Rozdzial 3
Rynek pienigdza

Jest przedmiotem kultu lub pogardy; bywa powodem zbrodni. Szmal. Kasa. W tym rozdziale

opowiem o pienigdzu i jego funkcjach, o rynku pienigdza i dziatajacych na nim instytucjach.

3.1. Co to jest pienigdz?

Pienigdz trudno jest zdefiniowac przez wskazanie jego wtasciwosci fizycznych. Przeciez
bywaty/bywaja nim najrozniejsze przedmioty: z¢by delfina na wyspach Polinezji, tyton i
whisky w niektorych stanach USA, papierosy w obozach jenieckich, monety i banknoty np. w
Polsce. Mozna natomiast opisa¢ funkcje pieniadza i umowi¢ sig, ze wszystko, co je spetnia,
jest pienigdzem. Wtasnie tak zrobig.

Pienigdz jest srodkiem wymiany, miernikiem warto$ci i Srodkiem gromadzenia
oszczednosci. Jako $Srodek wymiany posredniczy w transakcjach wymiany dobr. W
gospodarce naturalnej (barterowej), w ktorej nie ma pienigdza, ludzie wymieniajg towar za
towar. Warunkiem koniecznym zawarcia transakc;ji jest wtedy wystapienie zbieznosci oferty i
zapotrzebowania stron uczestniczacych w transakcji. Na przyklad, Pawel, ktory ma pitke, a
chce ksigzke, wymieni si¢ z Janem, jesli ten szuka pitki i ma na wymiang ksigzkg. Oczywiscie
takie osoby z trudem (jesli w ogole!) trafiaja na siebie. Ot6z pojawienie si¢ pienigdza utatwia
wymiang, pozwalajac podzieli¢ transakcje na etapy. Pawel moze najpierw sprzedac¢ pitke
komus, kto jej szuka i ma pienigdze (taka osobg tatwiej spotka¢ niz kogos, kto chce pitke 1 ma
ksigzke!), a p6dzniej w wygodnym dla siebie momencie i miejscu — wymieni¢ zdobyte pienigdze
na ksiagzke (znowu, latwiej jest znalez¢ kogos, kto ma ksigzke 1 przyjmie za nig pieniadze, niz
kogo$, kto ma ksiazke 1 wezmie pitke).

Miernikiem wartosci (jednostka rozliczeniowa) pieniadz jest wtedy, kiedy sag w nim
wyrazone ceny dobr. Ceny umozliwiajg konsumentom 1 producentom poréwnywanie wartosci
rzeczy 1 ustug. Wiadomo, co ile jest warte, czy co$ si¢ oplaca i na co kogo sta¢. Wszystko to
utatwia gospodarowanie. Oczywiscie w gospodarce naturalnej réwniez dochodzi do takich
poréwnan. Sg one jednak bardziej zmudne i niepewne. Powiedzmy, Ze w pewnej okolicy spory
kawatek bursztynu wymienia si¢ chetnie na topor z kamienia, a za radto dawano ostatnio 3
topory lub 4 spore kawalki bursztynu. W takiej sytuacji nie jest tatwo ustali¢, ile doktadnie

warte jest radto, topor i kawatek bursztynu.
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Jako $rodek gromadzenia oszczednosci pienigdz pomaga przenosi¢ warto$¢ w czasie.
Ot6z bardzo czesto ludzie pragng zachowaé na przyszios¢ chocby czgs¢ tego, co majg. (Nawet
jez zbiera jablka na zime¢!). W gospodarce naturalnej funkcj¢ srodka gromadzenia oszczednos$ci
spetiaty rozmaite towary. Takze dzi$, jesli tylko inflacja jest wysoka, warto$¢ bywa
przechowywana w ztotej bizuterii, obrazach Witkacego lub — jak w Polsce u schytku lat 80. XX

w. —w wykupionych ze sklepu cukrze, wodce czy dywanach.

@ Pienigdzem jest wszystko to, co spelia funkcje¢ Srodka wymiany, a ponadto jest

miernikiem wartosci i Srodkiem gromadzenia oszcz¢dnosci.

Nietrudno dostrzec, ze jesli pewne dobro jest srodkiem wymiany, to petni rowniez
funkcje srodka gromadzenia oszczgdnosci. Nikt nie przyjatby pienigdza, gdyby nie byt pewien,
7e 7a jakis czas sam bedzie w stanie zamieni¢ go na to, czego potrzebuje. Podobnie §rodek
platniczy jest réwniez miernikiem wartosci, gdyz inaczej zawarcie transakcji nie byloby
mozliwe. Strony nie wiedzialyby, ile ma wynie$¢ zaptata.

Odwrotna zalezno$¢ nie zawsze zachodzi. Pewne dobro (np. kolekcja znaczkow
pocztowych) moze by¢ srodkiem gromadzenia oszczednos$ci, jednoczesénie nie petnige funkcji
srodka wymiany. Podobnie na bazarze warto§¢ moze by¢ mierzona w euro, mimo ze ptatnosé¢
nastepuje w zlotych.

Weczesniej zauwazylismy, ze pieniagdzem mogg by¢ bardzo rozne przedmioty. Skoro tak,
to dlaczego akurat ztoto, srebro, miedz, braz itp. zrobity takg kariere jako materiat, z ktorego
jest wykonany pienigdz? Ot6z bardzo wazne sg fizyczne cechy substancji pienigdza. Przeciez
swoje funkcje spetnia on tym lepiej, im jest trwalszy, rzadszy, lepiej podzielny i bardziej
jednorodny.

Trwalo$¢ jest wazna, poniewaz przechodzac z rak do rak, w trakcie transportu 1
przechowywania nietrwaly pienigdz niszczylby si¢ szybko. (Nie przypadkiem nie sg nim zatem
np. jajka). Rzadkos$¢ substancji pienigdza zapewnia jej wysoka warto§¢ wymiennag, co
umozliwia zawieranie wigkszo$ci transakcji za pomoca malej ilo$ci pienigdza, zmniejsza
koszty transportu, a takze utrudnia falszowanie pieniagdza. (Kamienie polne nie bylyby dobrym
srodkiem wymiany). Z kolei dobra podzielno$¢ materiatu, z ktérego jest wytwarzany
pieniadz, jest pozadana, poniewaz wigkszos$¢ transakcji to stosunkowo drobne akty wymiany.
(Gdyby w obiegu byly same banknoty stuztotowe, zakup pudetka zapatek statby si¢
niemozliwy). Wreszcie bardzo wazna jest jednorodnos$¢ substancji pieniadza. (Kiedy$
pieniadzem byly bydlece skory i — oczywiscie — spory o ich jako$¢ hamowaty wymiang). Czy
mozna si¢ wiec dziwi¢ powodzeniu zlota, srebra, miedzi i brazu W roli pienigdza?

Pienigdz bywa gorszy lub lepszy zaleznie od tego, jak dobrze spetnia swoje funkcje. Na

przyktad, po II wojnie Swiatowej przez dziesi¢ciolecia w Polsce przepisy prawa
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uniemozliwiaty obywatelom kupowanie od przedsigbiorstw za ztote niektorych czynnikow
produkcji (np. wielu maszyn), co byto sposobem hamowania przez panstwo rozwoju
prywatnych przedsigbiorstw. Po zmianie ustroju gospodarczego, na przetomie lat 80. 1 90. XX
w. te ograniczenia zostaty usuniete. Ztoty zaczal petni¢ funkcje srodka wymiany w stosunku do
wickszej liczby dobr. Tym samym stat si¢ lepszym pienigdzem. Podobne zmiany dotyczyty
funkcji miernika wartosci i srodka gromadzenia oszczednosci. Rozwdj rynku, ,,uwolnienie”
cen, coraz skuteczniejsze thumienie inflacji, a takze podniesienie stopy oprocentowania
wktadow bankowych sprawity, ze w pierwszej potowie lat 90. XX w. ztoty coraz lepiej mierzyt
warto$¢ roznych dobr, Polacy za$ coraz che¢tniej korzystali zen jako ze srodka przenoszenia
warto$ci w czasie.

Pienigdz moze by¢ towarowy (jego jednostka warta jest wtedy tyle, ile jest wart materiat,
z ktorego zostata wykonana), symboliczny (ang. token money, fiat money) (jednostka pienigdza
jest warta wiecej niz jego substancja, o czym informuje umieszczony na niej znak-symbol) lub
bezgotowkowy (synonimy: bankowy, wkladowy, depozytowy, zyrowy); ten ostatni rodzaj
pieniadza jest tylko zapisem w ksiegach bankowych lub w komputerach, umozliwiajacym
zaplate np. czekiem lub przelewem?.

Pienigdz towarowy powstaje zywiotowo. Funkcje pienigdza zaczyna spetnia¢ jedno z
dobr. Uczestnicy wymiany przyjmujg je nie dla jego cech fizycznych, lecz po to, aby w razie
potrzeby wymienic¢ je na inne dobra. Na przyktad, zab delfina staje si¢ pienigdzem, gdy ten, kto
go przyjmuje w trakcie wymiany, nie pragnie uzy¢ go jako ozdoby, lecz chce wymienic¢ go na
inne dobra. O tym, ktore dobro stanie si¢ lokalnym pienigdzem, decyduja konkretne
okoliczno$ci. Szczegolnie dobrym kandydatem na pieniadz byty oczywiscie wszystkie te
dobra, ktore — w danym spoleczenstwie — stosunkowo czesto podlegaly wymianie (np. grudki
soli, skory zwierzece).

Pieniadz symboliczny pojawia si¢, kiedy ludzie zaczynaja akceptowaé zaptate
pienigdzem 0 niewielkiej samoistnej wartosci, wierzac, ze inni takze przyjma od nich ten
pienigdz. Czgsto towarzyszy temu powstanie w spoleczenstwie wtadzy centralnej, zdolne;j
zapewni¢ sobie monopol jego produkcji (inaczej kazdy sporzadzatby go dla siebie, w miare
potrzeb), a takze sktoni¢ sprzedajacych do akceptowania uiszczanej w nim zaptaty. To wiasnie
dlatego pieniadz jest zwykle legalnym $rodkiem ptatniczym, co znaczy, ze zaptata w nim
uwalnia ptacacego od zobowigzan prawnych. Podobnie, pienigdzem symbolicznym obywatele
moga oplaca¢ podatki, co sprawia, ze postugiwanie si¢ nim jest atrakcyjne ekonomicznie.

Pienigdz bezgotdéwkowy pojawia si¢ wraz z bankami, o czym wkrotce si¢ przekonamy.

! Czek i przelew sg poleceniami przekazania pewnej kwoty z rachunku bankowego wskazanej osobie lub na
wskazany rachunek, skierowanymi do banku przez wiasciciela rachunku. Inaczej niz przelew, przekazywany z rak
do rak czek moze — niczym banknot — obstugiwa¢ kolejne transakcje.
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3.2. Korzysci z istnienia pieniadza

W gospodarce naturalnej koszty zawierania transakcji byty bardzo wysokie, wigc dochodzito
do niewielu aktéw wymiany. Pomysl, ile czasu 1 wysitku wymagatoby znalezienie kogos, kto
akurat chce tego, co masz, a sam ma to, czego pragniesz! Pojawienie si¢ pienigdza utatwito
wymiang. W dodatku dobry pienigdz skutecznie mierzy wartos¢, nie traci na wartosci, a koszt
jego magazynowania jest stosunkowo niewielki, co obniza koszt przenoszenia wartosci w
czasie. Krotko mowigc, bezposrednig korzyscig z pojawienia si¢ pienigdza jest zmniejszenie
sie kosztow transakcyjnych w spoleczenstwie.

Wynika z tego, ze przejscie od gospodarki naturalnej do gospodarki pieni¢znej oznaczato
gwaltowne obnizenie si¢ spotecznych kosztow transakcyjnych. W miare jak pieniadz
symboliczny stopniowo wypierat pienigdz towarowy, koszty te dalej spadaty. Przeciez koszt
wybicia ztotej monety jest 0 wiele wigkszy niz koszt wydrukowania banknotu (pomysl o cenie
materiatu!), a poza tym wygodniej jest nosi¢ przy sobie banknoty niz ztoto. Proces
zmniejszania si¢ kosztow transakcyjnych trwa nadal, przyjmujac dzi§ forme¢ wypierania
pieniadza symbolicznego przez pienigdz bezgotowkowy. Zaptata kartg kredytowa lub czekiem
bywa tansza i wygodniejsza od zaptaty banknotem. Nowoczesne systemy platnosci
umozliwiajg ptacgcemu bezposredni dostep do konta bankowego za pomoca telefonu i
komputera.

Korzysci posrednie zwigzane z istnieniem pienigdza sg jeszcze wazniejsze. Po pierwsze,
spowodowana jego pojawieniem si¢ obnizka kosztow transakcyjnych prowadzi do
gwattownego rozwoju rynku. W spoteczenstwie, w ktorym jest pieniadz, jest latwiej
wymienia¢ si¢ dobrami. Oplacalna staje si¢ specjalizacja, czyli produkcja duzej iloéci jednego
dobra z myslg o jego wymianie na rynku. W efekcie rozwija si¢ podzial pracy. (W gospodarce
naturalnej ludzie wytwarzajg bezposrednio na wiasne potrzeby, produkujac ,,wszystkiego po
trochu”). Dodajmy, ze rynkowi towarzyszy konkurencja. Najwigkszy zysk i zwigzang z nim
Szans¢ rozwoju ma ten, kto najtaniej zaoferuje najlepszy towar. W dtugim okresie specjalizacja
1 konkurencja umozliwiajg z kolei wzrost wydajnosci pracy.

Po drugie, pieniadz utatwia obliczanie warto$ci naktadow i wynikow planowanych
przedsigwzig¢, ich porownywanie 1 wybor takiego, ktore daje najwigkszy zysk. Jest to tzw.
rachunek ekonomiczny. Przeciez bez pienigdza poréwnanie naktadow i efektow wyrazonych
w jednostkach fizycznych byloby bardzo trudne. Na przyktad, jak ustali¢, co jest wigcej warte:
3 deski i pottorej godziny pracy hydraulika czy 6 litrow benzyny i 1 tranzystor? Tymczasem
bez tego typu porownan nie sposob obliczy¢ efektywnosci konkurencyjnych wariantow
realizacji r6znych przedsiewzig¢ gospodarczych. W efekcie niemozliwa staje si¢ odpowiedz,
na pytania w rodzaju: ,,Czy bardziej optaca si¢ produkowaé¢ komputery na licencji firmy

Siemensa, czy tez nalezy postawi¢ na Toshibg?”. Efektywno$¢ uzycia srodkow jest w takiej
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sytuacji niska. Nie trafiajg one tam, gdzie moglyby zosta¢ najlepiej spozytkowane.
Podsumujmy: posrednig korzyscia z pojawienia si¢ pienigdza jest rozwdj rynku i bardziej
efektywny rozdziat (alokacja) czynnikow produkcji miedzy rézne zastosowania. Ostatecznym
skutkiem jest wzrost wydajnosci pracy i wzrost gospodarczy. Okazuje si¢, ze to wiasnie
anonimowym wynalazcom pienigdza sprzed tysigcleci zawdzigczamy nasze samochody 1

drapacze chmur!

3.3. Banki

Poznamy dwa rodzaje bankow: komercyjne i centralne.

3.3.1. Banki komercyjne

Czy pamigtacie rozdziat pt. Mierzymy dochod narodowy, schemat ruchu okreznego wydatkow i
dochodéw w gospodarce 1 strumien oszczednosci gospodarstw domowych, S, uciekajacy
gdzie$ w bok? To m.in. banki komercyjne zamieniajg oszczednosci gospodarstw domowych, S,
na kredyty, ktorymi sg finansowane inwestycje prywatnych przedsigbiorstw, |. Cata sztuka w
tym, aby zgromadzi¢ duzo oszczednosci gospodarstw domowych i sfinansowaé nimi naprawde
zyskowne przedsigwziecia. Jesli bankowcy Zle sobie radzg z tym zadaniem, perspektywy

banku nie wygladaja dobrze.

= Banki komercyjne to przedsi¢biorstwa, ktére przechowuja cudze pienigdze,
placac wlascicielom odsetki. Zgromadzone wklady pozyczaja, za wyzsze

wynagrodzenie, przedsi¢biorstwom, konsumentom i panstwu.

Bank zatem to typowy posrednik finansowy, utatwiajacy przeptyw pienigdzy od
kredytodawcow do kredytobiorcow (ramka 3.1). Posrednikami takimi bywaja tez np.
towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne. Tak jak banki,
instytucje te gromadzg oszczednosci ludzi, a potem finansujg nimi rézne przedsiewzigcia. Na
przyktad, w Polsce w 2017 r. Otwarty Fundusz Emerytalny ,,Nationale Nederlanden” lokowat
cze$¢ zebranych sktadek na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, dostarczajgc w
ten sposob pieniedzy na rozwoj notowanych na niej przedsigbiorstw. Podobnie zachowywat sie
fundusz inwestycyjny ,,Pioneer”, ktory za pienigdze zgromadzone ze sprzedazy swoich
udziatow kupowal m.in. obligacje Ministerstwa Finansow.

Przyjrzyjmy si¢ teraz bilansowi banku komercyjnego (tablica 3.1). Zwro¢my uwagg na
uporzadkowanie aktywow wedtug ich malejacej ptynnoSci, ktéra oznacza mozliwos¢ szybkiej i

pozbawionej ryzyka zamiany na gotowke. Najbardziej ptynnym rodzajem aktywow jest,



oczywiscie, sama gotowka. Nic dziwnego, ze w kolumnie aktywOw umieszczono jg na samej
gorze. Duza ptynnos$cia odznaczaja si¢ takze krotkoterminowe papiery warto$ciowe (np.
weksle, ktore w Polsce na poczatku XXI w. w kazdej chwili mozna byto odsprzeda¢ bankowi
centralnemu, czyli Narodowemu Bankowi Polskiemu). Zupeknie inaczej ma si¢ sprawa z
wieloma kredytami (,,naleznos$ci terminowe” w tablicy) czy obligacjami, ktorych termin zwrotu
lub wykupu moze by¢ dos¢ odlegly, a szybka sprzedaz po godziwej cenie — ktopotliwa. Musi

uplynaé wiele czasu, aby zamienily si¢ one w gotowke.

Ramka 3.1
Cud przemiany Sw I!

Przemiang oszczgdnosci w inwestycje umozliwia system finansowy, czyli m.in. rynki
finansowe 1 posrednicy finansowi.

Na rynkach finansowych handluja pozyczkami — bezposrednio — oszczedzajacy i
inwestorzy. Na przyktad, na rynku obligacji kredytobiorcy, czyli emitenci, oferuja
papiery wartosciowe z okreslong datg wykupu (np. za miesigc, za 30 lat) i
oprocentowaniem (np. 3%, 12%). Nabyweca (czyli kredytodawca) moze trzymac
obligacje az do dnia jej wykupu lub odsprzeda¢ ja komus$ innemu. Istnieje wiele odmian
obligacji: np. rzadowe, komunalne, przedsigbiorstw. Sg one mniej lub bardziej
ryzykowne (rzad amerykanski raczej nie zbankrutuje, lecz firma o ztej reputacji, owszem,
moze, wigc o jej obligacjach mawia si¢ niekiedy: ,,Smieciowe” (ang. junk bonds).
Alternatywa dla obligacji s3 m.in. akcje, ktore daja nabywcy prawo do wspotwlasnosci i
udziatu w zyskach.

Posrednicy finansowi pomagaja oszczedzajacym i inwestujacym w uzgadnianiu
planow. Banki juz znamy, wigc zajmijmy si¢ np. funduszami wspélnego inwestowania
(ang. mutual funds), ktore sprzedaja zainteresowanym udziaty (,,jednostki
uczestnictwa’), a zgromadzone w ten sposob oszczgdnosci ciutaczy lokujg w papierach
wartosciowych ré6znych emitentéw. Dzigki temu drobni inwestorzy osiagaja korzysci z
roznicowania portfela inwestycyjnego 1 moga korzysta¢ z umiejetnosci zawodowych

analitykéw finansowych.

Pasywa banku sg uporzadkowane wedlug stopnia niebezpieczenstwa, wynikajacego dla
banku z istnienia tych zobowigzan, czyli dlugosci odroczenia ich sptaty, a takze stopnia
pewnosci, z jakg odroczenie to nastepuje. Ich liste moga otwiera¢ np. wklady a vista, czyli
platne na kazde zadanie. Przyktadem bezpiecznych pasywow o znacznie odroczonym
terminie sptaty zobowigzan, w przypadku ktérych nie wystepuje duze ryzyko koniecznosci
nagtej sptaty, sag natomiast wklady terminowe. Bank musi je zwr6ci¢ dopiero po nadejsciu

okreslonego terminu.



Tablica 3.1
Bilans Bank of Hypothetia sporzadzony na dzien 31 grudnia 2017 r. (w min gb)

Aktywa Pasywa
1. Zobowiazania
1. Kasa 25,6 wobec banku 177,7
centralnego
2. Srodki w banku 2. Zobowiazania
centralnym 134,0 wobec innych
3. Weksle podmiotow
uprawnione do finansowych: 158,9
refinansowania w a vista 76,6
banku centralnym 153,8 terminowe 82,3
4. Inne nalezno$ci 631,3 3. Lokaty
a vista 332,5 oszczednosciowe: 571.,8
terminowe 298,8 avista 343,4
5. Obligacje 145,0 terminowe 228,4
6. Majatek trwaty 4. Inne zobowigzania 299,8
materialny 231,7
7. Inne aktywa 18,6 5. Inne pasywa 131,8
Razem aktywa 1340,0 Razem pasywa 1340,0

Zrodlo: »Hypothetian Banking” (2018), t. 2, nr 3, s. 27.

Opisany sposob uporzadkowania aktywow i pasywow nie jest przypadkowy. Bilans ma
umozliwia¢ tatwa ocene stosunku ilo$ci wysoce ptynnych aktywéw do ilosci zobowigzan o
niebezpiecznie bliskim terminie sptaty. Bank, ktory dopuscitby do nadmiernego obniZenia si¢
tej relacji, ryzykuje niewyptacalnoscig 1 bankructwem. Przeciez wlasciciele wktadow moga
nagle zazada¢ zwrotu swoich pienigdzy. Zagrozenie to jest na tyle powazne, ze banki
komercyjne — z wlasnej inicjatywy lub pod przymusem prawa — utrzymujg pewng rezerwe
ptynnych $rodkéw, ktorej wielkos$¢ zalezy od wartosci ryzykownych zobowigzan banku.
Innymi stowy, banki dbaja o zachowanie bezpiecznej stopy rezerw. Dla uproszczenia za stope
rezerw uznamy stosunek ilo$ci posiadanej przez bank gotéwki, R, do wartosci wktadow a vista

(wktadéw platnych na zadanie), D, ktére bedziemy utozsamia¢ z rachunkami czekowymi.

= Stopa rezerw, r, jest to relacja zasobu gotéwki banku komercyjnego, R, do

ulokowanych w nim wkladow platnych na kazde zadanie, D (r = R/D).

3.3.2. Bank centralny

Bank centralny jest to instytucja, ktora — dbajac o to, aby pienigdz dobrze wypetniat w
gospodarce swoje funkcje — w imieniu panstwa prowadzi tzw. polityke pieni¢zng (polityke
monetarng), pomaga innym bankom i nadzoruje ich dziatalno$¢, a takze bywa bankiem

panstwa.
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= Dbajac o jako$¢ pieniadza, bank centralny kontroluje ilo$¢ pieniadza w

gospodarce, nadzoruje inne banki, moze finansowaé¢ wydatki panstwa.

W ciagu stuleci banki centralne powstawaty z prywatnych bankéw komercyjnych,
ktorym panstwo najpierw powierzato pewne zadania, a pdzniej przejmowato te banki na
wiasno$¢. Dzi$ bank centralny zwykle nie gromadzi wktadow i nie udziela kredytow
inwestorom. Na mocy odpowiednich przepiséw prawa pelni za to inne funkcje.

Po pierwsze, bank centralny kontroluje ilos¢ pieniagdza w gospodarce. Moze np.
tworzy¢ pieniagdz bankowy, zleca¢ emisje¢ banknotow, monet i wprowadzac je do obiegu,
skupujac za nie papiery warto§ciowe. Jak si¢ wkrotce przekonamy, pozwala to skutecznie
wptywac na wielko$¢ zagregowanych wydatkéw w gospodarce oraz zapobiegac recesji i
bezrobociu. W odwrotnej sytuacji, gdy ceny rosng szybko, bank centralny moze sprzedawaé
papiery warto$ciowe, aby zmniejszy¢ ilo$¢ pienigdza posiadang przez gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa. Przyczyna moze by¢ che¢ powstrzymania inflacji, ktérej towarzysza szkody,
ktére poznamy w kolejnych rozdziatach tego podrgcznika.

Po drugie, bank centralny nadzoruje inne banki. Oznacza to np. kontrolg przestrzegania
prawa przez banki komercyjne lub wyrazanie zgody na dziatalno$¢ bankéw zagranicznych na
terenie kraju. Ponadto bank centralny bywa kredytodawca ostatniej instancji, czyli pozycza
srodek ptatniczy bankom, ktore utracity ptynnos¢, tzn. maja ktopoty z wyptacalnoscia. Chodzi
0 niedopuszczenie do ich bankructwa, utraty wktadow przez gospodarstwa domowe i
przedsigbiorstwa oraz spowodowanego tym zmniejszenia si¢ zagregowanych wydatkow w
gospodarce, recesji 1 bezrobocia. Celem jest rowniez uczynienie bankow bardziej
wiarygodnymi. Zapobiega to powstawaniu paniki wsrod wiascicieli wktadow (moga oni
obawiac si¢ upadku banku 1 utraty swoich oszczednosci), masowemu wycofywaniu pieniedzy z
bankow (to si¢ nazywa ,,run na banki”’) i wywotanym tym wahaniom wartosci udzielanych
kredytow, czyli — gwaltownym zmianom ilo$ci pienigdza i wielko$ci zagregowanego popytu w
gospodarce.

Po trzecie, jesli rzad zdota go do tego naktonié, bank centralny moze takze finansowaé
deficyt budzetowy panstwa. Takie dziatania banki centralne podejmujg jednak niechetnie, a to
z powodu towarzyszacego im oczywistego zagrozenia nadmiernym zwigkszeniem ilosci

pieniadza w obiegu, inflacjg i zepsuciem pienigdza.
3.4. Ile pieniadza jest w gospodarce?

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

Po pierwsze, wyr6znia si¢ podaz pienigdza Mo, czyli baze monetarng (inaczej: zaséb



pieniadza wielkiej mocy). Baza monetarna to monety i banknoty w obiegu poza bankiem
centralnym (Mo = R + C, gdzie R to gotowkowe rezerwy bankow komercyjnych, a C — monety
I banknoty posiadane przez sektor pozabankowy).

Po drugie, istnieje M1, czyli ilo$¢ pienigdza spetniajacego funkcje srodka wymiany. W
sktad M1 wchodzg monety i banknoty posiadane przez sektor pozabankowy, C, oraz ptatne na
kazde zadanie wktady w bankach i podobnych instytucjach (np. kasy budowlane), ktorych
wlasciciele mogg si¢ postugiwac czekami, D (M1 = C + D).

Po trzecie, wyr6znia si¢ takze ilo$¢ pienigdza Mz, ktora obejmuje M1 oraz, dodatkowo,
wysoce ptynne aktywa finansowe. Chodzi o r6zne rodzaje tzw. prawie-pienigdza (ang.
near-money), czyli np. o niewielkie — np. nieprzekraczajace 100 000 dolaro6w — wktady
terminowe. Ich charakterystyczng cechg jest to, ze bez znacznej straty mozna je zamieni¢ na

srodek platniczy M.

Ramka 3.2

Jesli w kraju kraza dwa rodzaje pieniadza, to nazywa si¢ to systemem waluty
rownoleglej

Pamietasz rozdziat pt. Narzedzia ekonomisty? Czarnorynkowy kurs wymienny walut
wymienialnych w Polsce po Il wojnie swiatowej szybko wzrastat. W efekcie jesienig 1989
r. przeci¢tna miesi¢czna pensja Polaka byta warta juz tylko 27 dolarow! (Na szczescie
rowniez ceny dobr, w przeliczeniu na waluty wymienialne, byly bardzo niskie).
Nakazowo-rozdzielcza gospodarka nie produkowata wielu atrakcyjnych towarow, wigc
ludzie — legalnie lub nielegalnie — przywozili je z Zachodu, a nastepnie odsprzedawali z
wielkim zyskiem, co napedzato popyt na waluty wymienialne. Panstwo rdwniez bardzo
potrzebowato dolarow. W setkach panstwowych sklepéw dewizowych (np. ,,Pewex”,
,,Baltona”’) mozna bylo kupi¢ dobra niedostgpne na oficjalnym rynku ztotowym. Ceny
wielu towarow sprzedawanych jednoczesnie za ztote i dewizy (m.in. alkoholu,
samochod6w) panstwo ustalato na poziomie zniechgcajacym do zakupdéw za pieniadz
krajowy. Na przyktad, jesli pol litra wodki kosztowato w ,,Baltonie” tylko 50 centow, w
zwyktym sklepie zas — 1200 z1, a cena dolara na czarnym rynku wynosita 2000 zt, to
oplacato si¢ kupowac za dolary, a nie za ztote®. W latach 80. XX w. franki francuskie,
marki niemieckie 1 dolary amerykanskie obstugiwaly w Polsce mnostwo transakeji (od
przejazdu taksowka po zakup mieszkania).

Wzrastajacy kurs walut wymienialnych sprawil, Ze staly si¢ one takze srodkiem
gromadzenia oszczgdnosci. Przez wiele lat oprocentowanie lokat walutowych w
panstwowych bankach byto wyzsze od oprocentowania wktadow ztotowych.
Komunistyczny rzad dobrze ptacit posiadaczom dewiz za mozliwo$¢ obracania ich
pienigdzmi. Latem 1989 r. okoto 2500 dolaréw amerykanskich ulokowane na
oprocentowanym rachunku w warszawskim banku dawato miesi¢czny dochod rowny
przecigtnej ptacy w gospodarce. Mniej wigcej tyle zarabial w ciggu wakacji student
pracujacy ,,na czarno” w Hamburgu lub Chicago.

Nic dziwnego, ze u schytku lat 80. XX w. oszczgdnosci Polakow w walutach
wymienialnych byty wieksze od ich oszczgdnosci ztotowych.

& Chodzi o ,,stare” zlote sprzed denominacji. W styczniu 1995 r. rozpoczeto w Polsce denominacje ztotego,
ktora trwata do konca grudnia roku 1996. Stare banknoty i monety zastapiono nowymi; 1 ,,nowy” ztoty byt
wart 10 000 ,,starych” ztotych.

Po czwarte, podaz pieniadza M3 oznacza Mz powigkszone o pozostale (,,duze”) wkiady



terminowe sektora prywatnego, denominowane w walucie krajowej. Takze te wktady mozna
szybko zamieni¢ na §rodek ptatniczy, cho¢ moze si¢ z tym wigza¢ pewna strata. Niekiedy w
sktad M3 wchodzg takze wktady terminowe w walutach obcych (np. bankowe oszczednos$ci
Polakéw w walutach wymienialnych (ramka 3.2))2.

Istnieja wreszcie substytuty pienigdza (np. karty kredytowe), (ramka 3.3), ktorymi
mozna zastgpi¢ pienigdz.

Co jest przyczyna istnienia tak wielu definicji podazy pienigdza? Ot6z zauwazmy, po
pierwsze, ze wymienione przed chwilg rodzaje podazy pieniagdza zostaty uporzadkowane
wedtug kryterium ptynnosci. Gotéwka wchodzaca w sktad Mo ma najwigksza ptynnos¢, lecz
przeciez, po pewnych staraniach, takze wktad w kasie budowlanej mozna wycofa¢ i zamieni¢

na banknoty i monety.

Ramka 3.3
Plastikowy pieniadz Citibanku

W roku 2015 wielu Polakow nosito w portfelu oznaczong charakterystycznym
symbolem, Visa, kart¢ kredytowa banku Citibank Handlowy. Byt to maty skrawek
plastiku z magnetycznie zakodowanymi informacjami o jego wiascicielu. Nie majac przy
sobie ani grosza, posiadacz karty mégt robi¢ zakupy w niezliczonych sklepach,
restauracjach itp. (na catym $wiecie karty kredytowe Citibanku miato ponad 138 min
uzytkownikow!). Transakcja polegata na podpisaniu w odpowiednim miejscu rachunku
za wybrany towar, podsunigtego przez sprzedawce. Sklep przesytat rachunek bankowi
obstugujacemu karte, ten ptacil, poniewaz z posiadaczem karty zawart umowe o
przyznaniu mu, w razie potrzeby, kredytu w okreslonej wysokosci. ..

Z uzywaniem karty kredytowej wigze si¢ wiele korzysci. Jej posiadacz moze
zrezygnowac z noszenia przy sobie znacznej ilosci gotowki, co bywa klopotliwe, a nawet
niebezpieczne. Oto np. w 2017 r. przyznany pewnemu posiadaczowi karty banku
Citibank Handlowy Mastercard Silver limit kredytowy wynosit 15000 zt. W takiej
sytuacji wlasciciel karty mogt ptaci¢ nig do wysokosci limitu i jesli w ciggu 56 dni sptacit
zaciagniety w ten sposob kredyt, nie ptacit Zadnych odsetek! Firma-emitent karty zyje z
oplat za jej uzytkowanie (w przypadku tej karty banku Citibank Handlowy wiosng 2017 r.
optata ta wynosita 96 zt rocznie), bank ma odsetki od udzielanych kredytow, a wtasciciele
sklepow i restauracji godza si¢ na taka forme zaptaty, poniewaz chcg sprzedac jak
najwiecej towarow 1 ustug. Jak wida¢, karta kredytowa zastepuje pieniadz w roli $rodka
wymiany. Jednakze podpisywane przez jej wlasciciela rachunki — inaczej niz np. czeki —
mogg obstuzy¢ tylko jedng transakcje. Na swiecie najbardziej znane karty kredytowe to
Visa, American Express, Mastercard, Eurocard.

Po drugie, wymienione rodzaje podazy pieniadza odpowiadaja réznym celom, o ktére
chodzi zadajacym pytanie o ilo$¢ pieniadza w gospodarce. Na przyktad, niektérzy ekonomisci
chca ustali¢, ile banknotow i monet jest w obiegu (Mo), innych za$ interesuje ilo$¢ pienigdza

rozumianego jako nadajacy si¢ do natychmiastowego uzycia srodek wymiany (M1).

2 Co ciekawe, za pienigdz zwykle nie s3 uznawane emitowane przez pafistwo wysoce plynne papiery warto$ciowe
(np. bony skarbowe). Dzieje si¢ tak, mimo ze bez wigkszego trudu mozna je zamieni¢ na $rodek ptatniczy M.
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Dodajmy, ze od 2003 r. w Polsce najczgsciej stosowang miarg podazy pienigdza jest
specyficznie zdefiniowane Ms. Zgodnie z danymi GUS w koncu 2015 r. podaz pienigdza M3
wynosita w Polsce 1154993 min zi, z tego 13,0%, czyli 149716 min zt w formie gotowki

krazyto poza kasami bankow.

3.5. Kreacja pienigdza przez banki komercyjne

Banki komercyjne nie tylko gromadza oszczednosci i zamieniajg je na kredyty. Pelnig one
jeszcze jedng, bardzo wazng funkcje, a mianowicie — wytwarzaja pieniadz. Ponizsza opowies¢
ma wyjasni¢, na czym polega ta kreacja pieniadza dokonywana przez banki komercyjne.

W Hipotecji banki utrzymuja stopg rezerw gotowkowych roéwna 0,1 (r = 0,1). Przezorni
mieszkancy po dokonaniu transakcji natychmiast lokujg cafg gotowke z powrotem w banku.
Nie wyrdzniajg przy tym zadnego z 5 bankow komercyjnych (tyle samo pieniedzy trafia do
kazdego z nich). I oto pewien klient lokuje w komercyjnym Bank of Hypothetia 1000 gb, ktore

— powiedzmy — znalazt zakopane w ogrodzie...

Tablica 3.2
Wycinek bilansu Bank of Hypothetia (luty 2017)

Aktywa Pasywa
1.1 1000 + 900 1000 + 900
1.2 100 + 900 1000 + 0
1.3 280 + 900 1180 + 0
2.1 280 + 1062 1180 + 162
2.2 118 + 1062 1180 + 0
2.3 150,4 + 1062 1212,4 + 0
3.1

Zrodlo: »Hypothetian Banking” (2018), t. 3, nr 4, s. 234.

Co robi Bank of Hypothetia? Ksigguje 1000 gb po stronie aktywow (gotowka) i 1000 gb
po stronie pasywow (zobowigzanie wobec klienta). Potem, chcac zarobié, udziela godnemu
zaufania klientowi kredytu na kwote 900 gb (100 gb zostaje w banku jako zabezpieczenie
wktadoéw). Zarowno po stronie aktywow, jak i po stronie pasywow pojawia si¢ dodatkowe 900
gb; w pierwszym przypadku jest to kredyt, ktory kiedys zostanie przeciez sptacony, a w drugim
— zobowigzanie wobec kredytobiorcy, czyli Hipotecjanina inwestora®. Sytuacja odpowiada
wierszowi 1.1 wycinka bilansu Bank of Hypothetia z tablicy 3.2.

Nastepnie kredytobiorca bierze z banku gotowke, ktorg wydaje (lub ptaci przelewem, a
po gotowke zglaszaja si¢ ci, ktorzy zaakceptowali t¢ formg zaptaty), aktywa maleja o 900 gb,

znika takze wktad kredytobiorcy (wiersz 1.2). Wydana gotowka szybko i w catosci powraca do

3 W tym prostym modelu zaréwno lokata a vista, jak i przyznany kredyt, stanowia platny na kazde zadanie
rachunek czekowy, D. Rdznice poziomu oprocentowania lokat i kredytdow pomijam, poniewaz nie sg one istotne
dla zrozumienia procesu kreacji §rodka ptatniczego przez banki komercyjne.
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hipotecjanskiego systemu bankowego. Do ,,naszego” banku wraca jednak 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 zaréwno po stronie aktywow, jak i po stronie pasywow
pojawia si¢ dodatkowe 180 gb (chodzi, odpowiednio, o przyrost zasobu gotowki o 180 gb i 0
powstanie rownowazacego go wkiadu).

Teraz wszystko zaczyna si¢ od poczatku. Drugg cz¢s$¢ tej historii mozna by zaczaé w taki
sposob: pewien klient lokuje w Bank of Hypothetia 180 gb... Powiedzmy, ze 9/10 tej kwoty,
czyli 162 gb, zamienia si¢ w kredyt. Podjete 1 wydane pienigdze te wracaja do systemu
bankowego, przy czym do ,,naszego” banku wraca jedna pigta, tzn. 32,4 gb (1/51162 gb =32,4
gb). | tak dalej (tablica 3.2).

Zauwazmy, po pierwsze, ze przed trzecim cyklem tego procesu z poczatkowego 1000 gb
w banku zostaje tylko 150,4 gb gotowki, R. Reszta, tzn. 849,6 gb, znajduje si¢ poza bankiem,
stanowigc gotowke w obiegu, C, lub depozyty ztozone w innych bankach, D1. Ponadto ,,nasz”
bank stworzytl wklady w wysokosci 1212,4 gb, D2, ktorymi mozna ptaci¢ za pomoca czekow i
przelewow. A zatem juz teraz z 1000 gb pieniadza wielkiej mocy (czyli w naszym przyktadzie
po prostu z niespodziewanie pojawiajacej si¢ w obiegu dodatkowej porcji gotoéwki) powstaty
2062 gb pieniadza typu M1 [M1 = (C + D1) + D2 = 849,6 gb + 1212,4 gb = 2062 gb]. Po drugie,
ta karuzela moze si¢ kreci¢ dalej, dopoki beda chetni do zacigganiu kredytow. Pojawi si¢
czwarty, piaty, dziesiaty itd. cykl procesu kreacji pienigdza. Skoro optaca si¢ gromadzié¢
oszczednos$ci 1 dawac kredyty, Bank of Hypothetia nie zaprzestanie swojej zyskownej
dzialalnosci!

W naszym przyktadzie pomin¢liSmy pozostate 4 banki komercyjne, dzialajace w
Hipotecji. Tymczasem gotowka, ktorej losy sledzilismy, trafiata takze na ich konta.
Wykorzystujac ja, one rowniez mogly udziela¢ kredytu, czyli tworzy¢ pienigdz bezgotowkowy.
Narzuca si¢ oczywiste pytanie: ile pienigdza M1 jest w stanie ,,zrobi¢” w tej sytuacji cafy system
bankowy z pojawiajacej si¢ w gospodarce dodatkowej porcji pienigdza wielkiej mocy (AMo)?
Zeby na nie odpowiedzie¢, przeprowadzimy krotkie rozumowanie.

Stopa rezerw gotowkowych bankow komercyjnych, okreslajaca relacje tych rezerw do

wktadow platnych na zadanie, wynosi:

r=R/D,

stosunek za§ gotowki w obiegu pozabankowym do wktadoéw na zadanie, opisujacy sktonnos¢

ludzi do trzymania gotowki, a nie wktadow w banku, rowna sie:

g =C/D,

12



gdzie g to parametr charakteryzujacy strukture M1 (przeciez M1 = C + D), C to ilo$¢ gotowki
utrzymywana przez sektor pozabankowy, a D — wielkos$¢ wktadow platnych na zgdanie.

Wynika z tego, ze:

Poniewaz z definicji prawdg jest, ze:

Mi=C+D,

Mo=R+C,
wiec:

Mi=g-D+D.

Mo=r-D+g-D,

czyli:

Mi=D-(g+1),
Mo=D - (r + g).
Wobec tego:

Mi/Mo=[D - (g + VD - (r+9)] = (9 + 1)/(r +g) =kp.

Co to wiasciwie znaczy? Ustalilismy, ze — przy danych parametrach g i r — My jest kp razy
wigksze od Mo. Liczbg k nazywamy mnoznikiem kreacji pieniadza. Jesli zatem baza
monetarna gospodarki wzro$nie o AMo, a parametry r i g nie zmienig si¢, podaz pienigdza Mz
musi wzrosng¢ o AM1 =Ky - AMo. A co stanie si¢ wtedy, gdy r i (lub) g ulegng zmianie?

Powiedzmy np., ze banki komercyjne, z braku ch¢tnych do zaciggania kredytu, nie
wykorzystuja wszystkich mozliwosci udzielania kredytow, powstatych dzieki pojawieniu sie
dodatkowej porcji pienigdza wielkiej mocy, ktora do nich trafita. Rozszerzeniu si¢ bazy
monetarnej towarzyszylby wtedy wzrost stopy rezerw r = R/D (w bankach odktadatoby si¢
stosunkowo wigcej gotowki niz do tej pory). Wzrost My, stanowigcy reakcje na wzrost Mo,
okazalby si¢ mniejszy. W skrajnym przypadku wzrost stopy rezerw, r, do poziomu 1
oznaczalby spadek wielkos$ci mnoznika kreacji pienigdza kp = (g + 1)/(r + g) takze do 1. Wzrost

ilosci pienigdza, AMy, zréwnalby sie wowczas z powodujacym go przyrostem bazy monetarnej,
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AMo. Banki komercyjne zaprzestatyby kreacji pienigdza.

= Liczba kp, ktéra informuje, ile razy przyrost podazy $rodka platniczego AM,
spowodowany przyrostem podazy pieniadza wielkiej mocy AMo, jest wiekszy od

tego przyrostu AMo, stanowi mnoznik kreacji pieniadza.

Powr6¢my do Hipotecji. Kiedy r = 0,1, a g =0, dodatkowy wktad gotowkowy AMo = 1000
gb, o ktorym pisalismy wyzej, pozwala zwigkszy¢é M1 0 kp - AMo = (g + 1)/(r + g) - AMo = (0 +
1)/(0,1 + 0) - 1000 gb = 10 - 1000 gb = 10000 gb. Dziesig¢ tysiecy gdybow! Jesli
zrezygnowaliby$my z heroicznego zatozenia, ze konsumenci i przedsigbiorstwa, czyli sektor
pozabankowy, nie trzymaja gotowki, i przyje¢li np., iz g = C/D = 0,1, mnoznik kreacji pieniadza,
kp, wyniostby kp = (g + 1)/(r + g), czyli (0,1 + 1)/(0,I + 0,1) = 1,1/0,2 = 5,5. W takiej sytuacji
dodatkowy bankowy wktad gotowkowy rowny 1000 gb powoduje zwickszenie si¢ ilosci
srodka ptatniczego w gospodarce o 5500 gb.

3.6. Kontrola podazy pienigdza przez bank centralny

Jak juz pisatem, bank centralny kontroluje podaz pieniagdza. Zmniejszanie przezen ilosci §rodka
platniczego w gospodarce jest nazywane restrykcyjna polityka pienigzna (restrykcyjng polityka
monetarng). Natomiast zwigkszanie iloSci pienigdza w obiegu poza bankiem centralnym to

ekspansywna polityka pieni¢zna.

@ Zmniejszanie przez bank centralny ilosci $rodka platniczego w gospodarce jest
nazywane restrykcyjna polityka pieni¢zna. Zwi¢kszanie zas tej ilosci pieniadza

stanowi ekspansywna polityke pieni¢zna (monetarna).

Celem restrykcyjnej polityki pieni¢znej jest zwykle hamowanie inflacji, czyli obrona
wartosci pienigdza. Przeciez im mniej pienigdza znajduje si¢ w obiegu, tym nizszych cen
mozna si¢ spodziewac, poniewaz na jednostke produkowanych dobr przypada coraz mniej
jednostek pienigdza. Natomiast ekspansywna polityka pieni¢zna stuzy zwigkszeniu produkcji
w gospodarce i spadkowi bezrobocia. To oczywiste — im wigcej pienigdzy majg ludzie, tym
wiecej dobr cheg kupowaé, co wptywa na wielkos$¢ produkeji i zatrudnienie w gospodarce.

Sterujac podazg pienigdza w gospodarce, bank centralny postuguje si¢ zwykle minimalng
stopa rezerw, stopa dyskontowa, a takze operacjami otwartego rynku. Przyktadem tego rodzaju
polityki pieni¢znej banku centralnego jest dziatalnos¢ Narodowego Banku Polskiego (ramka
3.4).
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Ramka 3.4
Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego (NBP)

Po II wojnie swiatowej, w 1948 r. zlikwidowano w Polsce prawie wszystkie banki
komercyjne. W gospodarce nakazowo-rozdzielczej posrednicy finansowi nie byli
potrzebni, bo oszczednosci zamienialy si¢ w inwestycje w efekcie decyzji urzednikow o
poziomie ptac i budowie nowych fabryk. Co prawda, firmy ptacity sobie za dostarczane
towary, lecz stuzyto to tylko celom sprawozdawczym. Dobra i tak krazyly zgodnie z
poleceniami urzednikow, ceny ustalato panstwo, a dyrektorom znacjonalizowanych firm
zalezalo na wykonaniu planu, a nie na zysku, ktory i tak przejmowato panstwo.

Dopiero w lutym 1989 r. odtworzono klasyczny, dwuszczeblowy system bankowy:
9 panstwowych bankow utworzonych z terenowych oddziatow NBP zaczeto gromadzi¢
wktady i udziela¢ kredytéw, konkurujac o klientow. Tylko w 1990 r. w Polsce powstato
49 bankow, w tym 30 prywatnych. Uniezalezniony od rzagdu NBP zaczat petni¢ funkcje
banku centralnego.

Poczatkowo celem NBP byto zmniejszenie ilosci pienigdza w gospodarce i
zatrzymanie inflacji. W efekcie w sierpniu 1990 r. stopa rezerw obowigzkowych (od
depozytow ztotowych a vista) osiggneta maksymalny przewidziany prawem poziom
30%. Bardzo wysokie byto oprocentowanie kredytu NBP dla bankéw komercyjnych w
postaci stopy redyskontowej weksli® (w styczniu 1990 r. wynosito ono 49% w ujgciu
kwartalnym). Takze cena wprowadzonego przez NBP w sierpniu 1990 r. kredytu
lombardowego dla bankéw komercyjnych byta wysoka (34% rocznie) . W dodatku bank
centralny nakazowo ustalat gérng granice wielko$ci kredytu udzielanego przez niektére
banki komercyjne, czyli tzw. plafony kredytowe.

W lipcu 1990 r. NBP zaczal handlowa¢ z bankami komercyjnymi bonami
pienieznymi, a po roku takze bonami skarbowymi, w ten sposdb wplywajac na ilos¢
pienigdza wielkiej mocy w bankach. Przeprowadzano operacje otwartego rynku
bezwarunkowe, bez odkupu lub odsprzedazy papieréw wartosciowych, a takze
warunkowe, z ich odkupem lub odsprzedaza. W tym drugim przypadku chodzi o
transakcje repo (zakup bonow od bankow skutkujgcy zasileniem ich w Mo) i reverse repo
(sprzedaz bonow zmniejszajaca ilo§¢ Mo w bankach). Powstajaca w trakcie tych operacji
stopa procentowa wptywata na stopy procentowe na rynku miedzybankowym.

Pod koniec lutego 1998 r. NBP wprowadzit stope referencyjna®, ustalajac jej
poziom na 24%. Zaczgto realizowac strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego,
oglaszajac poziom inflacji, do ktorego osiggniecia bedzie zmierza¢ NBP. Od grudnia
2001 r. polski bank centralny zaczat stosowa¢ stope depozytowa, ktéra poczatkowo
wynosita 15,5%.

Jednoczesnie zmieniat si¢ charakter prowadzonej przez NBP polityki pieni¢znej. W
1998 r. powstala Rada Polityki Pieni¢znej (RPP), ktorej przewodniczy Prezes NBP. Do
lutego 1999 r. RPP az pieciokrotnie obnizata stopy procentowe NBP, jednak od wrzesnia
1999 r. znowu je podwyzszata z powodu szybkiego wzrostu wartosci kredytow
konsumpcyjnych. W marcu 2001 r. RPP ponownie rozpoczg¢ta obnizanie stop
procentowych. W efekcie do marca 2003 r. najwazniejsze stopy procentowe NBP
obnizyty si¢ znacznie w porownaniu z latami 90. XX wieku. Nie uchronito to NBP przed
gwalttownymi oskarzeniami o nadmiernie restrykcyjng polityke pieni¢zng, zahamowanie
wzrostu PKB 1 spowodowanie wysokiego bezrobocia w Polsce...

*

W koncu czerwca 2017 r. wysokos$¢ stop procentowych NBP byta nastepujaca: stopa
referencyjna — 1,50%, stopa lombardowa — 2,50%, stopa depozytowa — 0,50%, stopa
redyskonta weksli — 1,75%. Stopa rezerwy obowigzkowej wynosita 3,5%.

2 Stopa ta wyznacza ceng, po ktorej bank centralny wykupuje (przyjmuje do redyskonta) weksle od bankow
komercyjnych. Stracita ona znaczenie po 2002 roku.

b Cena kredytu lombardowego okre$la maksymalny koszt pozyskania pienigdza (w Polsce na jeden dzief)
w banku centralnym przez banki komercyjne, wyznaczajac gorny poziom wahan stop procentowych na
rynku miedzybankowym. Kredyt lombardowy udzielany jest pod zastaw papierow wartosciowych.



¢ Okresla ona rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku. W momencie wprowadzenia stopy
referencyjnej byta to minimalna rentowno$¢ 28-dniowych bonéw pieni¢znych, natomiast pod koniec
czerwca 2017 r. — rentowno$¢ 7-dniowych bonow pienieznych. NBP dba o to, by krotkoterminowe stopy
procentowe na rynku miedzybankowym byly zblizone do stopy referencyjnej.

d Okre$la ona oprocentowanie depozytu (w Polsce jednodniowego) bankéw komercyjnych w banku
centralnym, wyznaczajac dolng granice wahan stop procentowych na rynku miedzybankowym.

Ramke wykonata Patrycja Graca-Gelert

Jak pamigtamy, przy danych parametrach g i r, opisujgcych sktonnos¢ ludzi do trzymania
gotowki i rezerwy bankow, podaz pienigdza M1 jest rowna: M1 = Kp - Mo. Na wielko$¢ My
wplywa zatem warto$§¢ mnoznika kreacji pienigdza, kp, oraz wielko$¢ bazy monetarnej, Mo.
Zmieniajac je, mozna kontrolowa¢ rozmiary My (rysunek 3.1).

Wykazalismy wczesniej, ze kp = (g + 1)/(r + g). Wobec tego warto$¢ mnoznika zalezy od
poziomu bankowej stopy rezerw gotdéwkowych, r, oraz stosunku, w jakim ludzie utrzymuja
gotowke i wktady na Zadanie, g*. Wysoko$¢ parametru g — W zasadzie — nie zalezy od dziatan
banku centralnego. Natomiast na stopy rezerw, r, moze on wptywaé dwoma sposobami. Po
pierwsze, moze ustalac jej obowigzujacag na mocy prawa wysokos¢ (jest to tzw. minimalna
stopa rezerw). Banki komercyjne sg wtedy zobowigzane dba¢ o zachowanie odpowiedniego
stosunku gotowki do wktadow na zadanie. Po drugie, bank centralny moze si¢ postuzy¢ stopa
dyskontowa®. Chodzi 0 oprocentowanie pozyczek gotdwkowych udzielanych bankom
komercyjnym przez bank centralny. Im bardziej przewyzsza ono oprocentowanie rynkowe,
tym wigcej gotowki utrzymujg w pogotowiu banki komercyjne, bojac si¢, ze przypadkowa
fluktuacja liczby klientow zglaszajacych si¢ po swoje wktady zmusi je do zaciagnigcia
drogiego kredytu w banku centralnym. A zatem réwniez zmiany stopy dyskontowej wptywaja
na wysokos¢ stosunku rezerw gotowki w bankach komercyjnych do wielkosci wktadow
ptatnych na zadanie i w efekcie — na podaz pienigdza M.

Ponadto bank centralny moze wplywac na wielko$¢ bazy monetarnej Mo i tym sposobem
kontrolowa¢ podaz pienigdza M1. Stuzg do tego operacje otwartego rynku. Chodzi o
prowadzony przez bank centralny np. z bankami komercyjnymi handel papierami
wartosciowymi. Ich sprzedaz za gotdéwke bankom komercyjnym i innym przedsigbiorstwom
powoduje odptyw monet i banknotow z gospodarki oraz ich gromadzenie si¢ w skarbcu banku
centralnego. Natomiast zakup papieréw przez bank centralny oznacza wzrost ilosci gotowki w
obiegu. Kurczenie si¢ lub rozszerzanie bazy monetarnej jest z kolei przyczyna spadku lub

wzrostu podazy pienigdza M.

4 Zauwazmy, ze w naszym prostym modelu mnoznik kreacji pienigdza, kp, nie zalezy od wysokosci stopy
procentowej. W efekcie na rysunku 3.1a podaz $rodka ptatniczego M1 mierzona na osi poziomej wykresu (MS) nie
zmienia sie pod wplywem zmian stopy procentowej w gospodarce, in, Z 0Si pionowej.

5 Termin ,,stopa dyskontowa” jest stosowany w Stanach Zjednoczonych przez amerykanski bank centralny (Fed).
Europejski Bank Centralny nazywa t¢ stopg ,,stopa refinansowa”.
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Rysunek 3.1
Kontrola podazy pieniadza przez bank centralny

Bank centralny moze kontrolowa¢ ilo$¢ $rodka ptatniczego w gospodarce, MS, (czyli ilo$é My).
Restrykcyjna polityka pienigzna, czyli np. zmniejszanie ilosci gotoéwki w obiegu poza bankiem
centralnym, Mo, powoduje spadek podazy pienigdza, M; (rysunek (a)). Natomiast ekspansywna
polityka pieni¢zna, czyli np. zwigkszanie mnoznika kreacji pienigdza, Kp, jest przyczyna
wzrostu podazy pienigdza (rysunek (b)).

a) b)
i A i A
v | ME | M
<« >
g >
0 Ms 0 MS

Na rysunku 3.1 zostaty pokazane skutki restrykcyjnej i ekspansywne;j polityki pieni¢znej
banku centralnego. Podaz pienigdza, M1, w gospodarce mierzymy wzdtuz osi poziomej uktadu
wspolrzednych, a wzdhuz jego osi pionowej mierzymy wysokos$¢ stopy procentowej w
gospodarce. Na rysunku 3.1a widzimy zmniejszenie si¢ podazy srodka ptatniczego w
gospodarce. Przyczyna mogly by¢ np. podniesienie przez bank centralny stopy rezerw
minimalnych lub sprzedaz za gotdéwke papierow wartosciowych na otwartym rynku. Natomiast
na rysunku 3.1b podaz pienigdza w gospodarce si¢ zwigksza. Powodem mogty by¢ np.
obnizenie przez bank centralny stopy dyskontowej lub skupowanie przezen papierow
wartosciowych na otwartym rynku.

Oczywiscie sterowanie podaza pienigdza W gospodarce nie jest tatwe. Przeciez parametry
I i g moga si¢ zmienia¢. Na przyktad, wbrew przewidywaniom inwestorzy moga wolniej, niz
do tej pory, zaciggac kredyty inwestycyjne. Spowoduje to wzrost relacji iloSci gotowki w
bankach, R, do wartosci depozytow, D, czyli wzrost stopy rezerw bankow, r = R/D. W efekcie
zmniejszy si¢ mnoznik kreacji pieniadza, kp... W dodatku ceny dobr finalnych, ktore w naszym
modelu uznaliSmy za state, zmieniaja si¢, i to w roznym tempie i kierunku. Wplywa to na sitg
nabywcza krazgcej w gospodarce iloSci pienigdza i moze pokrzyzowac plany banku

centralnego.

3.7. Popyt na pieniadz

Dlaczego, preferujac ptynne srodki (ang. liquidity preference), ludzie trzymaja cz¢$¢ swojego
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majatku w formie gotowki i — zwykle nieoprocentowanych (lub niskooprocentowanych) —
wkladow czekowych ptatnych na zadanie (wktady te i gotowke bedziemy dalej nazywali
zasobami Srodka platniczego lub kasa transakcyjna)? Mogliby przeciez ulokowac te
pienigdze np. w postaci wkladu terminowego w banku i dostawac¢ za to wysokie odsetki. Otoz
motywy, ktorymi kierujg si¢ posiadacze pieniadza, sg rézne; w szczegolnosci chodzi o: motyw
transakcyjny, motyw przezornosci i motyw portfelowy.

Motyw transakcyjny oznacza, ze ludzie trzymajg srodek ptatniczy, poniewaz planuja
zakupy roznych dobr. Gdyby momenty przyptywu gotowki (np. wyptata pensji) doktadnie
pokrywaty si¢ z momentami nieuniknionych codziennych ptatnosci (np. zakup mleka w sklepie
osiedlowym, zaptata rachunku za telefon), problem zniknatby. Poniewaz si¢ nie pokrywaja,
wiec im gospodarstwa domowe zawieraja wigcej transakcji, tym wiecej pieniadza potrzebuja
do ich ptynnego obstuzenia. Co prawda, jak pamig¢tamy, PKB nie jest sumg warto$ci
wszystkich planowanych transakcji zawieranych w gospodarce, lecz im wigksza jest ta suma,
tym wigkszy jest PKB. W efekcie zapotrzebowanie na pienigdz potrzebny do obstuzenia
planowanych transakcji jest wprost proporcjonalne do wielko$ci wytwarzanego w gospodarce
PKB.

Motyw przezornoS$ci wynika z niepewnosci. Ludzie musza zawiera¢ takze takie
transakcje, ktoérych nie mogli wezesniej przewidzie¢ (np. ktos rozbit okulary i natychmiast musi
kupi¢ nowe). Stosunek warto$ci transakcji nieplanowanych do wartosci wszystkich transakeji
w gospodarce jest wzglednie staly. Sprawia to, ze takze zapotrzebowanie na pienigdz potrzebny
do obstuzenia nieplanowanych transakcji zmienia si¢ w t¢ sama strone, co PKB.

Motyw portfelowy jest skutkiem traktowania $rodka platniczego jako korzystnej lokaty
majatku. Liczy si¢ niskie ryzyko trzymania gotowki i wktadow a vista. Posiadanie gotowki
bywa atrakcyjne np. dla przestepcow, poniewaz towarzyszy mu wzglednie mate ryzyko
,»wpadki” (np. kiedy handlarz narkotykow z Warszawy zaptaci przelewem z banku Citibank
Handlowy, a nie gotowka, swoim dostawcom z Kolumbii, utatwi prace policji).

Zauwazmy, ze pozytek wlasciciela z kolejnych porcji powigkszajgcego si¢ zasobu srodka
platniczego maleje. Najpilniejsze transakcje moglyby zosta¢ obstuzone przez stosunkowo
niewiele banknotow w naszej kieszeni. Korzys¢ z posiadania nastepnych porcji srodka
platniczego stopniowo si¢ zmniejsza.

Oprdcz korzysci istnieja takze koszty trzymania zasobu srodka ptatniczego. Sg one réwne
sumie realnej warto$ci utraconego oprocentowania i straty wartosci pienigdza, spowodowane;j
ewentualnym wzrostem cen. Warto$¢ niewyptaconych odsetek zalezy od realnej stopy
procentowej, natomiast tempo spadku sity nabywczej posiadanych pieniedzy zalezy od stopy
inflacji. Miarg kosztu trzymania srodka platniczego jest zatem nominalna stopa procentowa
(realna stopa procentowa plus stopa inflacji rowna si¢ nominalnej stopie procentowej). Przy

statej nominalnej stopie procentowej takze koszt trzymania poszczegdlnych jednostek
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pienigdza, wchodzacych w sktad posiadanej ilosci srodka ptatniczego, jest staty.

Na przyktad, koszt zwigzany z noszeniem w kieszeni pierwszej ztotowki, ktora wchodzi
w sktad naszego zasobu $rodka platniczego, jest wyznaczony poziomem nominalnej stopy
procentowej w Polsce, in. Zauwazmy, ze jest on rowny odpowiednim kosztom trzymania np.
siedemnastej ztotowki lub trzysta dwudziestej drugiej ztotowki. Wszystkie te ztotdowki mozna
by przeciez wplaci¢ do banku, gdzie przynosityby wlascicielowi takie same realne odsetki, a

ponadto pod wptywem inflacji wszystkie one tracg na wartosci tyle samo!

Rysunek 3.2
Zapotrzebowanie na pieniadz

Zapotrzebowanie na pieniadz jest wprost proporcjonalne do wielko$ci produkcji w gospodarce,
a odwrotnie proporcjonalne do poziomu nominalnej stopy procentowe;j.

a) b)
MB, MC 4 MB, MC 4

Rysunek 3.2a podsumowuje nasze ustalenia. Konfrontacja malejacej krancowej korzysci
z posiadania kolejnych porcji srodka ptatniczego, MB1 (ang. Marginal Benefit), ze statym
kosztem krancowym ich trzymania, MC (ang. Marginal Cost), pozwala ustali¢ wielko$¢
zapotrzebowania na $rodek ptatniczy, MP. Na rysunku 3.2a przy danych nominalnej stopie
procentowej 1 wielkosci produkceji wynosi ono Mi. Wlaczenie do juz posiadanego zasobu
dodatkowej porcji pieniadza nie optaca si¢, poniewaz zwigzany z tym koszt, MC, przewyzsza
zwigzang z tym korzy$¢, MB. Odwrotnie, zrezygnowanie z trzymania pewnej cze¢$ci zasobu
srodka ptlatniczego oznacza utratg korzysci przewyzszajacych koszty jej posiadania.

Poniewaz wartos¢ produkcji decyduje o sile dziatania motywow transakcyjnego i
przezornosci, jej zmiany powoduja przesunigcie linit MB. Na przyktad, na rysunku 3.2a wzrost
PKB przesuwa lini¢ MB; do potozenia MBy, zwigkszajac zapotrzebowanie na srodek ptatniczy
Z M1 do Ma. Zeby obstuzyé wieksza liczbe transakcji, potrzeba wiecej pieniadza.

Jesli za§ zmienia si¢ wysoko$¢ nominalnej stopy procentowej, efektem sg rownolegte
przesunigcia linii kosztu krancowego, MC. Na przyktad, na rysunku 3.2b wzrost nominalnej
stopy procentowej sprawia, ze krancowy koszt trzymania srodka ptatniczego zwigksza si¢ z

MC; do MC,. W efekcie zapotrzebowanie na $rodek ptatniczy maleje z M1 do Ma. Przeciwny
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skutek wywotalby, oczywiscie, spadek oprocentowania.

Rysunek 3.3

Popyt na pieniadz

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

a) b)
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Przed chwilg przekonali$my sig¢, ze reagujac na zmiany nominalnej stopy procentowe;j,
zapotrzebowanie na §rodek ptatniczy zmienia si¢ w odwrotng strong. Wykorzystamy to, rysujac
lini¢ popytu na pieniadz. Funkcje¢ ceny pieniadza bedzie pelni¢ nominalna stopa procentowa,
in°. Na przyktad, na rysunku 3.3a wzrost nominalnej stopy procentowej z poziomu i do
poziomu i3 powoduje spadek zapotrzebowania na pienigdz z M1 do M2. Odpowiada mu
przesuniecie wzdtuz ujemnie nachylonej linii popytu na $rodek platniczy, MP, z punktu A do
punktu B.

Natomiast zmiana wartosci produkcji w gospodarce przesuwa catg lini¢ popytu na srodek
ptatniczy, MP. Przy statym koszcie trzymania $rodka ptatniczego optacalno$é¢ posiadania jego
zasobu zmienia si¢, poniewaz ulega zmianie liczba transakcji do obstuzenia. W efekcie zmienia
si¢ rowniez wielko$¢ zapotrzebowania na pieniadz. Na przyktad na rysunku 3.3b zmniejszenie
sie PKB powoduje, iz linia MP przemieszcza sie z potozenia MP do potozenia M2, co sprawia,

Ze — przy stalej stopie procentowej iy — zapotrzebowanie na pienigdz maleje (znowu) do Mo.

3.8. Rownowaga na rynku pieniadza

W gospodarce powstaje taka cena $rodka ptatniczego, czyli stopa procentowa, ktorej poziom

zapewnia zrownanie si¢ zapotrzebowania na Srodek ptatniczy z zaoferowang iloscig tego srodka

6 Stope procentowa nazywa sie ceng pienigdza (ceng kredytu), poniewaz zamiast np. mowi¢: ,,cena za pozyczenie
1234 zl na rok wynosi 86,38 zI” lub ,,cena za pozyczenie 4321 zt na rok wynosi 302,47 zI”, wygodnie jest
poinformowac, ze w tych obu przypadkach roczna stopa procentowa wynosi 7%.
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platniczego. Dzieje si¢ to na rynku pieniadza.

= Na rynku pieniadza konfrontacja podazy Srodka platniczego z popytem na ten

srodek platniczy powoduje powstanie r6wnowazacej je stopy procentowe;j.

Jak pamietamy, linia podazy $rodka ptatniczego, M®, jest pionowa (0 jej pozycji
decyduje bank centralny, ktory za pomocg operacji otwartego rynku, stopy dyskontowej i
minimalnej stopy rezerw kontroluje ilo$¢ srodka ptatniczego, M1, w gospodarce). Natomiast
popyt na $rodek platniczy ilustruje ujemnie nachylona linia, MP (jej potozenie zalezy np. od

wielkosci produkcji w gospodarce).

Rysunek 3.4

Réwnowaga na rynku pieniadza ()

Zmiany popytu na pienigdz powoduja zmiany stopy procentowej na rynku pieniadza.

Zwigkszenie si¢ popytu powoduje wzrost stopy procentowej (zob. rysunek (a)), zmniejszenie

si¢ popytu skutkuje jej spadkiem (rysunek (b)) (odpowiednio MPT — iT— oraz MP{ — id..

a) b)
;A ,

In

Powiedzmy, Ze na rynku pienigdza powstaje nierdwnowaga spowodowana zmiang

popytu na pienigdz (rysunek 3.4). Na przyktad, na rysunku 3.4a po zwigkszeniu si¢ popytu na
pieniadz z MP do MY przy stopie procentowej i} chetni cheg trzymaé wiecej srodka
platniczego niz pozwala na to zaoferowana w gospodarce ilo$¢ srodka platniczego (M1 >
M*)’. Jakie skutki to powoduje?

Po pierwsze, musi wtedy dojs¢ do spadku ceny papierow wartosciowych. Ludzie
akceptuja np. nizsze ceny sprzedawanych obligacji, byle tylko otrzymac srodek platniczy,
ktorego brakuje. Oznacza to jednak, ze prawo do danych przysztych dochodow z tych obligacji
mozna naby¢ taniej niz do tej pory. W efekcie wzrasta stopa zysku z kapitatu przeznaczanego

na zakup papieroOw wartosciowych.

7 Zaktadamy stato$¢ cen, wiec nominalna stOpa procentowa jest rowna realnej stopie procentowe;j.
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Po drugie, rowniez banki podwyzszajg oprocentowanie. Jesli tego nie zrobig,
oszczedno$ci odplyna na rynek papieréw wartosciowych. (UstaliliSmy przeciez, ze
dochodowos¢ ich zakupu wzrasta). Wktady oszczedno$ciowe maleja takze dlatego, ze
poszukujac srodka platniczego, ludzie zamieniajg je na gotowke 1 na wklady ptatne na zadanie.

W efekcie na rysunku 3.4a stopa procentowa i} rosnie i w koficu osigga rownowazacy rynek

pienigdza poziom i,8. Wyzsza stopa procentowa powoduje zwigkszenie si¢ alternatywnego
kosztu trzymania pienigdza, a wigc rowniez spadek zapotrzebowania na pieniadz.

Odwrotne procesy zachodzg w przypadku zmniejszenia si¢ popytu na pienigdz i
powstania nadwyzki jego oferty nad zapotrzebowaniem. Na rysunku 3.4b przy stopie
procentowej i2 zapotrzebowanie na pieniadz jest mniejsze od zaoferowanej na rynku ilosci
pienigdza (M2 < M*). Poniewaz $rodka ptatniczego jest za duzo i ludzie chcg go zamienia¢
m.in. na papiery wartoSciowe, wigc np. cena obligacji wzrasta, co oznacza, ze obniza si¢ stopa
zysku od przeznaczanego na ich zakup kapitatu. W dodatku banki odnotowujg wzrost wktadow
o0szczednos$ciowych i moga sobie pozwoli¢ na zmniejszenie ich oprocentowania. W efekcie w
gospodarce obniza si¢ stopa procentowa. Powoduje to spadek kosztu trzymania pieniadza i
wzrost zapotrzebowania na ten pienigdz. Kiedy stopa procentowa osigga poziom i,, na rysunku
3.4b, zapotrzebowanie na srodek ptatniczy zrownuje si¢ z jego zaoferowang iloscia.

Symboliczny opis tych proceséw wyglada nastepujaco: MPT — iT (w odwrotnej sytuacii:
MPJ — id).

Zalézmy teraz, Ze nierOwnowaga na rynku pieniagdza powstaje za sprawa dokonanych
przez bank centralny zmian podazy $rodka ptatniczego (rysunek 3.5).

Na przyktad, na rysunku 3.5a bank centralny zmniejsza ilos¢ pienigdza w gospodarce z
M$ 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
chca trzymac¢ M $srodka platniczego. Jednakze niektdrzy majg za mato gotowki; inni nie moga
dosta¢ srodka ptatniczego w bankach, bo banki ograniczaja jego kreacje. (Przeciez czg§¢
gotowki wydano na papiery banku centralnego). Poniewaz pieniadza jest zbyt mato,
gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa zamieniajg nan wktady oszcz¢dnoSciowe i papiery
wartosciowe, wigc cena papieroOw spada, co oznacza, ze wzrasta stopa zysku z przeznaczonego
na ich zakup kapitalu. W obliczu zmniejszania si¢ wktadow oszczednosciowych banki musza

zwigkszy¢ ich oprocentowanie. W efekcie w gospodarce podnosi si¢ stopa procentowa.

8 Dla uproszczeniu przyjmuje, ze w gospodarce istnieje tylko jedna stopa procentowa, in, a nie wiele stop
procentowych, ktore odpowiadajg roznym pozyczkom. W praktyce stopa procentowa z rysunkow 3.4 i 3.5
odpowiada krotkookresowej stopie procentowej powstajacej na tzw. rynku miedzybankowym. Sity rynkowe
sprawiaja, ze inne stopy procentowe dostosowuja si¢ do jej poziomu. Zauwaz, ze pozyczke dlugookresowa mozna
uzna¢ za seri¢ nastgpujacych po sobie pozyczek krotkookresowych; np. zawarte, jedna za druga, 24 pozyczki
miesi¢czne sg w praktyce pozyczka dwuletnig. W efekcie pozyczka dlugookresowa i seria pozyczek
krotkookresowych sa bliskimi substytutami, wige dlugookresowe stopy procentowe zaleza od krotkookresowych
stop procentowych.
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Powoduje to wzrost kosztu trzymania pienigdza i spadek zapotrzebowania na ten pienigdz.
Wreszcie stopa procentowa osigga poziom i, na rysunku 3.5a i zapotrzebowanie na srodek

platniczy zréwnuje si¢ z jego zaoferowang ilo$cia.

Rysunek 3.5

Réwnowaga na rynku pienigdza (I1)

Zmiany podazy pienigdza dokonywane przez bank centralny powodujg zmiany stopy
procentowej na rynku pienigdza. Zmniejszenie si¢ podazy powoduje wzrost (rysunek (a)), a
zwickszenie sie podazy — spadek stopy procentowej (rysunek (b)) (odpowiednio M3y — it
oraz M*T — il).

a) b)

ik

;

=v
o
=v

0 M, M, M, M,
Z kolei na rysunku 3.5b bank centralny zwigksza podaz $rodka ptatniczego (np.
zwigkszyla si¢ baza monetarna, bo bank centralny skupowat papiery wartosciowe). Przy
dotychczasowym poziomie stopy procentowej i}, ludzie chcg trzymaé My $rodka platniczego.
Okazuje sig¢, ze niektorzy maja za duzo gotowki. Poniewaz §rodka ptatniczego jest za
duzo, ludzie zamieniaja go na papiery wartosciowe i wklady oszczednosciowe, wige cena
papierdw rosnie i obniza si¢ stopa zysku z przeznaczonego na ich zakup kapitatu. Zwigkszenie
si¢ wktadow oszczednosciowych sktania banki do obnizenia oprocentowania. Spada stopa
procentowa, zmniejsza si¢ koszt trzymania pienigdza, ro$nie zapotrzebowanie na pienigdz. W
efekcie na rysunku 3.5b przy stopie procentowej i,, zapotrzebowanie na $rodek ptatniczy
zrownuje sie z jego zaoferowana iloscia. Oto symboliczny opis tych procesow: MS{ — iT (w

odwrotnej sytuacji: MST — il).

Ramka 3.5
Bezposrednia kontrola stopy procentowej przez bank centralny

Wspoltczesnie banki komercyjne zwykle kontroluja nie podaz pienigdza, czego skutkiem
jest pozadany poziom stopy procentowej, lecz — bezposrednio — stope procentowa, czego
skutkiem jest okreslona wielko$¢ podazy pienigdza w gospodarce.

Kiedy na rynku migdzybankowym, na ktérym banki udzielaja sobie
krotkookresowego kredytu, stopa procentowa, i, przewyzsza pozadany poziom i* (i > i*),
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bank centralny oferuje zwykle bardzo wiele tanszego kredytu, oprocentowanego na
poziomie i*. Rynkowa stopa procentowa, i, spada wtedy do poziomu i*. W praktyce bank
centralny np. skupuje od bankéw komercyjnych krotkoterminowe bony pieni¢zne, dajac
Im w zamian $rodek ptatniczy. Zgodnie z umowsa te papiery sa pozniej odkupowane przez
sprzedawcow. To si¢ nazywa umowa o0 odkupieniu (ang. repurchasing aggreement).
Réznica ceny kupna i ceny odsprzedazy wyznacza oprocentowanie takiego
kréotkoterminowego kredytu pod zastaw papierow wartosciowych czyli tzw. stope repo
(stope refinansowq). Innymi stowy, kiedy bank centralny oferuje dowolng ilo$¢ taniego
kredytu, nikt nie chce zacigga¢ kredytu po wyzszej cenie w innych bankach. W efekcie
obniza si¢ stopa procentowa na rynku mi¢dzybankowym.

Kiedy za$ krotkoterminowa stopa procentowa, i, spada ponizej pozadanego
poziomu i* (i < i*), bank centralny zacigga na rynku wiele kredytow, ptacac za nie i*. W
efekcie rynkowa stopa procentowa, i, wzrasta do i*. W praktyce bank centralny sprzedaje
np. bankom komercyjnym papiery warto§ciowe — Znowu — zgodnie z umowg odkupujac
je pdzniej po wyzszej cenie. Kiedy bank centralny zacigga wiele drogiego kredytu, inne
banki nie chcg udziela¢ kredytu taniej. W efekcie wzrasta stopa procentowa na rynku
miedzybankowym. Przyktad liczbowy ilustruje dziatanie tych mechanizméw.

Przyklad

7-dniowa stopa procentowa na rynku mi¢dzybankowym wynosi 33,(3)%. Bank

centralny zaczal sprzedawac 7-dniowe bony pieniezne po 50, a nie — jak do tej pory —

po 75. (Takie bony sg odkupywane przez bank centralny po 7 dniach za 100).

a) O ile zmienita si¢ cena za oferowany bankowi centralnemu kredyt na 7 dni?

Za ten kredyt bankowy bank centralny oferuje teraz odsetki rowne 100%, a nie
33,(3)%.

b) O ile zmieni si¢ 7-dniowa stopa procentowa na rynku mi¢dzybankowym?

Ta stopa procentowa wzrosnie z 33,(3)% do 100%, czyli o prawie 67 p. proc.

c¢) Dlaczego?

W przeciwnym wypadku nikt nie bedzie chcial pozyczaé pieniedzy komukolwiek
innemu niz bank centralny, gdyz nie bedzie to optacalne.

Od poziomu ustalanej na rynku migdzybankowym krotkookresowej stopy
procentowej zalezy poziom dtugookresowych stop procentowych w catej gospodarce.
Wszak substytutem dlugoterminowej pozyczki jest seria zacigganych jedna po drugiej
pozyczek krotkoterminowych...

Opisany w tym podrozdziale mechanizm powstawania stopy procentowej na rynku
pienigdza ekonomisci nazywajg teoria stopy procentowej, ktora zalezy od preferencji
plynnosci (ang. liquidity preference theory of intrest) lub teoria stopy procentowej, ktora
zalezy od struktury majatku (ang. portfolio balance theory of intrest). Bank centralny
wplywa tu na poziom stopy procentowej, a przez to rowniez na cen¢ kredytu i wielko$¢
zagregowanych wydatkow w gospodarce, posrednio, okreslajagc w tym celu wielkos$¢ podazy
pienigdza w gospodarce. Innym sposobem, tym razem bezposredniego, a nie posredniego,
ustalania przez bank centralny poziomu stopy procentowej w gospodarce sa operacje otwartego

rynku typu repo (zob. ramka 3.5).
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Krétko méwigc...

Pienigdzem jest to, co jest srodkiem wymiany, a w efekcie rowniez miernikiem wartosci i
srodkiem gromadzenia oszczednos$ci. Sg rdzne rodzaje pienigdza: np. moze on by¢ towarowy,
symboliczny, bezgotdéwkowy.

Korzyscig bezposrednig z zastapienia gospodarki naturalnej (barterowej) gospodarka
pieniezng jest spadek kosztow transakcyjnych w gospodarce. Natomiast korzy$¢ posrednia
stanowi wzrost efektywnosci gospodarowania, ktory jest skutkiem specjalizacji pracy, rozwoju
rynku i wygody rachunku ekonomicznego.

Banki komercyjne przechowuja oszczednosci klientow, ptacac im za to oprocentowanie.
Srodki te zamieniaja na kredyty dla przedsiebiorstw, gospodarstw domowych i panstwa. Banki
te stanowig zwykle gtdéwng czes$¢ systemu finansowego, dzigki ktéremu oszczgdnosci
zamieniaja si¢ w inwestycje.

Bank centralny kontroluje ilo$¢ pienigdza w gospodarce, nadzoruje banki komercyjne,
dla ktorych bywa rowniez kredytodawcg ostatniej instancji, moze przechowywac wktady
panstwa, a takze finansowac jego wydatki.

Jest wiele rodzajow podazy pienigdza: Mo (baza monetarna, zasob pienigdza wielkiej
mocy) obejmuje monety i banknoty w obiegu poza bankiem centralnym. M to pieniadz bedacy
srodkiem wymiany, czyli ilo§¢ gotowki w obiegu, powigkszona o depozyty platne na zadanie.
Na M2 sktada si¢ My i tzw. prawie-pieniadz, ktory bez straty mozna zamieni¢ na srodek
platniczy M1 (np. niewielkie wktady terminowe dokonane w pienigdzu krajowym). Podaz
pieniadza M3 to M: plus pozostate wktady, np. te denominowane w walucie krajowej.
Substytuty pienigdza (np. karty kredytowe) zastgpuja pieniadz, przyczyniajac si¢ do
zmniejszenia zapotrzebowania na srodek ptatniczy.

Banki komercyjne tworza pieniadz bezgotowkowy. Dzieje si¢ tak, kiedy bank
komercyjny udziela kredytu. Mnoznik kreacji pienigdza wskazuje, ile razy M1 jest wigksze od
Mo. Wielko$¢ mnoznika zalezy od stopy rezerw bankowych, a takze od tego, jakg cz¢s¢ My
ludzie trzymajg w formie gotowki, a jaka lokujg w bankach w postaci wktadow ptatnych na
zadanie.

llos¢ M1 w gospodarce reguluje bank centralny, ktorego polityka moze by¢ restrykcyjna
lub ekspansywna. Po pierwsze, bank centralny wytwarza pienigdz Mo i wprowadza go do
obiegu Po drugie, bank centralny wplywa na skalg kreacji pieniadza przez banki komercyjne.
Postuguje si¢ przy tym m.in. minimalng stopg rezerw, stopa dyskontowa i operacjami
otwartego rynku. Minimalna stopa rezerw wyznacza dolny limit relacji zasobu gotowki w
banku komercyjnym do sumy poczynionych wen wktadow a vista. W przypadku stopy
dyskontowej chodzi o cene pozyczek banku centralnego dla bankéw komercyjnych. Z kolei

operacje otwartego rynku polegaja na kupowaniu i sprzedawaniu przez bank centralny
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papieréw wartosciowych za gotowke.

Ludzie zglaszaja popyt na §rodek ptatniczy, czyli decyduja si¢ trzymac okreslong ilos$¢
gotéwki 1 wkladow ptatnych na zadanie, rezygnujac z przechowywania tego majatku w formie
np. wktadow terminowych. Zmuszajg ich do tego motyw transakcyjny, motyw przezornosci i
motyw portfelowy. Krancowa korzys¢ z porcji M1 maleje wraz z jego posiadang ilo$cia.

Natomiast koszt trzymania zasobu $rodka platniczego (utracone realne odsetki plus
spowodowana ewentualng inflacja utrata warto$ci pienigdza) zalezy od nominalnej stopy
procentowej. W przypadku wszystkich posiadanych porcji M1 koszt ten jest taki sam. Wzrost
stopy procentowej zwigksza go, a spadek — zmniejsza. W efekcie linia popytu na pienigdz ma
typowe ujemne nachylenie. Zmiany nominalnej stopy procentowej powodujg ruch po linii
popytu na pienigdz. Natomiast np. zmiany wielko$ci produkcji przesuwaja cata t¢ linie.

Na rynku pienigdza ludzie wymieniaja $rodek ptatniczy na inne aktywa, np. na papiery
warto$ciowe lub wklady terminowe. Procesy rynkowe sprawiaja, ze powstaje tu rownowazaca
zapotrzebowanie na pienigdz i oferowang ilo$¢ pienigdza stopa procentowa. Bank centralny

moze wplywac na jej wysokos¢, np. sterujac podaza srodka platniczego w gospodarce.

Stowniczek ekonomisty

Gospodarka naturalna (barterowa)

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

Pienigdz towarowy, symboliczny i bezgotowkowy

Banki komercyjne

Wklady a vista

Wklady oszcze¢dnosciowe i terminowe

Stopa rezerw (gotowkowych, minimalnych)

Bank centralny

Podaz pieniadza: Mo (baza monetarna, zaséb pieniadza wielkiej mocy), M1, M2, Ma.

Prawie-pienigdz

Substytuty pieniadza

Kreacja pieniadza

Operacje otwartego rynku

Polityka pieni¢zna (restrykcyjna i ekspansywna)

Stopa dyskontowa

Popyt na srodek platniczy

Motywy: transakeyjny, przezornosci i portfelowy trzymania srodka platniczego

Rynek pieniadza

26



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

Zrob to sam!

Tak, czy nie?

Czy te opinie sq prawdziwe, czy fafszywe? Odpowiedzi uzasadnij.

1. Pieniadz jest najbardziej uniwersalnym z dobr; wszak zaspokaja tyle potrzeb, ile dobr mozna
zan kupi¢.

2. Jesli co$ jest srodkiem wymiany, to jest rowniez $rodkiem przechowywania oszczednosci.
3. Przyczyne stabosci pienigdza w wielu krajach stanowi jego niepozorna papierowa forma.

4. Dawno temu, zapewniajac ,,pokrycie” pienigdza (np. w ztocie, w zbozu), panstwo pozbywata
sie nadmiernych zapasow roznych dobr.

5. Popyt na pienigdz jest nieskonczenie duzy; przeciez kazdy chciatby mie¢ jak najwigcej
pienigdzy.

6. Kiedy pobory sa wyptacane co dzien, a nie raz na miesigc, w gospodarce zwigksza si¢ popyt
na $rodek ptatniczy.

7. Kiedy ludzie, zamiast postugiwac si¢ pienigdzem bankowym, noszg w portfelach wigcej
gotowki, podaz srodka platniczego w gospodarce si¢ zwigksza.

8. Karta kredytowa jest popularnym rodzajem $rodka ptatniczego.

9. Nadwyzka popytu na $rodek platniczy nad podaza srodka ptatniczego sktania banki
komercyjne do obnizenia stopy procentowe;.

10. Posiadacz obligacji dostaje staty dochod w formie odsetek w wysokosci 100 gb rocznie.
Nadwyzka popytu na srodek ptatniczy nad podaza sprawita, ze te obligacje potaniaty z 1000 gb
do 800 gbh. W efekcie stopa zwrotu z lokaty w te obligacj¢ wzrosta 0 2,5%.

Zadania

1. Zat6zmy, ze w gospodarce sg tylko cztery dobra: A, B, C, D. a) Ile ,,cen” jest w tej
gospodarce, kiedy nie ma pieniadza, a ile, kiedy pienigdz jest? b) Dlaczego wigksza liczba cen
utrudnia wymiane? c) W gospodarce pienieznej zbieznos¢ zapotrzebowania i oferty
uczestnikow transakcji przestaje by¢ warunkiem koniecznym jej zawarcia. Transakcja zostaje
podzielona na etapy. Podaj przyktad. d) Dlaczego takie rozbicie transakcji na etapy powoduje
zmniejszenie si¢ kosztow transakcyjnych?

2. Pomysl o tym, jak doszto do wynalezienia pienigdza towarowego. a) Kiedy dobro, ktore
przyjmujesz w trakcie wymiany, traktujesz jak pienigdz, a kiedy tak nie jest? Podaj przyktad. b)

Jakie warunki muszg by¢ spelnione, aby$ uznal, ze w pewnym spoleczenstwie pewien towar
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stat sie pienigdzem? C) Jak sgdzisz, jakie dobra najlepiej nadawaty si¢ na pienigdz (pomin cechy
substancji, z ktorej byty one wykonane)?

3. Podaj przyktad sytuacji, w ktorej pienigdz gorzej niz dzis w Polsce spetia(t) funkcje: @)
srodka wymiany; b) miernika wartosci; ¢) srodka gromadzenia oszcz¢dnosci.

4. a) Czy wazne przez caly miesigc bony towarowe do sklepu ,,Geant”, ktore dano Ci w pracy
przed §wietami, sg pienigdzem i powinny zosta¢ wlaczone do M1 lub M2? W szczegdlnosci, czy
takie bony sa: (1) Srodkiem wymiany? (2) Srodkiem mierzenia wartosci? (3) Srodkiem
oszczedzania? Dlaczego? b) Powiedzmy, ze wszystkie sklepy w mieScie ustalily, ze przez
nast¢pny rok bedg akceptowac zaptate w tych bonach towarowych. Czy zmieni to odpowiedz
na pytania z punktu (a)?

5. Pamigetasz tablice 3.2? a) Kiedy po raz pierwszy doszto do kreacji pienigdza przez Bank of
Hypothetia? Dlaczego? b) Czy kreacja bytaby mozliwa, gdyby wiasciciele srodka wymiany
chcieli si¢ postugiwacé wytacznie gotowka? Uzasadnij swoj poglad. ¢) Co by sig¢ stato, gdyby
wszyscy wilasciciele wktadéw bankowych jednoczes$nie zglosili si¢ do banku, ktorego dotyczy
tablica, po swoje pienigdze?

Wycinek bilansu Bank of Hypothetia (luty 2017)

Aktywa Pasywa

1.1 | 1000 + 900 | 1000 + 900
1.2 100 + 900 | 1000 + 0
1.3 280 + 900 | 1180 + 0
2.1 280 + 1062 | 1180 + 162
2.2 118 + 1062 | 1180 + 0
2.3 150,4 + 1062 | 12124 + 0
3.1

6. @) Na rysunku przedstaw ruch okre¢zny wydatkow i dochodéw w zamknietej gospodarce bez
panstwa. b) Okazalo sig¢, ze Iy jest wigksze od Spi. Czy na Twoim rysunku | takze jest wigksze
od S? ¢) W jaki sposob moze zosta¢ sfinansowana roznica lpi— Spi> 0? d) Co stanie si¢ w
nastepnym okresie? Wskaz skrajne scenariusze. €) Od czego zalezy, ktory z tych scenariuszy
okaze si¢ bardziej realistyczny?

7. Zatdézmy, ze w pewnym kraju opisujace stosunek ludzi do pienigdza parametry: g i r sg
bardzo mate. a) lle wynosi wowczas mnoznik kreacji pienigdza? b) Jak w takiej sytuacji
zachowujg si¢ gospodarstwa domowe i banki? C) Jak sadzisz, jak taka sytuacja wptynie na
gospodarke?

8. Banki w pelni wykorzystuja mozliwosci kreacji pieniagdza. Ich rezerwy gotowkowe, R,
wynosza 500 gb (30% zgromadzonych wktadow, D). Poza bankami znajduje si¢ 500 gb
gotowki, C. a) Oblicz wielkos¢ bazy monetarne;j. b) lle wynosi mnoznik kreacji pieniadza? c)
Ile wynosi podaz $rodka ptatniczego, M1, w tej gospodarce? d) Bank centralny skupit papiery
warto$ciowe za 200 gb; o ile zmieni si¢ podaz $rodka platniczego?

9. Banki komercyjne catkowicie wykorzystuja mozliwosci kreacji pienigdza. Ich rezerwy
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gotowkowe, R, wynosza 500 gb, co stanowi 10% zgromadzonych wktadow, D. W obiegu
pozabankowym znajduje si¢ 1000 gb gotowki, C. a) Ile wynosi baza monetarna i podaz $rodka
platniczego? b) Ile wynosi mnoznik kreacji pieniadza w tej gospodarce? ) Bank centralny
ustalit nowy poziom stopy rezerw minimalnych, r, rowny 0,2. O ile zmieni si¢ podaz srodka
platniczego w tej gospodarce?

10. Banki komercyjne w petni wykorzystuja mozliwosci kreacji pienigdza. Ich rezerwy
gotowkowe, R, wynosza 1000 gb, co stanowi 10% wktadéw ptatnych na kazde zadanie, D. W
obiegu pozabankowym znajduje si¢ 8000 gb gotowki (C). a) lle wynosi baza monetarna, podaz
srodka ptatniczego i mnoznik kreacji pienigdza? b) Preferencje mieszkancoéw co do struktury
posiadanego M trwale zmienity si¢: w efekcie 2000 gb gotowki, C, wycofano z obiegu i
ztozono w bankach w formie depozytow, D. Stopa rezerw, r, si¢ nie zmienita. Oblicz nowy
mnoznik kreacji pienigdza. ¢) Jak zmieni si¢ podaz srodka ptatniczego? d) lle pieniadza
bankowego zostato dodatkowo stworzone? Dlaczego banki komercyjne — w oparciu 0 2000 gb
dodatkowej gotowki, R — nie stworzyty 20000 gb nowych depozytow, D? e) Czy po
zakonczeniu procesu kreacji pienigdza relacja gotdéwki w bankach, R, do depozytow, D,
odpowiada minimalnej stopie rezerw?

11. Banki calkowicie wykorzystuja mozliwos$ci kreacji pienigdza. Ich rezerwy gotoéwkowe, R,
wynoszg 1000 gb (50% zgromadzonych wktadow, D). Poza bankami znajduje si¢ 1000 gb
gotowki, C. a) Oblicz mnoznik kreacji pieniadza. b) Preferencje mieszkancow co do struktury
posiadanego Ms trwale zmienity si¢: w rezultacie 400 gb gotéwki, C, wycofano z obiegu i
zlozono w banku w formie depozytow czekowych, D, (pozadana stopa rezerw, I, si¢ nie
zmienita). O ile zmieni si¢ podaz srodka platniczego w tej gospodarce po zakonczeniu procesu
kreacji pienigdza? c) Wylicz ilos¢ gotowki w bankach komercyjnych, R, po zakonczeniu
procesu kreacji pienigdza.

12. Z pewnego punktu widzenia powstata w 1990 r. Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie spetniata takg samg funkcje jak krakowski Bank Przemystowo-Handlowy,
poznanski Wielkopolski Bank Kredytowy, wroctawski Bank Zachodni. a) Co to za funkcja? b)
Skoro taka samg funkcje jak gietda wypetniajg banki, to po co jest gielda?

13. Bank centralny kupit od rzadu za gotowke obligacje. a) Jak zmieni si¢ podaz pieniadza My,
jesli bank centralny zatrzyma je w skarbcu? b) Jak zmieni si¢ podaz pienigdza My, jesli bank
centralny sprzeda je za gotowke na rynku kapitalowym?

14. a) Ile gotowki masz w tej chwili przy sobie? b) Jakie straty ponosisz z tego powodu? c)
Dlaczego mimo to trzymasz swoj majatek w takiej formie? d) Powiedzmy, ze Twoje dochody
(tygodniowka? stypendium? pensja?) sg wyplacane w dziennych ratach. Jak wptyngtoby to na
wielko$¢ trzymanego przez Ciebie zasobu srodka ptlatniczego?

15. Jak na popyt na Srodek ptatniczy w Polsce po 1990 r. wptynely nastepujace zdarzenia: a)

Upadek realnego socjalizmu i rozszerzenie si¢ rynku na wiele nowych obszaréw (np.
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zezwolenie na kupowanie przez ,,0soby fizyczne” dobr kapitatowych)? b) Wzrost wielko$ci
PKB, trwajacy od kwietnia 1992 r.? ¢) Udostepnienie przez banki komercyjne klientom
nowoczesnych kart kredytowych i rozpowszechnienie si¢ bankomatow? d) Stopniowy spadek
tempa inflacji? Odpowiedzi uzasadnij.

16. Popyt na $rodek platniczy si¢ zmniejszyt. a) Pokaz to na rysunku. b) Wskaz nadwyzke
oferowanej ilo$ci pienigdza nad zapotrzebowaniem na pienigdz. ¢) Czy to prawda, ze w takiej
sytuacji: MP — iT? Dlaczego? Odpowiedz szczegbtowo.

17. Bank centralny zmniejszyt podaz pienigdza M1 w gospodarce. a) Pokaz to na rysunku. b)
Wskaz nadwyzke zapotrzebowaniem na pienigdz nad oferowang iloscig pienigdza. c) Czy to
prawda, ze w takiej sytuacji: M®{ — i{? Dlaczego?

18. W Hipotecji ceny sg state, w gospodarce panuje rownowaga, produkcja wynosi 850, podaz
pieniadza, MS, réwna si¢ 351 gh, a popyt na pienigdz opisuje réwnanie: MP = 0,6 - Y — 2000 - i.
a) Narysuyj t¢ sytuacje (pamigtaj 0 0znaczeniach!). b) lle wynosi stopa procentowa? c)
Produkcja spadta o 10%. O ile bank centralny ma zmniejszy¢ podaz srodka ptatniczego, aby —
mimo tego spadku produkcji — stopa procentowa nie ulegta zmianie?

19. Banki komercyjne w pelni wykorzystujg mozliwo$¢ kreacji pienigdza. Na rysunku pokaz,
jak zmieni si¢ sytuacja na rynku pienigdza na skutek nastepujacych (niezaleznych) zdarzen
(strzatkg zaznacz zmiang stopy procentowe;j). @) Produkcja w gospodarce zmniejszyla si¢
znacznie. b) Banki komercyjne zdecydowaly si¢ zwiekszy¢ swoje rezerwy ptynnych srodkow.
c) Bank centralny skupit od bankéw komercyjnych wiele papierow wartosciowych.

20. Ceny w gospodarce sg stale; na rynku pienigdza, na ktorym panuje rOwnowaga w punkcie
E, dochodzi do nastepujacych, niezaleznych zdarzen. Za kazdym razem wskaz nowy punkt
roéwnowagi na tym rynku (wykorzystaj gotowe oznaczenia na rysunku):

i A
P\
B \D\

A \E‘\M@l
I \G\Mm

HIN ™
MM2 MP VP F

a) W ramach operacji otwartego rynku bank centralny odkupit od bankéw komercyjnych
papiery wartosciowe za 1000 gb. b) Znacznie podniesiono stope rezerw minimalnych. ¢)

Zmalata sita, z jaka dziata motyw transakcyjny. d) Poziom PKB wzrést o 20%.

Test
Plusami i minusami oznacz prawdziwe i falszywe warianty odpowiedzi.
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1. Skutecznemu spetianiu przez dobro funkcji pienigdza symbolicznego sprzyja:
a) niewystepowanie monopolu produkcji tego dobra,
b) przyjmowanie przez panstwo ptatnosci (np. podatkow) w tym pienigdzu,
C) prawo, ktore zmusza do akceptacji tego dobra jako srodka ptatniczego we wszelkich
transakcjach,
d) zagwarantowanie przez panstwo wymiany tego dobra (wg okreslonej proporcji) na
inne wartosciowe dobro (np. ztoto, zboze).
2. Korzyscig z wynalezienia pienigdza byt m.in.:
a) spadek kosztoéw transakcyjnych w gospodarce,
b) rozwoj rynku,
c) zanik cyklu koniunkturalnego,
d) utatwienie rachunku ekonomicznego.
3. Banknot dziesi¢cioztotowy w Twojej kieszeni to:
a) pieniagdz towarowy,
b) pieniadz symboliczny,
C) pienigdz bezgotowkowy,
d) miernik wartosci dobr.

4. Banki catkowicie wykorzystuja mozliwosci kreacji pienigdza. Stopa rezerw, I, zmienita si¢ z
0,1 do 0,3, a parametr g, opisujacy preferencje mieszkancow dotyczace struktury M1, wzrdst z
0,2 do 0,4. Mgrowna si¢ 1000. W tej sytuacji:

a) My zwigksza si¢ z 2000 do 3000,

b) M1 zmniejsza si¢ z 3000 do 2000,
c) wielkos¢ My sig nie zmienia,
d) kreacja pienigdza catkowicie ustaje.
5. Wskaz instrumenty, za pomoca ktorych bank centralny moze kontrolowa¢ podaz srodka
platniczego:
a) stopa dyskontowa (refinansowa),
b) deflator,
c) wspotczynnik dyskontujacy,
d) mnoznik inwestycyjny.
6. Zapewne podaz srodka ptatniczego zwigkszy sie, kiedy (ceteris paribus):
a) banki zdecyduja si¢ trzyma¢ wieksze niz wymagane przez bank centralny rezerwy
gotowkowe,
b) przed Swigtami klienci bankow zwieksza zasob trzymanej gotowki (zapotrzebowanie
na pieniadz si¢ nie zmienito),
c) bank centralny podniesie stopg dyskontowa,
d) w gospodarce powstanie wiele nowych bankow.

7. ZwykKle popyt na pienigdz zmniejsza sig, kiedy (ceteris paribus):
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a) motyw transakcyjny zaczyna dziata¢ silniej niz do tej pory,

b) maleje import,

C) rosnie tempo inflacji,

d) zostaje podwyzszona minimalna stopa rezerw.
8. Popyt na srodek ptatniczy jest tym wigkszy, im (ceteris paribus):

a) silniej dziata motyw przezornosci,

b) wigksza jest produkcja dobr,

c) wyzsza jest relacja C/D,

d) wyzsza jest minimalna stopa rezerw.
9. Banki w pelni wykorzystuja mozliwos$ci kreacji pienigdza. Na otwartym rynku bank
centralny skupit znaczng ilo$¢ papierow wartosciowych. W efekcie:

a) linia popytu na pienigdz przesunie si¢ w lewo,

b) linia podazy pienigdza przesunie si¢ w prawo,

c) ludzie bgda zamieniali pienigdz na papiery wartosciowe,

d) stopa procentowa na rynku pienigdza si¢ zwigkszy.
10. Nastepujace zdarzenia przesung zapewne lini¢ popytu na pienigdz i (lub) lini¢ podazy
pienigdza, wywierajac bezposredni wptyw na wysokos¢ stopy procentowej:

a) zwigkszenie si¢ produkcji,

b) zmniejszenie si¢ liczby bankoéw dziatajgcych w gospodarce,

C) zastgpienie monet o duzych nominatach banknotami,

d) zmiana wielkosci rezerw gotowkowych trzymanych przez banki niezaleznie od rezerw

obowiagzkowych.
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Odpowiedzi do wybranych zadan

Tak czy nie?

1. Nie. Bezposrednio pienigdz zaspokaja jedynie potrzeby, ktére odpowiadajg jego trzem
funkcjom (np. utatwia ludziom wymienia¢ si¢ dobrami). Na przyktad, potrzebe najedzenia si¢
zaspokaja kanapka, ktéra mozemy kupi¢ za pienigdze, lecz nie same te pienigdze (przeciez nie
da si¢ zjes¢ monety pigcioztotowej).

3. Nie. Przyczyna, ktoéra sprawia, ze ludzie uwazajg pienigdz za staby (ztej jakosci), jest to, ze
pieniadz ten Zle spetnia swoje funkcje (np. w sklepach nie mozna kupi¢ pewnych dobr, inflacja
sprawia, ze pienigdz szybko traci warto$¢).

5. Nie. ,,Popyt na pienigdz” powstaje w wyniku decyzji o tym, jaka cz¢s¢ majatku trzymaé w
formie gotowego do uzycia §rodka platniczego. Skoro tak, to np. popyt na pienigdz nie moze
by¢ wigkszy od tego majatku.

7. Nie. W takiej sytuacji zwigksza si¢ opisujacy strukture M1 parametr g = C/D. W efekcie
maleje mnoznik kreacji pienigdza, kp = (1 + g)/(r + g) [r € (0, 1), wigc dany przyrost g w
kategoriach procentowych bardziej zwicksza mianownik niz licznik utamka (1 + g)/(r + g)].
Ceteris paribus zmniejsza si¢ zatem ilo$¢ pieniagdza M1 w gospodarce.

9. Nie. Na przyktad, ta nadwyzka sktania posiadaczy bankowych lokat oszczgdnosciowych do
zamiany tych lokat na wktady ptatne na zgdanie. Chcgc powstrzymac ten proces, banki

podnoszg stopg procentowg (oprocentowanie lokat oszczgdnosciowych).

Zadania

1. a) Kiedy nie ma pienigdza, istnieje co najmniej 6 ,,cen”: A/B; A/C; A/D; BIC; B/D; C/D. ,,Co
najmniej”, poniewaz odwrotnosci tych stosunkéw wymiennych takze mozna uzna¢ za ceny.
Oczywiscie, w gospodarce z pienigdzem istnieja tylko 4 ceny. W przypadku wigkszej liczby
dobr ta roznica staje si¢ bardzo duza.

b) Trudniej jest zapamigtaé i porownac wszystkie ,,ceny”. Moze si¢ zdarzy¢, ze ,,bezposredni”
stosunek wymienny 2 dobr (np. B/C) rézni sie od stosunku ustalonego w sposob ,,posredni”
(B/C wynikajacy z A/C i A/B). Komplikuje to i utrudnia handel.

c) Powiedzmy, ze Piotr ma jablko, a potrzebuje rybe. Zeby doszto do wymiany, w gospodarce
naturalnej Piotr musi spotka¢ kogos, kto ma rybe i chce 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 — K0gos, kto ma rybe i potrzebuje pieni¢dzy.

d) W gospodarce pienieznej Piotrowi jest tatwiej spotka¢ kogos chcacego zawrze¢ transakcje.

Odpowiednimi kandydatami sg wszyscy potrzebujacy jabtka i majacy pieniadze, a nie tylko ci

33



potrzebujacy jabtka, ktorzy maja rybg. W drugim etapie transakcji partnerami Piotra stajg Sie
potrzebujacy pieniedzy posiadacze ryby. W rezultacie, w gospodarce pieni¢znej wysitek Piotra
zwigzany z zawarciem, jedna po drugiej, dwoch transakcji etapowych jest mniejszy niz wysitek
niezbedny do zawarcia odpowiedniej transakcji barterowej.

3. @) Pomysl o Polsce w latach 60. XX w., za Wiadystawa Gomutki. Bardzo trudno byto
woweczas kupi¢ za ztote takie dobra, jak: np.: banany, albumy surrealistow, maszyny
budowlane. Zte zaopatrzenie rynku i obowigzujace przepisy prawa powodowaty, ze zloty nie
obstugiwatl transakcji takimi dobrami, czyli — byl kiepskim srodkiem wymiany.

b) Pomysl o Polsce w latach 70. XX w., za Edwarda Gierka. Ztoty zle mierzyt warto$¢ wielu
dobr. Na przyktad, chleb byt bardzo tani, wigc zdarzato sie, ze ludzie wykupywali go ze
sklepow i karmili nim zwierze¢ta hodowlane. Rzeczywista warto$¢ chleba byta o wiele wigksza,
niz wskazywala na to cena.

c) 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 ztotego malata.
Ci, ktorzy oszczedzali w ztotych, w szybkim tempie tracili realng warto$¢ swoich oszczednosci.
5. a) Chodzi o moment, w ktorym Bank of Hypothetia po raz pierwszy udziela kredytu (na
kwote 900 gb). 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.

c) W tym banku zabraktoby gotowki. Skutkiem mogloby si¢ okaza¢ bankructwo tego banku.
7. @) Mnoznik kreacji pieniadza, kp, dany jest wzorem: (1 + g)/(r + g). Przy bardzo matych
parametrach g i r mnoznik staje si¢ bardzo duzg liczba.

b) W takiej sytuacji ludzie prawie catkowicie rezygnujg z posiadania zasobu $rodka
platniczego; banki udzielajag mnostwa kredytow i prawie nie gromadza rezerw gotdwki
majacych zapewni¢ im wyplacalnosc.

c) Skutkiem bgdzie zapewne szybki wzrost cen. Przeciez ilo$¢ pieniadza w gospodarce
zwieksza si¢ gwaltownie.

9. a) Mo = 1500.

M1 = 6000.

b) kp = 4.

c) O 1500.

11.a) 1,5.

b) Wzrosnie z 3000 do 3333,(3).

D) k=1 +g)l(g’+r’)=(1+600/2400)/(600/2400 + 0,5) = 1,25/0,75 = 1,(6).

(2) Mo =R + C =1000 + 1000 = 2000. Mo’ = R’ + C’ = 1400 + 600 = 2000.
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Z (1) 1i(2) wynika, ze: M1’ = Mo’ - ko "= 2000 - 1,(6) = 3333,(3).

c) 1333,(3). Wszak po zakonczeniu kreacji pienigdza umozliwionej dzigki ulokowaniu w
bankach dodatkowych 400 jednostek gotowki (zob. pytanie (b)): R/D=0,5iR+C=2000iC +
D =3333,(3). Po rozwigzaniu tego uktadu trzech rbwnan okazuje sie, ze R = 1333,(3).

13. a) Jezeli bank centralny nie odsprzeda kupionych obligacji, podaz pienigdza w gospodarce
si¢ zwigkszy. Gotowka, ktorg bank centralny ptacit za obligacje, wydana przez panstwo,
umozliwi bankom komercyjnym kreacj¢ dodatkowe;j ilosci pieniadza wkladowego.

b) Podaz pienigdza si¢ nie zmieni. Co prawda ilo$¢ gotowki w gospodarce wzro$nie, poniewaz
panstwo wyda pienigdze uzyskane ze sprzedazy obligacji na zakup dobr 1 na zasitki, lecz
jednoczesnie nabywcy obligacji odsprzedanych przez bank centralny przeznacza na ich zakup
doktadnie tyle samo gotowki.

15. @) Zniesienie tych ograniczen spowodowalo rozszerzenie si¢ rynku i zwigkszenie si¢ liczby
zawieranych transakcji rynkowych. Skutkiem byt wzrost popytu na $rodek ptatniczy.

b) Rowniez wzrost gospodarczy powoduje rozszerzenie si¢ rynku i wzrost liczby transakcji.
Takze w tym przypadku skutkiem bylo zwigkszenie si¢ popytu na $rodek ptatniczy.

c) Karty kredytowe zastepuja Srodek ptatniczy. Efektem ich rozpowszechnienia si¢ jest
zmniejszenie si¢ popytu na pienigdz. Takze lepsza dostgpnos¢ bankomatow powoduje, ze
ludzie moga zmniejszy¢ posiadany zasob $rodka ptatniczego. Przeciez — w razie potrzeby —
bankomat zapewni im tani, fatwy i szybki dost¢p do pienigdza, np. umozliwiajac zaciagnigcie
kredytu gotowkowego (czyli wyptacenie gotowki) za pomocg (i na rachunek) karty kredytowe;.
Innymi slowy bankomaty czynia z karty kredytowej lepszy substytut pieniadza.

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

obnizke nominalnej stopy procentowej (in = ir + 7), od poziomu ktorej zalezy koszt trzymania

pieniadza.
17. a)
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b) Na tym rynku nadwyzka zapotrzebowania na pieniagdz nad oferowang iloscia pienigdza

wynosi MoM;.
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¢) Nie. Przy dotychczasowym poziomie stopy procentowej, int, ludzie cheg trzymaé Mo
pieniadza. Jednakze po zmianie podazy pienigdza z Mo na My na rynku brakuje srodka
ptatniczego. Oszcze¢dnosci 1 papiery wartosciowe s3 masowo zamieniane na $rodek ptatniczy.
Skoro cena papierow spada, stajg si¢ one coraz bardziej zyskowne; banki zwickszaja

oprocentowanie oszczednosci. W efekcie stopa procentowa w gospodarce rosnie, nie maleje.

19. a) (b)
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