Adam Narkiewicz

Temat 3: Pienadz i system bankowy, bank centralny, stopy procentee i polityka
pieniezna

Na pocatku byt barter. Barter to innymi stowy handel wymienny. W zamaiych
czasach, gdy ludzie jeszcze mieszkali w jaskinidambusowych chatach lub lepiankach, a
ogien rozpalato sj pocieragc dwa kawaltki drewna, gtdbwinforma handlu byta wymiana
towaru za towar. Paiej jakosrodek wymiany zacgo stosowé dobra powszechnie uwane
za wartdciowe: muszelki, porcje soli, skory zwiatz Powszechnie byto wiadomége nawet
jesli w chwili obecnej nie mamy zapotrzebowania na, €61 w dowolnym momencie
bedziemy mogli wymieni ja z kim$ innym na cé co nas interesuje (rotaka petnity tez np.
papierosy w obozach jenieckie w czasie || Wdmiatowej).

Nastpnie srodkiem wymiany staty sikawatki metali — pocgkowo nieszlachetnych
(zelaza, miedzi), a phiej i szlachetnych (ztota, srebra). Nie byly ortandaryzowane i
kazdorazowo nalzato kawatek metalu zwgc, by okréli¢ jego wartgc.

Czesto przyjmuje s, ze wynalazcami pieadza byli Fenicjanie (zamieszkiwali tereny
obecnego lzraela i okolice, szczyt rozwoju ich imyo® handlowego przypada na XI-IX w
p.n.e.). Wynalgi oni co prawda metad wytapiania b4zu, jednak nie odkryto w
wykopaliskach archeologicznyctadnych wybitych przez nich monet. Znaleziono natshi
tabliczki, z ktérych wynikaze Fenicjanie stosowali rozliczenia bezgotéwkowe.

Najstarsze znalezione monety (VII w p.n.e.) pochodzEfezu (tureckie wybrze
Morza Egejskiego) i wykonane byly ze stopu srelrta. Pocatkowo wybijane byty przez
ztotnikow, p&niej przywilej ten zarezerwowato sobie ng&vo. Przychody pestwa
wynikajace z emisji pienidza nosz nazw senioratu. Seniorat w przeszioi przyczyniat sg
do psucia piemdza (np. rozcikczania zawarkxi ziota w monetach metalami
nieszlachetnymi) i inflacji. Obecnie zjawisko tomdiez ma miejsce, chiobna mniejsz skak.

Ptacenie zlotem nie bylo zbyt pozne — chgc kupic cos drogiego trzeba byto
dostarczy sprzedawcy np. 20kg ziota. Wysokie koszty transpadr przechowywania
sprawity, ze zacely powstawa specjalne instytucje zajmuge s¢ przechowywaniem ziota.
Depozytariusz otrzymywat kwitek, ktéry uposwaat go do wycignigcia swojego wkiadu w
dowolnej chwili. Tak (w daym uproszczeniu) powstaty banki. Kwitki z imiennych
zmieniono na ,na okaziciela” — tak powstaty bankndTiagle jednak banknot byt jedynie
papierkiem upowaniajacym do pobrania okéeonej ilosci ztota z banku. Taki system, w
ktorym banknoty (albo szerzej, ogot gotdwki)vg 100% pokryte rezerwami ztota w bankach
nosi nazw systemu waluty ztote] System ten funkcjonowat jeszcze catkiem niedawiA
zrezygnowaly z wymienialsgi dolara na zioto dopiero w 1971 roku. Obecnie w
powszechnym zyciu jest tzw.pieniagdz symboliczny ktory swop wartc¢ czerpie jedynie z
aktow prawnych ustanawigjych go jakarodek ptatniczy.

Podstawowe funkcje piequdza:
1. Srodek wymiany (towar za piegz, pienidz za towar)
2. Srodek ptatniczy/rozrachunkowy (gdy nie mamy do éegia z towarami, np. przy
brani/sptacaniu poyczek, rozliczeniach podatkowych itp.)
3. Miernik wartasci débr i ustug
4. Srodek tezauryzacji (gromadzenia wthj)

Podstawowe rodzaje pieulza:
1. Piengdz petnowartéciowy (koszt wytworzenia jest wadtia nominalra)
2. Pienndz podwartéciowy (koszt wytworzenia jest #8zy od wartéci nominalnej)



Pienadz kruszcowy (nie musi dypetnowartéciowy)

Pienadz towarowy (papierosy)

Pienadz symboliczny (banknoty, piestz bezgotowkowy, elektroniczny itp.)
Pienadz gotéwkowy (banknoty, monety)

Pienadz bezgotowkowy (zawardé naszych kont)

Powyzsze kategorie nawzajent girzenikag, np. pienadz symboliczny jest zazwyczapte
pienikdzem podwartéciowym, z kolei towarowy jest zazwyczaj petnowadiowy, z&
kruszcowy mae by zarowno petnowartgiowy jak i podwartéciowy oraz symboliczny.
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Pazadane cechy piendza:

1. Porcznai¢ (lekki, miesci sie w portfelu)

2. Stabilng¢ (jego wartd¢ jest w miag stata w czasie)

3. Jednolité¢ (nie musisz mi oddadoktadnie tego samego banknotu, ktéry Ci datem,
mozesz da mi inny o tym samym nominale)

4. Trwalos¢ (nie niszczy s fatwo)

5. Podzielné¢ (zeby mana byto zaptaci zaréwno mate kwoty jak i cie kwoty)

6. Rozpoznawaln& (tatwo odré&nic to co jest pienidzem od tego co nie jest —
utrudnione fatlszowanie itp.)

7. Akceptowalndé¢ (kazdy jest przekonany o wado piengdza i nie boi & go przyp¢)

Podaz pienigdzato catkowita warté¢ znajduacych s¢ w obiegu zasobow piefiza
wystepujacego w rolisrodka wymiany.

Ptynnos¢ jest to inaczej tanig, szybkad¢ i pewna¢, z jaky dana pozycja aktywow me by
z powrotem zamieniona na gotéywe dowolnym momencie.

Gotowka jest wic z definicji maksymalnie ptynna.

Pasrednik finansowy jest to instytucja zajmaga st utatwianiem kontaktu mdzy
kredytobiorcami i kredytodawcami.

Agregaty piengzne:

Agregat | Wg podjcznika (UK) Polska (wg NBP)

MO Gotéwka: w obiegu, w bankach i Gotéwka: w obiegu, w bankach i
gotéwkowe rezerwy bankéw w banku | gotéwkowe rezerwy bankéw w banku
centralnym. centralnym.

M1 MO — rezerwy gotowkowe bankow + | MO — rezerwy gotowkowe bankow +
wkiady nazadanie. wkiady nazadanie.

M2 Gotéwka w obiegu, detaliczne wkiady| M1 + wkiady terminowe o okresie

nazadanie, wktady detaliczne i udziaty| ptatnagci maksimum 2 lata.
w towarzystwach budowlanych.

M3 Gotéwka w obiegu, caso wktadéw na | M2 + bankowe papiery dime o
zadanie, wkiady terminowe i certyfikaty terminie ptatnéci nie

depozytowe sektora pozabankowego wprzekraczajcym 2 lata kdace w
bankach. posiadaniu sektora pozabankowego.

M4 Gotéwka w obiegu, cato wktadéw na
zadanie, wkiady terminowe i certyfikaty
depozytowe sektora pozabankowego w
bankach i w towarzystwach
budowlanych.




Najczsciej przyjmuje st taki podziat:

1. MO - gotowka i rezerwy w banku centralnym (bankoamtralnemu nie zabraknie
gotowki, gdy: zawsze mee ja dodrukowa — std agregat MO jest w 100% ptynny).
MO nazywany jest inaczéjaza monetarna.

2. M1 - gotowka w obiegu i to, co me by natychmiastowo iyte do rozliczé —
rachunki w banku, z ktérego reemy dokoné przelewu, zaptaé¢ikarty lub wstawe
czek — agregat M1 jest ptynny o ile bank jest wgplay.

3. M2 —wszystko to, co znajdujegcsiv M1 powkkszone o bardziej ptynne (niewielkie,
nalezace do osob prywatnych itp.) wkitady terminowe. M&t jeniej ptynny gdy
wymaga czasu by jego sktadowe zméama gotowk.

4. M3 — wszystko to, co znajdujessiv M2 powkkszone o mniej ptynne wkiady
terminowe (np. jednoroczne obligacje emitowane plmnki, depozyty hurtowe, itp.).

Zobowigzania finansowe (np. rachunek osgzasciowy jest zobowgzaniem banku wobec
depozytariusza) nate do rynku pierngznego (a w¢Cc stanowa czes¢ poday pieniadza) jeeli
ich zapadalng jest krotsza rii 2 lata. Jeeli jest dhisza, wéwcezas wchodav sktad rynku
kapitatowego (np. akcje, obligacje itp.) i nie t@ppoday pienadza.

Zazwyczaj jako podapiengdza w gospodarce uznaje sigregat M1. Jeli mamy na msfi
inny agregat, wowczas piszemy wprost np. ,pogi@nadza M3”.

Mnoznik kreacji pieni gdzajest to iloraz zasobu (po#glg pienadza i bazy monetarne;j.

W styczniu 2009 podapieniadza M3 wyniosta w Polsce 669 mld zt. Z kolei bazanetarna
MO wyniosta 97 mid zt, z czego 89 mld znajdowakpwsiobiegu, a 8 mld znajdowatogsi
rezerwach bankowych. Padpienadza M1 (gotéwka w obiegu nie znajdc@ s¢ w kasach
bankdéw oraz depozyty i inne ptatod biezace bankow) wyniosta 341 mid zt. Pada
pieniadza M2 wyniosta za663 mid zt.

Mnoznik kreacji pienadza w gospodarce polskiej wynosi M1/MO = 341/97,523

Jak dziata mnmnik kreacji pienadza? Centralny bank emituje jedynie 97 mid zt wogate.
Skad wigc w gospodarce bierzezsieszta pieridzy? ZataGmy, ze obywatele wptacajte 97

mld do bankoéw. Wowczas banki mpgdziel¢ kredytow na 87 mid zt (zakladamye 10%
zatrzymug sobie w postaci rezerwy). Kredyt trafia na kontzeps¢biorstw. Czs¢ z tych 75
mld predzej czy paniej pojawi s¢ znow banku — mie jako cz$¢ niewykorzystanego jeszcze
w petni kredytu, mge na rachunku jakigfirmy, ktorej kredytobiorca zaptacit za towar. Te
wktady zndw mana przeznaczyna kredyty. | tak w koétko.

Zeby skonstruow@teoretyczny model mrnika kreaciji pienidza, poczynimy dwa
zalazenia. Po pierwsze: tylko €& pienidzy, ktore trafiag do banku jest przeznaczana na
kredyty. Bank woli mié rezerwe gotowki, by méc na biaco realizowa wyptaty
depozytariuszy. Przeg oznaczmy odsetek depozytdw przeznaczony na rezévgy
drugiego zateenia, ludnéc i przedstbiorstwa nie wptacajcatej posiadanej gotéwki do
baku. Czs¢ trzymap w portfelachzeby moc dokonywabiezacych transakcji (np. kupi
kalafiora na obiad). Warf6 posiadanej przez sektor niebankowy gotowki, odoigsdo
wartasci posiadanych wktadoéw w bankach oznaczmy jeko

Oznaczmy przeR rezerwy banku, prze2 depozyty w bankach i prz&€zilos¢ gotéwki w
obiegu (poza bankami).



Zgonie z powyszymi definich R= ¢,D i C = ¢,D.
Wiemy juz, ze baza monetarna MO to suma rezerw gotéwkowychdvamkjotowki w
obiegu: MO =R+ C =D(cy, + ¢p).

Natomiast podapienadza M1 jest rowna sumie depozytow i gotowki w obieg

M1=D+ C=D(1 +c).
Zatem mnanik kreacji pienadza wynosi:

M1 _ l+c,

MO ¢ +c,

Mnoznik kreacji pienadza zaley wigc od stopy rezerw ustalonej przez banki i od pezfeji
ptynndsci (checi posiadania gotéwki) sektora niebankowego. Wzdostolnego z tych
dwoch parametrow spowoduje spadek pmika kreacji pieridza, przy czym zmiana stopy
rezerw dziata silniej na maaik kreacji pienadza nz zmiana stosunku gotowki w obiegu do
depozytow.

Warto jeszcze zauvigé, ze pienydz jest praktycznie jedynym sposobem dokonywania
transakcji we wspotczesnej gospodarce. Suma trajigakvartych w gospodarce jest rowna
produkcji globalnej, innymi stowy w giyu roku w przyblieniu tyle ztotéwek zmienia
wiasciciela, ile wynosi wart& produkcji globalnej. Jeli przezQ oznaczymy poziom
produkcji globalnej, przeP poziom cen, wowczaRQ bedzie wartdcia produkcji globalne;j.
Z kolei przezV oznaczmy sobie szybk®dobiegu pienidza, a prze# zasob pienidza. Wzor
na szybkéc obiegu pieridza wyghda zgodnie z intuigjtak:

_PQ

i

W Polsce, w 2008 roku, produkcja globalna wyniegharzyblizeniu 2,6 bin zt, zapoda
pienigdza ok. 0,6 bin, zatem qutkos¢ obiegu pieridza toV = 2,6 / 0,6 = 4,3. Przeghie
kazda ztotdwka zmienia swojego wkaciela 4,3 razy w aigu roku.

Przeksztatcar nieco ten wzor otrzymamy tzwownanie obiegu piengdza
MV =PQ.

Wréémy na razie do pods pienadza. Za poziom poda piengdza odpowiada bank
centralny. Bank centralny posiada trzy raza wptywania na poziom pogiapieniadza:

1. Stopa rezerw obowazkowych jest to minimalna relacja rezerw gotdwkowych do
wkiadow, jaka muszutrzymywa banki komercyjne na mocy decyzji banku
centralnego.

2. Stopa dyskontowagjest to stopa procentowa stosowana przez bankateyforzy
udzielaniu payczek bankom komercyjnym.

3. Operacje otwartego rynkuwystepuja wtedy, kiedy bank centralny zmienia wietko
bazy monetarnej, kupag lub sprzedag papiery wartéciowe na otwartym rynku.

Bank centralny mze: zwkkszy stog rezerw obowizkowych zwekszapc jednoczénie
wspotczynnikec, czyli zmniejszaic mnaznik kreacji pienadza, a co za tym idzie pada
pieniadza. Jeeli z kolei bank centralny zwkszy stog dyskontowd, woéwczas bankidwla
sktonne zw¢kszye swoje rezerwy trzymane w banku centralnym, ziepwzrosnie, czyli
poda pieniadza spadnie. Na koniec, bank zealodrukowa pienidzy i kupk za nie papiery
wartasciowe, zwekszapc tym samym bagmonetarn. Na odwrét: mee tez sprzedawa
swoje papiery zmniejszgj baz monetarna.



Podstawowe funkcje banku centralnego:
1. Emisja piemdza gotéwkowego.
2. Jest bankiem bankéw —idy bank ma w nim rachunek zaspednictwem, ktérego
dokonuje transakcji z innymi bankami.
3. Jest bankiem Skarbu #swa, do niego trafiajpodatki, w nim rachunki maj
instytucje pastwowe, obstuguje on dtug publiczny.
Ponadto bank centralny:
1. Za pomoa w/w mechanizméw reguluje podpieniadza i dizy do realizacji celow
polityki monetarnej.
2. Utrzymuje rezerwy walutowe (stanaywne gtownezrodio dochodow BC).
3. Jest ostataiinstancy kredytows — wspomaga banki w sytuacjach, gdy panika na
rynkach finansowych zagra systemowi finansowemu.

Do tej pory omawiafimy poda pienadza na rynku. Teraz zajmiemy giopytem na
pieniadz.

Dlaczego ludzie trzymajpienadze? Wyrénia sk trzy powody:
1. Motyw transakcyjny (potrzebujemy piedzy by kupowa)
2. Motyw przezornéci (trzymamy pieridze, bo a nipojawi sk jakis nieoczekiwany
wydatek)
3. Motyw portfelowy (forma oszezlzania — w skarpecie itp.)

A dlaczego ludzie nie chdrzyma pienhadza? Bo koszt alternatywny trzymania piglza
jest wysoki (inflacja + stopa procentowa). Mqgzecie dokona inwestycji i przemierd
swoj pienadz na kapitat.

Od czego zaley popyt na pienidz?

1. Od poziomu PKB (jest to uproszczenieisle rzecz biogc od poziom produkcji
globalnej). Im wgkszy poziom PKB tym wicej transakcji i tym wicej pienedzy jest
potrzebne by te transakcje obste.

2. Od stopy procentowej. deli stopa procentowa jest wysoka, wowczas
przedsgbiorstwa i osoby prywatne niegtnie trzymag pieniadz i uciekag do mniej
ptynnych aktywow np. lokat lub obligaciji.

3. Od poziomu cen. Zeli ceny rosa, to potrzebujemy tenominalnie wecej pienadza
by dokonywé transakcji.

Przyjmuje st, ze rOGwnanie popytu na pieiiz ma posta
1. M =(kY-hR)P (w ujeciu nominalnym).
2. M/P=KkY-hR (w ujeciu realnym).

M jest nominalnym popytem na piadi, M / P jest realnym popytem na pigdie. k to
wspotczynnik wraliwosci popytu na pienidz na zmiany w PKBY to poziom produkciji
(PKB), h to wspoétczynnik wraliwosci popytu na pieradz na stop procentow, R to stopa
procentowaP to poziom cen.

Typowo k [0 (0;,05) , z& h zazwyczaj wynosi od kilkudziegiiu do kilku tysecy w
zaleznosci, od wielkaci gospodarki i stosowanych jednostek.

Réwnowaga na rynku piegiinym zachodzi wéwczas, gdy popyt na paglai zréwnuje si z
podaa pienadza. Wykres zostanie wyrysowany nacegch w trakcie rozwizywania zada



Zadanie 1

W Ikslandii w obiegu znajduje sgotowka o wartgci 20 igrekow, zabanki trzymag
rezerwy gotowkowe w wysokoi 10 igrekow. Wktady naadanie maj sumarycza wartasé
80 igrekow, lokaty terminowe ganap wartas¢ 50 igrekow. Inne formy przechowywania
pieniadza nie wysipuja. Oblicz:

a) Baz monetarn

b) Poda pienadza M1

c) Poda piengdza M3

d) Mnoznik kreacji pienadza

e) lle wynosi stopa rezera,?

f) lle wynosi stosunek posiadanej gotowki do posiadarwktadow dla podmiotow

niebankowych?

Zadanie 2

W pewnym kraju produkcja globalna wynosi 100G kazda ztotdwka zmienia wigiciela
srednio 5 razy w roku. Baza monetarna wynosi 50t@gkywatny przegitnie 1/6 swoich
zasoboOw pieriznych trzyma w postaci gotowki, £&/6 w banku. Oblicz, jakstog rezerw
obowigzkowych powinien ustalibank centralny (zakladamsge banki chg udzieli jak
najwiccej kredytéw) jeeli nie chce dopici¢ do inflacji lub spadku produkcji (tzn.giechce
utrzyma rownowag na rynku piengznym). Co s¢ stanie, jéli stopa rezerw obowzkowych
bedzie zbyt daa? Co si stanie, jéli bedzie zbyt mata?

Zadanie 3

Narysuj wykres przedstawigly rynek piengzny (poshi sic odwrécomn funkcja popytu i
odwrdécon funkcja poday), ktéry zobrazuje zaios¢ miedzy zasobem piemilza w
gospodarce a stgpprocentow. Jaki efekt wywota:

a) Zwickszenie/zmniejszenie stopy rezerw obgrkiowych?

b) Zwigkszenie/zmniejszenie stopy dyskontowej?

c) Sprzeda/zakup papierow wartgiowych przez bank centralny?

d) Wozrost/spadek produkcji w kraju?

e) Wzrost/spadek cen?

f) Zwigkszenie/zmniejszenie stopy procentowej przez bankralny?



