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Rynek pienigdza

Y
Jest przedmiotem kultu lub pogardy; bywa powodem zbrodni. Szmal. Kasa. W tym rozdziale opowien'jf&
o pienigdzu i jego funkcjach, o rynku pieniadza i dziatajacych na nim instytucjach. L

12.1. Co to jest pienigdz?

Pienigdz trudno jest zdefiniowaé przez wskazanie jego wiasciwosci fizycznych. Przeciez bywa}ylby-;
wajg nim najrézniejsze przedmioty: zgby delfina na wyspach Polinezji, tyton i whisky w niektSrych
stanach USA, papierosy w obozach jenieckich, monety i banknoty np. w Polsce. Mozna natomiast opi-,?
sa¢ funkcje pienigdza i uméwic sig, ze wszystko, co je spelnia, jest pienigdzem. Wiasnie tak zrobie.-

Pienigdz jest Srodkiem wymiany, miernikiem wartosci i Srodkiem gromadzenia oszczednosci. Jako
srodek wymiany poSredniczy w transakcjach wymiany débr. W gospodarce naturalnej (bartero-ﬁ
wej), w ktérej nie ma pienigdza, ludzie wymieniajg towar za towar. Warunkiem koniecznym zawarcia
transakcji jest wtedy wystapienie zbieznosci oferty i zapotrzebowania stron uczestniczacych w trans-
akcji. Na przyktad, Pawel, ktéry ma pitke, a chce ksigzke, wymieni si¢ z Janem, jesli ten szuka pilki,«.g
i ma na wymiang ksigzke. Oczywiscie takie osoby z trudem (jesli w ogéle!) trafiaja na siebie. Ot6z po- |
jawienie si¢ pienigdza utatwia wymiane, pozwalajac podzieli¢ transakcje na etapy. Pawet moze naj-
pierw sprzeda¢ pitk¢ komus, kto jej szuka i ma pienigdze (takg osobe tatwiej spotkaé niz kogos, kto."f
chee pitke i ma ksigzke!), a péZniej w wygodnym dla siebie momencie i miejscu — wymieni¢ zdobyte
pienigdze na ksigzke (znowu, latwiej jest znalez¢é kogos, kto ma ksigzke i przyjmie za nig pieniadze,
niz kogos$, kto ma ksigzke i weZmie pitke).

Miernikiem wartosci (jednostka rozliczeniows) pienigdz jest wtedy, kiedy sa w nim wyrazone
ceny débr. Ceny umozliwiajg konsumentom i producentom poréwnywanie wartosci rzeczy i ustug.
Wiadomo, co ile jest warte, czy co§ si¢ optaca i na co kogo staé. Wszystko to utatwia gospodarowanie.
Oczywiscie w gospodarce naturalnej réwniez dochodzi do takich poréwnai. Jednak s one zmudne
i niepewne. Powiedzmy, Ze w pewnej okolicy wét kosztuje sze§¢ kamiennych toporéw, a siodlo sprze-
daje si¢ chetnie za trzy spore kawatki bursztynu i topér z kamienia. Prawda, ze w takiej sytuacji trudno
jednoznacznie ustali¢ warto$¢ wotu, topora i siodta?

Jako Srodek gromadzenia oszczednosci pienigdz pomaga przenosi¢ wartos¢ w czasie. Otoz bar-
dzo czgsto ludzie pragng zachowaé na przyszto$¢ choéby cze$¢ tego, co maja. (Nawet jez zbiera jabtka
na zime!). W gospodarce naturalnej funkcje $rodka gromadzenia oszczednosci spetniaty rozmaite
towary. Takze dzi§, jesli tylko inflacja jest wysoka, warto§¢ bywa przechowywana w zlotej bizuterii,
obrazach Witkacego lub — jak w Polsce u schytku lat 80. XX w. — w wykupionych ze sklepu cukrze,
wodce czy dywanach.
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[ Pienigdzem jest wszystko to, O spelnia funkcj¢ Srodka wymiany, a ponadto
jest miernikiem wartosci i érodkiem gromadzenia oszczednosci.

Nietrudno dostrzee, ze jesli pewne dobro jest §rodkiem wymiany, to petni rowniez funkcje srodka
gromadzenia oszczednosci. Nikt nie przyjatby pieniadza, gdyby nie byl pewien, ze za jakis czas sam
bedzie W stanie zamieni¢ go na to, czego potrzebuje. Podobnie Srodek platniczy jest rowniez mierni-
Kiem wartosci, gdyz inaczej zawarcie transakcji nie byloby mozliwe. Strony nie wiedziatyby, ile ma
wynie$¢ zaplata.

Odwrotna zalezno§¢ nie zawsze zachodzi. Pewne dobro (np. kolekcja znaczkéw pocztowych)
moze by¢ $rodkiem gromadzenia oszczednosci, jednoczesnie nie petnige funkeji Srodka wymiany.
podobnie na bazarze warto$¢ moze by¢ mierzona w euro, mimo ze platnos¢ nastepuje w ziotych.

Wezes$niej zauwazyliSmy, ze pienigdzem mogg by¢ bardzo rézne przedmioty. Skoro tak, to dlacze-
go akurat zloto, srebro, miedz itp. zrobity takg karier¢ jako materiat, z ktérego jest wykonany pieniadz-
9 Ot6z bardzo wazne sg fizyczne cechy substancji pieniadza. Przeciez swoje funkcje spetnia on tym
lepiej, im jest trwalszy, rzadszy, lepiej podzielny i bardziej jednorodny.

Trwato$é ma znaczenie techniczne. Przechodzac z rak do rak, w trakcie transportu i przecho-
wywania nietrwaly pienigdz niszczylby si¢ szybko. (Nie przypadkiem nie s3 nim zatem np. jajka).
Rzadkosé substanciji pieniadza zapewnia jej wysoka warto$¢ wymienng, co umozliwia zawieranie
wiekszosci transakcji za pomocg matej ilo$ci pieniadza, zmniejsza koszty transportu, a takze utrudnia
falszowanie pieniagdza. (Kamienie nie bytyby dobrym $rodkiem wymiany). Z kolei dobra podzielnos¢
materiatu, z ktérego jest wytwarzany pienigdz, jest pozadana, poniewaz wigkszo$¢ transakcji to sto-
sunkowo drobne akty wymiany. (Gdyby w obiegu byly same banknoty stuzlotowe, zakup pudetka
zapatek statby si¢ niemozliwy). Wreszcie bardzo wazna jest jednorodno$¢ substancji pieniadza.
(Kiedy$ pieniagdzem byty bydlgce skéry i — oczywiscie — spory o ich jakosc hamowaty wymiang).
Czy mozna si¢ wigc dziwi¢ powodzeniu zlota, srebra, brazu i miedzi w roli pienigdza?

Pienigdz bywa gorszy lub lepszy w zaleznosci od tego, jak dobrze spetnia swoje funkcje. Na przy-
kiad, po II wojnie $wiatowej przez dziesigciolecia w Polsce przepisy prawa uniemozliwiaty obywatelom
kupowanie od przedsigbiorstw za zlote wielu czynnikéw produkcji (np. niektorych maszyn), co byto
sposobem hamowania przez panistwo rozwoju prywatnych przedsigbiorstw. Po zmianie ustroju gospo-
darczego, na przetomie lat 80. i 90. XX w. ograniczenia te zostaly usunigte. Ztoty zaczat petnic funkcje
§rodka wymiany w stosunku do wigkszej liczby débr. Tym samym stat si¢ lepszym pieniqdzeni. Podob-
ne zmiany dotyczyly funkcji miernika wartosci i Srodka gromadzenia 0szczgdnoSci. Rozwdj rynku,
uwolnienie” cen, coraz skuteczniejsze thumienie inflacji, a takze podniesienie stopy oprocentowania
wklad6w bankowych sprawily, ze w pierwszej potowie lat 90. XX w. zloty coraz lepiej mierzy} wartos¢
réznych débr, Polacy zas coraz chetniej korzystali zen jako ze érodka przenoszenia wartosci W czasie.

Pieniadz moze by¢ towarowy (jego jednostka warta jest wtedy tyle, ile jest wart material, z kt6-
rego zostata wykonana), symboliczny (ang. token money, fiat money) (jednostka pieniadza jest warta
wigcej niz jego substancja, o czym informuje umieszczony na niej znak-symbol) lub bezgotéwkowy
(synonimy: bankowy, wkladowy, depozytowy, zyrowy); ten ostatni rodzaj pieniadza jest tylko zapisem
w ksiegach bankowych lub w komputerach, umozliwiajacym zaptatg np. czekiem lub przeleweml-

! Czek i przelew s3 poleceniami przekazania pewnej kwoty z rachunku bankowego wskazanej osobie lub na
wskazany rachunek, skierowanymi do banku przez wlasciciela rachunku. Inaczej niz przelew, przekazywany Z rak
do rak czek moze — niczym banknot — obstugiwac kolejne transakcje.
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Pienigdz towarowy powstaje zywiotowo. Funkcje pienigdza zaczyna spetnia¢ jedno z d
Uczestnicy wymiany Przyjmuja je nie dla Jjego cech fizycznych, lecz po to, aby w razie potrzep
mieni¢ je na inne dobra. Na przyktad, zab delfina staje si¢ pienigdzem, gdy ten, kto £0 przyjm
w trakcie wymiany, nie pragnie uzy¢ go jako ozdoby, lecz chce wymienié €0 na inne dobra, Q ¢,
ktére dobro stanie si¢ lokalnym pienigdzem, decydujg konkretne okolicznosci. Szczegéblnie dol
kandydatem na pienigdz byly oczywiscie wszystkie te dobra, ktére — w danym spoteczeristwie
sunkowo czesto podlegaty wymianie (np. grudki soli, skéry zwierzece). r

Pienigdz symboliczny pojawia sig, kiedy ludzie zaczynajg akceptowac zaplate pienigdzem p ozt
wionym samoistnej wartosci, wierzac, ze inni takze przyjma od nich ten pienigdz. Czesto towa
temu powstanie w spoleczerstwie wiadzy centralne;j, zdolnej zapewnié¢ sobie monopol jego prodyk,
(inaczej kazdy sporzadzatby go dla siebie, w miarg potrzeb), a takze sklonié sprzedajacych do gk .‘
towania uiszczanej w nim zaplaty. To wilasnie dlatege pienigdz jest zwykle legalnym srodkiem plagm
CZym, co znaczy, ze zaplata w nim uwalnia placacego od zobowigzari prawnych. Podobnie, pienig dzem
symbolicznym obywatele mogg optacaé podatki, co sprawia, Ze postugiwanie si¢ nim jest atrak ".
ekonomicznie. ;

Pienigdz bezgotéwkowy pojawia si¢ wraz z bankami, o czym wkrétce sie przekonamy, 3

12.2. Korzysci z istnienia pPienigdza |
; N
W gospodarce naturalnej koszty zawierania transakcji byty bardzo wysokie, wige dochodzito do nie-
wielu aktéw wymiany. Pomysl, ile czasu i wysitku wymagatoby znalezienie kogos, kto akurat chee
tego, co masz, a sam ma to, Czego pragniesz! Pojawienie sie pienigdza utatwito wymiang. W do
dobry pienigdz skutecznie mierzy warto$¢, nie traci na wartosci, a koszt jego magazynowania jest s
sunkowo niewielki, co obniza koszt przenoszenia wartosci w czasie. Krétko moéwige, bezposrednia ko-
rzyscig z pojawienia si¢ pienigdza jest zmniejszenie si¢ kosztow transakcyjnych w spoleczeristy

przyjmujac dzis forme¢ wypierania pienigdza symbolicznego przez pienigdz bezgotéwkowy.
kartg kredytowg Iub czekiem bywa tarisza i Wwygodniejsza od zaptaty banknotem. Nowoczesne syste my

platnosci umozliwiaja placgecemu bezposredni dostgp do konta bankowego za pomocy telef.
i komputera.

Korzysci posrednie Zwigzane z istnieniem pienigdza sg jeszcze wazniejsze. Po pierwsze, SpOWo-
dowana jego pojawieniem si¢ obnizka kosztéw transakcyjnych prowadzi do gwaltownego ron;v
rynku. W spoleczeristwie, w kt6rym jest pienigdz, Jest tatwiej wymienia¢ si¢ dobrami. Optacalna S“}i
si¢ specjalizacja, czyli produkcja duzej ilosci jednego dobra z mysla o jego wymianie na ryn »5
W efekcie rozwija sig podziat pracy. (W gospodarce naturalnej podziat pracy nie jest rozwinigty, ludzie
wytwarzajg bezposrednio na wiasne potrzeby, produkujac »wszystkiego po trochu™), Dodajmy, ze ryn-
kowi towarzyszy konkurencja. Najwigkszy zysk i zZwigzang z nim szanse TOZWoju ma ten, kto najta-



giej zaoferuje najlepszy towar. W diugim okresie specjalizacja i konkurencja umozliwiajg z kolei
wzrost wydajnosci pracy.

po drugie, pieniagdz utatwia obliczanie warto$ci naktadéw i wynikéw planowanych przedsiewzigé,
ich por(,wnywanie i wybor takiego, ktére daje najwigkszy zysk. Jest to tzw. rachunek ekonomiczny.
przeciez bez pieniadza poréwnanie naktadéw i efektéw wyrazonych w jednostkach fizycznych bytoby
pardzo trudne. Na przykiad, jak ustalié, co jest wigcej warte: 3 deski i péttorej godziny pracy hydrau-
jika czy 6 litr6w benzyny i 1 tranzystor? Tymczasem bez tego typu poréwnan nie sposéb obliczyé
efektywnosci konkurencyjnych wariantéw realizacji réznych przedsigwzigc¢ gospodarczych. Niemozli-
wa staje Si¢ odpowiedZ na pytania w rodzaju: ,,Czy bardziej optaca si¢ produkowa¢ komputery na
licencji firmy Siemensa, czy tez nalezy postawi¢ na Toshib¢?”. Efektywno$¢ uzycia Srodkéw jest

w takiej sytuacji niska. Nie trafiajg one tam, gdzie moglyby zostac najlepiej spozytkowane.

Podsumujmy: posrednig korzyscig z pojawienia si¢ pieniadza jest rozwdj rynku i bardziej efektyw-
ny rozdziat (alokacja) czynnikéw produkcji miedzy réine zastosowania. Ostatecznym skutkiem jest
werost wydajnosci pracy i wzrost gospodarezy. Okazuje si¢, ze to wlasnie anonimowym wynalazcom
pienigdza sprzed tysigcleci zawdzigczamy nasze samochody i drapacze chmur!

12.3. Banki

Opiszemy dwa rodzaje bankéw: komercyjne i centralne.

12.3.1. Banki komercyjne

Czy pamietacie jeszcze rozdzial pt. Mierzymy dochdd narodowy, schemat ruchu okreznego pienigdza
w gospodarce i strumieri oszczednosci gospodarstw domowych, S, uciekajacy gdzies w bok? To m.in.
banki komercyjne zamieniaja oszczednosci gospodarstw domowych, S, na kredyty, ktérymi sg finan-
sowane inwestycje prywatnych przedsigbiorstw, /. Sztuka polega na tym, aby zgromadzi¢ duzo
oszczednosci gospodarstw domowych i sfinansowaé nimi naprawde zyskowne przedsiewzigcia. Jesli
bankowi analitycy Zle sobie radza z oceng wiarygodnosci kredytobiorcéw, to perspektywy banku nie
wygladaja dobrze.

@ Banki komercyjne to przedsiebiorstwa, ktére przechowuja cudze pieniadze,
placac wlascicielom odsetki. Zgromadzone wklady pozyczaja, za wyZzsze
wynagrodzenie, przedsi¢biorstwom, konsumentom i panstwu.

Bank zatem to typowy posrednik finansowy, utatwiajacy przeptyw pienigdzy od kredytodawcow
do kredytobiorcéw (ramka 12.1). Posrednikami takimi bywaja tez np. towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne. Tak jak banki, instytucje te gromadza oszczgdnosei
ludzi, a potem finansuja nimi rézne przedsigwzigcia. Na przyklad, w Polsce w 2010 r. Otwarty Fun-
dusz Emerytalny ,,Bankowy” lokowat czg¢$¢ zebranych skladek na Gietdzie Papier6éw Warto$ciowych
W Warszawie, dostarczajac w ten sposéb pienigdzy na rozwéj notowanych na niej przedsigbiorstw.



Przemiang oszczednosci w inwestycje umozliwia system finansowy, czyli m.in, p
finansowe i posrednicy finansowi. _'

Na rynkach finansowych handluja pozyczkami — bezposrednio — oszczed 4
i inwestorzy. Na przyktad, na rynku obligacji kredytobiorcy, czyli emitenci, oferuja p '
ry wartosciowe z okreslong data wykupu (np. za miesigc, za 30 lat, nigdy) i oprocentg
niem (np. 3%, 12%). Nabywca (czyli kredytodawca) moze trzymac obligacje az do g
. jej wykupu lub odsprzeda¢ ja komus innemu, Istnieje wiele odmian obligacji: np. 74
- we, komunalne, przedsigbiorstw. Sg one mniej lub bardziej ryzykowne (rzad amerykag
- raczej nie zbankrutuje, lecz firma-krzak, owszem, moze, wigc o jej obligacjach mawia g
|, $mieciowe” (ang. junk bonds). Alternatywg dla obligacji sg m.in. akcje, ktére d
" nabywcy prawo do wsp6twlasnosci i udziatu w zyskach. ;
Posrednicy finansowi pomagaja oszczedzajacym i inwestujagcym w uzgadnianiu p|
" n6w. Banki Jjuz znamy, wiec zajmijmy si¢ np. funduszami wspélnego inwestowar
(ang. mutual funds), ktére sprzedaja zainteresowanym udziaty (,jednostki uczestnicty a
a zgromadzone w ten spos6b 0szczednosei ciutaczy lokuja w papierach wartosciow y
- réznych emitentéw. Dzigki temu drobni inwestorzy osiggaja korzysci z réznicowat
- portfela inwestycyjnego i mogg korzystaé z umiejetnosci zawodowych analitykd
finansowych. Y

Podobnie zachowywat sie fundusz inwestycyjny »»Pioneer”, ktéry za pienigdze zgromadzone ze spre
dazy swoich udzialéw kupowat m.in. obligacje Ministerstwa Finanséw.

Przyjrzyjmy sie teraz bilansowi banku komercyjnego (tablica 12.1). Zwr6émy uwage na uporza
kowanie aktywow wedlug ich malejace; plynnosci, ktéra oznacza mozliwos¢ szybkiej i pozbawiol ne
ryzyka zamiany na gotéwke. Najbardziej plynnym rodzajem aktywow jest, oczywiscie, sama gotéw ki

uplynaé wiele czasu, aby zamienity sie one w gotéwke. i

Pasywa banku s uporzadkowane wedtug stopnia niebezpieczeristwa, wynikajacego dla banku
z istnienia tych zobowigzar, czyli dhugosci okresu odroczenia ich splaty, a takze stopnia pewnosci,
z jakg odroczenie to nastepuje. Ich liste czesto otwieraja wklady a vista, czyli platne na kazde zgda-
nie. Przyktadem bezpiecznych pasywéw o znacznie odroczonym terminie splaty zobowigzari, w przy-
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Tab“"a 12.1 s ol 0 g
pilans Bank of Hypothetia sporzadzony na dzien 31 grudnia 2010 r. (W min gb)
Aktywa Pasywa
1. Kasa 25,6 1. Zobowigzania wobec banku centralne-
2A Srodki W banku centralnym . 134,0 go ; ; ) 1717
3' Weksle uprawnione do refinansowania 2. Zobowiazania wobec innych podmio-
"  banku centralnym 1538 téw finansowych: 158.9
4. Inne naleznosci 6313 a vis.ta 76,6
" g vista 332,35 terminowe 82.3
terminowe 298.8 3. Lokaty oszczednosciowe: 571,8
5. Obligacije 145,0 a vista 3434
6. Majatek trwaty materialny 231,7 terminowe 228.4
7. Inne aktywa 18.6 4. Inne zobowiazania 299.8
5. Inne pasywa 131,8
Razem aktywa 1340,0 Razem pasywa 1 340.0

Zr6dto: . Hypothetian Banking” 2011, no. 3, s. 27.

padku ktérych nie wystgpuje duze ryzyko koniecznosci naglej splaty, sa natomiast wklady terminowe.
Bank musi je zwr6ci¢ dopiero po nadejéciu okreslonego terminu.

Opisany sposéb uporzadkowania aktywow i pasywéw nie jest przypadkowy. Bilans ma umozli-
wia¢ tatwa oceng stosunku ilosci wysoce plynnych aktywéw do iloSci zobowigzari o niebezpiecznie
bliskim terminie splaty. Bank, ktory dopuscitby do nadmiernego obnizenia si¢ tej relacji, ryzykuje
niewyptacalnoscig i bankructwem. Przeciez wiasciciele wkladéw moga nagle zazada¢ zwrotu swoich
pienigdzy. Zagrozenie to jest na tyle powazne, Ze banki komercyjne — z wlasnej inicjatywy lub pod
przymusem prawa — Utrzymujg pewng rezerwg wysoce ptynnych §rodkow, ktorej wielkos¢ zalezy od
wielkosci zobowiazan banku. Innymi stowy, banki dbajg o zachowanie bezpiecznej stopy rezerw. Dla
uproszczenia uznamy ja za stosunek ilosci posiadanej przez bank gotéwki, R, do wartosci wktadéw
avista (wkladéw platnych na zadanie), D, ktore bedziemy utozsamiac z rachunkami czekowymi.

@ Stopa rezerw, r, jest to relacja zasobu gotowki banku komercyjnego, R, do
ulokowanych w nim wkladéw ptatnych na kazde zadanie, D (r = R/D).

12.3.2. Bank centralny

Bank centralny jest to instytucja, ktéra — dbajac o to, aby pienigdz dobrze wypelniat swoje funkcje
— W imieniu paristwa prowadzi tzw. polityke pienigzng, pomaga innym bankom i nadzoruje ich dzia-
talnog¢, a takze bywa bankiem parstwa.

= Dbajac o jako$¢ pienigdza, bank centralny kontroluje ilos¢ pienigdza w gospo-
darce, nadzoruje inne banki, moze finansowa¢ wydatki panstwa.

W ciggu stuleci banki centralne powstawaly z prywatnych bankow komercyjnych, ktérym
Paristwo najpierw powierzato pewne zadania, a p6Zniej przejmowato te banki na wiasnosc. Dzi§ bank
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centralny zwykle nie gromadzi wkladéw i nie udziela kredytéw inwestorom. Na mocy odpowiedn
Przepiséw prawa petni za to inne funkcje.

Po pierwsze, bank centralny kontroluje ilosé pienigdza w gospodarce. Moze np. drukowa¢ A
noty, bi¢ monety i wprowadzaé je do obiegu, skupujac za nie papiery warto$ciowe, Jak si¢ a_
przekonamy, pozwala to skutecznie wplywaé na wielkosé zagregowanych wydatk6w w gosp u_:
oraz zapobiega¢ recesji i bezrobociu, W odwrotnej sytuacji, gdy ceny rosng szybko, bank centra
moze sprzedawaé papiery wartoSciowe, aby zmniejszy¢ ilo$é gotéwki posiadanej przez gospod
domowe i przedsiebiorstwa. Przyczyng moze by¢é cheé ochrony wartosci pienigdza, kt6ra obniza s
skutek jego nadprodukgji i wywolanego nig wzrostu cen.

Po drugie, bank centralny nadzoruje inne banki. Oznacza to np. kontrole przestrzegania
przez banki komercyjne lub wyrazanie zgody na dziatalno§é bankéw zagranicznych na terenije kr:
Ponadto bank centralny bywa kredytodawca ostatniej instancji, czyli pozycza gotéwke bankom,;
re utracity ptynnosé, tzn. majg kiopoty z wyplacalnoscig. Chodzi o niedopuszczenie do ich banks

spodarce.

Po trzecie, jesli 1z3d zdota go do tego naktoni¢, bank centralny moze takze finansowaé defie
budzetowy. Jednak takie dziatania banki centralne podejmujg niechetnie, a to z powodu towa
cego im oczywistego zagrozenia inflacjq i zepsuciem pienigdza.

12.4. lle pienigdza jest w gospodarce?

Ekonomista zapytatby raczej: ,Ile wynosi podaz pienigdza w gospodarce?”. Ot6z istnieje kilka odpc
wiedzi na to pytanie, bo termin »podaz pienigdza” jest wieloznaczny. :

Po pierwsze, wyr6znia si¢ podaz pienigdza M, czyli baze monetarng (inaczej: zaséb pienia‘
wielkiej mocy). Baza monetarna to monety i banknoty w obiegu poza bankiem centralnym (M, :
=R+ C, gdzie R to gotéwkowe rezerwy bank6éw komercyjnych, a ¢ — monety i banknoty posiadan
przez sektor pozabankowy).

Po drugie, istnieje M,, czyli ilos¢ pienigdza spefniajacego funkcje srodka wymiany. W sktad M,
wchodza monety i banknoty posiadane przez sektor pozabankowy, C, oraz platne na kazde z3da ni

wktady w bankach i podobnych instytucjach (np. kasy budowlane), ktérych wiasciciele moga sie ’
stugiwac czekami, D.
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i Pamietasz rozdziat pt. Narzedzia ekonomisty? Czarmorynkowy kurs wymienny walut wy-

* mienialnych w Polsce po II wojnie §wiatowej szybko wzrastat. Jesienig 1989 r. przecigtna

miesi¢czna pensja Polaka byta warta juz tylko 27 dolar6w! Nakazowo-rozdzielcza gospo-

darka nie produkowata wielu atrakcyjnych towaréw, wigc ludzie — legalnie lub nielegal-

nie — przywozili je z Zachodu, a nastgpnie odsprzedawali z wielkim zyskiem, co napg-

i dzalo popyt na waluty wymienialne. Paristwo réwniez bardzo potrzebowato dolaréw.

W setkach paristwowych sklepow dewizowych (np. ,Pewex”, ,Baltona”) mozna byto

[ kupi¢ dobra niedostgpne na oficjalnym rynku ziotowym. Ceny wielu towaréw sprzedawa-

nych jednoczesnie za ziote i dewizy (m.in. alkoholu, samochodéw) parstwo ustalato na

poziomie zniechgcajacym do zakupéw za pienigdz krajowy. Na przyktad, jesli pét litra

wédki kosztowato w ,,Baltonie” tylko 50 centéw, w zwyktym sklepie za§ — 1200 zi, a ce-

B na dolara na czarnym rynku wynosita 2000 z1, to optacato si¢ kupowac za dolary, a nie za

i ztote. W latach 80. XX w. franki francuskie, marki niemieckie i dolary amerykariskie ob-
g stugiwaty w Polsce mnéstwo transakcji (od przejazdu takséwka po zakup mieszkania).

s Wazrastajacy kurs walut wymienialnych sprawil, ze staly si¢ one takze Srodkiem

e gromadzenia oszczednosci. Przez wiele lat oprocentowanie lokat walutowych w paristwo-

wych bankach bylo wyzsze od oprocentowania wktadow zlotowych. Komunistyczny rzad
: dobrze placit posiadaczom dewiz za mozliwo$¢ obracania ich pienigdzmi. Latem 1989 r.
okoto 2500 dolaréw amerykanskich ulokowane na oprocentowanym rachunku w warszaw-
skim banku dawato miesigczny dochéd réwny przecigtnej ptacy w gospodarce. Mniej wig-
cej tyle zarabiat w ciagu wakacji student pracujacy ,.na czarno” w Hamburgu lub Chicago.
Nic dziwnego, ze u schytku lat 80. XX w. oszczgdnosci Polakéw w walutach wymie-

nialnych byly wigksze od ich oszczednosci ztotowych.

Po czwarte, podaz pieniadza M, oznacza M, powigkszone o pozostale (,,duze”) wklady terminowe
sektora prywatnego, denominowane w walucie krajowej. Takze te wklady mozna szybko zamieni¢ na
Srodek ptatniczy, choé moze si¢ z tym wigza¢ pewna strata. Niekiedy w sktad M, wchodzg takze wkia-
dy terminowe w walutach obcych (np. bankowe oszczednosci Polakéw w walutach wymienialnych
(ramka 12.2))2.

Istnieja wreszcie substytuty pienigdza (np. karty kredytowe), (ramka 12.3), za pomocg kt6rych
MoZna zastapi¢ pienigdz.

Co jest przyczyng istnienia tak wielu definicji podazy pienigdza? Otéz zauwazmy, po pierwsze, ze
Wymienione przed chwilg rodzaje podazy pienigdza zostaty uporzadkowane wedtug kryterium ptynno-

i * Co ciekawe, za pieniadz zwykle nie sa uznawane emitowane przez paristwo wysoce plynne papiery warto-
clowe (np. bony skarbowe). Dzieje sig tak, mimo ze bez trudu mozna je zamieni¢ na srodek ptatniczy M,.



- W roku 2008 wielu Polakéw nosito w portfelu oznaczong charakterystycznym symbole
Visa, karte kredytows banku Citibank Handlowy. Byt to maty skrawek plastiku z magy
tycznie zakodowanymi informacjami o jego whascicielu. Nie majac przy sobie ani g
posiadacz karty mégt robi¢ zakupy w niezliczonych sklepach, restauracjach itp. (na
Swiecie karty kredytowe Citibanku miato niemal 200 mIn uzytkownikéw!). Transake
legata na podpisaniu w odpowiednim miejscu rachunku za wybrany towar, podsuni
przez sprzedawce. Sklep przesytat rachunek bankowi obstugujacemu karte, ten placit,
niewaz z posiadaczem karty zawart Umowe o przyznaniu mu, w razie potrzeby, ki
w okreslonej wysokosci... .
Z uzywaniem karty kredytowej wi
- &nowac z noszenia przy sobie znaczn
bezpieczne. Powiedzmy,

aze si¢ wiele korzysci. Jej posiadacz moze
ej iloSci gotéwki, co bywa ktopotliwe, a nawe
Ze przyznany posiadaczowi karty banku Citibank Handlowy

g4 obstuzy¢ tylko jedng transakcje. Na $wiec
najbardziej znane karty kredytowe to Visa, American Express, Mastercard, Eurocard. ‘.

S T *ﬁW’YMMW%W#W*WW:WMW

Sci. Gotéwka wchodzaca w sktad M,

ma najwigksza ptynnos¢, lecz przeciez, po pewnych starania
takze wkiad w kasie budowlanej moz

na wycofac i zamienié na banknoty i monety.
podazy pienigdza odpowiadajg réznym celom, o ktére chodz
zadajacym pytanie o ilo§é pienigdza w gospodarce, Na przyktad, niekt6rzy ekonomisci cheg ustalié
pienigdza wytwarza sam bank centralny (M,), innych za§ interesuje ilos¢ pienigdza rozumianego
nadajacy sie do natychmiastowego uzycia §rodek wymiany (M,). L

Dodajmy, ze od 2003 r. w Polsce najczgsciej stosowang miarg podazy pienigdza jest specyficznie

zdefiniowane M;. W koricu 2007 r. podaz pienigdza M; wynosita w Polsce 561 624 min Zr, teg
13,7%, czyli 77 160 '

min zt w formie got6wki krazyto poza kasami bankéw?.

AR v seapuler vn e i
3 Zob. Rocznik Statystyczny RP 2008, GUS, Warszawa 2008, s. 603.
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12.5. Kreacja pienigdza
przez banki komercyjne

Banki komercyjne nie tylko gromadza oszczednosci i zamieniajg je na kredyty. Pelnig one jeszcze
jedna, bardzo wazng funkcje, a mianowicie — wytwarzajg pienigdz. Przedstawiona opowiesé ma
wyjasni¢, na czym polega kreacja pienigdza dokonywana przez banki komercyjne.

W Hipotecji banki utrzymuja stopg rezerw gotowkowych réwna 0,1 (r = 0,1). Przezorni miesz-
karicy po dokonaniu transakcji natychmiast lokujg catq gotéwke z powrotem w banku. Nie wyr6zniajg
przy tym zadnego z 5 bankéw komercyjnych (tyle samo pienigdzy trafia do kazdego z nich). I oto
pewien klient lokuje w komercyjnym Bank of Hypothetia 1000 gb, ktére — powiedzmy — znalazt
zakopane w ogrodzie... .

Co robi Bank of Hypothetia? Ksigguje 1000 gb po stronie aktywow (gotéwka) i 1000 gb po stronie
pasywow (zobowigzanie wobec klienta). Potem, chcac zarobi¢, udziela godnemu zaufania klientowi
kredytu na kwote 900 gb (100 gb zostaje w banku jako zabezpieczenie wkiad6w). Zaréwno po stronie
aktywow, jak i po stronie pasyw6w pojawia si¢ 900 gb; w pierwszym przypadku jest to kredyt, ktéry
kiedy$ zostanie przeciez sptacony, a w drugim — zobowigzanie wobec kredytobiorcy, czyli Hipo-
tecjanina-inwestora®. Sytuacja odpowiada wierszowi 1.1 wycinka bilansu Bank of Hypothetia z tab-
licy 12.2.

Tablica 12.2
Wycinek bilansu Bank of Hypothetia (luty 2010)

Aktywa Pasywa
14 1 000 - 900 1000 + 900
12 100 + 900 1000 + 0
1.3 280 + 900 1180 + 0
2 280 + 1062 1180 + 162
2.2. 118 + 1062 1180 - 0
23. 150,4 + 1062 12124 + 0

31,

Zré6dto: Hypothetian Banking” 2011, no. 3, s. 234.

Nastepnie kredytobiorca bierze z banku gotéwke, ktéra wydaje (lub placi przelewem, a po gotow-
ke zglaszaja sie ci, ktérzy zaakceptowali te forme zaplaty), aktywa maleja o 900 gb, znika takze wkiad
kredytobiorcy (wiersz 1.2). Wydana gotéwka szybko i w catosci powraca do hipotecjariskiego systemu
bankowego. Jednak do ,naszego” banku wraca tylko 1/5 kwoty kredytu, czyli 1/5 - 900 gb = 180 gb
(reszta wedruje do pozostatych bankéw komercyjnych). W wierszu 1.3 bilansu Bank of Hypothetia

* W naszym prostym modelu zaréwno lokata a vista, jak i przyznany kredyt, stanowi platny na kazde zadanie
rachunek czekowy, D. Réznice poziomu oprocentowania lokat i kredytéw pomijam, poniewaz nie s one istotne dia
zrozumienia procesu kreacji §rodka platniczego przez banki komercyjne.
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zar6wno po stronie aktyw6w, jak i po stronie pasywéw pojawia si¢ 180 gb (chodzi, odpowied;
0 przyrost zasobu gotéwki o 180 gb i powstanie réwnowazacego go wkladu). :

Teraz wszystko zaczyna sie od poczatku. Drugg ¢zgS¢ tej historii mozna by zaczaé w taki spogg
pewien klient lokuje w Bank of Hypothetia 180 gb... . Powiedzmy, ze 9/10 tej kwoty, czyli 162
zamienia si¢ w kredyt gotéwkowy, z czego do »Naszego” banku wraca jedna piata, tzn. 32,»
(175 - 162 gb = 32,4 gb). 1 tak dalej (tablica 12.2).

Zauwazmy, po pierwsze, ze przed trzecim cyklem tego procesu z poczatkowego 1000 &b w banp
zostaje tylko 150,4 gb gotéwki, R. Reszta, tzn. 849.6 gb, znajduje si¢ poza bankiem, stanowigc go l
ke w obiegu, C, lub depozyty ztozone w innych bankach, D. Ponadto ,,nasz” bank stworzy}
w wysokosci 1212,4 gb, D,, w cigzar ktérych uprawnieni moga wypisywacé czeki. A zatem juz { '
z 1000 gb pienigdza wielkiej mocy (czyli w naszym przyktadzie po prostu z niespodziewanie poja“(
Jacej si¢ w obiegu dodatkowej porcji gotowki) powstaty 2062 gb pienigdza typu M, [M, = (C + D,)

+D, = 849,6 gb + 1212,4 gb = 2062 gb]. Po drugie, ta karuzela moze si¢ krecié dalej, dopoki bey
chetni do zaciggania kredytéw. Pojawi sig czwarty, piaty, dziesiaty itd. cykl procesu kreacji pienigdz
Skoro optaca si¢ gromadzi¢ oszczednosci i dawaé kredyty, Bank of Hypothetia nie zaprzestanie swoj
zyskownej dziatalnosci!

W naszym przyktadzie pominglismy pozostate 4 banki komercyjne, dziatajace w Hipotecji. Tym
czasem gotéwka, ktérej losy Sledzilismy, trafiata takze na ich konta. Wykorzystujac ja, one réwnie!
mogly udziela¢ kredytu, czyli tworzy¢ bezgotéwkowy pieniadz wktadowy. Narzuca si¢ oczywist
pytanie: ile pienigdza M, jest w stanie ,.zrobi¢” w tej sytuacji caty system bankowy z pojawiajqcej"
Ww gospodarce dodatkowej porcji pienigdza wielkiej mocy (AM,)? Aby na nie odpowiedzie¢, przepi
wadzimy krétkie rozumowanie.

Stopa rezerw gotéwkowych bankéw komercyjnych, okreslajaca relacje tych rezerw do -‘{’
platnych na zadanie, wynosi:

r=RID,
stosunek za$ gotéwki w obiegu pozabankowym do wkladéw na zadanie, opisujacy sktonnosé ludzi do
trzymania gotéwki, a nie wktadéw w banku, réwna sig:

g=CID,
gdzie g to parametr charakteryzujacy strukture M, (przeciez M, = C + D), C to ilos¢ gotéwki ut

wana przez sektor pozabankowy, a D — wielko§¢ wkladéw platnych na zgdanie.
Wynika z tego, ze:

R=r-D,
C=o. D

Poniewaz z definicji prawda jest, ze:

M, =C+D,

M,=R+C,
wiec:

M =g-D+D,

My=r-D+g-D,
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czyli:
M,=D-(+ 1),
M,=D- (r+9.
Wobec tego:

MMy =D - (g + DVID - (r + 91 = @ + DI+ ) =k,

Co to whasciwie znaczy? Ustalilismy, ze — przy danych parametrach g i r — M, jest k, razy
wieksze od M,. Liczbg¢ k, nazywamy mnoznikiem kreacji pienigdza. Jesli zatem baza monetarna
gospodarki wzronie 0 AM,, a parametry r i g nie zmienig si¢, podaz pienigdza M, musi wzrosnaé
o AM, =k, - AM,,. A co stanie si¢ wtedy, gdy r i (lub) g ulegng zmianie?

Powiedzmy np., ze banki komercyjne, z braku chetnych do zaciggania kredytu, nie wykorzystuja
wszystkich mozliwosci udzielania kredytéw, powstatych dzigki pojawieniu si¢ dodatkowej porcji pie-
nigdza wielkiej mocy, ktéra do nich trafita. Rozszerzeniu si¢ bazy monetarnej towarzyszylby wtedy
wzrost stopy rezerw r = R/D (W bankach odktadatoby sie stosunkowo wigcej gotéwki niz do tej pory).
Wazrost M,, stanowigcy reakcje na wzrost M,, okazatby si¢ mniejszy. W skrajnym przypadku wzrost
stopy rezerw, r, do poziomu 1 oznaczalby spadek wielkosci mnoznika kreacji pienigdza k, = (g +
+ 1)/(r + g) takze do 1. Wzrost iloSci pienigdza, AM, zréwnalby si¢ woéwczas z powodujgcym go przy-
rostem bazy monetarnej, AM,,. Banki komercyjne zaprzestatyby kreacji pienigdza.

Liczba k,, ktora informuje, ile razy przyrost podazy srodka platniczego AM,,
spowodowany przyrostem podazy pienigdza wielkiej mocy AM, jest wigkszy
od tego przyrostu AM,, stanowi mnoznik kreacji pieniadza.

Powré¢my do Hipotecji. Kiedy r = 0,1, a g = 0, dodatkowy wkiad gotéwkowy AM, = 1000 gb,
o ktérym pisalismy wyzej, pozwala zwigkszyé M, o k, - AM, = (g + D/(r + g) - AM, = (0 + /(0,1 +
+0)- 1000 gb = 10 - 1000 gh = 10 000 gb. Dziesiec tysigcy gdybow! Jesli zrezygnowaliby$my z he-
roicznego zatozenia, ze konsumenci i przedsigbiorstwa, czyli sektor pozabankowy, nie trzymaja
gotéwki, i przyjeli np., iz g = C/D = 0,1, mnoznik kreacji pieniadza, k) wyni6stby k, = (g + DI(r + 8),
czyli (0,1 + 1)/(0,1 + 0,1) = 1,1/0,2 = 5,5. W takiej sytuacji bankowy wkiad got6wkowy réwny
1000 gh powoduje zwiekszenie si¢ ilosci §rodka platniczego w gospodarce o 5500 gb.

12.6. Kontrola podazy pienigdza
przez bank centralny

Jak juz pisalem, bank centralny kontroluje podaz pieniadza. Zmniejszanie przezen ilosci §rodka plat-
Mczego w gospodarce jest nazywane restrykeyjng polityka pienigzng. Natomiast zwigkszanie ilosci
Plenigdza w obiegu poza bankiem centralnym to ekspansywna polityka pieni¢zna.

& Zmniejszanie (zwiekszanie) przez bank centralny ilosci érodka platniczego
w gospodarce jest nazywane restrykcyjna (ekspansywna) polityka pienie¢zna.
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Celem restrykcyjnej polityki pienigznej jest zwykle obrona wartosci pienigdza, czyli hamowa
inflacji. Przeciez im mniej pienigdza znajduje si¢ w obiegu, tym nizszych cen mozna si¢ spodzie
poniewaz na jednostke produkowanych débr przypada coraz mniej jednostek pienigdza. Natomj;
ekspansywna polityka pieni¢zna stuzy zwiekszeniu produkcji w gospodarce i spadkowi bezrobocig, !
oczywiste — im wigcej pieniedzy majg ludzie, tym wigcej débr cheg kupowag, co wplywa na wie ,
produkji i zatrudnienie w gospodarce. ‘

Sterujac podaza pienigdza w gospodarce, bank centralny postuguje si¢ czesto minimalng stop
rezerw, stopg dyskontowa, a takze operacjami otwartego rynku. Przyktadem tego rodzaju polityki p
nigznej banku centralnego jest dziatalno§é N arodowego Banku Polskiego (ramka 12.4). ‘

Po II wojnie §wiatowej, w 1948 r. zlikwidowano w Polsce prawie wszystkie banki komer.
: cyjne. W gospodarce nakazowo-rozdzielczej posrednicy finansowi nie byli potrzebni, b

oszczednosci zamienialy sie w inwestycje w efekcie decyzji urzednikéw o poziomie p:
i budowie nowych fabryk. Co prawda, firmy ptacily sobie za dostarczane towary, lec;
~ stuzylo to tylko celom sprawozdawczym. Dobra i tak krazyly zgodnie z poleceniami

- urzednikéw, ceny ustalato paristwo, a dyrektorom znacjonalizowanych firm zalezalo na
~ wykonaniu planu, a nie na zysku, ktéry i tak przejmowato panistwo.

Dopiero w lutym 1989 r. odtworzono w Polsce klasyczny, dwuszczeblowy system
: bankowy: 9 paristwowych bankéw utworzonych z terenowych oddzialéw NBP zac

- gromadzi¢ wklady i udziela¢ kredytéw, konkurujac o klientéw. Tylko w 1990 r. powstate

- 49 bankéw, w tym 30 prywatnych. Uniezalezniony od rzadu NBP zaczal petni¢ funkcje
- banku centralnego. 9
Poczatkowo celem NBP byto zmniejszenie ilosci pienigdza M, w gospodarce i zat Zy-
- manie inflacji. W efekcie w pazdzierniku 1990 r. stopa rezerw obowigzkowych osiggnelz
maksymalny przewidziany prawem poziom 30%. Bardzo wysokie bylo oprocentowa
~ kredytu NBP dla bankéw komercyjnych (w styczniu 1990 r. wynosifo ono 36% miesigcz
- nie). W dodatku NBP nakazowo ustalat g6rng granice wielkosci kredytu udzielaneg
- przez niektére banki, czyli tzw. plafony kredytowe. W sierpniu 1990 r. NBP zaczal han
dlowac z bankami komercyjnymi bonami pieni¢znymi, a po roku takze bonami skarbowy
mi. Wkrétce powstajace w trakcie tych operacji otwartego rynku tzw. stopy repo i reve "-fi
- repo staly si¢ gtéwnym narzgdziem NBP wplywania na stopy procentowe, czyli ceng v
tego w gospodarce”. (Mechanizmowi tego wplywu jest poswiecone zadanie 17 w czese
- Zréb to sam! tego rozdziatu, a takze komentarz do odpowiedzi do tego zadania). ;

“ Od stycznia 1995 r. rozpoczeto w Polsce denominacje ztotego, ktéra trwata do korica grud nia
1996 r. Stare banknoty i monety zastapiono nowymi; 1 .nowy” zloty byt wart 10 000 »starych
zlotych.
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Od roku 1998 NBP zaczal ustalaé i realizowaé tzw. strategi¢ bezpoéredniego celu
inflacyjnego, ogtaszajac poziom inflacji, do ktérego osiagniecia bedzie zmierzat”. W tym
samym roku powstata Rada Polityki Pieni¢znej (RPP), ktérej przewodniczy Prezes NBP.
Do lutego 1999 r. RPP az pigciokrotnie obnizata stopy procentowe NBP, jednak od wrze-
énia 1999 r. znowu je podwyzszata z powodu szybkiego wzrostu liczby kredytéw kon-
sumpcyjnych. Dopiero w marcu 2001 r. RPP ponownie rozpoczgta obnizanie stop procen-
towych. W efekcie do marca 2003 r. najwazniejsze stopy procentowe NBP spadly do:
lombardowa® — 8% (z 22%), redyskontowa? — 6,75% (z 20,5%), referencyjna® — 6,25%
(z 18%), depozytowa’ — 4,5% (z 7,5%:; wprowadzono ja dopiero 1 grudnia 2001 r.),
refinansowa® — 8% lub 9% (z 22% i 23%). Nie uchronito to NBP przed gwattownymi
oskarzeniami o nadmiernie restrykcyjng polityke pieni¢zna, zahamowanie wzrostu PKB

i spowodowanie wysokiego bezrobocia w Polsce.

Po 6 latach, na poczatku kwietnia 2009 r. najwazniejsze stopy NBP wynosity, odpo-
wiednio: lombardowa — 5,25%, redyskontowa — 4%, referencyjna — 3,75 %, depozy-
towa — 2,25%, refinansowa — 5,50% lub 6,50%.

b Na przyktad, w 2003 r. RPP wyznaczyta poziom celu inflacyjnego na — poczawszy od 2004 r.
—2,5% (1 p. proc.).

¢ Okre$la maksymalny koszt pozyskania pienigdza (w Polsce na jeden dzier) w banku cen-
tralnym przez banki komercyjne, wyznaczajac zwykle gérny poziom wahan stép procentowych
na rynku miedzybankowym. Kredyt lombardowy udzielany jest pod zastaw papieréw wartoscio-
wych.

4 Okresla ceng, po ktérej bank centralny wykupuje (przyjmuje do redyskonta) weksle od bankéw
komercyjnych.

¢ Okre§la minimalne oprocentowanie (rentowno$¢) operacji otwartego rynku. Na poczgtku
2009 r. stopa ta wyznaczala wyznaczata minimalng rentowno$¢ 14-dniowych bonéw pienigznych.
Stopa referencyjna nazywana jest niekiedy stopg interwencyjng lub stopg repo.

! Wyznacza oprocentowanie depozytu (w Polsce jednodniowego) bankéw komercyjnych
w banku centralnym. Okresla dolng granice wahan stop procentowych na rynku miedzy-
bankowym.

¢ Wyznacza cene kredytu na finansowanie inwestycji centralnych, odpowiednio, objetych lub
nieobjetych porgczeniem Skarbu Paristwa.

Ramke wykonata Patrycja Graca-Gelert

R S T R

Jak pamigtamy, przy danych parametrach g i r, opisujacych sktonnos¢ ludzi do trzymywania
gotéwki i rezerwy bankéw, podaz pienigdza M, jest rowna: M, = k, - M. Na wielkos¢ M, wplywa
“atem warto$¢ mnoznika kreacji pienigdza, k,, oraz wielkos¢ bazy monetarnej, M. Zmieniajac je,
Mmozna kontrolowaé rozmiary M, (rysunek 12.1).

WykazaliSmy wczesniej, ze k, = (g + D/(r + g). Wobec tego wartos¢ mnoznika zalezy od poziomu
bankowej stopy rezerw gotéwkowych, r, oraz stosunku, w jakim ludzie utrzymuja gotéwke i wklady
Na zadanie, g°. Wysoko§¢ parametru ¢ — w zasadzie — nie zalezy od dzialari banku centralnego.

2 Zauwazmy, ze w naszym prostym modelu mnoznik kreacji pieniadza, k,, nie zalezy od wysokosci stopy pro-
Centowej. Nic dziwnego, iz na rysunku 12.1a podaz srodka platniczego M, mierzona na osi poziomej wykresu (M)

Nie zmienia si¢ pod wplywem zmian oprocentowania, i, z 0si pionowej.
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Rysunek 12.1
Kontrola podazy pienigdza przez bank centralny

Bank centralny moze kontrolowaé ilosé $rodka ptatniczego w gospo- 4
darce, M°, Restrykcyjna polityka pienigzna, czyli np. zZmniejszanie ilo-
Sci gotéwki w obiegu Poza bankiem centralnym, M,, powoduje spadek
podazy pienigdza, M, (rysunek (a)). Natomiast ekspansywna polityka f
pienigzna, czyli np. zwigkszanie mnoznika kreacji pienigdza, kK jest i
Przyczyna wzrostu podazy pienigdza (rysunek (b)).

a) b)

nt 4
M| M MP | M
- L

0 e 0 Y

i w efekcie — na podaz pienigdza M e

Ponadto bank centralny moze wplywaé na wysokos¢ bazy monetarnej M, i tym sposobem
kontrolowa¢ rozmiary podazy pienigdza M,. Stuzg do tego operacje otwartego rynku. Chodzi o p '
wadzony przez bank centralny np. z bankami komercyjnymi handel papierami wartoSciowymi. I
sprzedaz za gotéwke bankom komercyjnym i innym przedsigbiorstwom powoduje odptyw mon'_,
i banknotéw z gospodarki oraz ich gromadzenie si¢ w skarbcu banku centralnego. Natomiast za 0
rost ilosci gotéwki w obiegu. Kurczenie si¢ lub rozszerzani
bazy monetarnej jest z kolei przyczyng spadku lub wzrostu podazy pienigdza M,. ]

Na rysunku 12.1 zostaty pokazane skutki restrykcyjne;j i ekspansywnej polityki pienigznej bank !
centralnego. Na rysunku 12.1a widzimy zmniejszenie si¢ podazy srodka platniczego w gospodar e
Przyczyng mogty by¢ np. podniesienie przez bank centralny stopy rezerw minimalnych lub sprzedaz

® Termin »Stopa dyskontowa” jest stosowany w Stanach Zjednoczonych przez amerykariski bank centralny
(Fed). Europejski Bank Centralny nazywa t¢ stope ,,stopg refinansowq”.
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papieréw wartosciowych na otwartym rynku. Natomiast na rysunku 12.1b podaz pienigdza w gospo-
darce si¢ zwigksza. Powodem mogly by¢ np. obnizenie przez bank centralny stopy dyskontowej lub
skupowanie przezen papieréw wartosciowych na otwartym rynku.

Oczywiscie sterowanie podaza pienigdza nie jest latwe. Przeciez parametry r i g mogg si¢ zmie-
piaé. Na przyklad, wbrew przewidywaniom inwestorzy moga wolniej, niz do tej pory, zaciagaé¢ kredyty
inwestycyjne. Spowoduje to wzrost relacji ilosci gotéwki w bankach, R, do wartosci depozytéw, D,
czyli wzrost stopy rezerw bankéw, r = R/D. W efekcie zmniejszy si¢ mnoznik kreacji pienigdza, kp...

W dodatku ceny débr finalnych, ktére w naszym modelu uznali$my za stale, zmieniajg sig, i to w réz-
pym tempie i kierunku. Wplywa to na site nabywcza krazacej w gospodarce ilosci pienigdza i moze
pokrzyiowac’ plany banku centralnego.

12.7. Popyt na pienigdz

Dlaczego, preferujac ptynne $rodki (ang. liquidity preference), ludzie trzymaja czgS¢ majatku w formie
gotéwki i — zwykle nieoprocentowanych — wkiadéw czekowych platnych na kazde zadanie (wkiady
te i gotéwke bedziemy dalej nazywali zasobami Srodka platniczego)? Mogliby przeciez ulokowac te
pieniadze np. w postaci wktadu terminowego w banku i dostawac za to odsetki. Ot6z motywy, kt6rymi
kieruja si¢ posiadacze pieniadza, sa rézne; w szczeg6lnosci chodzi o: motyw transakcyjny, motyw
przezornosci i motyw portfelowy.

Motyw transakcyjny oznacza, ze ludzie trzymaja $rodek platniczy, poniewaz planujg zakupy
réznych débr. Gdyby momenty przyptywu gotéwki (np. wypltata pensji) dokladnie pokrywaly si¢
z momentami nieuniknionych codziennych ptatnosci (np. zakup mleka w sklepie osiedlowym, zaptata
rachunku za telefon), problem zniknatby. Poniewaz si¢ nie pokrywaja, wigc im gospodarstwa domowe
zawierajg wigcej transakcji, tym wiecej pienigdza potrzebuja do ich ptynnego obstuzenia. Co prawda,
jak pamigtamy, PKB nie jest sumg warto$ci wszystkich planowanych transakcji zawieranych w gospo-
darce, lecz im wigksza jest ta suma, tym wigkszy jest PKB. W efekcie zapotrzebowanie na pienigdz
potrzebny do obstuzenia planowanych transakcji jest wprost proporcjonalne do wielkosci wytwarzane-
g0 w gospodarce PKB.

Motyw przezornosci wynika z niepewnosci. Ludzie musza zawiera¢ takze takie transakcje,
ktérych nie mogli wczesniej przewidzieé (np. kto$ rozbil okulary i natychmiast musi kupi¢ nowe).
Stosunek wartosci transakcji nieplanowanych do warto$ci wszystkich transakcji w gospodarce jest
wzglednie staly. Sprawia to, ze takze zapotrzebowanie na pienigdz potrzebny do obstuzenia nieplano-
wanych transakcji zmienia si¢ w te¢ sama strong¢, co PKB.

Motyw portfelowy jest skutkiem traktowania srodka ptatniczego jako korzystnej lokaty majatku.
Liczy sig niskie ryzyko trzymania gotéwki i wktadéw a vista. Posiadanie gotéwki bywa atrakcyjne np-
dla przestepcow, poniewaz towarzyszy mu wzglednie mate ryzyko ,,wpadki” (np. kiedy handlarz nar-
kotykéw z Warszawy zaplaci przelewem, z banku Citibank Handlowy dostawcom z Kolumbii, utatwi
Prace policji).

Zauwazmy, ze pozytek wlasciciela z kolejnych porcji powigkszajacego si¢ zasobu Srodka platni-
¢zego maleje. Na przyklad, najpilniejsze transakcje moglyby zostaé obstuzone przez stosunkowo
niewiele banknotéw w naszej kieszeni. Korzy$¢ z posiadania nastgpnych porcji §rodka ptatniczego
Stopniowo si¢ zmniejsza.
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realnej wartosci utraconego oprocentowania i straty wartosci pienigdza, spowodowanej ewentualnyy
wzrostem cen. Warto$¢ niewyptaconych odsetek zalezy od realnej stopy procentowej, natomiast tempy

platniczego jest zatem nominalna stopa procentowa (realna stopa procentowa plus stopa inflacji réwy
sie nominalnej stopie procentowej). Przy stalej nominalnej stopie procentowej takze koszt trzyman;
poszczegblnych jednostek pienigdza, wehodzacych w sktad posiadanej ilosci Srodka platniczego, ,»,'
staty.

Na przyktad, koszt zwigzany z noszeniem w kieszeni pierwszej ztotéwki, ktéra wchodzi w skiag
naszego zasobu Srodka platniczego, jest wyznaczony poziomem nominalnej stopy procentowej w :'_
sce, i,. Zauwazmy, Ze jest on réwny odpowiednim kosztom trzymania np. siedemnastej ztotéwki lub
trzysta dwudziestej drugiej ztotéwki. Wszystkie te ztotowki mozna by przeciez wplaci¢ do bankuy
gdzie przynosityby whascicielowi takie same realne odsetki, a ponadto pod wptywem inflacji wszystk
one tracg na wartosci tyle samo! ‘

Rysunek 12.2a podsumowuje nasze ustalenia. Konfrontacja malejacej kraricowej korzysci z posia-
dania kolejnych porcji srodka ptatniczego, MB, (ang. Marginal Benefit), ze stalym kosztem kra -,z’-»
wym ich trzymania, MC (ang. Marginal Cost), pozwala ustali¢ wielko$¢ zapotrzebowania na $ro -t"".
platniczy, M. Na rysunku 12.2a przy danych nominalnej stopie procentowej i wielkosci produkcji wy:
nosi ono M,. Wiaczenie do juz posiadanego zasobu dodatkowej porcji pieniadza nie optaca sig, ponie:
waz zwigzany z tym koszt, MC, przewyzsza zwigzang z tym korzys¢, MB. Odwrotnie, zrezygnowa nie
z trzymania pewnej czgsci zasobu Srodka platniczego oznacza utratg korzysci przewyzszajacych kos r‘ 4
jej posiadania. _'

Poniewaz warto$¢ produkcji decyduje o sile dziatania motywéw transakcyjnego i przezornosci, ¢
zmiany powodujg przesunigcie linii MB. Na przyktad, na rysunku 12.2a wzrost PKB przesuwa

Rysunek 12.2
Zapotrzebowanie na pieniadz

Zapotrzebowanie na pienigdz jest wprost proporcjonalne do wielkosci produkeji w gospo-
darce, a odwrotnie proporcjonalne do poziomu nominalnej stopy procentowe;.

a) b)
MB, MC 4 MB, MC 4
v, MB2
:. = MC
a2
0 M, M, MP
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MB, do polozenia MB,, zwigkszajac zapotrzebowanie na srodek platniczy z M, do M,. Aby obstuzy¢
wicksza liczbe transakcji, potrzeba wigcej pieniadza.

Jesli za$ zmienia si¢ Wysokos¢ nominalnej stopy procentowej, efektem s3 rownolegle przesunigcia
jinii kosztu kraficowego, MC. Na przykiad, na rysunku 12.2b wzrost nominalnej stopy procentowej
sprawia, 2¢ kraficowy kosztieymania frodie pianiczego zwigksza si¢ z MC; do MC,. W efekcie
sapotrzebowanie na srodek platniczy, maleje z M, do M,. Przeciwny skutek wywotatby, oczywiscie,
Spadek oprocentowania.

przed chwilg przekonaliSmy sig, Ze reagujgc na zmiany nominalnej stopy procentowej, zapotrze-
powanie na $rodek ptlatniczy, zmienia si¢ w odwrotng strong. Wykorzystamy to, rysujac lini¢ popytu na
pieniqdz. Funkcje ceny pieniagdza bgdzie petni¢ nominalna stopa procentowa’. Na przyklad, na By
ku 12.3a wzrost nominalnej stopy procentowej z poziomu i, do poziomu i, powoduje spadek zapotrze-

bowania na pieniagdz z M, do M,. Odpowiada mu przesunigcie wzdtuz ujemnie nachylonej linii popytu
na §rodek platniczy M z punktu A do punktu B.

Natomiast zmiana wartosci produkcji w gospodarce przesuwa calg lini¢ popytu na §rodek ptatni-
czy, MP. Przy takim samym koszcie trzymania Srodka platniczego optacalno$¢ posiadania jego zasobu
zmienia si¢, poniewaz ulega zmianie liczba transakcji do obstuzenia. W efekcie zmienia si¢ réwniez
wielko$¢ zapotrzebowania na pienigdz. Na przyktad na rysunku 12.3b zmniejszenie si¢ PKB powodu-
je, iz linia M” przemieszcza si¢ z potozenia MP do potozenia M7, co sprawia, ze — przy stalej stopie
procentowej i — zapotrzebowanie na pienigdz maleje (znowu) do M,.

Rysunek 12.3
Popyt na pieniadz

Zmianom nomina'lnego poziomu stopy procentowej odpowiadajg przesunigcia wzdtuz
linii popytu na pieniadz, a zmianom wielkos$ci produkcji przesunigcia catej tej linii.

7 - § 5 3 2 .

Stope procentowa nazywa si¢ ceng pieniadza (ceng kredytu), poniewaz zamiast np. méwic: ,,cena za poiyc'ze-
* 1234 71 na rok wynosi 86,3871 lub ,.cena za pozyczenie 4321 zt na rok wynosi 302,47 71", wygodnie jest
Poinformowag, ze w obu przypadkach roczna stopa procentowa wynosi 7%.

Nie |
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B Na rynku pienigdza konfrontacja podazy Srodka platniczego 7 popytem
ten Srodek platniczy powoduje Powstanie réwnowazacej Je stopy procentow

Jak pamigtamy, linia podazy srodka platniczego, M5, Jest pionowa (o Jjej pozycji decydu

» ha rysunku 12.4a po zwigkszeniu sie Popytu na pienigdz z My
M? przy stopie procentowej i chetni cheg trzymaé wiecej Srodka platniczego niz pozwala na
zaoferowana w gospodarce ilo§¢ srodka platniczego (M, > M*)". Jakie skutki to powoduje?

Rysunek 12.4
Réwnowaga na rynku pienigdza (I)

Zmiany popytu na pienigdz powodujg zmiany stopy procentowej na rynku pienigdza.
Zwigkszenie sie popytu powoduje wzrost stopy procentowej (zob. rysunek (a)), zmniej-

szenie si¢ popytu skutkuje jej spadkiem (rysunek (b)) (odpowiednio MPT — oraz
MPL 5 ).

e e e e

o
S
2
S

musi wtedy dojs¢ do spadku ceny papiersw wartosciowych. Ludzie akceptujg Z‘;

e tylko otrzyma¢ $rodek platniczy. Jednak oznacza to, 7e

3

7 Zaktadam statos¢ cen, wiec nominalna stopa procentowa jest réwna realnej stopie procentowe;j.



PRV, P AN 423

Po drugie, réwniez banki podwyzszajq oprocentowanie. Jesli tego nie zrobia, oszczednosci odpty-
na na rynek papieréw wartosciowych. (UstaliliSmy przeciez, ze dochodowos¢ ich zakupu wzrasta).
wklady oszczg¢dnosciowe malejg takze dlatego, Ze poszukujac $rodka ptatniczego, ludzie zamieniaja je
na gotowke i na wkiady platne na kazde zadanie. W efekcie na rysunku 12.4a stopa procentowa 1L
roénie i W koricu osigga réwnowazacy rynek pienigdza poziom i*®. Wyzsza stopa procentowa powo-
duje zwigkszenie si¢ alternatywnego kosztu trzymania pienigdza, a wigc réwniez spadek zapotrzebo-

wania na pieniadz.

Odwrotne procesy zachodza w przypadku zbyt matego zapotrzebowania na pienigdz i powstania
nadwyzki jego oferty. Na rysunku 12.4b przy stopie procentowej i% zapotrzebowanie na pienigdz jest
mniejsze od zaoferowanej na rynku ilosci pienigdza (M, < M*). Poniewaz Srodka platniczego jest za
duzo i ludzie chcg go zamieniac na papiery wartosciowe, wiec np. cena obligacji wzrasta, co oznacza,
7e obniza si¢ stopa zysku od przeznaczanego na ich zakup kapitatu. W dodatku banki odnotowujg
wzrost wkladéw oszczednosciowych i mogg sobie pozwoli¢ na zmniejszenie ich oprocentowania.
W efekcie w gospodarce obniza si¢ stopa procentowa. Powoduje to spadek kosztu trzymania pienigdza
i wzrost zapotrzebowania na ten pieniadz. Kiedy stopa procentowa osiaga poziom i* na rysunku 12.4b,
zapotrzebowanie na Srodek platniczy zréwnuje si¢ z jego zaoferowang iloscig.

Symboliczny opis tych proceséw wyglada nastepujaco: M°T — T (w odwrotnej sytuacji:
MPL > id).

Zal6zmy teraz, ze nierownowaga na rynku pieniagdza powstaje za sprawg dokonanych przez bank
centralny zmian podazy Srodka platniczego (rysunek 12.5).

Na przyklad, na rysunku 12.5a bank centralny zmniejsza ilo$¢ pieniadza w gospodarce z M 5 do
M5 (powiedzmy, ze zmalata baza monetarna, bo bank centralny sprzedawat papiery warto$ciowe na
otwartym rynku). Przy dotychczasowym poziomie stopy procentowe;j i, ludzie chcg trzymac M, §rod-
ka platniczego. Jednak niektérzy majg za mato gotéwki; inni nie mogg dosta¢ Srodka platniczego
W bankach, bo banki ograniczaja jego kreacje. (Przeciez cze$é gotéwki wydano na papiery banku
centralnego). Poniewaz pienigdza jest zbyt mato, gospodarstw domowe i przedsiebiorstwa zamieniaja
nai wklady oszczednosciowe i papiery wartosciowe, wigc cena papieréw spada, co oznacza, Ze wzra-
Sta stopa zysku z przeznaczonego na ich zakup kapitatu. W obliczu zmniejszania sie wkiadéw
oszczgdnosciowych banki musza zwigkszy¢ ich oprocentowanie. W efekcie w gospodarce podnosi si¢
stopa procentowa. Powoduje to wzrost kosztu trzymania pieniadza i spadek zapotrzebowania na ten
Pieniadz. Wreszcie stopa procentowa osigga poziom i *, na rysunku 12.5a i zapotrzebowanie na Srodek
Platniczy zréwnuje sie z jego zaoferowang iloscig.

Z kolei na rysunku 12.5b bank centralny zwigksza podaz srodka platniczego (np. zwigkszyla si¢
baza monetarna, bo bank centralny skupowat papiery wartosciowe). Przy dotychczasowym poziomie
Stopy procentowe; i, ludzie cheg trzymaé M, srodka platniczego. Okazuje sig, Ze niektrzy majg za
duzo gotéwki. Poniewaz srodka platniczego jest za duzo, ludzie zamieniajg go na papiery wartosciowe

Oy P e
¥ Dla uproszczenia przyjmuje, ze w gospodarce istnieje tylko jedna stopa procentowa, a nie wiele stp procen-
! ch, ktére odpowiadaja réznym pozyczkom. W praktyce stopa procentowa z rysunkéw 12.4 i 12.5. odpowiada
inotkf)okresowej stopie procentowej powstajacej na tzw. rynku lokat migdzybankowych. Sity rynkowe sprawiaj'i;,.ze
gen_e Stopy procentowe dostosowujg si¢ do jej poziomu. (Zauwaz, ze pozyczke diugookresowa mozna traktowac jak
°*1I¢ nastepujacych po sobie pozyczek kr6tkookresowych; np. zawarte, jedna za druga, 24 pozyczki miesi¢gczne sa

:’eprakty ce pozyczky dwuletnia. W efekcie dugookresowe stopy procentowe zalezg od krétkookresowych stép pro-
n[()Wych).

mWy
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Rysunek 12.5
Réwnowaga na rynku pieniadza (IT)

Zmiany podazy pieniadza dokonywane przez bank centralny powodujg zmiany stopy
procentowej na rynku pienigdza. Zmniejszenie si¢ podazy powoduje wzrost (rysunek

(a)), a zwigkszenie sig podazy — spadek stopy procentowej (rysunek (b)) (odpowiednio
ML — it oraz Mt - il).

a) b)
in4 in4
MS M$ M; MS
,';__T_-k 2 i;__l__k Eq
iy LA L NE1 | S AT L\ E2
) MP = mP
0 M, M, M 0 M, M, M

i wklady oszczednosciowe, wigc cena papieréw rosnie i obniza si¢ stopa zysku z przeznaczonego |
ich zakup kapitatu. Zwiekszenie si¢ wkiadéw oszczgdnoSciowych sktania banki do obnizenia oprocef
towania. Spada stopa procentowa, zmniejsza si¢ koszt trzymania pienigdza, ro$nie zapotrzebowanie |
pienigdz. W efekcie na rysunku 12.5b przy stopie procentowej i * zapotrzebowanie na srodek platnie:
zrownuje si¢ z jego zaoferowang iloscig. Oto symboliczny opis tych proceséw: M*y — it (w od
nej sytuacji: M°T — il).

Opisany w tym podrozdziale mechanizm powstawania stopy procentowej na rynku pienigdza eke
nomisci nazywajq teorig stopy procentowej, ktéra zalezy od preferencji ptynnosci (ang. liquidi
preference theory of intrest) lub teorig stopy procentowej, ktéra zalezy od struktury ma jatku (an,
porifolio balance theory of intrest). Bank centralny wptywa tu na poziom stopy procentowej, a przez |
réwniez na ceng kredytu i wielkosé zagregowanych wydatkéw w gospodarce, posrednio, okrcéla
w tym celu wielko$¢ podazy pienigdza w gospodarce’.

Krétko méwige...

Pienigdzem jest to, co jest Srodkiem wymiany, a w efekcie réwniez miernikiem wartosci i Srodkiel
gromadzenia oszczednosci. S rézne rodzaje pienigdza: np. moze on byé towarowy, symboliczny,
gotéwkowy.

Korzyscig bezposrednia z zastgpienia gospodarki naturalnej (barterowej) gospodarka pienigzn
jest spadek kosztéw transakcyjnych w gospodarce. Natomiast korzys¢ posrednig stanowi wzrost efek

? Innym sposobem tym razem bezposredniego, a nie posredniego, ustalania przez bank centralny poziomt
Stopy procentowej w gospodarce sa operacje otwartego rynku typu repo i reverse repo (zob. zadanie 17 w czgse
Zrob to sam! tego rozdziatu, a takze komentarz do rozwigzania tego zadania).
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(ywn°§Ci gospodarowania, ktory jest skutkiem specjalizacji pracy, rozwoju rynku i wygody rachunku
ekonomicznego.

Banki komercyjne przechowujg oszczednosci klientéw, ptacgc im za to oprocentowanie. Srodki te
samieniaja na kredyty dla przedsigbiorstw, gospodarstw domowych i paristwa. Banki te stanowig
gl6wna cze$é systemu finansowego, dzigki ktéremu oszczednosci zamieniajg si¢ W inwestycje.

Bank centralny kontroluje ilo§¢ pieniadza w gospodarce, nadzoruje banki komercyjne, dla ktérych
pywa r6wniez kredytodawc ostatniej instancji, moze przechowywaé wkiady paristwa, a takze finan-

sowac jego wydatki.

Jest wiele rodzajow podazy pieniadza: M, (baza monetarna, zaséb pienigdza wielkiej mocy)
obejmuje monety i banknoty w obiegu poza bankiem centralnym. M, to pienigdz bgdacy Srodkiem
wymiany, czyli ilo§¢ gotéwki w obiegu, powigkszona o depozyty platne na zadanie. Na M, sktada si¢
M, itzw. prawie-pieniadz, ktdry bez straty mozna zamieni¢ na Srodek platniczy M, (np. niewielkie
wkiady terminowe dokonane w pienigdzu krajowym). Podaz pienigdza M; to M, plus pozostate wkiady
terminowe denominowane w walucie krajowej. Substytuty pieniagdza (np. karty kredytowe) zast¢pujg
pieniadz, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia zapotrzebowania na $rodek platniczy.

Banki komercyjne tworza pieniadz bezgotéwkowy. Dzieje sig tak, kiedy bank komercyjny udziela
kredytu. Mnoznik kreacji pieniagdza wskazuje, ile razy M, jest wigksze od M. Wielkos¢ mnoznika za-
lezy od stopy rezerw, a takze od tego, jaka cze$¢ M, ludzie trzymajg w formie gotowki, a jaka lokujg
w bankach w postaci wkiadéw ptatnych na kazde zadanie.

Tlo§¢ M, w gospodarce reguluje bank centralny, ktérego polityka moze by¢ restrykcyjna lub
ekspansywna. Po pierwsze, bank centralny wytwarza M,. Po drugie, bank centralny wptywa na skalg
kreacji pienigdza przez banki komercyjne. Postuguje si¢ przy tym m.in. minimalng stopg rezerw, stopg
dyskontowq i operacjami otwartego rynku. Minimalna stopa rezerw wyznacza dolny limit relacji
zasobu gotéwki w banku komercyjnym do sumy poczynionych weri wkladow a vista. W przypadku
stopy dyskontowej chodzi o ceng pozyczek banku centralnego dla bankéw komercyjnych. Z kolei
operacje otwartego rynku polegaja na kupowaniu i sprzedawaniu przez bank centralny papieréw
warto$ciowych za gotéwke.

Ludzie zgtaszaja popyt na srodek platniczy, czyli decyduja si¢ trzymac okreslong ilos¢ gotéwki
i wktad6w platnych na zadanie, rezygnujac z przechowywania tego majatku w formie np. wktadéw
terminowych. Zmuszajg ich do tego motyw transakcyjny, motyw przezornosci i motyw portfelowy.
Kraricowa korzys¢ z porcji M, maleje wraz z jego posiadang iloscig.

Natomiast koszt trzymania zasobu srodka platniczego zalezy od nominalnej stopy procentowe;.
W przypadku wszystkich posiadanych porcji M, koszt ten jest taki sam. Wzrost stopy procentowej
zwigksza go, a spadek — zmniejsza. W efekcie linia popytu na pienigdz ma typowe ujemne nachyle-
nie, Zmiany nominalnej stopy procentowej powoduja ruch po linii popytu na pienigdz. Natomiast np.
zmiany wielkosci produkcji przesuwaja caty te linig.

Na rynku pienigdza ludzie wymieniaja srodek platniczy na inne aktywa, np. na papiery wartoscio-
Wwe lub wklady terminowe. Procesy rynkowe sprawiaja, ze powstaje tu réwnowazaca rynek stopa
Procentowa. Bank centralny moze wplywac na jej wysokos¢, np. sterujac podaza srodka platniczego
W gospodarce.
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Slowniczek ekonomisty

Gospodarka naturalna (barterowa)

Funkcje pienigdza (Srodek wymiany, miernik
wartosci, Srodek gromadzenia
oszczednosci)

Pienigdz towarowy, symboliczny i bezgotéw-
kowy

Banki komercyjne

Wkiady a vista

Wkiady oszczednosciowe i terminowe

Stopa rezerw (gotéwkowych, minimalnych)

Bank centralny

Podaz pienigdza: M, (baza monetarna, zasob
pienigdza wielkiej mocy), M, M, M,

Zréb to sam!

Tak czy nie?

Czy te opinie sq prawdziwe, czy fatszywe? Odpowiedzi uzasadnij. &
1. Pienigdz jest najbardziej uniwersalnym z débr; wszak zaspokaja tyle potrzeb, ile d6br mozna

kupié.

2. Jesli cos jest srodkiem wymiany, to jest réwniez Srodkiem przechowywania oszczednosci.
Przyczyne stabosci pienigdza w wielu krajach stanowi jego niepozorna papierowa forma.
4. Dawno temu, zapewniajac ,,pokrycie” pienigdza (np. w ztocie, w zbozu, w ziemi), paristwo pozby-

o

Prawie-pienigdz

Substytuty pienigdza

Kreacja pieniagdza

Operacje otwartego rynku

Polityka pieni¢zna (restrykcyjna
i ekspansywna)

Stopa dyskontowa

Popyt na sSrodek platniczy 4

Motywy: transakcyjny, przezornosci i portfe-
lowy trzymania $rodka platniczego f

Rynek pieniadza ;

Teoria stopy procentowej, ktéra zalezy od !
preferencji plynnosci (struktury majatku)

wato si¢ nadmiernych zapaséw réznych débr. 1
5. Kiedy ludzie, zamiast si¢ postugiwaé pienigdzem bankowym, nosza w portfelach wigcej gotowl
podaz $rodka platniczego w gospodarce si¢ zwigksza.
6. Popyt na pienigdz jest nieskoriczenie duzy; przeciez kazdy chciatby mie¢ Jjak najwigcej pienigd
Karta kredytowa jest popularnym rodzajem $rodka platniczego.

8. Nadwyzka popytu na srodek platniczy nad podaza $rodka platniczego sktania banki komercyjne
do podwyzszenia stopy procentowe;.

=

Zadania

1. Zalézmy, ze w gospodarce sq tylko cztery dobra: A, B, C, D. a) Ile ,cen” jest w tej gospodarce,
kiedy nie ma pienigdza, a ile, kiedy pienigdz jest? b) Dlaczego wigksza liczba cen utrudnia
wymiang? ¢) W gospodarce pieni¢znej zbieznos¢ zapotrzebowania i oferty uczestnikéw transakeji
przestaje by¢ warunkiem koniecznym jej zawarcia. Transakcja zostaje podzielona na etapy. Podaj

przyklad. d) Dlaczego takie rozbicie transakcji na etapy powoduje zmniejszenie si¢ kosztéw trans-'i
akcyjnych?
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_ pomysl o tym, jak doszio do wynalezienia pienigdza towarowego. a) Kiedy dobro, ktére przyjmu-

jesz w trakcie wymiany, traktujesz jak pieniadz, a kiedy tak nie jest? Podaj przykiad. b) Jakie
warunki musza by¢ speione, aby$ uznal, Ze w pewrym spoleczeristwie dany towar stat sig
pieniqdzem? ¢) Jak sadzisz, jakie dobra szczeg6lnie dobrze nadawaly si¢ na pieniagdz (pomin
cechy substancji, z ktorej byly one wykonane)?

. Podaj przykiad sytuacji, w ktérej pieniadz gorzej niz dzi§ w Polsce spetnia(t) funkcje: a) Srodka

wymiany; b) miernika wartosci; ¢) srodka gromadzenia oszczgdnosci.

. a) Czy wazne przez caly miesigc bony towarowe do sklepu ,,Geant”, ktére dano Ci w pracy przed

¢wietami, sg pienigdzem i powinny zostaé wiaczone do M, lub M,? W szczegblnosci, czy takie
bony sa: (1) srodkiem wymiany? (2) srodkiem mierzenia warto$ci? (3) Srodkiem oszcz¢dzania?
Dlaczego? b) Powiedzmy, Ze wszystkie sklepy w miescie ustality, ze przez nastgpny rok bedg
akceptowac zaptatg w tych bonach towarowych. Czy wywrze to jaki§ wplyw na tre§¢ odpowiedzi
na pytania z punktu (a)?

. Pamietasz tablicg 12.2? a) Kiedy po raz pierwszy doszlo do kreacji pieniadza przez Bank of

Hypothetia? Dlaczego? b) Czy kreacja bytaby mozliwa, gdyby wiasciciele Srodka wymiany chcie-
li si¢ postugiwaé wylacznie gotéwka? Dlaczego? ¢) Co by sig¢ stalo, gdyby wszyscy wiasciciele
wkiadéw bankowych jednoczesnie zglosili si¢ do banku, ktérego dotyczy tablica, po swe
pienigdze?

Bilans Bank of Hypothetia

Aktywa Pasywa
1.1 1 000 + 900 1 000 + 900
1.2. 100 + 900 1 000 + 0
1.3. 280 + 900 1180 + 0
2.1, 280 + 1062 1180 + 162
22. 118 + 1062 1180 + 0
2.3. 150,4 + 1062 12124 + 0

. Zatézmy, ze w pewnym kraju opisujace stosunek ludzi do pienigdza parametry: g i r sg bardzo

mate. a) Ile wynosi wéwczas mnoznik kreacji pienigdza? b) Jak w takiej sytuacji zachowujg si¢
gospodarstwa domowe i banki? ¢) Jak sadzisz, jak taka sytuacja wptynie na gospodarke?

- Banki komercyjne catkowicie wykorzystuja mozliwosci kreacji pienigdza. Ich rezerwy gotéwko-

we, R, wynoszg 1000 gb, co stanowi 10% zgromadzonych wkladéw, D. W obiegu pozabankowym
znajduje si¢ 8000 gh gotéwki, C. a) Ile wynosi baza monetarna, podaz $rodka platniczego i mnoz-
nik kreacji pieniagdza w tej gospodarce? b) Preferencje mieszkaric6w dotyczace struktury posiada-
nego M, w spos6b trwaty zmienity si¢: w rezultacie 2000 gb gotéwki, C, wycofano z obiegu i zto-
zono w banku w formie depozytéw, D. Stopa rezerw, r, nie zmienifa si¢. Oblicz nowy mnoznik
kreacji pieniadza. ¢) Jak zmieni si¢ podaz Srodka platniczego w tej gospodarce? d) Ile pienigdza
bankowego zostato dodatkowo stworzone? Dlaczego banki komercyjne dzigki 2000 gb dodatko-
wej gotéwki, R nie stworzyly po prostu 20000 gb nowych depozytéw, D? €) Sprawdz, czy po
zakoriczeniu procesu kreacji pienigdza stosunek ilosci gotéwki w bankach, R, do depozytéw, D,
odpowiada minimalnej stopie rezerw.
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8. Banki catkowicie wykorzystuja mozliwosci kreaciji pienigdza. Ich rezerwy gotéwkowe, R, wyng

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

szg 1000 gb (50% zgromadzonych wktadéw, D). Poza bankami znajduje si¢ 1000 gb gotéwki, ¢
a) Oblicz mnoznik kreacji pienigdza. b) Preferencje mieszkaricéw co do struktury posiadanego
trwale zmienity si¢: w rezultacie 400 gb gotéwki, C, wycofano z obiegu i zZtozono w banku w fo
mie wktadow a vista, D (pozadana stopa rezerw, r, si¢ nie zmienita). O ile zmieni si¢ podaz Srod
platniczego w tej gospodarce po zakoriczeniu procesu kreacji pienigdza? ¢) Oblicz ilos¢ got6'
w bankach komercyjnych, R, po zakoriczeniu procesu kreacji pienigdza. :
Z pewnego punktu widzenia powstata w 1990 r. Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warsza
spetnia takg samg funkcjg, jak krakowski Bank Przemystowo-Handlowy, poznariski Wielkopo
Bank Kredytowy czy wroctawski Bank Zachodni. a) O jaka funkcje¢ chodzi? b) Skoro taka sam:
funkcje jak gietda z powodzeniem wypetniajg banki, ktérych jest bez liku, to po co jest gielda
a) Na rysunku przedstaw ruch okrezny wydatkéw i dochodéw w zamknigtej gospodarce bez pa
stwa. b) Okazalo si¢, ze I; jest wigksze od S;. Czy na Twoim rysunku / takze jest wigksze od§
¢) W jaki sposéb zostanie sfinansowana réznica I, —S,? d) Co stanie si¢ w nastgpnym okresie!
Wskaz skrajne scenariusze. e) Od czego zalezy, ktory z tych scenariuszy okaze si¢ bardziej reali
styczny? ]
Bank centralny kupit od rzadu za gotéwke obligacje. a) Jak zmieni si¢ podaz pienigdza M, jes
bank centralny zatrzyma je w skarbcu? b) Jak zmieni si¢ podaz pieniadza M,, jesli bank centra n
— w ramach operacji otwartego rynku — sprzeda je za gotéwke na rynku kapitalowym?
a) Ile gotowki masz przy sobie? b) Jakie straty ponosisz z tego powodu? ¢) Dlaczego mimo &
trzymasz swéj majatek w takiej formie? d) Powiedzmy, ze Twoje dochody (stypendium? pensj
sq wyptacane w dziennych ratach. Jak wptynetoby to na wielko$¢ trzymanego przez Ciebie zasob
Srodka platniczego? ‘
Jak na popyt na Srodek ptatniczy w Polsce po 1990 r. wplynely nastgpujace zdarzenia. a) Upadel
realnego socjalizmu i rozszerzenie si¢ rynku na wiele nowych obszaréw (np. zezwolenie n:
kupowanie przez ,,0soby fizyczne” débr kapitatowych)? b) Wzrost wielkosci PKB, trwajacy
1992 1.7 ¢) Udostgpnienie przez banki komercyjne klientom nowoczesnych kart kredyto ¢
irozpowszechnienie si¢ bankomatéw? d) Stopniowy spadek tempa inflacji? Odpowiedz
uzasadnij.
Popyt na Srodek platniczy si¢ zmniejszyt. a) Pokaz to na rysunku. b) Wskaz nadwyzke oferowan
ilosci pienigdza nad zapotrzebowaniem na pienigdz. ¢) Czy to prawda, ze w takiej sytuacj
MP{ — 17 Dlaczego? Odpowiedz szczegétowo.

Bank centralny zmniejszyt podaz pienigdza M, w gospodarce. a) Pokaz to na rysunku. b) Wska
nadwyzke zapotrzebowania na pienigdz nad oferowang ilo$cig pienigdza. ¢) Czy to prawda, ‘
w takiej sytuacji: M4 — il)? Dlaczego?
Ceny w gospodarce s3 stafe; na rynku pienigdza, na ktérym panuje réwnowaga w punkcie E, do
chodzi do nastgpujacych, niezaleznych zdarzeri. Za kazdym razem wskaz nowy punkt réwnowag
na tym rynku (wykorzystaj gotowe oznaczenia na rysunku):
a) W ramach operacji otwartego rynku bank centralny odkupit od bankéw komercyjnych papiet;
wartosciowe za 1000 gb. b) Znacznie podniesiono stope rezerw minimalnych. ¢) Zmalata sila
z jakg dziata motyw transakcyjny. d) Poziom PKB wzrést o 20%.
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17. a) Na masowg skalg bank centralny zaczat sprzedawac 14-dniowe bony pieni¢zne po 80, a nie —

jak do tej pory — po 90. (Takie bony sg odkupywane przez bank centralny po 14 dniach za 100).
O ile zmienita si¢ cena za oferowany bankowi centralnemu kredyt na 14 dni? b) O ile zmieni si¢
14-dniowa stopa procentowa na rynku migdzybankowym? Dlaczego? ¢) A teraz bank centralny
zaczat kupowa¢ 14-dniowe bony pienigzne po 90, a nie — jak do tej pory — po 80. (Takie bony
sq odsprzedawane przez bank centralny po 14 dniach za 100). O ile zmienifa si¢ cena kredytu
oferowanego przez bank centralny na 14 dni? d) Jak zmieni si¢ 14-dniowa stopa procentowa na
rynku migdzybankowym? Dlaczego?

Test

Plusami i minusami oznacz prawdziwe i fatszywe warianty odpowiedzi.

1.

Skutecznemu spetnianiu przez dobro funkcji pieniadza symbolicznego sprzyja:

a) niewystgpowanie monopolu produkcji tego dobra,

b) przyjmowanie przez paristwo platno$ci (np. podatkéw) w tym pienigdzu,

¢) prawo, ktére zmusza do akceptacji tego dobra jako Srodka platniczego we wszelkich trans-
akcjach,

d) zagwarantowanie przez paistwo wymiany tego dobra (wg okreslonej proporcji) na inne warto-
Sciowe dobro (np. zloto, zboze, ziemig).

Banknot dziesigcioztotowy w Twojej kieszeni to:

a) pienigdz towarowy,

b) pienigdz symboliczny,

¢) pienigdz bezgotéwkowy,

d) miernik wartosci d6br.

Banki catkowicie wykorzystuja mozliwosci kreacji pieniadza. Stopa rezerw, r, zmienila si¢ z 0,1

do 0,3, a parametr, g, opisujacy preferencje mieszkaficéw dotyczace struktury M,, wzrést z 0.2

do 0,4. M, réwna sie 1000. W tej sytuacji:

a) M, zwigksza si¢ z 2000 do 3000,

b) M, zmniejsza si¢ z 3000 do 2000,

¢) wielkos¢ M, nie zmienia sig,
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d) kreacja pienigdza catkowicie ustaje.

Wskaz instrumenty, za pomocg ktérych bank centralny moze kontrolowaé podaz §

platniczego:

a) stopa dyskontowa,

b) deflator,

¢) wspéiczynnik dyskontujacy,

d) mnoznik inwestycyijny.

Zapewne podaz $rodka platniczego zwigkszy si¢, kiedy (ceteris paribus):

a) banki zdecyduj sig trzymaé wigksze niz wymagane przez bank centralny rezerwy gotéwkowe

b) przed Swit;tami klienci bankéw zwigkszg zaséb trzymanej gotéwki,

¢) bank centralny zacznie przechowywaé oszczednosci gospodarstw domowych,

d) w gospodarce powstanie wiele nowych bankéw.

Zwykle popyt na pienigdz zmniejsza sig, kiedy (ceteris paribus):

a) motyw transakcyjny zaczyna dziata¢ silniej niz do tej pory,

b) w gospodarce maleje kraricowa sktonnosé do importu,

¢) rosnie tempo inflacji,

d) zostaje podwyzszona minimalna stopa rezerw,

Popyt na srodek platniczy jest tym wiekszy, im (ceteris paribus):

a) silniej dziata motyw przezornosci,

b) wigksza jest produkcija débr,

€) wyzsza jest relacja C/D (gotéwka do wkladéw a vista),

d) wyzsza jest minimalna stopa rezerw.

Bezposredni wplyw na wysokos¢ stopy procentowej wywrze zapewne (ceteris paribus):

a) wzrost wielkosci produkc;ji,

b) zmniejszenie si¢ liczby bank6w dziatajacych w gospodarce,

¢) zastgpienie monet o duzych nominatach banknotami,

d) zmiana wielko$ci rezerw gotéwkowych trzymanych przez banki niezaleznie od rezerw
obowigzkowych.



648 Odpowiedzi do wybranych zadari
Rozdziat 12

Tak czy nie? A
1. Nie. Bezposrednio pienigdz zaspokaja jedynie potrzeby, ktére odpowiadajg jego trzem funkcjo ,«‘
(np. utatwia ludziom wymienianie si¢ dobrami). Na przyktad, potrzebe najedzenia si¢ zaspokaja
kanapka, ktérg mozemy kupi¢ za pienigdze, lecz nie same pienigdze (przeciez nie da si¢ zj
monety pieciozlotowej). _

3. Nie. Przyczyng, kt6ra sprawia, ze ludzie uwazaja pienigdz za staby (zlej jakosci), jest to, iz pie.

na skutek inflacji).
5. Nie. W takiej sytuacji zwigksza si¢ opisujacy strukturg M, parametr g = C/D. W efekcie male‘m
mnoznik kreacji pienigdza, kp = (1 + g)/(r + g) [r < 1, wigc dany przyrost g w kategoriach pro-
centowych bardziej zwigksza mianownik niz licznik utamka (1 + g)/(r + g)]. Ceteris panbug
zmniejsza si¢ zatem ilos¢ pienigdza M; w gospodarce. :
7. Nie. Karta kredytowa jest substytutem pienigdza (Srodka ptatniczego), a nie pienigdzem (srodk]em: 1
platniczym). Karta kredytowa umozliwia natychmiastowe zaciggniecie kredytu, D, wiec posiadacz
karty kredytowej moze trzyma¢ mniej M, gdyz w razie potrzeby jest w stanie zrobi¢ sobie dodat-
kowa porcje M,. :

Zadania g
1. a) Kiedy nie ma pienigdza, istnieje co najmniej 6 ,.cen”: A/B; A/C; A/D; BIC; BID; CID. ,Co J
najmniej”, poniewaz odwrotnosci tych stosunkéw wymiennych takze mozna uznaé za ceny' s
Oczywiscie, w gospodarce z pieniadzem istniejg tylko 4 ceny. W przypadku wiegkszej liczby débp 4

ta réznica staje si¢ bardzo duza.
b) Trudniej jest zapamigtac i poréwnaé wszystkie ,.ceny”. Moze si¢ np. zdarzy¢, ze ,,bezposre
stosunek wymienny 2 débr (np. B/C) rézni si¢ od stosunku ustalonego w spos6b ,.posredni™ 1
(B/C wynikajacy z A/C i A/B). Komplikuje to i utrudnia handel.

naturalnej Piotr musi spotka¢ kogos, kto ma rybe i chee dosta¢ jabtko. Natomiast w gospodarce".
pienigznej wystarczy, ze Piotr najpierw spotka kogos, kto szuka jabtka i ma pienigdze, a potem
zapewne juz w innym miejscu i czasie kogos, kto ma rybe i potrzebuje pienigdzy. :
d) W gospodarce pienigznej Piotrowi jest tatwiej spotkaé¢ kogo$ chcacego zawrzeé transakcjg. ‘
Odpowiednimi kandydatami s3 wszyscy potrzebujacy jabtka i majacy pieniadze, a nie tylko ci 1
potrzebujacy jabtka, ktérzy maja rybe. W drugim etapie transakcji partnerami Piotra stajg si¢
potrzebujacy pienigdzy posiadacze ryby. W rezultacie, w gospodarce pienigznej wysilek Piotra: ‘
zwigzany z zawarciem, jedna po drugiej, dwéch transakcji etapowych jest mniejszy niz wysitek: p
niezbedny do zawarcia odpowiedniej transakcji barterowe;. ,
3. a) Pomysl o Polsce w latach 60. XX w., za Wiadystawa Gomutki. Bardzo trudno bylo wéwczas b
kupi€ za zlote takie dobra, jak: np.: banany, albumy surrealistéw, maszyny budowlane. Zte zaopa-
trzenie rynku i obowigzujace przepisy prawa powodowaly, Ze ztoty nie obstugiwat transakcji taki-
mi dobrami, czyli byt kiepskim $rodkiem wymiany.
b) Pomysl o Polsce w latach 70. XX w., za Edwarda Gierka. Zloty Zle mierzyl warto$é w1elu !
dobr. Na przyktad, chleb byt bardzo tani, wigc zdarzalo si¢, Ze ludzie wykupywali go ze sklep6w
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i karmili nim zwierz¢ta hodowlane. Rzeczywista warto$¢ chleba byta o wiele wigksza, niz wska-
zywala na to cena.

¢) Pomysl o Polsce w latach 80. XX w., za Wojciecha Jaruzelskiego. W drugiej potowie dekady
stopa procentowa w bankach byta niska, ceny rosty szybko, wigc sita nabywcza zlotego malata.
Ci, ktérzy oszczedzali w ztotych, w szybkim tempie tracili realng warto§¢ swoich oszczgdnosci.
a) Chodzi o moment, w ktérym Bank of Hypothetia po raz pierwszy udziela kredytu (na kwote
900 gh). Wiasnie w tym momencie w gospodarce pojawia si¢ dodatkowa porcja srodka wymiany.
Przeciez wykorzystujac przyznany mu kredyt, kredytobiorca moze ptaci¢ za dobra (np. czekiem,
poleceniem przelewu).

b) Nie. W takiej sytuacji banki nie moglyby tworzy¢ pienigdza bankowego. Przeciez ludzie nie
chcieliby si¢ nim postugiwac.

¢) W tym banku zabrakloby gotéwki. Skutkiem mogtoby si¢ okaza¢ bankructwo tego banku.

a) Zasob pienigdza wielkiej mocy, M,, wynosi w tej gospodarce (R + C) = 1000 + 8000 =
= 9000 gb. Podaz $rodka ptatniczego, M,, réwna si¢ (C + D) = 8000 + 10 000 = 18 000 gb. (Wkta-
dy a vista, D, w bankach sg dziesigciokrotnie wigksze od réwnych 1000 rezerw gotéwkowych
bankéw, R, i wynosza 10 000 gb). Parametry: r oraz g wynosza odpowiednio r = R/D =
= 1000/10 000 = 0,1 oraz g = C/D = 8000/10 000 = 0,8. A zatem, mnoznik kreacji pienigdza jest
réwny:

=itz 1408 _sem0-2

E= s 01508

b) Nowy poziom parametru g wynosi C/D"=6000/12 000 = 0,5. W tej zmienionej sytuacji mnoz-
nik kreacji pienigdza jest réwny: k, = 1,5/[0,1 + 0,5] = 1,5/0,6 = 2,5.

¢) W opisywanej sytuacji wielko§¢ M, nie zmienia si¢. (Co prawda z obiegu pozabankowego
wycofano pewng ilos¢ C, ale jednoczesnie dokladnie o tyle samo zwigkszyta si¢ ilos¢ gotéwki
w bankach, R; a przeciez M, = R + C). Skoro tak, to nowa wielkos¢ podazy pienigdza wynosi
M =M, k;=9000 gb - 2,5 = 22 500 gb.

d) Podaz $rodka platniczego, M,, zwigkszyta si¢ do 22 500 gb. Proporcja C/D odpowiada nowe-
mu parametrowi g', ktéry jest réwny 0,5 (zob. odpowiedZ na pytanie (b)). A zatem: C + D =
=22500 gb i C/D = 0,5. Po rozwigzaniu tego ukladu réwnan okazuje si¢, ze C = 7500 gb, a D =
=15 000 gh. A zatem, banki stworzyly dodatkowo 5000 gb pienigdza bankowego.

Banki komercyjne nie mogly stworzy¢ az 20 000 gb depozytow, D, dzigki 2000 gb gotéwki, C,
ktéra do nich wptyneta. Wiasciciele dodatkowych depozytéw, D, muszg zwigkszy¢ takze iloS¢ po-
siadanej gotéwki, C. Przeciez ich zachowanie opisuje staly parametr ¢' = C/D. A zatem, kiedy
D zwigksza sig, wzrosna¢ musi takze C. Kreacji dodatkowych depozytéw, D, towarzyszy odptyw
gotéwki z bankéw. Zmniejsza to mozliwo$¢ kreacji przez banki komercyjne dodatkowych depo-
zytéw. W rezultacie powstaje ,,tylko™ 5000 gh nowego pienigdza bankowego.

e) Tak, odpowiada. Skoro C = 7500, to R = 1500. Przeciez w obiegu jest 9000 gb gotGwki.
Poniewaz D = 15 000, wigc R/D = 1500/15 000 = 0,1.

. a) Zaréwno banki, jak i gietda pomagaja przeksztalci¢ oszczedno$ci w pozyczki.

b) Dzieki istnieniu gieldy przedsigbiorstwa moga zaciagnac takie rodzaje pozyczek, ktérych ban-
ki nie oferujg. Shuizy temu emisja akcji i obligacji. Powoduje to, Ze proces przeksztalcania
oszczedno$ci w inwestycje przebiega sprawniej.
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11. a) Jezeli bank centralny nie odsprzeda kupionych obligacji, podaz pienigdza w gospodarce sie
zwigkszy. Gotéwka, kt6rg bank centralny placit za obligacje, wydana przez paristwo, umozliwi.
bankom komercyjnym kreacje dodatkowej ilosci pienigdza wktadowego.
b) Podaz pieniadza si¢ nie zmieni. Co prawda, ilo$¢ gotéwki w gospodarce wzrosnie, poniewas
paristwo wyda pienigdze uzyskane ze sprzedazy obligacji na dobra i transfery, lecz jednoczesni
nabywcy obligacji odsprzedanych przez bank centralny przeznaczy na ich zakup doktadnie tyle
samo gotéwki. ‘

13. a) Zniesienie tych ograniczeri spowodowato rozszerzenie si¢ rynku i zwiekszenie si¢ liczby
zawieranych transakcji rynkowych. Skutkiem byt wzrost popytu na srodek platniczy.
b) Réwniez wzrost gospodarczy powoduje rozszerzenie si¢ rynku i wzrost liczby zawieranych
transakcji. Takze w tym przypadku skutkiem byto zwigkszenie si¢ popytu na §rodek platniczy.
¢) Karty kredytowe zastgpujq Srodek platniczy. Efektem ich rozpowszechnienia sig jest zmniej-
szenie si¢ popytu na pienigdz. Takze lepsza dostepnosé bankomatéw powoduje, ze ludzie mogg
zmniejszy¢ posiadany zaséb §rodka platniczego. Przeciez w razie potrzeby — bankomat zapewni
im tani, fatwy i szybki dostep do pienigdza, np. umozliwiajac zaciggniecie kredytu gotéwkowego
(czyli wyptacenie gotéwki) za pomocg (i na rachunek) karty kredytowe;. Innymi stowy, bankoma-
ty czynig z karty kredytowej lepszy substytut pienigdza. ‘

d) Skutkiem byto zwigkszenie si¢ popytu na pieniadz. Przeciez spadek tempa inflacji powoduje
obnizke nominalnej stopy procentowej (i, = :
pienigdza.

15. a)

i, + 7), od poziomu ktérej zalezy koszt trzymania

»
—p

0 M M, M

b) Na tym rynku nadwyzka zapotrzebowania na pieniagdz nad oferowang iloscig pienigdza wynosi
MM,

¢©) Nie. Przy dotychczasowym poziomie stopy procentowej, i,!, ludzie cheg trzymac M, pieniadza.
Jednak po zmianie podazy pienigdza z M, na M, na rynku brakuje srodka platniczego. Oszczed-
nosci i Papiery warto§ciowe $4 Masowo zamieniane na $rodek platniczy. Skoro cena papier6w
spada, stajg sie one coraz bardziej zyskowne; banki zwigkszaja oprocentowanie oszczednosci.
W efekcie stopa procentowa w gospodarce ro$nie, nie maleje.

7. a) Za 14-dniowy kredyt bank centralny placi teraz 25%, a nie 11,( 1)% odsetek.
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11. a) Jezeli bank centralny nie odsprzeda kupionych obligacji, podaz pienigdza w gospodarce sij

13.

15.
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Y
zwigkszy. Gotéwka, ktérg bank centralny placit za obligacje, wydana przez paristwo, umozliwi.
bankom komercyjnym kreacje dodatkowej ilosci pienigdza wkiadowego.
b) Podaz pienigdza si¢ nie zmieni. Co prawda, ilos¢ gotéwki w gospodarce wzrosnie, poniewag
paristwo wyda pienigdze uzyskane ze sprzedazy obligacji na dobra i transfery, lecz jednoczcéni
nabywcy obligacji odsprzedanych przez bank centralny przeznacza na ich zakup doktadnie tyle
samo gotéwki. i

a) Zniesienie tych ograniczen spowodowato rozszerzenie sie rynku i zwigkszenie sie liczby
zawieranych transakcji rynkowych. Skutkiem byt wzrost popytu na srodek platniczy.
b) Réwniez wzrost gospodarczy powoduje rozszerzenie si¢ rynku i wzrost liczby zawieranych
transakcji. Takze w tym przypadku skutkiem byto zwigkszenie sie popytu na srodek platniczy.

¢) Karty kredytowe zastepujg Srodek platniczy. Efektem ich rozpowszechnienia sie jest zmniej-
szenie si¢ popytu na pienigdz. Takze lepsza dostepno$é bankomatéw powoduje, ze ludzie mogg
zmniejszy¢ posiadany zaséb srodka platniczego. Przeciez w razie potrzeby — bankomat zapewni
im tani, tatwy i szybki dostep do pienigdza, np. umozliwiajac zaciagniecie kredytu gotéwkowego
(czyli wyptacenie gotéwki) za pomocg (i na rachunek) karty kredytowej. Innymi stowy, bankoma-
ty czynig z karty kredytowej lepszy substytut pienigdza.

d) Skutkiem byto zwigkszenie si¢ popytu na pienigdz. Przeciez spadek tempa inflacji powoduje

obnizke nominalnej stopy procentowe;j (i, = i, + ), od poziomu ktérej zalezy koszt trzymania :
pienigdza.
a)

MD

»
—p

0 M M, M

b) Na tym rynku nadwyzka zapotrzebowania na pienigdz nad oferowang iloscig pienigdza wynosi
MM,

¢©) Nie. Przy dotychczasowym poziomie stopy procentowej, i, ', ludzie cheg trzymac M, pieniadza.
Jednak po zmianie podazy pienigdza z M, na M, na rynku brakuje srodka ptatniczego. Oszczed-
nosci i papiery wartosciowe $4 mMasowo zamieniane na Srodek platniczy. Skoro cena papieréw
spada, stajg si¢ one coraz bardziej zyskowne; banki zwigkszaja oprocentowanie o0szczgdnosci.
W efekcie stopa procentowa w gospodarce rosnie, nie maleje.

a) Za 14-dniowy kredyt bank centralny ptaci teraz 25%, a nie 11,(1)% odsetek.
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b) 14-dniowa stopa procentowa wzrosnie Z 11,(1)% do 25%, czyli o prawie 14 p. proc. Przeciez
nikt nie bedzie chcial pozyczaé pienigdzy komukolwiek innemu niz bank centralny, poniewaz nie
bedzie to optacalne.

¢) Za 14-dniowy kredyt bankowy bank centralny zada 11,(1)%, a nie 25% odsetek.

d) Spadnie z 25% do 11,(1)%. Inaczej nikt nie bedzie cheiat pozyczaé pienigdzy od kogokolwiek
innego niz bank centralny, poniewaz nie bedzie to optacalne.

Komentarz

WspGlezesnie banki centralne kontroluja nie nominalng podaz pienigdza, M®, czego skutkiem
jest okreslony poziom stopy procentowej, lecz — bezpo$rednio — stopg procentowa, i, CZego
skutkiem jest okreslona podaz pieniadza w gospodarce.

1. Kiedy na rynku, na ktérym banki udzielaja sobie krétkoterminowego kredytu, stopa procen-
towa, i, przewyzsza pozadany poziom i* (i >i*), bank centralny na wielkg skalg oferuje
tafiszy kredyt oprocentowany na poziomie i*. Rynkowa stopa procentowa, i, spada wtedy
do poziomu i*. W praktyce na rynku migdzybankowym bank centralny skupuje od bankéw
komercyjnych krétkoterminowe papiery wartosciowe (np. bony pienigzne). Zgodnie z umo-
wa sa one odkupywane przez sprzedawcow. (To si¢ nazywa umowa o odkupieniu (ang.
repurchasing agreement)). R6znica ceny kupna i ceny odsprzedazy wyznacza oprocentowa-
nie takiego krétkoterminowego kredytu pod zastaw papierow warto$ciowych (stopa repo
lub stopa refinansowa). Oczywiscie, kiedy bank centralny oferuje dowolng ilo$¢ taniego
kredytu, nikt nie chce zacigga¢ kredytu po wyzszej cenie w innych bankach. W efekcie
obniza sie stopa procentowa na rynku miedzybankowym.

2. Kiedy za$ krétkoterminowa stopa procentowa, i, spada ponizej pozadanego poziomu i*
(i < i*), bank centralny zaciagga na rynku na tyle duzo pozyczek, ptacac za nie oprocento-
wanie i*, by rynkowa stopa procentowa, i, podniosta si¢ do i*. W praktyce bank centralny
sprzedaje zainteresowanym (np. bankom komercyjnym) krétkoterminowe papiery warto-
$ciowe — znowu — zgodnie z umowa odkupujac je p6zniej po odpowiednio wyzszej cenie.
Réznica ceny kupna i ceny odsprzedazy wyznacza oprocentowanie tego kredytu. (Kiedy
bank centralny zaciaga wiele drogiego kredytu, inne banki nie chca udziela¢ kredytu po
nizszej cenie). W efekcie wzrasta stopa procentowa na rynku migdzybankowym.

Od krétkookresowej stopy procentowej na rynku miedzybankowym zalezg dtugookresowe
stopy procentowe w calej gospodarce. Przeciez substytutem dugoterminowej pozyczki jest seria

zacigganych jedna po drugiej pozyczek krétkoterminowych.
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