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PIENIADZ

(=
Definic

Pieniadz to powszechnie akceptowany w danym krajérodek ptatniczy, stuzacy
do regulowania rdnego typu zobowazan.

Funkcje

Trzy gtéwne funkcje pieniadza  nastepujace:

e $rodek wymiany i ptatnosci
(za pdsrednictwem pienigdza ludzie dokonuja wymiany doébr i ustug oraz
sptacajg inne wzajemne zobowazania)

e jednostka rozrachunkowa
(w pienigdzu wyrazone g ceny i prowadzone rozliczenia)

« $rodek przechowywania wartdgci (tezauryzacji)
(pienigdz jest jedmg z form gromadzenia i przechowywania bogactwa)
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PIENIADZ
[

R je pieni
Nalezy przede wszystkim odr@nié¢ dwie postacie pienadza:

e pieniadz gotéwkowy
(banknoty i bilon)

e pieniadz bezgotéwkowy
(pieniadz majacy forme zapisu na rachunku bankowym, ktérego
podstawa moze by¢ depozyt klienta lub kredyt udzielony przez bank;
ptatnosci dokonywane @ za pomoe polecenia przelewu, czeku, karty
kredytowej itp.)
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PIENIADZ

Poza tym rozrézniamy:

e pieniadz towarowy

(jednostka pieniadza warta jest tyle, ile wart jest materiat, z ktérego
zostata wykonana, np. ztoto)

e pieniadz symboliczny
(jednostka pienigdza warta jest wigcej niz materiat, z ktérego zostata

wykonana, o czym informuje umieszczony na niej znak-symbolnp.
banknot)

Niby-pienigdz (quasi-pieniadz) to aktywa, ktére sa prawie tak samo dobre
jak pienigdz; jest to srodek przechowywania wartasci, ktéry mozna tatwo
zamienié na pieniadz, ale ktéry sam pienigdzem nie jest, np. wklad w
towarzystwie budowlanym w Wielkiej Brytanii.

Karty kredytowe to substytuty pieniadza — spetniaja tylko niektére jego
funkcje. Moga stuzy¢ do zaptaty za towary, jednak dowdd zaptaty kart

kredytowg nie moze by¢ wykorzystany do dokonania dalszych zakupéw.
Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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AGREGATY PIENIEZNE

Istnieja wezsze i szersze definicje piemidza stosowane do iléci pieniadza
w obiegu — tzw. agregaty piengzne.

MO
(baza monetarna, zasob piegdza wielkiej mocy)
= gotéwka w obiegu + rezerwy gotowkowe bankdéw

M1
= gotéwka w obiegu + wktady (depozyty) naadanie

M2
= gotéwka w obiegu + wktady nazadanie + wktady terminowe
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AGREGATY PIENIEZNE
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Agregaty M1 i M2 mog byé liczone w dwojaki sposéb:
*  tylko w walucie krajowej,

*  z uwzglednieniem takze wktadow w walutach obcych.

Oprocz wymienionych, istniep jeszcze szersze miary podg pienigdza —
takie jak np. agregat M3 czyM4.
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Bank centralny

Kontrol ¢ nad cafcicia obiegu piengznego w gospodarce sprawuje bank
centralny.
Pie¢ podstawowych funkcji banku centralnego to:

* emisja pieniadza gotéwkowego,

» kontrola obiegu pienigznego,

« refinansowanie i kontrola bankéw komercyjnych,

e zarzgdzanie dlugiem paistwowym i finansowanie deficytu
budzetowego,

 rozliczenia migdzypanstwowe z zagraniq.

Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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Banki komercyjne
Obok banku centralnego, ktéry stanowi podstave systemu finansowego
kazdego paistwa, gtdwnym ogniwem wspétczesnego systemu finansowego
sa banki komercyjne.
Gtowne ich funkcje obejmuja:
» posredniczenie w rozliczeniach finansowych midzy jednostkami
gospodarczymi,
e gromadzenie wkladéw oszcgdnosciowych i przechowywanie
powierzonych rezerw piengznych,
e udzielanie kredytéw jednostkom gospodarczym i gospodarstom
domowym.
Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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Banki komercyjne nie tylko gromadza oszczdnosci i zamieniaja je na kredyty.

Petnia one jeszcze jedn bardzo wazng funkcje: udzielajac kredytéw na sumy
wielokrotnie przekraczajace wartosé trzymanych rezerw, banki komercyjne
wytwarzajg (kreuja) dodatkowy pieniadz.

Intensywnosé tego efektu wyraza mnoznik kreacji pieni adza.
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Mnoznik kreacji pieniadza = Srl
Cot+ G
G — stosunek gotéwki w obiegu pozabankowym@) do wktadéw (D)
Cy — stopa rezerw gotowkowych bankéw — stosunek rezerw
gotéwkowych bankéw R) do wktadéw (D)
. C R
Innymi stowy: == =—
y y D *7p
Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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Interpretacja:
Mnoznik kreacji pieni adza informuje, o ile zmieni sk podaz pieniadza w wyniku
zmiany bazy monetarnej o jednostlke (np. o 1 zt).

Mozna wiec zapisa:

+
Poda pieniagdza = Gtl x Baza monetarna [10)
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PODAZ PIENIADZA
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Z les 2 pieni ?
Zgodnie ze wzorem

e+l
Cp+Cb

MS = x MO

na podaz pieniagdza ma wptyw:

* stopa rezerw gotéwkowych bankéw &),

*

ilo$¢ gotéwki w obiegu oraz ilas¢ gotéwki w bankach (M0),

*

stosunek gotowki do wktadow bankowych w sektorze pozabankeym (c,).

Podaz pienigdza zaley przede wszystkim od polityki pienieznej banku
centralnego.
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KONTROLA PODAZY PIENIADZA PRZEZ BANK CENTRALNY
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1. Rezerwy obowazkowe

Stopa rezerw obowjzkowych jest to minimalna relacja rezerw
gotdéwkowych do wkladdéw, jaka muszy utrzymywaé banki komercyjne na
mocy decyzji banku centralnego.

Im wyzsza stopa rezerw obowjzkowych, tym podaz pienigdza jest
mniejsza (poniewa parametr c, jest wiekszy).

Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego




B Mmoo eaee
Wiedza Edukacja Rozwdj g

KONTROLA PODAZY PIENIADZA PRZEZ BANK CENTRALNY
(e

2. Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa jest to stopa procentowa stosowana przez bank
centralny przy udzielaniu pozyczek bankom komercyjnym.

Im wyzsza stopa dyskontowa, tym poda pienigdza jest mniejsza
(poniewaz m.in. parametr ¢, jest wigkszy).
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3. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku wystepuja wtedy, kiedy bank centralny zmienia
wielkos¢ bazy monetarnej, kupujac lub sprzedajac papiery wartosciowe
na otwartym rynku.

Gdy bank centralny kupi na otwartym rynku papiery warto $ciowe,

wowczas zwekszy sk baza monetarna, a co za tym idzie — poda
pieniadza.

Gdy bank centralny sprzeda na otwartym rynku papiery wartosciowe,

wowczas zmniejszy i baza monetarna, a co za tym idzie — poda
pieniadza.

Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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PODAZ PIENIADZA
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[
WAkres

Na wykresie przedstawiapcym rynek pieniagdza krzywa podazy pieniadza
jest pionowa.

7

Stopa procentowa ( Rn) 4
MS

%{Krzywa poda zy pieni gdza

S
7

Realne zasoby pieni adza

Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ
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Dla uproszczenia zaktadamyze istnieja tylko dwa rodzaje aktywoéw:

* pieniadz, ktory jest srodkiem wymiany, ale nie przynosi dochodéw w postaci
odsetek;

* obligacje, symbolizujace wszystkie pozostate aktywa przynoaze odsetki,
ale ktore nie 93 bezpdirednio srodkiem ptatnosci.

Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ

Zastanowimy sk tutaj, w jaki sposob ludzie powinni podzielié swoj
majatek miedzy pieniadze i obligacje.

Koszty zwigzane z trzymaniem pienadza

Kosztem alternatywnym (kosztem utraconych madliwosci) posiadania
pienigdza 9 odsetki utracone w wyniku trzymania aktywoéw finansowych
w postaci pieniedzy (gotéwki), a nie w formie oprocentowanych obligaciji.

Miar a kosztu trzymania pieniadza jest zatem wysok&¢ nominalnej stopy
procentowej.

Krzywa MC symbolizujaca koszt krancowy utrzymywania pienigdza jest
pozioma, poniewa koszt alternatywny kazdej trzymanej ztotowki jest taki
sam.

Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ
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Np. koszt zwigzany z trzymaniem w kieszeni dwudziestej ztotowki jest
wyznaczony poziomem nominalnej stopy procentowej w Polsdgrokrywa
si¢ doktadnie z kosztem np. czterysta osiemdziegtej czwartej ztotowki,
ktéra wptacona do banku przyniostaby takie same odsetki.

Stopa procentowa ( Rn) M

Krzywa kosztu kra hcowego
trzymania pieni gdza

MC

S
7

Realne zasoby pieni adza
Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ

Motywy trzymania pieni adza

Motyw transakcyjny trzymania pienigdza oznacza,ze ludzie trzymaja
pienigdze, poniewa planuja zakupy réznych débr, a momenty przyptywu
gotdwki nie pokrywaja sie w czasie z momentami wydatkow.

Motyw przezornosci trzymania pienigdza polega na tym,ze ludzie z gory
decyduja sie trzymaé pewien zasOb piemdza na pokrycie
nieprzewidzianych wydatkow.

Motyw portfelowy trzymania pienigdza wynika z niecteci ludzi do ryzyka.

Ludzie wola trzymaé aktywa o niskiej, ale pewnej stopie zysku (np.
pienigdze na rachunkach bankowych), nt inne aktywa o wysokiej, ale
niepewnej stopie zysku.

Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ

Krzywa MB symbolizujgca korzysé krancowa utrzymywania pieniadza
jest malejaca, poniewa korzy$é krafcowa zmniejsza s w miare wzrostu
zasobOw pienjdza: najpilniejsze transakcje moglyby zost& dokonane
przez niewiele banknotéw stuztotowych trzymanych w kieszg, korzy$¢ z
kazdej kolejnej ztotdwki si¢ zmniejsza.

Korzy §¢ krancowa A4
trzymania pieni gdza

(MB) Krzywa korzy $ci kra hcowej

trzymania pieni gdza

MB

S
7

Realne zasoby pieni gdza
Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ

lle ludzie trzymaj a pieniedzy?

Ludzie beda trzymaé pieniadze a& do momentu, w ktorym Kkorzysé
krancowa z utrzymywania dodatkowej jednostki piengdza zréwna sg z
jego kosztem kraicowym (MB = MC).

Korzy §¢ krancowa 4
trzymania pieni gdza

(MB), Przeci gcie krzywych MB oraz MC
stopa procentowa ( Rn) (pkt. E) pozwala ustali € optymaln g
wielko $¢€ popytu na realne zasoby
pieni gdza (MP).

W  punkcie E korzys¢ krancowa
trzymania pienigdza zréwnuje sk z

, . E
kosztem krancowym trzymania MC
pieniadza.
Zatem popyt na pieniadz bedzie MB_
wynosit MP. MP 7

Realne zasoby pieni gdza
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N Wzrost nominalnej stopy procentowej (z ~ Rn! do
Rn?) powoduje przesuni ecie krzywej kosztu
krancowego MC w gér e do poto zenia MC'.

Rn

Popyt na pieni adz maleje (z MP do MPy).
E1
Rn B \Wzrost dochodu realnego (produk-
cji) powoduje przesuni ecie krzywej
korzy $ci kra ncowej MB w prawo do
poto zenia MB’.

Popyt na pieni gdz roénie (z MP do
D,
2).

MP; MP

Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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POPYT NA PIENIADZ

Wykres

Na wykresie przedstawiapcym rynek pieniadza krzywa popytu na
pienigdz jest malejgca, poniewa popyt na pieniadz rosnie wraz ze
spadkiem stopy procentowe;.

Stopa procentowa ( Rn) A

%{ Krzywa popytu na pieni adz

MD

S
rd

Realne zasoby pieni adza
Projekt jest wspétfinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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ROWNOWAGA NA RYNKU PIENIADZA

Rynek pieniadza znajduje si w réwnowadze wowczas, gdy popyt na realne
zasoby pienidza jest rowny realnej podazy pieniagdza (MP = MS).

7

MS E > punkt réwnowagi na rynku
pienigdza
R.,* » stopa procentowa zapewniajca
Ry* E réwnowage
M* > ilo§¢ pieniagdza  zapewniapca
réwnowage
MD
V& >

Realne zasoby pieni adza

Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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MECHANIZM POWROTU DO PUNKTU ROWNOWAGI

Stopa procentowa ( Rn) M MS
MS > MY
Ryt [ PR
A B
Ro* E
Rn? G D
MP > M\
MD
AN
M* - . .
Realne zasoby pieni adza
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MECHANIZM POWROTU DO PUNKTU ROWNOWAGI

1. Wysoka stopa procentowa

Przy wysokiej stopie procentowej (np. na poziomie Rn%) wyst epuje
nadwy zka poda zy pieni gdza (MS > MP).

Nadwy zka poda zy pieni adza oznacza, ze na rynku obligacji wyst e-
puje nadwy zka popytu.

Nadwy zka popytu na obligacje spowoduje,  ze ceny obligacji wzros-
na, czyli stopa procentowa (stopa zy sku z obligacji) spadnie.
Jednocze $nie w wyniku w zrostu cen obligacji, wzro $nie popyt na
pieni adz.

Przy stopie procentowej Rn* wyst gpi rownowaga na rynku pieni gdza
i obligaciji.

. Niska stopa procentowa
Przy niskiej stopie procentowej (np. na poziomie Rn?) wyst epuje
nadwy zka popytu na pieni adz (MP > MS).

Nadwy zka popytu na pieni adz oznacza, ze na rynku obligacji wyst e-
puje nadwy zka poda zy.

Nadwy zka podazy obligacji spowoduje, ze ceny obligacji spadn a,
czyli stopa procentowa (stopa zysku z obligacji) wz rosnie. Jedno-
czesnie w wyniku spadku cen obligacji, spadnie popyt na pieni adz.

Przy stopie procentowej Rn* wyst gpi rownowaga na rynku pieni gdza
i obligaciji.
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ZMIANY STANU ROWNOWAGI

Rn AN MS MS,

Rn* E

Rn! E1

MP

\4

1. Wzrost poda zy pieni gdza

Gdy bank centralny zwi eksza poda z
pieni gdza (np. zwi eksza baz @ mone-
tarng poprzez operacje otwartego
rynku, zmniejsza stop ¢ dyskontow g
lub stop e rezerw obowi gazkowych),
wowczas krzywa poda zy pieni gdza
przesuwa si @ w prawo (z poto zenia
MS do MSy).

Stopa procentowa spada z Rn* do
Rnl. llo$¢ pienigdza w gospodarce
zwigksza sie z M* do M.

M*

M1 M
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ZMIANY STANU ROWNOWAGI

Rn

Rn* \

MS

Rn?

2. Spadek realnego dochodu

Spadek realnego dochodu zmniej-
sza korzy $¢ krancow g z utrzymywa-
nia pieni adza. Popyt na pieni adz
spada, krzywa popytu na pieni adz
przesuwa si @ w lewo (z poto zenia MP
do MPy).

Stopa procentowa spada z Rn* do
Rn2. llo$¢ pienigdza w gospodarce
o MP nie zmieni si e.
2

\4

M*
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3. Wzrost konkurencji mi - edzy
bankami

Wzrost konkurencji mi edzy banka-
mi, ktory wyrazi si @ w trwatym wzro-
scie oprocentowania wktadéw ban-
kowych, zwi ekszy popyt na wklady
bankowe, a przez to popyt na pie-
nigdz i przesunie krzyw g popytu na
pieni gdz w prawo (z poto zenia MP do
MPs).

Stopa procentowa ro $nie z Rp* do
Rn®. llo$¢ pienigdza w gospodarce
nie zmieni si e.

Unia Europejska
Europejski Fundusz Spoteczny
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Przyktad

Rozwazmy gospodarke opisam ponizszymi danymi:

» stopa rezerw obowjzkowych bankéw komercyjnych = 5%,
e baza monetarna = 100 mid USD.

Ponadto:

* sektor pozabankowy trzyma gotowle w wysokasci 20% depozytéw bankowych,
« faktyczna stopa rezerw obowazkowych bankéw jest taka sama jak obowazkowa.

Oblicz:
e mnoznik kreacji pieni adza;
» podaz pienigdza.
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Przyktad (c.d.)

Kontrola podazy pieniadza przez bank centralny

Oblicz jak si¢ zmieni mnoznik kreacji pieni gdza i podaz pieniadza. Za kazdym
razem startujemy z punktu wyjscia.

1. Bank centralny obniza stope rezerw obowigzkowych bankéw komercyjnych
do poziomu 4% wktadow.

2. Bank centralny znacznie podwysza stog dyskontowa. W efekcie banki
komercyjne zwigkszaja swoje rezerwy gotéwkowe o dodatkowe 5 punktéw
procentowych w stosunku do wktadéw.

3. Bank centralny — wykorzystujac operacje otwartego rynku — kupuje papiery

wartosciowe w kwocie 5 mid USD.
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Dziekuje za uwage
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