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Dostosowanie wielkosci diugu publicznego do kryteriow okreslonyeh w Trag
tacie z Maastricht przebiega duzo wolnicj, W 2000 r. wymogi te spelnialo zaledie
osiem krajow. W 2003 r. sytuacja ulegla lekkiej poprawie. Osiem krajow speiniagy
wymogi Traktatu, a w jednym dlug publiczny wynosil 62,3%. Najwainicjsze tryg.
nodei z redukcja dhugu publicznego nadal beda mialy Belgia, Wiochy i Gregja.

Utrzymywanie si¢ diugu publicznego jest jedng z p wzrostu wydatkéy
budi h +4¢ dochod dz h p sig na obsluge diugy
publicznego. Wysokie rozmiary diugu publicznego prowadzg do wzrostu kosstow
jego obslugi, gléwnie z powodu wysokicgo of ia paiyczek pafistwonyeh,
Z danych zamieszczonych w tablicy 11.7 wynika, ie jeszcze w polowie lat deicwige.
driesigtych zeszlego stulecia na cele te w UE przeznaczono przecigtnie ok, 5%
PKB, a w najbardziej zadluzonych krajach Europy Zachodnitj dwukrotnie wigeej.

igh ie d liny fi G bli h obserwowane w krajach Unii Euro-

iedlenic w

pejskic] W ich latach znalazls yragny i
(do 2,89 PKB) wydatkow budzetowych h 2z obstugg dlugu publicznego.
Tylko w trzech krajach Wspblnoty (Grecja, Belgia, ‘Wiochy) przeznaczono na ten
cel 5% PKB. Wspolna unia monetarna jest wige czynnikiem bardzo wyrainie

dyscyplinujacym politykg fiskalna krajow Unii Europejskiej.

Rozdzial 12

Pienigdz. Polityka monetarna

12.1. Istota i funkcje pienigdza

Pienigdz jest kategoria zwig z jem wymi J. Niedogod
ny barterowej (towar za towar) doprowadzily do pojawienia sig pie-
jako podrednika wymiany. F hnie akeep y towar, zit pomocy

1 i luktow stal sig pienigd: Pienigdz mozna

ywala i wymiana p
i i jako p w danym kraju Srodek

pieniadza przejawia sig w jego funkcjach:
érodka wymiany (cyrkulaci),
jednostki TG kowe] (i

ika wartoéei dobr i usiug),

~ » Srodka p (realizacyt p
Srodka howywania bogactwa (§rodka tezauryzacji).
jawienic sie pienigdza jako p hneg iwal F I
‘bezposrednia (towar-towar) w iang posrednia (towar-picniad

& towary sprzedawanc si w zamian za ten ekwiwalent, kiory nastgpnic UMoz-
zakup innych dibr i ustug. Pienigdz moie byé wykorzystany jako Srodek
any przy speltnicniu nastgpujacych warunkow:
) musi byé p hnie akeep y, tzn. sprzedawcy dobr muszg byé prze-
i, Ze za otrzymane pienigdze bez trudnodci beda mogli nabyc potrzebne im

musi byé latwo p nawet pi I jace duia wartosé
3 byé wygodne w ugyciu — nie moga byé cigikie i duze objetodciowo. gdyi
by to ich przechowywanie I przemieszezanic;
musi byé latwo podzielny na mnicjsze jednostki
jak i duz ji odbywato sig bez zaki
) musi byé trudny do podrobienia, gdyi pienigdze, kidre tatwo sfalszowac,
dzg zaufania i szybko traca swoja wartosé.

ieni i ystycane dia

aby

kich wspdlezesnych

pienigznych.
adz pelni ez I'unkf:iv Jjednostki obrachunkowej, w kidrej wyrazane sg
3 towardw, Drieki temu, Ze wszystkie towary maja ceny wyratone w pieniqdzu,
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istnieje mozliwosé sp ia ich do wspol ika, a phie okreg.
lani; iowych relac]: migdzy nimi. W funkql tej pwmadz WYSICpUjE W postac
idealnej (wyobrazeniowej), tzn. nie trzeba mieé picnigdzy, aby wyrazié wartogg
jakiegos towaru w pienigdiu. Wystarczy znaé wartosc roznych towarow i wartogs
jednostki pienigznej.
Wartosé jednostki ..' i jae tak zwang skatg
cen, cz)'ll alajic nazw i sposdb jej deiclenis
na mniejsze czgbei (np. 1 .clmy dzieli %1(: na 100 gmsxy a 1 dolar na 100 centin,
W warunkach waluty zlotej paristwo ustalalo parytet zlota, tzn. okreslalo, ile
jednostek puem@mych buo z p.dncgo kllograma zlota, cayli ile zlota zawicraly
ijej ca;-.u Wartos¢ ziota byla wige podstawg

j okresla P L WP

Eu wania i innych
Poczgtkowo rozliczenia zwiy z realizacja keji kupna i sprzcdazy
dokonywane byly w momencie z:nw:era.ma transakeji. W miarg rozszerzania i po-

glebiania sig wy ry curaz tzeslszq prakl)kq s:al) sig tr:unsakc]t kre-
dytowe. Zamiast przeh I f2ui sig
do uregul ia zobowigzai w p W :

keji igdz nic ¢puje realnie, pelni on jedynie funkcjg jednostki roz-

tachnnknwej (miernika wartsw:l} P| adz realny po]awns %11; dopiero pOiniej,
gdy odbiorca dokonuje p lukty albo tei
reguluje inne z.uhnwu;zama (np. poda{kl] Pienigdz peini wowczas funkeje srodka
p‘!atntuegu

) splate

z pmcmjdlny!m s:rawm\ dla sprzedawcow dobr (wm wigkszymi, im diuzsze ody

okresy splat zawarte w umowach kupna-sprzedazy). Wynikaja one stad, ¢ wapt-

czednic ceny dobr na ogol rosng, a zobowigzania regulowane sg nie w na 3

lecz w pieniadzu. Jedli ma mIC]SOC |nﬂ.av;ja czyli wzrost przeciginego poziomu

cen, to spada sila ¥ i i odroczonych platnosei bez
lednienia inflacji tab w-.n;c straty dla qprzcdawww dobr, a zyski dia

ich ;ni:ywcéw Sprzedawcy beda sig cheieli, oczywiscie, odpowiednio zabezp)
W prsklytc beda na ogdl cheieli, Feby okn.s splaty zobowigzan byl mmlmlc

Y, A przy odroczeniu p i beda zadali zaplaty powi cs20ne]
0 odpowiednie odsetki, rekomp ace im spadek sily nabywezej pi
Podezas p fzenia dzialalnos i j czgsto wystgpuj
yeznosel przyehoddw i wydatkd l’nkga ono na tym, Ze przedsigbiorsiwi
musza dzié rezerwy fi aby zay i c;4g|0§(' procestw gospodar
czych. Rownicz | nie wydaja kich biezacych dochoddW

na xa.kup d(lbﬂ ustug Wu.iu pmdukmw me mmna ponadio mehowwnr w celht

h potrzeb. B igdz, jako frodek wszgdzie pray

Jmmanv i p«m.uklwam‘ pma]a pnev:howvwaé silg na‘rvwczq tj. zdo!nm‘- do

by débr o ) wartosci, Wsz ly pric
sighiorstw i ludnoici, z chwn!a gdy zostang odlozone w postaci nag
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: picn adz pcfnl funkcje Srodka przechowy i (g {zenia bogac-
W sposib fakcj pclml g lunqu, musi micé stabilng
c nalsywwq (okrctlang cagsto potocznle jako wartod).
- Oczy moze byé praechowy nie tylko w po-,t.zu paemq:lz'i,
= takie w pcsim innych aktywow, zard ych (np. obligacje cry
), jak i niefinansowych (np. zloto czy nieruchomodci). Zawsze istnieje wige
m wyboru struktury posiadanych aktywdw, Chodzi m.in. o ryzyko zwiazane
ktywami oraz dochodv, ]ajm: moga one pnyme§é i koszty towarzyszace
0O dwu pierwszy ych z nabywaniem m?nych
v wspamlna]lSmy w roadzmlt. trzecim i szostym, Kwestie kosziu posiadania
7 1 imy krotko w dalszej ceeSel tego rozdzialu.

2.2. Ewolucja pienigdza i systemu pienieznego

Pom]!ld llislnrli plenladu swga]a okrcsu i sig i ij 3
& ¥ J, prey 1o mzwoju PR

oy Sl do o faniania sie :
za ktdre mozna bylo P ¢, jak i kupié. Dla

pastcrshch dla kwrych na,wamu_szq ro]¢ odgrywata hodowla bydla,

iany stalo sig bydio. Rzymska nazwa picnigdey
: puclluslru od slowa pecus, czyli bydlo. Poiytecznym i poszukiwanym ek-
tem byly 'akze zboze. skary, sol.

chocia f preyezynily sig do usp
ju wymiany towarowej, mialy Jodnak lu:zm. mani.amcnry B\'I\ nigjedno-
trudne do przechowywania i | iclne i nie-

. W miar¢ upowszechniania si¢ wymiany towarowej nn:duskonalom te
sig coraz hard::e] ucigzliwe. Z czasem funkcje powszechnego ckwiwalentu
ly pelni¢ metale i ich zwigzki lub stropy (np. zelazo, mieds, nikiel, braz),
n cenne metale szl awane Kr w oinosci srebro i zloto.
coraz bardziej wypieraly inne dobta z posredniczenia w wymianie, Zloto,
i swoim wladciwodciom, takim jak j jakoéé, Lriel duza
Udpomoéc na psuc:c i zuzvc dzwlamr: powietrza i wody, stalo sig
P f y jlep lo si¢ do pelnienia funkci

l’o ulmleruu -m; pozycji kruszeu jako wwmchm.gn ckwiwalentu blisko ju
mrmy (‘ P i si¢ monet byly

igel 1 wagi i jakoscl kruszeu,

f plamno E- nabyty towar. Pierwsze mom.ty po;swnly sig juz w VII wieku
. w Lidii. na zachod brzezach Azji j i w Egipcie. Najdogod-
iorm4 monety byly niewielkie metalowe krazki (zlote, srebrne, miedziane),

| bt

pienigdzy, wychodza z obiegu i staja sig érodkiem tezauryzacyi, Mowi WowCES:

sig w dloni, wiadcy plem), gwaran-
wagg kruszcu Oraz jego jakost.
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Monety trafiajgc do rak ludzi rozpociynajn wlasne Zycie, niezaleine od
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o gospodarke przed naplywem nad

j ilosei pi jaki wystgp

woli i zamierzen Zaczynajy podleg praw ck

zemy lo na i li 2 picnig 20 dwy.
kruszcowego, w ktorym jednostka pienigina kraju jest ustalana jednoczein,
w zlocie i srebrze, pray czym monety z tych metali sa prawnymi drodkami ply.
niczymi i maja prawnie ustalone relacje migdzy obydwoma kruszcami (np. 1: 1),
W rzeczywistosei relacje wartodct zlota do srebra ulegajg zmianom. Jezeli wartogs
Zlota jako kruszcu zmienia si¢ (np. do 1:12), to do kraju bedzie naplywaly
srebro, a zloto bedzie odplywalo za granice. Takie oszczednodel krajowe (te.
zauryzacja) beda dokonywane w zlocie. Utrzymywanie sig przez diuiszy czag
takiej sytuacji mogloby dop dzi¢ do zupel wycofania zlota z obiegy
pienigznego. Gdyby srebro stalo sig ¢ od zlota, cpowilby proces
odwrotny. Zjawisko to zaobserwowal i opisal Mikolaj Kopernik w rozprawie
o pienigdzu pt. Monetae cudendae ratio (Sposdl bicia monety), oglaszajac okolo
1526 1. slynne prawo monetarne méwigce, Ze pieniqdz gorszy wypiera 2 obiegu
pienigdz lepszy. Podobne prawo w 1559 r. sformulowal ckonomista angiclski
Thomas Gresham.

Anglia jako pi dstapita od bimetalizmu i w 1816 £. wp Lzila mono-
metalizm zioty. System waluty zlotej zaczal sig szybko upowszechniag, Praed
pierwszg wojng Swiatows byt on stosowany w 44 krajach, a w 15 krajach wymienial-
noéé banknotow na zloto byla ograniczona. Po wybuchu pierwszej wojny Swiatowej
zlote monety zostaly wycofane 2 obicgu i system waluty zlotej zatamal sig. Po
zakoficzeniu pierwszej wojny swiatowej tylko Stany Zjednoczone w 1919 r. pray-
wrécily pelng wymienialnos¢ banknotow na zloto. Obecnie zadna waluta nie jest
wymienialna na zioto. Ostainiy taka waluta byl dolar amerykafiski. Kryzys wali-
towy z 1971 r. spowodowal jednak zawi i ienialnosci

Pieniadz papierowy ma dluga historig,
kowicie wyparl pieniadz kruszcowy b
znany juz w starogytnych Chinach.

Pok: prazykl 1j.

£
mimo ii upowszechnil si¢ on i cal-
ied Pieniadz papicrowy byl

Rozwdj systemu hankowego dog dzil do poj ia si¢ banknot (el
not bankowych) zawierajacych zobowigzania banku do wymiany ban-
knotu na zloto wedlug f jednostki monetarnej. Odchodzenic od wymic al

nosCy

na zloto sp
v. Pafstwo, wyposaz
4 Eoinimt

dowalo preeksztalcenic sig banknotow w pieniadz
papi jqe bank w monopol emisji pieniadzd
uczynilo pieniadz p ym érodkiem platniczym.

Pienigdz papierowy jest to znak wartosci niewymienialny na zloto § nie mA”
Jacy i sul j. Jest on il i panstv®
nadato kurs p v, wlagciwosé srodka ¢ ii i érodka platniczego oriE
przywilej placenia nim podatkiw i na rzecz Skarbu Paiistwa prect
Y li. Pienigdz papi bstugy iang z nakazu wladzy panisiwowel
o] iarach emisji pienigdza decyduje wladza pad nie skrgp pree”
pisami inigjacymi masg pienigdza od how zlota. Oznacza 1o jmlnak
zarazem, € nic ma jui w g darce takicgo i H i chr=

kach systemu waluty zlotej.
Nastepnym elapem rozwoju systemu pienie W inigtej gosy
i bylo wprowadzenie nowych form platniczych o charakierze bezgotow-
takich jak weksle i czeki, oraz upowszechnienie sig rozliczef bezgotow-
Pienigdz bezgotowkowy (zwany tei bankowym lub Zyrowym) wystepuje
je zapisw na rachunkach ych w bankach. Depozyty te hami
waznie za pomoca czekow', kidre sa narzedziem pr
jednej osoby (lub instytucji) na korzyée drugiej.
nie coraz wigkszq role w rozliczeniach bezgotowkowych odgrywajs karty
e, takie jak Visa, M , Mastercard, Ei 1, American Express.
stikowy pieniadz” jest nie tylko substytutem pienigdza jako srodka plat-
moiliwia dokonywanie zakupd klepach oraz regul ie rachun-
restauracjach, Wiadcicielom kart kredytowych banki udzicl en-
o kredytu do wysokoéci przyznanego limitu (m.in. uzaleinionego od wy-
przecigtnych wplat na konto klienta).

12.3. Zasoby pienigdza

rozwazaniach teoretycznych ek isei przez pienigdz najczes-
whe (zwykle banknoty i monety) oraz salda na bankowych rachunkach
mie (np. ¢ vista w Polsce czy rachunkach czekowych w Stanach Zjed-
ja szersze definicje pienind.

ktywiw f yeh, czyli prayj roine
sbéw pienigdza. Definicje w rGznych krajach roznia
Hact i dlegaja p modyfikacjom pod wplywem

W zaleznodci zatem
y przcz I 1 f_zi-

B L P &

dokonujacych sig w strukturze wynikéw finansowych.

co konkretnie (jakic agregaty pienigine) i
vane sa rozne definicje podazy pieniadza i popytu na pienia
a prykiad w Wielkiej Brytanii wyodrgbnia sig nastgpujace miary zasobow
MO, M1, M2, M3, M4 i M5,
jest najweZsza miarg pi Agregat ten je banknoty
brytyjskie znajdujace si¢ w obiegu oraz pogotowie kasowe bankiw ko-
yeh i ich whiady gotowkowe w banku centralnym. Zasoby M( okredlane
baza monetarna lub , pienigdz wielkiej mocy”, poniewaz sj one podstawa
nia przez system bankowy podaiy pienigdza w gospod;

P

A ! Crek jest 1o hankowy Srodek plamniczy, dokument o ustalonej formie, za pomocs krbrego
€a zleca bankowi wyplacenie okaziciclowi lub okreslonc] asobie podane] w tym dokumencie
picnigine 2 rachunku wystawey, Czek mede byé czekiem kasomym (platnym gotéwka) lub
h {do obrotu 50). Czeki. olbrymiy czeée tramsakeyi rymko-

89 substytutem pienkydes W jego funkcji frodka wymiany | Srodka platniczego.
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—3

Nastepny agregat, lany jako M1, obejmuje g k¢ krajows {hunknun.
i monety) w obicgu oraz wkiady bankowe na igdanic (rachunki d vista) sckior

prywatnego (4. gospodarstw h i preedsig Kladow
d vista mogg byé wystawiane czeki. Deporyty te w kas Inyely

i moga by¢ wy # banku do I ia biezgeych platnodei, Agre.
gat M1 trak jest wige p hnie jako p miara pienigdia w rof
érodka platniczego.

Poza gotowks i wkiadami na 2adanie, kidre najezgscie] s3 trakiowanc jaky
pieniadz sensu stricto, w gospodarce wystgpujg rdzne aktywa, np. wklady termino.
we, kidre mimo i nie pelnig funkcji $rodka platniczego sy prawie tak samo dobre,
jak pienigdz i mogq by¢ b fatwo ieniane na pieni Aktywa te
crgsto okresla sig jako quasi-pienigdz.

Jedng 2 miar biw pienigdza w iu jest agregat M3, Pozg
jowymi banl i znajduj i sig w obiegu oraz wkiadami na
#adanic w walucie krajowej, obejmuje on whiady terminowe sekiora prywatnego
oraz catosé wkiadow sektora publicznego. Kategorig posrednia migdzy M1 M3
jest agregat pienigzny M2, do kiérego wliczana jest tylko czesé whiadow fer-
minowych, tzw. wkiady handlowe przeznaczone na pokrycie przewidywanych
w przysziotci wydatkd iast ni¢ 53 uwzgledniane di minowe whiady
oszezgdnodciowe).

Do agregatu M4 poza banknotami i monetami oraz wkladami oszczgdnos-
ciowymi krétko- i dlugo terminowymi zaliczane sg takze wkiady i udzialy towa-
raystw ubezpicczeniowych oraz inne whlady oprocentowane.

Naj: icjg pienigd: P je agregal MS, ktéry poza wymie-
nionymi w agregacic M4 pieniadza i quasi-pienigdza obejmuje inne
instrumenty rynku pienigznego, takie jak: bony skarbowe i obligacje oraz inne
papiery wartosciowe i formy oszcegdzania.

W Polsce, wedlug zasad NBP, sie dwa agregaty pienigine: M1
i M2. Agregat M1 obejmuje pieniadz gotéwkowy w obiegu (1. poza kasami ban-
kow), depozyty zlotowe (na Zadanic i osaczgdnodciowe) gospodarstw domowych
oraz d zlotowe przedsighi na zgdanic. Z kolei agregat M2, pozi
pozycjami wehodzacymi w sklad M1 obejmuje rdwnici depozyty terminowe o5~
podarstw domowych i p ighi Obydwa agi nie obejmuja rachunkow

i
Krap
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12.4. Koszt posiadania pienigdza

2 ( ) w formie picnig Przy ob-
tego kosziu trzeba wziad pod uwage straty wynikajace z utraconych do-

dow, jakic wigzy si¢ z alter ¥ pra ywani (np.

ie obligacji pai h lub takich aktywdw niefi yeh, jak nieru-

i, bizuteria czy dziela sztuki), kibre to straty nalezaloby nasigpnie po-
jszy¢ o dochod zwi z posiadani ienigd.

#e chodzi o p ywanic pieniadza w postaci
i w szufladzie w domu. Najp 3 alternatywna lokatg, brang
Ikulacjach, sy obligacje paf czyli emi
P papiery war ktdre p g ich whascicielowi pewien
Py przez p dochéd w formie odsetek. Nawiasem mé-
whasnie ta cecha obligacji pafstwowych (tzn. staly, z gory zagwarantowany
od) duje, Ze stopa op ia obligacji bardzo czgsto jest wyko-
j iesienia wiclu analiz p (s

zych, zardwno w teorii

Ing stopg op ia obligacji pan ych oznaczymy
alem r, to przechowywane w obligacjach bogactwo bedzie rosto w tempie
n r. W warunkach inflagji trzeba bgdzie jednak bra¢ pod uwage nic
alng, lecz realng stope oprocentowania obligacji, czyli stope nominalng
szona o stopg inflacji (tempo werostu Sredniego poziomu cen).
i oczekiwang stope inflacji oznaczymy symbolem 7., to reaina stopa
ia obligacji wyniesie: r — 7,, i to ona wlasnie bedzie teraz wy-

warast dochoddw z tytulu posiadania obligacji. Oczywiste jest, ze w porow-
z obligacjami twowymi przechowywanic bogactwa w formie gotdwki
anej w szufladzie nic preynosi jej wlascicielowi zadnego dochodu, a w okre-

inflacji przynosi mu nawet straty (dochod ujemny). Tempo narastania tych
wyraza stopa inflacji, przy czym w momencie podejmowania decyzji o for-
e przechowywania bogactwa w gr¢ moge wehodzié tylko oczekiwana stopa
i 7, Odejmujac ujemng stope inflacji (), czyli realny dochad posiadacia
ki, od realnej stopy oprocentowania obligaci (r = 7,), czyli od dochodu

walutowych.

Oproez roznic w okreslani how pienigdza w Slnych krajach
moina zaobserwowad tei pewne podobiefistwa. Wszedzie M1 dotyczy pienigdza
ujmowanego w charakterze Srodka wymiany. M2 odewierciedla zasob picnigdza

= 5 R R

C ji, otrzymamy koszt przechowywania bogactwa w formie pie-
a (K.):

K, =(r-a)-(=)=r (12.1)

icje pienigdza w Stanach Zjednoceonych) byl szedciokrotnic wighszy niz M1, Nawet transakeje
A d domowe by

P v sile nab; 23 5P a SZCrSEc ag T ]
obejmuja w coraz wigkszym stopniu salda ni keyjne. Picnigdz gotowh
jest tylko niewielka cagéciy ogolnych zasobdw pieniginych w larce®

* Na prayklad w Stanach Zjcdnoczonyeh w 1987 r. gotbwka (banknoty | menety) stanowila 26,5
zasabiw pienigitza M1 oraz tylko 6.9% zasobiw pienipdea 2. Natomiast agregat L (bydacy najseers2

preez. ¥ i lko w ok, 305 realizowane pray wyko-
niu pienigdea gormkowego. Oblicrono na podst Economic Report of the President, US
ernment Printing Office, Washinglon 1988, s. 325-327. W 1987 r. w Stanach Zjednoczoaych
farstwa domewe roeliczaly swoje wydatki w nastepujgey sposib: 34% gotbwka, 106 za pomiocy
rogliczeniowych, 48% caekami § 8% wykorzystywalo kasty kredytowe; por. Federal Reserve
', Washington 1987 (March), =. 180,
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(w tym prypadku w posiag
j (w tym pravpadiu stopie

Tak wige, koszt posiad. p !
gotowki) réwuy ;est inalnej stopie pi
ji yeh).

Podobne, chod nlooo hardzu.; akump!ukﬂwne rozumowanie mozna by prpe.
prowadzi¢, analizujac inne, alternatywne wobec pienigdza, formy aktywow.

12.5. Popyt na pienigdz
i podaz pienigdza

Popyl na pienlqd: Jjest to, ch Ila}krﬂw‘p |Ia§f plemadm. na Jaka istnieje
i pie-

przez
ni.qdzn jest to ilos¢ pienigdza wprvwadzanegﬂ dr.- obiegu.

Teoretycznie wielko$é zarowno popytu na pienigdz, jak i podazy pienigdea
wynika z funkcji pelnionych przez pienigde. W praktyce istotne znaczenic ma
réwnicz to, co si¢ w danym przypadku rozumic przez pienigdz i jakic miary
zasobow picnigdza sig stosuje. Trzeba np. zdawac sobie sprawe z tego, czy chodzi
nam o pienizdz w waskim, czy tez szerokim sensie. czy mamy na mysli zasoby

qdza w ujgciu | czy tei realnym itd. W dalszych rozwazaniach,
M'Lqe o pienigdzu bedziemy mieli na myéli gotowke plus depozyty w bankach,
kibre moina w kaidej chwili zamieni¢ na gotéwke (czyli wklady na rachunkach
Iypu d vistar).

Popyt na pi cayli flodé | na jakg jest zapotr wigie
sig glownic z obsluga procesu cyrkulacji débr, z realizacjy pewnych platnosc
i operacji (np. zamiang jednych form aktywow na inne) oraz przewidywaniami
i zachowaniami ludzi (w tym ich skionnoécia do spekulacyi). Wn.lkmc pnpmn na
pieniadz zaledy w zwiazku z tym m.in. od takich czynnikéw, jak:
réznych dobr, liczha zawieranych transakcji, przeciginy poziom cen pmdukmw
i ustug. nominalna i realna stopa oprocentowania Srodkéw pienigznych (co m#
awigzek ze stopa inflacji), koszt posiadania pieniadza oraz koszt zmiany jednych
aktywow na inne.

Podai pienigdza, cayli jego ilo$¢ wprowadzana do gospodarki, podlega regi
lacji panstwa. Panstwo ma istotny wplyw, zwlaszeza za pofrednictwem anku
centralnego oraz réznych agend i instytucji rzadowych, na wielkos¢ emisji pienia-
dza, formy, w jakich pienigdz jest emitowany oraz cele, ktre dzieki kolejnym
emm]omxamlcm sw iagnaé. Metody regul podazy pienigdza przez bank

w yeh ezgéciach ni g0 rozdzialy. Przedstawim

{am rowniez mnoinikowe mechanizmy tzw. kreacji picnigdza przez system ban-

LGW\ oraz mnm!u od kléry:h kreacja zalezy i Kidre w znacznym stopni
podady ydza w danym okresie.
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12.6. Czynniki determinujace popyt na pienigdz

Aby nicco blidej wyjasnic czynniki determinujace wielkosC popytu na pieniadz,
amy sig do niektdrych watkiw yeej roli pienia-

d Nawigz W SEC i do |nlcrpn.mc3| ilogciowe] teorii
iego stulecia przcz amerykani-

j na poczatku popr

ckonoml.sly Irvinga Fnhcra oraz piZniejszych dyskusji o pienigdzu migdzy
2 i i keynesistami.

zajac il s teori¢ picnigdza, Fisher zay 1 tzw.
¥, kidre pray zaloZeniu istnicnia ro gi na rynku poazwala

aé zarowno podai picnigdza, jak i popyt na pienigdz. Zmieniajac nicco
Ine symbole, réwnanie to moéna zapisaé nastgpujgco:

M. V=P.Q, (12.2)

M ~ iloéé pieniadza w obiegu w ujgciu nominalnym; ¥ - szybkos¢ obicgu
adza (ktora wskazuje na to ile razy jedna jednostka pienigina zostala w da-
okresie uzyta przy zﬂwueramu tmnsakcjl} P przea¢1nv poziom cen produk-
ustug (dla h ! yeh jak i fi-
h): @ - liczba transakcji znv.anych w danym okresie.

Réwnanie to jest w istocie rzeczy tozsamosciy, ktora zawsze musi byd praw-
gdyz obie jej strony mierzy globalng waﬂn% transakcp w dan}'m okresic.
pretacia Fishera oparta jest na twierd. ki a owla-
na twierdzeniu, ze realne wiclkodci ekonomiczne zmieniajy si¢ wylacznie
tek zmian innych wielkodei realnych i nie zalezq od czynnikow czysto pienigi-
Zgodnie 2 tym twierdzeniem podaZ pienigdza nie ma np. wplywu na realng
u i mbwige, taka wiasciwosé okres-

i 3akn 7 plenigd
Zakladajac, 7¢:
¢ pienigdza jest okreslana przez bank Iny (szerze] o ym pisze-
b Sciach tego ialu);
kcji w danym, ! krotkim okresic, jest stala (co
zaiozyc ]csh zgodnie z lmdycm I czng f vimiemy, Ze gospodark
pelne 1 %
3] nyhku&é obiegu pieniadza jest réw'rm.z stala (co wynika glownie z ist-
larce warunkiw insty Inych dotyczacych np. terminw

at dla pr.wt;wmkﬁm najemmnych);
zsze rownanie mozemy zapisad jako:

M- V=P-Q, (12.3)

krescezki nad Vi @ symbolizuj ilnoéé tych wielk
W swictle tej mlt.rpmlaq. llnéum teorln glnsl‘ ie preecigtny poziom cen
! jest prop do sobu pienigdza w obiegu.

any M. inicjowane np. pr.ocz rzad, wywolujy xmlany P. Gd.y podaz pienigdza
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g < o
vzrodnie, pod Euepode dojds: wezeSniej czy potnicj do wniosku, ¢
siadaja wiecej niz potrzebujg do biczacyeh transaigy
i bedy chcialy si¢ tego nadmiaru picnigdza pozbyé. W kach peinego zan,

nienia, przy stalej liczbie zawieranych transakeji spowoduje to warost
cen. W wyniku wzrostu cen rofnie wartosé zawieranych transakcji Popyt
pienigdz w ujgdn_ r inal Mechanizm ten przestanie oczywiscie d.nalh
z chwilg zréwnowaienia si¢ popytu na pienigdz z jego podazq. ﬁ
J.M. Keynes wyodrebnil trzy rodzaje motywow zglaszama POPYLY 13 pieniggy.
(1) motyw transakcyjny, (2) motyw przezornosciowy i (3) motyw spekulicyjny.
Analogicznic do tych trzech motywiw J.M. Keynes poddal analizie trzy kaleggj:i
(czgdci skladawc] pupyln na plenil]d: popyt lrdnha](c\']!!)'. popyt Przezornosciowy

POZigy,

i popyt sp motywy i kategorie popytu byly anali
oczymsc:e_ me ty!ko pracz J M I(.wnesa‘ jednakize jego analiza odznaczaly 5.,'-
dug oryg w iu do popytu spekulacyjnego,

l‘qm‘ tm:lsnkqdm wigze su; jak j }uz wiemy, z posiadaniem (irzymanicm)
pienigdza w celu reali pr h zakug débrlusiug an pmemr\.
nodciowy wigze si¢ z posiadani ieniadza w celu reali ji

zakupow dobr i ualug Popyt spek ul 'y wigZe si¢ z posi i i nigd
w nadziei na prayszle dochody wynikajace ze spadku cen nllcmatvwrm:h W stosun-
ku do pienigdza aktywow oraz innych Inych

u de okazji do k h lokat
pienigdzy.
Motyw ) i motyw | Sciowy sq zwykle lacenie

i wy]aémilja popyt na plt.madz w;cgu roli $!od5m qrrku]aql oraz émdl\a platniczego.

w bankach (ktére moina
Iatwo zamienié na guluwk\,) glawmc poto, zcby kupuwaé dobra i placi¢ rachunki.
Natomiast motyw spekulacyjny wyjaénia przede wszystkim popyt na paemadr W jego
roli Srodka pmchmywama bogactwa. Pienigdz traymamy czgsto riwmici po (o,

ahy ; ¢ wartodé posiadaneg majqiku] b ¢ sig przed trudno prze-
dy ryzykiem e sciami Zycia gosy zego.

- Is‘wln‘e #naczenie z pamkiu widzenia llaneakmncgn popytu na pieni ;d: ma
¢ miedzy termi ymy przez pod &

o a ia pl domowe codzienni kurmpa

zywnost, od czasu do tf:n.n Lupuja dobra lrwah:go uzytku, co miesige placa miN
rachunki za encrgn, clcklryczna gaz, telefon. Przedsighiorstwa muszgq mi
nigdze na wynagr dla p ikiow, zakup materialdw i suroweow. po-
krycie réinych zobowigzan. Terminy otrzymywania dochodiw i | dokonyws ml?‘
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rozliczenia dokonywane s w gotowee, po uplywie [ 8¢

jezeli platnosci dokonywane sa przelewem — moze to by np. tydzie,
A nn.lncdy nawet kilka miesigcy, gdy wierzyciele zwlekaja z uregulowaniem
nosci. Rolnicy otrzymuja dochody kilka razy w roku, prey okazji spreedaiy
kl&w rolnych. natomiast regularnie muszg ponosi¢ wydatki zwigzane 2 utrzy-

m gospodarsiwa | rolnego i mdzmy Niezt ;et.l mv;c y pew-
TWY [ na dok ieczny Pewne tmmach
ne 5 na kn:dyl terminy p uplywa_qq w okresie, a wige

pojawi sig z of 6 R ie pewna ilosé pienigd

jest na splate zobowigzan, kiorych terminy platnoici preypadaja na

I je sig, #e zwyczaje platnicze
zaleiy bezpodrednio od dochod

ilne, a Iranukq]n} pnpyl na [

Podn'hnq zaleinosé znajdujemy rownici w analizach przezornosciowego po-
t napucmadz (:m wyészy poziom dochodu, tym wigksza sklonnost do tr.r)mama
3 a sig przed nieoc

Przy okreslaniu rezerwy pieniginej potrzebnej do dokonania tran-akc;p poja-
g pmbh.m mzpe\mnm Muzc ona dotyczy¢ zardwno dochodow (1zn. ich
i termi 4 ). jak i wydatk Moze si¢ np. okazat, ze
zv odbiorey sa niesolidni i nie placy w terminie za dostarczone dobra
gi. Brak rezerwy pieniginej prowadzilby w tcj S_‘f’l\l&l}]l do zalamania si¢
éci finansowej, zakfocn.nla rytmu pmdukc;l. numqrw:azywama sig firmy
tych zok fi itp. Z podob 4 wysokosci  ter-
ofei doplywu dochodow, spotykamy su; takie w gospoda:sm'ach domowych.
sig to gléwnie do wolnych zawodéw i 0s6b pracujacych na wlasny rachu-

dku ktorych wahania dochod moga byé dosyc duze. Oslmmoéc
siciowe 1 potrzeba zabezpi hili rodzinie wy ja
pewnych rezerw pienigd Pn slmnn. wydatkéw rowniez mode

pcwnc szereg niep h i: zd ia losowe, chorob

oéé okazyjnego nabycia dobr. Sklania to do trzymania puniqdn W tym
w formie najhardziej plynne] 1j. w g Takie niep {ziane sytuacje
Ginego rodzaju okazje” czgsto wystepuja takze w przedsighi h,

Mozna argumentowad, fe na przezornociowy popyt na pieniadz ma wplyw
rocentowa, kiora wyraza alternatywny koszt trzymania picnigdza. Mowiac
naltzatohy mm\-ué o réénych stopach procentowych, zula.sccza o stopic
k kladiw na ter-

wydatkiw nie sa zsynchronizowane, W jednych krajach

otrzymuje wynagrodzenia raz w miesigeu, w innych dominuja m.-p!:m tygodniowe.

Bardzo krotkie lub bardzo diugie odstepy migdzy kolejnymi wyplatami utrudniaja

regularnosé zakupdw (bardzo kritkie — ze wagledu na male kwoty wyplat; bardzo

diugie - ze wzgledu na zbyt diugi okres wyczekiwania na ko]c]nc wyprtaul i
¢ biorae, wich kcyjny popyt na i

olmmujg doplyw gotdwki z chw;]a spreedazy produktu lub wylmnama n-mly

kowych, stopic op

owych rar:hnnkach oszezednosciowych w bankach i innych instytucjach finan-
wych oraz stopie oprocentowania obligacji. Stopy te, mimo Ze zwykle s3 roinej

gci, zmieniaja si¢ jednak w tym samym kierunku i traktowane sa jako
ne. Dlatego tez mwemv mévmé ogdlnic o stopic procentowej. Przy
rojcie stopy P i firmy bgda zarwyczaj sklonne
redukowaé swoje zasoby Piemadza trzymane w zwigzku z motywem przezornos-

twa
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ciowym i i¢ je na inne, e odsetki formy akiywdow. Przy spadky,
stopy procentowe] sytuacja rozwinie sig w odwrotnym kierunku. Prayjelo si¢ jedng),
pomijanie ewentualnego wplywu stopy p '} na przezor oWy POpYE ng
pienigdz |uwzgl¢dmamc. tej kwestii w konteksicie spcku]:bcy}n:go pup)lu na pie.
nigdz. Takie i 2l POPY! prae.

jest o tyle wygodne, e p

zornosciowy 2z popytem transakcyjnym (tzn. quczyc POPYL Preezomosciony dg

lransaquncgo}. co ]es.l uesac!a dosé p(mmclma p:raklyka przy bardziej sor.

h. Call y popyl na pienia jmuje wiedy tylko popy;

|mnsaquny i p(!p)'l a.pu.knlacy]ny przy czym w analizach typu kq-n:m‘skmso

przyjmu]e sig zwyklc. e tak poji popyt keyiny (Lo} jest funkgy

20, klén} - zgodme ze stosowang wspolczednie

praktyks — zaplsxcrn) jako iloczyn § cen (P) i realnego dochody
narodowego (¥):

L,=f(P-Y).

Analiz¢ spekulacyjnego popytu na pienigdz rozpoczniemy od zwricenia
uwagi na istnienie odwrotnej zaleznoSci migdzy rynkows stopg procentows a ce-
ng obligacji. Rozwazm) e kvn.slw nu preykladzic tzw. konsoli, czyli obligagji,
ktdra przynosi jej posiad. §¢ staly dochéd roczny. Zalozmy,
#e ten dochdd wynosi 5zl Na k rynku fi ym cena lego
typu obligacji przy stopie procentowej 5% wyniesic 100 zl, poniewaz zainwes-
towanie przy tej stopie 100 2l w jakikolwiek inny rodzaj aktywow praynoszacvch
odsetki zapewni dochod w wysokosei 5 i, Jesli w tej sytuacii rynkowa stopa
procentowa wzrodnie do 10%, cena obligacji spadnie do 50 i, poniewaz przy
stopie 10% ie: 50 zl w jakikolwiek inny rodzaj aktywow praynoszg-
cych odsetki zapewni dochdd w wysokosci 5 zI. Gdyby z kolei rynkowa stopa
procentowa spadla do 2%, cena uhliga:ji weroslaby do 250 =1, gdyz pray te
nowej stopie zainwestowanie 230 z1 w inne akty\ka plzynomcc odsetki pr?) nm—

(129
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Powyiszy zaleinost mozna ek wyjaf-mé nicco !nacu} Zalozmy, ze jedyny
wobee pieni forma 3 je. cayli papiery wartos-

e 0 s!.aiym dochodzie. Optacalrm‘c ukupn obhml jest okreslona przez
nek dochodu z obligaci, ktéry jest staly, do rynkowej ceny obligacji, kiora
zmicnna. Ta oplacalno$é, zwana 12 stopg zwrotu 2 obligacji, to nic innego
stopa ia obligacji. T yeznie stopa 1a moge sig nie zmicniac,
moze tez rosnaé lub spadaé. Wzrost stopy oprocentowania obh;an.p 0ZNAcEa,

? rynkmm ceny zakupu obligacji spadaja, @ lvm samym ¢ oplaca sig je kupowac.
tej sytuacji trzymany dla celow spekul i1y 1 na
obligacji. Rodnie wige popyt na obligacje. a malcje popyt na pier 'pia
dek stopy op ia obligacii wywoluje skutki e
we stopy procentowe od roznych aktywow zmicniaja si¢ na cgﬁt \\ ym

n kierunku, mofemy stwierdzic ogé]nu: #e gdy stopa procentowa rosnic,
culacyjny popyt na pieniadz spada, a gdy stopa procentowa spada, spekulacyiny
na picniadz rosnie.

~ Jedli spekul popyt na pienigd bolem L, to laczny popyt
eniadz (L) bedzie sumg popyiu tmn.salocyjncgo :spckulncyw:g_o (L=L,.+L)
e zalezal glownie od docl W ujgciu I P-Y)

od nominalnej stopy procentowej (r):
L=f(P-Y.r). (12.5)

W réwnaniu tym zastosowalismy, zgodnie 2 cz¢sta prakiyka, znaki plus i mi-

aby oznaczy¢ kierunck zmian popytu na pienigdz w preypadku werostu P - ¥

Tak wige, popyt na pienigdz roénie, gdy roénie nominalny dechéd narodowy,
, gdy roénie nominalna stopa procentows.

Keynes okreélal czgsto popyt na pienigdz mianem preferenci plynnosci

idity preference — siad L jako symbol popytu na ph,quz w ﬂl‘:athll typu

laby dochod 5 21, Tak wige cena obligacji zmienia sie w od

niz rynkowa stopa pmcenlm
Keynes argy jacy na rynku y maji
wykle pewne ico I)fm ;nhn p wyé ..normalna stopa procentowa.
Jesli fakiyczna stopa jest na poziomie wyiszym niz ten, kiory sklonni sg uwaiaé
za normalny, beda przewidywali jej spadek w niezbyt odleglej praysetodci; jesli 28
na poziomie nizszym, beda przewidywali jej wzrost. Ponadto, im wyisza jest stopi
procentowa, tym wigcej ludai przewiduje jej rychly spadek i rownoczednie warost
ceny obligacji. W rezultacie rosnie popyt na obligacie (gdyi coraz wigcej ludzi
sadzi, Ze wkrotce bedzie mozna na nich zarobi€), a spada s.pt.knlac\']ny popyi n
picnigdz. T na odwrdt: im niZsza jest stopa procentowa, tym wigcej ludzi przewiduié
jej rychly wzrost i rdwnoczeénie spunlck ceny ohhg:n" W tej sytuacji maleje popyt
na obligacje, a rosnie spekulacyjny popyt na adz. W ten sposob Keynes
k e ch migdzy stopa procentows a speku-

I;l-'}dﬂ;'m I:owem na pienlqd:.

ki Na;h:mincl plynna formg akty jest pwlaszcza
i jest to wige & do ulr.r)m:.'wama aktywow
innmc piynncj (du zamiany ich na pienigdz) i w tym sensie jest to popyl na

Keynesuwskw u;v‘.-:w. qu.kuhcy]ncgo popytu nn pu,mqnlz ni¢ vwcz;r[vu]c mn

kich aspektow tego 20 popyiu na pi s
da sig wv]asmc wylacznic w kamgonach \whoru miedzy pienigdzem a ohhy\
i. Nalefy wzia¢ pod uwage m.in, zaleinosé popytu na pienigdz od innych niz

Isacy: aktywow h oraz ryzyka wigzanego z i w rdzne

Jedn)rm # powodéw, dla kiorych ludzie lub firmy dizg do posiadania aktywow,
przeswiadczenie, Ze 2 tego tytulu osiggng w prayszlodcl zyski. Jezeli np. ceny
ji nagle spadaja, posiadacz ,wolnej” rezerwy pieniginej mode je kupi po
¢j cenic, aby nastepnic zarobié, gdy ich cena rynkowa werobnie, Podzial
aktywow miedzy roine lokaty oraz pozostawicnie czgici w gotawee jest tez swois-
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tym zab iem przed ryzyki Aklywa duze d y mog
howiem h)\é wysoce ryzykowne. Warto wige :'.c:;éé aktywow swiadomie trzym, .
w pieniadzu, traktujae go jake bezpieczn preeciwwagg dla wysokich, ale :1|epm',:c
nych dochoddw, i

W d : L. A0 }analiﬁc ksy ne bﬁ przede wszystkim nominalny
popyt :_z:"rod adz. Prayy y (postugujac sig rys. 12.1), e zaledy on preede
wszystkim od:

» poziomu cen — im wyzszy poziom cen, fym wyiszy nominalny popyt ng
pienigds (rys. 12.1a): e
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jochodsw 2 1 g Izkiego i rzeczowegoe w bardzo

okresie.
0Od czasu pojawienia sig ilos iowej igdza ch jest

¢ analizie 'pm:de ez w uquu realnym. Ma
tak duge maczenic, ponicwai pienigdz ceniony jest przede wszystkim dlatego,
umoiliwia nabywanie konkretnych débr.

Realny popyt na plmiadz 1o inaczej popyl na realne zasoby pieniadza, czyli

cen _15 R popytu

P
do 20 P

» realnego dochodu narodowego — im wyzej dochod, tym wyiszy inal
popyt na pienigdz (rys. 12.1b), 3

» stopy procentowej — im wyisza stopa procentowa, tym nizszy nominalny
popyt na pieniadz (rys. 12.1c).

(L1 = ie)

:
& :

STOPA
PROCENTOWE.

REALNY DOCHOO
NARCDOWY

e R il
Al

L

. L bk "

: &

0 = o ] — 3

[ Qe Q. S

ILOBE PIENIADZA OSC MENIADZA ILOSE PIENIADZA

Rysunek 12,1, Zaleimodt popytu na pienigdz od: (a) poziomu cen; (b) realnego dochodu narodowses
() stopy procentowe]

Zmodyfikowane spojrzenie na omawiang kwestie przyniosly b ie

jgdz w ujeciu realnym mozemy zapisaé w postaci nastgpujacej ogolnej

E
7 =i (‘Jlf- . (12.6)

Lewa sirona tego riwnania to realny popyt na psemadz a prawa to funkeja
sopytu na pieniadz w ujgciu realnym, ktora wskazuje, zc roénie O WIAZ 2¢ WZFOS-
1 realnego dochodu i spada wraz ze Inej stopy proc

w formule tej uwzglednia sig rowniei koszt transakeji zamiany roznych
ow na pieniadz lub odwrotnie (oznaczmy £o jako k,). Ten koszt zwicksza
na pieniadz w ujgciu renln_-,rm Mozemy zatem napisaé:

= =f(Y- & k,)- a7

~ Powyzsze rownanie oznacza, sc mpgﬁ na puem:gd: w ujgciu realnym:
“® roSnic wraz ze

* malcje wraz z¢ Ingj stopy proc
roSnie wraz ze preecigtnych kosziow zamiany n‘)u'myth aktywiw
adz.
jmy kratko ustalenia d jwainicjszych ikow deter-
jacych popyl na picniadz:
1. Popyt na pienigdz zalezy od i jonalnych ',‘np j

lccl!mk i metod pnrxz system

ne, W ktorych igdz jest trab y jako jedna z wielu form

¥ bogactwa. P (w latach mi‘i‘ iatych) swoja neoilos-
dm teorig pienigdza, M. Fncdman pwrocil uwage m.in. na takic czynniki
malw Wpi}'w na pomrl na p i Jal. (1) calkowite bog: . jakim ludzic
ludzkiego” dzis zwykle

kapllatcm Iudzknn }— im m;ksm hogaclwo tym wu;lc:.zy popyt na pieniadz
{2) oczekiwane stopy owrotu od rdinych fcm aklywu'w — im wyZsze stopy zwroiih
wyrazajace alternatywny koszt tr lza, tym mniejszy popy! 1#
Iz. Jako miarg calk b a M. Friedman zaproponowal 1zw-
dochod permanentny, ktory mozna 7d|.|‘m|w1é jako wartosé bicigea oczekiwa-

] ch
wy (udzial transakeji rozliczanych w trybie hszguléwkowym powszechnosé
kredytowych itd.).
2. Nominalny popyt na p
i realnego dochodu nai 2

igdz rosnie prop Inie do wzrostu

maleje, gd\ roénie stopa procen-

e Renlny popyt na pu.manlz nie ulcq od poziomu cen; z.ﬂcry natomiast od
alne; Inej stopy | j oraz kosztu za-
ronych aklywow na pnequz Gy rosnie ﬂ:alny dochtd narodowy i koszt
any akly na iadz, popyt na picnigdz te2 roénie; gdy rosnie stopa
rocentowa, popyl na plcqux maleje.
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12.7. Powstanie i funkcje bankéw

12.7.1. Pojawienie sig bankow i rozwoj systemu bankowego

Rozwij w)'rnlany pienig dzil do p bankaw
i innych instytucj yeh. Najst °forma operacji ﬁnansowych vla lichiwa,
czyli podyczanie pienigdzy lub osobom ich p jacYm w Zamian zy

wysokie odsetki. Lichwiarze Sciagali wysokie odsetki g[uwn'm: z dwich powodiw:
(1) mozliwodei wykorzystania trudnej, nickiedy przymusowej, sytuacji pozycrko.
biorcy, (2) duzego ryzyka niewyplacalnodei diuznikiw. Lichwa znana jest od nie-
pamigtnych czasiw. Pojawila si¢ wezesniej niz powstal pieniadz, poniewai lich-
wiarze poczatkowo pozyczali towary,

Nastgpnym ctapem rozwoju instytugji fi fnanwwych i pofmc}szych hankiw
byli Iniowi i zlotnicy i handl. dzmi, kiorzy prayj li na
przechowanie zloto oraz wymieniali monety miejscowe na zagraniczne albo
na zioto lub srebro w stanie SUrowym. ]’oza przcchowywenu.m pienigdzy zlot-
nicy zaj Ii si¢ tez tr Dok 1ego za pomocy
polecen wyplaty: jedna osoba pulecala drngle] osobie dokenania wyplaty na
rzecz osoby trzeciej. W ten sposob pojawil sig odpowicdnik dzisiejszych czekiw
bankowych.

P ic bankiw handl h bylo kolejnym waznym ctapem rozwoju

i . Ewane lek czesto komercyjnymi, ely
iqczyc dw:c funkcjc klcre \sc‘zeime; byly traktowane oddzielnie, tj. udziclanie
. Pierwsze banki handlowe zaczely powsta-
waé pod konmc XVI w. w mlastach péinmuyth Wiloch; miasta te w owych
czasach byly naj j ikami handlu & Wirdd naj h
bankéw wymieniane sa: Casa di San Giorgio w Genui zalozony w 1586 r., Banco
de Rialto 2 Wenecji (1587 r.), Banco di San Ambrosio z Mediolanu (1593 r.).
Nieco péiniej zaczely powstawaé banki na potnocy Europy: w Amsterdamic
(1609 r.). Hamburgu (1619 r.) i Rotterdamie (1633 r.). Nazwa bank wywodzi sig
od wloskicj nazwy kontuaru (banco - stél, za ktdrym prowadzono transakeje
finammvc}

uspr ia systemu bank b)“f‘ P"!a““"
nie sie w XV]I w. w Anglii biletdw b h. czyli bank h za-
Swiadczeniami depozytowymi zawicrajacymi zobowiazania banku ds} vaplm\ i
#adanie okreslonej ilodci zlota lub zlotych monet, zlozonych przedtem w depoz
Z czasem w roinych krajach zaczela utrwalaé sie tendencja do monopoli
emisji banknolcw przez banki pod I i w celu zwigkszenia bez-
ubrul(:w veh. Pnyw;h.] ten uzyskiwaly banki centraine.
0L one bank pod zastaw .'.Iulm i srchr.l Odchodzenic
i i bank ie si¢ bank-

ok

2

i ow na Zloto
nOWW W pin:niadz papierowy.

% F
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12.7.2. Funkcje bankow

We wspdlczesnej gospodarce banki odgrywaja duzy rolg, Do podstawowych
icji bankow naleiy:

L 1) pray i h wkiadow pieniginych (depozytow) w zamian za
| ustug fi t 14 h 2 obiegiem picniadza jako
Srodka plalmcregu
dytow dla przedsigbi i osbb fizycznych,

4) kre(vwanic picm'adza,
Pox d P w bankach h, kierujac sig przede
im wzglcdaml bezpieczefstwa. Z czasem odsetki uzyskiwane 2 pozosta-
pieni¢dzy do d}'spcrzyc;l banku staly sig gl Ly P ni
ozytow, Op 6w jest bni w zaleznosci od okresu

. pme:hnw\wama Whkiady di 54 wyie] niz krotko-
Tub d vista, gdyi da;a bankom wigkszy swgbnd¢ dysponowania depozy-
ponadto sq forma P za wyrzeczenie sig dysponowania gotiwka
osoby posiadajace oszczednosci.

Duzy wplyw na decyzje di gee dep i ¢dnodci w bankach ma
i i kodcl stopy p ej ze stopg inflacji, czyli tempem wzrostu
iego poziomu cen w gospodarce. Jezeli stopa procentowa przewyisza stope
otrzymujemy dodatnig realna slnpg ptwe.nlm W sytuacji odu-mlne;
ujemny realng stopg p 3 gcajacy do pracchowy g
i w banku, gdv sila h d i obmiza si¢.
Waing I‘unkr:]a bankow jest nhsluga rozliczed ﬁumwuyﬂ: i nblegu plzntq-
migdzy iycia g 4 go. Banki p
ce dla przedsigbiorsiw, umyluql i os6b fizycznych, przepmlwadza;q roz-
ni mn;dz) réznvnu podmmlam krajowymi 1zagramcznym1 regulujg plat-
h. W celu uspraw-
i czekowe i karty

ki P sig ksigd

i udziclaja pmryt?.ek wystepuja w charakterze
h yeh migdzy gdzaj a ||w\-u—
Udzuelajac krednu. bank ponosl r)'zvlm ia z

iwosci splaty kredytu wraz z nak kami przez kredytobi

12.7.3. Kredyt

Termin kredyt wywodzi sie od lacifskiego stowa credo, co oznacza wicrzg.
m. W sensic ekonomicznym kredyt polega na odstapieniu przez jedng ze
ron (wierzyciela) drugiej stronie (dluznikowi) okreslonej wartosei w pieniadzu
b w towarze W ZAmian za obietnice zwrotu w ustalony todei
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-

lacznic z wynag
Pt dmi ¥ i

niginy.

za jtj ud2

czyli odsetkami. W zaleinosci og
i moina wyodrg

i¢ dwa rodzaje kredytu: towarowy i pie.

v (kupiecki, lowy)
transakeja kupna—sprzedazy p lea sig w ¥ ze wzgledu ng
odroczenie terminu zaplaty. Kredyt umoiliwia prowadzenie dzialalnodel handlowej
w sytuacji, gdy potencjalni nabywey nie majg wystarczajacych srodkow finansowyeh,
aby kupié towar w e of ja go do sp 7y, 8 rownoczednie spre.
dawey nic moga znaleié nabywedw, kiorzy mogliby natychmiast im zaplacié gotow.
ka. Kredyt y jest 1y kritk inowym. Szezegding forma kredyiy
towarowego jest sprzedai ratalna.

Kredyt pieniginy polega na udeicleniu precz wierzyciela podyceki pienicine

w zamian za okreslone odsetki. Kredyt pienigzny jest udziclany przez banki i inne
ichank instytucj » np. kasy gdnosci poycz 7

We wspdlczesnej gospodarce kredyty sa wainym frédlem finansowania dzia-

lalnosci gospodarczej. W ustabiliz ] gospod rynk j, gdzie istnieje

sprawny system oceny ryzyka zwigzancgo z planowanym priez firmg preedsig-

ystepuj edy normalng
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m. czy bedzie zdolny do swrhcenia poy i sumy wraz z nalez i odsetkami
 uzgodnionych terminach. Im nifsza wiarygodnoéé kredytowa diuinika, tym
sze ryzyko ponosi bank i tym wyiej bedzie oprocentowana poiyezka. Prey
sym ryzyku bank nie udzicli kredytu nawet wiwezas, edy poivezkobiorca bylby
nny do zaplacenia bardzo wysokich odsetek.
W celu zmnicjszenia ryzyka banki stosujg roinego rodzaju zabezpieczenia. Kre-
jne czesto pieczane s hipoteka ustanowiony na nieruchomosci
igcej wlasnodé podmiotu biorgeego kredyt. Zabezpieczeniem kredytow obro-
moga by¢ papiery wartosciowe, niektore produkty i wartofciowe p i

12.7.4. Kreacja pienigdza

Zdeponowane w bankach wklady, rodki wiasne bankow oraz poiyczki za-
w banku centralnym i innych bankach komercyjnyeh umodliwiaja bankom
je dzi i kredy j. Udzielajac kredy banki musza utrzymy-
okreflong czesé swoich rezerw w postaci gotdwki lub innych phynnych ak-
Fwigzane jest to z regl i i éci bankow przez pafistwo (zwla-

wrigciem, pozyczkobiorcy moga liczyé na otrzymanie okolo polowy Srodkiw finan- P i banku I weelu chistwa
sowych potrzebnych do realizacji preedsigwzigeia. Kredyty iz Inoéci bankow i zwigh i fani sp:llemﬁstwa dos:.;lcm\l ban-
waine zewngtrzne Erodlo fi ia dzialalnosci gospodarczej. Innym rddiem Bank centralny okreéla stopg rezerw igzkowych, tzn. minimal

£ sg Srodki p b ze sprzedazy nowyeh udzialow (akeji) lub obli- k rezerw g % h do wkiadéw (dep ‘) w bankach komercyjnych.

gacji. Zrodia wewngtrzne tworza tzw. zyski niepodzielone praeznaczone na roiwij
firmy oraz fundusz amortyzacji.

Z punktu widzenia pr ia udziclane firmom kredyty bankowe maima
podzielié na kredyty ot i inwestycyjne. Kredyty one 53
na finansowanie biezacych potrzeb zwia hzp 1 §cig gos-
podarczy, np. na zakup materialow. 53 to kredyty krotkoterminowe (o terminach

splaty k h ni rok) i sredni owe na okres od jednego roku
do pigciu lat). N i jqne sa udzicl na dlugic terminy
i na p kéwy trwalych firmy (zakup maszyn i urzgdzed

Mechanizm kreacji pienigdza przez system bankowy przedstawimy, postugu-
3 kladem liczt i onym w tablicy 12.1, Zaldzmy,
do banku A wp gotéwke w wysokosei 1000 21 jako wklad na zqdanie.
— wierzac, e klienci nie wycofajy swoich wkladow rownoczesnie ~ zdepono-
kwoty moze wykorzy na p dzenic driatalnosei kredy j. Przy-
jac do udzielania kredytu, kakdy bank powinien okredli, jaka cagét zdepo-
h kwol moina preeznaczyé na kredyty, aby nie naruszyé swojej plynnosci
wej i nie | ivé swojej wiarygodnodei. Zalozmy, fe bank A i pozostale

ad

p
restrukturyzacia lub budowa nowych obiektow inwestycyjnych). Z reguly prayjmuje
sig, ke termin splaty kredytu jest krotszy od okresu amortyzacji srodkow trwalych.
kidre zostaly zakupione dzigki kredytowi i j
Kredyty moga byé prayenawane w walucie krajowej lub w dewizach. Kredyty
i dzielane sg ze Srod whasnych bankéw krajowych (np. na finan®

) W ic utrzymuja rezerwy na poziomie stopy rezerw
azkowych (z,,) wynoszacej np. 20%. Oznacza to, #e gotdwka wplacona do
A w wysokosci 1000 21 tworzy mogliwosé kredytu, cayli kreacji podaky
migdza, w wysokosci 500 z1 (1000 21 - 200 21 w postaci rezerwy obowigzkowej).
' Na tym jednak nie koficey sig mozliwosé kreacji pienigdza bankowego. Zaldi-

¥, e pozyczkobiorca X caly swoj kredyt przeznacza na zakup maszyn i urzadzef

sowanie importu) lub ze $rodk g y yeh # migdzy do-
wych instytucji finansowych, takich jak Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Fundus?

Wal (ktore f s4 m.in. na wsparcic krajow rozwijajacych sif

i krajow przechodzacych transformacje z gospodarki i do rynkowej)
Dziatal kred: wigie sig z r Bank udzielajacy Kr¢”

dytu je oceny dnosci ej dluznika, biorge pod uwage j<20
: kredytu, op . 0

dsighiorcy Y, kiory wszystkie przychody uzyskane z tej transakeji umieszcza
ku B. Nowy depozyt (przy zalozeniu 20% stopy rezerwy obowiazkowe])

bankowi mozliwoéé udzielenia kredytu na kwotg 640 21 (800 zl — 160 21).
kredyt ten w caloéei trafi do banku C, to stworzy on podstawg dalszej kreacji
adza bankowego w wysokoéci 512 21 (ceyli 80% kwoty uzyskanego kredytu).
fieg picnigdza mode na podot dzic obej kolejne banki D, E, F,

sytuacje 3, I

przedsigwzigeia. Ocena ta shuz rdo okreélenia, czy dluinik ma molnul&é Kkredytowd:

gpujac tak, jak ich poprzednicy, beda przcznaczali 80% uzyskanych
bankowych na udzielanie kredytéw i dalszg kreacje pienigdza bankowego.
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Tahlica 12.1
Mechanizm kreacja pienigdza bankowego - pravkiad
Rezerwy

g Rezerwy el b

Banki Whindy pleakeine | oo ippone | Picobosigkove

P (%) u!nnzlmrmw

udzielenie kredviu
A 1000 200 800
i 160 640
C 40 128 512
D 512 03 A9
E a2 an
F kvl &5 m
Banki A-F 3688 738 2050
Pozostale banki 1312 262 1050
System bankowy
ogilem 5000 1000 4000
O tym, jaka bedzie podaz pienigdza bankowego wywolana pojawicniem sic
depoquu p‘u.nh‘olncgo (Imﬂ zl w naszym pr lje WSp;
kreacji d ik ten jest odv écig stopy h

TEZETW bankuwyth i mlormnje o ly.m. ile my zwlghtj' slzg suma depmytfm ban-
kowych w mlku poj sig d znodé 1¢ moEna zapi-
saé nastgpujaco’;

(12.8)

gdzie: kg, - wspol ik kreacji depozy - — SIOpA rezenw obowigzkowych.
Przy stopie rezerw obumazkon)v:h wynosza;m] 20%% wspolezynnik kreacji

depozytow wynosi 5, gdyz ky, = S5 5, co przy depozycie pierwotnym w wysoko-

02

§ci 1000 21 oznacza, e dey w calym ie bank warasly
do 5000 z1.

Formula (12.8) oparta jest na za!ommach #¢ banki komercyjne utrzy muja
Tezerwy na poziomie stopy rezerw obowia yeh oraz ze uzysh kredyty w ci
losei p 53 w depozyty

' Winika to e wzor na cigg geometryeamy. W naseym praykladzic (prey stopie reserw obawid
M.,}mmydcwmﬂ poewala na pierwsey poiyerke w wysokoéc M, (1 = z.). drugd
poiyezks M, (1 - itd. Calloowity warost depozytom wynosi wige:

M,[létl—:,]A‘II—:‘_]' # (1 =z )+l
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W rzeczywistosci wsp ik kreacji dep bedzie nizszy, a wige takic
kreowanego przez system bankowy pienigdea bedzic nitsea niz w przy-
nym preykladzie. Wplywaja na to dwa czynnikiz

1. Stopa rezerw bankowych faktycenie utrzymywanych przez banki komer-
{z) jest zazwyr:zaj w_'rasza od stopy n'zcrw uboqukowmh gdyz banki,
uwagi na wiasne bezp i inne ja rownie? rezerwy
bow':azkow: (dobmwln:} Jezeli z, > z,,, to mozliwosé kreacji pieniadza

2. Malo r\eahsly\:zne jest rowniei :a{czcm!‘.. ze udzielane pracz banki kre-

¥ k - Jest racse} ugufa. e tylko
k B rl Y po-
i 8 p : . . b hissarei dxialakoctes ik

i, a gospodarstwa domowe na zakup dobr Irwaicgo nzylku Otrzymujac
nigdze pochodzace 2 kredytow, nie muszg calych tych kwot lokowaé w banku.
rzeczywistoici ma wice micjsce ubytek gotdwki z systemu bankowego. Jedli
fi tego ubytku oznaczymy symbolem u,, to formula (12.8) odpowiada
miu: i, = 0.

Praytoczona formula (12.8) okreélana jest czasami jako prosta formula mnoé-
plenl;!nego Prcfcnucm)' chnak lerrnm wspdlezynnik kreacji d.cpoz_ﬂbw
p termin (ktoreg formulg zaf

ei) uzywany jest powszechme w mwo innym, szerszym sensie i dcfm -any
stosunek pod:lzy pieniadza (M) dﬂ LW, bazy monctamc; (B.,). Odrdznianie
dwu pojeé i pznaczanic ich ]esl gdvz
ol ik kreacji d (czyli znik &, sensic) wy-

Zmiany w caikmmlyth depozytach bankm\-yv:h wywolanc Fmianami rezery
W, podczas g;l)' mnoznik pu.mq,m)' (w szerszym sensie) wyraz:t zmiany w glo-

j podazy bazy Oznaczajac mnoi-
i pieniginy symbolem m,. mamy:
M
=— 129
L B, (12.9)
- Podai picnigd (M} W tym iu jest jako suma gotdwki
‘obiegu ja ¥ lem M,) oraz wiad na zadanic, inaczej depozytiw

d vista (M,) w systemic bankow'_rm natomiast baza monetarna (B,) jako

gotowki w obiegu (M, ) OFaz Fezerw g h systemu b (M,).
(czy tei pienigzna) okredl ;cst czcslo Jako pu:madz wu.lksej
. gdy w procesie kreacjl pieniadza nastepuje jej Zatem:
M + M,
e 2L 10°
o =M, + M (12:10)

Drziclae licenik i mianownik prawej strony tego rownania przez M., otrzymi-



(12.11)

Stosunck ey wyraza ubytek gotowki z systemu bankowego. Stopien tego
ubytku agnumhgmy symbolem u,; nazwijmy go stopa ubytku gotdwki z systemy

Lacl N k F jest stosunkiem catkowitych rezerw bankow

A do depozytow, kidry ryliSmy symbaol
nazwijmy go slm calkowitych rezerw bankow. Wstawiajac te symbole do |‘ummi\
(12.11), otrzymujemy:

Jak wynika z p konkretna wysoks inika pi
nego zalery od wysokosci dwoch stop (u, 12,), wyrnza]ac_',\ch odpm\ntdmu ud:
gménkl w obncgu OTaz ndzuat rezerw kowych v.y-stemu b g0 w cal-
i how t ,' ych na zadanie firm i gospodarstw domo-
wych. Im wyzsac 54 te stopy, ym nizszy jest mnoznik.

Jedli zalogymy, Ze stopa ubytku gotowki z systemu bankowego werosla z 0.2
do 0.4, a stopa calkmntych rezerw bankowych wzrosta z 0.2 do 0,3, to mnoinik

pieniginy obnizy si¢ z 3 do 2. W pierwszym przypadku mielibysmy bowiem:

w drugim przypadk

Latwo zauwazyé, ze przy zalozeniach: u, =0 i 2, = z,, weor (12.12) da nam
taki sam wynik jak waor (12.8).
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12.8. Bank centrainy.
Instrumenty kontroli podazy pieniadza

12.8.1. Funkcje banku centralnego

Wc wezesnym okresie mzwuju i cE0 nic bylo enia

: ] . Py ywilej emisji
adza mialo wmlc bankﬂw Z czasem, ab) xwlqkszyé bw:pmcz‘.nslwo obrotu
sig do polizacji emisji bank pod

I‘Jupl t{! do bnienia sig Inego banku

syinego, funk::]e. oraz bankdw komercyjnych.
'kl:ajach wysoko mw!nl;tych wiele bdnkéw cm:s)'jnych po drugiej wojnie
banku emisyj-
est Bank of England. B!’ylnskl hank emusy]ny z.oslal za!omny w 1694 r,

dynu i okolic. Poczgtkowo banknoty nne mmly kursu przymusowego (ten,
kto je przyjal, tym samym I nal za ui a). W 1844 1. na
ustawy R. Peela (prcmwra Anglii) Bank of England otrzymal wylaczne
o emisji, przc;mujac ja slopmuwo ud 279 bankéw prywatnych, anu.m
¢ yjoym na Anglii | Walii.
bankéw szkockich i pol ich to formalnie ban

nym lecz w stopniu ogmmcmnym w 'l!M& r. Bank of England zostal

jcst Systcrn Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System,
jako Fed) powolany w Stanach Zjed yeh w1913
. Stany Zjed zostaly podziel na 12 okregdw, w kazdym z nich

ono jeden bank okrggowy z prawem emisji banknotow; owe 12 bankow
si¢ na SRF. Banki SRF ccnlralrxu]g Tezerwy prawie polowy amerykan-
h bankdw } h. Banki czb ¥ sa wniesé do SRF
w odpowiedniej kwocie, utrzymywaé na rachunku bezprocentowym w SFR
Slong rezerwe pienigzng, w zamian za co mogg korzystaé z kredytu tego
Klurun,ck po]JEy'k1 iginej i kred j okredla bezposrednio Zarzad

g w ¥ i i a przez p Stanow Zjed-

z
nych.

Bank centralny. zwany tcz bankiem emisyjnym lub bankiem bankiw, ma
l; nad.mednq w slosunku do pozostalych bankéw, wplywa na ich dzialalnosé
je: ic biezacej polityki pieniginej panstwa.
Benk centralny Pcfnl Zazwytza] nastepujgce funkeje:

1) posiada pol na emisje |

2) pelni funkeje banku bankéw, tzn. zaopalruu. banki komarcy]nc w pienigdz
wkowy, reguluje rezerwy tych bankow i udziela im pozyczek;
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3) peini funkcjg banku pafistwa, tzn. prowadzi rozliczenia z rzgdem, obsly.
guje budzet pafistwa, pokrywa zobowiazania zagraniczne panstwa, ulrzymuje rezer.
we pafistwowi;

4) stabilizuje rynki tzn. wystgpuje jako , kredy a ostatnicj
instancji” — wspomaga pogyczkami banki i inne instytucje finansowe w sytuacji,
gdy panika finansowa moglaby zagrozi¢ stabilnodci calego systemu finansowego
Rraju.

w realizacji polityki pieniginej panstwa, k
gujuy: pndaz picmadu lkradylu w gospudar::.
migd. L 1 a rzadem przyjmuje (roz-
wazajac ten problem w upmmemu} jedng 2 dwich mozllw)ch poﬁl.acu
1. Bank oentralny jest niezalezny od rzadu i cele swojej dzialalnosei ustala

luje i re-

bez jego ings ym celem dzialalnodci banku niczalez od rzgdu
,esi stabilnoéé cen. Do grupy najhardne; niczaleznyeh od rzadow bankow Swiata
53 hanjs ki 1 amerykanski, a w dalszej kolejnosci

ki, } i, belgijski i b lend

2. Bank ocnlrainvy;csl zalezny od r,cadu Read okresla kierunki polityki banku,
jac mu zadania W tej sytuacji polityka monetarna hanku
oenl.ra]ncgo wspomaga rzadows polllykt; gnspod.mza bcz wazgledu na konsek-
wencje Do bankéw ¢ ¢ W spra-
wach polityki monetarnej i bardz podporzadkmnych rzadowi nalczq banki:
Francji, Anglii, Hiszpanii, Portugalii, Grecji, Australii i Nowej Zelandii.
Od 1 stycznia 1999 r. w ramach prac zwigzanych z wprowadzeniem w Unii
Europejskiej wspolnej waluty zacqu dz|ata6 Eur{!pejsk.l hystcm Bankdw Central-

nych. Skiada si¢ on z Europejskicg u C il h bankow

krajow czlonkowskich Prmi;w ic E Ban.kf‘ Iny moie
wspieraé polityke gﬂ!podam klajéw UE, jezeli nie kohdu;e to z celem gh’swnym.
jakim jest cen oraz n ie do wigeej niz 29 stopy
inflacji rocznie. Europejski Bank Ccnmﬂn}' wykmwu;c takie same Jak banki
narodowe instrumenty polityki kosc rezerw obowiy h.

poziom smp procentowych i operacje mwancgo rynku. Posiada ez w\hunﬂ
prawo emisji euro.

12.8.2. Instrumenty oddzialywania banku centrainego
na podaz pienigdza

Bank y stara ‘“? ddzialywaé na deaz pn,madm definiowancgo
AWK Wy ]ako i dey kach platne na zadanie, jak
i szeroko - ienigdz t rwh i niekidre papiery wartos

ciowe o rbEnym stopniu pl}nnoéc: Od pc\wlcgo czasu w wiclu krajach rosnic

* Por. L Jasifiski, Finanse, bank contratiy, system bankowy. Blata Ksigga, Polska - Usia Europed
sha. Opracowania | analizv, URM, Warszawa 1993, 5. 30-34.
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¢ banku 1 w od aniu na podaz pienigdza w szerokim
iu. Analizujac instrumenty ialywania banku Inego na podai
nigdza, fzi jednak lgdniali pi lz w waskim sensie. Ponadio
dziemy abstrahowali od tego, czy bank pmpmwadza swoje operacje w sposth
towicic auton m:czny czy tez we wspdlpracy z rzadem.
cdzi wykorzystywanych przez bank centralny do kon-
ania pod.a.iy pienigdza naleiy:
1) zmiany stopy rezerw obowiazkowych,
2) zmiany stopy redyskontowej,
3) operacje otwartego rynku,
Okreéicmc pmz bank ccmralny stopy rezerw obowiazkowych polega na

leniu rezerw w gotowee w kasie banku i rezerw w ban-
g centralnym do ogdlnej sumy wkladiw zgmmadmnyth w banku. System rezerw
howiazkowych po raz pierwszy zostal wprowadzony w Stanach Zjednoczonych
y 1933 r.; w Wiclkiej Brytanii instrument ten zastosowano w 1946 1., we Wioszech
{ kilka lat poiniej.

fzenie rezerw obowigzkowy dyk dwojakiego rodzaju
i. Po pierwsze, chodzilo o wyplacalnoéei bankow komer-
i u!n:ymamn plynnoéc:. a po d.rug'le potrxebnv byl mslrumcnl umoz-
21 pod.az; p w ¢ preez b 1 zdol-
dza ban} {krcdytu} przez banki komercyjne,
Obecnie argumcnl pierwszy udgr)'wa mniejsza role. Banki sa potgznymi in-
cjami mogacymi w niepewnych sytuacjach liczyé na pomoe banku centralnego.
5t pol:'l)ka rezenw obowigzkowych jest lraklmna j:lkD wazny instrument
kred 20 bankow } yiny

Rezerwa obowigzkowa - z¢ wzgledu na to, zc z regul\qesl nicoprocentowani

faktyeznie formg podath ktéry bank muszg placit banki
omercyjne. W przypadku nicody j banki komer-
yine musza placié odsetki.
Banki komercyjne moga utrzymywaé rezerwy wigksze niz ustalone preez bank
tralny, ale nie moga utrzymywaé mniejszych. Podwyiszenie przez bank cent-
stopy rezerw obowigzkowych zmusza banki komercyjne do utrzymywania
zej crgdci aktywow w formie rezerw gotowkowych u sicbie lub depozytow

hylo

ia rezerwy g

‘banku centralnym. Aktywa te nie moga byé pr na kredyty
eacja pieniadza jest wige oslabiona.
iszenie stopy rezerw obowi wywoluje epujace efekty w se-

ze bankowym:
* ogranicza moiliwoéci ekspansji kredytowej bankow,
» obniza potencjalne zyski bankdw komercyjnych (z¢ wzgledu na obnizenie
Tozmiardw kredytu),
= mobilizuje banki komercyjne do & ia wi Inoéci od diuzniko
* zachgca banki kumgrmnc do sprmdazv papierow wartosciowych w celu

F rezerw azkowy
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Zahamowanie procesu kreacji pienigdza krcdylow:gn ma rr:pukusu. m.lkn, wa p i 3 precz ba|.1kl I ¥ od pozyczek udziel h bankom
ckonomiczne. Podwr):szemc stopy rezenw ! mnacz:n b mno. Jqnym pod zastaw pop preez nie h weksli lub innych
znika PDWIY pieniad Zmnigjszeni papicriw wartosciowych. i
doplywu pieniad dD pr gospod; dU"‘W')‘Ch powoduje ogra- Wit b i iwp jecia: stopa dys-
niczenie wydatkéw i jnyeh i} peyjnych oraz | dzi do spadky towa i stopa redyskontowa czgsto 5.1 uz;-wanc wym:cnmc Aby uniknaé niepo-
gos ﬂﬂ-‘lﬂj miefi, zaczniemy od zdefi pojecia -.lup\' k ' 1 na prostym
pud fzi iejszenie stopy rezerw obowi ve tadzie pokazemy rodnice migdzy tymi pojeciami. Stopa dyslmu!m Jest stopy

przez laan.k ccnlralny Slv-am 1o mozliwos pmcznac‘zcma wigkszych kwm na
kredyty przez banki komercyjne. Mnoinik kreacji pienigdza rosnie. Powstaja nowe
whlady, tzw. wklady pochodne. Podaz pienigdza w obiegu wzrasta. Dzigki wiys-

towa, wedlug kt6rej banki komercyjne skupuja weksle handlowe od swoich
przed t:nnmem iich ptatnn&cn
Wﬁsel ]m to i lok (sporzad:

Kkanym k;edymm rosng dochody oraz popyt pr;edsnchmnlw i gospodarsiw domo- ym b kark Wy )do bemrunku\lwc_q gzplal) W oznaczonym
wych, co p i do wzrostu akty inic e sum)- f osulm j W tym ic

Zmiana stopy rezerw nbo\mazmwch wpl\'\\a nie |y]ko na mzmlaq. kredytu, eli wige pr stwo X ¢ Fnabyf: od przec . ¥ lWﬂr}‘
lecz takie na koszty kredytu. Podniesienie stopy rezerw b odci ?.U()O zh, ale w chwili keji nie d

modliwosci udzielania kredytu, co pray danej wielkodci whiadow bankowych o'hmza
globalne zyski banku. Aby temu przeciwdziatac, banki beda sklonne do podno-

otr;)-maé te towary na kredyl, wystawiajac weksel hand!owy platny np
cresie 3 miesigey na kwote 2400 21, W kwocie tej miesei sig 2000 21 - riwno-

szenia ceny kredytu, odwrotnie, ohmzcmL smpy rezerw obowiazkowych, swigk- transakcy towarowe]j oraz 400 z1 - odsetki za udzielenie kredytu hand-
szajac p ialne mozliwosci udzicl moze sklaniaé banki do ob- . Gdyby si¢ okazalo, Ze przedsighiorsiwo Y potrzebuje pienigdzy przed
nizania ceny k,m’w m terminu platnodei weksla, moze ten weksel sprzedaé w banku komer-

Pr‘)- ysokolcl stopy rezerw howizzh h . Bank nabywa (dyskontuje) weksel za kwotg mnigjsza niz 2400 zl, np. za

2100 21, Jezeli bank handlowy zamierza zaciagnaé pozyczke w banku
alnym to mode tu uczynn‘: spnc-dajac bankowi centralnemu weksle hand-

j od m.in. od przedsighi Y. Bank cen-
Skllpu]l'. weksle od bankéw komercyjnych (nastgpuje wige redyskonto
po okreglonej cenie, ktdrg jest stopa redyskontowa. Jezeli bank centralny
weksel za 2300 zl, to kwota 400 2, bedaca rekompensaty za udzielenic
u handlowego pradswbnorslwu X zostala wykorzystana w nastgpujacy

: jedna
dow |mzystmh bankiw lub tei rééne stopy rezerw obowigzkowych, uzal
od rodzaju wkiadu. Jako kryteria zroinicowania stop obowiazkowej rezerwy naj-
cagheiej prayjmuje sig:
s terminy zobowiazaf — wklady d vista majg na ogél wyszy stope abowiaz-
kowej rezerwy (wyisze ryzyko dla banku komercyjnego) niz whiady terminowe,
» wiclkos¢ wkiadu,

» rodzaj whadciciela wkladu (oszczednodci osob fizyeznyeh czy os0b pra- sib: 100 21 (5%) przypadio pr | Y jako op je kredytu
wnych). lowego, 200 zi (10%) olrzymat bank komercyjny za zdy-.konwwam;. weksla

Oddzial ie na podaz pienigdza preez Zmiang Stopy rezerw obowigzkowych dyskontowa) i 100 zi (55) | bank y weksla
jest jacym na kic banki komercyjne réwnoczesnic a redyskontowa).
i z jednakowym nau,zcnmm Jest to zaleta, ale zarazem wada tego instrumenfu. Wysokos¢ stopy redyskontowej wplywa na wiclk ryczck zaciaganych
Oddziatuje on bowiem w Jednakm-)-m smpm\: zarbwno na banki o wysokim. jak banki k jne w banku | Warost slopy y j zmniej-
i 0 niskim stopniu phy 3 ia na pnmc%y gospﬂd arcze -wartoéé redyskontowanych weksh i podnosi koszt kredytu. mead?l 1o do
przez zmiany stopy rezerw ob 4 h jest takze | i 1eg0 rezerw bankdw b i icza ich dziatal 1. Zja-
instrumentu, Zmiany takie nie mogq km‘_ dokonywane z dnia na dzief oraz ni¢ odwrotne obserwujemy wmdy gdv stopa redyskomowa jest obnwuna Spa-
moga prowadzié do powaznych wahan Slopy rezerw. Zazwyczaj informacje o 2mia: kosziu kredytu sklania banki ke do j liczby
nach stopy rezerw obowiazkowych sa podawane bankom z duzym wyprzedzenier: li bankowi ccnrralncmu Wzrastaﬂ rezerwy bankéw kumerqqnv:h co umoz-
aby mogly one dostosowaé sig do nowego limitu. Jest 1o wige instrument o chard ¢ dy . Roénie podaz puequza w gmpodam
terze diugofalowym. Jego zalet jest natomiast mozliwosé oddziatywania na dzialal- docieraj do gospod dcmmh i przed: cop do
nosé hankow bez koniceznosei wprowadzania zmian rynkowej Stopy procentowci- popylu 1 weania” k y gospod

Stopa jest kolej wykorzystywanym pree? 2 macniajgcymi oddzialywani stop'_r dysk j na poli-
bank centralny do kontroli podagy pienigdza. Stopa redysh jest stopd ytows i podai pienigdza sy g i gania jakos-
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clowe dotyczace weksli (takic ]ak charakter weksla, lermm waznos‘m wypl:n:..]mM

osab podpisujaeych weksle). K y polegajg na okresl praez
bank iny ogol limitu kredytow udzielanych na zasadzie redysk i
weksli oraz podziale kwot 13 nap golne banki wedlug okreslonych
kryteriow. Bank Iny moZe fogodniejsze warunki red Winia

weksh zvmzanych z k:edymwanum pnomcmwyth z punktu widzenia ]_:m,pqddrkl
j (np. eksportu, ochrony Srodowiska, inwestyci,

4 e L e 3
Jowni i iowego, gospodarki rolnej).
Trzecim i wykorzy ym przez bank centralny do oddzialy-
wania na podsal ienigdza sa oF j rrnlm. polegajace na
lub zakupie papi i veh h

Slmrb Pafistwa emituje papiery wamv&clawe o rémym u:rmnmc wykupu, np.
kilk weksle skarbowe, roczne lub kilkuletni je, a nawet nigdy
nie splacalne skrypty wieczyste (za ktbre otrzymuje sig bezterminowe oprocen-
luwame). zmngajai: w ten sposih kredvt u spoac.mﬁsma Transakcjami kupna
isp wartoéciowych zajmuje sig bank centralny, wplywajac na
podaz pu:nlqua w kraju.

Operacje otwartego rynku roinig si¢ wyraznic od wezesniej omdwio
instrumentow, Lzn. zmian stopy rezerw obow-gzkow)ch i zrman stopy red:
towej. Ich |stota P la si¢ do podredni ly anku ¢
na poda pieniadza przcz zwi ie lub ie mozliwosci kreacji punm
dza kmdytown.go Natom;as‘ spm.da,qc lub kupujgc papiery wartofciowe (weksle
i ) na orwan)m rynku bank ocnlra]ny Im:pnémimn
wplywa na rozmiary podazy pieniadza w gosp P papieriw warlos-
ciowych przez bank centralny p i do icj ienigdza w obiegu. czyli
spadku podazy pmmad.za Skupujac zab pap]cr)- warloécluwc, bank centralny zwigk-
sza podaZ pienig a rynku ic bazy monetarnej). Roz-
miary ptninz)' p!e.quza zal-.xa cd tegc, cz)' hank oemrain) prchm\hadza swoje

ch

ymi, czy b zp g i | g,m
puda:slwami domowymi, kttre nabywaja wr:ksle karb i obligac) za got :
Jezeli np. przedsigbi kupuji obli za gotowke, 1o iejsze
podaiy puemadza tylko o kwotg ww'ua cum: lego papl:ru wmoéquwego hili
chnak I piau ?.s bli; przez b ki

il rezerw banku kuert}‘]ncgm ograniczenie
mozliwosci Iucacu plcmadzu hankuwego

Operacje rynku sq najczesciej dosé Lghetc
! i n polityki inej. Bank centralny podejmuje decyzl®
o zakupie lub sp i h w sytuacji, gdy uwaza, ¢ je2?
interwencja na rynku [inan-uwn jest niezbedna, np. skupuje weksle skarbowe
weelu zwwkszenm podaiy pu_manha na rynku i pobud aktywnosci gospodar
czej. W operacji go rynku jest istnieni¢
rozbudowanego i chtonnugo rynlcu na ktorym papury wartodciowe oferowan®
przez bank Iny moga by¢ kup isp
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e polityki ek j lub restrykeyjnej.
Polityka ekspansywna polega na:
» obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych,

e izt S0y
» skupie papi h przez bank I
Deialania te ione 54 na zwigk ie ph i bankdw komercyjnych
ie podazy picniadza w celu pobudzenia akty i podmiotéw gos-
¥ Pollmm restrykeyjna wymaga dzialai odwrotnych, ezyli:
. podmcsaema stopy rezerw obowla].zkow')th
il DOy CECl
» sprzedaiy pap:cmw marmmow}ch pricz bank centralny.
Prowadzi to do zmni bank&w Eranis podazy pieniy-
aktywnodci p £OSp yeh.

- 12.9. Czynniki determlnuiqce podaz pienlqdza

* Po omdwieni I kreacji pienigdza oraz i
banku centralnego na podaz p:cquza wroémy na moment do czynmkou
inujacych podaz pieniadza.

i iem = E ik 7 trzy-
c - B. Ly % ¥ ¢y, olrzy
formulg podazy pienigdza:
M=m_:8B, (12.13)

lzie: M — podai pienigdza; m,, - mnoinik pieniginy; B, — baza monetarna.
Z tego n‘)wnan:a wymk.a ze podaz pienigdza zalezy wprost prupnrc;nnalnlx.
z oraz od wiclkodci bazy nej. Im
a baza i im WYESZY tym wigksza podai pienigdza.
noczeénic z rownania (12.12) wynika, ze wysokod¢ mnoznika zalezy od

sokodci dwoch stop: stopy ubytku gotowki z systemu bankowego (u M, ]

im wyZsze te stopy, tym

M
TMy
mnoznik. Ahy jednakie okreslié blizej, od jakich czynnikiw zalezy wielkost
_azy pieniadza i jaki jest wplyw banku centralnego, trzeba :1dpov.|.cd.zu.é ni

anie: jakie czynniki wplywaja na baz¢ monetarng oraz stopy u, iz, okresd-
ce wysokosé wnmlka
~ Wiemy 2 i, Z¢ bank 1 ddzialywaé

moie
j jako suma gotowki w obiegu oraz

kosé bazy nej (
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rezerw bank ch) dnio — przez operacje otwartego rynku, a takge
pcsrcd.mo przei ukrcﬂanu. slopy TeZerw obowigzkowych i zmiany stopy redys.
kontowej.

Rogwaimy teraz rmmlmraéc: ial banku Inego na stopy «_
iz, ktén‘ kresl ika kreacji pienigdza. Jezeli preez pic

2
(M ) oraz dep platne na zadanic (M_,.]. 1o podaz pieni-
dza wynosi: '\'f M, + M, Podzial zasobéw pienigdza migdzy M, i M., a wice stopa

ubytku gotiwki z systemu bankowego (u = —J-] jest poza kontrola bankiw,

Zaleiy ona gh‘vwrnc od pmlcnnc}l 1udno-c|. iz kuiel le od cech lnsl)ﬂucwnalmch
darki oraz h z nimi 2wy ! zobowia-

zan| edzania, kibre w krélk\rn okresn. 53 dane Moum\ z.m,m

prayjac, ie stopa i, jest stala. Przy tym Feniu zmiany wysok

wynd:a;a e zmmn stopy calkowitych rezerw bankiw ()

Rozdzial 12. Pienigde. Polityka monetarna

3. Istotny wplyw na wielkos¢ podaiy pienigdza ma wysokoS¢ stopy rezerw
kowyeh (z,,), ktora 2 kolei znajdue si¢ pod b I a banku 1
kszenic tej stopy ogranicza mozliwosci kreacji p:cm.adza i zmniejsza jego

4. Poda# pieniadza zaledy takie od stopy procentowe] (r) Tm wyisza ta stopa,
wyisze 53 dla bankéw koszty ymywania rezerw Inych, a tym
m tym nizszy poziom tych rezerw i wigksza podar pienigdza,

Powyisze zaleznodcl mozemy ujaé w puﬁl.:lcl zapisu formalnego, wstawiajac
formuly (12.13) w miejsce mnonika plenu,.m:gu funkeje ilustrujaca caynniki

wajgoe na wysokosé znika (i podaz dza). Otrzy zatem na-
jaca ogdlng funkeje podaiy pienigdza:
M=flu,z.7) B, (12.14)

i w:cmy e k rezerw L h bankiw do depozytin

(z)) Jest e ) ina bankéw. Ustalajac j3, banki kieruja si¢ 12.10. Réwnowaga na rynku pienigznym

ko yieniem do ymal xysku 2 tego wynikajg ich deeyzje doty- 93 y p ezny
czace op ia kredytd idziekinych pocmo Ospﬂdammiwm) R ga na rynku pi istnieje pddy zaf ie na
e stopy oproc pozyczek 53 J i L) T} e dz jest wwm‘. w|e1koéc1 podaiy pienigdza.

kladéw ludnosei na rachunkach h - tak jak 1o Popyt na p 1z wynika z motywd inego, przezor £
aresztg jest w wielu krajach — banki nie placq Zadnych odsctek °d depozyiow 1 ].acyjncgo Z 1 na pienigdz w ujeciu real rosnie wraz
plilnytll na #gdanie). Wiemy 1uz. e rhine stopy p i 5‘3"*3 POWIg: hod! Jowego oraz waros kosztu zamiany roz-
(wsp ), a : L stopy oprocenton m““"““_h aktywdw na pJer.n.qdz. Matomiast odwroina zaleznodé wystepuje migdzy
oraz S::P!" p na ma wplyw polityka banku nécl.q stopy pnx‘cnlﬂwc] a popytem na  picnigdz. Werost stopy procentowe]
centralnego

= 1

rezerwy bankow skladaj sig 2 rezerw

obmnazknlwch nrant TEECTW dﬁbmolmﬂn (nadayd(m'ych] ktore sa ulrzymywane

przez banki jako dodath na wyp: Kiwanego warosis

popytu ludnoci na gotowke. Ulrzgmywame tych rezerw wigke sig jednak 2 kosztem
h modliwosei przez stope procentows r. Im v-y;wa jest

zatem stopa procentowa, tym wyzszy jest dla banku koszt utrzymywania kazde]

slotéwki rezerw ponad poziom rezerw obowigzkowych, a tym samym — bym niEsEy

jest poziom rezerw dobrowolnych i vm;ksza podai pmmadza

Podsumll]my zatem kmilm 1
determinuj dza:

h ceynnikow

i

1. Poda puemadza zalezy wprost proporcjonalnie od bazy monetarnej, prey
czym na jej wielkosé ma wplyw bank centralny.

2. Podai picnigdza zalezy od stopy ubytku gotowki z systemu bankowego

(u.), krdra jest poza laonlwla banku centralnego i zaleZy preede wazystkim od

¢ ki 4 ludzi do gotowki obnitl,

ceteris par:bm ielkos¢ podazy pienigdza, jednakic w L krdtkim okresic

moina zalozyé stabilnosé tej suonno&u a tym samym i Stopy u,,

ipr do ograniczania popylu na
Qd.z gol&wkuwy oraz pmznatzmta cz{;su pienigdzy na wysoko oprocen-
aktywa.

Bank centralny, uqd;om«tu;ac takie Il'lslrlll'l'!bllly kontroli podazy pienigdza,
stopa rezerw igeh yeh, stopa redy 4 iof je otwartego rynku
3 i y podai pienigdza, O wysokosci re::lnq podaxv p1cm:1dm d.ecy-

iaj na rynku pray

uje poziom cen. 0 g¢
Hilozenic o stalosci pozlomu cen. W tej sytuacji nominalna podaz p|cmad.?a Jc-.t
vna podazy realnej.

Zacznij odpr Istawieni:

1 jacy podaz |

gi na rynku p w sytuacii, gdy

| I.Ilrf)illl.ljt, mlnq- podai pienigdza
su!ym puziumic Pm:dstawmnz na r}mnku 12.2 krzywa podaiy pieniadza (M)
P Ik aiy pienigdza caly czas je sig na tym

pm.mmle ((,.0). niczaleinie od zmian stopy procentowe] (r). Kraywa po-
na pienigdz (L) ma nachylenie ujn.mm: co W}I!!kd z odwrotnej zaleinosc

vsokoscig stopy p j a q do utrzymywania aktywow
¥ gotdwee. age na rynku picnigs y punkt R, w ktérym na-
Stepuje zrownanie popytu na pieniadz 2 podaky pieniadza. Punkiowi rd agh




Czgit 11, Podstawy makrockonemb

Rysunck 12.2. Réwnawaga na rymku pieniginym

REALNE ZASCBY FIENADZA

R odpowiada stopa procentowa r,. Gdyby stopa procentowa spadla do poziomu r,
(niZ i i 7, loby to wy i dwyzki
pytu na pienigdz (w wysokosci Q) — Q).

Jezeli zalozymy, ze przedsighi i gosy przechowuja
swaje aktywa wylacanie w gotowee i obligacjach, to nadwyice popytu na picniadz
bedzie towarzyszyla nadwyzka podazy obligacji, bowiem posiadanie obligacji sta-
waloby si¢ mnicj korzystne. Pojawienie sig nadwyiki podady obligacji doprowadzi
do spadku ich cen (co jest rdwnoznaczne z¢ WErosiem stopy zwrotu’ od tych
obligacji). Ponadto, aby skloni¢ ludzi do naby bligacji nalezy ¢
wyiszq stopg procentows. Niska cena obligacji i rosngea stopa procentows bidy
klanialy darstwa d i preedsighi do zmiany struktury ich ak-

tywiw, tzn, do wy ia sig pieniadza gotowkowego i naby obligacji. Stopa
: wrici do pozi i 1y, przy kibrym bedzie zréwnowaiony
rynek pi jak i rynek obligacji. Poniewa# decyzje dotyczace rynku

pieni s Scidle powigzane ze zmi i na rynku obligacii, w tym kontekécie
czgsto miwi sig 0 dze na rynkach fi veh !
Zobaczmy teraz, co dzieje sig na rynkach finansowych, gdy zmienia sig podal
pieniadza. Ba 1 vk jgc instrumenty oddzialywania na podas
ienizd; i¢ do i lub zmniejszenia podagy pieniadza

P moze doprowad :

na rynku. W punkeie wyjécia rynck pieniginy znajduje sig w stanie rownowagh
Punkt R, w kiorym przecinaja si¢ krzywe podazy pienigdza (M,) i popyiu 0
pieniadz (L), wyznacza wysokosé stopy procentowe] zapewniajace] rownowags (ral-
Polityka ek banku Inego p Izi do wzrostu podazy picniadzh
co oznacza przesunigeie sig krzywej podazy w prawo (z polozenia M, do M, nd

* Stopa rwrelu saledy od rynkewe] wartodci oblignei | rocmych wyplat odseiek:
roczRe rufsw_*i 100%.

0P TWTON e -
PR awa wanade. obligaci

Rozdeial 12, Pienigds. Palityka monetarna an

Q

e at ot Qs
REALNE ZASOBY PIENIADZA

REALNE ZASOBY PIENIADZA

123, Siwopa p
a) polityka eksp

w kach zminny podady pienigdea:

banku centralnego; (B) polityka restrykcyjna banky

2.3a). Prowadzi to do pojawienia si¢ nowego punkiu rdwnowagi (R,) pray
procentowej r, nigszej od r,. Z kolei polityka restrykeyjna przejawia sig
iczaniu podazy pienigdza. Krzywa podaiy pienigdza przesuwa sig wige
(z polozenia M, do M, na rys. 12.3b). co prowadzi do wezrostu stopy
j odpowiadajgeej L gi (ry = r,). Wazrost stopy procen-
jest konieczny do ograniczenia popytu na realne zasoby pienigdea i do-
gsowania go do zmnicjszonej podagy.
Zmiany stopy p j sp d i i podazy pienigdza na
iajg przedsigt i gospod i do zmiany strukiury ich
tzn, do zamiany obligacji na gotowke (pray spadku stopy procentowej)
iany gotowki na obligacje (pray ic stopy procentowej).

1ga




