt hipoteczny na zakup domu, to nie robi tego rutynowo
w ten sposob, ze daje tej osobie banknoty warte tysigce funtow. Zamiast tego,
bank uznaje rachunek bankowy kredytobiorcy kwotg depozytu rowng wartosci
tego kredytu. W tym momencie tworzony jest nowy pieniadz” [Money Crea-
tion...., 2014]. Kredytobiorca, ktoremu na bazie udzielonego mu kredytu otwarto
rachunek, realizuje ptatnosci, czyli otrzymal prawo do nabywania dobr i ustug —
zatem w ten sposob bank staje si¢ kreatorem pienigdza — zwanego ,,pienigdzem
skrypturalnym”. Podobnie dziata tzw. overdraft (stan debetu konta do akcepto-
wanego limitu) — realizacja wydatkow bezgotowkowo po przekroczeniu stanu
srodkoéw na rachunku oszczgdno$ciowo-rozliczeniowym. Ta forma pienigdza —
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bezgotowkowego, istniejacego tylko w zapisie bilansowym banku — w gruncie
rzeczy nie rozni si¢, co do tej podstawowej funkcji pienigdza, od pieniadza go-
towkowego, ktorego zasob jest — teoretycznie — podstawa systemu pienig¢znego
gospodarki i stanowi przedmiot funkcji posrednictwa, jaka realizujg banki i inne
instytucje rynku finansowego. Co prawda swobodg dziatalno$ci kredytowej ban-
kéw usituje sie ograniczy¢ 1 wzia¢ w karby réznych form kontroli — na przyktad
wymogow kapitatowych naktadanych przez wladze monetarne, to jednak moz-
liwosci tej kontroli sa w gruncie rzeczy ograniczone, polityka pieni¢zna staje si¢
mato skuteczna tam, gdzie probuje kontrolowaé agregaty pieni¢zne — dlatego
wspotczesnie za jedyne w miarg skuteczne narzedzia polityki uznaje si¢ regulo-
wanie poziomu stop procentowych banku centralnego.

Zauwazmy, ze ta kreacja pienigdza bezgotoéwkowego ma bardzo istotne
konsekwencje makroekonomiczne. Strumien kredytu, czyli proces finansowania
inwestycji, odrywa si¢ od aktu oszczedzania, oszczgdzanie przestaje by¢ — przy-
najmniej czeSciowo — niezbedne dla finansowania rozwoju. W rezultacie w spe-
cyficzny sposob zostaje znieksztalcone klasyczne réwnanie rownowagi bilansow
makroekonomicznych:

G-T=6-N+(Z-X) 1)
gdzie:
G — wydatki budzetu panstwa; T — dochody budzetu panstwa; S — oszczednosci;
| — inwestycje; Z — import; X — eksport.

Réwnanie to méwi, ze deficyt budzetowy jest rownowazony (czyli finanso-
wany) przez nadwyzke oszczedno$ci nad inwestycjami (S > I) oraz ujeta w bi-
lansie ptatniczym (o czym bedzie dalej mowa) nadwyzke inwestycji zagranicz-
nych, ktore finansujac deficyt budzetowy dostarczajg jednocze$nie walut zagra-
nicznych na pokrycie ujemnego wyniku obrotow biezacych, czyli generujacych
przewage importu nad eksportem (Z > X). Kreacja pienigdza bezgotowkowego,
cho¢ generuje wzrost depozytéw po prawej stronie bilansu na rys. 4, to nie po-
wigksza oszczgdnosci S, gdyz depozyt jest tu tylko rachunkiem biezacym, zatem
zwigksza zasob pieniadza M2 w jego czeSci bedacej pieniadzem transakcyjnym
M1. Tak wigc skoro cze$¢ inwestycji I zostaje sfinansowana przez kreacje pie-
nigdza bezgotowkowego, to albo oszczgdnosci S staja si¢ czesciowo zbedne,
albo pojawia si¢ ich nadwyzka, ktora tym bardziej powinna by¢ wchlonigta
przez deficyt budzetowy — czyli powinna zosta¢ zaabsorbowana przez emisje¢
obligacji skarbowych, finansujacych cze$¢ wydatkow budzetowych. Stoi to
w sprzecznosci z lansowanym przez szkole neoliberalng (tzw. New Economics)
paradygmatem zrownowazonego budzetu — btednym, wynikajacym z niezrozu-
mienia, ze ekonomiczng funkcja deficytu budzetowego jest wlasnie wchianianie
nadwyzki oszczednosci nad inwestycjami, a wigc wprowadzenie do gospodarki
tych praw do nabywania dobr i ustug, ktore oszczgdzajacy z niej wycofali, a nie
powrécity do gospodarki w ramach aktualnych mechanizméw i warunkow kre-
dytowania. Srodki te ujmuje pierwsza cze$¢ prawej strony réwnania (1); druga
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czes¢ okresla finansowanie przez kapitat zagraniczny — dla kraju narazonego na
destabilizacj¢ kursu walutowego to wtasnie zagraniczna cze$¢ dtugu publiczne-
go, budzi szczegdlny niepokoj’. Jednakze, gdy kreowany jest pienigdz bezgo-
towkowy, to dla stabilno$ci procesow finansowych mniejsze znaczenie zdajg si¢
mie¢ oszczgdnoscei, a podstawowa staje si¢ zdolno$¢ kredytowa, czyli posiadanie
przez kredytobiorcow odpowiednio wysokich dochodow, na poziomie umozli-
wiajacym regularng, stabilng sptate kredytow®.

Trzeba jednak pamietaé, ze motorem wzrostu gospodarczego sa inwestycje,
natomiast oszczgdnosci, jako niewydane pienigdze, stanowig hamulec rozwoju —
przedstawia to rysunek 5.

Zas6b
S 0szczednosci

Hamulec

Naped
Turbodotadowanie
— kredyt bezgotowkowy

Podmioty gospodarcze
— Gospodarstwa domowe
— Przedsigbiorstwa

Podmioty gospodarcze
— Przedsigbiorstwa
— Gospodarstwa domowe

Rysunek 5. OszczednoSci i inwestycje a wzrost gospodarczy

Zr6dto: opracowanie wiasne.

* Dhug krajowy, czyli ulokowany u wlasnych obywateli nie jest takim problemem, bo zobo-
wigzanie panstwa jest jednocze$nie majatkiem krajowych podmiotow. Powtarzany czgsto slogan,
ze ,,dlug publiczny to zadtuzanie si¢ kosztem przysztych pokolen” nie ma ekonomicznego sensu:
dlug stanowiagcy pasywa (zobowigzania) panstwa jest ,,zmaterializowany” w papierach wartos$cio-
wych, ktore sg aktywami (czyli majatkiem) obywateli — ich odkup (zamiana na gotowke) przez
emitenta (skarb panstwa) jest realizowany poprzez mechanizm rolowania dlugu, a w ostatecznosci
prawo do wykorzystywania senioratu, jak twierdzi A. Sopocko [2015], niepotrzebnie zdegradowa-
ne przez wspotczesnie obowiazujacy paradygmat. Problem pojawia si¢ natomiast wtedy, gdy ten
papier wartosciowy staje si¢ majatkiem podmiotow zagranicznych i jest denominowany w ich
walucie — jej aprecjacja moze prowadzi¢ do drastycznego wzrostu nie tylko kosztow obstugi dtu-
gu, ale i samej jego wartosci (z czego, jak wszystko na to wskazuje, nie zdawali sobie sprawy
autorzy kryterium granicznej wielkos$ci dtugu — 60% w relacji do PKB — w traktacie z Maastricht
i w polskiej Konstytucji).

® Oczywiscie ten wymog nie jest respektowany, gdy banki udzielaja kredytow denominowa-
nych w walutach obcych (na przyktad frankach szwajcarskich) o niestabilnej wartosci. Aprecjacja
tych walut lub deprecjacja waluty rodzimej nie tylko powoduje, ze dramatycznie rosna koszty
u kredytobiorcow — przez co tracg znaczng czg$¢ praw do nabywania dobr i ustug, ale tez prowadzi
do destabilizacji gospodarki — dramatyczne zmiany w redystrybucji tych praw zaktdca funkcjono-
wanie wielu rynkéw, w tym na przyktad rynku nieruchomosci, podczas gdy prawa te ,,przeptyne-
ly” do podmiotéw grajacych na rynkach finansowych. Takie procesy doprowadzity do kryzysu
roku 2008.
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Podmioty oszczedzajace dokonuja wycofania czesci praw do nabywania dobr
1 ushug (czyli czesci sity nabywezej) z gospodarki, co oznaczone jest jako S, 1 prze-
kazujg je do systemu finansowego, wzmacniajac zasob odlozonego pienigdza
—w ksiggowosci bankow zapisanego jako zobowigzania stanowigce ich kapitat obcy
od deponentow. Wycofanie z gospodarki czgsci pienigdza dziata hamujaco bo redu-
kuje strong dochodowa budzetoéw podmiotéw gospodarczych. Ten kapital moze by¢
uaktywniany gléwnie poprzez udzielanie kredytow, oznaczonych jako |, wtedy
pieniadz wraca do gospodarki, strona dochodowa budzetéw zostaje wzmocniona
1 gospodarka ro$nie. Ostateczny efekt zalezy zatem od relacji miedzy dwoma skton-
nosciami podmiotow: sklonnosciag do oszczgdzania i sktonnoscig do inwestowania.
Jak jednak widzimy, sklonno$¢ do inwestowania moze by¢ zaspokajana przez kre-
dyt bezgotoéwkowy, ktéry uniezaleznia wzrost od oszczednosci. Jak wszak dowiddt
J M. Keynes, dla rozwoju pierwotny charakter maja nie oszczednosci, lecz inwesty-
cje — zatem nie jest tak, ze oszczednosci warunkuja inwestycje i wzrost.

K. Laski ujat to lapidarnie: ,,Kiedy stopa oszczgdnos$ci rosnie, to PKB male-
je. (...) kiedy spoteczenstwo pragnie zwigkszy¢ stope oszczedzania, to przy da-
nych inwestycjach doch6d narodowy si¢ zmniejszy. Oszczedzanie nie jest zatem
koniecznie cnotg, a moze nawet szkodzi¢ gospodarce” [Laski, 2015, s. 73]. | dalej
przypomina, ze ogdlna stopa oszczednosci zalezy od sktonnosci od oszczedzania
z plac i od udziatu ptac w dochodzie narodowym. Wzrostowi gospodarczemu nie
shuzy zatem sytuacja, gdy ros$nie stopa oszczedno$ci i gdy ros$nie udziat zyskow
W PKB — czyli maleje udziat ptac. Gdy oszczgdnosci z ptac rosna, to spadajg takze
zyski. Wyniki te sg niezgodne z pogladami propagowanymi przez réznych dyle-
tantow w mediach i powszechng intuicja, ktora, jak pisze Laski, ,,wzbrania si¢
uznaé, ze oszczednosci moga mie¢ ujemne skutki dla calej gospodarki” [Laski,
2015, s. 75]. Dlatego zjawisko to w teorii ekonomii jest nazywane ,,paradoksem
oszczednosci” lub ,,paradoksem zapobiegliwosci”. Laski zauwaza jednak, ze
okreslanie tego jako ,,paradoks” jest wlasciwe w ramach teorii ortodoksyjnej
zaktadajacej pelne wykorzystanie mocy produkcyjnych, natomiast nie jest para-
doksem, jest catkowicie zrozumiate w teorii efektywnego popytu Michata Ka-
leckiego, zgodnie z ktora o rozmiarach PKB decyduja catkowite wydatki, a nie
czynniki ograniczajace rozmiary podazy [Laski, 2015, s. 75].

W systemie bankowym zwigzek migdzy oszczedno$ciami (depozytami
klientow) a inwestycjami (kredytami) ulega zerwaniu poprzez mechanizm krea-
cji pienigdza bezgotowkowego, co na rys. 5 zostato okreslone jako ,,turbodota-
dowanie”, nadajgce gospodarce realne przyspieszenie. Jednakze kreacja pienig-
dza bezgotowkowego przez banki komercyjne wedlug schematu odzwierciedlo-
nego w zapisach bilansowych na rys. 4 jest chaotyczna, nie jest wynikiem dzia-
fania stabilnego mechanizmu, raczej zalezy od indywidualnych strategii
i polityk realizowanych przez banki komercyjne i ich oceny sytuacji gospodar-
czej 1 zdolnosci kredytobiorcy do obstugi kredytu. Jest zatem wynikiem zalezno-
sci mikroekonomicznych, indywidualnych procedur decyzyjnych i moze si¢
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oderwa¢ od realnych makroekonomicznych procesow gospodarczych — ktore sa
przedmiotem troski osdb odpowiedzialnych za polityke pieniezng. Okazuje sie
wigc, ze kontrola podazy pienigdza staje si¢ praktycznie niemozliwa. Dla rozwoju
gospodarczego niezbedny jest zatem stabilny proces kreacji pienigdza z podstawo-
wego zasobu. Po to, by w procesie rozwoju gospodarczego nowo wytworzone dobra
i ushugi mogly by¢ nabywane, gospodarka potrzebuje stabilnego systemu dostarcza-
nia jej dodatkowego zasobu praw do ich nabywania — by przy okreslonej predkosci
obiegu pienigdza w gospodarce, zrbwnowazy¢ rosngcy nan popyt z podaza.

Etap |
> e Aktywa Pasywa
é Papiery wartosciowe ....... 1000zt | Depozytklienta A ....... 1000 zt
o
|_
E Etap Il
Ci L 5 Aktywa Pasywa
<ZE Gotowka .........oeevruenen. 1000 zt | Depozyt klienta A ....... 1000 zt
m

Rysunek 6. Odzwierciedlenie w bilansie banku komercyjnego sprzedazy
papierow wartosciowych bankowi centralnemu

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Zasadniczo tej podazy dodatkowego pienigdza w formie gotowkowej powi-
nien dostarcza¢ bank centralny, realizujacy nadane mu prawo emisji pienigdza —
a wykorzystuje do tego tzw. operacje otwartego rynku. W ramach tych operacji
bank centralny skupuje od bankéw komercyjnych znajdujace si¢ w ich zasobach
papiery warto$ciowe — W ten sposob bank komercyjny trzymane w swym skarb-
cu i zapisane w aktywach papiery zamienia na gotowke — wtedy moze udziela¢
wiecej kredytow i gospodarka zostaje zasilona w dodatkowy pieniadz — wiekszej
ilosci dobr odpowiada wigksza ilo$¢ praw do ich nabywania. Operacje sprzedazy
bankowi centralnemu papierow wartosciowych ilustruje rys. 6 — zatozono tym
razem, ze bank komercyjny nie udzielit kredytu z pieniedzy ztozonych u niego
przez klienta A, ani nie dokonal operacji kreacji pienigdza bezgotowkowego,
lecz kupit papiery wartosciowe — na przyktad obligacje skarbowe albo waluty
obce. Po sprzedaniu tych papierow bank ma gotowke, ktorg moze ,,uruchomic¢”
udzielajac kredytow — bedzie to lepsza, bardziej dochodowa niz obligacje forma
uaktywnienia pieni¢dzy ztozonych w depozycie przez klienta A.

Nastepuje zatem wymiana walorow miedzy bankiem centralnym a bankiem
komercyjnym. Efekt tej wymiany zostaje zapisany w bilansie banku centralnego:
nabyte przezen papiery warto§ciowe zostajg zapisane w aktywach, stanowig jego
majatek, natomiast wyemitowany pienigdz gotowkowy zostanie zapisany w pasy-
wach — ilustruje to rys. 7.
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Aktywa Pasywa

Papiery warto$ciowe .................. 1000 zt Gotowka w obiegu ................ 1000 zt

Rysunek 7. Odzwierciedlenie w bilansie banku centralnego zakupu papieréw warto$ciowych
od banku komercyjnego i emisji pieniadza

Zrédto: opracowanie wiasne.

Gotdwka, ktdra teraz pojawila si¢ w aktywach banku komercyjnego zostanie
uruchomiona, uaktywniona poprzez udzielanie kredytu, tak jak to zostato od-
zwierciedlone w bilansie przedstawionym na rys. 3. Aktualnie (wrzesien 2015 r.)
w pasywach banku centralnego NBP jest zapisana gotowka w obiegu w kwocie
154,6 mld zt — to 38,9% pasywow ogotem (397,8 mld zt). Ksztattowanie si¢
zasobu pienigdza gotowkowego w pasywach NBP ilustruje tabela 1.

Tabela 1. Gotéwka w pasywach NBP na koniec roku w mld zl i udzial w %
(2015 r. — dane za wrzesien)

Rok 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Pasywa NBP 85,0]1110,0|131,7|150,6 | 146,9 | 138,4 | 134,1|140,5| 120,5| 150,6
w tym: Pienigdz go-
tOwkowy 27,2| 31,1| 340| 434| 386| 43,1| 46,7| 542| 559| 62,6

W % pasywow ogotem | 32 28 26 29 26 31 35 39 46 42
w relacji do PKB w % 65| 61| 57| 65| 52| 55| 58| 64| 60| 64

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pasywa NBP 155,1|171,6 | 211,8 | 250,6 | 285,5 | 344,0 | 345,6 | 328,2 | 361,5 | 397,8
w tym: Pienigdz
gotdwkowy 75,1| 85,7[101,8|100,0|102,7111,8|113,4|125,9|142,7 | 154,6

W % pasywow ogoétem | 48 50 | 48 40 36 33 33 38 39 39
w relacji do PKB w % 71 73| 80| 74| 72| 73| 71| 77| 84| 87

Zrodto: opracowanie wihasne na podstawie danych NBP i GUS.

Jak widzimy, pieniadz gotowkowy stanowil od dwudziestu kilku do 50%
pasywow NBP, najwigcej w 2007 r., gdy mialo miejsce znaczne ozywienie go-
spodarcze, potem w okresie Kryzysu zmniejszyt sie do nieco ponad 30%, by
nastgpnie stopniowo rosna¢. Relacja pienigdza gotowkowego do PKB wynosita
od ok 5% do ponad 7% i prawie 9% obecnie. Jak widzimy, z poprawa koniunk-
tury gospodarczej wiaze si¢ wzrost zapotrzebowania na pienigdz gotowkowy.

Podstawg emisji pienigdza moze by¢ tez naptyw szczegdlnych papierdw
warto§ciowych: walut zagranicznych — bank skupuje zarobione na eksporcie
waluty i1 na tej podstawie emituje dodatkowy pienigdz, ksiegowo zapis bedzie
identyczny, z tym, ze w aktywach zwigkszy si¢ nie pozycja ,,papiery warto$cio-
we” lecz ,,aktywa zagraniczne” — w bilansie NBP jest to spora kwota: 391 mld zt,
podczas gdy papiery wartosciowe odgrywajg catkowicie marginalng rolg.
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Warto zauwazy¢ szczegblne znaczenie tego faktu, polegajacego na zapisa-
niu pienigdza gotowkowego wyemitowanego przez bank centralny w jego pasy-
wach. Gdy oddajemy pieniagdze na lokate w banku komercyjnym, ich kwota
gotowkowa zostaje zapisana w aktywach banku, a nasz depozyt w jego pasywach —
jako zobowigzanie banku wobec nas. Co zatem oznacza zapisanie pienigdza gotow-
kowego w pasywach banku centralnego? W jakim sensie stanowi on w ten sposob
zobowigzanie banku centralnego? Skoro pienigdz zostal wyemitowany na bazie
skupu solidnych (bardziej lub mniej) aktywdw, w tym walorow zagranicznych, to
mozna by powiedzie¢, ze jest to swoiste zobowigzanie banku centralnego wobec
spoleczenstwa®, ze to cyrkulujace miedzy cztonkami spotecznosci i licznymi pod-
miotami prawo do nabywania dobr i ustug ma solidne podstawy w postaci rowno-
wazacej go w aktywach banku centralnego porcji zagranicznych walorow (nazywa-
no je kiedys$ dewizami) i innych papieréw wartosciowych.

Ale czyz nie mamy tu do czynienia z pewnym paradoksem: pieniadz jest to
prawo obywateli do nabywania tego, co wytworzyli, a tymczasem podstawg
gwarancji, ze jest to prawo solidne i trwatle, jest zrbwnowazenie jego emisji wa-
lutami zagranicznymi, pozyskanymi poprzez sprzedaz za granicg tego, co spote-
czenstwo wytworzyto. Przeciez wyprzedajac w ramach eksportu to, co zesmy
wytworzyli, zarabiamy stanowigce nasze wynagrodzenie pienigdze krajowe,
otrzymujemy zatem prawa do nabywania dobr i ustug, ktorych nie rownowazy
podaz dobr, bo zesmy je wyeksportowali, przyjmujac w zamian osobliwy impor-
towany ,,produkt” — papier z zagranicznej drukarni pieniedzy. Ale paradoks jest
pozorny, bo przeciez pozyskane w wyniku eksportu waluty zagraniczne same
staja si¢ przedmiotem wymiany na rynku walutowym — i na nim sprzedane stuza
finansowaniu importu produktéw rownowazacych site nabywcza robotnikoéw
pracujacych przy produkcji towarow, ktore zostaly wyeksportowane.

Czynnikiem rownowazacym moze by¢ tez wzrost krajowych oszczgdnos$ci —
jesli oszczedzamy, to wstrzymujemy sie z zakupami na rynku krajowym, w re-
zultacie z jednej strony powigksza si¢ strumien oszczednos$ci, cze$¢ pienigdzy
(dochodow) nie wraca do gospodarki i ro$nie zasob oszczgdnosci, powigksza si¢
agregat pieniezny M2 (jego ,,noga kapitalowa”), za$ z drugiej strony towary
niesprzedane na rynku krajowym trzeba wyeksportowaé. Pozyskane w ten spo-
sob walory zagraniczne moga by¢ podstawa ekspansji kapitatowej za granicg —
jak robi to nasz zachodni sgsiad, czy azjatycki gigant gospodarczy — Chiny.

KRAJOWE A ZAGRANICZNE PRAWA DO NABYWANIA DOBR 1 USLUG
Zauwazmy, ze ta interpretacja pienigdza jako prawa dotyczy takze walut za-

granicznych. Gdy dysponujemy okre§long kwotg euro, na przyktad unijnych
srodkéw pomocowych, to jest to nic innego, jak prawo do nabycia okreslonej

® Uwage te zawdzigczam prof. Kazimierzowi Ryciowi.
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ilosci dobr i ustug w strefie euro. Realizujac eksport, czyli sprzedajac za granica
wytworzone w kraju dobra i ustugi, pozyskujemy waluty zagraniczne, czyli
prawa do nabywania dobr i uslug za granica. Jesli wszystkie wykorzystamy, to
mamy réwnowage w wymianie z zagranica, import zréwnowazyl eksport,
wszystkie pozyskane prawa wykorzystaliSmy. Gdy nie wykorzystamy wszyst-
kich tych praw na zakupy za granica, to mamy dodatni bilans handlowy i gro-
madzimy nadwyzke tzw. rezerw walutowych — moze by¢ ona zatrzymana w skarb-
cach bankow, w szczegolnosci w banku centralnym, albo wykorzystana do ope-
racji o charakterze finansowym — na przyktad udzielajac pozyczek innym kra-
jom’, uzalezniajac je od siebie, albo na zakupy majatkowe, czyli przejecia akty-
wow innych krajow. Jesli natomiast mamy deficyt handlowy, czyli zaimporto-
wali$my wigcej niz wyniost nasz eksport, to znaczy, ze musieliSmy pozyskac
waluty zagraniczne w wyniku innych operacji, tzw. operacji finansowych i ma-
jatkowych® — ujmuje je bilans platniczy kraju.

Zwiazek tych wzajemnych wymian $rodkéw walutowych ze sferg realna
harmonizuje si¢ poprzez kurs walutowy — okresla on relacje wymiany naszych
praw do nabywania naszych dobr i ustug z prawami podmiotéw zagranicznych
do nabywania dobr i ustug w ich krajach. Jak tatwo zauwazy¢, prowadzi to pro-
sto do wniosku, ze dla realnych procesow gospodarczych podstawowe znaczenie
powinien mie¢ kurs wedtug parytetow sity nabywczej (purchasing power pari-
ty), czyli wynikajacy z relacji cen w roznych krajach. Jednakze w tych procesach
wymiany waluty same stajg si¢ towarami, pojawia si¢ ich podaz w wyniku eks-
portu i popyt ze strony chetnych do sprowadzania dobr i ustug z zagranicy; po-
pyt i podaz generuja inne podmioty, realizujace transakcje na rynkach innych niz
rynki dobr i ustug: przede wszystkim rynkach kapitalowych, rynkach nierucho-
mosci itd. Elementem tego obrotu s tez transakcje czysto spekulacyjne.

W rezultacie kurs parytetowy zwykle rozni si¢ od kursu rynkowego, uksztat-
towanego przez te bardzo ztozone wptywy i oddziatywania rynkowe — roznica ta
jest nazywana ,,dysparytetem” i jesli wedlug kursu rynkowego pieniadz jest
stabszy niz wynika to z parytetu sity nabywczej, to dysparytet ma warto$¢ ujem-
ng. Tabela 2 ukazuje relacje kursow rynkowych i parytetowych oraz wynikajace
Z tego dysparytety.

" Pozyczka whasnych $rodkéw nadwyzkowych innemu krajowi — tak jak na przyktad wtedy,
gdy Niemcy kupujg obligacje skarbowe Grecji finansujac jej deficyt — jest zatem takg oferts
wprost: kupujcie nasze towary, ktoérych sami nie wykupiliémy, bo wzrost ptac byt u nas wolniejszy
niz wzrost wydajnosci pracy. Ta oferta nie jest wyrazem uprzejmosci, lecz z jednej strony ko-
niecznoscia, by domkna¢ bilanse makroekonomiczne i by nie powstawaty zapasy niewykupionych
dobr, z drugiej strony pozwala uzalezni¢ pozyczkobiorcg od pozyczkodawcy — a to ma dalej idace
konsekwencje polityczne.

8 Wyprzedajac na rzecz podmiotéw zagranicznych majatek, na przyktad w ramach procesu
prywatyzacji albo sprzedazy akcji na gietdzie, sprzedajac obligacje lub zadluzajac si¢ za pomoca
innych instrumentéw finansowych.
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Tabela 2. Kursy walutowe i dysparytety PLN, EUR, USD

Kursy, dysparytety 2008 | 2010 |2011 |2012 |2013 |2014

PLN/USD kurs rynkowy 241 3,02| 296| 326| 3,16| 3,15
PLN/USD kurs ppp 185( 1,82] 1,83 1,83| 182| 181
dysparytet PLN/USD % -23 -40 -38 -44 -42 -43
PLN/EUR kurs rynkowy 352 399| 412| 419| 420| 4,18
PLN/EUR kurs ppp 2,28 2,30| 2,34| 2,34| 2,33| 2,33
dysparytet PLN/EUR % -35 -43 -43 -44 -44 -44
EUR/USD kurs rynkowy 069| 0,75| 0,72| 0,78 0,75| 0,75
EUR/USD kurs ppp 0,81| 0,79| 0,78 0,78| 0,78 0,78
dysparytet EUR/USD % 18 5 9 0 4 3

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (kursy rynkowe) oraz z publikacji OECD Prices
and Purchasing Power Parities (http://stats.oecd.org/Index.aspx?Datasetcode= SNA_TABLE4).

Zauwazmy, ze ujemny znak dysparytetu oznacza niedowartosciowanie rynko-
we ztotego, zarowno w stosunku do dolara jak i do euro — to cecha krajow biednych,
sprzyja eksportowi; z drugiej strony dodatni znak dysparytetu oznacza przewarto-
sciowanie rynkowe euro — generalnie dysparytet dodatni to cecha krajow bogatych®,
ale szkodzi eksportowi, za to stawia w korzystnych warunkach importerow.

Trzeba wszak zwroci¢ uwage, ze wysoki ujemny dysparytet oznacza z jed-
nej strony, ze popyt na obcg walute w danym kraju jest duzo wigkszy niz wyni-
katoby to z relacji cen i z uwarunkowanym przez te relacje ksztalttowaniem sie
wymiany towarowej z zagranica, z drugiej strony jest miarg tego, jaka cze$¢
swych dochodéw muszg obywatele danego kraju poswigci¢, by mie¢ mozliwos¢
nabywania dobr i ustug za granicag — gdy na przyktad udajg si¢ tam w celach
turystycznych. Ale ma to jeszcze jeden bardzo wazny aspekt: skutkéw po ewen-
tualnym przej$ciu na euro: jak tatwo zauwazy¢, gdyby$smy przechodzili na euro
po kursie parytetowym, to za $rednie dochody uzyskiwane w 2014 r. w polskiej
gospodarce — 3980 zt miesigcznie (w sektorze przedsigbiorstw) otrzymaliby$my
1708 euro, gdyby natomiast przeliczenie dokonane bylo wedtug kursu rynkowego
(a takg zasade si¢ przyjmuje), to byloby to 951 euro. Ta roéznica to miara poswig-
cenia, jakie byloby niezbedne z naszej strony za ,,luksus” postugiwania si¢ waluta
emitowang przez EBC. I jest to tez miara korzysci producentow: korzysci w po-
staci taniej sity roboczej, najtanszej w Unii Europejskiej. Warto mie¢ na uwadze,
ze producentéw w duzej czesci kontrolowanych przez kapitat zagraniczny.

® Swego rodzaju namiastkg kursu parytetowego jest tzw. Big-Mac Index, publikowany przez
The Economist. Wedlug publikowanego Big Mac Index za styczen 2015 r. przewarto$ciowanie,
czyli dysparytet dodatni w stosunku do dolara, charakteryzowato waluty Szwajcarii (57,5%), Nor-
wegii (31,5%, Danii (12,2%), Brazylii (8,7%) oraz Szwecji (3,7%). Euro byto niedowarto§ciowane
(-11%). Natomiast niedowarto$ciowanie ztotego byto wysokie (-48,2%), nieco wigksze niz Chin
(-42,2%), Czech (-39,1%) i Wegier (-33,8%). Najwicksze niedowartosciowanie na liscie opubli-
kowanych krajow miaty Ukraina (-74,9%) oraz Rosja (-71,5%) [por. http://www.economist.com/
content/big-mac-index].
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Przelicznik kursowy jest przedmiotem istotnych nieporozumien. Laikom
wydaje sie, ze przeliczanie i plac, i cen wedlug tego samego wskaznika nic nie
zmienia, nie ma zatem wedlug nich znaczenia, po jakim kursie przejdziemy na
walute euro. Jest to jednak rozumowanie btedne, bo trudno oczekiwac, by ceny
towarow nie dostosowaly si¢ szybko do poziomu unijnego — a to oznaczatoby
wzrost cen w stosunku do ptac o 80%. Mozna by to nazwac ,,utrzymaniem wy-
sokiej — kosztowej — konkurencyjnosci polskiej gospodarki”, bardzo korzystnej
dla wielu producentow. Jakich producentow — ano wiasnie tych kontrolowanych
przez kapital zagraniczny, ktorzy realizujg znaczna czg$¢ polskiego eksportu.
W takich warunkach — wysokiej konkurencyjnosci polskiej gospodarki — korzys¢
osiagaja (juz teraz, gdy dysponujemy polska waluta) zaréwno ci ,,polscy” produ-
cenci, jak i ich biznesowi partnerzy — korporacje zachodnie, w ktorych ciagi
technologiczne wiaczone sg te przedsigbiorstwa. Przejscie na euro utrwalitoby te
ich korzystna pozycje, bytoby swoistym dodatkowym handicapem tych, ktorzy
korzystnie (dla nich) zainwestowali w polskg gospodarke. Dodatkowym, bo
pierwszy to realizowane i transferowane za granicg zyski.

Warto zauwazy¢, ze eksport stanowi prawie potowe polskiego PKB. Poniz-
sza tabela ukazuje udziat eksportu w PKB w r6znych krajach, w tym w Polsce.
Jak widzimy, jest on relatywnie wysoki, a korzysci z tego sa relatywnie niskie,
bowiem w gruncie rzeczy w tych warunkach eksport nie jest czynnikiem wzboga-
cajacym kraj lecz stanowi mechanizm eksploatacji jego wewngtrznego potencjatu
1 zubazania, ktérego przejawem jest niski poziom ptac. Marny to ,interes” dla
polskiego spoteczenstwa: by¢ konkurencyjnym i podtrzymywac (i tak mizerny)
wzrost gospodarczy w zamian za to, ze zgadzamy si¢ by¢ parweniuszami Europy.

Przejscie na euro w warunkach tak wysokiego dysparytetu kursowego mia-
loby jeszcze jeden skutek: relatywny spadek wewnetrznego popytu, ktory zmu-
szatby krajowych producentéw na rynek wewnetrzny do wyprzedazy towardw
na rynku strefy euro — prawdopodobnie ze stratg. Ryzykowne bytoby twierdze-
nie, ze te negatywne skutki zostalyby skompensowane przez korzysci wynikaja-
ce z otworzenia gospodarki na tanszy kapitat zagraniczny. Podstawowg moty-
wacja zglaszajacych popyt na kapitat (kredyt) przedsigbiorcow jest wszak nie
tyle jego niska cena, co raczej korzystna koniunktura, glownie ta na rynku kra-
jowym, bezposrednio zalezna od realnych dochodow uczestnikow rynku.

NAPLYW KAPITALU ZAGRANICZNEGO
A JAKOSC KREOWANEGO PIENIADZA

Wysoki poziom dysparytetu kursu walutowego jest wynikiem tego, ze nie
tylko wymiana towarowa, ale tez inne transakcje wigzace si¢ z popytem na wa-
luty i ich podaza wptywaja na kurs walutowy. Szczegolna role w ksztattowaniu
stosunkow pieni¢znych i kreacji pienigdza odgrywa zatem kapital zagraniczny.
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Jego rola jest odzwierciedlona w bilansie platniczym. W podstawowym schema-
cie sktada si¢ on z dwoch czgsci: eksportu netto i transakcji finansowych netto,
ktére tacznie powinny daé zero:

NX+NF=0 (2
gdzie:
NX — eksport netto; NF — transakcje finansowe netto.

Pierwsza z tych czg$ci, nazywana rachunkiem biezacym, to wynik procesow
strumieniowych: efekt zestawienia dochodow z eksportu z wydatkami na import.
Dochody z eksportu daja naptyw walut zagranicznych, co ma warto$¢ dodatnia,
natomiast wydatki na import to ich odptyw z gospodarki — ma warto$¢ ujemna.
Gdy mamy nadwyzke eksportowa, to przewaza efekt dodatni, NX ma znak plus
i kraj wzbogaca si¢ w waluty zagraniczne, czyli prawa do nabywania dobr
i ustug w krajach emitentach tych walut lub innych, ktore je akceptujg jako
srodki platnicze; gdy przewaza import, efekt jest ujemny, waluty z kraju odpty-
wajg, nazywamy to deficytem rachunku biezacego. Naptyw walut zagranicznych
bedacy efektem dodatniego NX oznacza ich podaz na rynku krajowym, zatem
w warunkach ptynnego kursu tanieja, a pieniadz krajowy wzgledem nich umac-
nia si¢, co oznacza, ze eksporterzy i rozni inni beneficjenci eksportu tracg do-
chody w przeliczeniu na walutg krajows, eksport staje si¢ coraz mniej optacalny,
natomiast otwieraja si¢ perspektywy zarobku dla importerow. Z kolei odptyw
walut zagranicznych, efekt ujemnego NX, oznacza, ze waluty zagraniczne staja
si¢ ,,dobrem rzadkim” i drozejg — powoduje to spadek optacalno$ci importu, bo
coraz wigcej krajowych §rodkéw, praw do nabywania dobr i ustug, trzeba po-
$wieci¢ na zakupy za granica.

Bilans powinien jednak ,,wyj$¢ na zero”, dlatego wynik wyrazony przez sal-
do rachunku biezacego NX, powinien by¢ kompensowany przez wynik transak-
cji finansowych NF — czyli efekt zmian na rachunkach zasobow: zmian aktywow
1 pasywoOw instytucji finansowych, ktore absorbuja lub lokuja za granica $rodki
finansowe. Tak wiegc, gdy rachunek biezacy ma nadwyzke, to NF musi by¢
ujemny, czyli srodki zarobione przez eksporterow, a niewykorzystane przez im-
porterow, powinny zosta¢ ulokowane za granicg w ramach inwestycji zagranicz-
nych; gdy natomiast rachunek biezacy jest deficytowy, to NF musi by¢ dodatnie,
czyli do kraju musza naptyna¢ waluty zagraniczne poprzez transakcje finansowe
— na przyktad lokowanie obligacji skarbowych za granica, czyli finansowanie
deficytu budzetowego, ale tez przez sprzedaz aktywow krajowych podmiotom
zagranicznym (prywatyzacja, przejecia itp.) 1 inne operacje dajace naptyw walut
zagranicznych — zatem kraj, ktory chce zaimportowaé wigcej niz eksportuje,
czyli sprowadzi¢ dobr i ustug za wigcej Srodkow niz pozyskuje dzigki eksporto-
wi dobr i ustug, musi pozyska¢, zaabsorbowa¢ $rodki z zewnatrz — i dla stabilno-
Sci 1 perspektyw rozwojowych istotne jest, czy robi to przez zadluzanie, czy
przez oferowanie zagranicznym nabywcom swych aktywow. Nie kazda forma
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absorbcji rodzi zobowigzanie (czyli jest zadluzeniem) — sg tez takie, ktére nie
rodza zobowigzania, ale zubazajg bezposrednio. Na realny charakter tych relacji
finansowych maja wpltyw zmiany kurséw walutowych. Jesli krajowy pieniadz
umacnia si¢ w warunkach wystepowania dodatniego salda rachunku biezacego,
to z jednej strony zmniejsza si¢ zlotowa (wyrazona w walucie krajowej) wartos$¢
realizowanej nadwyzki, a z drugiej stabnie finansowy efekt inwestycji zagra-
nicznych, coraz mniej zarabiaja inwestujacy za granica. Z kolei gdy rachunek
biezacy jest deficytowy, a wigc krajowy pienigdz traci na wartosci, wigcej go
potrzebujemy na zakup walordw zagranicznych, to krajowa wartos¢ tego deficy-
tu rosnie, a jednoczesnie wiecej trzeba wyda¢ (odda¢ praw do nabywania dobr
1 ustug wyprodukowanych w kraju) dla pozyskania zagranicznych waloréw po-
zwalajacych sfinansowac ten nadwyzkowy import, staje si¢ on coraz kosztow-
niejszy. Gdy narzedziem pozyskiwania tych waloréw zagranicznych sg lokowa-
ne za granicg papiery skarbowe (finansujace drugi sktadnik prawej strony for-
muty wyrazonej rownaniem [1]), to wartos¢ dtugu zagranicznego i koszt jego
obslugi rosna, coraz wigcej trzeba poswieci¢ krajowych praw do nabywania dobr
i ustug za pozyskiwane produkty zagraniczne i za mozliwo$¢ realizacji wiek-
szych wydatkéw budzetowych niz pozyskuje sie dochodow podatkowych.

Powyzsze wywody przedstawiaja podstawowe makroekonomiczne, mozna
powiedzie¢ podrecznikowe zaleznosci migedzy saldami rachunkow biezacego
i finansowego. W rzeczywistos$ci bilans ptatniczy to ztozona, zawierajaca wiecej
elementow struktura bilansowa, ktora przedstawiaja tabele 3 i 4.

Tabela 3. Bilans platniczy 2001-2012 w mld zt

Wyszezegolnienie| 2001 | 20022003 [2004] 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 2009 [ 2010 [2011] 2012
1 2 | 3|45 67|89 |10]11]12]13
A Rachunek 1 5, 1| 55 5[ 91,3|-48,9| -235 -40,5| -72,6|-83,7| -52,2| -72,3| -74,5| -56.4
biezacy
Saldo obrotéw | 4 3 295|-22,3[-22,0|-10,1] -22,7| -52,1(-73,6| -23.4| -35,5| -41,4| -22.4
towarowych
Eksport 170,6]190,5]237,3(297,7/312,0(363,8| 400,2[423,7] 439,8] 499,3|577,3| 613,3
Import 201,9]220,1]259,5(319,6[322,0(386,5| 452,3[497,3] 463,2| 534,8|618,8| 635,7
Saldo uslug 33 31 09 00 24 22| 129| 124] 148 93| 16,5 20,2
Przychody 40,0] 40,9] 43,5| 48,7 52,7 63,7] 79,3 84,9] 89,5 98,7[111,2] 122,9
Rozchody 36,7| 37,8] 42,5] 48,7] 50,4 61,5 66,4 72,5] 74,7] 89,4 94,7] 102,7
Saldo dochodéw | -2,4] -4,3] -9,5[-30,7[-22,1]-30,1] -45,1|-30,4| -51,1| -57,6|-67.4| -71,4
Przychody 139] 11,3] 12,8] 19,3] 22,7 28,0] 27,9] 26,5] 205 24,3[ 25.2] 255
Rozchody 16,4] 15,6] 22,3] 50,0] 44,8| 58,1] 73,0] 56,9 71,7| 81,8| 92,6] 969

10w tabeli 3 podane sa dane tylko do 2012 r., dane dla nastgpnych lat sa przedstawione w ta-
beli 4 w innym ukladzie, nieporownywalnym z tymi, jakie przedstawialy wczesniejsze bilanse.
Nowa koncepcja metodologiczna (o ktorej dalej) jest nie tylko niespdjna z tym, co NBP przedsta-
wial przez cale lata (i jest podstawa opracowania danych tabeli 3), ale zdaniem autora niniejszego
artykutu jest merytorycznie niepotrzebna, i nawet mozna uznac¢ ja za blgdna.
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1 2 | 3] 456 7] 89 10]11]12]13
Saldo transferow | ¢ /| 3| 96| 37| 63| 100] 11,6 79| 75| 114|178| 17,2
biezacych
Przychody 104 12,6] 14,6 14,3 208] 255] 28,6] 26,4| 32,7] 298] 36,5 39,9
Rozchody 40| 43| 51[106] 145|155 170] 185] 252 18.4] 186 22,7
B. Rachunek 03| 00| -02| 43| 32| 65| 128|142| 22,1| 257|30,6| 357
kapitalowy
Przychody 05| 02| 02| 48| 38| 7,9] 145|165 233] 275|358 378
Rozchody 01| 02| 04| o5] 06| 14| 17| 23] 12| 18] 52| 21
Razembiezacy | 14 7|238|-225|-215|-447|-203|-34,0|-599|-695 30,1 |-46,6 | -43,9
i kapitalowy A+B
C. Rachunek 115 o1 29.4| 33:8| 32,4| 48.9| 41,1|104.1| 90.7|1049|1237| 87| 68,0
finansowy
Polskie inwesty-
cje bezposrednie | 04| -09| -1,2| -3,3|-11,1|-27,6|-15,0(-10,6 |-14,7|-21,8|-21,4| 29
Za granica
Zagraniczne
nwestycje bez- | o5 51 15| 178| 47,1| 33,3| 60,8| 652 35.8| 404 41.8|560| 109
posrednie
w Polsce
Inwestyce port--| o | 47| 51| 47| -81[-143|-17.4| 60| -43| -32| 25 -13
felowe — aktywa
Udzalowe papie- | o5\ 11| 07| 02| -19| 03|-159| 33| 57| 30| 21| -18
ry wartosciowe
Dluzne papiery | o1 36| 58| -45| 62| -50| -15| 27| 15| -02| 04| 05
wartosciowe
Inwestycje port- |, o1 15 61 146| 389| 482| 55| -0.3|-140| 47,9| 80.1| 46,1| 656
felowe — pasywa
Udzalowe papie- | ) )| 55| 33| 56| 42| 66| -15| 06| 42| 235| 87| 118
ry wartosciowe
Dhuzne papiery | 57\ 1481 17,9|33,2| 440| 121| 1,1|-146| 437| 566| 37,4 538
wartosciowe
Pozostaleinwe- | 1661 78| -1,9]-432| -89|-121| 51| 152| 17:3|-11.3|-102| -6,7
stycje — aktywa
NBP 0,0[ 00] 00]-01]-01] 00] -07] -1.8] -31] 01] 00| 00
Sektorrzadowy | 51 g1 02| -01] -05| -01| -0,9| -03| -06| 07 02| -09
i samorzadowy
Monetarne Insty-
tucje Finansowe |-13,9|12,8| 1,4(-375| -2,6| -59| 7,6|184| 23,3| -5,1| -7,0| -0,8
(bez NBP)
Pozostate sektory | 2,6 4,8 31| 55| -5,7| -6,2|-112] -1.2| 24| 55| 29| 5,0
Pozostale inwe- | 52\ 16| 129| 28| -50|309| 82,1 | 611| 24,1| 403 17,3| 128
stycje — pasywa
NBP 05| -19] -02] 03] 60| -2,3] 191]-179] 87| 53] -48] 14
sektorrzadowy 15 4| 21| -49| -83]-202| 37| -39| -33| 82| 81| 82| 60
i samorzadowy
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 13
Monetarne Insty-
tucje Finansowe 11| -22| 80| 44| 18|17,1| 40,2|56,9| -1,1| 16,9| -1,9| -155
(bez NBP)
Pozostate sektory | 135| 7,7|10,0f 08| 7,4|19,8| 26,6|255| 83| 10,0|158| -4,7
Pochodne in-
strumenty finan- | -1,5| -3,7| -3,4| 06| 05| -22| -54| -2,7| -58| -2,3| -1,7 9,5
sowe
D. Saldo bledow
i opuszczen

91| -42| -7,7|16,2| -24| 10| -9,1|-31,1|-30,4|-31,0|-26,8 | -10,8

Razem A-D -1,7] 28] 47| 40[262| 80| 352| -99]| 444 46,1| 180 36,6
E. Oficjalne

aktywa rezer- 17| -28| -4,7| -40|-26,2| -8,0(-352| 9,9|-44,4|-46,1|-18,0| -36,6
wowe (odplyw)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Na rachunek biezacy sktadajg si¢ cztery elementy. Po pierwsze, saldo wy-
miany towarowej, gdzie podane sa wartoéci eksportu i importu, obie dodatnie,
jest wynikiem odjecia importu od eksportu. Po drugie, saldo uslug realizowa-
nych przez firmy krajowe na rzecz podmiotow zagranicznych, dajace przychody,
oraz przez firmy zagraniczne na rzecz podmiotow krajowych, za ktore placimy
walutami zagranicznymi (na przyktad zagranicznym firmom audytorskim), co
stanowi rozchody. Po trzecie, kluczowym elementem rachunku biezacego jest
saldo dochodow, od 2004 r., czyli roku wejscia do Unii Europejskie;j,
o wysokiej ujemnej wartosci, jako efekt transferu z Polski wysokich kwot, do-
chodéw managementu zagranicznego i wyptacanych udziatlowcom zagranicz-
nym dywidend, takze odsetki od udzielanych kredytow — w sumie olbrzymie
srodki, tylko czesciowo kompensowane dochodami pozyskiwanymi z zagranicy
przez polskie podmioty. Naptyw dochoddéw do Polski jest mniej wigcej stabilny,
okoto 25 mld zt, aczkolwiek najwieksze wartosci (28 mld zt) osiagnat w latach
2006 i1 2007; natomiast odptywy systematycznie rosty, osiggajac do 2012 r. pra-
wie 100 mld zt (w 2014 r. wedlug nowego uktadu bilansu ptatniczego jako ,,do-
chody pierwotne” odpltywy osiagnety 103 mld zt.) Czwartym elementem ra-
chunku biezacego jest saldo transferow biezacych, obejmujace réznorodne
kategorie srodkow z tytulu nalezno$ci niemajacych charakteru przekazow ka-
pitatowych (o czym dalej), natomiast wptywajace na poziom dochodow do
dyspozycji i w efekcie na poziom wydatkéw konsumpceyjnych. Srodki te stop-
niowo rosng, ale majg w rachunku biezgcym najmniejsze znaczenie (w nowym
uktadzie transfery biezace bliskie sa kategorii ,,dochody wtorne”). Warto zau-
wazy¢, ze $rodki unijne przekazywane w ramach Wspolnej Polityki Rolnej zali-
czane s3 do transferow biezgcych, natomiast inne $rodki unijne, w ramach Poli-
tyki Spojnosci ujete sg w odrebnej kategorii — omawianego w nastepnej kolejno-
$ci rachunku kapitatowego.
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Wszystkie wielkosci ujete w ramach rachunku biezacego maja charakter
strumieniowy. Bilans ptatniczy zawiera jednak jeszcze drugg kategori¢ o charak-
terze strumieniowym. Jest to tzw. rachunek kapitalowy. Obejmuje on rdzne
przeptywy $rodkow o charakterze bezzwrotnym na finansowanie inwestycji
w $rodki trwate, nabywanie i — Symetrycznie — zbywanie réznych aktywow nie-
finansowych, takze umorzenia dtugow czy srodki na nabywanie (i zbywanie)
praw autorskich czy znakow handlowych, natomiast co najwazniejsze, do ra-
chunku kapitatlowego zaliczane sa — dominujace w ramach tej kategorii wpty-
wow — srodki przekazywane w ramach wigkszo$ci programow unijnych (naptyw
srodkéw, przychody) i polskie wptaty do kasy unijnej (odptyw srodkow, roz-
chody). Jak widzimy, sg to spore $rodki o saldzie dodatnim, a wigc saldo stano-
wi strumien walut naptywajacych do kraju. Jest jednak znamienne, ze saldo
wymiany towarowej i ustug jest niewielkie ujemne, ale ostateczna warto$¢ ra-
chunku biezacego jest wysoce ujemna — ponad 50, a nawet 80 mld zt. Jak poka-
zujg dane tabeli 4, rachunek biezacy za lata 2013 i 2014 byt nadal wysoce defi-
cytowy, aczkolwiek znacznie zmniejszyt si¢ do odpowiednio -21,0 i -34,7 mld
zt. Drugi rachunek strumieniowy w przedstawionym tu okresie nie skompenso-
wat tego deficytu. Dopiero w latach 2013 i 2014 taczne saldo strumieniowe oka-
zato si¢ dodatnie, odpowiednio 16,8 i 7,3 mld zt. Byl to wyjatkowy wynik, ale
stanowil efekt zmniejszenia si¢ deficytu rachunku biezgcego, ktory spadt z po-
nad 60 mld zt w 2012 r., do odpowiednio -21,0 i -34,7 mld zt w latach 2013
i 2014. Na dodani wynik rachunku strumieni wptyneto zatem zwigkszenie (do-
datnich) transferéw kapitatowych, ktore skompensowaly deficyt wymiany towa-
rowej — w 2013 r. wyjatkowo niski (-1,3 mld zt) i relatywnie niski w 2014 r.
(-13,6 mld zt), oraz wcigz rosngcy deficyt transferu dochodéw (okreslonych
w nowej sprawozdawczosci bilansu platniczego jako dochody pierwotne), kto-
rych odplyw siegnat gigantycznej kwoty 103 mld zt.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze ten dodatni wynik jest pewnym zludzeniem,
gdyz jest jeszcze jedna wazna pozycja bilansu platniczego, ktoéra powinna by¢
uwzgledniona dla uzyskania realnego obrazu relacji z zagranicg. Jest to saldo
btedow i opuszczen, ktore ujmuje efekt zestawienia transakcji, ktore nie zostaly
przyporzadkowane zadnej z pozycji rachunkéw bilansu ptatniczego, nie zostaty
zarejestrowane, ale ich uwzglednienie jest niezb¢dne dla wyzerowania rachunku
(w tabeli 4 jest nieco inaczej liczone). Saldo tych transakcji jest regularnie wy-
sokie i ujemne, co oznacza, ze z kraju wyplynety olbrzymie kwoty i nie zostaty
zarejestrowane. Aczkolwiek dokonywane czasami po kilku latach korekty bilan-
su platniczego zmniejszaja saldo btedow i opuszczen za niektore lata, to i tak
pozostaje ono wysokie i ujemne.

Jak byto wyzej wyjasnione, efekt rachunku strumieni §rodkow musi by¢
kompensowany przez transakcje finansowe, ktore determinujg zmiany stanu
zobowigzan i nalezno$ci odzwierciedlone odpowiednio w pasywach i aktywach
instytucji finansowych. Zmiany te sg efektem ruchu kapitatu miedzy krajami,
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w sytuacji deficytu niezbedne jest zasilenie kapitalowe. Trzeba zaznaczy¢, ze
dotyczy to wszystkich lat po wejsciu do Unii Europejskiej, bo cho¢ taczne saldo
rachunku biezacego 1 kapitatowego w latach 2013 1 2014 byto dodatnie, to saldo
btedéw i1 opuszczen — odpowiednio -35,5 i -20,7 mld zt, oznacza, Ze jednak osta-
teczny efekt byl ujemny i musiat by¢ kompensowany przez transakcje finansowe
zasilajagce w kapitat. Gdy transakcje finansowe nie kompensuja rachunku bieza-
cego i kapitalowego tacznie z saldem btedow i opuszczen, to powstaje stanowia-
ca wynik bilansu ptatniczego nadwyzka srodkow (warto$¢ dodatnia) lub niedo-
bor. Dodatni wynik koncowy oznacza, ze wtadze monetarne kraju nabyty zagra-
niczne walory w wigkszej ilosci niz byto potrzebne do skompensowania wyniku
rachunku strumieni, inaczej mowiac, wygenerowaly wyzszy popyt na waluty
obce i podaz waluty krajowej, by zwigkszy¢ kurs tych obcych walut, a tym sa-
mym powstrzymaé aprecjacje kursu walutowego rodzimej waluty. Z kolei ujem-
ne saldo koncowe oznaczatoby, ze wladze monetarne wyzbyly sie czg$ci rezerw
walutowych i zglosity popyt na walute krajows, by podwyzszy¢ jej kurs lub
zapobiec deprecjacji. Jak pokazuja dane tabeli 3, tylko w roku 2001 i 2007 mie-
liSmy ujemny wynik koncowy, wladze monetarne pozbyly si¢ cze$ci walut na
odpowiednio 1,7 1 9,9 mld zt, poza tym wszystkie lata wykazywaty dodatni wy-
nik odprowadzany do rezerw — to odprowadzenie oznacza si¢ znakiem ujem-
nym, by wyprowadzi¢ bilans na zero'. Systematyczny wzrost rezerw po-
wstrzymywal aprecjacje, zatem moze wyjasnia¢ utrzymywanie si¢ wysokiego
dysparytetu, bardzo korzystnego dla eksporterow.

Dane tabeli 4 pokazujg tez, jak wyjatkowy byt rok 2015. Byt to rok naj-
mniejszego deficytu rachunku biezacego, co bylo przede wszystkim efektem
wyjatkowo uzyskanej nadwyzki handlowej na kwote 11 mld zt. Wyjatkowo tez

1 W starym uktadzie tabeli 3 pozycje poszczegdlnych rachunkow — biezacego, kapitalowego
i finansowego powinny sumowac si¢ do zera przy zalozeniu, ze bilans nie wptywa na stan rezerw,
ale uzupelnieniem ich jest saldo btedow i opuszczen (pozycje niesklasyfikowane) — faktycznie
zatem zsumowanie trzech rachunkow i salda btedow i opuszczen mowi o wyniku bilansu — razem
A do D: dodatnia suma to nadwyzka walut, ktéra jest odprowadzona do rezerw — stad w pozycji
»oficjalne aktywa rezerwowe” warto$§¢ ujemna, by bilans dal warto$¢ zerowa. Ujemny wynik
bedzie oznaczal, ze z kraju w ostatecznym wyniku jego relacji ekonomicznych z zagranica waluty
odptynety — wtedy suma A do D da wynik ujemny, na jej sfinansowanie trzeba byto pobraé¢ odpo-
wiednig kwotg z rezerw — co w pozycji ,,oficjalne aktywa rezerwowe” ma warto$¢ dodatnig (do-
ptyw z rezerw) — i bilans wychodzi na zero. W nowym uktadzie warto$¢ rachunku finansowego
powstaje przez dodanie aktywow i odjecie pasywoOw, pierwsze sa interpretowane jako nasze pozy-
cje poza granicami kraju, drugie jako nasze zobowigzania wobec zagranicy — stad odejmowanie tej
pozycji. W rezultacie warto$¢ rachunku finansowego jest ujemna, ponadto do rachunku finanso-
wego wliczane sa $rodki odprowadzane na rezerwy walutowe. Cato$¢ bilansu jest wynikiem doda-
nia rachunku biezacego i kapitalowego, odjecia rachunku finansowego i dodania salda bledow
i opuszczen — w efekcie wychodzi zero (nie trzeba podawa¢ wyniku ze znakiem odwrotnym jako
odprowadzenia na oficjalny rachunek rezerw, by wyj$¢ na zero). Ta nowa metodologia jest niepo-
trzebnym skomplikowanie obrazu, ktorego interpretacja byta dotad dos¢ klarowna.
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uzyskano ujemny wynik koncowy catego bilansu ptatniczego, na spora kwote —
12,7 mld zt, przy tez wyjatkowo niskim saldzie btgdow i opuszczen. Ten ujemny
wynik koncowy oznaczajacy utrate cze$ci rezerw jest dziwny w sytuacji tak
wyjatkowych danych dla rachunku biezacego i salda wymiany handlowej. Od-
pltyw z rezerw oznacza, ze uzyto sporych srodkow na obrong kursu ztotego.

Takze wyjatkowy jest rachunek finansowy bilansu za 2015 r. — w tej zmie-
nionej konwencji zapisu oznacza odptyw srodkow, a nie naptyw — co poniekad
oczywiste przy tej wyjatkowosci samego rachunku biezacego.

Tabela 4. Bilans platniczy Polski 2004—2014 w mld zt — nowe ujecie

Wyszezegolnienie | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008] 2009 | 2010 [ 2011[2012 [ 2013] 2014] 2015
1 2 | 3] 4 | 5 6] 7 8|9 w|lnl12]13
A. Rachunek bieiacy | 509 258 427 -752 -858 543 -778 815 605 -210 347 -33
Saldo obrotow 302 -180 307 -622 825 -332 -437 548 341 -13 -136 110
towarowych
Eksport 2645 2840 3350 3709 3954 412,6 4717 5456 500,0 6259 6639| 7184
Import 2947 3020 3656 4331 4779 4458 5153 6004 624,2 627,2 677,5| 7073
Saldo ushug 62 79 79 201 180 217 132 211 251 321 359 414
Przychody 551 589 699 873 915 971 1069 1212 1336 1410 1518| 1640
Rozchody 489 509 620 672 735 754 9371001 1085 1090 1159| 1226
Saldodochodéw | 9, 165 222 350 -242 -386 -47,1 509 509 500 553| 519
pierwotnych
Przychody 207 290 366 378 336 337 384 418 488 487 47,7| 457
Rozchody 502 456 588 738 578 723 855 927 997 987 1030 976
Saldo dochodGw 25 08 22 29 30 42 02 31 06 -17 -16] -38
wtérnych
Przychody 143 158 187 208 221 226 206 248 255 254 249 236
Rozchody 117 151 165 179 192 268 208 217 261 271 265| 274
E)'WF;aCh””ekkap'ta' 43 32 65 128 142 221 257 306 357 379 420| 291
Przychody 48 38 79 145 165 233 275 358 378 399 452 309
Rozchody 05 06 14 17 23 12 18 52 21 21 32 18
Razem bieZacy 467 226 -363 624 715 322 521 509 -248 168 73| 131
i kapitalowy A+B
;m'?yam”“ekf'“a”' 283 227 -328 -689 -1008 -602 -929 -802 -373 -187 -134| 06

Inwestycje bezpo-
srednie — aktywa
Akcje i inne formy

77, 135 326 | 202 100 193 281 129 42 -105 193| -33

udziatdw kapitato- 20/ 92 253 108 72 115 18 188 -02 -0,7 132 39
wych
Instrumenty dhuzne 57 44 713 94 28 78 263 -58 45 -98 60 273

Inwestycje bezpo-
Srednie — pasywa
Akcje i inne formy
udziatdw kapitato- 497 254 400 | 468 213 320 377 321 87 -87 326/ 30
wych
Instrumenty dtuzne 17/ 103 258 223 128 11,8 162 215 153 115 210{ 273

514 357 658 690 341 438 539 536 239 28 536 243
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1 2 | 3] 4|5 [6] 7 8[o]wo]nf[1]13
Inwestycje portfelo- | o g1 143 174 60 43 05 28 14 69 175| 240
we — aktywa
Udzialowe papiery 02 19 93 159 -33 57 19 -21 18 38 74| 33
wartosciowe
Dluzne papiery

el 45 62 50 15 -27 -15 24 07 -04 30 101| 83
wartosciowe
Inwestycje portfelo- | 309 4go 55 03 140 479 871 474 655 73 110| 56
we — pasywa
Udzialowe papiery 56 42 66 -15 06 42 222 88 118 83 95| 139
wartosciowe
Diuzne papiery 332 440 121 11 -146 437 650 386 537 -10 15| 87
wartosciowe
Pozostaleinwestycje | o) g9 194 51 154 4170 119 111 72 53 129| 00
—aktywa
NBP ol 0l 00 07 18 31 -01 00 00 00 00| o1
Sektor rzadowy o1 05 01 09 03 06 07 02 10 02 00| 06

Monetame Instytucje | ., o 6 59 76 184 233 51 70 07 -29 19| 80

Finansowe (bez NBP)

Pozostate sektory 5,6 57 64 1172 10 26 61 38 55 80 109|-122
Pozostaleinwestycje |, 7 50 310 834 622 253 392 189 -117 111 04| 05
— pasywa

NBP 0,3 6,0 23 | 191 -179 87| 53 -48 14| 59 -49| 01
Sektor rzadowy -83 -20,2 37 -39 -33 82 81 81 60 91 82| -84

Monetame Insttucie | o 1o 175 a6 579 01 169 -19 -156 11 41| -33
Finansowe (bez NBP)

Pozostate sektory 0,8 74 198 | 266 @ 256 83| 89 175 -34| 49 -70| -34
Pochodne instru-
menty finansowe
Oficjalne aktywa
rezerwowe
Saldo bledéw

i opuszczen

06 -05 22| 54 27 59 18 05 -89 -22 01 32

40 262 80 352 99 444 461 180 366 30 20 -12,7

184 01 35 -65 -293 -280 -409 -294 -125 -355 -20,7 -33

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP; */ Dane szacunkowe — suma opublikowa-
nych wielko$ci miesigcznych (do czasu zakonczenia pracy nad niniejszym tekstem dane roczne za
2015 r. jeszcze nie zostaty opublikowane).

Nas tutaj szczegoélnie interesuje wptyw transakcji odzwierciedlonych w bi-
lansie ptatniczym na kreacje pienigdza i dysparytet walutowy. W klasycznym
modelowym ujeciu wptyw relacji z zagranicg na kursy walutowe jest jasny i 0Czy-
wisty. Nadwyzka handlowa osiagnigta przez przewage eksportu nad importem
daje naptyw walut zagranicznych do kraju, wzbogaca go, a zwigkszona podaz
tych walut oznacza ich potanienie i w rezultacie wzmocnienie waluty krajoweyj,
co z kolei zmniejsza optacalno$¢ eksportu; jednocze$nie jednak waluty te zwiek-
szaja rezerwy walutowe w kraju i/lub stajg si¢ narzedziem ujetej w rachunku
finansowym ekspansji zagranicznej, czyli inwestowania tych srodkéw poza gra-
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nicami kraju — jest to odptyw walut pozyskanych z nadwyzki eksportowej, ktory
tez nazywa si¢ to nabywaniem wierzytelnosci za granicg — a one z kolei daja
dochody (naptyw walut) w pozycji dochody na rachunku biezacym, co wzmacnia
rachunek biezacy. Bank centralny skupujac od bankéw komercyjnych i firm — eks-
porteréw waluty zagraniczne kreuje pienigdz zgodnie ze schematem na rys. 5.

Z kolei deficyt handlowy, czyli przewaga importu nad eksportem oznacza,
ze importerzy zgtosili zwigkszony w stosunku do podazy wypracowanej przez
eksporterow popyt na waluty obce, w wyniku czego ich warto$¢ rynkowa wzro-
sta, a zatem krajowy pienigdz oslabit si¢; popyt na waluty obce przyciggnat in-
westorow, ktorzy ulokowali swe inwestycje w naszym kraju, zarobili na tym,
a swe dochody wytransferowali, co wptyngto na ujemne saldo pozycji ,,docho-
dy” w ramach rachunku biezacego.

Rachunek kapitatowy, zawierajacy gtéwnie §rodki unijne, z sukcesywnie ro-
sngcym dodatnim saldem, czg¢$ciowo kompensuje ujemny wynik wymiany han-
dlowej i realizowanych ustug, ale mimo to permanentny ujemny stan rachunku
biezgcego, i to razem z saldem btedow i opuszczen, ktore wskazuje na wysoKi
poziom niesklasyfikowanych ujemnych transferé6w, oznacza, ze zloty powinien
sukcesywnie si¢ oslabia¢, a zatem dysparytet rosna¢. Tymczasem, jak pokazuje
tabela 2, dysparytet euro do 2010 r. rost, ale od tego roku jest stabilny; w sto-
sunku do dolara tez rost do 2010, potem wykazywat tendencje rosnaca, ale tez
wigksza zmienno$¢, co jest wynikiem wahan relacji kursowych miedzy dolarem
a euro z powodu bardziej elastycznej polityki pienigznej USA.

Jest znamienne, ze sumaryczne saldo bilansu ptatniczego jest stale dodatnie
(poza jak dalej zobaczymy 2015 r.), rezerwy walutowe rosna, ale jest to jednak
efekt glownie zwiekszonego napltywu zagranicznych inwestycji. Kurs walutowy,
jak kazda cena, jest efektem gry popytu i podazy. Opisany wyzej klasyczny me-
chanizm nie wystarczy do opisu realnych proceséw wynikajacych z gry miedzy
eksporterami, importerami i inwestorami zagranicznymi przynoszacymi swe
oferty na generowany w gospodarce popyt na ich waluty, gdyz z pewnoscig trze-
ba uwzgledni¢ jeszcze jeden aspekt: motywacji inwestoréw, kim oni tak naprawde
sa, w jaki sposob zglaszaja si¢ ze swymi walutami do gospodarki kraju goszczace-
go — w tym przypadku Polski. Tak wiec, czy jest to tzw. kapital nomadyczny (ven-
ture capital, hedging investors), ktory po prostu lokuje $rodki tam, gdzie aktualnie
zaoferowano wyzsza stope zwrotu, a wiec oferuje swa podaz w odpowiedzi nie na
zglaszany popyt na waluty, lecz dla wejscia w nisz¢ ekonomiczng dajaca okreslo-
ne korzysci, czy moze wchodzi akceptujac nizszg stope zwrotu, ale dziata w ra-
mach dlugofalowe;j strategii, ktora korzysci widzi w innych sposobach penetracji
gospodarki danego kraju, dajacych zyski w dluzszej perspektywie? Czy jest to
kapital tworczy, wchodzacy po to, by budowaé¢ nowy majatek wedtug formuty
green field, dawa¢ prace i ptaci¢ podatki, zadowalajgc si¢ zyskami dzigki korzyst-
nym cenom czynnikow produkcji, czy jest to kapital drapiezny, penetrujacy, ktory
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ma zarobi¢ w krotkim czasie poprzez wydrenowanie gospodarki danego kraju z jej
zasobow? Czy jest to kapital oferujacy siebie nabywcom budujacym nowy maja-
tek, czy wchodzi, by zarabia¢ na skupowaniu dhugdéw przy wysokiej stopie zwrotu
z tytutlu karnych odsetek z windykacji? Czy naplyw kapitatu zagranicznego ma
miejsce z jego inicjatywy (,,inwestorzy z walizkg pienigdzy”), czy wchodzi w od-
powiedzi na brak wewngtrznych zrodet i zasobow kapitatu? Odpowiedzi na te pyta-
nia prowadzityby tez do odpowiedzi na pytanie o jako$¢ pozycji inwestycyjnej kraju
1 pienigdza kreowanego w wyniku naptywu kapitalu zagranicznego. Oczywiscie
W rzeczywistosci realizowane sg wszystkie formy naptywu kapitatu, istotne jest,
ktoére przewazaja, a rola polityki gospodarczej jest stosowanie narzedzi wspieraja-
cych te, ktore sg bardziej korzystne dla gospodarki.

KRYZYS FUNKCJI PIENIADZA

Pienigdz jako prawo (tak, czy inaczej — prawo, cho¢ niewtasciwie, jak wyzej
pokazatem, realizowane) do nabywania dobr i ustug staje si¢ narzedziem realiza-
cji transakcji wymiany, jego ilo$¢ niezbedna po to, by te transakcje byly skutecz-
nie, sprawnie przeprowadzane, jest dana klasycznym wzorem Irvinga Fishera:

MV =PQ (3)
gdzie:
M — wielko$¢ zasobu pieniadza transakcyjnego; V — predkos¢ jego obiegu;
P — $rednia cena w gospodarce; Q — wielko$¢ wolumenu dobr i ustug nabywa-
nych w transakcjach.

Ze wzoru tego wynika wniosek oczywisty, powszechnie znany, ze ilo$¢ pie-
nigdza transakcyjnego M musi by¢ réwna po prostu sumie wartosci sprzedawa-
nych i nabywanych débr i ustug (PQ), podzielonej przez predkosé obiegu pie-
niadza, okre§long przez to, ile razy jednostka pienigzna byta $rednio wykorzy-
stywana w transakcjach zakupu.

Oczywiscie V jest wieksze od 1, jest tez oczywiste, ze kazda jednostka pie-
ni¢zna jest w ciggu roku wielokrotnie wykorzystywana w transakcjach, zatem
realna wielko$¢ agregatu pieni¢znego M zaleze¢ bedzie od tego, co de facto
tworzy ten wolumen nabywanych za pienigdze dobr i ustug. Gdyby byty to tylko
po prostu dobra i ushugi tworzace PKB, to M powinno by¢ kilkakrotnie (w krot-
no$ci wyznaczonej przez predkos¢ obiegu pienigdza V) nizsze od wartosci PKB.
Tak jednak nie jest; Gotz-Kozierkiewicz stusznie przypomina, ze w oryginalnym
ujeciu Fishera mamy nie Q, lecz T — wolumen transakcji rynkowych, a do tych
transakcji zalicza si¢ takze transakcje finansowe [Gotz-Kozierkiewicz, 2010, s. 469].

Bezposrednia interpretacja ujgcia zaczerpnigtego od Fishera jest zatem za
waska, gdyz pienigdz jest wykorzystywany nie tylko do biezacych transakcji,
trzeba uwzgledni¢ drugg jego podstawowa role: funkcje tezauryzacji, bowiem
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prawo do nabywania dobr i ustug nie musi by¢ wykorzystywane bezposrednio
po otrzymaniu pieni¢dzy, mozna to prawo wykorzysta¢ pozniej, przekazujac je
do systemu finansowego, gléwnie bankowego, ktéry w swej funkcji posrednic-
twa finansowego przekaze je innym podmiotom kredytujac ich dziatalnos¢. Dla-
tego pelniejszym ujeciem realnej roli pieniadza w gospodarce jest jego agregat
okreslany jako M2, ktéry powstaje przez dodanie do pienigdza transakcyjnego
M1 drugiej ,,warstwy” — pienigdza odlozonego w formie depozytéw bankowych.
Mechanizm kreacji pienigdza M2 pokazuje schemat na rys. 8.

AGREGAT PIENIEZNY M2

L e 5 Ci Depozyty
Pieniadz Oszczednosci S
transakcyjny M1 Wycofywanie tem:;n?::: T
» oszczednosci pitaimna
3
2| -
>|la = = Far)
—| 5 | Wydatki ~ Wydatki =
EB|= | konsump inwestycyjnel o
= | c - b
=) =1 cyjne
als C
i \ ..........................
: W h 4 H
Gospodarstwa > Podmio I
I omowe Dochody Y gospadaraet?inne
inwestycyjnych

Przelew srodkdw kredytowych na rachunki bieizgce

Rysunek 8. Powstawanie pienigdza M2 jako efekt zarabiania, wydawania i oszcz¢dzania

Zrodto: opracowanie wilasne.

Ludzie wytwarzaja dobra i ustugi, zarabiajg i wydaja — tak powstaje pienigdz
transakcyjny, ktory funkcjonuje w obiegu i jest trzymany w bankach na rachunkach
biezgcych — zardwno pienigdz w obiegu, jak i z rachunkow biezacych wykorzysty-
wany jest do zakupéw konsumpcyjnych. Ale ludzie takze oszczgdzaja, w efekcie
cze$¢ srodkow z rachunkéw biezacych jest kierowana na rachunki terminowe, jako
pienigdz zakumulowany — tak powstaja dwie podstawowe czgsci agregatu pieniez-
nego: ,,noga transakcyjna” i ,,noga kapitalowa” zasobu M2. Srodki z zasobu skiero-
wanego na depozyty, do ,,drugiej warstwy” zasobu pienigdza M2, stuza kredytowa-
niu gospodarki — w ten sposob pienigdz obstuguje wydatki inwestycyjne.

Ten sposdb tworzenia i rozdysponowania pienigdza mozna uzna¢ za kla-
syczny i w ekonomicznym sensie ,,zdrowy” mechanizm shuzacy rozwojowi go-
spodarczemu i przez setki lat sprawnie funkcjonujacy, w okresie powojennym
dzigki stabilnym i kontrolowanym instytucjom. W ramach tego mechanizmu
dziata ta podstawowa syntetyczna funkcja pieniadza, jako prawa do nabywania
dobr i ustug — na rys. 7 realizowana przez gospodarstwa domowe poprzez wy-
datki konsumpcyjne C i przedsigbiorstwa poprzez wydatki inwestycyjne I — osta-
tecznie wszystko trafia do nich jako dochody Y oraz zyski przedsi¢biorstw. Wiel-
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kos¢ tego zasobu spetnia rownanie Fishera, wspottworzy tym samym te logike go-
spodarcza, ktora stata si¢ zrodtem sukcesu gospodarki rynkowe;.

Niewielkim rozszerzeniem zasobu M2 jest pieniagdz M3, ktéry dodatkowo
uwzglednia niektore instrumenty dluzne. Schemat na rys. 9 pokazuje ten
»gmach” agregatu pieni¢znego dla Polski.

M3 986
Dhuzne papiery warto$ciowe 6,2
Operacja z przyrzeczeniem odkupu 10,2
M2 970
Z terminem do 3 miesi¢cy wiacznie 2
Depozyty i inne do 2 lat wlacznie 421
M1 548
Depozyty i inne zobowigzania biezace 429
Pienigdz gotowkowy w obiegu 119

Rysunek 9. ,,Gmach” polskiego agregatu pieni¢znego — 2013 r., mld zi

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

W Polsce ta czgs$¢ zasobu, ktora tworzy szerszy agregat M3, wykorzystywa-
ny w polityce pieni¢znej do analizy stanu systemu pieni¢znego, ma mniejsze
znaczenie, istotniejszy jest agregat M2 — taki jest tez przedmiotem badan po-
réwnawczych. W tabeli 5 przedstawione zostaty wskazniki relacji M2 do PKB
w wybranych krajach.

Tabela 5. Relacja pieniadza M2 w stosunku do PKB w wybranych krajach
uporzadkowanych od warto$ci najwigkszej do najmniejszej dla 2013 r.

Kraj 19801990 2000 | 2005 | 2006 {2007 | 2008 | 2009|2010 {2011 | 2012 | 2013 |PL=100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 13 14
Luksemburg 588,9|673,8/670,8/683,1|594,0{601,7|536,0|1499,1| 480,3| 483,7| 820
Hongkong 224,4|251,7|274,8|297,4|299,6(324,4|325,3|328,0| 335,3| 352,7| 598
Japonia 142,2|187,4| 240,6| 206,6|204,0{202,8|209,1|227,0/226,1|238,4| 241,2| 247,8| 420
Holandia 62,2| 76,7|128,7|175,0{177,0{183,0|{185,6|222,2|226,0/233,0| 238,9| 212,8| 361
Chiny 36,8| 78,6/137,0|153,0{159,8|151,8/151,3|179,0/180,8|180,0| 187,6] 194,5| 330
Portugalia 113,6{107,2|111,0{121,7{144,8/176,1|186,1|202,5| 198,5| 185,0| 314
Szwajcaria 90,6/103,0{115,5|136,7{134,8|130,8{130,5/151,4/154,6(168,3| 188,0| 182,3| 309
Hiszpania 95,3/ 137,7|161,8|179,9|189,2|210,1|212,0{204,8| 193,9| 178,1] 302
Austria 139,1|161,6/166,7{175,8/191,1|201,9(193,6{187,1| 175,5| 164,7| 279
Niemcy 164,3{176,4/176,5(177,1{181,9({193,4/184,2|178,6| 173,3| 158,9| 269
Wiochy 73,1] 60,3| 78,8] 91,1 96,3|109,6{121,5/140,9/152,5153,6| 165,1| 156,9| 266
Francja 97,91114,4/119,8|129,2|135,8/145,9/150,2|158,5| 157,8] 151,1| 256
W. Brytania | 30,6| 87,1/101,2|122,5{132,1|145,0{166,6/178,4{177,0{163,5| 161,6| 150,9| 256
Irlandia 44,3| 43,7|107,3|201,4|227,5|225,8/200,6(232,4{191,5|167,9| 160,8| 147,8] 251
Belgia 119,1)120,1|120,1{122,3|125,4|140,9(136,2{134,1| 136,5| 134,4| 228
Finlandia 40,7] 52,4| 64,5| 81,3] 85,8 89,0/ 96,2/108,1{110,6{114,8| 117,9] 115,1] 195
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 13 14
Grecja 89,0/ 89,3| 94,3/104,9(115,5{108,0| 97,9/ 100,1) 107,8| 183
USA 69,4| 71,0 68,3| 71,9| 74,1| 79,2| 84,3| 90,4| 84,8 87,1| 87,4 88,4 150
Szwecja 51,1| 42,2| 38,2 71,6] 77,0] 87,5 86,9| 99,8/ 850| 87,1| 852 857 145
Albania 61,8 68,7| 744| 783| 755 75,7| 79,5| 81,8 821 841 143
Bulgaria 34,8 54.8| 61,1| 67,5| 64,3| 69,9| 72,0 756| 79,6/ 83,8 142
Czechy 60,9| 55,7| 584| 62,1| 67,3| 72,1| 72,8| 742| 773] 77,0/ 131
Dania 42,1 57,0] 451 62,1] 64,1] 69,8| 80,2| 92,3| 83,9| 74,3| 746| 72,1 122
Stowenia 44,1| 52,8| 53,0| 63,8 63,2| 76,9| 82,7| 80,7 76,3| 71,9| 122
Chorwacja 40,3| 57,7| 62,5 67,5 653| 68,7| 78,5 78,2| 80,7 69,8 118
Estonia 27,9| 62,5 60,8/ 559| 56,0| 60,2| 59,6| 684 67,4 66,7 113
Ukraina 18,6| 44,0] 48,0] 55,0| 544| 53,4| 55,2| 52,6] 54,9| 62,5 106
Wegry 45,0] 51,3| 54,0| 56,6| 58,0] 63,0] 63,5 64,9| 60,9 615 104
Polska 31,8| 40,5| 43,/4| 46,7| 47,4| 52,3| 53,7| 55,4| 57,9| 57,9| 59,0 100
Rosja 215| 334 37,6 42,8] 39,4 49,2| 51,4| 51,5] 51,5 558 95
Litwa 22,9| 41,0| 43,7| 446| 39,5 48,6] 509| 475 474| 473 80
Lotwa 27,8 43,3| 49,3| 42,7| 37,3] 449| 51,4| 46,7| 44,1 430/ 73

Liczby pogrubione — warto$ci maksymalne dla poszczegdlnych krajow

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: Money and quasi money (M2) as % of GDP
[http://data.worldbank.org/indicator/FM.LBL.MQMY.GD.ZS].

Jak widzimy, relacja pieniadza M2 do PKB jest bardzo rozna, zalezy
w pewnym stopniu od poziomu inflacji i wielu innych czynnikéw, ale przede
wszystkim od pozycji systemoéw bankowych w $wiecie miedzynarodowej ban-
kowosci — dlatego najwyzsze warto$ci ma wskaznik w tych krajach, gdzie sys-
temy bankowe maja silng pozycje¢ $wiatowa i gromadzg zasoby pienigdza innych
krajow — Luksemburg, Hongkong, czy Japonia. Jest oczywiste, ze najnizsza ma
warto$¢ dla krajow postkomunistycznych, gdzie systemy bankowe dopiero bu-
dujg swe struktury i pozycje w gospodarkach po okresie komunizmu, gdy nie pet-
nity wiasciwej rynkowej roli — a jako ze wlasciwie wciaz sa one w trakcie trans-
formacji, takze zasob pieniadza rosnie powoli — i mozna postawic tezg, ze na po-
trzeby gospodarki stanowiacej cze$¢ gospodarczej struktury krajéw zjednoczo-
nych w ramach Unii Europejskiej, jest on za maty. W Polsce relatywnie niska
warto$¢ agregatu pieni¢znego na starcie transformacji w 1990 r. (31,8%) wynikata
z deprecjacji zasobow pieni¢znych wywotanej silnym skokiem $redniego poziomu
cen, co bylo skutkiem wycofania si¢ panstwa z dotowania cen, a czego nie naleza-
to interpretowaé jako inflacji w klasycznym sensie tego mechanizmu [Zyzynski,
1998], przy jednoczesnym niezwaloryzowaniu zasobow oszczednosci'.

2W artykule: J. Zyzyhski, Pienigdz egzogeniczny jako baza dla emerytur kapitalowych [w:]
Finanse w rozwoju gospodarczym i spotecznym, red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWE, Warszawa 2014,
S. 284 — postawiona zostala teza, ze ta relatywnie niska relacja wielko$ci zasobu pienigdza M2 do
PKB jest bledem transformacji i w przypadku Polski zasob ten powinien by¢ odbudowany z jednej
strony dla dostarczenia $rodkow dla emerytur kapitatowych, z drugiej za$ strony dla finansowania
reindustrializacji gospodarki.
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Jest jednak charakterystyczne, ze stosunkowo niska warto$¢ ma relacja M2
do PKB w USA i takich krajach jak Szwecja, Dania. Wynika to z wickszego
znaczenia innych form aktywow, zaliczanych do wyzszych ,,warstw” agregatu
pieni¢znego. W USA miarg podazy pienigdza jest bardziej M3 roznigce si¢ od
M2 o dtugoterminowe depozyty (certyfikaty depozytowe CD-sy) aktywa funduszy
inwestycyjnych (mutual funds) oraz depozyty eurodolarowe i transakcje warun-
kowe, podobnie jak w Polsce, tylko ze ich waga jest znacznie wyzsza; a ponadto
definiuje si¢ pieniadz M4 — wynikajacy z dodatkowego uwzglednienia papierow
dhuznych, instrumentéw komercyjnych emitowanych przez przedsigbiorstwa.

Wspolng cechg wszystkich krajow bylo jednak to, ze w latach 80. relacja
agregatu M2 do PKB byta znacznie nizsza: w Holandii od 60% do niecatych 80%,
w Szwajcarii od 90% do nieco ponad 100% (tyle, co obecnie w Grecji), a w Wiel-
kiej Brytanii od 30% do ponad 80%; w USA ok 70% itd. W latach 90. i od 2000 r.
wielko$¢ zasobu pieniadza zaczeta szybko rosng¢, w niektorych krajach prawie,
a nawet ponad dwukrotnie przekraczajac relacje do PKB jaka miata miejsce
w latach 80. i w wigkszosci krajow najwyzsza warto$¢ wskaznik osiggnat w 2009 r.;
sukcesywnie rost w krajach pokomunistycznych, szczegolnie w Chinach.

Po to, by w Polsce zasob pienigdza osiagnat poziom bliski 100% PKB, by
zatem pienigdz mogl pelni¢ swe funkcje niezbedne we wspolczesnej gospodarce,
by zabezpieczat ,,gladko$¢” i stabilno$¢ proceséw gospodarczych, niezbedne, by
bylo przynajmniej podwojenie tej czgsci agregatu M2, ktora stanowi pieniadz
zdeponowany w bankach. W ramach ,,normalnych” proceséw ekonomicznych,
odktadania oszczgdno$ci przez ciutaczy, bylaby to kwestia bardzo dtugiego cza-
su, nie da si¢ w krotkim czasie naprawi¢ naturalnymi mechanizmami btedow
poczynionych na starcie procesu transformacji gospodarczej. Tym bardziej, ze
w Polsce poziom wynagrodzen jest drastycznie niski. Tabela 6 ilustruje podsta-
wowe miary poziomu wynagrodzen na przestrzeni kilkunastu minionych lat.

Tabela 6. Miary poziomu: §rednia, dominanta, kwartyle pierwszy, drugi i trzeci oraz
dziewiaty decyl dla wynagrodzen w Polsce w latach 1999-2014

Wyszczegolnienie 1999 | 2001 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 |1999=100
Srednia PLN 1697 | 2217 | 2230 | 2369 | 2654 | 3232 | 3544|3896 | 4108 | 2421
Dominanta PLN 1155 1441 1397 | 1466 | 1592 | 2086 | 2008 | 2170 | 1927 | 166,8

% $redniej 68 65 63 62 60 65 57| 56 47 69,1
Q1/4 PLN 1092 | 1313 1278 | 1334 | 1460 | 1827 | 2011|2168 | 2289 | 209,6
% $redniej 64 59 57 56 55 57 57| 56 56 87,5
Q2/4 PLN 1487 | 1829 | 1827 | 1911| 2130 | 2642 | 2906 | 3113 | 3295| 221,6
% $redniej 88 83 82 81 80 82 82| 80 80 90,9
Q3/4 PLN 2098 | 2573 | 2619 | 2763 | 3095 | 3763 | 4152 | 4513 | 4769 | 227,3
% $redniej 124 116| 117| 117| 117| 116| 117| 116| 116 93,5
D9/10 PLN 2967 | 3684 | 3761 | 3969 | 4521 | 5394 | 5890 | 6595 | 6969 | 234,9
% $redniej 175] 166| 169| 168| 170| 167| 166| 169| 170 97,1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Jak widzimy, w ciagu kilkunastu lat nastgpity istotne zmiany w relacjach
miedzy miarami poziomu wynagrodzen. Srednie wynagrodzenia wzrosty w tym
okresie 2,42 razy, czyli 0 142% — podczas gdy, co warto odnotowaé, PKB w tym
czasie wzrosto 2,6 razy — 0 160%. W tym samym czasie dominanta wynagro-
dzen wzrosta 1,67 razy, czyli tylko o 66%, natomiast mediana (drugi kwartyl)
2,27 razy, czyli 0 127%. Wszystkie te podstawowe miary poziomu wynagrodzen
rosty wolniej niz PKB — $rednia o 18 pkt proc., a dziewiaty decyl o 25 pkt proc.,
podczas gdy dla dominanty ta roznica byta najwyzsza: 93 pkt proc.; znaczna tez
dla pierwszego kwartyla, ,,odcinajacego” pierwsze 25% populacji: 50 pkt proc.
Jak widzimy, podczas gdy jeszcze w 1999 r. dominanta stanowita 68% Srednich
wynagrodzen, to w 2014 r. juz tylko 47% — tylko w ciggu dwdch lat 2012—-2014
nastapit skok z 56% do 47%. Swiadczy to o tym, ze znaczna cze$¢ wynagrodzen
koncentruje si¢ w okolicy najnizszej ptacy. Te dane wskazuja na rosngca asyme-
tri¢ rozktadu dochodéw i biednienie polskiego spoteczenstwa. W takiej sytuacji
trudno oczekiwaé, ze wzrosng oszczednosci Polakow, ze agregat M2 w jego
drugiej, depozytowej czgsci, wzrosnie w wyniku naturalnych procesow ekono-
micznych. Przypomnijmy jednak, ze oszczednosci jako takie, przy danych inwe-
stycjach — szkodza wzrostowi gospodarczemu, a przy jednoczesnym stopnio-
wym spychaniu ptac w dot jest mechanizmem wzmacniajagcym negatywne ten-
dencje. Ale pozostawienie wigkszej czegsci dochodéw w grupach bogatych
o naturalnej wyzszej sklonnosci do oszczgdzania i zatrzymywanie wyzszych
zyskow w przedsigbiorstwach sprzyja powstawaniu ,,wolnego pienigdza”, czyli
nadptynnosci, ktora musi by¢ lokowana w systemie finansowym — jest to swoi-
sta ,,walka o pieniadz” w ramach gospodarki, ktéra okreslono jako ,,finansyza-
cj¢” (finansjalizacje).

Tymczasem, w §wiatowej gospodarce juz lata 90. i caly okres od poczatku
XXI wieku to okres kwitnacej i rozszerzajacej si¢ finansyzacji, w ktorej nie tyl-
ko coraz wigkszg role w gospodarkach krajow zachodnich, a zwlaszcza w USA,
odgrywaja instrumenty pochodne. Znamieniem ewolucji, jaka dokonywata si¢
w gospodarkach krajow zachodnich byt ogdlny wzrost operacji finansowych
i uzaleznienia gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, rzadow od sektora fi-
nansowego — ktory uzaleznia dlugiem i sam generuje instrumenty tego zadtuza-
nia wewnatrz samego sektora finansowego.

W USA od roku 1979 do roku 2005 PKB wzrosto 4,9 razy (z 2563,3 do
12455,8 bln dolarow), a w tym czasie ogélny dtug na rynkach kredytowych
wzrost 9,6 razy, w efekcie relacja ogolnego dtugu do PKB wzrosta dwukrotnie:
z 167% do 329%, a ogolny diug sektora finansowego wzrost 26-krotnie®.
Udziat zadtuzenia sektora finansowego w ogolnym dtugu zwigkszyt sie 2,7 razy:
z 11,8% do 31,5%, podczas gdy udziat zadluzenia sektora niefinansowego
w 0golnym zadtuzeniu zmniejszyt si¢ z 88,2% do 68,5%. To sa wszak udzialty

¥ Tei nastepne dane z: [Palley, 2007]
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w gigantycznym wzroscie ogélnego dlugu. W wyniku ogoélnego narastania za-
dtuzenia dhug krajowego sektora niefinansowego wzrost 7,4 razy (przy wzroscie
PKB 4,9 razy), a konsumpcyjny kredyt odnawialny 15,4 razy (jako efekt rozwo-
ju technologii wykorzystywania instrumentéw dtuznych — kart kredytowych);
zadluzenie kredytem odnawialnym wzrosto 7,3 razy, w efekcie relacja tego dtu-
gu do PKB zwigkszyta si¢ z 140% do ponad 200%, pottorakrotnie. Szczegolnie
dynamicznie rosto zadtuzenie hipoteczne: z 1330 bln dolaréw do 12149 bln dol.
— ponad 9 razy. Jak dzisiaj wiemy, te dtugi hipoteczne, obcigzone gigantycznym
ryzykiem doprowadzily do kryzysu. Bo przeciez dtug jednych jest majatkiem
innych, niesptacalnos¢ dlugu i spadek jego wartosci, jak i spadek wartosci za-
bezpieczen, to strata dla innych — czasami milionéw wierzycieli, a w$rdd nich
tych, ktorzy powierzyli swe majatki na gre iluzjami rynkéw finansowych.

Mamy wigc do czynienia ze zjawiskiem w pewnym sensie nowym i osobli-
wym: po to, by zadluza¢, sektor finansowy generuje instrumenty zadtuzania inne
niz pienigdz — stad dynamika dlugu samego sektora finansowego jest znacznie
wyzsza niz dynamika PKB, dynamika wzrostu podazy pieniadza i zadluzenia
innych sektorow — ale na koncu i tak pojawia si¢ pieniadz — tyle, ze przejmowa-
ny przez tenze sektor finansowy.

W ten sposob dochodzi do swoistego paradoksu: pieniadz w osobliwy spo-
sob ,,wyradza si¢” ze swojej roli jest juz nie tylko prawem do nabywania dobr
i ustug, ale i do nabywania samego siebie w innych formach swej egzystencji —
staje si¢ nie tylko prawem do nabywania tego, co ma shuzy¢ zwyktemu cztowie-
kowi, zaspokaja¢ jego potrzeby i utatwia¢ mu zycie, ale takze prawem do na-
bywania pieniadza. Jak zauwaza Robert Shiller w ksigzce Finanse i dobrobyt
spoteczny, ,,wielu ludzi w sektorze finansowym koncentruje si¢ na robieniu pienig-
dzy”™™. Ale c6z oznacza zatem to ,.robienie pienigdzy” — w mys$l naszego nowego
sposobu rozumienia tego pojgcia zawsze chodzi o to, by ostatecznie zdoby¢ jak
najwigcej praw do nabywania dobr i ustug — skoro w ujgciu klasycznym Fishera
liczba tych praw jest dos¢ scisle okreslona, odpowiada po prostu ilosci wypro-
dukowanych przez spoteczenstwo dobr i ustug, to ,;robigc wielkie pienigdze”
przez wykorzystywanie pienigdza do robienia pieniedzy, wyrywamy spoleczen-
stwu cze$¢ tych praw. Mozna powiedzie¢ co prawda, ze istotg gospodarki ryn-
kowej w ogole jest nic innego jak dazenie uczestnikow rynku do ,,wyrywania”
spoteczenstwu praw do nabywania tego, co ono produkuje. Ale jesli robione jest
to przez dokladanie si¢ do tej puli dobr i ustug, to staje si¢ to swego rodzaju
wspotudzialem, przystapieniem do gry na partnerskich warunkach z innymi
cztonkami spotecznosci. Kazdy uczestnik ,,zdrowego” systemu rynkowego ofe-
ruje spoteczenstwu cos, co jego czionkowie potrzebuja — sprzedaje smacznie
wypieczony chleb, ustuge naprawiania samochodu, komputer, buduje komu$
dom - by otrzymaé w zamian cz¢$¢ praw do nabywania innych dobr

14 Cyt. za [Maczynska, 2015, s. A28].
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i ustug — wszyscy si¢ w ten sposdb wzbogacaja, bo pieniadz zostaje przekazany
W zamian za wytworzenie warto$ci realnych — to rzeczy materialne i niektore
ushlugi, wartodci realne sg naszym bogactwem prawdziwym, pieniadz to tylko
narzgdzie ich podzialu. Ale jesli zawlaszcza sig cze$¢ tych narzedzi nic realnego
spoleczenstwu nie oferujac, to jest to co$ bardziej na ksztalt rabunku, a pieniadz
nie jest prawem do nabywania dobr 1 ustug — jest narzedziem rabunku tego pra-
wa innym. Mozna tez powiedzie¢, ze ten kryzys funkcji pieniadza jako prawa
ma swoje szerokie konsekwencje w kryzysie jego funkcji informacyjnej [Gotz-
-Kozierkiewicz, 2010, s. 467-480] — funkcja informacyjna to jakby drugie obli-
cze funkcji pieniadza jako prawa.

KRYZYS INSTYTUCII

Brak rozumienia funkcji pienigdza jako prawa i popadanie w swoistg ulude,
ze pieniagdz sam w sobie ma warto$¢, prowadzi do szeregu nieporozumien i dzia-
tan, ktore ostatecznie doprowadzity do kryzysu szeroko rozumianych instytucji
wspotczesnej gospodarki — przede wszystkim instytucji finansowych, ktore po-
winny petni¢ stuzebna role przekaznika, posrednika w przenoszeniu tego prawa
miedzy roznymi podmiotami gospodarczymi, czyli tymi, ktoérzy wytwarzajg
realne warto$ci budujace bogactwo, pomy$lnos¢ spoteczenstwa.

Na przyktad powoduje, ze dla instytucji publicznych stawia si¢ cel osiggnie-
cia nadwyzki budzetowej. Jest to oczywisty blad, bo oznacza, ze spoteczenstwo
oddato wtadzy publicznej czg$¢ swych uprawnien do nabywania dobr i ustug,
a panstwo ich nie wykorzystato, w wyniku czego cze$¢ tego, co spoleczenstwo
wyprodukowato, nie zostata wykupiona — a to oznacza ogdlng stratg. Polityka
austerity narzucona krajom przez gremia decyzyjne miedzynarodowych instytu-
cji politycznych i finansowych, bezrefleksyjnie przyjeta przez rzady wickszosci
panstw, okazatla si¢ zgubna, poglebita kryzys, gdyz de facto zrédlem kryzysu nie
byty deficyty budzetowe, naturalny element réwnowagi makroekonomicznej
[Laski, 2009], lecz nadmierne wydatki podmiotow gospodarczych finansowane
dhugiem (overspending) wynikajgcym nie z naturalnego wchtaniania oszczedno-
$ci podmiotéw gospodarczych w ramach posrednictwa finansowego, lecz przez
sztuczne generowanie zadtluzenia w systemie™, w ktorym pienigdz ,,wyrodzit
si¢” ze swej funkcji ekonomicznej [Borooah, 2014]. Jak dowodzi Borooah, w Euro-
pie te szkodliwe procesy zostalty wzmocnione przez fakt, ze rezim wspodlnej
waluty zostat pozbawiony zarowno automatycznych sygnatdw, ktore ostrzegaty-
by o tych niekorzystnych tendencjach, jak i mechanizméw dostosowawczych,
jakie funkcjonujg wtedy, gdy kraje majg wlasne waluty.

15 Jest to uczenie nazywane ,nadmiernym wykorzystywaniem dzwigni finansowej” — i to
przez same instytucje finansowe.
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W znakomitej monografii Roubini i Mihm [Roubini, Mihm, 2011] dowodza,
ze kryzys mial przede wszystkim instytucjonalny charakter, wynikat z rozpo-
wszechnienia wsrdd instytucji finansowych, w tym bankowych, nadmiernego
finansowania operacji dzwignig finansowa, wykorzystywania na szeroka skale
sekurytyzacji poprzez tworzenie instrumentéw finansowych maskujacych nara-
stajace realne ryzyko transakcji, a obcigzonych duzym ukrytym ryzykiem, przy
jednoczesnej degrengoladzie moralnej topowych srodowisk menedzerskich (tzw.
CEO), wynagradzanych bardzo wysoko bez wzgledu na wyniki, niszczacych tad
korporacyjny (corporate governance). Trafnie zauwazaja, ze nie da si¢ znalez¢é
skutecznego i trwatego wyjscia z kryzysu jesli nie powrdci si¢ do jakiej$ nowej
formy regulacji podjetych po Wielkim Kryzysie lat 30. XX wieku, a przede
wszystkim ustawy analogicznej do stawnej Glass-Steagall Act. Gorzej, ze oczy-
wiste wnioski nie znajdujg zrozumienia i brakuje sit politycznych zdolnych je
przeprowadzic.

Trzeba jasno powiedzie¢, ze kryzys instytucji zaczgl si¢ od zmiany filozofii
myslenia o sprawach ekonomicznych, jaki miat miejsce od przetomu lat 70. i 80.
XX wieku. Najwicksze pigtno wywart na obszar instytucji finansowych, ich
relacje z przedsiebiorstwami, panstwem, gospodarstwami domowymi, jak i w
instytucjonalnych relacjach wewnetrznych — one byly bezposrednim zrodtem
kryzysu. Instytucjonalny ksztalt wspotczesnego sektora finansowego jest zde-
terminowany przez nastgpujace procesy:

— Uniwersalizacja bankow (dziatanie na wielu polach aktywnosci finansowej);

— dynamiczny wzrost wykorzystywania nowych instrumentéw finansowych
(pochodnych);

— korporacyjna forma instytucji finansowych (interesu akcjonariusza — dywi-
denda i kurs akgcji);

— dywersyfikacja i przenoszenie ryzyka poza instytucje (czesto do wyspecjali-
zowanych spotek);

— upadek roli bankow jako instytucji zaufania publicznego.

Najwazniejsze rozwigzanie instytucjonalne cigzace na wspoOlczesnym sys-
temie finansowym to odejScie od przywotanej wyzej amerykanskiej ustawy
Glass-Steagall Act. To prawda, ze ustawa ta stala na przeszkodzie obecnemu
zywiotowemu rozwojowi rynkow finansowych'® — aczkolwiek dotyczyta Stanow
Zjednoczonych, to przeciez miala wpltyw na najpotezniejsza gospodarke i naj-
wigkszy system finansowy.

Jednak R. Petru jest w blgdzie sadzac, ze jej zniesienie bylo korzystne dla
rozwoju $wiatowej gospodarki. Z ustawg Glass-Steagall Act wigze sie wiele

6 Bezposrednio ustawa ta w 1999 r. blokowala przejecie grupy ubezpieczeniowo-
-inwestycyjnej Travelers Group przez grupe bankowa Citicorp (R. Petru, Koniec Wolnego Rynku,
Geneza kryzysu? Narodowe Centrum Kultury, Warszawa 2014, s. 36) — no to ja bez ceregieli i bez
przemyslenia uniewazniono. Niestety, pomimo obecnego kryzysu wcigz wielu prominentnym
osobom brakuje zrozumienia, ze byt to btad — co zauwazaja tez Roubini i Mihm.
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nieporozumien, nie docenia si¢, ze miata ona kluczowe znaczenie dla stabilnosci

systemu bankowego. Zostala wprowadzona przez Kongres Stanow Zjednoczo-

nych w 1933 roku, po Wielkim Kryzysie i jej istotg, podstawowym sensem byto:

—rozdzielenie operacji bankowych — handlowych (commercial banking) i inwe-
stycyjnych (investment banking);

— zakazanie bankom placenia odsetek od wkladow biezacych (ptatnych na zy-
czenie);

—uzyskanie przez FED uprawnienia do okres$lenia maksymalnego poziomu
oprocentowania depozytow bankowych (interest rate ceilings);

— zakazanie bankom gwarantowania emisji papierow wartosciowych, kupowania
ich na wlasny rachunek ani przyjmowania do grona czlonkéw organizacji
przeprowadzajacych transakcje z wykorzystaniem papierow wartosciowych;

— zakaz wykorzystania kredytu otrzymanego od FED dla celéw spekulacyjnych
[Walkiewicz, 2001].

Dzicki tym zasadom system bankowy funkcjonowat bez zaklocen, zmaksy-
malizowane zostato bezpieczenstwo wkltadoéw depozytowych, a co najwazniej-
sze — pehnit stuzebng rolg¢ wobec gospodarki i sprawnie realizowat podstawowa
funkcje pieniadza. Najwazniejszy byt zakaz laczenia dzialalnos$ci komercyjnej
bankéw z bankowoscia inwestycyjna. Jednocze$nie banki inwestycyjne miaty
zakaz podejmowania czynnos$ci zarezerwowanych dla bankéw handlowych, co
jak twierdzi Mishkin, chronito je przed konkurencja [Mishkin, 2001, s. 349] —
ale nie to byto istota tego rozwigzania.

Istota ograniczen narzuconych ustawa Glassa i Steagalla bylo zasadnicze
pozbawienie bankdéw mozliwosci wykorzystywania pieniedzy deponentéw na
operacje ryzykowne, takie ktére moga spowodowaé drastyczny spadek wartosci
aktywow w wyniku ostabnigcia koniunktury na rynku kapitatowym. W ramach
tradycyjnej dziatalnosci bankowej bank wykorzystuje pienigdze deponentow,
ktore sg jego zobowigzaniami zapisanymi w pasywach, do udzielania kredytow
(pokazane to zostato na rys. 2 i 3). W efekcie, jak pokazalismy, srodki deponen-
tow najpierw sga odnotowane w pasywach jako zobowigzanie i jako gotowka
w aktywach, a potem w aktywach jako kredyt o tej samej wartosci i gdy kredyt
zostaje sptacony, to gotowka ta wraca do banku i do deponenta, gdy zechce wy-
jac¢ swoj wkiad depozytowy. Jedyne ryzyko, jakie jest z tym zwiazane, to ryzyko
niewyplacalnoséci kredytobiorcy, czyli ryzyko zlych kredytéw, w normalnych
warunkach ekonomicznych raczej niskie, ale oczywiscie rosnace w czasach kryzy-
su 1 wzrostu stop procentowych.

Aczkolwiek ta regulacja stabilizowata system, to jednak ograniczata ban-
kom mozliwosci osiggania zyskow, mialy bowiem ograniczong palete dostep-
nych instrumentéw inwestycyjnych, a jednoczesnie obowigzywaty limity (cee-
lings) stop procentowych i marz. Chciano zarabia¢ wiecej nie tylko na zwyklej
dziatalno$ci bankow handlowych (komercyjnych), ktorych rolg jest ,,przeksztat-
canie” oszczgdnosci biernie lokowanych na kontach depozytowych w aktywnie
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pracujacy pienigdz przekazany w formie kredytow, chciano korzysta¢ z mozli-

wosci, jakie daje dziatalno$¢ inwestycyjna w obszarach ryzykownych, przede

wszystkim na gieldzie i w instrumentach pochodnych.

Naciski podjete wobec politykow doprowadzity do stopniowego rozmonto-
wania sprawnie funkcjonujacego mechanizmu. Deregulacja systemu bankowego
nastepowata co prawda juz od 1980 r., zostata rozpoczeta za kadencji Ronalda
Reagana i1 kontynuowana az do kadencji Clintona:

— deregulacjg instytucji depozytowych (Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act), znoszaca limity dla oprocentowania depozytow;

— ustawg Garn-St. Germain Depository Institutions Act, znoszaca ograniczenia
konkurencji na rynku pieni¢gznym mi¢dzy bankami a funduszami inwestycyj-
nymi,

— ustawg Gramm-Leach-Bliley Act, uchwalong za kadencji Billa Clintona, ale
jej konsekwencje byly wyraznie widoczne juz w latach 90.

Zmiany te umozliwity bankom rozwinigcie dziatalnosci inwestycyjnej pole-
gajacej na zakupach akcji na gietdzie i wchodzeniu na rynki innych papieréw
warto§ciowych, takze instrumentéw pochodnych, a nawet inwestycje w nieru-
chomosci czy nawet przejecia innych przedsigbiorstw, a przede wszystkim in-
westycje w rozne wyrafinowane instrumenty finansowe, po ktérych oczekiwano
wysokich stop zwrotu w wyniku wzrostu ich wartosci. Problem polegat jednak
na tym, ze w sytuacji kryzysu warto$¢ nowo tworzonych aktywoéw dramatycznie
spadfa, rynek zredukowatl ich warto§¢ w rezultacie strona aktywna bilanséw
stracita na warto$ci, podczas gdy zobowigzania wobec deponentdw pozostawaly
— spelnito si¢ doktadnie to, przed czym miata chroni¢ ustawa Glassa i Steagalla.

Charakterystyczng i instytucjonalnie szczegélnie istotng cecha zmian, jakie
zachodzity od lat 80. i wlasciwie wymusity deregulacje amerykanskiej banko-
wosci byto to, ze banki, jako wielkie, ponadnarodowe korporacje, budowaty swa
dziatalno$¢ motywowane przede wszystkim do zwigkszania warto$ci wtasnych
akcji i dywidend wyptacanych swym akcjonariuszom, zostaty zmuszone do szu-
kania wszystkich sposoboéw zarabiania, nawet kosztem utraty wiarygodnos$ci
wobec klientoéw — naciggania ich na rézne, inne niz zwykle terminowe depozyty,
wyrafinowane formy lokowania pieniedzy, ktore daja ztudne nadzieje na zna-
czaco wyzsze stopy zwrotu. Zachecano do szerokiego stosowania dzwigni finan-
sowych, czyli zadluzania si¢ w instytucjach finansowych, dla zakupu walorow,
ktoére sg obcigzone niemozliwym do rzetelnego oszacowania ryzykiem. To spo-
wodowato upadek reputacji bankoéw i1 upowszechniania si¢ opinii, ze wbrew
oczekiwaniom klientow nie sg instytucjami zaufania publicznego®’.

Nastepowata stopniowa erozja zaufania na linii instytucja finansowa — Klient
1 dotyczylta nie tylko bankéw. Fundusze inwestycyjne przedktadaly zysk swych
wlascicieli nad odpowiedzialno$¢ wobec klientow, ktorzy powierzyli im swe

17 Zwracaja na to uwage takze Roubini i Mihm.
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oszczgdnosci w — jak si¢ okazywato, zludnej — nadziei, ze aktywne inwestowa-
nie da znacznie wicksze korzysci niz bierne oszczedzanie w bankach. Jak z go-
rycza stwierdza doswiadczony finansista-praktyk John Bogle ,,orgiastyczna spe-
kulacja, ktorej jestesmy $wiadkami, zle stuzy uczestnikom rynku, stuzy wytacz-
nie Wall Street” [Bogle, 2009] — i analizuje wiele grzechéw wspolczesnej rozpa-
sanej gospodarki kasyna.

Jak wiec widzimy, kryzys w amerykanskim systemie bankowym miat wiec
swe pierwotne zrodlo w napedzajacych rozwoj systemu finansowego, ale desta-
bilizujacych go deregulacjach. Ale przeciez odejscie od systemu bankdéw specja-
listycznych, nazywanego tez modelem anglosaskim, byto tylko otwarciem na
ewoluowanie w kierunku zblizonym do charakteryzujacego Europe kontynental-
ng 1 Japoni¢ systemu opartego na zasadzie uniwersalizacji dziatalno$ci banko-
wej, ktory przeciez — co prawda korygowany ztozonym systemem regulacji po-
szczegdlnych segmentow dziatalno$ci, migdzy innymi przez tak zwane ,,normy
ostrozno$ciowe” — sprawdzat si¢ przez dziesiatki lat, w wielu zreszta krajach —
i nie destabilizowat gospodarek. W gruncie rzeczy system bankow specjalistycz-
nych doprowadzit do dynamicznego rozwoju rynku kapitalowego jako alterna-
tywnego w stosunku do kredytéw bankowych zrodia pozyskiwania $rodkéw
finansowych i doprowadzil do uksztattowania si¢ rozwinigtej gietdy i silnych
bankéw inwestycyjnych, ktére z czasem podjety ekspansje takze na rynkach
kapitatowych za granicg [por. Gostomski, (http)]. Takie silne gietdy majace klu-
czowe znaczenie dla finansowania gospodarki dziatajg wlasnie w krajach anglo-
saskich. Natomiast banki uniwersalne dziatajac na wielu polach inwestycyjnych
wykorzystuja cata game réznych instrumentéw, mogg zatem straty w jednym
obszarze, np. w bankowosci inwestycyjnej, wyrownac zyskami wypracowanymi
w innym obszarze, np. w dziatalnosci kredytowej, dzigki czemu ich wyniki,
aczkolwiek ogodlnie nizsze niz bankoéw specjalistycznych, sa bardziej stabilne,
mniej narazone na upadto$¢ [por. Gostomski, (http)].

Problem polega zatem na tym, ze amerykanski system ewoluowat w kierun-
ku europejskiego uniwersalizmu, ale byl to system, w ktorym rynek kapitatowy
I instytucja gietdy miaty o wiele wigksze znaczenie niz w Europie, gdzie przed-
sigbiorstwa w wigkszym stopniu korzystajg z finansowania wtasnego lub ban-
kowego i banki sa — jak w Niemczech — czesto silnie zintegrowane organizacyj-
nie z przedsigbiorstwami (tzw. model ,,nadrenski” kapitalizmu” [Albert, 1994]).
Po zniesieniu ograniczen nalozonych ustawg Glassa i Steagalla nastgpita z jednej
strony integracja bankow inwestycyjnych z bankami komercyjnymi, co dopro-
wadzito do powstania gigantow, o ktdérych mowi si¢ teraz, ze maja tak wielki
wplyw na gospodarke, Ze ,,s3 za duze, by upasc¢”, a z drugiej strony wypracowa-
no wyrafinowane metody sekurytyzacji naleznosci kredytowych i odsprzedazy
ich r6znym inwestorom, takze spoza sektora bankowego, by dokona¢ transferu
ryzyka kredytowego na zewnatrz — za pomocg odpowiednich instrumentow po-
chodnych, np. tzw. CDS-6w (od credit default swaps). Co prawda w ten sposob
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banki uwalniaja czgs¢ kapitatu zamrozonego w udzielonych kredytach i poprawiaja
swoja ptynnos¢, co otwiera im droge do udzielania nowych kredytéw, ale ryzyko
nie ginie, obcigza inne podmioty.

Niepozadanym efektem tych glebokich zmian okazat si¢ kryzys zaufania
wobec instytucji finansowych i pojawily si¢ glosy, ze zbyt duze korporacje fi-
nansowe, ktore byly ,,dzieémi” okresu deregulacji, powinny zosta¢ jednak po-
dzielone na mniejsze instytucje, jest znamienne, ze Antony Jenkins, Group Chief
Executive banku Barclay przyznal wprost w wywiadzie dla ,,Financial Times”,
ze model banku uniwersalnego to juz przeszto$¢ (dostownie: ,,The universal
banking is dead”) [Janski, (http)].

Narasta zatem pesymizm wobec tego ,,dorobku deregulacji”’, gdyz dostrzega
si¢, ze stala si¢ ona posrednio przyczyna obecnego kryzysu. Rodzi si¢ jednak
pytanie: czy jakie$ glebsze, reformy systemu finansowego, cofajace te zmiany,
ktore doprowadzity do jego obecnej hipertrofii i oderwania si¢ od realnej gospo-
darki, w ogdle s3g mozliwe? By na to odpowiedzie¢, trzeba zapytac, co to znaczy
na przyktad, ze metody sekurytyzacji ,,uwalniaja cze$¢ kapitatu zmrozonego
w udzielonych kredytach i poprawiaja swoja ptynnosé¢, co otwiera im droge do
udzielania nowych kredytow”. W jakim celu ,,uwalniajg”, co si¢ z tymi pie-
nigdzmi dzieje i — wazniejsze — czyje sa te pieniadze.

Na relacjach migdzy sektorem finansowym a gospodarkg realng zacigzyto
to, ze we wspotczesnym $wiecie zmieniona zostata struktura zalezno$ci w proce-
sie kreowania oszczednos$ci i przeksztalcania ich w kredyty. W ukladzie zalez-
nosci, ktory teraz mozemy okresli¢ jako tradycyjny i klasyczny, kredytodawcami
netto, a wigc tymi podmiotami, ktére dostarczaja srodkéw systemowi finanso-
wemu, byly gospodarstwa domowe, natomiast kredytobiorcami netto — przed-
sigbiorstwa, ktore co prawda finansowaty si¢ takze z zysku, ale zysk byt opodat-
kowany relatywnie wysoko™, silniejsze byty zatem bodzce ku finansowaniu na
rynkach finansowych. W wyniku tych zmian, jakie nastapity od lat 80., kredyto-
dawcami netto staty sie po pierwsze przedsigbiorstwa, ktore w wyniku redukcji
opodatkowania zyskow dysponujg olbrzymimi wolnymi §rodkami i dostrzegaja,
ze gra na rynkach finansowych moze by¢ bardziej rentowna, i to w krotkim
okresie, niz tradycyjna dzialalno$é¢ produkcyjna®, oraz po drugie — waska grupa

18 Nie jest powszechnie wiadome, ze w USA w okresie od konca lat 50. do konca 70. opodat-
kowanie podatkiem federalnym zyskoéw przedsiebiorstw (spotek) siggato ok. 50% (przez prawie 15
lat przekraczato 50%), a potem przez wiele lat ksztaltowato si¢ na poziomie 45% — podczas gdy
opodatkowanie dochodéw o0s6b indywidualnych w ramach silnej progresji si¢gato dla najbogatszych
nawet 90% — podczas gdy ponad 86% ogotu podatnikéw ptacito podatek nie wyzszy niz 20%,
a prawie 95% nie wyzszy niz 25%. Jednocze$nie podatnicy poprzez system bodzcow podatkowych
(tax incentives) byli silnie motywowani do oszczgdzania i inwestowania swych dochodow.

19 Czesto dochodzi do paradoksalnej ekonomicznie sytuacii, ze przedsicbiorstwa przemysto-
we coraz wigcej swej aktywnosci kierujg na spekulowanie na rynkach finansowych, zamiast inwe-
stowaé w sferze realnej.
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0sOb bogatych, ktore koncentruja w swych rekach znaczng cze$¢ wypracowy-
wanych we wspotczesnej gospodarce dochodow. Natomiast kredytobiorcami
W coraz wigkszym stopniu staja si¢ gospodarstwa domowe, silnie uzalezniane od
finansowania zewngtrznego i w coraz mniejszym stopniu zdolne do kreowania
oszczednosci. Wszystko to sprzyjato uzyskiwaniu coraz silniejszej pozycji przez
instytucje finansowe uzalezniajace od siebie reszte gospodarki. Jak juz byto
powiedziane, w USA w latach 1980-2005 podczas gdy PKB wzrosto 4,9 razy,
zadluzenie gospodarstw domowych wzrosto 9,2 razy, a sektora niefinansowego
7,4 razy, za$ zadtuzenie hipoteczne wzrosto 9-krotnie.

Trudno bytoby znalez¢ argumenty na rzecz tezy, ze te zmiany strukturalne
budujace nowa, wcigz umacniang pozycj¢ sektora finansowego sprzyjaty wzro-
stowi gospodarczemu. W ponizszej tabeli zestawione zostaly tempa wzrostu
gospodarczego roznych krajow w przedziatach lat.

Tabela 7. Roczne tempa wzrostu krajow

Krai Roczna stopa wzrostu PKB %
ke 1960-1979 1979-2004 1979-1989 1989-2000 2000-2004
USA 2,2 1,9 2,1 19 1,3
Japonia 6,6 2,0 3,1 15 0,8
Niemcy 3,3 1,7 1,8 2,0 0,6
Francja 3,4 1,6 1,9 1,7 1,0
Wiochy 5,0 1,7 2,3 1,5 0,7
W. Brytania 1,7 2,1 2,2 2 2,1
Kanada 3,0 1,6 1,7 1,6 14

Zrédlo: [Mishel, Bernstein, Allegreto, 2007].

Dane te wyraznie pokazuja, ze proces degradacji zaczat si¢ od pierwszych
lat ,,rewolucji neoliberalnej”, bo od roku 1980 sukcesywnie obnizato si¢ tempo
wzrostu gospodarczego USA, Japonii, Niemiec, Francji, Wtoch, Kanady i jedynie
Wielka Brytania utrzymata stabilne tempo ok. 2% rocznie.

UWAGI KONCOWE

O systemie finansowym coraz czgsciej mowi si¢, ze stal si¢ gigantyczng hy-
dra oplatajacg swymi mackami zglobalizowang gospodarke — jest tworem globa-
lizacji, zywi si¢ nig i zarazem jg wzmacnia i poteguje. Jan Toporowski przeni-
kliwie zauwazyt juz w 1986 1., Ze ,,gmach systemu finansowego, ktorego budo-
we rozpoczeto w latach 80., stopniowo ujawniat coraz to nowe pegknigcia” [To-
porowski, 2012, s. 12], stusznie twierdzac, ze ,,rozwigzania kryzysu zadtuzenio-
wego nie mozna powierza¢ bankierom” [Toporowski, 2012, s. 11]. Ale czyz
wspotczesny Swiat sektora finansowego, w ktoérym ,,finanse finansujg gldwnie
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finanse” [Toporowski, 2012, s. 158], nie wymaga nie tylko uzdrawiania od pod-
staw, naprawiania nie tylko $wiata finansow, ale tez siggniecia glebiej do natury
pienigdza? To pytanie dtugo jeszcze pozostawac bedzie otwarte.

BIBLIOGRAFIA

Albert M., 1994, Kapitalizm kontra kapitalizm, Signum, Krakow.

Bartkowiak R., 2003, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa.

Bogle J.C., 2009, Dos¢. Prawdziwe miary bogactwa, biznesu i Zycia, PTE, Warszawa.

Borooah V.K., 2014, Europe in an Age of Austerity, Palgrave Macmillan.

Friedman M., 1994, Intrygujqcy pienigdz, Wydawnictwo Lodzkie, £.6dz.

Galbraith J.K., 1982, Pienigdz pochodzenie i losy, PWE, Warszawa.

Gostomski E., Zbieznos¢ modeli systeméw bankowych, www.bankier.pl/wiadomosc/
Zbieznosc-modeli-systemow-bankowych-1838476.html (dostep: 02.10.2008).

Gotz-Kozierkiewicz D., 2010, Kryzys informacyjnej funkcji pienigdza, ,,Ekonomista”
nr 4/2010.

Janski J., Konmiec ery uniwersalnych bankow?, http://www.karierawfinansach.pl/w-
branzy/artykul/koniec-ery-uniwersalnych-bankow (dostep: 27.01.2015).

Laski K., 2009, Mity i rzeczywistos¢ w polityce gospodarczej i w nauczaniu ekonomii,
INE PAN, Wydawnictwo Fundacja Innowacja, Wyzsza Szkota Spoteczno-
-Ekonomiczna w Warszawie, Warszawa.

Laski K., 2015, Wykiady z makroekonomii. Gospodarka kapitalistyczna bez bezrobocia,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa.

Maczynska E., 2015, Brzydota i pigkno swiata finansow, wywiad Rafata Wosia, ,,Dzien-
nik Gazeta Prawna” 3-.01/01.02.2015.

Mishkin F.S., 2001, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, PWN,
Warszawa.

Mosler W., 2014, Siedem smiertelnie niewinnych oszustw polityki ekonomicznej, Boiling
Frog Publishing House, Warszawski Instytut Nowoczesnej Teorii Monetarnej, War-
szawa.

Money creation in the modern economy, 2014, Bank of England Quarterly Bulleting, Q1.
Bank of England.

Palley T.L., 2007, Financialization: What It Is and Why It Matters, The Levy Economics
Institute od Bard College, Working Paper No. 525, Washington.

Petru R., 2014, Koniec Wolnego Rynku, Geneza kryzysu?, Narodowe Centrum Kultury,
Warszawa.

Roubini N., Mihm S., 2011, Ekonomia kryzysu, Oficyna a Wolters Kluwer Business,
Warszawa.

Sopocko A., 2015, [luzja pienigdza, PWN, Warszawa 2015.

Toporowski J., 2012, Dlaczego gospodarka swiatowa potrzebuje krachu finansowego,
Ksigzka i Prasa, Warszawa.

Walkiewicz R., 2001, Bankowosé Inwestycyjna, \Warszawa.

Zyzyhski J., 1998, Pienigdz a transformacja gospodarki, Wydawnictwo Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa.



122 JERZY ZYZYNSKI

Zyzynski J., 2014, Pienigdz egzogeniczny jako baza dla emerytur kapitatowych [w:] Finanse
w rozwoju gospodarczym i spotecznym, red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWE, Warszawa.
Zyzynski J., 2015, Pienigdz jako prawo w aspekcie kryzysu jego funkcji we wspolczesnej
gospodarce [w:] Gospodarka na rozdrozu XXI wiek, red. A.Z. Nowak, Wydawnic-

two Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa.

Streszczenie

Artykut podejmuje kwestie roli pieniagdza we wspotczesnej gospodarce. Proponuje redefinicje
tego pojecia i zdefiniowanie go jak ,,prawa do nabywania dobr i ustug”. Ten sposdb rozumienia
pienigdza pozwala lepiej zrozumie¢ jego funkcje w gospodarce i prowadzi do waznych wnioskow.
Autor pokazuje mechanizm kreacji pieniagdza w procesach realizacji funkcji posrednictwa w sys-
temie bankowym i rolg banku centralnego oraz zwigzkow z zagranica ukazywanych w bilansie
platniczym. Opisuje ksztaltowanie agregatu pieni¢znego i dowodzi, ze kryzys wspolczesnego
pieniadza w jego funkcjach ekonomicznych ma swe zrodla w kryzysach instytucji wspotczesnego
systemu finansowego.

Stowa kluczowe: pieniadz, banki, kreacja pieniadza, kryzys instytucji

Money and Cohesion of Economic Processes
Summary

The paper deals with an issue of a role of money in a modern economy. It proposes a new
definition of this term and specifies it as “rights to buy goods and services’. Such a way to under-
stand money allows to better understand its functions in the economy and leads to important con-
clusions. The author shows mechanism of money creation in processes of intermediation in
a banking system and discusses a role of a central bank and international relationships reflected in
a balance of payments. He describes creation of money aggregates and argues that crisis of modern
money in its economic functions results from crises of institutions of the modern financial system.
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