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1. POWSTANIE PIENIADZA | BANKOW CENTRALNYCH

pieniadz pojawit sie i rozwingt gtownie ze wzgledu na odczuwang przez ludzkos¢ potrzebe
uproszczenia wymiany towarowej:

- towarzyszyly temu takze powody religijne (pienigdz ofiarny, ,kultowy”) oraz spoteczne i
psychologiczne (tezauryzacja — gromadzenie majgtku przez zapobiegliwos¢ oraz z potrzeby
jego posiadania i okazywania);

za wynalazcOw pieni gdza uznaje sie Sumerow, ktérzy zyli w Mezopotamii w latach 3100-1955
p.n.e.:

- Sumerowie wynalezli rowniez pismo klinowe i dwunastkowy, nieskohczony system liczenia,
ktérych znajomos¢ znacznie zwiekszyta uzytecznosc¢ pienigdza,

- ich pienigdz miat charakter jednostek obrachunkowych a nie obiegowy, gdyz zioto i srebro
bylo przechowywane u kaptanéw, ktorzy ustalali ceny w jednostkach tych metali i wydawali
potwierdzenia rozliczen transakcji na glinianych tabliczkach;

pieni @dz towarowy pojawit sie w Babilonie (panstwie, ktére wchtoneto ziemie Sumeréw, 2000-1500
p.n.e.) w formie zlotej kaczki o okreslonej wadze:

- podobna role spetniaty potem w Afryce kty stoniowe, skory zwierzece i ptytki soli, a u Rzymian
i Stowian - bydio;

bardziej rozwinietg formg pienigdza bylty zunifikowane sztuki metali, zwlaszcza szlachetnych (np.
sztuki zelaza w Sparcie za Likurga w IX w. p.n.e., czy sztuki srebra — szekle u Zydéw czasow
Jeremiasza, 650 p.n.e.-?);

rozwdéj monety kruszcowej jest wigzany z lidyjskim krélem Krezusem (?-546 p.n.e.), ktéry odciskiem
swej pieczeci gwarantowat jakos¢ ziota i srebra w ptytkach metali (okoto 560 roku p.n.e.);

Egipt, Babilonia, Grecja i Rzym to gtéwnie proste operacje bankowe wypozyczania (gtdwnie przez
kaptandw) ztota i srebra zdeponowanego w swigtyniach;

dla powstania bankéw centralnych istotne znaczenie mialo pojawienie sie pieniadza
papierowego :

- wynaleziony najprawdopodobniej w Chinach juz w XIX wieku p.n.e.,

- w Europie wyksztalcit sie niezaleznie z zaswiadczen wydawanych przez starozytnych Grekow
zawodowo trudnigcych sie wymiang pieniedzy, potwierdzajgcych zdeponowanie u nich
zlotych monet;

banco - stét, banca - fawka - sredniowieczni wekslarze i zlotnicy;

we Wioszech XIII wieku, gdzie kazde oOwczesne miasto-panstwo emitowato wlasng walute,
zaswiadczenia takie przeksztatcity sie w listy zamienne:

- kupcy, po zlozeniu odpowiedniego depozytu w kruszcu, mogli otrzyma¢ od swojego
.bankiera” dokument, ktéry byt skierowany do wspotpracujgcych z nim ,bankieréw” z innych
miast, i ktéry mogli zamieni¢ na odpowiednig walute,

- pozwalalo to unikngé niewygody i niebezpieczenstw postugiwania sie wieloma walutami w
monetach kruszcowych;

najstarsze banki :
- Casa di San Giorgio w Genui, 1586,
- Banco di Rialto w Wenecji, 1587,
- Banco di San Ambrosio w Mediolanie, 1593,
- Bank Amsterdamski, 1609,
- Bank Hamburski, 1619,
- Bank Rotterdamski, 1653,



- gldéwnie posredniczyty w ptatnosciach miedzy kupcami, przenoszac depozyty z konta na konto -
wieksza skala kredytowania dopiero od Il pot. XVII w.

z listbw zamiennych rozwinety sie kwity depozytowe bankdw witoskich:

- w odréznieniu od greckiego pierwowzoru, zaczety one powszechniej krgzy¢ z rgk do rak,
gtéwnie miedzy kupcami (XVII/XVII w.),

- w Anglii podobng role odgrywaty kwity depozytowe ztotnikdw, ktérzy z czasem licznie zasilili
szeregi bankierow;

rozwoj stosunkéw towarowo-pieni  eznych powodowat wzrost zapotrzebowania na pienigdz - kwity
coraz powszechniej akceptowane;

po pewnym czasie kwity przestaly by¢ scisle zwigzane z wktadami w kruszcu, ktore pierwotnie
dokumentowaly, i stawaty sie notami bankowymi (banknotami) zawierajgcymi przyrzeczenie
bankiera zamiany danej noty na kruszec okazicielowi:

- w wielu krajach Europy bankierzy rozwineli proceder emitowania banknotéw o wartos$ci
znacznie przekraczajgcej wartos¢ zdeponowanego u nich ztota i srebra,

- zakladano, ze wielu klientéw i tak nie upomni sie przez diuzszy czas o kruszec, swobodnie
dokonujgc rozliczen banknotami (reguta osadu we wkiadach);

zaufanie do banknotow réznych bankdéw nie byto stabilne:

- pojawiajgce sie coraz czesciej paniki bankowe , wynikajgce z braku ograniczen emis;ji
takiego pienigdza, zmusity wiele rzadow do ograniczenia przywileju emisyjnego do grupy
kilku, a z czasem nawet do jednego banku i poddania go kontroli panstwa,

w ten sposob zrodzity sie banki emisyjne , ktore z czasem zaczely spetnia¢ coraz wiecej zadan na
rzecz catego systemu bankowego (np. nadzér bankowy), gospodarki (wyznaczanie stop
procentowych) i pahstwa (obstuga budzetu i zarzgdzanie rezerwami walutowymi), stajgc sie znanymi
dzi§ bankami centralnymi;

banknoty a bilety skarbowe (asygnaty) - rewolucja francuska, wojna francusko-pruska, wojna
secesyjna, wojna krymska - namiastka pienigdza, dopoki ich emisja w rozsgdnych ilosciach.

Pierwsze banki emisyjne:

- Bank Szwecji, 1668 (z banku prywatnego w panstwowy),

- Bank Anglii, 1694, zbieg z wprowadzeniem ustroju parlamentarnego i Karty Praw, (utworzony
przez parlament jako spétka akcyjna, monopol emisyjny od 1833, upanstwowiony w marcu
1946 r.),

- Bank Francji, 1800 - dziedzictwo Wielkiej Rewolucji (przywilej emisyjny w Paryzu od 1803, a
w catej Francji od 1848),

- Bank Holandii, 1814 (ze zbankrutowanego Banku Amsterdamskiego),
- Narodowy Bank Austrii, 1817,

- Bank Norweski, 1818,

- Narodowy Bank Danii, 1818

- Bank Polski, 1828 (jako bank panstwowy, w 1885 przeksztalcony w kantor Banku Panstwa
Rosyjskiego),

- Bank Belgii, 1850 i Bank Hiszpanii, 1856 - spotki akcyjne z publicznej subskrypcji pod
wplywem panstwa,

- Bank Panstwa Rosyjskiego, 1860 (panstwowy pod Scistym nadzorem Ministerstwa Skarbu),
reformy cara Aleksandra |l

- Niemiecki Bank Rzeszy, 1875 (pierwsza spotka panstwowo-prywatna) - 33 landowe banki
emisyjne,

- Bank Japonii, 1882 (spétka akcyjna $cisle zarzgdzana przez panstwo), zerwanie z
izolacjonizmem i reformy dynastii Meiji;

System Rezerwy Federalnej, 1913 - pierwszy nowoczesny bank centralny:
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- kazdy z 48 stan6w miat przywilej emisyjny, kryzys 1907 spowodowat powotanie Narodowej
Komisji Monetarnej w 1908, ktéra przygotowata zatlozenia nowego tadu pienieznego,

- gtéwny cel to elastycznos$¢ podazy pienigdza i utatwianie dyskonta weksli skarbowych, by nie
dopusci¢ do kryzysoéw nadprodukciji i recesji, a zarazem nadmiernych zmian cen i sity
nabywczej pienigdza;

Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych w Bazylei, 1930:

- spotka akcyjna bankow centralnych Europy i Ameryki Pétnocnej;

Wielki Kryzys z lat 1929-1933 przyczynit sie do odstgpienia od gospodarczej doktryny liberalizmu na
rzecz interwencjonizmu panstwowego:

- banki centralne staly sie wspo6todpowiedzialne nie tylko za stabilno$¢ cen, ale takze za petne
zatrudnienie, wykorzystanie zasobdw, pobudzanie i utrzymywanie wzrostu gospodarczego,
zapewnienie réwnowagi bilansu pfatniczego;

system z Bretton Woods, 1944-1973:

- proces globalizacji i instrumentalizacji finansow;

Europejski System Monetarny, 1979 i Europejska Unia Monetarna (Unia Gospodarcza i Walutowa -
1999) doprowadzity do powstania Europejskiego Banku Centralnego.

2. EURO - INSTYTUCJONALNE PODSTAWY WSPOLNEJ WALUTY EUR OPEJSKIEJ

System z Bretton Woods - w lipcu 1944 roku, podczas Konferencji Walutowej i Finansowej Narodow
Zjednoczonych w miejscowosci Bretton Woods w Stanach Zjednoczonych, podjeto probe przygotowania
Swiatowego systemu finansowego dla powojennej rzeczywistosci.

*

Sproébowano wtedy zbudowa¢ nowy system walutowy oraz powotano do zycia Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) i Bank Swiatowy.

System polegat na wprowadzeniu bezposredniej wymiany na ztoto jedynie dolara amerykanskiego.
Inne waluty systemu byly wymieniane na dolara wedtug kursu, ktérego dopuszczalne odchylenie
wynosito tylko +1%. Pahstwa mogly stabilizowaé kurs swojej waluty przez zacigganie pozyczek w
MFW, a wymiana dolaréw na zloto byta mozliwa tylko wtedy, gdy bank centralny danego panstwa
cztonkowskiego MFW zgtaszat potrzebe wymiany amerykanskiemu Systemowi Rezerwy Federalnej.
Taki system walutowy jest okreslany mianem dewizowo-zlotego, a kurs walutowy ma charakter kursu
statego.

Problemy Stanéw Zjednoczonych =z deficytem budzetowym spowodowaly zawieszenie
wymienialnosci dolara na zioto w listopadzie 1971 roku. Ostateczny upadek systemu z Bretton
Woods w marcu 1973 roku wynikat przede wszystkim z jego braku elastycznosci wobec
zmieniajgcych sie potrzeb wymiany miedzynarodowej, cho¢ w okresie swej swietnosci przyczynit sie
on znaczaco do ekspansji handlu swiatowego. Wsréd innych, posrednich przyczyn zatamania sie
systemu wymienia sie wojne w Wietnamie i kryzys paliwowy.

ERM (Exchange Rate Mechanism) - Mechanizm Kurséw Walutowych - program, w ramach ktorego kraje
cztonkowskie Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej zgodzity sie utrzymywaé parytet kursow wymiany
ich walut. Ustanowiono granice dopuszczalnych wahan kursow dla kazdej pary walut. Jesli zmiana kursu
walutowego zblizata sie do gérnej lub dolnej granicy, banki centralne danych dwdch krajéw
interweniowaty na rynku by zapewnic¢, ze ustalony limit wahan nie zostanie przekroczony.

*

ERM zostat stworzony w 1979 roku umowg miedzy Belgig, Francjg, Republikg Federalng Niemiec,
Luksemburgiem, Holandig i Danig o ograniczeniu wahanh bilateralnych kurséw wymiany miedzy ich
walutami do + 2,25%. Wiochy, ktore takze byly cztonkiem mechanizmu, nie stosowaly sie do limitu +
2,25% az do 1990 roku. Hiszpania przylaczyta sie do ERM w 1989 roku, Wielka Brytania w 1990
roku, a Portugalia w 1992 roku. Kazde z tych panstw zgodzito sie na ograniczenie wahah kurséw
swojej waluty wzgledem kursow walut innych cztonkéw ERM tylko do 6%.

Klopoty ERM w 1992 roku, ktére doprowadzity do zachwiania calego Europejskiego Systemu
Monetarnego (EMS) wymusity zwiekszenie dopuszczalnych granic wahan kurséw walut do = 15%.
Pozwolito to na ustabilizowanie EMS i przystgpienie do tworzenia wspolnej waluty europejskiej.
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EMS (European Monetary System) - Europejski System Walutowy - porozumienie, na mocy ktérego
wiekszo$¢ krajow Unii Europejskiej powigzata swoje waluty, by zapobiec zbyt duzym ich wzajemnym
fluktuacjom.

*

System zostat zorganizowany w 1979 roku dla stabilizowania kurséw walutowych i przeciwdziatania
inflacji w krajach cztonkowskich. Sktadat sie on z Europejskiej Jednostki Walutowej - ECU (European
Currency Unit), Mechanizmu Kurséw Walutowych - ERM (Exchange Rate Mechanism), systemu
interwencyjnego i kredytowego bankéw centralnych oraz z Europejskiego Funduszu Wspotpracy
Walutowej. Stanowigca przygotowanie do wspdéinej waluty europejskiej, ECU byla jednostkg waluty
rozrachunkowej opartej o waluty panstw uczestniczagcych w EMS, majgcg wspierac wymiane
miedzynarodowg w ramach Unii Europejskie;j.

Okresowe dostosowania podnosity wartos¢ silnych walut i obnizaty stabych, jednak po 1986 roku
zaczeto wykorzystywaé zmiany w stopach procentowych poszczegodinych krajow dla utrzymania
wahan kurséw w waskim przedziale.

We wczesnych latach dziewieédziesigtych, system znalazt sie pod presjg coraz bardziej
zroznicowane] polityki i sytuacji gospodarczej poszczegoélnych panstw czionkowskich. Wielka
Brytania i Wiochy wycofaly sie z ERM w 1992 roku, a w 1993 roku dopuszczalny zakres fluktuacji
walut wzgledem siebie zostat powigkszony. Grecja nie uczestniczyta w ERM, a Austria, Finlandia i
Szwecja poczatkowo nie przystgpity do niego, gdy w 1995 roku weszty do Unii Europejskiej.

Termin ,Europejski System Monetarny” nadal bywa uzywany na okreslenie catego mechanizmu
walutowego, w ktorego skfad wchodzi system euro i ERM2. Precyzyjniej jest go okresla¢ mianem
,EMS2”, gdyz sam skrot EMS moze sie¢ odnosi¢ do zespoilu regulacji tworzacych ECU oraz
ustanawiajgcych pierwotny Mechanizm Kurséw Walutowych, ktére funkcjonowaly przed
wprowadzeniem euro.

Traktat z Maastricht - podpisany 7 lutego 1992 roku przez dwanascie panstw cztonkowskich
Europejskiej Wspoélnoty Gospodarczej, powotat do zycia w jej miejsce Unie Europejska, jako
instytucjonalne przygotowanie do nastepnego etapu wszechstronnej integracji ekonomicznej, politycznej
i spotecznej w Europie.

*

Do Traktatu jest dotgczony Protokdt w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i
Europejskiego Banku Centralnego stanowigcy instytucjonalne ramy dla wspélnej waluty europejskie;j.

Z Traktatu wynikajg rowniez tzw. kryteria zbie znosci (konwergenciji), ktére muszg spetic panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, by dotgczy¢ do strefy wspdlnej waluty europejskiej. Deficyt
budzetowy w takim panstwie nie powinien przekracza¢ 3% produktu krajowego brutto a dtug
publiczny - 60% produktu krajowego brutto. Oprocz tego, poziom inflacji w takim panstwie musi by¢
nie wyzszy niz o 1,5 punktu procentowego, a poziom diugoterminowych stép procentowych nie
wyzszy niz 0 2 punkty procentowe od tych, jakie $rednio reprezentujg trzy kraje czlonkowskie o
najwiekszej stabilnosci cen (najnizszej inflacji). Kraj aspirujgcy do strefy euro musi przez dwa lata
przed terminem przyjecia euro spetnia¢ dodatkowo kryterium stabilnosci kursowej, czyli waluta tego
kraju nie moze by¢ zdewaluowana lub zrewaluowana, a jej odchylenia kursowe nie mogag
przekraczac +/- 15%.

Spetnienie tych kryteridw nie jest mozliwe bez prawidtowego funkcjonowania banku centralnego jako
straznika pienigdza w danym panstwie.



EMU (Economic and Monetary Union, European Monetary Union) — Europejska Unia Monetarna,
skladowa Unii Gospodarczej i Walutowej, zostata faktycznie wprowadzona z dniem 1 stycznia 1999
roku.

*

Jedenascie krajow Unii Europejskiej przyjeto zamrozenie kurséw wymiany swoich walut narodowych
wzgledem wspolnej waluty euro oraz zrzekio sie prawa dodatkowej emisji pienigdza na rzecz
Europejskiego Banku Centralnego z siedzibg we Frankfurcie nad Menem. Z tg datg zaczefa
funkcjonowac¢ wspdlna waluta euro, ale tylko w formie bezgotéwkowej.

Od 1 stycznia 2002 roku euro zastgpito bedgce w obiegu banknoty i monety walut narodowych.

Jedenascie panstw, ktére od poczatku przystgpity do Unii to Niemcy, Francja, Wiochy, Hiszpania,
Holandia, Belgia, Finlandia, Portugalia, Austria, Irlandia oraz Luksemburg. Grecja dotgczyta do strefy
euro w 2001 roku, kiedy to zaczefa spetlnia¢ wymagane kryteria, a Wielka Brytania, Szwecja i Dania
odtozyly decyzje o przyjeciu euro. Dolgczaly kolejne kraje: Stowenia, Malta i Cypr, a po wejsciu
Stowacji i Estonii strefa euro liczy 17 panstw.

ERM2 (Exchange Rate Mechanism) - Mechanizm Kurséw Walutowych 2 - od 1999 roku, w zwigzku z
wprowadzeniem euro, jedenascie walut Unii Europejskiej ma wzgledem siebie kursy sztywne, czyli
zadne wahania nie mogg mie¢ miejsca, a waluty krajow strefy euro staty sie w zasadzie lokalnymi
formami wspdlnej waluty.

*

Mechanizm okreslany mianem ERM2, stuzy ksztattowaniu kurséw walutowych miedzy krajami Unii
Europejskiej, ktére nie weszty do Europejskiej Unii Monetarnej od poczatku. Uczestnictwo w ERM2
jest dobrowolne, jednakze panstwo chcace przylgczy¢ sie do Europejskiej Unii Monetarnej musi
przedtem naleze¢ do ERM2 przynajmniej przez dwa lata.

W ERM2 euro zastgpito marke niemieckg w roli waluty-kotwicy, utrzymano 15% granice wahan, a
Europejski Bank Centralny moze przychodzi¢ z pomocg walutom, ktére znalazly sie pod presjg
spekulacyjna.

3. INSTRUMENTY BANKU CENTRALNEGO

posrednie - oddziatywanie na czynniki popytowo - podazowe na rynkach finansowych, kreowang
przez ten rynek ptynnosé oraz cene pienigdza, tj. wysokos¢ stop procentowych:

- operacje otwartego rynku,
- operacje na papierach wartosciowych emitowanych przez banki centralne,
- interwencje na rynku walutowym,

- rezerwy obowigzkowe i depozyty specjalne - na pograniczu instrumentow  bezposrednich i
posrednich,

bezposrednie - oddziatlywanie na podaz pienigdza i kredytu oraz poziom stop procentowych poprzez
odgorne narzucanie ograniczen i zakazow:

- putapy kredytowe,

- wymagania co do ptynnosci,

- wymagania co do struktury aktywow i pasywow,
- kredyt refinansowy i jego pochodne,

perswazja moralna - nieformalne ustne sugestie, naciski,

kryterium doboru instrumentow finansowych - adekwatnos¢, elastycznosc, efektywnos¢ - zalezy od
konkretnych warunkoéw gospodarczych,




4. POMIAR PIENIADZA

W bankowos$ci mozna wyrdzni¢ dwa zasadnicze podejscia do pomiaru pienigdza.

¢ podejscie transakcyjne - istotg pienigdza jest tylko i tylko to, co w sposéb powszechny,
nieodwotalny i natychmiastowy moze by¢ wykorzystane jako srodek ptatniczy przy zakupie towarow i
ustug. Podkresla sie, ze to wlasnie jest zasadnicza réznica miedzy pienigdzem a innymi aktywami
finansowymi.

¢ podej $cie ptynno sciowe - wychodzi z zalozenia, ze rézne aktywa mogg spetniac¢ funkcje pienigdza,
jesli charakteryzujg sie odpowiednig ptynnoscig. Najwiekszg ptynnoscig odznacza sie gotowka i
depozyty a'vista, nieco mniejszg - depozyty terminowe, mniejszg-bony skarbowe i obligacje, jeszcze
mniejszg - inne papiery wartosciowe, najmniejszg za$ - tzw. aktywa niefinansowe (samochody,
domy, grunty itp.).

Podejscie pltynnosciowe jest podstawg stosowanej w bankowosci kategoryzacji pienigdza, w ktérej

wystepujg nastepujgce agregaty pieniezne:

¢ Agregat pieniezny MO, czyli pienigdz banku centralnego (zwany réwniez bazg monetarng oraz
pienigdzem wielkiej mocy).

- MO obejmuje gotowke (banknoty i monety) w obiegu oraz srodki pieniezne na rachunkach
bankéw komercyjnych w banku centralnym (tzw. pienigdz rezerwowy lub rezerwy pieniezne
bankow, w skitad ktérych wchodzg zaréwno rezerwy obowigzkowe, jak i rezerwy dobrowolne).

- Cechg agregatu MO jest to, iz bank centralny moze w sposob bezposredni ksztattowaé jego
wielkos¢;
+ Agregat pieniezny M1, czyli pienigdz transakcyjny, ktérego cechg jest mozliwos¢ natychmiastowego
wykorzystania dla dokonania transakcji i realizowania pfatnosci za towary i ustugi, dokonywania
transferow pienieznych itp.

- M1 obejmuje warto$¢ banknotéw i monet znajdujgcych sie w obiegu oraz stan Srodkéw
pienieznych ludnosci i podmiotéw gospodarczych na rachunkach typu a'vista, rachunkach
biezacych, rachunkach czekowych itp., czyli takich, na podstawie ktérych mozna wystawiaé
czeki, dokonywac przelewow itp., w celu natychmiastowego realizowania ptatnosci.

- Jest to agregat pieniezny odznaczajgcy sie najwyzszym stopniem pltynnosci wérdd stosowanych
agregatow pienieznych, obejmujacych aktywa finansowe bedace w posiadaniu ludnosci i
podmiotéw gospodarczych;

¢ Agregat pieniezny M2, czyli wielkos¢ agregatu M 1 powiekszonego o depozyty krotkoterminowe oraz
stan $rodkéw na rachunkach oszczednosciowych, a takze inne instrumenty finansowe, np. weksle,
bony pieniezne o charakterze krétkoterminowym. Plynnos$é srodkow finansowych obejmowanych tg

kategorig pienigdza jest mniejsza anizeli w odniesieniu do M 1;

¢ Agregat pieniezny M3, jest to tzw. szeroka kategoria pienigdza, obejmujgca wielkos¢ M2 plus
depozyty, obligacje i inne papiery warto$ciowe Srednio- i diugoterminowe, ktore spetniajg kryteria
zakwalifikowania do "pienigdza". Jest to najmniej "ptynna" kategoria pienigdza.
Poszczegdblne panstwa réznig sie miedzy sobg kryteriami kwalifikowania konkretnych instrumentow
depozytowych do przedstawionych wyzej agregatéw pienieznych. W niektérych z panstw wystepuja
jeszcze szersze agregaty pieniezne, a mianowicie M4, badZz pod nazwg L (Liquidity). Na przykiad w
Stanach Zjednoczonych L obliczane jest jako M3 plus inne aktywa plynne, takie jak terminowe
eurodolary, bedagce w posiadaniu obywateli USA rezydujgcych za granicg, akcepty bankowe, papiery
handlowe i pozostate ptynne walory.

Wraz z rozwojem instrumentow i rynkéw finansowych nastepuje staty rozwaoj definicji pieni  adza, co nie
ufatwia ani pomiaru zjawisk pienieznych, ani nawet peinej ich identyfikacji. Okolicznos¢ ta rzutuje
rébwniez na skutecznos¢ polityki pienieznej. Od niedawna banki centralne postugujg sie w swej
dziatalnosci kilkoma kategoriami  pienigdza uznhajgc, ze badanie kazdej z kategorii M1, M2, M3
dostarcza informacji na temat istotnych, szczegolnych aspektéw rozwoju sytuacji gospodarczej kraju.
Natomiast dla celéw prezentacyjnych z reguly stosowane byto M 2 (poza Wielkg Brytanig, gdzie
wykorzystywano M3), jako najbardziej "komunikatywne" w anonsowaniu spoteczenstwu ilosciowych
celéw polityki pienieznej. Polska od 2002 roku stosuje M3, ale podawane sg rowniez informacje o M1 i
M2.



Agregat M,
baza monetarna

1. Rezerwy obowiazkowe bankéw komercyj-
nych

2. Rezerwy nadwyzkowe bankdw komercyj-

nych
3. Obieg pieniadza gotdwkowego

Agregat M, Baza monetarna + depozyty na zadanie w
bankach komercyjnych
Agregat M, M, + depozyty krotkoterminowe w bankach
komercyjnych
Agregat M, M, + depozyty srednio- i diugoterminowe w

bankach komercyinych

.

Agregat ogolnej plynnoscl gos-
podarki L (M}

M, + papiery wartosciowe i dokumenty han-
dlowe ' :




