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Rozwdj bankowosci centralnej ma dtugoletnig tradycje. Pierwsze banki centralne po-
wstaty w XVII wieku. Ich rola w systemie finansowym i gospodarczym zmieniala sie
jednak w czasie i nadal stale podlega ewolucji. Globalizacja gospodarki swiatowej oraz
towarzyszacy jej swobodny przeplyw pieniadza i kapitatu znacznie zwiekszyty niesta-
bilnos¢ wspdtczesnego rynku pienieznego. Zmniejszyto sie takze zaufanie do walut
wymienialnych opartych na mechanizmie kursowym powstatym na gruzach poro-
zumien z Bretton Woods i duzej wewnetrznej autonomii polityki pienieznej. Wzrosty
wiec oczekiwania wobec banku centralnego petniacego na wspoétczesnym rynku pie-
nieznym role instytucji zaufania publicznego.

Tymczasem dynamiczny wzrost innowacji finansowych stymulowany rozwojem
inzynierii finansowej sprzyja powstawaniu nowych aktywéw obrotowych, instrumen-
téw i rynkéw finansowych czesto wykraczajacych poza zakres sprawowanej przez
banki centralne dyscypliny regulacyjnej. Kapital miedzynarodowy, poszukujac na glo-
balnym rynku pienieznym korzystnych inwestycji finansowych, wywotuje asymetrie
walutowa, wzmagajac ryzyko kursowe i ataki spekulacyjne. ,Magiczna” sita rynku
realokuje wiec ogromna ilos¢ pienigdza i kapitatu, zwiekszajac niestabilnos¢ wspét-
czesnego rynku pienieznego, a banki centralne nie znalazty skutecznych metod jej
przezwyciezania.

W skali miedzynarodowej powstal system okreslony standards-survrillance-
-compliance, w ktérym banki centralne pelnig role waznej instytucji miedzynawowej
odpowiadajacej za bezpieczenistwo wspotczesnego rynku pienieznego. Z uptywem
czasu zwiekszyly one zakres swej odpowiedzialnosci za stabilnos¢ finansowa global-
nej gospodarki Swiatowej. Na szczeblu narodowym dostosowaly strategie i cele polity-
ki monetarnej do zmieniajacych sie wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw otocze-
nia gospodarczego. W wiekszym stopniu wykorzystuja niestandardowe instrumenty
polityki pienieznej w ksztaltowaniu réwnowagi monetarnej wspoétczesnego rynku
pienieznego.
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Globalny kryzys finansowy pokazat jednak, ze dzialania te sa niewystarczajace
i nieskuteczne wobec ogromnego ryzyka systemowego wspotczesnego rynku pieniez-
nego. Szybkos¢, z jaka miedzynarodowy kryzys finansowy ,,zarazal” panstwa global-
nej gospodarki swiatowej, i ,,niewyobrazalne” skutki, ktére spowodowal, zmniejszy-
ly dystans miedzy lokalng niestabilno$cig rynku pienieznego a globalnym kryzysem
gospodarczym.

Banki centralne reagowaly na te sytuacje w rézny sposéb. W szerokim zakresie wy-
korzystaly niestandardowe instrumenty regulacyjne i podejmowaty dziatania wspol-
nie z wladzg publiczna. Ich pomoc byta jednak roztozona w czasie, nieskoordynowa-
na, a zatem i nieskuteczna.

Skutecznos¢ dziatan banku centralnego interpretowana jako jego zdolnosé¢ do za-
pobiegania sytuacjom kryzysowym i minimalizowania ich negatywnych nastepstw
[Woijtyna, 2004, s. 16] znalazta swe wazne miejsce w niniejszej publikacji. Problem
ten przedstawiony zostal wielowatkowo, zaréwno na tle wydarzen wspotczesnych, jak
tez w kontekscie doswiadczen wynikajacych z rozwoju gospodarki globalnej i zmian
o charakterze historycznym. Analizie tych zagadnien towarzyszyto podejscie prakse-
ologiczne, a zatem takie, w ktérym skutecznos$¢ jest interpretowana jako dziatanie ce-
lowe, zaréwno o swym pozytywnym, jak tez i negatywnym wymiarze, stanowiac jeden
z trzech waloréw praktycznych sprawnego dziatania [Kotarbinski, 1973, s. 113-116;
Czerminski, 1975, s. 25]. W opracowaniu z kilku powodéw na marginesie rozwazan
pozostawiono kwantytatywne ujecie skutecznosci polityki monetarnej. Przede wszyst-
kim dlatego, ze pomiar skutecznosci polityki monetarnej nie byt gtéwnym celem opra-
cowania. Ponadto nowoczesne, bardzo zlozone metody oceny skutecznosci polityki
monetarnej [szerzej na ten temat: Kokoszczynski, 2004, s. 185-197], z uwagi na swoj
uproszczony i czesto nierealistyczny opis rzeczywistosci gospodarczej, zdaniem wielu
badaczy nie pozwalajg na miarodajng jej ocene. Metody te zostaly takze skompromi-
towane przez globalny kryzys finansowy. W monografii przyjeto ponadto poglad, ze
skutecznosé polityki monetarnej banku centralnego jest pojeciem wielowymiarowym
i trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. Dlatego tez mozna ja analizowac z kilku
punktéw widzenia: celéw, instrumentéw, struktury podmiotowej (instytucjonalnej)
wladz monetarnych, stopnia uznaniowosci oraz otoczenia zewnetrznego [Wojtyna,
2004, s. 86 i dalsze]. Skomplikowane metody pomiaru nie sa w stanie uwzglednic¢
tej ztozonosci i dlatego ocena skutecznosci dziatan banku centralnego w wiekszym
stopniu powinna bazowa¢ na narracji (tradycyjna metoda opisu). Metoda ta, jak tez
analiza prostych wskaznikéw (tzw. proste metody pomiaru), staty sie podstawg oceny
skutecznosci polityki monetarnej w prezentowanej monografii.

Podejscie to stworzyto baze do dtugoterminowych poréwnan dziatan banku cen-
tralnego. Umozliwito tez spojrzenie na bank centralny jak na instytucje o zmieniajacej
sie roli, funkcjach i zakresie dziatania.

Przedmiotem opracowania jest bowiem wspdtczesny rynek pieniezny rozpatry-
wany z perspektywy rozwoju jego réznych segmentéw, przeksztatcony w gospodar-
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ce globalnej w ztozona strukture instytucjonalna. Analizie wiec zostata poddana rola
banku centralnego pelniacego funkcje waznej instytucji dyscypliny regulacyjnej na
wspotczesnym rynku pienieznym, odpowiedzialnego za cele i instrumenty polityki
monetarnej, stabilnos¢ i bezpieczenstwo finansowe. Problemom tym podporzadko-
wano tez tresci kolejnych rozdzialéw monografii.

Rozdzial pierwszy podejmuje problemy zwigzane z przedmiotowym i podmio-
towym zakresem transakcji banku centralnego na wspoélczesnym rynku pienieznym.
Uwaga zostata skupiona na analizie jego segmentow i zasadniczych cech. Rozwazania
dotycza réwniez ewolucji zadan banku centralnego na rynku pienieznym oraz jego
strategii z perspektywy postepujacej finansyzacji gospodarki globalnej. Rozdziat za-
mykaja problemy bankéw centralnych , wciagnietych” w budowanie sieci bezpieczen-
stwa finansowego skierowanej na potrzeby zachowania stabilno$ci wspdtczesnego
rynku pienieznego.

Rozdzial drugi rozwija problemy towarzyszace bankom centralnym w ksztattowa-
niu podazy pieniadza i stép procentowych wspdtczesnego rynku pienieznego. Anali-
zie poddano rozumienie podazy pieniadza, podstawowe stopy procentowe banku cen-
tralnego, ich relacje z bankowymi i rynkowymi stopami procentowymi, uwzgledniajac
przy tym strukture terminowa i rodzajowe zréznicowanie stop procentowych. Funk-
cje banku centralnego na wspétczesnym rynku bankowym analizowane sa w trzech
plaszczyznach: regulowania podazy pienigdza na rynku bankowym, ksztattowania
krétkoterminowych stép procentowych, a takze zastosowania papieréw wartoscio-
wych w transakcjach z podmiotami wspdtczesnego rynku pienieznego.

Rozdziatl trzeci koncentruje sie na analizie dyscypliny regulacyjnej obowiazuja-
cej banki w transakcjach wzajemnych i z bankiem centralnym. Rynek tych transak-
¢ji nazywany wspdtczesnie zamknietym lub miedzybankowym decyduje o stopniu
plynnosci ogdlnogospodarczej reprezentowanej przez ptynnosé sektora bankowego.
Problemom regulowania ptynnosci bankéw i sektora bankowego na rynku miedzy-
bankowym poswiecono wiele uwagi, zaktadajac, ze brak sprawnosci tego mechani-
zmu utrudnia transmisje impulséw monetarnych do gospodarki. Banki centralne na
wspdtczesnym rynku miedzybankowym stosuja rézne instrumenty stuzace kontroli
rynkowych stép procentowych i realizacji celu inflacyjnego. Instrumenty te zostaly
szeroko zaprezentowane w rozdziale.

Rozdzial czwarty wskazuje na zmiany zachodzace w obszarze transakcji banku
centralnego na wspoétczesnym rynku walutowym. Rynek ten posiada szereg specyficz-
nych cech, ktére sprawiaja, ze transakcje na nim maja w coraz szerszym zakresie cha-
rakter terminowy. Sposoéb ich przeprowadzania, stosowane instrumenty i wynikajace
konsekwencje poddano syntetycznej ocenie. Gléwnym przedmiotem analizy w tym
rozdziale sa jednak instrumenty banku centralnego stosowane na rynku spot wyko-
rzystywane do celéw regulowania kursu walutowego. Wskazuje sie na réznice w spo-
sobie oddziatywania banku centralnego na kursy walutowe, charakteryzuje skutecz-
nos¢ podejmowanych w tym celu interwencji i okresla sposéb zarzadzania rezerwa
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walutowa na wspdtczesnym rynku dewizowym. Rozwazania oparto na zatozeniu, ze
skutecznosé¢ oddzialtywania banku centralnego na kurs walutowy i wartosé pienigdza
krajowego jest zalezna od stopnia swobody ksztattowania podazy pieniadza i przepty-
wu kapitatu finansowego w gospodarce krajowe;.

Kolejne dwa rozdzialy monografii maja charakter empiryczny. Stanowig stu-
dium przypadkéw stuzacych weryfikacji zmian strategii i celéw polityki monetarnej,
rozwigzan w sprawowaniu przez banki centralne dyscypliny regulacyjnej, wykorzy-
stywanych instrumentéw i oceny skutecznosci oddzialywania bankéw centralnych we
wszystkich obszarach funkcjonowania wspoétczesnego rynku pienieznego.

Rozdziatl piaty weryfikuje przemiany zachodzace w zadaniach Narodowego Ban-
ku Polskiego na rynku pienieznym. Zmiany roli NBP na rynku pienieznym zostaty
w monografii uznane za reprezentatywne wobec przeksztatcern bankowosci central-
nej panstw Europy Srodkowo-Wschodniej przechodzacych transformacje ustrojowa,
jak tez pozostajacych w derogacji walutowej Unii Europejskiej. Z perspektywy cza-
sowej widoczna jest ich ztozonos¢, intensywnosé i szczegdlna rola w stabilizowaniu
rynku pienieznego oraz pobudzaniu wzrostu gospodarczego.

Rozdzial szosty podejmuje problemy bankowosci centralnej powstajace na glo-
balnym rynku pienieznym. Kryzys XXI wieku uzewnetrznit problemy rozwoju tego
rynku. Analizuje sie je w monografii z perspektywy powstawania nowej architektu-
ry wspolczesnego rynku pienieznego i zdolnosci instytucji tworzacych sie¢ bezpie-
czenstwa finansowego do wspierania bankéw centralnych w stabilizowaniu warun-
kéw funkcjonowania wspdtczesnego rynku pienieznego. Wiele uwagi poswiecono
zmianom zachodzacym na wspotczesnym rynku bankowym, zaktadajac, ze majq one
istotny wplyw na jego rozwdj w przysztosci. Szczegdlnie wyrdzniono powstanie no-
wego rynku pienieznego strefy euro i stowarzyszonego rynku pienieznego panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej. Rozdziat koniczy analiza i ocena wykorzystania nie-
standardowych oraz nadzwyczajnych instrumentéw finansowych stosowanych przez
banki centralne réznych panstw gospodarki swiatowej w stabilizowaniu globalnego
rynku pienieznego.

Prezentowane w cze$ci empirycznej dane obejmuja okres badawczy do roku 2008.
Ocena zmian zachodzacych w dziatalno$ci banku centralnego na rynku pienieznym
nie zostata jednak zamknieta w ramach czasowych. Odejscia od Scistych terminéw
wymagato ewolucyjne ujecie dziatalnosci banku centralnego na rynku pienieznym
stuzace ostatecznie egzemplifikacji jego charakterystyk wspétczesnych.

Przekazujac ksiazke do rak Czytelnika, mam nadzieje, ze pozwoli ona lepiej zro-
zumie¢ ztozono$¢ funkgeji i zadan banku centralnego na stale zmieniajacym sie rynku
pienieznym. Odpowiedzialna w pelni za jej konstrukeje i tres¢ pragne podziekowaé
serdecznie prof. dr hab. Wiestawie Przybylskiej-Kapus$ciniskiej za wniesione uwagi
i wszelkie zyczliwe inspiracje. Umozliwily one usuniecie wielu stabosci pierwotnego
tekstu i dopracowanie obrazu monografii.
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]. Aktywnos¢ banku centralnego
na wspotczesnym rynku pienieznym

1.1. Istota, podzial i funkcje wspdtczesnego rynku
pienieznego

Rynek pieniezny w kazdej wspdtczesnej gospodarce jest bardzo waznym ele-
mentem jej systemu finansowego. Podstawowym przedmiotem transakcji tego
rynku sa bowiem krétkoterminowe aktywa, ktore zabezpieczajq i regulujg ptyn-
nos$¢ réznych podmiotéw gospodarczych, sprzyjajac zwiekszeniu sprawnosci
wymiany towarowej, efektywnosci wykorzystania zasobdéw gospodarczych,
a w konsekwencji réwniez racjonalizacji ich decyzji produkcyjno-ustugowych.
Najwazniejszg role wsréd krétkoterminowych aktywoéw finansowych spelniat
dotychczas pienigdz stanowigcy ekwiwalent wymiany towarowej gospodarki
rynkowej. Jego niekwestionowang zdolno$¢ zamiany na wszystkie inne dobra
i ustugi w gospodarce warunkujg [Rothbard, 2007, s. 1416]:

a) wysoki popyt,

b) duza podzielnosé¢,

¢) swoboda w przenoszeniu,

d) rzadkosé zapewniajaca wysoka wartosé,

e) trwatosé.

Rynek powierzat funkcje pieniadza réznym dobrom gospodarczym [Fedo-
rowicz, 1992, s. 9-11; Kazmierczak, 2003, s. 11-15; Duwendag i in., 1995,
s. 43-44]. Prostym formom wymiany gospodarczej towarzyszy! pieniadz towa-
rowy. Pieniadzem byly wtedy produkty i metale szlachetne. Okres ten zakon-
czyto odejscie od ztota monetarnego jako formy pienigdza kruszcowego. Roz-
poczela sie era pieniadza papierowego zwanego tez fiducjarnym, ktéry panuje

11
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niepodzielnie w gospodarce swiatowej od momentu zatlamania sie porozumien
z Bretton Woods.

Pieniadz fiducjarny lub inaczej powierniczy, oparty jest catkowicie na zaufa-
niu ludzi do wtadzy panstwowej [Baka, 2001, s. 42]. To ona z mocy stosow-
nych zarzadzen czyni go na swoim terytorium prawnym srodkiem ptatniczym.
Pieniadz ten, podobnie jak pienigdz towarowy, posiada wartos¢ funkcjonalna.
Przejawia sie ona w tym, Ze jest on przedmiotem swobodnej wymiany rynko-
wej [Schaal, 1996, s. 25-26]. Pieniadz papierowy nie posiada natomiast war-
tosci substancjonalnej, a zatem tzw. wartosci wewnetrznej [Baka, 2001, s. 42].
Nie jest wiec srodkiem gromadzenia kapitatu (tezauryzacji), a jedynie srodkiem
oszczednosci. Nie moze zatem przechowywac warto$ci, a wiec nie podlega tez
prawu Kopernika—Greshama' [Krzyzkiewicz i in., 2006, s. 351]. O wartosci pie-
niadza papierowego (fiducjarnego) decyduje wytacznie jego zdolnos¢ do reali-
zacji funkgcji pieniadza, a nie substancja, z ktérej zostal wytworzony. Jezeli funk-
cje te (Srodka cyrkulacji, ptatniczego, oszczednosci i jednostki rozrachunkowej)
[Mishkin, 2002, s. 86-90] spelnia on nienagannie, jego wartos¢ funkcjonalna
rosnie. Gdy realizacja funkcji pieniadza jest zagrozona, jego wartos¢ spada.

Zdolnosc pienigdza fiducjarnego do wypetniania funkcji gospodarczych wy-
maga Scistej kontroli jego ilosci w obiegu. W gospodarce brak bowiem natural-
nych barier emisji tego pienigdza, a nadmierna jego podaz wywotuje inflacje go-
spodarcza. Inflacja jest odpowiedzig gospodarki na brak réwnowagi pieniezne;.
Komplikuje jej funkcjonowanie, poniewaz oznacza wzrost cen i spadek wartosci
pieniadza, a w konsekwencji naraza podmioty rynku pienieznego na wysokie
ryzyko finansowe.

Na wspétczesnym rynku pienieznym stan nieréwnowagi pienieznej wyraza
sie coraz czesciej deflacja. Deflacja oznacza spadek poziomu cen w gospodar-
ce, a zatem powoduje jednoczesnie wzrost wartosci jednostki monetarnej kraju.
Komplikuje procesy gospodarcze w wiekszym stopniu niz inflacja, gdyz znacz-
nie trudniej z nig walczy¢. Powrdt na $ciezke rownowagi monetarnej w warun-
kach deflacji jest niemozliwy poprzez prosty wzrost podazy pieniadza. Wymaga
szczegolnych instrumentéw, rozwaznego stymulowania gospodarki i jest proce-
sem dtugotrwatym.

Zasadnicza funkcja wspotczesnego rynku pienieznego jest zatem jego zdol-
nos¢ do wyznaczania wartosci pienigdza papierowego na poziomie warunkéw
réwnowagi pienieznej i potrzeb wzrostu gospodarczego. Eksponuja ja zwykle
teoretycy ekonomii, ktorzy traktuja rynek pieniezny jako integralng czes$¢ rozwi-

I Prawo obiegu, odkryte przez M. Kopernika (1473-1543) i potwierdzone przez T. Greshama
(1519-1579), ktére glosi, ze pieniadz ,.gorszy” wypiera z obiegu pieniadz ,lepszy”.
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nietej gospodarki towarowej i odnosza go do stosunkdw, ktérych przedmiotem
wymiany jest pieniadz [Fedorowicz, 1992, s. 9-11; Kazmierczak, 2003, s. 11—
15; Duwendag i in., 1995, s. 43—44]. Pojecie rynku pienieznego w takim rozu-
mieniu jest bardzo szerokie, odpowiada kategorii rynku finansowego i pomija
rozne formy wspdlczesnego pieniadza.

Wspolczesny rynek pieniezny natomiast jest strukturg ztozona. Tworzg go
integralne powigzane z sobg segmenty zréznicowane pod wzgledem funkcji
spelnianych w gospodarce przez szeroko rozumiany pienigdz powierniczy. Po-
niewaz gltéwna jego forma jest pienigdz gotéwkowy, za podstawowy segment
rynku pienieznego uwaza sie rynek walutowy. Waluta to jednostka monetarna
uznawana w danym kraju za prawny $rodek ptatniczy. Znajdujace sie w obiegu
gospodarczym waluty wystepuja w postaci banknotéw i monet. Dlatego tez ry-
nek walutowy zwykle uznaje sie za rynek obiegu pienigdza gotéwkowego i utoz-
samia z tym segmentem rynku pienieznego, na ktérym waluta jednego kraju
wymieniana jest na walute innego kraju na dowolny termin [Czekaj, 2008, s. 13;
Zajac, 1999, s. 8].

Przedmiotem transakcji rynku walutowego sa srodki platnicze réznych
panstw. W procesie ich zamiany, pod wplywem zglaszanego na nie popytu i po-
dazy ksztaltuje sie kurs walutowy, reprezentujacy cene pienigdza. Poczatkowo
na rynku walutowym przewazat obrét pienigdzem gotéwkowym. Na wspoétcze-
snym rynku walutowym dominujq jednak krétkoterminowe naleznosci nomino-
wane w roznych walutach, tzw. dewizy. Dlatego tez wspdtczesny rynek waluto-
wy okresla sie zamiennie rynkiem dewizowym [Lutkowski, 2007, s. 13].

Wspélczesny rynek dewizowy pelni rozlegte funkcje w gospodarce. Stuzy
on [Lutkowski, 2007, s. 9; Polanski, 2004a, s. 195-196]:

» wyznaczaniu kurséw walutowych,

» wycenie warto$ci towarow, ustug i instrumentéw finansowych réznych ob-
szaréw platniczych,

» transferowaniu sity nabywczej pienigdza,

» transferom kapitatu finansowego i inwestycyjnego,

» dostarczaniu srodkéw ptatniczych réznych panstw,

» zabezpieczaniu ryzyka kursowego,

» stwarzaniu réznych mozliwosci pomnazania dochodéw podmiotéw gospo-
darczych (efekt spekulacyjny).

W obiegu gospodarczym pienigdz gotéwkowy jest zastepowany pieniadzem
bezgotéwkowym. Poczatkowo byl on reprezentowany wylacznie przez pie-
niadz zyrowy, zwany inaczej ksiegowym lub wkladowym. Aktualnie wystepuje
réwniez w postaci elektronicznej tzw. eCash.
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Pojecie pieniadza elektronicznego zostato zdefiniowane w Dyrektywie
2000/46/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z 18 wrzesnia 2000 roku w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pieniadza elek-
tronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dzialalnoscig (Dz.Urz.
WEL 275 227.10.2000 1.). Zgodnie z dyrektywgq pieniadz elektroniczny stanowi
surogat monet i banknotéw, jest wartoscig pieniezna, reprezentuje roszczenie
wobec emitenta i jest przechowywany na urzadzeniu elektronicznym (w postaci
np. karty mikroprocesorowej czy pamieci) oraz przeznaczony do dokonywania
platnosci elektronicznych. Do polskiej praktyki pojecie pienigdza elektroniczne-
go zostato adaptowane poprzez nowelizacje ustawy Prawo bankowe z 29 sierp-
nia 1997 (Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 665). Zgodnie z przyjetymi regulacjami
pieniadz elektroniczny jest warto$cia pieniezna stanowiaca elektroniczny odpo-
wiednik znakéw pienieznych, speiniajacy Scisle okreslone warunki [Krzyzkie-
wicziin., 2006, s. 321]:

1) jest przechowywany na elektronicznych nosnikach informacji,

2) jest wydawany do dyspozycji na podstawie umowy w zamian za Srodki
pieniezne o nominalnej wartos$ci nie mniejszej niz ta wartosc,

3) jest przyjmowany jako srodek ptatniczy przez przedsiebiorcéw innych niz
wydajacy ja do dyspozycji,

4) na zadanie jest wymieniany przez wydawce na srodki pieniezne.

Zmiany zachodzace w formach pieniadza spowodowaty, ze bardzo waznym
segmentem rynku pienieznego stat sie rynek bankowy. Rynek ten obejmuje ob-
rot pieniadzem wkladowym bankéw (zyrowym) i powstajacym na jego bazie
pienigdzem kredytowym. Wierzycielami bankéw na tym rynku sa deponenci
$rodkéw pienieznych, jak tez i kredytobiorcy o charakterze niebankowym. Wo-
bec deponentéw bank zobowiazuje sie do sptaty w okreslonym terminie i usta-
lonej wielkosci zdeponowanych na rachunku bankowym srodkéw pienieznych.
Wobec kredytobiorcéw bank w drodze podpisanej umowy przyjmuje na siebie
obowiazek postawienia do dyspozycji przyrzeczonych w okreslonej wysokosci
i terminie kwot srodkéw pienieznych. Zwazywszy wiec na formy pieniadza, ry-
nek bankowy mozna podzieli¢ na rynek pieniadza wktadowego i kredytéw ban-
kowych (por. rys. 1.1).

Na rynku pieniagdza wkladowego banki przyjmuja depozyty, konkurujac
o oszczednosci podmiotéw nadwyzkowych. Okres zapadalnosci depozytdéw
bankowych jest rézny. Specyficzne tez moga by¢ formy wyznaczanego ich opro-
centowania. Depozyty bankowe reprezentuja pasywne instrumenty finansowe.
Pozyskiwane natomiast przez banki sg Zzrédtem ich obcego finansowania.

Rynek kredytéw bankowych tworza aktywa finansowe bankéw o charakterze
dtuznym i o bardzo specyficznych wlasciwosciach, dystansujacych je do pozy-
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czek rynkowych. Kredyty bankowe powstajg w Scistej zaleznosci od wielkosci
i struktury gromadzonych przez banki depozytéw. Stanowia wiec bezposredni
efekt alokacji kapitatu bankowego powstajacy na wspotczesnym rynku pieniez-
nym w procesie realizacji przez banki roli posrednika finansowego.

RYNEK BANKOWY

:> Rynek pienigdza

wktadowego (zyrowego)
Rynek kredytow

—- [ e

Formy pienigdza
bankowego

i

Bankowy rynek
Charakter :> depozytowo-kredytowy
instrumentéw :> Rynek miedzybankowy
finansowych
:> Otwarty rynek bankowy

KRYTERIA PODZIAtU

Termin :> Bankowy rynek
pienigzny

—N zapadalnosci
2 Zap

instrumentow

- C———— & e
finansowych kapitatowy

Rysunek 1.1. Podziat rynku bankowego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynek bankowy mozna tez okresli¢ klientowskim i sprowadzi¢ go do trans-
akcji depozytowo-kredytowych. Wspoétczesny rynek bankowy charakteryzuje
jednak znaczna swoboda zawieranych transakcji wykraczajacych poza tradycyj-
ne posrednictwo finansowe. Deregulacja sektora bankowego spowodowata, ze
banki w swych transakcjach aktywno-pasywnych z klientami zawieraja umowy,
wykorzystujac w celu ich realizacji r6zne ztozone lub inaczej strukturyzowane
instrumenty finansowe. Biorac pod uwage charakter instrumentéw finanso-
wych, mozna wyodrebnié¢ na wspdtczesnym rynku bankowym trzy jego zasadni-
cze segmenty (por. rys. 1.1):
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» bankowy rynek depozytowo-kredytowy,

» rynek miedzybankowy,

» otwarty rynek bankowy.

Bankowy rynek depozytowo-kredytowy obejmuje wszystkie operacje trady-
cyjnymi instrumentami finansowymi bankdw. Jest to segment rynku pienieznego,
na ktérym zaopatrujg sie w ptynnos¢ podmioty niebankowe. Spelnia on zatem
funkcje regulatora krétkoterminowego zapotrzebowania na pienigdz bankowy.
Zdolno$¢ zasilania sektora gospodarczego w pienigdz kredytowy zalezy jednak
od wielkosci pienigdza wktadowego bankéw. Dlatego tez rynek depozytowo-kre-
dytowy spelnia réwniez funkcje alokacyjno-oszczednosciowa. Przejmuje bowiem
$rodki pieniezne od podmiotéw nadwyzkowych, przekazujac je za posrednictwem
bankowym podmiotom ich niedoboru.

Rynek miedzybankowy jest szczegdlnym segmentem bankowego rynku pie-
nieznego, poniewaz jego instrumentami sa wzajemne lokaty bankéw komercyj-
nych (pieniadz wktadowy) i finansowe instrumenty banku centralnego. Odnosi
sie do transakcji, w ktérych banki wzajemnie sie finansuja, czyli pozyczaja sobie
pieniadz na okresy krétkie, a zatem nie dluzsze niz jeden rok. Na rynku miedzy-
bankowym nie dokonuje sie wiec obrotu pienigdzem gotéwkowym. Obejmuje on
wylacznie operacje pienigdzem przemieszczajgcym sie z konta bankowego na kon-
to bankowe [Diedrigkeit, 1993, s. 21]. Zwazywszy na uczestnikéw, rynek miedzy-
bankowy jest zamknietym segmentem rynku pienieznego. Realizowane na nim
operacje zachodza wylacznie miedzy bankami, dlatego tez w odréznieniu od ban-
kowego rynku pienieznego jest okreslany miedzybankowym rynkiem pienieznym
[Zatryb, 1994, s. 10], rynkiem lokat miedzybankowych [Stawinski, 1997, s. 150;
Fedorowicz, 1997, s. 47] lub bankowym rynkiem pieniadza [Diedrigkeit, 1993,
s. 21]. Obejmuje wytacznie transakcje bezgotéwkowe. W obrotach rynku miedzy-
bankowego dominuje wiec pieniadz wkladowy reprezentowany przez wzajemne
wktady bankéw komercyjnych i pienigdz zyrowy banku centralnego.

Miedzybankowy rynek pieniezny ma charakter nieregulowany typu OTC
(over-the-counter), co oznacza, ze jego uczestnicy kontaktujg sie ze soba bez-
posrednio. Tryb przeprowadzanych na tym rynku transakeji wymaga wysokie-
go stopnia zaufania i odpowiedniego poziomu etyki zawodowej jego dealeréw
[Szpunar, 2004, s. 202]. Dealerzy rynku miedzybankowego sg jego gtéwnymi
uczestnikami. Inicjujq i zawieraja transakcje w imieniu i na rachunek bankéw,
a takze rozliczajg transakcje tzw. brokeréw, czyli firm posredniczacych. Wymie-
nione cechy pozwalaja traktowaé rynek miedzybankowy jako odrebny segment
rynku pienieznego o funkcjach podporzadkowanych wykonywanym przez ban-
ki czynnosciom posrednictwa bankowego, ale zasadniczo innych niz na rynku
depozytowo-kredytowym.
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Rynek ten jest uznawany za bardzo wazny segment rynku pienieznego po-
niewaz reguluje on poziom ptynnosci sektora bankowego. Gdy wielkos¢ popytu
zgltaszanego na pieniadz gotéwkowy (najwiekszej mocy) na tym rynku odpo-
wiada jego podazy, w gospodarce mozna méwi¢ o poziomie wzglednej réw-
nowagi pienieznej. Wszystkie bowiem podmioty gospodarcze zaopatrywane
przez banki w pienigdz gotéwkowy posiadaja wystarczajacq jego ilo$é¢ stuza-
ca do natychmiastowego regulowania ich zobowigzan. Gtéwna funkcja rynku
miedzybankowego jest zatem regulowanie poziomu réwnowagi pienieznej po-
przez alokacje kapitatu bankowego polegajaca na transformacji gromadzonych
w bankach depozytéw w rézne formy pieniagdza pozyczkowego uzupelniajacego
zdolno$¢ podmiotéw gospodarczych do regulowania zobowiazan. Rynek mie-
dzybankowy stuzy tez bankom do réwnowazenia ich zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy, pozwalajac im spetniaé¢ w sposéb niezaktocony funkcje instytucji
zaufania publicznego. Rynek ten jest zatem zapleczem pieniadza pozyczkowego
i zwieksza efektywnos$¢ alokacji pienigdza wkladowego bankéw. Bankom cen-
tralnym umozliwia kontrole ilosci pieniadza kredytowego i krétkoterminowych
stép procentowych, a czesto takze kursu walutowego.

Otwarty rynek bankowy to taki, na ktérym banki poprzez proces dere-
gulacji uzyskaly mozliwos¢ zawierania swobodnych transakcji z klientami za
pomoca pozabankowych instrumentéw finansowych. Transakcje te wskutek
liberalizacji przeptywoéw pieniezno-kapitalowych realizowane sa na wspoétcze-
snym rynku bankowym nie tylko w skali lokalnej, lecz takze miedzynarodowej
i globalnej. Banki na rynku otwartym angazuja sie w operacje podnoszace ren-
townos¢ ich podstawowej dziatalnosci depozytowo-kredytowej. Otwarty rynek
bankowy zwieksza wiec zdolnos¢ konkurencyjng tradycyjnych posrednikéw
finansowych.

Rozwdj segmentdéw rynku bankowego dokonuje sie wspotczesnie w réznych
ptaszczyznach. Istotng determinantg zmian na nim zachodzacych staty sie prze-
obrazenia form pienigdza.

Formg pieniadza papierowego, ktéra znalazla szerokie zastosowanie na
rynku bankowym, sa tzw. jego surogaty. Stanowig one udokumentowane lub
nieudokumentowane wierzytelnosci pieniezne, ktére moga by¢ przeksztatca-
ne w gotéwkowe lub bezgotéwkowe srodki ptatnicze [Schaal, 1996, s. 29-30].
Surogaty pieniadza pod wzgledem swych wtasciwosci zblizone sa do pieniadza
bezgotéwkowego. Nie spelniajq jednak w gospodarce funkeji prawnego srodka
ptatniczego, stad ich jakos¢ okreslona jest przez [Schaal, 1996, s. 30]:

» zdolnos¢ do przeksztatcania sie w pieniadz gotéwkowy lub wktadowy,

» ryzyko utraty wartosci w procesie zamiany na pienigdz gotéwkowy,

» poziom oprocentowania wierzytelnosci pienieznych.
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W gospodarce wspdtczesnej o globalnym charakterze rozwija sie dynamicz-
nie obroét aktywami finansowymi, umozliwiajacymi regulowanie ptynnosci pod-
miotdw gospodarczych poza instytucjami kredytowymi. Aktywa te, chociaz
spelniaja niektdre funkcje pieniadza, nie sa prawnymi srodkami ptatniczymi.
Stanowia powszechnie akceptowane formy sptaty diugu, a zatem posiadaja
zdolnos¢ regulowania wzajemnych zobowigzan pienieznych podmiotéw gospo-
darczych. Czesto okresla sie je niebankowym pieniadzem ksiegowym, ktéry na-
biera znaczenia w zwigzku z rozwojem koncernéw miedzynarodowych i mie-
dzynarodowej wspéipracy przedsiebiorstw i bankéw [Schaal, 1996, s. 30].

Obrdt aktywami finansowymi odbywa sie na wspdtczesnym rynku pieniez-
nym i kapitatlowym. Instrumentami finansowymi rynku pienieznego sa krotko-
terminowe aktywa finansowe. Natomiast instrumentami rynku kapitatowego sa
dtugoterminowe aktywa finansowe. Podzial wspoétczesnego rynku aktywoéw fi-
nansowych na pieniezny i kapitatlowy uzasadniaja odmienne warunki ich funk-
cjonowania i sprawowanego nadzoru.

Rynek pieniezny podlega Scistej dyscyplinie regulacyjnej, ktérg sprawujq or-
gany nadzoru finansowego, banki centralne, instytucje gwarantujace depozyty,
a takze inne organizacje i instytucje monitorujace na nim dziatalnos¢ posredni-
kéw finansowych. Sposéb i zakres dyscypliny regulacyjnej okreslajq akty praw-
ne (np. zasady licencjonowania, normy ostroznosciowe, prawo finansowe itp.),
a monitorowanie posrednikéw finansowych dokonuje sie zaréwno na podstawie
informacji publicznie dostepnej, jak tez poufnej, za pomoca narzedzi o charak-
terze administracyjnym [Jackowicz, 2007, s. 4-6].

Rynek kapitatowy z kolei podlega dyscyplinie sprawowanej przez kapita-
lodawcéw. Dziatania podejmowane przez rézne ich grupy (deponenci, obliga-
tariusze, akcjonariusze itp.), mocowane sg prawnie prywatnymi umowami za-
wieranymi z posrednikami finansowymi. Podstawe monitorowania stanowig
publicznie dostepne Zrodla informacji o kondycji posrednikéw finansowych.
Oddzialywanie na decyzje kierownictw instytucji posrednictwa finansowego
dokonuje sie za pomocg Srodkéw finansowych lub nieadministracyjnych narze-
dzi pozafinansowych [Jackowicz, 2007, s. 4-6]. System kontroli rynku kapitato-
wego jest zatem bardziej liberalny i swobodny. Generuje nizsze koszty i stwarza
szanse osiggania wyzszych dochodéw inwestycyjnych dostosowanych do wyz-
szego poziomu ryzyka finansowego.

Deregulacja spowodowatla, ze na wspoétczesnym rynku bankowym mogg
znajdowac sie pozabankowe instrumenty finansowe krétko- i dlugoterminowe.
Stad wspdtczesny rynek bankowy mozna podzieli¢ na bankowy rynek pieniezny
i bankowy rynek kapitatowy (por. rys. 1.2).
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Bankowy rynek pieniezny tworza jednak wszystkie krétkoterminowe instru-
menty finansowe bankowe i pozabankowe. Obrdét tymi instrumentami uspraw-
nia zarzgdzanie zasobami finansowymi podmiotéw niebankowych, reguluje ich
plynnosé, zwieksza dochodowos¢ i dynamizuje konsumpcje w gospodarce.

Rynek bankowy
Bankowy rynek pienigzny Bankowy rynek kapitatowy
Ryngk Rynek
krétkoterminowych diugoterminowych
instrumentéw instrumentéw
depozytowo-kredytowych depozytowo-kredytowych

Rynek
krétkoterminowych
papieréw wartosciowych

Rynek
dtugoterminowych
papieréw wartosciowych

Rynek zbywalnych Rynek zbywalnych
instrumentéw instrumentéw
krétkoterminowych finansowych

dtugoterminowych

Rysunek 1.2. Terminowy podziat rynku bankowego.
Zrédio: opracowanie wiasne.

Bankowy rynek kapitatowy réwniez obejmuje obrét bankowymi i pozaban-
kowymi instrumentami finansowymi (aktywami i pasywami). Okres zapadal-
nosci tych instrumentdéw jest jednak dtuzszy niz jeden rok. Rynek ten pelni wiec
inne niz bankowy rynek pieniezny funkcje gospodarcze. Sprzyja gtéwnie inwe-
stycjom rzeczowym przedsiebiorstw. Pobudza koniunkture gospodarczg i po-
mnaza bogactwo narodowe. W ostatecznosci mobilizuje wiec $rodki pieniezne
tworzace czesto bardzo ztozong sieé strukturyzowanego finansowania podmio-
téw gospodarczych.
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