Malgorzata Jaremko

Mnoznikowa teoria kreacji pieniqdza

1. Wstep

Istota teorii mnoznika jest twierdzenie, ze banki, udzielajac kredytow, kreuja
pieniadz. Jest to mozliwe, poniewaz podstawa dziatalnoéci bankoéw jest przyjmo-
wanie depozytow i udzielanie kredytow. Depozyty przyjmowane przez bank od
klientéw to tzw. depozyty pierwotne. Okreslane sa tak dla odréznienia od depozy-
tow wtornych (pochodnych)!, ktore powstaja jako zapis ksiggowy, gdy bank
udziela kredytu. Depozyty wtorne stanowia nowo kreowany pieniadz.

Coraz wigksza kreacja pieniadza bankowego, niezalezna od dziatan banku cen-
tralnego, przyczynita si¢ do konieczno$ci odréznienia — dla potrzeb teorii ekono-
mii i polityki pieni¢znej — pienigdza banku centralnego od kolejnych agregatow
okreslajacych wielko$¢ podazy pieniadza.

Pieniadz banku centralnego B, okreslany réwniez jako pieniadz wielkiej mocy,
pieniadz rezerwowy lub baza monetarna, sktada si¢ z gotowki w obiegu oraz depo-
zytow bankéw komercyjnych na rachunkach w banku centralnym?. Podaz
pieniadza M jest natomiast uzalezniona od tego, jak szeroko ujmowany jest
pieniadz w definicji. Na potrzeby tego opracowania jako podaz pieniadza uznany
zostat agregat M1, ktory obejmuje gotowke w obiegu (poza kasami bankow)
i rachunki biezace podmiotéw niebankowych w bankach komercyjnych®. Rznica
w poziomie pomigdzy M1 i B jest wynikiem wiasnie kreacji pienigdza bankowego.
Mnoznikiem pienigznym* nazywany jest natomiast stosunek podazy pieniadza
M1 do bazy monetarnej B.

Celem niniejszej pracy jest prezentacja glownych zatozen teorii mnoznikowej
1 dokonanie jej oceny z punktu widzenia przydatno$ci dla polityki pieni¢znej.

lSystem finansowy w Polsce. Lata dziewiecdziesiate, praca zbiorowa pod red. B. Pietrzaka
i Z. Polanskiego, wyd. 2 poprawione, PWN, Warszawa 1999, s. 42.

27. Fedorowicz, Polityka pieni¢zna, Poltext, Warszawa 1997, s. 13.
3 Ibidem, s. 13.

4Spotykane w literaturze sq réwniez okreslenia mnoznik podazy pieniadza lub mnoznik bazy
monetamne;.
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2. Geneza teorii’

Mn02nik pienigzny jako teoria ekonomiczna pojawiat sig stopniowo i z poczatku
nie byt powszechnie akceptowany. Nie ogarniajac mechanizmu, ktéry umozliwiat
krf:ach pieniadza z depozytéw, bankowcy przez caly wiek XIX i na poczatku
Wl?ku XX twierdzili, ze banki pozyczaja tylko érodki im powierzone i nie moga
ZWlelokrotniaé depozytoéw. Z kolei ekonomisci czgsto przedstawiali skrajnie prze-
Ciwstawne opinie i dowodzili, ze pojedynczy bank jest pomniejszona wersja sys-
temu bankowego i w zwiazku z tym moze pomnaza¢ depozyty tak samo jak caly
System.

_ Réwnoczesnie jednak (w latach dwudziestych XIX wieku) zaczely pojawiaé si¢
Plerwsze bardziej prawdopodobne teorie, a sto lat pozniej teoria mnoznikowa zostata
Weta w sposob, ktory przyczynit sig do jej popularyzacji wérdd teoretykow i prakty-
kéw ekonomii.

Po raz pierwszy zjawisko pomnazania depozytéw przedstawit James Pennington
i 1826 roku. W sposob do$é uproszczony (choé na owe czasy rewolucyjny) opisat
Jak nastepujace kolejno po sobie zdarzenia: udzielanie kredytow i ponowne przyj-
mowanie tych srodkéw, prowadza do przyrostu depozytow. Do swojej teorii dodat
POzniej tezg, ze niezaleznie od tego, czy pozyczone srodki wracaja w postaci depo-
Zytow do tego samego czy do innego banku, nastgpuje ogélny przyrost depozytow.

Kolejnym ekonomista, ktéry przyczynit si¢ do rozwoju teorii mnoznikowej, byt
Robcrt Torrens. Okreslit on granicg przyrostu depozytow i zdefiniowal mnoznik
Jako odwrotno$é stopy rezerw. Objasnit takze kolejne etapy procesu kreacji —
Poczawszy od pierwszych pozyczek udzielanych przez system bankowy, poprzez
kolejne fazy odzyskiwania srodkéw w formie depozytow i kolejne pozyczki, az do
Osiagnigcia granicznej wielko$ci depozytéw w systemic bankowym.

Thomas Joplin wyjasnit z kolei jak przyrost depozytéw przenosi si¢ z jednego
banku do kolejnych, gdzie kazdy bank udzielajac kredytu traci $rodki pieni¢zne na
IZecz innego banku, do ktorego srodki te trafiaja jako nowe depozyty. W ten spo-
$0b dokonuje si¢ przyrost depozytéw az do chwili wyczerpania si¢ wolnych $rod-
kow wszystkich bankow, a cata gotowka petni rolg rezerwy obowiazkowej (przy
Stopie rezerw r). Jego rozwazania podkreslaly wszystkie elementy teorii: depozyt
pierwotny, ktory powoduje przyrost wolnych §rodkéw banku; pozyczanie i utrate
Srodkéw przez kolejne banki; wynikajace stad ciagle pomniejszanie sig kwoty wol-
nych srodkow kolejnych bankow i kumulujacy sig¢ wzrost depozytow az do gra-
nicznej wielkosci, przy ktorej wolne $rodki bankéw sg zerowe.

Alfred Marshall jako pierwszy przedstawit proces kreacji depozytow za pomoca
algebry, wyprowadzajac formut¢ mnoznika ze wzoru na sume ciagu geometrycz-

5 P. Newman, F. L. Garcia, C. J. Woefel, The New Palgrave Dictionary of Money and Finance,
Bankers Publishing Company, Rolling Meadows Illinois 1991.
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nego, ktorego wyrazami sg odpowiednio kolejne depozyty pojawiajace si¢ w syste-
mie bankowym 1 ktdre, po odprowadzeniu rezerwy obowiazkowej, tworza wolne
srodki bankéw.

Kolejny ekonomista, H. J. Davenport, dokonat rozréznienia pomigdzy kreacja
depozytéw w pojedynczym banku — monopoliécie a kreacja w jednym z wielu kon-
kurujacych ze sobg bankéw. W drugim banku przyrost depozytéw nie bytby tak
duzy jak w pierwszym — w wyniku utraty wigkszej kwoty z wolnych srodkéw na
pokrycie kosztow rozliczen migdzybankowych.

C. A. Phillips nadat teorii mnoznikowej ksztalt, w jakim znana jest wspotcze-
$nie. Jego wkladem do teorii bylo stwierdzenie, ze zdolno$¢ (lub niezdolnos¢)
banku do pomnazania depozytow zalezna jest od wielkosci tej czgsci przyznanych
kredytow, ktore pozostaja w banku jako depozyty, a nie od kredytow traconych na
rzecz innych bankéw. Wyprowadzit wzor na mnoznik pojedynczego banku jako:

1

m= — 1
kr +1-k )

gdzie r oznacza stopg rezerw, a k — udzial pozyczek, ktore bank zatrzymuje jako
depozyty w lacznej liczbie kredytow. Jesli £ = 1, wowczas mnoznik réwna sig
odwrotnosci stopy rezerw, jak dla catego systemu bankowego. Jesli k= 0, mnoznik .
wynosi 1, co oznacza, ze bank nie moze kreowac depozytow.

Wspolczesnie ekonomisci wprowadzili do teorii mnoznikowej jeszcze jedna
wielko§¢ — stosunek gotowki do depozytéw c, okreslajacy zapotrzebowanie na
gotdwke podmiotéw niebankowych, aby uwzgledni¢ wypltywy gotowki spowodo-
wane przez przyrost depozytow. Wyprowadzony przy takim zalozeniu wzor na
mnoznik przybral ostatecznie postac:

m = @

CERY:

wskazujac, ze zar6wno gotowka, jak i stopa rezerw oddziatuja na wielkos¢ kreacji
depozytéw, przy czym granica kreacji jest mniejsza niz we wczesniejszych
formutach. Do teorii mnoznika dodano jeszcze zatozenia uwzgledniajace istnienie
depozytow terminowych oraz dobrowolne rezerwy bankow, jeszcze bardziej ogra-
niczajac wielko$¢ kreacji.

Ostatnich innowacji w teorii, najwazniejszych z punktu widzenia polityki pie-
nigznej, dokonali Milton Friedman i Anna Schwartz. Rozszerzyli oni, podobnie jak
Phillip Cagan, sama ideg mnoznika czysto zwigzanego z depozytami na mnoznik
pienigzny m, ktdry odnosit podaz pieniadza M (gotéwka i depozyty na zadanie) do
tak zwanego pieniadza wielkiej mocy B (gotowka w obiegu poza kasami bankéw
i §rodki bankéw komercyjnych w banku centralnym), stosownie do formuty: M =
m * B.
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3. Kreacja pienigdza przez bank

K{eacja pienigdza bezgotdwkowego przez system bankowy to proces zlozony,
Wielostopniowy i dogé skomplikowany. Zapoznanie si¢ z nim staje si¢ jednak
latwiejsze, gdy najpierw przedstawiony zostanie spos6b kreacji pieniadza w poje-
dynczym banku.

_ Przyjmijmy zatozenie, ze zostat zebrany kapital w wysokos$ci 5 mln jednostek
Pienig¢znych® (na przyktad ze sprzedazy papieréw wartosciowych) i ze wlasciciele
tego kapitatu postanawiaja utworzyé bank. Przyktad ten ma przedstawi¢ glowne
Zasady powstawania pieniadza bankowego i ma charakter bardzo hipotetyczny,
dlatego tez pominigte zostang wszelkie formalno$ci zwigzane z tworzeniem banku,
Wymagane w praktyce’. Za czgsé zebranego kapitalu (1 mln JP) zostaje nabyty
budynek j odpowiednie wyposazenie i bank pod nazwa NOWY rozpoczyna
dziatalnogc.

Bilans banku NOWEGO na dzief otwarcia w uproszczonej postaci przedstawia
SChemat 1.

Schemat 1. Bilans banku NOWEGO

AKTYWA | PASYWA
Gotowka 4 000 000 Kapitat wiasny 5 000 000
Majatek trwaty 1 000 000

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: L. S. Ritter, W. L. Silber, G. F. Udell, Principles of
Money, Banking and Financial Markets, Addison-Wesley Longman, Nowy Jork 1997, 5. 327.

Tak duzy udziat gotéwki w sumie aktywow (80%) jest niewskazany dla banku®
= Plenigdz w postaci gotéwki nie pracuje. 3 mln JP (75% posiadanych zasobow)
Zostaje wigc ulokowane w obligacjach.

_ Ponadto, aby bank NOWY mogt wspéipracowa z innymi bankami, konieczne
Jest otwarcie rachunku biezacego w banku centralnym (BC) i zdeponowanie tam
Pewnej kwoty’. Na ten cel przeznaczone zostaje kolejne 900 tys. JP.

e
Jednostki pieni¢zne beda okreslane w pracy przez symbol JP.

7W Polsce konieczne jest spelnienie warunkéw okreslonych w ustawie Prawo Bankowe,
4 nastepnie otrzymanie odrgbnych zezwolen na utworzenie banku i na rozpoczecie przez bank
dzialalnosci. Patrz ustawa Prawo Bankowe z.29 sierpnia 1997, DzU nr 140, poz. 939. Spelnienie (lub
nie) tych warunkéw nie wplywa natomiast na sam sposéb kreacji pieniadza.

L. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 1996, s. 85-86.

9Patrz zarzadzenie nr 7/92 Prezesa NBP w sprawie jednolitych zasad rozrachunkow
migdzybankowych z 24 czerwca 1992. Dz. Urz. NBP nr 6.
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Schemat 2. Bilans banku NOWEGO

AKTYWA PASYWA

Gotbéwka 100 000 Kapitat wlasny 5 000 000
Srodki w BC 900 000

Papiery wartosciowe 3 000 000

Majatek trwaly 1 000 000

Zrédlo; Jak w schemacie 1, s. 327.

Jednoczesnie, w ciagu kilku pierwszych dni dziatalno$ci bank NOWY zdobywa
klientow, ktorzy otwieraja rachunki deponujac w NOWYM srodki na taczna kwotg
2 mln JP. Sg to $rodki, ktore klienci ci przenosza ze swoich dotychczasowych
rachunkéw w innych bankach na rachunki w NOWYM. Dlatego tez NOWY nie
otrzymuje tych srodkéw bezposrednio do kas w postaci gotowki — trafiaja one na
jego rachunek biezacy w BC'?,

Schemat 3. Bilans banku NOWEGO

AKTYWA | PASYWA

Gotowka 100 000 Depozyty 2 000 000
Srodki w BC 2 900 000 Kapital wlasny 5 000 000
Papiery wartosciowe 3 000 000

Majatek trwaly 1 000 000

Zrédio: Jak w schemacie 1, s. 330.

Zanim NOWY zacznie udziela¢ kredytow, czyli prowadzi¢ ,prawdziwg”
dziatalnos¢ bankowa i przynosi¢ zyski, nalezy jeszcze rozliczy¢ narzucony odgor-
nie przez BC obowiazek odprowadzania rezerw obowiazkowych od depozytow!!.
Dla uproszczenia przyjgte zostanie, ze rezerwy te wynosza 10% depozytow
i musza by¢ utrzymywane na odrgbnym, nieoprocentowanym rachunku w BC lub
w gotowce. W przypadku NOWEGO kwota rezerw bgdzie wynosita 200 tys. JP
(10% z 2 mln) i poniewaz posiada on 100 tys. JP w kasie, tylko 100 tys. zostanie
przeniesione na odrgbny rachunek w BC.

Teraz bank NOWY moze rozpoczaé wlasciwa dzialalnos¢ bankowa — przy-
chodzg pierwsi klienci z wnioskami kredytowymi. Celem NOWEGO, podobnie
jak innych bankéw, jest przynoszenie zyskéw. Udziela on wigc kredytow,
poniewaz jako niedawno otwarty bank musi dopiero zdoby¢ swoj udziat w rynku.

0w Polsce rozrachunki miedzy bankami dokonywane sq za posrednictwem Krajowej Izby
Rozliczeniowe;j.

"Rola rezerw obowigzkowych jako instrumentu banku centralnego ograniczajacego zdolnos¢
kredytotworcza bankdw zostanie omoéwiona w dalszej czgsci pracy.
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Schemat 4. Bilans banku NOWEGO

AKTYWA PASYWA

Gotowka 100 000 Depozyty 2 000 000
Belerwa 100 000 Kapital wiasny 5 000 000
Srodki w BC 2 800 000

Papiery wartosciowe 3 000 000

Majatek trwaty 1 000 000

Zrédlo: Jak w schemacie 1, s. 331.

Udzielajac kredytéw, bank tworzy nowy pienigdz bezgotéwkowy. Teore-
tY_Cznie bank przechowuje wszystkie JP, jakie kazdy klient w nim lokuje. Jezeli
klient wplaci 100 JP, jest pewien, ze bedzie mégt je w kazdej chwili odzyskac.
Bank jednak nie trzyma tych pienigdzy w sejfie. Odprowadza rezerwg (tutaj 10 JP),
a reszta moze rozporzadzaé wedtlug wiasnych potrzeb. Moze przeznaczy¢ je na
kfedyty. Gdy srodki z przyznanych kredytow zostang wykorzystane, to znaczy gdy
Na przykiad zostang wplacone na konto dostawcy jako zaptata za materiaty, wspo-
mniane JP pojawia si¢ ponownie w systemie bankowym. Powigksza one wowczas
Stan konta dostawcy w banku, powodujac wzrost iloci pieniadza. Bank moze jed-
nak zuzy¢ wolne $rodki na wiasne wydatki, jak budowa nowego oddzialu lub
Zfikup papierow warto$ciowych. Efekt jednak bedzie ten sam. W pewnej chwili
Plenigdze te wroca do systemu bankowego.

Nalezy jednak znalezé odpowiedZ na pytanie: do jakiej facznej kwoty bank

;nOZe udzielaé kredytow? Przyktadowo NOWY udziela kredytow na sum¢ 20 min
P :

Schemat 5. Bilans banku NOWEGO

AKTYWA PASYWA

Gotowka 100 000 Depozyty 22 000 000
Rezerwa 100 000 Kapital wiasny 5 000 000
Srodki w BC 2 800 000

Kredyty 20 000 000

Papiery wartosciowe 3 000 000

Majatek trwaly 1 000 000

Zrédlo: Jak w schemacie 1, s. 331.

Jak to widaé w bilansie, $rodki, ktore klienci posiadaja na rachunkach w banku
NOwYM, wynoszg {acznie 22 min JP. Rezerwa, ktora bank musi od tej kwoty
odprowadzi¢, to 2,2 min JP. NOWY dysponuje taka ilo§cia JP na swoim rachunku
w BC, moze wigc uregulowaé zobowiazanie z tytutu rezerwy wobec banku central-
nego.
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Sytuacja NOWEGO wydaje si¢ wigc by¢ catkowicie wiasciwa — od udzielonych
kredytéw bank otrzyma odsetki (jego dzialalno$¢ przyniesie zyski), a zobo-
wigzania wobec BC sa wypetnione. Jest to jednak réwnowaga krétkotrwata.

Klienci, ktérych wnioski kredytowe zostaly rozpatrzone pozytywnie, chca
wykorzystaé przyznane im Srodki. Wyplacaja wigc stopniowo pieniadze ze swoich
rachunkow w gotéwce, czekami, przelewami. Gotowka w kasie banku skonczy sig
szybko (stanowi tylko 0,5% kwoty przyznanych kredytow), podobnie wolne
$rodki NOWEGO w BC (po odprowadzeniu rezerwy pozostato 300 tys. JP), kto-
rymi bank centralny bgdzie pokrywat rozliczenia z innymi bankami. NOWY stanie
si¢ niewyplacalny. Gdzie$ zostat popetiony btad, bank NOWY nie ocenit w spo-
s6b racjonalny swoich mozliwosci.

Maksymalna kwota, na jakq bank moze udzieli¢ kredytéw, jest réwna wol-
nym Srodkom, jakie bank ten posiada w gotéwce i na rachunku w BC'2. Wten
sposOb nie naraza sig¢ on na ryzyko braku plynnosci i w kazdej chwili moze
wyptaci¢ klientom ich pieniadze.

Wolne srodki NOWEGO na jego rachunku w BC wynosza 2,8 mln JP (patrz
schemat 4)!3. Udziela wiec kredytow do tej whasnie wysokosci. Zakladajac, ze
klienci podejma z rachunkéw w NOWYM wszystkie przyznane im $rodki, bilans
banku bedzie przedstawial sig jak na schemacie 6ids

Przedstawiony przyklad wyraznie podkresla mozliwosci pojedynczego banku
komercyjnego w zakresie tworzenia nowego pieniagdza bezgotowkowego. Mozli-

Schemat 6. Bilans banku NOWEGO

AKTYWA PASYWA

Gotowka 100 000 Depozyty 2 000 000
Rezerwa 100 000 Kapital wlasny 5 000 000
Srodki w BC 0

Kredyty 2 800 000

Papiery wartosciowe 3 000 000

Majatek trwaty 1 000 000

Zrédlo: Jak w schemacie 1, s. 332.

247" Fedorowicz, Polityka..., op. cit., s. 15-16. Funkcjonowanie rynku lokat migdzybankowych
umozliwia jednak bankom prowadzenie wigkszej akcji kredytowej nizby to wynikalo z poziomu ich
rezerw. Patrz System..., op. cit,, s. 152.

B Gotowka stanowi cze$é rezerwy obowigzkowej od depozytéw, nie moze wigc zostaC
przeznaczona na kredyty.

1 Poniewaz w ostatecznym rozliczeniu kwota depozytow nie ulegla zmianie (patrz schematy 41 6),
NOWY nie musial dokonywa¢ aktualizacji wysokosci odprowadzonej rezerwy obowiazkowe;.
Gdyby cofnigte zostalo ostatnie zalozenie, to znaczy gdyby klienci nie wykorzystali w calosci
przyznanych im kredytéw, kwota depozytow bylaby wyzsza i bank musialby przeznaczy¢ czgs¢
swoich wolnych $rodk6w na rezerwe.
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WOSci te s jednak ograniczone przez wysokos$¢ posiadanych przez ten bank zaso-
bow pieni¢znych. Ponadto, kiedy zostana wykreowane nowe $rodki, bank szybko
je traci (W wyniku wykorzystywania przyznanych pieniedzy przez kredytobior-
COW) na rzecz innych bank6w. Natomiast system bankowy traktowany jako cato$¢

Moze dokonywaé kreacji pieniadza zyrowego w znacznie mniej limitowany spo-
SOb.

4. Kreacja pieniqdza przez system bankowy

Przyjmijmy zatozenie, ze do banku (okreslanego tutaj jako bank PIERWSZY)
Wplacone zostato 1000 JP.
Schemat 7. Bank PIERWSZY — sytuacja poczqtkowa

Aktywa l Pasywa
Srodki w BC 1000 | Depozyty 1000

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 430.

Bank musi odprowadzié rezerwe (10% z 1000 = 100). Pozostate srodki przezna-
€Za na kredyty'®. Bank PIERWSZY z 1000 JP wykreowat 900 JP.

Schemat 8. Bank PIERWSZY — sytuacja koncowa

AktyWa I Pasywa

[REry 100 Depozyty 1000
Srodki w BC 0

Kredyty 900

Zrédio: Jak w schemacie 7, s. 431.
Te 900 JP zostaje z kolei wptacone do banku DRUGIEGO.

Schemat 9. Bank DRUGI - sytuacja poczatkowa

_Aktywa | Pasywa
Srodki w BC 900 l Depozyty 900

Zrédlo: Jak w schemacie 7, s. 431.

Bank DRUGI odprowadza rezerwe (10% z 900 = 90). Pozostate srodki przezna-
Cza na kredyty.

i Podobnie jak w przypadku banku NOWEGO, zaklada sig, ze wszystkie przyznane $rodki zostaja
Pobrane z banku i wptacone na przykiad jako sptata naleznosci do innego banku.
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Schemat 10. Bank DRUGI — sytuacja koricowa

Aktywa I Pasywa
Srodki w BC 90 Depozyty 900
Kredyty 810

Zrédlo: Jak w schemacie 7, s.432.

Bank DRUGI z 900 JP, wykreowanych wcze$niej przez bank PIERWSZY, stwo-
rzyl kolejne 810 JP. Oba banki wprowadzily wigc do obiegu dodatkowe 2710 (900
+ 810) JP.

W nastgpnych bankach sytuacja przedstawia si¢ podobnie.

Syntetyczne przedstawienie kolejnych dziesigciu etapow kreacji nowego
pienigdza z wplaconego 1000 JP zawiera tabela 1.

Tabela 1. Etapy kreacji pienigdza

Bank Depozyty Rezerwa Kredyty
kwota |suma skum. kwota |suma skum. kwota |suma skum.
1 1000,00 1000,00 100,00 100,00 900,00 900,00
2 900,00 1900,00 90,00 190,00 810,00 1710,00
3 810,00 2710,00 81,00 271,00 729,00 2439,00
4 729,00 3439,00 72,90 343,90 656,10 3095,10
5 656,10 4095,10 65,61 409,51 590,49 3685,59
6 590,49 4685,59 59,05 468,56 531,44 421703
7 531,44 5217,03 53,14 521,70 478,30 4695,33
8. 478,30 5695,33 47,83 569,53 430,47 5125,80
9 430,47 6125,80 43,05 612,58 387,42 5513322,
10 387,42 651322 38,74 651,32 348,68 5861,89
Suma 6513,22 X 651,32 X 5861,89 X

Zrédlo: Jak w schemacie 7, 5.433.

Ostateczny wynik (sumg¢ wszystkich etapow) kreacji pienigdza bezgotowko-
wego w calym systemie bankowym mozna obliczy¢ na podstawie teorii ciagow.
Kwoty poszczegolnych depozytow (a takze odprowadzanych od nich rezerw
i udzielanych kredytow) stanowia kolejne wyrazy ciagu geometrycznego'®.

16Cia1gie1n geometrycznym nazywany jest cigg, w ktorym iloraz dowolnego wyrazu i wyrazu
bezposrednio go poprzedzajacego jest staly. M. Matloka, Repetytorium z matematyki,
Wydawnictwo WSB, Poznan 1999, s. 106.
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Tabela 2. Depozyty jako wyrazy ciqgu geometrycinego

e
Kwota depozytu Oznaczenie wyrazéw ciggu Obliczenia
1000,0 D1 =
900,0 D2 D2=D1-R1=D1-r*D1=D1*(1-r)
B lisg o 810,0 D3 D3=D2-R2=D2-r*D2=D2*(1-r)
729,0 D4 D4=D3-R3=D3-r*D3=D3*(1-r)
S 006,1 D5 D5=DA-R4=D4-r*D4=D4*(1-r)

Zr Gdlo: Opracowanie wiasne.

Z tabeli wyraznie wynika, ze migdzy poszczegolnymi kwotami depozytow ist-
nieje zaleznosé charakterystyczna dla ciagu geometrycznego. Elementy istotne dla
danego ciagu to:
® Pierwszy wyraz ciagu D1, ktéry wynosi 1000,
lloraz ciagu q — stala liczba, ktora powstaje przez podzielenie nast¢pnego
Wyrazu ciagu przez poprzedni (na przyktad D3 przez D2) — tutaj ilorazem g
bedzie wyrazenie 1 — 7, wynoszace 0,9 (patrz tabela 2),

Suma wyrazow ciagu — jezeli warto$¢ bezwzgledna z g jest mniejsza od jednosci
(|QI < 1), to sumg stanowi iloraz pierwszego wyrazu ciagu przez wyrazenie 1 —
q'®

POdstaw1anc teraz odpowiednio liczby do wzoru na sume¢ mozna obliczy¢, do

Jlaé“ej wysokosci banki zwigkszyty kwote depozytow z pierwotnie wptaconego
00 Jp:

_ D, _ 1000 _1000
1-¢ 1-09 0]

=10 000,

8dzie: D — suma wszystkich depozytéw,
D1 - pierwszy depozyt,
g - iloraz ciagu o wartosci 0,9.

Laczna wiclko$é depozytow zwickszyta si¢ dziesigciokrotnie. Taki wynik
Olrzymano dzielac ostateczna sume depozytéw przez wielko$¢ pierwotnie wptaco-

nej kwoty (-I—DD-— =10 |. Stosunek ten okresla, w jakim stopniu pojawienie si¢ W sys-
1
temic bankowym dodatkowej JP depozytu spowoduje dalszy przyrost depozytow.

S

Vil
D1-D5 —kolejne wptacane depozyty, R1-R5 — kwoty rezerw odprowadzanych od depozytow, r —
Stopa rezerw obowiazkowych.

LR
Ibidem, s. 107.
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Bywa on nazywany mnoznikiem podazy pieniadza'®, wlasciwsze wydaje sig jed-
nak autorce okreslenie ,,mnoznik przyrostu depozytéw”?’, Nie uwzglednia on
bowiem faktu wystgpowania w gospodarce, oprocz pieniagdza bankowego, rowniez
gotéwki. Nie kazdy przeciez trzyma wszystkie swoje pieniadze w banku. Wiele
0s6b (szczegblnie w Polsce) nadal nie posiada konta bankowego. Ponadto, jesli
kto$ ma konto w banku, to i tak nie bedzie przechowywat w banku wszystkich pie-
nigdzy przez caly czas. Bedzie wyplacal, przynajmniej czg§ciowo, zdeponowane
wczesniej jednostki pienigzne. W zaleznosci od zapotrzebowania klientéw na
gotowke, bedzie si¢ zmieniata mozliwos¢ kreacji pieniadza przez bank?..
Mnoznik ten ma jednak pewne znaczenie dla polityki pienigznej. Pozwala mia-
nowicie okresli¢, do jakiej maksymalnej wysoko$ci banki moglyby kreowaé
pieniadz przy braku dodatkowych ograniczen (jedynym ograniczeniem jest tu
rezerwa obowiazkowa). Obliczona przy jego pomocy suma wszystkich depozytow
stanowi teoretyczna warto$¢ graniczna, ktorej banki w danych warunkach nie beda

w stanie przekroczyé?.

5. Formuia mnoznika

Rola mnoznika przyrostu depozytéw zostata objasniona. Nalezy jeszcze przed-
stawi¢ jego formute. Przy wyprowadzaniu wzoru na ten mnoznik wystarczy odpo-
wiednio przeksztalci¢ wzor na sumg ciagu:

1-¢g :
Mnoznik przyrostu depozytow u to stosunek wszystkich nowych depozytéw do
pierwotnie wplaconego, czyli

D1 (4)

TRy AT

Z wczesniejszych obliczen wynikato, ze

qg=1=r

19P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, op. cit., s. 434.

4 L. S. Ritter, W. L. Silber, G. F. Udell, Principles..., op. cit.,, s. 335; F. S. Mishkin, The
Economics of Money, Banking and Financial Markets, wyd. 5, Addison-Wesley Longman, Nowy
Jork 1998, s. 429.

2 Twierdzenie to zostanie rozwinigte w dalszej czgsci pracy.
22p Schaal, Pieniadz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 150.
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Zatem

Ostatecznie wigc wzor na mnoznik ma postaé:
1 23

e 5)

7

Wielkos¢ mnoznika przyrostu depozytéw jest odwrotnoscia wspotczynnika
TCzerw obowiazkowych. Jest wiec on prosty do obliczenia.

Aby przejs¢ od mnoznika przyrostu depozytéw do mnoznika bazy monetarne;j,

Onieczne jest uwzglednienie kolejnej specyficznej cechy pieniadza krazacego
W gospodarce. Dla kreacji pieniadza bankowego istotne ograniczenie stanowi
OWiem gotdéwka i zapotrzebowanie na te forme pienigdza.

Depozyty stanowia zasoby pienigzne jednostek niebankowych. Jednostki te
CI}CQ z reguly utrzymywac czg¢$¢ swoich zasobow w gotowcee (z réznych wzgle-
déw). Kazda wyplata gotowki z konta oznacza dla banku nie tylko zmniejszenie sig
kwoty depozytéw, ale ogranicza rowniez jego akcjg kredytowa.

Przyktadowo klient posiada w banku 100 JP depozytu. Bank odprowadzi od
tego depozytu rezerwe obowigzkowa w wysokosci 10 JP (10% kwoty depozytu),
aPpozostate JP moze przeznaczy¢ na udzielenie kredytu. Jesli jednak klient wyplaci
CZgs8¢ swoich pieniedzy — 20 JP — w kasie, to bank bedzie mogt wykorzystaé tylko
70 JP, o ile nie zostang wyptacone dalsze kwoty?*,

Im nizszy bedzie stosunek gotowki w obiegu do wkladéw w bankach (im mniej-
$Zy bedzie tak zwany wyciek gotowki), tym wigksze kwoty banki beda mogly
Przeznaczy¢ na udzielanie kredytéw, czyli na kreacj¢ pieniadza bezgotowko-
Wwego® Stosunek ten bedzie okreslany dalej jako zapotrzebowanie na gotowke.

Laczac wezeéniej przedstawione elementy, mozna przejéé do wyprowadzenia
WZ0ru na mnoznik pienigzny. Jak juz wczesniej wspomniano, mnoznik ten przed-
Stawia relacje pomigdzy agregatami podazy pieniadza B i M1:

Ty s Stk

23
Mnoznik ten mozna obliczy¢ réwniez dzielac sume wszystkich depozytow przez sumeg
OdPTOWadzonych rezerw. Wynika to z nastgpujacej zaleznosci: R=r*D , czyli D/R=1/r. L. S. Ritter,
W. L. Silber, G. F. Udell, Principles..., op. cit., s. 335.

4 Bank nie moze zakladag, ze klient nie wyplaci pienigdzy. Moze jednak przewidzie¢, obliczy¢ za
Pomocg rachunku prawdopodobiefistwa lub statystyki, jaki procent klientdw i jak czesto bedzie
Pobieral rodki ze swoich kont. Od kazdego banku indywidualnie zalezy, jaka, strategi¢ przyjmie
W tym zakresie. O strategii zarzadzania plynnoscia czytaj na przyklad: E. Popowska, W. Wasowski,
Rachunkowosé..., op. cit., s. 307-310.

25 ; P
D. Begg, S. Fisher, R. Dornbusch, Makroekonomia, wyd. 2 zmienione, PWE, Warszawa 1998,
s. 114,
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Ml=m=*3B, (6)
lub inaczej
M1
m=-—. i
= (7

Na podaz pieniadza M1 skladaja si¢ gotowka w obiegu poza kasami bankéw
1 depozyty na zadanie jednostek niebankowych:

Ml =G+D, (8)
gdzie: G — gotowka w obiegu,
D - taczne depozyty na zadanie jednostek niebankowych.
Ilos¢ gotowki w obiegu bgdzie zalezata od zapotrzebowania na nig:
G=c*D, )

gdzie: ¢ — stopien zapotrzebowania na gotowke.

M1 mozna wigc przedstawi¢ wzorem
Ml=c*D+D=Dx*(ct+1). (10)

Z kolei podaz pieniadza B tworza gotowka w obiegu?® i depozyty bankow
komercyjnych w banku centralnym:

B=G+DB, (1)
gdzie: DB — depozyty bankéw komercyjnych w BC.

Na depozyty bankowe skladaja sig¢ rezerwy i wolne $rodki, ktore bank moze
przeznaczy¢ na kredyty:

DB=R+ WS, (12)

gdzie: R — laczne odprowadzone rezerwy obowiazkowe,
WS — wolne $rodki bankéw na rachunku w BC.

Poniewaz rozpatrywana jest sytuacja, w ktérej bank wykorzystuje caly swoj
potencjat przy udzielaniu kredytéw, nie powinien on posiada¢ wolnych §rodkéw
w BC?’. Dlatego tez mozna przyjaé, ze

WS =0,

& Poréwnaj System..., op. cit., s. 80.

Y Nie uwzglednia si¢ tu sytuacji, gdy bank utrzymuje dobrowolne nadwyzkowe rezerwy na
zapewnienie plynnosci.
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4 CO za tym idzie
DB =R.

P ﬁdai pienigdza B bedzie wigc stanowita sume gotowki i rezerw obowiazko-
Wych:

B=G+R. (13)
Rezerwy stanowia pewien procent depozytow.
R=7*D), (14)

gdzie: » — stopa rezerw obowigzkowych.

Sktadajac razem formuty 9, 13 i 14, wz6r na B bgdzie miat postac:
B=c*D+r*xD=D=*(c+r). (15)
Pozostaje obliczyé wzér na mnoznik:

M_I:D*(CH) _c+l
B D*(c+r) c+r

OStateczny wz6r na mnoznik pienigzny bedzie miat zatem postaé?®:

c+l1

- (16)
c+r

Oczywiscie mnoznik obliczony za pomoca wzoru (16) nie bedzie sig réznit
Zasadniczo od mnoznika obliczonego ze wzoru (7). Niewielkie odchylenia moga
by¢ Spowodowane zaokragleniami. Jezeli G = 100, D = 1500, » = 10%, to R = 150,

B=0501 M1 = 1600, c = 0,067 Wowezas m = “b = 639, am = % = (30t
C+r

e

2 W2z6r na mnoznik pienigzny moze mie¢ jeszcze bardziej rozbudowang postaé. Patrz na przyklad:
A Kaz'mierczak, Podstawy polityki pienig¢znej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s.
66-67; F. S. Mishkin, The Economics..., op. cit., s. 437-439 i 455-457; R. L. Miller, D. D. van
Hoose, Essentials of Money, Banking and Financial Markets, Addison-Wesley Longman, Nowy Jork
1997, 5. 285-236.
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6. Wady i zalety teorii

Teoria mnoznika od poczatku budzita kontrowersje. Wspoétczesnie nie ma ona
nadal ugruntowanego miejsca zarOwno w teorii ekonomii, jak i w praktyce polityki
pienigznej?’.

Podstawowa 1 w zasadzie jedyna zalets tej teorii jest jej prostota. Jej zrozu-
mienie i opanowanie sprowadza si¢ do zaakceptowania mechanizmu mnozniko-
wego 1 do zapamigtania wzoru. Teoria jest rowniez tatwa do zastosowania
w polityce pieni¢znej, jako instrument shuzacy kontroli podazy pieniadza.
Formula M1 = m * B wyraznie wskazuje, Ze wystarczy kontrolowaé wielko$é
bazy monetarnej (przy znanej wielko$ci mnoznika), aby utrzymaé podaz
pieniagdza na zatozonym poziomie. Ta wprowadzona w zZycie teoria ujawnia jed-
nak wiele wad 1 niedociagnigc.

Przede wszystkim bank centralny ma ograniczony wplyw na baz¢ mone-
tarna’®. Mimo ze jest jedynym emitentem banknotéw i monet®!, nie ma on
wplywu na ilo§¢ pieniadza gotowkowego w obiegu. Udziat gotowki w ogdlne;j ilo-
$ci pieniadza (niezaleznie od przyjetej definicji) jest uzalezniony od wielu czynni-
kéw zewngtrznych w stosunku do banku centralnego, jak na przykiad oczekiwania
inflacyjne ludnosci, dostgpnosé ushug bankowych, oprocentowanie depozytow.

Wielkos¢ rezerw obowigzkowych jest wtérna w stosunku do wielkos$ci depozy-
tow w bankach komercyjnych. Najpierw bowiem bank przyjmuje depozyty,
a dopiero potem odprowadza od nich rezerwg. Bank centralny moze wptynaé na tg
czg$¢ bazy monetarnej zmieniajac poziom stopy rezerw obowiazkowych, ale to od
bankéw komercyjnych zalezy, ile depozytéw przyjma. Bank centralny moze tez
wplynaé na podaz depozytow, zmieniajac na przyktad rentowno$¢ alternatywnych
form oszczedzania lub wprowadzajac takie formy oszczgdzania, ktore bgda sta-
nowily konkurencjg dla depozytéw bankowych®?. Bytaby to jednak bezposrednia
ingerencja w mechanizm rynkowy.

Najwigkszy wplyw bank centralny posiada tutaj na wolne rezerwy bankow
komercyjnych. Za pomoca operacji otwartego rynku, oferujac korzystniejsze
warunki kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, moze bowiem zebra¢ nad-
miar pieniadza z rynku.

2 Patrz na przyklad R. E. Lombra, Understanding the Remarcable Survival of Multiplier Models
of Money Stock Determination, ,,Eastern Economic Journal” 1992, nr 3.

30Por<’>wnaj P. Szpunar, Pienigdz rezerwowy jako cel operacyjny polityki pieni¢znej, ,,Bank
i Kredyt” 1997, nr 9.

My Polsce.
32NBP zastosowat taka metod¢ przyjmujac depozyty od ludnosci w 1997 roku.
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%ig;ejnac istotng wada dyskwalifikujaca mnoznik pienigzny jest jego niestabil-
o$¢™. Aby zmiany w B prowadzily do proporcjonalnych, oczekiwanych zmian
M1 (zgodnie 7 formulfa Friedmanowska), sam mnoznik musi utrzymywac¢ si¢ na
Statym poziomie lub byé wysoce przewidywalny. Jest to warunek konieczny.

Przeciwnym bowiem razie zmiany w podazy pieniadza M1 beda zalezne nie
tylko od zmian w B, ale rowniez od zmian w wielko$ci mnoznika, a co za tym idzie
= beda trudne do ustalenia. A w polskich realiach mnoznik nie jest stabilny. O ile
W fﬂugim okresie zmiany w jego poziomie maja tendencje rosnaca, to w okresach
krotkich wahania sg zbyt silne i dwukierunkowe — zaréwno rosnace, jak
1 malejQCe34,

i _POnadto bank centralny ma ograniczony wplyw na sam mnoznik. Jesli mno-
znik okregla si¢ wzorem (16), to bank centralny ma bezposrednia kontrolg tylko
nad poziomem stopy rezerw obowiazkowych 7. Natomiast stosunek gotowki do
depozytow ¢, odzwierciedlajacy zapotrzebowanie nan, znajduje si¢ poza polem

©Zposredniego oddzialywania banku centralnego. Bank centralny ma oczywiscie
df) Pewnego stopnia wpltyw na przyklad na oprocentowanie depozytow (zmie-
Majac swoje stopy procentowe)* lub na dostgpnosé ushig bankowych (wydajac
koncesje na prowadzenie dzialalnosci), wplyw ten jest jednak niewielki i trudno

Mierzalny, przede wszystkim o charakterze jakosciowym>®.

_Ostatnia staba strona teorii mnoznikowej ma charakter czysto matematyczny.

lanowicie, jesli bank centralny podniesie stopg rezerw obowiazkowych, aby
Ograniczy¢ ptynnosé bankéw komercyjnych, zmniejszy sie wielkos¢ mnoznika,
4 podaz pieniadza M1 pozostanie na niezmienionym poziomie. Opierajac si¢ na
d?n}fCh z wezesniejszego przyktadu, mozna to obliczy€. Jesli bank centralny pod-
niesie stope rezerw z 10% do 12%, woéwczas poziom rezerw obowiazkowych
OdeOWadzonych przez banki komercyjne od depozytoéw wyniesie 180 JP, B —280.
Zak*adajqc, ze stosunek gotowki do depozytéw nie ulegnie zmianie, czyli ze ¢
hadal bedzie wynosié¢ 0,067, mnoznik wyniesie odpowiednio:

50000~
0,12 +0067

b

R

33
Patrz na przykiad M. R. Garfinkel, D. L. Thornton, The Multiplier Approach to the Money
Supply Process: A Precautionary Note, , Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Review” 1991,
July-August.

34

Patrz M. Kostjan, Mnoznik podazy pieniadza i jego miejsce w polityce monetarnej banku
c‘;mmlnego, Materialy i Studia NBP, Warszawa 1998, s. 97 i dalsze.

Pf’J'aWia si¢ tu jednak problem chronicznej nadplynnosci w polskim systemie bankowym, co
ostabia oddzialywanie banku centralnego na banki komercyjne. :

36 o
Poréwnaj M. L. Ladenson, G. E. Makinen, The Currency Ratios 1920-80: A Re-examination,
-AET” 1992, nr 4, 5. 3-5.
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Obliczajac wielkos$¢ M1 otrzymamy 1599 JP. Roznicg 1 JP mozna wythumaczyé
zaokragleniem w wielko$ci c. Jak wida¢, dziatanie banku centralnego nie odniosto
zamierzonych rezultatéw — nie spowodowato obnizenia poziomu M1.

Przedstawione niedociagnigcia w teorii mnoznikowej powoduja, ze nie jest ona
wykorzystywana przez banki centralne jako instrument kontroli podazy
pieniadza®’. Stabe strony teorii wynikaja jednak przede wszystkim z jej niedosto-
sowania do warunkéw panujacych we wspoiczesnych systemach bankowych. Pro-
wadzone sg proby, szczegdlnie przez ekonomistéw amerykanskich, dostosowania
teorii mnoznikowej do nowej sytuacji.

Na przykiad w cytowanym juz artykule: The Currency Ratios 1920-80: A Re-
examination, M.L. Ladenson i G.E. Makinen przedstawiaja wyniki analizy zmien-
no$ci w poziomie zapotrzebowania na gotéwke, oznaczonym w formule
mnoznikowe;j litera c. Dokonujq oni préby znalezienia zmiennych endogenicznych
w stosunku do tej wielkosci i z ich wykorzystaniem stworzenia modelu umozli-
wiajacego przewidywanie tej wielkosci, a co za tym idzie — samego mnoznika.
Innym sposobem na ponowne wprowadzenie teorii mnoznikowej w praktyke moze
by¢ przeksztatcenie samych agregatow pienigznych, ktére rowniez maja istotne
miejsce w tej teorii. Przyktadowo w Stanach Zjednoczonych zamiast klasycznie
ujetej bazy monetarnej B uzywa sig agregatu okreslanego jako Adjusted Monetary
Base (4MB). Réznica pomigdzy B a AMB polega na tym, zZe ta ostatnia wielko$¢
uwzglednia dodatkowo zmiany w poziomie rezerw obowiazkowych wywotane
zmiang stopy rezerw’c.

Niezaleznie jednak od jej niedoskonatosci i niepraktycznego charakteru, mno-
znikowa teoria kreacji pienigdza stanowila istotny krok na przoéd w zrozumieniu
zjawisk zachodzacych w systemie bankowym i nie nalezy jej roli umniejszaé.

3 Czgéciej stosowane sg teorie oparte na zagregowanym bilansie systemu bankowego i traktujace
zmiany w podazy pieniadza jako wypadkowsa zmian w skladnikach tejze podazy. Patrz na przyktad
Theoretical Aspects of the Design of Fund Supported Adjustment Programs, IMF, Washington 1987,
s. 12-18; System..., op. cit., s. 87-96 i 110-116; D. Gowland, Controlling the Money Supply, Croom
Helm, Sydney 1984, rozdziat 2; P. Temperton, UK Monetary Policy. The Challenge for the 1990s,
Macmillan Academic and Professional LTD, London 1991, rozdziat 4.

38 patrz na przyklad: M. R. Garfinkel, D.L. Thornton, The Link Between A1 and the Monetary
Base in the 1980s, ,,Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Review” 1989, September/October;
R. G. Anderson, R. H. Rasche, Eighty Years of Observations on the Adjusted Monetary Base:
1918-1997, ,,Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Review” 1999, January/February; J. H.
Hasiag, S. E. Hein, Reserve Requirements, the Monetary Base, and Economic Activity, ,.Federal
Reserve Bank of Dallas Economic Review” 1989, March.
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Malgorzata Jaremko
Multiplier theory of money supply
Summary

"I'he article presents the main assumptions of the multiplier theory and evaluates it from the view-
pomt of its usefulness for the monetary policy.
A money multiplier m defines the relation between money supply M and money of the central

bank — monetary base B: m = %, or, in other words, M = m * B.

The difference between the level of B and Mis caused, among others, by creating non-cash money
by commercial banks. Granting credits the banks create new money in the banking system which
results in the increased supply of money in the economy. However, the ability to create non-cash
money by the banking system has some limitations. These include above all obligatory reserves,
charges (in the form of transferring part of deposits to a zero-interest account in the central bank)
Mposed by the central bank on commercial banks and the demand for cash on the part of non-banking
Units, i.e. Jeakage of money from the banks directly into cash circulation. Those restrictions are
reflected in the multiplier’s formula: m = ﬁ:—l-, where r means the value of obligatory reserve rate and

ct+r
¢ ~ demand for cash (calculated as the relation between cash in circulation and bank deposits).

_ Themultiplier theory of creating money is, despite its simplicity, of little use for the monetary po-
licy carried out by the central bank. The formulaM = m * B assumes that by controlling the monetary
base B, witha constant value of multiplier m, the central bank can influence the money supply M. Vir-
t}lal.ly, however, the influence of the central bank on the monetary base is limited. Moreover, the mul-
tiplier itself is not stable and changes in its level are difficult to anticipate.

Although the multiplier theory of creating money is maladjusted to the needs of monetary policy
(the shortcomings of the theory result first of all from changes in the modern banking systems —
fesearch is being done to include those changes in the theory) t is a significant step forward for the

“f‘ierStandmg of the phenomena occurring in the banking system and its role should not be dimi-
Nisheq,




