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1. WSTEP

W artykule tym przedstawione zostang wyniki badania zmian wybra-
nych wielko$ci monetarnych w gospodarce polskiej. Wielkosci te to baza
monetarna i gotdbwka w obiegu. Szeregi statystyczne obejmujg okres
1980-2001. Badania uzupetnione zostaty o szerokie tlo w postaci analizy
zmian bazy monetarnej dla 56 gospodarek w latach 1971-2000, 82
panstw w latach 1991-2000 oraz zmian gotéwki w obiegu w 13 gos-
podarkach i na obszarze Europejskiej Unii Monetarnej. Zmiany gotowki
w obiegu przebadane zostaty dla 30-letnich szeregdw statystycznych, obe-
jmujacych ten sam okres, co dane dla zmian ilosci pienigdza banku
centralnego.

Uzyskane rezultaty przeprowadzonych analiz wskazujg na nietypowy
charakter i wyjagtkowg skale zmian badanych wielkosci w Polsce w latach
1999-2000. W artykule sformutowane zostang hipotezy co do prawdopodob-
nych przyczyn tych zmian oraz skali wptywu, jaki na ich ksztaltowanie miat
Narodowy Bank Polski. Okreslone tez zostang mozliwe konsekwencje
obserwowanych zdarzen, w postaci spowolnienia wzrostu gospodarczego
w Polsce.

2. MECHANIZMY TRANSMISJI BODZCOW MONETARNYCH

Mechanizmy transmisji bodZzcow monetarnych naleza do najstabiej prze-
badanych obszarow w ekonomii. Zmienno$¢ podstawowych kategorii eko-
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nomicznych, rézna rola przypisywana poszczeg6lnym wielkosSciom mone-
tarnym, zmienne i trudne do przewidzenia opdznienia w oddziatywaniu
bodzcow pienieznych, wreszcie rola czynnikdw psychologicznych w ksztat-
towaniu tych op6znien i sposobu oddziatywania bodzcow, skionity wielu
ekonomistéw do rezygnacji z préb wykorzystania wiedzy do ksztattowa-
nia podstawowych relacji monetarnych i zastgpienia polityki monetarnej
regutami dotyczacymi pozadanego tempa wzrostu agregatdw pienieznychl
Inni pozostawiajg kwestie dotyczace przebadania mechanizméw transmisji
na pozniej2. Jak trudne jest to zagadnienie, wskazuje m. in. fakt, ze
procesy transmisji nazywane sg ,czarng skrzynkg”3 Wiemy, ze zmiany
monetarne majg swoj wplyw na przebieg proceséw realnych, dostarczajac
gospodarce zrodta plynnosci, oraz na poziom cen. Nadmierne zwiekszenie
podazy pienigdza badz wzrost predkosci jego obiegu (spadek monetyzacji)
skutkuja wzrostem cen. Natomiast brak pienigdza prowadzi do spadku
produkcji i niewykorzystania potencjatlu wytworczego gospodarki. Poja-
wiajg sie jednak pytania o to, gdzie jest zloty Srodek miedzy tymi dwo-
ma skrajnosciami. Przy wzroscie podazy pienigdza 0 2% czy o 10%?
Czy kluczowym jest wzrost bazy monetarnej, gotéwki w obiegu, podazy
pienigdza zyrowego czy innej kategorii monetarnej? Zmusza to wiele ban-
kow centralnych do kontrolowania ksztattowania sie wielu zmiennych
i wskaznikéw, niezaleznie od gloszonej przez nie strategii i sposobu sfor-
mutowania celu4.

Podstawowy zakres problematyki wchodzacej w zakres badan mechaniz-
moéw transmisji bodzcow monetarnych przedstawiono w tab. 1

Z przedstawionej powyzej, zapewne niepetnej listy w dalszej czesci tego
artykutu zajmiemy sie zagadnieniami zwigzanymi ze zmienno$cig bazy
monetarnej i gotowki w obiegu jako nos$nikéw impulséw monetarnych.
Przypadek polski obserwowany w latach 1999-2000 to sytuacja nadania
silnego i niespodziewanego impulsu monetarnego, w postaci zmniejszenia
rozmiardw badanych kategorii monetarnych. Impuls ten zostanie nastepnie
powigzany ze spowolnieniem polskiej gospodarki po roku 2000.

1M. Friedman, A Program for Monetary Stability, New York 1960.

1 R. Kokoszczynski, Monetary Policy in Poland: Strategies, Instruments and Transmission
Mechanisms, [w:] Monetary Policy in Transition in East and West, Wien 1997, s. 166.

3P. R. Moutot, Monetary Policy in a European Monetary Union: Instruments, Strategy
and Transmission Mechanisms, [w:] ibidem, s. 100.

4 W. A. Razzak, Monetary Policy and Forecasting Inflation with and Without the Output
Gap, [w:] Reserve Bank of New Zealand, ,Discussion Paper Series”, 2002, March, s. 2.



Tabela 1
Mechanizmy transmisji bodZzcéw monetarnych - podstawowe zagadnienia

Problem badawczy Przedmiot badan

Zréodia impulséw bank centralny, banki komercyjne, rynki walutowe, rynki
papieréw wartoSciowych, gospodarka realna (popyt na
pienigdz), zagranica

Nosniki impulséw baza monetarna*, gotdwka w obiegu, wasko badz szeroko
rozumiana podaz pienigdza (depozyty - kredyty, krétko-
terminowe czy dtugoterminowe), miedzynarodowe prze-
ptywy kapitatowe (kapitat pozyczkowy czy wilasnosciowy,
inwestycje portfelowe czy bezposrednie)

Czas transmisji impulséw peiny efekt po latach, miesigcach, czy - dzieki racjonalnym
oczekiwaniom - natychmiast, a moze z wyprzedzeniem,
dzieki poprawnej predykcji zachowan podmiotéw polityki
monetarnej

Sciezka transmisji impulséw za posdrednictwem budzetu czy sektora prywatnego, poprzez
gietde czy poprzez kredyty, zasilajgc w $rodki lokomotywy
gospodarki czy pozbawione ptynnosci ,dinozaury”, sfere
»so0cjalng” czy inwestycje, sektor eksportowy czy impor-

tujacy
Wiasciwa sita i charakter im- silne i niespodziewane, polityka umiarkowanego reagowania
pulséw na biezacg sytuacje i zaspokajanie biezacych potrzeb

(dyskrecjonalno$¢), wysytane w spos6b otwarty i zapo-
wiedziany czy podporzadkowane $cistym, zagwarantowanym
prawnie regutom

Pozadane i mozliwe do osigg- niska inflacja czy petna stabilno$¢ cen, czy mozna przy-
niecia skutki impulséw spieszy¢ wzrost gospodarczy, czy mozliwym jest tagodzenie
cykli gospodarczych, czy mozna zapobiec kryzysom fi-

nansowym i gospodarczym

Niepozadane skutki impulséw wysoka inflacja badZz recesja, destabilizacja gospodarek,

tworzenie ztudzenia pienieznego, eskalacja postaw rosz-
czeniowych, wypieranie sektora prywatnego

* podkre$lenia wskazujg na te elementy proceséw transmisji, ktérych dotyczg prezentowane
wyniki badan.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

3. ROLA BAZY MONETARNEJ | GOTOWKI W OBIEGU

Na baze monetarng sklada sie gotdwka w obiegu i rezerwy
bankéw. Nazywana jest ona czesto pienigdzem wielkiej mocy, pienigdzem
banku centralnego, pienigdzem rezerwowym Ilub pienigdzem wediug



definicji MOS5. Stanowi ona zrddto podazy pienigdza i za posrednictwem
takich narzedzi, jak operacje otwartego rynku, mozliwosci refinansowania
czy poziom stop rezerw obowigzkowych, znajduje sie pod kontrola banku
centralnego6. Kontrola ta moze by¢ ograniczona poprzez instytucjonalne
zobowigzanie banku do emisji pienigdza np. na pokrycie deficytu budzetowego,
potrzeb przedsiebiorstw panAstwowych lub zobowigzanie banku centralnego
do corocznego zwiegkszania bazy monetarnej o $cisle okreslong wielkos¢.
Na rozmiary podazy pienigdza rezerwowego decydujacy wpltyw ma bank
centralny (zdanie odmienne w tej kwestii - ma np. D. Tymoczko?). Rynek
i dzialajgce na nim podmioty majg bowiem wplyw gtéwnie na rozmiary
podazy pieniadza wygenerowanej z danej bazy monetarnej i na strukture
bazy, ale nie na jej absolutne rozmiary. Wplyw na catkowitag podaz
pienigdza podmioty rynkowe uzyskujg poprzez oddziatywanie na stope
gotéwki funkcjonujacej poza systemem bankowym oraz decyzje o poziomie
rezerw dobrowolnych bankéw. Wielkosci te sg kluczowe dla poziomu
mnoznika kreacji pienigdza. Od tych samych kategorii zalezy struktura
podazy pienigdza. Wplyw na nig ma takze stopa rezerw obowigzkowych,
okreslana przez bank centralny. Im nizsza jest stopa gotdwki funkcjonujacej
poza systemem bankowym (relacja gotowki w obiegu do tgcznej wartosci
zgromadzonych depozytéw), caeteris paribus, tym mniejszy jest udzial
gotéwki w obiegu w bazie monetarnej. O jej absolutnych rozmiarach
decyduje jednak - poza wymienionymi powyzej, mozliwymi ograniczeniami
bank centralny. Zaré6wno bowiem gotéwka w obiegu jak i zgromadzone
przez banki rezerwy, tak te o charakterze dobrowolnym jak i obowigzkowym
(wiacznie z rezerwami kasowymi), muszg mieC posta¢ fizyczng (gotowkows).
A o liczbie wydrukowanych banknotéw i wyttoczonych monet, ktdre
trafiajg do obiegu decydujg banki centralne (lub, coraz rzadziej, rzady).
Dziatalno$¢ mennicza nie jest wynikiem gry sit rynkowych, a rezultatem
scentralizowanych decyzji, cho¢ moze odpowiada¢ zapotrzebowaniu na
gotéwke zgtaszanemu przez podmioty gospodarcze w wyniku tej gry.
Baza monetarna nie powinna by¢ odczytywana jako jedna z typowych
kategorii podazy pienigdza. Jej cze$¢ nie spetnia bowiem podstawowych
imperatywéw pienigdza. Rezerwy nie petnig funkcji posrednika wymiany
ani w sposob bezposredni, jak pienigdz gotowkowy czy zyrowy, ani posredni
- jak na przyktad $rodki zgromadzone na rachunkach oszczednoSciowych
badz depozyty terminowe, ktore sg podstawag do udzielenia przez banki
kredytow. Rezerwy zgromadzone w banku centralnym nie sg podstawg

Makroekonomia. Wybrane zagadnienia teorii wzrostu i funkcjonowania wspétczesnych
systeméw gospodarki rynkowej, red. J. Pajgkiewicz, Wroctaw 2001, s. 153.
6D. Duwendag i in., Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Warszawa 1995, s. 30-32.
D. Tymoczko, Ewolucja systemu finansowego a skuteczno$¢ instrumentéw polityki
pienieznej, ,,Bank i Kredyt” 2002, marzec, s. 4-19.



udzielanych przez ten bank kredytow ani nie sa wykorzystywane, przynajmniej
w czesci dotyczacej rezerw obowigzkowych, jako posrednik wymiany.
Znajdujg sie wiec niejako poza obiegiem gospodarczym - ich funkcja
sprowadza sie do ograniczenia zdolnosci kreowania pienigdza zyrowego
przez system bankow komercyjnych. Dlatego rezerwy powinny by¢ wytgczone
z definicji podazy pienigdza. Nic zmienia to faktu, Zze to rozmiary bazy
monetarnej sg zrédtem i podstawg ksztaltowania sie wszystkich typowych
kategorii pienieznych, a jej role oddaje stosowana zamiennie nazwa pienigdza
wielkiej mocy i fakt, ze do 1988 r. to wiasnie rozmiary bazy monetarnej
byly podstawowym celem pienieznym Bundesbanku. Kierujgc sie w swych
decyzjach podazag pienigdza wielkiej mocy Bundesbank prowadzit jedng
z najskuteczniejszych a jednocze$nie najbardziej stabilnych polityk pienigznych
w Europie, a nawet na S$wiecie". Stad bierze sie uznanie istotnej roli tej
kategorii dla naszych badan i dla oceny charakteru i potencjalnych skutkow
polskiej polityki monetarnej.

Jednakze odejScie od stosowania wymogu rezerw obowigzkowych (np.
przez Wielka Brytanie, Szwecje, Belgie i Danie) ogranicza uzyteczno$¢ bazy
monetarnej jako waznej wielkosci pienieznej okreslajacej charakter aktywnosci
banku centralnego. Role te, w pewnym zakresie, przejmuje zasob gotdwki
w obiegu. Odzwierciedleniem tej sytuacji jest odejscie od 1999 r. od bezpo-
Sredniego raportowania rozmiar6w bazy monetarnej przez kraje Europejskiej
Unii Monetarnej, co znalazto swoj wyraz m.in. w zniknieciu odpowiednich
statystyk z danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dotyczacych
tych krajéw9, pomimo utrzymania na obszarze EMU wymogu 2% rezerwy
obowigzkowej (co oznacza, ze od 1999 r. dotyczy on rowniez Belgii, ktora
go wczesniej nie stosowata). W zwiagzku z tym, ze ze wzgledu na konkuren-
cyjnos¢ bankéw komercyjnych trend, polegajacy na znoszeniu wymogu
rezerw obowigzkowych badZ takim ich ograniczeniu, ze zmniejszajg sie one
do poziomu rezerw dobrowolnych i przestajg odgrywac istotng role, bedzie
najprawdopodobniej kontynuowany, coraz wiekszego znaczenia nabiera
kategoria gotowki w obiegu. Jej rola jest odpowiednio wieksza ze wzgledu
na to, ze dla wielu, szczegélnie za$ dla tradycyjnych sektoréw gospodarki,
gotowka wcigz stanowi podstawowe Zrodto ptynnosci i warunek zawierania
transakcji. Dotyczy to m.in. dziatalnosSci detalicznej, znaczacej czesci ustug
oraz obszaru szarej strefy i dziatalnosci nielegalnej. Ze wzgledu na rosngca
role kategorii gotowki w obiegu oraz fakt, ze w niektdrych analizach
zastepuje ona pojecie bazy monetarnej, jest to druga zmienna, ktéra
poddana zostanie wnikliwej analizie.

8 P. Schmid, Monetary Targeting, [w:] Monetary Policy..., s. 41-44.
9 ,IMF Financial Statistics Yearbook” 2001.



4. PRZESLANKI DOBORU ZAKRESU BADAN
I ZASTOSOWANE METODY ANALITYCZNE

Badaniem objeto dane dotyczace ksztattowania sie bazy monetarnej
i zasobu gotéwki w obiegu w Polsce i w wybranych krajach (grupach
krajow). Dane te ujete zostaty w przekrojach rocznych, dla unikniecia
wpltywu sezonowosci charakteryzujacej badane zjawiska w ciggu roku.
W przypadkach szczegdlnych - tam, gdzie wymagat tego proces badawczy
- postuzono sie danymi w przekrojach miesiecznych i uzupetniono je o inne
kategorie monetarne, jak podaz pienigdza, zmiany rezerw dewizowych
i warto$¢ mnoznika kreacji pienigdza (Polska 1999 2000).

Zgromadzone informacje podzielone zostaty na dwie grupy wedtug
okresu ktérego dotyczyly. Grupa ,,duza” obejmowata obserwacje na przestrzeni
lat 1971 2000, badZz najdtuzsze dostepne dla danego kraju szeregi statystyczne.
Grupa ,mafa” to dane z lat 1991-2000 lub szeregi krotsze, o ile peiny
szereg 10-letni byt niedostepny.

W zakresie bazy monetarnej badaniu poddano 56 krajow dla okreséw
przecietnie 30-letnich. Okres badawczy zostat dobrany tak, by objg¢ nim
cze$¢ szeregow badanych zmiennych sprzed zatamania sie systemu z Bretton
Woods i odejscia USA od parytetu ztota. Tam, gdzie ze wzgledu na brak
danych przyjecie tak diugich okresow badawczych byto niemozliwe, anali-
zowano krétsze szeregi statystyczne. W okresie 10-letnim zbadane zostaly
gospodarki 82 krajow.

Zmiany zasobu gotéwki w obiegu przebadano dla 13 parnstw w okresie
porownywalnym z grupami ,,duza” i ,malg”, zastosowanymi przy analizie
zmian podazy pienigdza rezerwowego. Do tej grupy dotgczono obserwacje
dla catego obszaru Europejskiej Unii Monetarnej.

Analizowane gospodarki narodowe dobrane zostaly tak, by objg¢ nimi
mozliwie najbardziej przekrojowg grupe. Szczegotowa specyfikacja badanych
panstw i zasady dalszego ich grupowania znajdujg sie w dalszej czesci
publikacji. Waznym czynnikiem doboru bylo zachowanie warto$ci poréw-
nawczej wzgledem danych dotyczacych Polski. Dla niektérych panstw nie
udato sie uzyskac¢ petnych szeregow statystycznych. Dla Polski zgromadzone
dane dotyczg okresu 1980-2001 (23 lata), Wegier - 1983-1999 (17 lat) i dla
Republiki Czech - 1994-2000 (7 lat). W przypadku ostatniego z wymienionych
panstw liczba zebranych danych jest bardzo mata, co moze sie odbi¢ na
jakosci wyciagnietych wnioskéw. Jednak ze wzgledu na role jaka odgrywa,
jako sasiad Polski i jej bliski partner, uznano ze nie mozna tego panstwa
pominaé.

Zgromadzone dane pozyskano gtéwnie z rocznikdw statystyki finansowej
IMF. Dane dotyczace zmian bazy monetarnej dostepne byty bezposrednio,



dane o zmianach zasobu gotéwki w obiegu wymagaty obliczern wiasnych
i odpowiedniego przetworzenia. Jako danymi uzupetniajgcymi postuzono
sie stronami internetowymi www.nbp.pl (szeregi w przekrojach miesiecz-
nych).

Zastosowano podstawowe metody badawcze: analize szeregéw statys-
tycznych, budowe tablic statystycznych, analize graficzng, dedukcje zwigz-
kéw przyczynowo-skutkowych. Ze wzgledu na niewielkg liczbe zaobser-
wowanych silnych i ujemnych zmian zasobu gotéwki w obiegu, niezasad-
nym byto zastosowanie w badaniu zaleznosci korelacyjnych i metod ekono-
metrycznych.

5. ZMIANY GOTOWKI W OBIEGU | BAZY MONETARNEJ W POLSCE

Analizie poddano poziom, dynamike i strukture bazy monetarnej w latach
1979-2001, co podyktowane byto dostepnoscig wiarygodnych danych. W okre-
sie tym baza monetarna Polski wzrosta o 54,770% a zasob gotdwki
w obiegu o 15,200%. Zmiany badanych wielkosci czesto byly zaskoczeniem
dla podmiotéw gospodarczych. Do 1990 r. mozliwosci dostosowania si¢ do
zmian agregatéw monetarnych byly dodatkowo utrudnione przez istnienie
systemu nakazowo-rozdzielczego, ograniczajacego swobode reakcji cenowych,
mozliwosci zakupu walut obcych i praktycznie blokujgcego przeptyw kapi-
tatbw. W tych warunkach ogromny wzrost zasobu pienigdza banku cent-
ralnego doprowadzit wielu Polakdw do utraty nagromadzonych przez lata
oszczednosci, poprzez odebranie im sity nabywczej. W przypadku niektérych
gospodarstw domowych sytuacja ta miata miejsce wielokrotnie (np. w 1982
i 1989-90 r.). W tej sytuacji nie dziwi nieche¢ Polakéw do ,dodruku”
pienigdza i zwigzanych z nim zjawisk inflacyjnych. Aby maksymalnie
zmniejszy¢ ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przysztosci, poprzez dziatanie
mechanizmu rynkowego zapewniono oszczednosciom dodatnie stopy zwrotu.
Uniezalezniono tez polski bank centralny. Odpowiednie zapisy dotyczace
podstawowego zadania tego banku - ochrony wartosci pienigdza, znalazty
sie w akcie normatywnym najwyzszej rangi - Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej. Spadek inflacji do poziomu nie notowanego od Kkilkudziesieciu lat
wskazuje, ze NBP wywigzuje sie z tego zadania wzorowo. Nie oznacza to
jednak, ze skuteczna walka z inflacjg prowadzona jest zawsze w spos6b
optymalny z punktu widzenia szeroko rozumianej skutecznosci polityki

monetarne;j.
Recesyjne skutki polityki monetarnej wigze sie z reguly z wysokimi
stopami procentowymi i ich wplywem na konsumpcje i inwestycje. Ar-

gumenty na rzecz takiego punktu widzenia znalez¢é mozna m.in. w pracach
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przedstawicieli nowej ekonomii klasycznejl0. Réwniez William Poole wska-
zuje, ze wykorzystanie stop procentowych jako jednego z celow polityki
monetarnej jest wiasciwe, w przypadku szokéw monetarnych, podczas gdy
przy szokach o charakterze realnym wilasciwszym jest stosowanie polityki
ukierunkowanej na ksztattowanie podazy pienigdzall Z punktu widzenia
banku centralnego stopy procentowe sg jednak gtownie operacyjnym narze-
dziem, wykorzystywanym do dawania sygnatdw podmiotom gospodarczym
oraz do zapewnienia gospodarce odpowiedniego poziomu ptynnosci finan-
sowej. Cele te sa czasem ze sobg sprzeczne. Polityka stop procentowych
zalezy od sposobu okreslenia celu banku. Gdy celem jest poziom inflacji,
banki centralne muszg stosowaé polityke wysokich stép procentowych,
nizsze stopy procentowe wystepujg z reguly, gdy banki formutujg jako swoj
cel tempo zmian agregatu monetarnego lub kursu walutowegol2 Pod-
stawowym parametrem S$wiadczacym o charakterze i skutkach danej polityki
pienieznej sa natomiast zmiany rozmiardw agregatow monetarnych - po-
dazy pieniadza, bazy monetarnej, gotowki w obiegul3

Nie oznacza to, ze stopy procentowe sg mato istotne z punktu widze-
nia przebiegu procesoOw gospodarczych. Majg one jednak gtownie od-
dziatywanie krotkookresowe. W dluzszej perspektywie kluczowym czyn-
nikiem dla oceny wptywu polityki monetarnej na gospodarke sg zmiany
agregatéw pienieznych (zdanie przeciwne na podstawie doswiadczen USA
prezentuje R. W. Haferl4

Charakter polskiej polityki monetarnej byt taki, ze jej podstawowym
efektem do roku 1990 byta narastajgca inflacja i niedobory rynkowe. Od
tego czasu podjeto skuteczng walke z inflacja, ale by unikna¢ powiekszenia
i tak ogromnych kosztow i probleméw transformacji, proces ten mial
charakter ewolucyjny. W efekcie pozostawiono kosztowny nawis inflacyjny
w postaci nadptynnosci polskich bankéw. Gtownym czynnikiem pozwalajagcym
zwalcza¢ inflacje bylo stopniowe zmniejszanie tempa wzrostu bazy monetarnej
i gotébwki w obiegu. Pomimo to, do 1999 r. tempo ich wzrostu nie obnizyto
sie ponizej 10% rocznie.

10 R. J. Barro, Interest Rate Targeting, ,Journal of Monetary Economics” 1989, no 23,
s. 330, M. Goodfriend, Interest Rale Smoothing and Price Level Trend-stationarity, [w:]
»Journal of Monetary Economics” 1987, no 19, s. 335-348; M. G. Fase, On Money and
Monetary Policy in a European Perspective, [w:] ,Mededelingen van de Afdeling Letterkunde
van de Koninklijke Nederlandse Akademie van Wetenschappen” 1992, Deel 55, no. 7, s. 245-284.

11 M. G. Fase, Comments on the Papers by Philipe Moutot and Charles Wyptosz, [w:]
Monetary Policy...

2 C. Pfister, Monetary, Inflation and Exchange Rate Targeting: A Discussion in the
Form of a Comparison, [w:] Monetary Policy..., s. 79.

13 P. R Moutot, op. cit, s. 98-99.

4 R. W. Hafer, What Remains of Monetarism? [w:] ,Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review”, Fourth Quarter 2001, s. 13-35.



Czynniki, ktére omoéwione zostang ponizej, sprawity jednak, ze baza
monetarna zmniejszyta swg absolutng warto$¢ w latach 1999 i 2000 (od-
powiednio o 1% i o 8%), za$ zas6b gotowki w obiegu zmalat w 2000 r.
0 10%. Zgodnie za$ ze sformutowang tu teza, absolutny spadek rozmiaréw
podstawowych agregatow monetarnych jest zjawiskiem niemalze bez preceden-
su, nie tylko w historii monetarnej Polski, ale i innych gospodarek Swiata.

Restrykcyjna polityka monetarna, ktorej wyrazem byt przede wszystkim
spadek absolutnych rozmiaréow podstawowych kategorii pienieznych, z wyjat-
kiem M2 (Money -f Quasi Money wedtlug Kklasyfikacji IMF), jest obok
probleméw ekonomicznych najwazniejszych gospodarek Swiatowych i bltedow
polityki fiskalnej, gtdwng przyczyng spowolnienia polskiej gospodarki.
Spowolnienie to obserwowane jest co najmniej od 2000 r., ale przerodzito
sie w zjawiska stagnacyjne pofgczone ze wzrostem bezrobocia do nie-
spotykanych w okresie transformacji rozmiaréw. Powigzanie spowolnienia
1 stagnacji polskiej gospodarki z obnizeniem rozmiaréw bazy monetarnej
i gotowki w obiegu uzasadnione jest tym, ze zgodnie z regutg M. Friedmana
zmniejszenie absolutnych rozmiarow agregatow monetarnych jest szkodliwe
dla gospodarki i podobnie jak wysoka inflacja jest przejawem niestabilnej,
dyskrecjonalnej polityki monetarnej. Dowodzi on, ze tego typu dzialania
prowadzone przez Banki Rezerwy Federalnej w latach trzydziestych byty
przyczyng przeksztatcenia sie kryzysu finansowego z 1929 r. w diugotrwaty
Wielki Kryzys, o charakterze og6lnogospodarczym15 W przytoczonych
pracach koncentrowano sie gtownie na skutkach zmniejszenia podazy
pienigdza, ale istotne sa tez zmiany rozmiarow jej sktadowych. Baza
monetarna i rozmiary gotowki w obiegu wydaja sie szczegblnie wazne dla
gospodarek wschodzacych, w ktérych znaczna cze$¢ obrotu finansowana
jest pienigdzem gotéwkowym (rolnictwo, znaczna cze$¢ handlu detalicznego,
szara strefa). Fakt, ze zmiany omawianych kategorii istotne sg tez dla
krajow wysoko rozwinietych potwierdza polityka Bundesbanku. Do 1988 r.
celem monetarnym banku centralnego Niemiec byta baza monetarna, nastepnie
do roku 1998 podaz pienigdza, ale przy statej kontroli zmian zasobu
pienigdza wielkiej mocy. Z kolei European Central Bank bierze pod uwage
wiele agregatdbw monetarnych, ale wsrod nich istotng role odgrywa gotowka
w obiegulb

Ztamanie w Polsce przywotanej zasady polityki pienieznej zmusza do
poszukiwania mozliwych przyczyn. Mozna wskaza¢ na trzy prawdopodobne
zrodta obnizki bazy monetarnej i zasobu gotdwki w obiegu w Polsce
w latach 1999-2000. Najbardziej sie narzucajagcym jest operacja sterylizacyjna

5 M. Friedman, A. Schwartz, A Monetary History of the USA 1867-1960, Princeton
1963.
16 ,IMF Financial Jearbook” 2001, s. 14.



przeprowadzona przez NBP w zwigzku ze zmianami stép rezerw obowigz-
kowych. 21.07.1999 r., aby zwiekszy¢ konkurencyjno$¢ polskich bankow
i zblizy¢ uregulowania do stosowanych w Europejskiej Unii Monetarnej,
NBP ujednolicit i obnizyt stopy rezerw obowigzkowych stosowanych wobec
réznych kategorii depozytow. Operacja taka wigzata sie z uwolnieniem
znaczacych zasob6w z rezerw obowigzkowych bankéw i zwiekszata znaczaco
(nawet o 25%) zdolno$¢ bankdéw komercyjnych do kreacji pienigdza zyro-
wegol7. W tej sytuacji oczywiste byto, ze NBP postara sie $ciggng¢ z rynku
czes$¢ uwolnionych $rodkoéw, by nie dopusci¢ do tego, ze zwiekszona podaz
pienigdza spowoduje wzrost inflacji. Wykorzystanym narzedziem byly gtownie
operacje otwartego rynku. W wyniku ich zastosowania udato sie na koniec
1999 r. obnizy¢ rozmiary bazy monetarnej o 1%, co bylo bardzo istotng
zmiang w stosunku do lat poprzednich. W 1998 r. podaz pienigdza banku
centralnego wzrosta 0 17% a w 1997 - o 34%. Zmiana tempa wzrostu
bazy monetarnej byta wiec bardzo silna. Sciggnieciu z rynku w 1999 r. ok.
1 mld ztotych towarzyszyly ogromne zmiany w strukturze bazy monetarnej.
Rezerwy bankow skurczyty sie z okoto 23,5 mld zt do niecatych 15 mlid
ztotych. Tak wiec pomimo operacji sterylizujagcej oznaczato to wzrost
gotéwki w obiegu o prawie 8 mld zt (czyli 26%, w stosunku do przyrostu
tej kategorii odpowiednio o 16% i 11% w latach 1997 i 1998). Wprawdzie
globalna podaz pienigdza wzrosta jedynie o 19%, a wiec wolniej niz
w latach wczes$niejszych, ale trzeba pamieta¢ o szczeg6lnej roli gotowki
w obiegu w gospodarkach rynkow wschodzgcych.

Druga z przyczyn zaobserwowanych zmian wigza¢ nalezy z odptywem
kapitatdw spekulacyjnych po znacznych stratach, jakie poniesli inwestujacy
w ztotego w 1999 r. Do 1999 r. inwestycje zagraniczne lokowane w ziotym
byly bardzo optacalne i wydawato sie, ze wigzg sie one ze stosunkowo
nieduzym ryzykiem. Jednakze w 1999 oraz w 2000 r. (szczeg6lnie w jego
pierwszej potowie) inwestorzy portfelowi popetnili liczne biedy. Nie tylko
nie mogli otrzymaé¢ (zwilaszcza w ramach inwestycji jednomiesiecznych
i trzymiesiecznych) oczekiwanej rekompensaty, ale dodatkowo ponosili
dotkliwe straty. W zwigzku z nimi w catym 2000 r. odplyw inwestycji
portfelowych z Polski per saldo wyniést powyzej 2 mld USD18 Z mechaniz-
mem ucieczki od ztotego wigzat sie spadek polskich rezerw dewizowych
z 27,3 mld USD na koniec 1998 do 25,7 mld USD (z tego o 0,7 mld USD
w samym 2000 r.). Sprzedazy ziotowek, ktore trafialy w ten sposdb do
NBP, przypisa¢ tez mozna znaczacg czes¢ spadku bazy monetarnej i gotéwki

i A. Wieznowski, Struktura podazy pienigdza jako cel posredni banku centralnego,
(mpis do druku, 2002).

lg E. Najlepszy, P. Sliwifiski, Krotkoterminowe stopy zwrotu miedzynarodowych
portfelowych inwestycji z perspektywy rynku pienieznego tv Polsce w latach 1998-2001, ,Bank
i Kredyt” 2002, maj.



Wybrane kategorie monetarne dla gospodarki polskiej

Rok 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89
BM (min z}) 109 142 168 190 207 219 233 244 246 570 3280
Gotéwka w obiegu (min zi) 24 29 40 61 72 82 101 117 131 252 988
Gotéwka/BM 0,22 0,20 0,24 0,32 0,35 0,37 0,43 0,48 0,53 0,44 0,30
Rezerwy dewizowe (min USD) 565 128 278 647 765 1106 870 698 1495 2 055 2 314
Mnoznik kreacji pienigdza 12 11 11 14 14 1,6 18 2,2 2,9 2,1 2,2

(M + QM)/BM

dBM (%) X + 30 + 18 + 13 +9 +6 +6 +5 +1 + 132 +475
dG (%) X +21 + 38 + 53 + 18 + 14 +23 + 16 + 12 +92 + 292
Rok 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
BM (min zf) 8 540 10 940 14 860 15990 19620 28 440 34260 45920 53660 52960 48 820 59 700

Gotowka w obiegu (min z}) 3934 5618 7798 9982 12274 19530 23563 27256 30225 38083 34113 38 200

Gotéwka/BM 0,46 0,51 0,52 0,62 0,63 0,69 0,69 0,59 0,56 0,72 0,70 0,64
Rezerwy dewizowe (min USD) 4 492 3633 4 099 4 092 5842 14774 17 844 20407 27 325 26 355 25 657 X
Mnoznik kreacji pienigdza 2,2 2,4 2,8 3,5 3,9 3,7 4,0 3,8 41 5,0 6,0 5,6
(M+QM)/BM

dBM (%) + 160 + 28 + 36 +8 +23 +45 +20 + 34 + 17 1 -8 +22
dG (%) + 298 +43 + 39 + 28 +23 + 59 + 21 + 16 + 11 +26 -10 + 12

Objasnienia: BM - baza monetarna; M + QM - money + quasi money; dBM (%) - zmiana bazy monetarnej w %; dG (%) - zmiana zasobu
gotowki w obiegu w %.
Zrédto: ,IMF Financial Statistics Yearbook” 2001, s. 832-837, - www.nbp.pl oraz obliczenia wiasnhe na ich podstawie.
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w obiegu. Wielkosci te zmniejszyly sie w 2000 r. odpowiednio o ponad
4 mld zt i prawic 4 mld zt, przy czym odptyw kapitatdw spekulacyjnych
thumaczy ok. 75% tych zmian (jezeli ilo$¢ ztotéwek wycofanych z obiegu
poprzez ich sprzedaz za waluty obce mierzy¢ spadkiem rezerw dewizowych
Polski, z gospodarki wycofane zostalo ok. 2,9 mid z}).

Ostatnim z czynnikéw, ktéry w badanym okresie wigza¢ mozna ze
spadkiem agregatow monetarnych, jest tzw. problem roku 2000 (obawy
przed ,pluskwg milenijng”). Sklonity one wiele podmiotéw do zwiekszenia
swego popytu na pienigdz gotéwkowy w koncu 1999 roku, aby zabezpieczy¢
sie przed dysfunkcjg bankomatow i ograniczonymi mozliwosciami wyptat
gotéwki. Na poczatku roku 2000 sytuacja szybko wrécita do normy.
Zmiany te mogg tlumaczy¢ cze$¢ dynamiki gotowki w obiegu w latach
1999/2000. Nie sg jednak w stanie wyjasni¢ obserwowanych zmian w roz-
miarach bazy monetarnej, bowiem badane zjawisko daje sie sprowadzi¢
gtdwnie do zmian w jej strukturze. Wycofanie z bankdéw wiekszych zasobdéw
gotowki ograniczato tymczasowo ich zdolnos¢ do kreacji pienigdza zyrowego

stad wystapitby spadek rezerw obowigzkowych odpowiadajacy swa sitg
wzrostowi zasobu gotowki w 1999, bez zmian w rozmiarach bazy monetarnej
lub z jej wzrostem, o ile NBP zdecydowatby sie zaspokoi¢ zapotrzebowanie

Wykres 1. Zmiany wybranych agregatéw monetarnych w Polsce

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie ,,IMF Financial Statistics Yearbook” 2001,
s. 832-837, www.nbp.pl.
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gospodarki na wieksze zasoby gotéwki. W roku 2000 obserwowalibySmy
spadek dynamiki lub nawet rozmiaréw obiegu gotéwkowego, ale to przy-
wracatoby bankom zdolno$¢ kreacji pienigdza - wiec tym razem rostyby
rezerwy obowigzkowe zgromadzone w NBP przez banki komercyjne przy
braku zmian w rozmiarach podazy pienigdza banku centralnego lub jej
spadku.

Oczywiscie mogta zaistnie¢ sytuacja, ze NBP wobec zgtoszonego przez
gospodarke, za posrednictwem bankéw komercyjnych, zapotrzebowania na
wiekszg ilos¢ gotowki, zaspokoit je. Wtedy jednak w 1999 r. powinien
nastgpi¢ znaczny wzrost rozmiarbw bazy monetarnej, a jedynie w 2000 r.
spadek. Tymczasem baza monetarna Polski kurczyta sie¢ zaréwno w 1999,
jak i 2000 r. Ponadto tendencja spadkowa wystgpitaby jedynie w pierwszych
miesigcach 2000 r. w stosunku do ostatnich miesiecy 1999. Faktycznie za$
obserwujemy zmniejszenie rozmiarOw bazy monetarnej w 10 miesigcach
2000 r. w stosunku do analogicznych miesiecy 1999 r., co wyklucza wptyw
obaw przed ,pluskwg milenijng” na takie ksztattowanie sie badanych
wielkosci.

Nawet jesli uznamy, ze obawy przed problemem roku 2000 to czynnik,
ktéry w Polsce oddziatywat w sposob istotny na zmiany gotéwki w obiegu,
to trudno tlumaczy¢ nim wiekszy niz 1%-3% spadek tego agregatu w ro-
ku 200019

Wykres 2. Baza monetarna w Polsce w latach 1999-2000

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.nbp.pl.

19 A. Wieznowski, Struktura podazy pienigdza...
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Ostateczne okre$lenie wptywu wymienionych czynnikéw na obserwowane
zmiany bazy monetarnej i zasobu gotowki w obiegu wymaga dalszych
badan. Jesli chodzi o wstepng ocene sily ich oddzialywania, to wydaje sie,
ze odptyw kapitatu spekulacyjnego (inwestyq'i portfelowych) byt czynnikiem
oddziatujgcym jednostkowo najsilniej. Jednakze NBP mdgt zastapi¢ wycofane
z Polski $rodki doptywem zwiekszonego zastrzyku gotowki. Przeprowadzajgc
operacje sterylizujagcg w 1999 r. i Swiadomie zwiekszajgc restrykcyjnosé
polityki monetarnej, na skutek sygnatow o narastaniu inflacji w 2000 r.,
NBP (wykonujac swe konstytucyjne zadania) nie chciat ztagodzi¢ szoku
monetarnego.

Czynnikiem dodatkowo wptywajagcym na jedng z obserwowanych zmien-
nych - gotéwke w obiegu, mogty byé obawy podmiotdw gospodarczych
przed skutkami wystgpienia problemu roku 2000. Jednak wplyw tego
czynnika nie byt duzy. Dla bazy monetarnej w Polsce jego wystgpienie
wydaje sie obojetne.

6. ZMIANY BAZY MONETARNEJ W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Zmiany bazy monetarnej zbadane zostaly dla okreséw 30-letnich i 10-
letnich w przekroju rocznym. Okres dituzszy obejmujgcy lata 1971-2000
dotyczy szeregbw statystycznych dla 22 panstw, klasyfikowanych przez IMF
jako rozwiniete (USA, Kanada, Australia, Japonia, Nowa Zelandia, Austria,
Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Holandia,
Portugalia, Dania, Grecja, Islandia, Norwegia, Szwecja, Szwajcaria, Wielka
Brytania) oraz 34 panstw Ameryki tacinskiej. Dato to tgcznie 1601 obserwaciji
dla 56 panstw (dla niektérych panstw zebrano dane dla okresu nieco
krotszego, ale ,,poréwnywalnego” z 30-letnim, np. dla Austrii obejmujg one
lata 1971-1997).

Okres krotszy dobrany zostat ze wzgledu na diugos¢ wiekszosci szeregow
czasowych opisujacych badane zmienne w panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Dla zachowania poréwnywalnosci dla lat 1991-2000 zgroma-
dzono dane dla 56 panstw analizowanych w okresie dtugim (z tym, ze
analogicznie, dla niektérych z nich dane dostepne byly jedynie dla okresow
nieco krotszych - np. dla Austrii dla lat 1991-1997) oraz dla 10 panstw
kandydujacych obecnie do cztonkostwa w Unii Europejskiej (Czech, Cypru,
Estonii, Wegier, totwy, Litwy, Malty, Polski, Stowenii, Stowacji), 5 innych
panstw europejskich (Butgarii, Rumunii, Rosji, Turcji, Ukrainy) i 11 krajow
Azji (Chin, Hong-Kongu, Indii, Indonezji, Korei Potudniowej, Malezji,
Nepalu, Pakistanu, Filipin, Singapuru i Tajlandii). Z badan wytgczono
Afryke i Bliski Wschod z uwagi na ograniczong dostepno$¢ i wiarygodnos$é



danych. W ten sposob dla okresu krotszego zgromadzono tgcznie 773
obserwacje dla 82 panstw. Zebrana baza danych wydaje sie w reprezen-
tatywna w odniesieniu do lat dziewiecdziesigtych. W odniesieniu do ostat-
niego 30-lecia daje ona pewien poglad o zmianach zachodzacych w diugim
okresie.

Zaobserwowane zmiany bazy monetarnej podzielono na nastepujace
kategorie: spadek przekraczajagcy 5% w stosunku rocznym, spadek do 5%
(silna badz staba polityka ograniczania podazy pienigdza wielkiej mocy),
stabilizacja lub wzrost bazy monetarnej od 0% do 20% w stosunku
rocznym oraz wzrost bazy monetarnej o wiecej niz 20%. Zadaniem badaw-
czym byto okreslenie czestoSci wystepowania okre$lonego typu zmian i na
tej podstawie wyprowadzenie wnioskow co do dominujgcych trendéw
w zakresie ksztaltowania podazy pienigdza banku centralnego. W hipotezie
badawczej zaktadano, ze sytuacje zmniejszenia bazy monetarnej o wiecej niz
5% w stosunku rocznym bedg wystepowa¢ bardzo rzadko (nie czeSciej niz
raz na 15 obserwacji, co miatoby potwierdza¢ wyjgtkowy - S$wiadczacy
0 popetnionych btedach badZ bardzo nietypowych zdarzeniach - charakter
takich operaciji).

Dla 22 krajow rozwinietych zbadanych w dlugim okresie, hipoteza przy
nieduzym marginesie bledu, powinna zosta¢ odrzucona. Silne spadki bazy
monetarnej wystapity w 7,6% przypadkdw, a wiec czesciej niz okreslony
w hipotezie prég (6,66%). Wystepowaty one jednak stosunkowo rzadko
- znacznie rzadziej niz np. znaczne (ponad dwudziestoprocentowe) wzrosty
badanego agregatu, $wiadczace o ekspansywnej, grozacej przyrostem inflacji,
polityce monetarnej. Tak duze przyrosty bazy monetarnej wystapity wsrod
krajéow rozwinietych w 14,7% badanych przypadkéw. Ponadto jesli uwzglednic,
ze az osiem przypadkéw znaczgcego spadku podazy pienigdza banku
centralnego (prawie 17%) miato miejsce w 2000 r. - czyli nalezy je raczej
przypisa¢ problemowi roku 2000 - odsetek obserwacji Swiadczacych o silnym
spadku badanej zmiennej obnizy sie do 6,4%. Przypisanie spadku bazy
monetarnej obawom przed problemem roku 2000 jest mozliwe w przypadku
panstw rozwinietych, gdyz w krajach tych banki centralne elastycznie
reagujg na krdtkoterminowe zapotrzebowanie gospodarki na pienigdz rezer-
wowy. Dlatego we wszystkich krajach, ktdre zanotowaty silne spadki
w 2000 r., wystgpit nadzwyczajny wzrost bazy monetarnej w koncu 1999 r.
Obraz statystyczny tych zmian kreuje wiec sztuczne zacie$nienie polityki
monetarnej w roku 2000. Jak juz zaznaczono, przypadek ten moze ttumaczy¢
cze$¢ zmiennosci bazy monetarnej w Polsce w badanym okresie. Nie jest
to jednak cze$¢ znaczaca, ze wzgledu na to, ze w Polsce spadek bazy
monetarnej wystapit juz w 1999 r., co nie miato miejsca w zadnym z badanych
krajow rozwinietych. Przeciez Polacy (jako jedyni) nie przygotowali sie
z ponad rocznym wyprzedzeniem do mozliwych probleméw.



Analiza zmian podazy pienigdza wielkiej mocy w ciggu ostatnich 10 lat
XX w. w krajach rozwinietych wskazuje, ze musimy odrzuci¢ hipoteze
0 wyjatkowosci znaczacych spadkéw bazy monetarnej dla tej grupy krajow.
Nawet przy odrzuceniu obserwacji przypisanych problemowi roku 2000,
odsetek silnych spadkéw wynosi 15,8% obserwacji. Jesli uwzglednimy
dodatkowo obserwacje z roku 2000, to odsetek ten rosnie do 18,6%!
lowarzyszy mu wzrost, w stosunku do okresu dtugiego, liczby obserwacji
matych zmniejszen bazy monetarnej (z 7,9% do 12,9%) oraz spadek zmian
najsilniejszych z 14,7% do 12,9% (10,2% z wytgczeniem wptywu roku 1999).

Tabela 3
Zmiany bazy monetarnej (dBM) w 1999 i 2000 r.

Wyszcze-  Liczba Liczba obserwacji

gblnienie  panstw g\ <505 -50% <dBM <0% 0% <dBM <20% 20% < dBM Razem

Rozwiniete

1999 10 0 0 3 7 10
Rozwiniete

2000 10 8 2 0 0 10

Zrbédto: Opracowanie wiasne na podstawie ,IMF Financial Statistics Yearbook” 2001,
s. 86-87.

Pomimo tak licznych spadkéw, w zadnym z tych krajow baza monetarna
nie ulegta zmniejszeniu na przestrzeni catego dziesieciolecia. Najmniej
wzrosta ona w Szwecji - 0 1% w ciggu dekady.

Nasuwa sie pytanie, jakie mogty by¢ przyczyny tak znacznego wzrostu
liczby przypadkéw ograniczen bazy monetarnej w ciggu ostatnich 10 lat
w stosunku do catego 30-letniego okresu. Udzielenie ostatecznej odpowiedzi
wymagaé bedzie szczegétowych badan przy wykorzystaniu rozbudowanych
narzedzi analitycznych. Analizy takie wykraczajg jednak poza zakres tego
opracowania. Ograniczymy sie wiec do sformutowania wstepnych hipotez.
Czynnikiem decydujagcym wydaje sie¢ by¢ wyrazna tendencja do ograniczania
roli rezerw obowigzkowych jako narzedzia kontroli bankéw komercyjnych.
Banki centralne pozbawily to narzedzie atrakcyjnosci fiskalnej w momencie
oprocentowania rezerw wedtug stop zblizonych do rynkowych. Procesom
tym towarzyszyto stopniowe ograniczanie stopy rezerw - w Europejskiej
Unii Monetarnej stopa rezerw obowigzkowych wynosi obecnie 2%, w Wielkiej
Brytanii, Szwecji i Danii nie ma jej wcale20. Takie dziatania zwigkszaty
zdolnos¢ systemu bankowego do kreacji pienigdza zyrowego na podstawie

20P. R. Moutot, op. cit, s. 84



danego zasobu pienigdza rezerwowego. Dlatego przy obnizce stép rezerw
czesto przeprowadzano operacje sterylizacyjnc, wycofujac czes¢ zasobdéw
pienieznych, tak by nie wystgpita presja inflacyjna. W tym obszarze czynniki
odpowiadajgce za czestsze spadki rozmiar6w bazy monetarnej w Kkrajach
rozwinietych sg tozsame z tymi, ktére wskazano jako podstawowg przyczyne
zmniejszenia bazy monetarnej w Polsce w latach 1999-2000.

Drugim, by¢ moze nic mniej istotnym czynnikiem, bylo stopniowe
zdominowanie gospodarek krajow rozwinietych przez bezgotéwkowe formy
pienigdza. Wraz z wprowadzeniem kart kredytowych i ptatniczych rozliczenia
zyrowe opanowaty nawet handel detaliczny. Powszechne stosowanie podatku
od warto$ci dodanej i coraz bardziej rozwiniete metody wykrywania i $cigania
przestepstw gospodarczych ograniczyty zakres szarej strefy. Oznaczato to,
ze banki i cate gospodarki doskonale radzity sobie z obstugg obrotu
gospodarczego przy coraz wolniej rosngcym zasobie pienigdza banku cent-
ralnego. Byly tez w stanie poradzi¢ sobie ze spadkami tego zasobu w okresie
krétkim, czasem nawet same je inicjujac.

Kluczowe stajg sie pytania, czy w przypadku krajow rozwinietych, tak
jak w Polsce, doszto do ograniczenia ptynnosci gotéwkowej gospodarki
(spadek gotowki w obiegu) oraz czy wystepowaty branze, ktore nie byly
w stanie substytuowaé gotdwki pienigdzem zyrowym, czyli czy kreacja
pienigdza zyrowego byla w stanie zaspokoi¢ zapotrzebowanie wszystkich
sektorow gospodarki na ptynno$¢ finansowa w celu realizacji wymiany.
Odpowiedz na pytanie pierwsze udzielona zostanie w kolejnym podpunkcie
tego artykutu. Na drugie z tych pytan mozna od razu odpowiedziec
pozytywnie. Inaczej niz w Polsce, gospodarki krajéw rozwinietych
(w przeprowadzonym badaniu ujeto wszystkie tak klasyfikowane przez
MFW panstwa) byly znacznie lepiej przygotowane do ograniczenia roli
gotéwki na rzecz pienigdza bezgotowkowego. Wystarczy wskazaé¢ znacznie
mniejszg role rolnictwa ijego towarowy, rynkowy charakter oraz postugiwanie
sie pienigdzem bezgotéwkowym na wielkg skale réwniez w obrocie detalicz-
nym. Polska, z sektorem rolnym obejmujagcym bardzo znaczacg czesé
gospodarki i postugujagcym sie gtéwnie gotéwka, z catym sektorem ,handlu
przygranicznego”, potezng i dajgca zatrudnienie i dochody wielu ludziom
szarg strefg oraz setkami malych miejscowosci w ktérych nie ma ani
jednego punktu przyjmujgcego karty kredytowe, musiata by¢ na takie
zmiany znacznie wrazliwsza.

Na tle krajow rozwinietych, sytuacje znacznego ograniczenia podazy
pienigdza banku centralnego w krajach Europy Srodkowej, kandydujacych
do Unii Europejskiej, zdarzaty sie ponad trzy razy rzadziej. Ograniczenia
takie wystgpity w 5,9% obserwacji - przy czym w roku 2000 znaczny
spadek bazy monetarnej wystapit w tej grupie panstw jedynie w Polsce. Jak
juz zaznaczono powyzej, nie da sie go przypisa¢ problemowi roku 2000



- stad mozna wysnué¢ wniosek, ze problem ten w omawianej grupie panstw
nie przybrat statystycznie uchwytnych rozmiardw. Znacznie rzadsze niz
w grupie panstw rozwinietych byly tez przypadki niewielkiego spadku
podazy pienigdza wielkiej mocy - wystapity one w 9,4% przypadkow.
Natomiast znacznie czestszymi byly duze przyrosty bazy monetarnej - sta-
nowity one 42,4% obserwacji. Swiadczy to o relatywnie wiekszej roli
gotéwki w tych krajach, ktora byla szeroko wykorzystywana jako S$rodek
ekspansji monetarne;j.

Grupa kolejnych pieciu panstw, obejmujgca Rosje, Turcje, Ukraine,
Butgarie i Rumunie, niosta stosunkowo niewiele informacji na temat badanej
zaleznos$ci, ze wzgledu na permanentne stosowanie ekspansywnej polityki
monetarnej. Stad w grupie tej nic zanotowano ani jednego przypadku
zmniejszenia bazy monetarnej, za$ ponad dwudziestoprocentowe wzrosty
stanowig az 90,9% obserwacji.

W 11 panstwach azjatyckich o charakterze rynkéw wschodzacych, duzy
spadek zasobu pienigdza rezerwowego wystapit w 10% przypadkow, a wiec
0 45% rzadziej niz w analogicznym okresie w panstwach wysoko rozwinigtych,
ale prawie dwa razy czesciej niz w Europie Srodkowej. Znaczna cze$¢
spadkOw bazy pienieznej wystgpita wraz z wybuchem azjatyckiego kryzysu
finansowego, gdy odptynely z nich znaczace zasoby kapitatow.

W Ameryce tacinskiej w latach 1971-2000 silne spadki bazy monetarnej
wystepowaty w 7,8% przypadkow, podczas gdy w ostatniej dekadzie stanowity
8,2%. W calym okresie 30-letnim wskaznik ten jest zblizony do poziomu
krajéw rozwinietych. Jednakze w ostatniej dekadzie w rejonie tym nie zaszty
zmiany, ktére zmniejszyty zalezno$¢ panstw rozwinietych od pienigdza
rezerwowego.

W dwu ostatnich z badanych grup hipoteza o wyjatkowos$ci znacznych
spadkow podazy pienigdza banku centralnego zostata obalona. W Ameryce
tacinskiej spadki podazy pienigdza wielkiej mocy przeplataty sie z okresami
niepohamowanej ekspansji, co prowadzito do wysoce szkodliwej dla gos-
podarki tzw. hustawki inflacyjnej2L

Na podstawie badania czestotliwosci wystepowania silnych spadkow
bazy monetarnej nie udato sie znalez¢ danych potwierdzajacych weryfikowana
hipoteze. Szczegdlnie w ostatnim dziesiecioleciu spadek absolutnych rozmiaréw
bazy monetarnej byt zjawiskiem stosunkowo czestym. W krajach rozwinietych
dotyczyt on jednej na pie¢ obserwacji. Tak wiec przy splocie roznych
zdarzen, takich jak problem roku 2000, konieczno$¢ przeprowadzenia
operacji sterylizacyjnej oraz, przynajmniej w czesci niespodziewanego, odptywu
ponad 2 mld USD inwestycji portfelowych, spadek zasobu pienigdza

2 A. Wieznowski, Przyczyny i skutki inflacji monetarnej - studium komparatystyczne,
Wroclaw 1996, s. 12-14.



Wyszczegdlnienie Liczba
y g panstw

Rozwiniete, lata 22
1971-2000*

Ameryka tacinska, 34
1971-2000

Rozwiniete 22
1991-2000

Kandydaci do UE 10
1991-2000

Inne europejskie 5
1991-2000

Ameryka tacifska 34
1991-2000

Azja (bez Japonii) n
1991-2000

Razem 56
1971-2000

Razem 82
1991-2000

* wskazany okres dotyczy dominujacej liczby krajow w prébie, dla pojedynczych

Zrodto: Jak w tab. 3.

Zmiany bazy monetarnej (dBM) w wybranych grupach panstw

DBM <-5%

48
[7,6%]
75
[7,8%]
36
[18,6%]
5
[5,9%]
0
[0%]
28
[8,2%]
1
[10%]
123
[7,7%]

80
[10,4%]

Liczba obserwacji [udzial]

-5% < dBM <0% 0% < dBM <20%
50 44
[7,9%] [69,9%]
65 39
[6,7%] [40,5%]
25 108
[12,9%] [55,7%]
8 36
[9,4%] [42,4%]
0 4
[0%] [9,1%]
33 16
[9,7%] [48,5%]
4 64
[3,6%] [58,2%]
115 835
[7,2%] [52,2%]
70 377
[9,1%] [48,8%]

20% < dBM

93
[14,7%]
435
[45%]
25
[12,9%]
36
[42,4%)]
40
[90,9%]
114
[33,5%]
3
[28,2%]
528
[32,9%]

246
[31,8%]

Razem

634
[100%]
967
[100%]
194
[100%]
85
[100%]
4
[100%]
340
[100%]
110
[100%]
1601
[100%]

773
[100%]

panstw zdarzajg sie szeregi nawet o kilka lat krétsze.
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rezerwowego w gospodarce polskiej nie jest niczym nadzwyczajnym i bank
centralny magt zareagowa¢ na niego zbyt pézno lub nie reagowaé wecale.
Petna ocena dziatan NBP bedzie jednak mozliwa dopiero po okresleniu, czy
10% spadek gotowki w obiegu w gospodarce polskiej w 2000 r. byt
zjawiskiem réwnie powszechnym jak zmniejszenie bazy monetarnej.

7. ZMIANY ZASOBU GOTOWKI W OBIEGU W WYBRANYCH PANSTWACH

Badanie dynamiki gotowki w obiegu przeprowadzono na ograniczonej,
w stosunku do przedstawionej w poprzednim podpunkcie, probie. Wyni-
katlo to z mniejszej dostepnosci danych oraz mozliwosSci ograniczenia
zakresu badan w oparciu o wyniki analizy zmian rozmiaréw bazy mone-
tarnej.

Zebrane informacje poddano analizie dla okresow przecietnie 29- i 10-
-letnich, dla 10 krajow rozwinietych (USA, Japonii, Francji, Wielkigj
Brytanii, Niemiec, Wioch, Hiszpanii, Kanady, Holandii i Szwecji), dla
okresu 20- i 10-letniego dla obszaru Europejskiej Unii Monetarnej oraz dla
okresu 21- i 10-letniego dla Polski, 17- i 9-letniego dla Wegier i dla 7 lat
dla Czech. Okres badan dobrano ze wzgledu na dostepnos¢ informacji oraz
zachowanie poréwnywalnosci z wynikami uzyskanymi w poprzednim pod-
punkcie. Skrécenie podstawowego okresu badawczego o jeden rok dla
krajow rozwinietych powodowa¢ moze obcigzenie wynikow badan w kierunku
przecenienia czestotliwosci wystepowania silnych zmian. Wyeliminowano
bowiem dane z poczatku okresu, a duze spadki badanych zmiennych
wystepuja czesciej w jego korcu.

Do analizy wybrano grupe krajow rozwinietych, dla bazy monetarnej
charakteryzowaly jag bowiem najwieksze odstepstwa uzyskanych wynikéw
w stosunku do sformutowanej hipotezy badawczej. Panstwa w ramach tej
grupy dobrano pod katem znaczenia w gospodarce S$wiatowej. Szwecje
wigczono ze wzgledu na najnizszy wzrost bazy monetarnej ze wszystkich
przebadanych krajow. Dla oceny charakteru zmian w gospodarce Polski na
tle innych panstw Srodkowoeuropejskich do proby dodano Wegry i Czechy,
pomimo relatywnie krotkich szeregéw statystycznych dostepnych dla tych
panstw. tacznie zgromadzono 350 obserwacji, z czego 45 dotyczy panstw
Europy Srodkowej a 305 dziesieciu panstw rozwinietych i obszaru EMU.
Szczeg6towe dane dotyczace zmian zasobu gotowki w obiegu dla po-
szczegblnych panstw znajdujg sie w tab. 5.

Silny spadek zasobu gotéwki w obiegu definiowany jest, analogicznie jak
w przypadku zmian bazy monetarnej, jako zmniejszenie sie rozmiar6w tego
agregatu pienieznego o wiecej niz 5% w stosunku rocznym. Kazde zmniejszenie



Zmiany zasobu gotéwki w obiegu w wybranych krajach

Kraje 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
USA 8% 7% 12% 7% 7% 10% 11% 10% 9% 5% 7% 11% 9% 9% 6% 8% 8% 5% 11% 9% gy 10% 11% 5% 6% 8% 8% 20% -3%
Japonia 29% 18% 28% 8% 11% 10% 15% 5% 3% 6% 6% 4% 1% 6% 12% 9% 10% 18% 2% 2% ow % 4% 9% 6% 7% 3% 9% 4%
Francja 9% 7% 9% 10% 7% 6% 8% 7% 3% 12% 10% 9% 4% 4% 3% 5% 5% 5% 4% 0% 0% -1% 1% 2% 1% 2% 1% x 0%
Czechy X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X 42% 25% 14% 0% 7% 24% 9%
Polska X X X X X X X <« 21% 38% 53% 18% 14% 23% 16% 12% 92% 292% 293% 43% 39% 28% 23% 59% 21% 18% 11% 28% -10%
Wegry X x X x X X X X X X X 12% 11% 11% 12% 17% 7% 10% 16% 24% 249 15% 11% 8% 12% 13% 19% 27%  «x
EuroArea X X X X X X X X X 5 8% 8% 5% 5% 8% 9% 13% 6% 20% 8% 10% 5% 6% 27% 7% 7% 1% 8% -.1%
WIk. Brytania 14% 7% 18% 14% 13% 18% 15% 9% 8% 4% 5% -2% -17% 7% 36% 6% 8% 6% 1% 2% 6% 6% 6% 6% 4% 6% -18% 10% 11%
Niemcy 13% 4% 9% 9% 7% 11% 14% 6% 6% 0% 6% 8% 5% 5% 8% 10% 14% 5% 11% 8% 17% 5% 5% 5% 5% 0% -2% x  -4%
Wiochy 230 12% 12% 18% 14% 15% 22% 23% 7% 17% 12% 14% 11% 10% 7% 8% 3% 19% 2% 8% 1304 4% 5% 3% 1% 6% 3%  x 8%
Hiszpania 129% 18% 16% 18% 17% 27% 22% 11% 15% 13% 15% 4% 11% 12% 15% 14% 18% 18% 18% 24% 79 8% 10% 5% 5% 5% 1% x -3%
Kanada 15% 15% 13% 15% 7% 9% 11% 8% 8% 4% 9% 8% 8% 9% 6% 9% 8% 7% 4% 6% 7% 8% 7% 3% 3% 5% 7% 20% -8%
Szwecja 10% 9% 12% 16% 10% 10% 13% 12% 9% 7% 6% 10% % 2% 9% 4% 6% 10% 2% 5% .19% 4% 3% 0% 3% 3% 2% 5% 13%
Holandia 9% 5% 8% 13% 9% 9% 8% 7% 10% 1% 7% 12% 6% 4% 4% 11% 4% 5% 2% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% -3% x 2%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: ,IMF Financial Statistics Yearbook” 2001, s. 330, 331 403, 458, 459, 476, 477, 496, 497, 590, 591, 600, 601, 758, 759, 832, 833, 924, 925, 948, 949, 1020, 1021, 1026, 1027.



badanej zmiennej, ktére nie miesci si¢ w tym przedziale interpretowane jest
jako staby spadek.

W zgromadzonej ,duzej prébie” (obejmujgcej wszystkie zgromadzone
obserwacje dla badanych krajow) silne zmniejszenia zasobu gotowki w obiegu
wystapity tylko w 4 przypadkach - wliczajac przypadek polski. Stanowito
to zaledwie 1,1% obserwacji, w stosunku do 7,7% w przypadku bazy
monetarnej. Dla grupy krajow rozwinigetych duze spadki stanowity 0,98%
wszystkich obserwacji (baza monetarna w analogicznym okresie - 7,6%).

W ,,probie matej”, obejmujacej okresy 10-Ictnie lub krétsze, zgromadzono
131 obserwacji, z tego 26 dla Polski, Czech i Wegier oraz 105 dla panstw
rozwinietych i EMU. W catej grupie duze spadki stanowig 2,3%, przy czym
dla panstw rozwinietych 1,9% a dla wschodzacych rynkéw Europy Srodkowej
3,9% (wytgcznie przypadek polski z 2000 r.). Przypomnijmy, ze analogiczne
dane dla zmian bazy monetarnej to 18,6% dla panstw rozwinietych i 5,9%
dla panstw kandydujgcych do UE.

8. WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan, mozna jednoznacznie stwierdzi¢,
ze odno$nie zmian zasobu gotéwki w obiegu, hipoteza robocza zostata
potwierdzona. Do silnego zmniejszenia zasobu gotowki w obiegu dochodzi
ekstremalnie rzadko. Zjawisko takie dla grupy krajow rozwinietych wy-
stepowato tylko nieco czesciej niz raz na 50 obserwacji w ostatniej dekadzie
XX w. i rzadziej niz raz na sto obserwacji w calym okresie poddanym
badaniu. Czyli zmniejszenie tego zasobu w Polsce w 2000 r. az o 10%
mozemy uzna¢ za zjawisko rzadkie i nietypowe oraz, na podstawie analizy
znaczenia tego agregatu pienieznego dla naszej gospodarki, za niekorzystne.

Trzeba stwierdzi¢, ze NBP popetnit btagd dopuszczajgc, by splot okolicz-
nosci polegajacy na natozeniu sie na siebie efektdw operacji sterylizujacej
znaczne obnizenie wymogu rezerw obowigzkowych, odptywie kapitatow
spekulacyjnych oraz, w mniejszym zakresie, zmian zasobu gotéwki zwigzanych
z obawami przed wystgpieniem problemu roku 2000, doprowadzit do
odebrania catym sektorom gospodarki polskiej podstawowego $rodka wy-
miany. Czynnik ten oddziatywat tym dotkliwiej, ze natozyt sie na dekoniun-
kture w gospodarce $wiatowej oraz btedy w polskiej polityce fiskalnej.

Uzyskane wyniki zwiekszajg naszg wiedze co do przyczyn obserwowanych
zmniejszen bazy monetarnej w krajach rozwinietych. Skoro spadki zasobu
gotéwki w obiegu byty przecietnie 8 razy rzadsze niz zmniejszenia rozmiarow
bazy monetarnej i miaty mniejsze rozmiary, to za obserwowane zmiany
bazy monetarnej odpowiada¢ muszag rezerwy obowigzkowe i dobrowolne.



Najwyrazniej to te czynniki, w zwigzku z tendencjg do zmniejszania wymogu
rezerw obowigzkowych oraz wiekszg efektywnos$cig rynkéw pienieznych (co
pozwolito systemom bankow komercyjnych obnizy¢é rezerwy dobrowolne),
odpowiadajg za coraz czestsze przypadki zmniejszania rozmiarow podazy
pienigdza banku centralnego. Trzeci z czynnikéw, ktéry wskazano jako
potencjalnie atrakcyjne wyjasnienie obserwowanego zjawiska, czyli zmniejszenie
zapotrzebowania gospodarek rozwinietych na gotowke, ma najwyrazniej
mniejsze znaczenie i nic odpowiada wiecej niz za 12% omawianych zmian
bazy monetarnej.

Aby okresli¢ gospodarcze skutki szokowych (bo zamykajacych sie w okresie
1 roku) zmniejszen bazy monetarnej i gotowki w obiegu, nalezy przeprowadzi¢
dalsze badania. Wykraczajg one poza ramy niniejszego opracowania. Mozna
jedynie stwierdzi¢, ze ze zgromadzonych danych nie da sie wyprowadzié
wnioskow wskazujgcych na szkodliwo$¢ zmniejszen bazy monetarnej. Dla
krajow rozwinietych trudno tez sformutowac teze o szkodliwosci znacznego
ograniczenia zasobu gotowki w obiegu, chociaz spadek tempa wzrostu PKB
i wzrost bezrobocia towarzyszyt takim zmianom w Wielkiej Brytanii w latach
1983-1984 i w roku 1998 oraz we Francji w latach 1991-1993. Aby
wykaza¢ zwigzek przyczynowo-skutkowy tych zmian potrzebne sg jednak
dalsze analizy.

Podstawowym wnioskiem z badan jest stwierdzenie, ze operacje szokowego
ograniczania zasobu gotdwki majg charakter wyjatkowy, czyli ze banki
centralne, mniej lub bardziej $wiadomie, stosujg Regute M. Friedmana
réwniez do tego agregatu pienieznego. W Polsce w 2000 r. NBP ztamat te
regute, z negatywnymi skutkami dla gospodarki.

Artur Wieznowski

MONETARY ASPECTS OF ECONOMIC SLOWDOWN IN POLAND

A hypothesis concerning a significant role played by monetary factors in the slowdown
observed in the Polish economy after 2000 was formulated in the article. These factors include
a shrinking monetary base and circulating cash resources. They appeared as a result to
a coincidence of different circumstances, which - in a way perhaps partly unintended by the
NBP (National Bank of Poland) - increased a restrictive character of the Polish monetary
policy. The most important causes of changes in the analysed aggregates are considered to
be effects of the sterilising operation, which accompanies the harmonisation of Polish
obligatory reserves with those binding in the European Union. The next factor was the
outflow of speculative capital in 1999 and 2000. A less significant cause was considered to
be an increased demand for cash as a safeguard against the so-called problem of the year
2000. The NBP did not embark upon measures preventing a shock-like reduction of cash



availability, which is the main means of payment in Polish conditions for many important
sectors of our economy. The author presents a probable impact mechanism of these changes
on the Polish economy.

The analysis of 30- and 10-year time series for big groups of countries (including 56 and
82 countries, respectively) allowed to reject a hypothesis that shock-like changes in the
monetary base are a very rare phenomenon and they can have harmful effects for the
economy. Negative factors do not appear as long as reductions of the analysed aggregate
result only from the reduction of reserves in the banking system.

Further on, the analysis of comparable time series for 10 developed countries, 3 countries
of Central Europe and the area of the European Monetary Union revealed that shock-like
reductions of circulating cash volume are an extremely rare phenomenon. Central banks
apparently avoid such situation. It was impossible to relate the analysed monetary shock with
real changes due to a very limited number of events of this type. However, some data seem
to indicate that they are related with a drop in economic growth rates and an increase of
unemployment even in developed countries. Taking into account the structure and needs of
the Polish economy the results of these studies are an additional confirmation of a research
hypothesis linking a slowdown in the Polish economy with changes in circulating cash reserves.
The impact of this factor was all the more acute as it coincided with an unfavourable business
situation in the world economy and errors in the Polish fiscal policy.



