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Jak trafnie zauwazyt kiedy$ J.R. Hicks (1967): , Teoria monetarna... nie moze unikng¢ odniesienia do
rzeczywisto$ci. Nalezy ona do historii monetarnej w sposéb, w jaki cata ekonomia nie zawsze na-
lezy do historii gospodarczej.” W teorii monetarnej szczegélne znaczenie ma wiec poprawne rozu-
mienie praktycznych aspektéw — czyli metod realizacji — polityki pienieznej; trudno wszak o grun-
towna analize roli pieniadza w gospodarce bez uprzedniego zrozumienia sposobu, w jaki trafia on
do gospodarki. Wniosek ten zrecznie ilustruje niedawna praca Disyatata (2008), ktéry argumentuje,
ze bledne zalozenia o praktycznych aspektach polityki pienigznej prowadza do nieporozumien
w modelowaniu kanaléw transmisji pienigznej i mechanizmu sterylizacji interwencji walutowych.
Na przyklad w standardowym modelu kanatu kredytowego mechanizmu transmisji impulséw mo-
netarnych, analizowanym w przetomowych pracach Bernankego i Blindera (1988) czy Bernankego
i Gertlera (1995), zaklada sie, ze banki centralne kontrolujg podaz pienigdza rezerwowego (za po-
Srednictwem stopy rezerw obowigzkowych), determinujac w ten sposéb jednoczesnie wolumen
kredytéw i depozytéw, ktére moze wygenerowaé sektor bankowy. Takie postawianie sprawy unie-
mozliwia jednak zrozumienie przyczyn niepowodzenia polityki quantitative easing, stosowanej
przez Bank Japonii w latach 2001-2006 w celu pobudzenia koniunktury, gdzie mimo gwaltownej
ekspansji rezerw w sektorze bankowym wecale nie nastgpit wyrazny wzrost depozytéw. W praktyce
bowiem, jak przekonuje Disyatat (2008), podaz rezerw endogenicznie dostosowuje sie do popytu
na nie ze strony systemu bankowego, a wplyw polityki pienieznej na podaz kredytéw obejmuje ra-
czej czynniki jakoSciowe, zwigzane z percepcja ryzyka kredytowego czy relatywna rentownoscia ak-
tywéw, niz iloSciowe, dotyczace mechanicznej relacji miedzy ptynnoscia sektora bankowego a po-
ziomem depozytéw.
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Trzezwy, ugruntowany analizg instytucjonalna, poglad Disyatata na polityke pieniezna jest
jednak rzadkoscig. W wiekszosci podrecznikéw do makroekonomii i teorii monetarnej obraz kre-
acji pienigdza jest albo w ogéle nieobecny, jak np. u Walsha (2003), albo bardzo odmienny. Na
przyklad w najnowszym wydaniu slynnego podrecznika Mankiwa (2007, s. 514-515) czytamy:
,Fed kontroluje podaz pieniadza posrednio poprzez kontrole bazy monetarnej lub relacji rezerw
do depozytéw”. Podobnie pisza Czarny i Rapacki (2002), wedlug ktérych ,bank centralny moze
wplywaé na wysoko$¢ bazy monetarnej i tym samym kontrolowaé rozmiary podazy pieniadza”. Na
40 stronach mechanizm ten szczegétowo omawia takze Mishkin (2004), a og6lna wersja jest powie-
lana w publikacjach naukowych np. Kashyapa i Steina (1997) lub Kishana i Opieli (2000). Zresztg
nawet w niezwykle bogatym zbiorze pod redakcjg Laidlera (1999), traktujacym o fundamentalnych
problemach teorii monetarnej, zainteresowanie pienigdzem ogniskuje sie na badaniach popytu na
niego. Jak trafnie zauwazy! Goodhart (2002), jest to o tyle dziwne, Ze ekonomia powinna sig prze-
ciez zasadzaé (i w wigkszosci innych wypadkow faktycznie tak jest) w réwnym stopniu na analizie
popytu i podazy.

Wydaje sieg, ze remedium na to swoiste niedowarto$ciowanie probleméw prowadzenia polityki
pienigznej w teorii ekonomii moze by¢ ksigzka Ulricha Bindseila Monetary Policy Implementation.
W pewnym zakresie ttumaczy to, dlaczego warto przyblizy¢ jej treé¢ polskim Czytelnikom nawet
teraz, pomimo ze od jej ukazania sie mija pie¢ lat. Autor, najpierw pracownik Bundesbanku, a na-
stepnie Europejskiego Banku Centralnego, od wielu lat zajmuje sig zagadnieniami zarzgdzania ptyn-
noscig w banku centralnym i polityka pieniezna (w latach 2000-2004 kierowal w EBC departamen-
tem zarzadzania plynnoscia), a prezentowana ksigzka zawiera kompleksowy opis tej problematyki
w wymiarze historycznym i teoretycznym.

Monetary Policy Implementation zaczyna sig od przedstawienia podstawowych zagadnien, de-
finicji iterminéw z zakresu realizacji polityki pienieznej w szerszym kontekscie strategii ban-
ku centralnego i teorii monetarnej. Prowadzenie polityki pienigznej rozumiane jest tu jako zestaw
trzech elementéw: (1) wybor celu operacyjnego, a wigc zmiennej, ktéra wladze monetarne chcg
i faktycznie mogg kontrolowaé z dnia na dzien; (2) okreslenie narzedzi (instrumentéw) umozliwia-
jacych kontrole celu operacyjnego; (3) praktyka postugiwania sie¢ wybranymi narzedziami w celu
osiggniecia zamierzonego celu. Tak rozumiane prowadzenie polityki pienieznej stanowi podstawe
sformutowania strategii polityki pienigznej, ktéra z kolei polega na zdefiniowaniu $redniookreso-
wego lub finalnego celu wtadz monetarnych i stworzeniu makroekonomicznego modelu, ktéry wig-
zalby w danym $rodowisku gospodarczym cel operacyjny banku z jego celem ostatecznym. Re-
alizowanie strategii polityki pienieznej polega wiec na takim formutowaniu celu operacyjnego
i takim komunikowaniu swoich dzialan otoczeniu, aby osiggnaé pozadany poziom celu $red-
niookresowego lub finalnego.

Nastepnie autor dokonuje przegladu dyskusji toczacych sie w srodowisku akademickim, doty-
czacych modus operandi bankéw centralnych. Stwierdza, ze koncentrowaty sie one gtéwnie na kwe-
stii wyboru pomiedzy stopami procentowymi a rozmaitymi kategoriami ilosciowymi (tzn. r6znymi
miarami bazy monetarnej) jako zmiennymi mogacymi pelni¢ funkcje celu operacyjnego polityki
pienigznej. Wydaje sie interesujace, ze dzisiejsze podejécie do prowadzenia polityki pienieznej,
ktére — jak dowodzi Bindseil — polega na sterowaniu krétkoterminowa stopg procentowa, byto doéé
powszechne zaréwno wsréd teoretykéw, jak i praktykéw bankowosci centralnej do poczatku XX w.
Walter Bagehot, autor jednego z pierwszych opiséw (1873) dziatalnosci Banku Anglii i legendarny
redaktor The Economist, pisal np. o inherentnej niestabilnosci rynku pienieznego (wynikajacej
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z rzadzacej bankowoscia reguty niedopasowania terminéw zapadalno$ci i wymagalnosci aktywéw
oraz pasywow), ktérej skutkiem sa duze, raptowne zmiany krétkoterminowych stép procentowych.
Rola Banku Anglii, i kazdego innego banku centralnego, miato by¢ stabilizowanie tych wstrzaséw
przez elastyczne dostosowywanie podazy rezerw, co stwarzalo lepsze srodowisko do systematycz-
nej kontroli pieniagdza, kredytu i cen w gospodarce. Poglad ten odszed! jednak w niepamieé¢ po tym,
jak na poczatku XX w. L. Fisher spopularyzowal iloSciowq teorie pieniadza, a w pare lat p6Zniej C.A.
Phillips zaproponowal mnoznikowy model kreacji pieniadza, ktéry w potaczeniu z Fisherowskim
réwnaniem wymiany stworzy! kuszaco wygodny paradygmat myslenia o strategii i realizacji poli-
tyki pienieznej. Nieco zaskakujace moze sie wydac, ze paradygmat ten polaczyt J.M. Keynesa i jego
intelektualnego przeciwnika Miltona Friedmana. Wprawdzie r6znili sie w ocenie wrazliwos$ci po-
pytu na pienigdz pod wplywem zmian stopy procentowej (wedltug Keynesa przy niskich stopach
procentowych popyt spekulacyjny jest niemal doskonale elastyczny, bo wszyscy spodziewajq sig
tylko wzrostu stép i spadku cen obligacji, a zatem pobudzenie gospodarki wymaga, wobec impo-
tencji polityki pienigznej, dodatkowo zastrzyku fiskalnego), jednak dla obydwu bank centralny byt
instytucja egzogenicznie ustalajacg podaz bazy monetarnej.

W drugim rozdziale Bindseil proponuje spojrzenie na realizacje polityki pienieznej z per-
spektywy bilansu banku centralnego, ktérego pozycje zostaja podzielone na cztery odrebne ka-
tegorie: autonomiczne czynniki ptynnosci, operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kre-
dytowe i rezerwy bankéw komercyjnych utrzymywane w banku centralnym. Te ostatnie stanowig
w tym kontekscie najistotniejsza pozycje, gdyz to wlasnie ich cena jest krétkoterminowa stopa pro-
centowa. Aby zachowana byla réwnos¢ bilansowa, stan rezerw musi by¢ réwny sumie netto czyn-
nikéw autonomicznych (np. ilo$ci banknotéw w obiegu lub wielkosci depozytéw rzadowych), ope-
racji otwartego rynku i operacji depozytowo-kredytowych. Jest to niejako funkcja podazy pienigdza
rezerwowego, ukazujgca zarazem jego endogeniczng — z punktu widzenia banku centralnego — na-
ture. Funkcja popytu bankéw komercyjnych jest z kolei okreslona przez obowigzek utrzymywania
rezerw w banku centralnym (nawet jesli bank centralny nie narzuca rezerw obowiazkowych, banki
i tak muszg utrzymywac dodatnie salda na rachunkach w banku centralnym, ze wzgled6w opera-
cyjnych). W ten sposéb dochodzimy do istoty prowadzenia polityki pienieznej, ktéra wedlug Bind-
seila polega na takim wplywaniu za pomoca instrumentéw polityki pienieznej na popyt na rezerwy
iich podaz, by ich cena, stopa overnight (O/N), ksztaltowata sie na poziomie zgodnym z celem.

Bilans banku centralnego nie tylko pozwala zrozumie¢ zasady prowadzenia polityki pieniezne;j,
ale r6wniez ujawnia wiele ciekawych informacji o samym banku centralnym — np. o jego relacjach
z rzadem (czy bank centralny ma znaczne wierzytelnosci wobec skarbu panstwa?) i sektorem ban-
kowym (czy bank centralny ma wierzytelnosci wobec bank6w komercyjnych zwigzane z przepro-
wadzonymi akcjami ratunkowymi?), a takZe z zagranicg (czy bank centralny posiada znaczne ilosci
rezerw walutowych? w jakich walutach? czy sg one wyceniane na zasadzie mark to market?). Wy-
nik finansowy banku centralnego jest wedlug Bindseila problemem czesto lekcewazonym, lecz bar-
dzo waznym, bo to on de facto przesadza o niezaleznosci wladzy monetarnej i polityki pienieznej
od rzadu i biezacych probleméw politycznych.

W trzecim rozdziale autor prezentuje matematyczny model zarzadzania plynnoscia i pokazuje,
w jaki sposéb bank centralny jest w stanie zapewni¢, ze krétkoterminowa stopa procentowa zawsze
znajduje sie w poblizu wyznaczonego przezen celu. Najpierw jednak dowiadujemy sie, dlaczego
wlasciwie banki centralne daza do kontroli stép procentowych o mozliwie krétkich terminach
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zapadalno$ci. Podstawa wigkszosci decyzji gospodarczych jest wszak dtuzszy koniec krzywej do-
chodowosci i dlatego rozsadna mogtaby sie wydac¢ raczej kontrola srednio— lub dtugoterminowych
stép procentowych. Rzecz w tym jednak, ze kontrola dtuzszych terminéw zapadalnosci wigzalaby
sie z anomaliami na krétkim konicu krzywej dochodowosci, natomiast kontrola krétkoterminowych
stép procentowych nie powoduje niepozadanych zmian diugiego konica krzywej rentownosci. Aby
to zrozumieé, wyobrazmy sobie np., ze wladze monetarne postanowily — w sposéb wiarygodny
i przewidywalny — kontrolowaé 90-dniowa stope rynku pienigznego i akurat na dzien ¢ planowana
jest obnizka celu operacyjnego o 100 punktéw bazowych: z 5% do 4%. Jesli zatozy¢, ze stopy pro-

centowe ksztaltujg sig zgodnie z teorig oczekiwan (dla ulatwienia, w jej liniowej formie), to stopa 90-
dniowa w dniu ¢ jest Srednig arytmetyczng stop O/N w dniach £, ¢ + 1,..., t + 89: i, :{zfj":oilﬁj}/ 90
. Réznica miedzy stopami 90-dniowymi w dniach ¢+ — 1 i ¢ wyraza sie réznicg miedzy stopami
overnight w dniach ¢— 11 ¢t + 89: Iy, —Iy, :(il,t_l—il,wg)/%, ato zkolei implikuje i, ., = 94%.
Taka anomalia — polegajaca na raptownym wzroscie st6p krétkoterminowych poprzedzajacym ob-
nizke stép srednioterminowych — mogtaby prowadzi¢ do powaznego ograniczenia ptynnosci rynku
overnight, a — jak wiemy juz od Bagehota — banki centralne powstaty wtasnie w celu zapewnienia
niezaktéconego funkcjonowania systemu platniczego.

Po tych wstepnych uwagach Bindseil przechodzi do oméwienia formalnych aspektéw kon-
troli krétkoterminowych stép procentowych ina przykladach najwiekszych bankéw centralnych po-
kazuje, jak kontrole te prowadzono w praktyce. Przedstawiany przez autora model w duzym stopniu
opiera sie na fundamentalnej pracy Poole’a (1968). Aby zrozumieé, w jaki sposéb bankom centralnym
udaje sie, czesto z niemal zegarmistrzowska precyzja, doprowadzi¢ do tego, by krétkoterminowa stopa
procentowa ksztaltowata sie na pozadanym poziomie, zacznijmy od prostego przyktadu. Popyt na pie-
nigdz rezerwowy zalezy od obowigzku utrzymywania przez banki uérednionej rezerwy obowigzkowej
(tj. banki musza utrzymac okreslony poziom érodkéw nie codziennie, ale srednio w calym okresie obo-
wigzywania rezerwy), a bank centralny zasila rynek w plynnoé¢ za pomoca operacji otwartego rynku
i dodatkowo umozliwia im uzyskanie lub zdeponowanie plynnosci overnight w swoich operacjach de-
pozytowo-kredytowych. Zal6zmy dodatkowo, ze na rynku migdzybankowym nie ma niepewnosci co do
wolumenu operacji otwartego rynku ani zakresu, w jakim na rezerwy bankéw wplyng czynniki autono-
miczne. Jesli np. skala zasilenia ptynnosciowego bedzie mniejsza, niz wyniosg czynniki autonomiczne,
to pod koniec okresu obowigzywania rezerwy obowigzkowej system bankowy bedzie miat deficyt $rod-
kéw i bedzie musiat zaciagna¢ kredyt (w Polsce nazywany lombardowym) w banku centralnym, a sto-
pa overnight w calym okresie obowiazywania rezerwy obowigzkowej bedzie réwna oprocentowaniu te-
go kredytu (tj. stopie lombardowej).

Bardziej interesujaca jest sytuacja niepewnosci bankéw co do tego, w jaki sposéb czynniki
autonomiczne wplyna na ich poziom rezerw, oraz tego, jak duze bedzie zasilenie w plynnos¢ za
posrednictwem operacji otwartego rynku. Stopa overnight w kazdym dniu obowigzywania rezerwy
obowiagzkowej dana jest wéwczas przez — jak okreéla to Bindseil — fundamentalne réwnanie reali-
zacji polityki pienieznej:

Ve-1.T:i =E{ik I }P(deﬁcytj+E[iD ’ }P(nadwyikaj
= E{iK I ﬁw f(MiA‘h)(x)dx+E{iD‘lt] 1—_?@ f( ) 7A|”)(x)dx
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gdzie:

I, - zas6b informacji dostgpnych bankom w dniu ¢,

Jﬂ M,A‘,,{x] — funkcja gestosci zmiennej losowej M-A, ktéra okresla r6znice pomiedzy wolumenem
operacji otwartego rynku a stanem autonomicznych czynnikéw ptynnosci,

ir, i1, - stopy operacji depozytowo- kredytowych.

Roéwnanie to stwierdza wigc po prostu, ze stopa overnight kazdego dnia utrzymywania rezerw
bedzie réwna Sredniej stép depozytowej i kredytowej wazonych prawdopodobienstwem, ze na
koniec okresu obowigzywania rezerw rynek bedzie mial, odpowiednio, deficyt lub nadwyzke
plynnosci. Jesli np. bank centralny chce, aby stopa O/N na rynku miedzybankowym wyniosta 5%,
i zaktada, Ze autonomiczne czynniki ptynnosci maja rozktad normalny o éredniej 10 i odchyleniu
standardowym 1, to wystarczy, ze operacje otwartego rynku wyniosg 10, a iy = 6% oraz i, = 4%
(sama szeroko$¢ korytarza zalezy w duzym stopniu od kwestii technicznych).

Fakt, ze w oméwionych wyzej przypadkach stopa O/N jest stala w calym okresie utrzymywania
rezerwy obowiazkowej (4, ¢ + 1,..., T) oznacza z matematycznego punktu widzenia, ze proces sto-
chastyczny i, .., i, jest martyngalem, tzn. zmienna i, réwna sig¢ warunkowej wartosci oczekiwanej
zmiennej i, . Wlasnos¢ ta wynika stad, Ze w systemie uérednionej rezerwy obowigzkowej (funkcjo-
nujacym takze w Polsce) banki moga dowolnie alokowaé érodki na swoich rachunkach w dniach ¢...T.
Gdyby ktéregos dnia stopa O/N uksztaltowata sie np. powyzej poziomu oczekiwanego w ostatnim
dniu utrzymywania rezerw, to banki, minimalizujac koszty refinansowania, zaczelyby tego dnia
pozyczaé plynnosé z nadziejg na uzupelnienie rezerw po nizszej stopie w nastepnych dniach. W re-
zultacie taki mechanizm arbitrazu powinien doprowadzi¢ do réwnowagi na rynku i wyréwnania
stép procentowych w poszczegélnych dniach.

W kolejnych trzech rozdzialach znajdujemy szczegbélowe oméwienie funkeji i ewolucji naj-
wazniejszych, wymienionych juz, instrumentéw realizacji polityki pienigznej: operacji depozyto-
wo-kredytowych, operacji otwartego rynku oraz rezerw obowigzkowych. Najciekawsze zapewne
pytanie, ktére przewija sig na kartach ksigzki, to czy na pewno wszystkie trzy instrumenty sg
niezbedne do sprawowania wladzy monetarnej. Czy na przyklad mozna sobie wyobrazi¢, ze bank
centralny zrezygnowalby z operacji otwartego rynku? Albo z operacji depozytowo-kredytowych?
A co z rezerwami obowiazkowymi? Jakie bylyby koszty takich decyzji? Okazuje sie, ze praktycznie
wszystkie kombinacje zostaly juz, przynajmniej w jakim$ stopniu, wyprébowane w historii. Ame-
rykanska Rezerwa Federalna w latach 20., a p6zniej takze w latach 70. ubiegtego wieku prowadzita
system oparty wylacznie na operacjach otwartego rynku przy faktycznym braku depozytu na koniec
dnia i statym, wysokim oprocentowaniu kredytu lombardowego. Z kolei niemiecki Reichsbank na
poczatku XX w. nie prowadzit operacji otwartego rynku i zasilal banki w ptynno$¢ wytacznie przez
redyskonto weksli (czyli skup papier6w wartosciowych outright, a nie przyjecie ich pod zastaw po-
zyczki jak we wspétczesnym kredycie lombardowym), wskutek czego rynkowa stopa procentowa
byta zblizona do stopy dyskontowej. Sg wreszcie przyktady bankéw centralnych, ktére nie stosujg
rezerwy obowigzkowej (np. Australia, Kanada czy Nowa Zelandia) i opieraja sie tylko na czestych
operacjach otwartego rynku i waskim (50 punktéw bazowych) korytarzu stép procentowych opera-
cji depozytowo-kredytowych na koniec dnia.

Jak przekonuje Bindseil, wybér okreslonego zestawu narzedzi i modus operandi powinien
by¢ podyktowany przejrzystoécia podejscia ijego prostota. W gre wchodzg jednak takze ogdl-
niejsze rozwazania. Mozliwa bylaby na przyklad pelna kontrola stopy procentowej wskutek
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wyeliminowania operacji otwartego rynku i przyréwnania oprocentowania operacji depo-
zytowych do stopy lombardowej. Zapewne pozwoliloby to na efektywniejsza transmisje
impulséw monetarnych w ramach modelu lezacego u podstaw $rednio- lub dlugookresowej
strategii banku centralnego. Ceng za te efektywno$¢ byloby jednak pozbawienie bankéw
motywacji do pozyczania sobie nawzajem. Mogloby to doprowadzi¢ do powaznego ogra-
niczenia zakresu funkcjonowania rynku pienigznego - izmniejszenia skutecznosci zarza-
dzania plynnoscia. Z drugiej strony teoretycznie, niejako de jure, mozna by wyeliminowac
operacje depozytowo-kredytowe (czego zwolennikami byli m.in. M. Friedman i wspélczesnie
F. Mishkin). De facto wydaje sie to jednak niemozliwe, gdyz system platniczy jest tak skon-
struowany, ze banki moga przekracza¢ stan swoich rachunkéw w banku centralnym (cena
takiego ,kredytu” nie nazywalaby sie wéwczas stopa lombardows, lecz karnymi odsetkami).
Konsekwencja takiego kroku bylyby raptowne wahania krétkoterminowych stép procentowych
i trudno$ci z prowadzeniem operacji otwartego rynku. Wedlug Bindseila optymalny zestaw
narzedzi, pozwalajacy bankowi centralnemu na stabilizacje stép procentowych przy jednoczes-
nym aktywnym udziale rynku migdzybankowego w tym procesie, to jednoczesne wykorzystanie
usrednionych rezerw obowiazkowych, operacji otwartego rynku i operacji depozytowo-kredy-
towych o oprocentowaniu rozltozonym symetrycznie wokét celu operacyjnego (takie podejscie
stosujg np. EBC czy NBP).

Ostatnia cze$¢ ksigzki zawiera oméwienie praktyki prowadzenia polityki pienieznej przez
trzy banki: Rezerwe Federalng, EBC oraz Bank Anglii. Autor wraca takze do zarysowanych
na poczatku kontrowersji dotyczacych wyboru celu operacyjnego polityki pienigznej. Prze-
konujaco argumentuje, ze kontrola agregatéw monetarnych - jako alternatywa dla kontroli
stép procentowych - jest w praktyce niezwykle trudna, jesli nie niemozliwa, a teoretycznym
rozwazaniom wskazujgcym na jej zasadno$¢ catkowicie brak mikropodstaw i zrozumienia
mechanizméw zarzadzania plynnoscig. Bindseil przekonuje, ze kontrola podazy pienigdza
dokonuje sig poérednio — przez zmiany stép procentowych iich wplyw na akcje kredytowa,
a nie przez kontrole rezerw w systemie bankowym. W normalnych warunkach banki nie maja
trudno$ci z pozyskaniem $rodkéw na udzielenie kredytéw podmiotom, ktére uznaja za wiary-
godne, a ewentualne niedobory rezerw pokrywaja pozyczkami na rynku migdzybankowym lub
— przedstawiwszy dobre zabezpieczenie — w banku centralnym. Zwiekszanie plynnosci bankéw
ad hoc w celu wywolania ekspansji monetarnej nie przyniesie raczej pozadanych rezultatéw,
lecz jedynie tymczasowy spadek stopy procentowej i wzrost stanu depozytéw na koniec dnia
w banku centralnym.

Przyjeta w ksigzce konwencja wydaje sig niezwykle trafna. Na poczatku zostaja zaznaczone
najbardziej fundamentalne problemy, po czym narracja staje sie¢ bardziej szczegélowa, by na
koniec wyposazony w niezbedng wiedzg techniczng czytelnik mdgt powréci¢ do kwestii ogél-
nych. W istocie bowiem nieporozumienia dotyczace prowadzenia polityki pienigznej — ktére
nierzadko stanowig podstawe szerszych koncepcji ekonomicznych — czesto wynikaja z btedne-
go badZ niepelnego wyobrazenia o §rodowisku instytucjonalnym i ,regutach gry” panujacych
na rynku migdzybankowym. Analiza Bindseila, cho¢ miejscami moze sie wydawaé zbyt tech-
niczna i szczegélowa, pozwala jednak wlasnie na zrozumienie owych ,regul gry”, a przez to
takze umozliwia ugruntowanie pogladéw na teorie monetarng. Duzg zaletg ksigzki sg liczne
odwolania do przyktadéw historycznych oraz ozywiajace wywdd cytaty, przywotujace poglady
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ekonomistéw oraz pracownikéw bankéw centralnych szczeg6lnie zaangazowanych w debate
o teorii i praktyce polityki pienieznej.

O ksigzce Ulricha Bindseila mozna by pisa¢ dtugo, ale przeciez nie chodzi o to, aby powtdrzy¢
wykonana przez niego prace i stworzy¢ w ten sposéb kolejng rozprawe na temat polityki pienigznej.
Cel tej recenzji byt znacznie skromniejszy — miata ona zwréci¢ uwage polskich Czytelnikéw na po-
zycje nieznang dotad szerzej, lecz stanowiagca cenne uzupelnienie popularnego, podrecznikowego
przekazu dotyczacego istoty i metod realizacji polityki pienigznej.
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