KAZIMIERZ ZABIELSKI

ISTOTA I CHARAKTER RYNKU KREDYTOWEGO
WE WSPOLCZESNYM KAPITALIZMIE

POJECIE RYNKU KREDYTOWEGO

Przedmiotem podazy i popytu na rynku kredytowym’ jest specy-
ficzny towar, a mianowicie kapital pozyczkowy. Jego ceng jest procent.
Wystepowanie procentu §wiadczy o kapitatlowym charakterze przedmiotu
pozyczki dla pozyczkodawcy. Poniewaz przedmiotem pozyczki jest tu za-
zwyczaj pieniadz, nastepuje przeksztalcenie go w kapital pieniezny’.

Transakcja kupna—sprzedazy na tym rynku przebiega w osobliwy
sposob. Nastepuje tu przekazanie pienigdza jako sity nabywczej na za-
sadzie pozyczki, czyli czasowe wyzbycie si¢ tej sily nabywczej przez po-
zyczkodawce w zamian za otrzymany procent.

Rynek kredytowy ma wiele wspdlnych cech z rynkiem towarowym.
Na obu rynkach mamy do czynienia z popytem i podaza okreslonych
towaréw; na rynku towarowym na przyklad wyst¢puje popyt na weing,
obrabiarki itp., na rynku kredytowym za§ wystepuje popyt na specyfi-
czny towar, towar-kapital, a nie pieniadz jako taki. Na obu rynkach
dziala konkurencja miedzy sprzedawcami i nabywcami, przy czym na
rynku kredytowym w roli sprzedawcoéw wystepuja kredytodawcy, w roli
nabywcow — kredytobiorcy. Na rynkach tych ustala si¢ w wyniku gry
popytu i podazy cena towaru.

Jednakze rynek kredytowy ma szereg cech odrebnych od rynku to-
warowego. Wymiana towarow odbywa si¢ z reguly na zasadzie natych-
miastowego przekazania ekwiwalentu (abstrahujemy tu od sprzedawania
dobr inwestycyjnych na kredyt w handlu migdzynarodowym), za$ tran-
sakcja dokonywana kapitatem pozyczkowym oznacza tylko czasowe prze-
kazanie warto$ci na rzecz pozyczkobiorcy, z warunkiem zwrotu w usta-

" Ogolne uwagi o rynku: O. Lange, Ekonomia Polityczna, t. 1, wyd. 3, Warszawa
1963, s. 83, 122.

2. Rutkowski, Stan i funkcjonowanie rynku kredytowego w gléwnych pan-
stwach kapitalistycznych, Zeszyty Naukowe Politechniki Szczecinskiej 1961, nr 25;
Prace monograficzne, nr 3, s. 6.
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lonym terminie’. Nastepuje tu wigc ,szczegolny sposob sprzedawania
tego kapitatu jako towaru, sposob polegajacy na tym, ze si¢ go pozycza,
a nie odstepuje na zawsze" *.

Inng charakterystyczng i typowa cechg odrozniajacg rynek kredytowy
od rynku towarowego jest koncentracja podazy kapitatu pozyczkowego
w bankach lub innych instytucjach kredytowych. Banki na podstawie
tych pierwotnych wkladow kapitatow rentierskich, chwilowo wolnych
kapitatow przedsigbiorcow czy tez wktadow oszczednosciowych lud-
nosci udzielaja kredytow na sumg¢ przekraczajaca niekiedy wielokrotnie
wielkos¢ ich depozytow. Jest to tzw. kreacja kredytu.

Rynek kredytowy w krajach kapitalistycznych oddziatuje w duzym
stopniu na procesy wzrostu gospodarczego i realizacj¢ celow polityki go-
spodarczej poszczegdlnych krajow; celami tymi, jak wiadomo, jest za-
zwyczaj postulat utrzymania wysokiego stopnia zatrudnienia, stabilnos$ci
sity nabywczej pienigdza i réwnowagi bilansu platniczego’.

Pojecie rynku kredytowego ulegloby zawezeniu, gdyby ograniczy¢
zakres jego dzialania tylko do przesuwania przejsciowo wolnego kapitatu
pienigznego — powstajacego w wyniku ruchu okrgznego — miedzy po-
szczegdlnymi podmiotami gospodarujacymi. Zagadnienie jest o wiele
szersze. Finansowanie reprodukcji rozszerzonej oraz post¢pujacy wzrost
produkcji wymaga zaréwno dodatkowych $rodkéw obiegu, jak i dodat-
kowych kredytow obrotowych i inwestycyjnych. Mozna nawet powie-
dzie¢, ze przedsigbiorcy w momencie rozpoczynania procesu inwestycyj-
nego potrzebuja dodatkowej sily nabywczej w postaci kredytow na za-
kup maszyn i urzadzen, jes$li nie dysponuja dostatecznymi rezerwami
finansowymi w postaci nie rozdzielonych zyskow. Ta sita nabywcza nie
ma jeszcze pokrycia w masie towarowej na rynku. Tworza ja banki po-
przez kreacj¢ kredytu, przejmujac na siebie ryzyko pewnego zaklocenia
w systemie gospodarczym, spowodowanego nowymi kombinacjami zasto-
sowania czynnikow produkcji. Nastepuje tu niejako antycypacja sily
nabywczej poprzez aparat bankowy. W tej wilasnie roli widzi J. Schum-
peter® najwazniejsza role bankoéw. Dla celow dokonania nowych inwe-
stycji 1 zapewnienia odpowiedniego funkcjonowania systemu pieni¢znego
czasowo wolne kapitaty pieni¢zne sa niedostateczne. W gr¢ wchodzi tu
kreacja pienigdza dokonywana przez bank centralny dla zapewnienia
nalezytego funkcjonowania systemu pieni¢znego, a czesto dla finanso-
wania wlasnych potrzeb panstwa burzuazyjnego (np. pokrycie deficytu
budzetowego), oraz kreacja pienigdza bankowego przez banki handlowe,

3 J. Rutkowski, op. cit.,, s. 6—7.

4 K. Marks, Kapital, t. 111, cz. 1, Warszawa 1957, s. 341—345

5 Por. Research in the Capital Markets, Journal of Finance, Supplement 1964,
nr 2, cz.; 2.

5 J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Warszawa 1960.
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opartego na wktadach pierwotnych podmiotow gospodarujacych, zdepo-
nowanych w bankach oszczednosci, prowadzonych rachunkach biezacych
przedsi¢biorstw itd. Kreacja kredytu, dokonywana przez banki handlowe
w kapitalizmie, jest do pewnego stopnia dzwignig rozwoju gospodarczego
w kapitalizmie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kryje ona w sobie powazne
niebezpieczenstwa wywotania zaktocen w gospodarce w postaci zjawisk
inflacyjnych, ktore obserwuje si¢ we wszystkich krajach kapitalistycz-
nych po drugiej wojnie Swiatowej.

Przedsi¢biorstwa nie posiadajace dostatecznej ilosci wlasnych §rodkow
na sfinansowanie inwestycji zmuszone sa korzysta¢ ze s$rodkow rynku
kredytowego. Tak wiec rynek kredytowy, a w szczegdlnosci jego najwaz-
niejszy kontrahent — system bankowy, spelnia bardzo wazna funkcje
w gospodarce kapitalistycznej. Bez niego proces reprodukcji nie mogiby
si¢ dokonywa¢ w tak szybkim tempie, jak obecnie.

ROZROZNIENIE RYNKU PIENIEZNEGO I KAPITALOWEGO

Podziat rynku kredytowego na rynek pieni¢zny i kapitalowy jest
od dluzszego czasu stosowany w literaturze ekonomicznej. Istnieje sze-
reg spraw spornych w tej dziedzinie i brak jest przekonujacych kryte-
riow podziatu miedzy tymi dwoma rynkami. Zagadnienie nie jest proste,
bowiem oba rynki wzajemnie si¢ zazebiajg. Miedzy nimi istnieje pewne
zjawisko osmozy. W zaleznosci od przebiegu koniunktury wystgpuje czg-
stokro¢ przeptyw s$rodkéw z rynku pienigznego na kapitalowy i1 od-
wrotnie.

Najwazniejszym kryterium rozréznienia rynku pieni¢znego od kapi-
tatlowego jest kryterium ekonomicznego zastosowania kapitatu pieniezne-
go na obu rynkach. W rozumieniu autora niniejszego artykulu rynek
pieniezny jest rynkiem, na ktéorym przedmiotem popytu i podazy jest
kapital pieni¢zny przeznaczony na cele obrotowe przedsigbiorstw, a wigc
na zakup surowcow i materialow, wyptate uposazen, biezace potrzeby
rozliczeniowe i utrzymanie odpowiedniej ptynnosci gotdéwkowej w przed-
sigbiorstwach badz w bankach. Rynek ten obejmuje wigc procesy pie-
ni¢zne obiegu. Tu bedzie si¢ spotykat popyt i podaz na pienigdz rozlicze-
niowy. Rynek kapitalowy natomiast jest rynkiem, gdzie mamy do czy-
nienia z popytem i podaza na kapital pieni¢zny przeznaczony na cele
lokacyjne. Kapitat ten begdzie wydatkowany na kupno $rodkow trwatych
lub dilugoterminowych papierow wartosSciowych. Pieniadz ten bedzie
wycofany z obiegu przez dtugi okres. Stan akumulacji kapitalu pieni¢z-
nego" stopa akumulacji, ruch kapitalow lokacyjnych wewnatrz poszcze-
gbélnych gatezi gospodarki danego kraju, dlugoterminowe lokaty kapita-
towe za granicag, migdzynarodowe przeplywy kapitalow, to problematyka
rynku kapitalowego. W tym wigc wzgledzie autor zgadza si¢ z definicja
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rynku kapitatowego przedstawiona przez Schumpetera’, Schachta®, Han-
kla’, Lutza'®, Stockera''! Strathusa '*

Istnieja trzy zrodla podazy kapitalu na rynku pieni¢znym i kapita-
lowym; oszczednosci, kreacja pienigdza i kredytu oraz import kapitatu.

Istnieja oszczednosci dobrowolne i przymusowe. Do oszczednosci do-
browolnych zalicza si¢ oszczedno$ci ludnosci przechowywane w kasach
oszczednosciowych, bankach lub instytucjach ubezpieczeniowych. Do
oszczedno$ci przymusowych natomiast nalezg oszczednosci gromadzone
w instytucjach ubezpieczen spotecznych oraz oszczgdnosci wiadz pu-
blicznych w formie nadwyzek kasowych budzetu. Pewna formg oszczed-
nosci przymusowych sa np. w NRF oszczednosci gromadzone w budowla-

7 JNa rynku pienieznym [autor stosuje pojecie rynku pienieznego i kapitato-
wego jako synonimy majac na mysli rynek kapitalowy — K. Z.] dokonuje si¢ tylko
jedno donioste wydarzenie, w stosunku do ktérego wszystko inne odgrywa role
jedynie pomocnicza; po stronie popytu wystepuja przedsi¢biorcy, a po stronie po-
dazy wytworcy sity nabywczej i ci, ktéorzy nig handluja, tj. bankierzy — wszyscy
ze swoimi sztabami agentow 1 posrednikow. Przedmiotem dziatalnosci jest po
prostu wymiana obecnej sity nabywczej na przyszia [.. .]. Tak wigc gtowna funkcja
rynku pieni¢znego lub kapitalowego jest obrét kredytem na cele finansowania
rozwoju. Rozwéj stwarza i zasila ten rynek. W toku rozwoju przekazana mu zo-
staje jeszcze jedna, to jest trzecia funkcja; staje si¢ on rynkiem samych zrdédet
dochodéw" (J. Schumpeter, op. cit., s. 201—203).

8 ,Co rozumiemy pod pojeciem rynku kapitalowego? Jesli mowimy o rynku
kapitalowym, mamy na mys$li kapital pieni¢zny, a wigc ten pieniadz, ktéory w pro-
cesie gospodarczym zamieni si¢ w kapital, a wigc w nowe dobra produkcyjne
i urzadzenia, wzglgdnie jest do tej zamiany przeznaczony. Przy takim postawieniu
sprawy rozréoznimy najlepiej rynek pieni¢zny od kapitalowego. Przedmiotem tran-
sakcji na rynku pienigznym jest pieniadz, ktéry pozostaje nadal pieniadzem,
srodkiem obiegu. Na rynku kapitalowym natomiast przedmiotem popytu i podazy
jest pieniadz, ktéry bedzie wycofany z obiegu i zamieniony na dobra produkcyjne.
Wynika z tego, ze na rynku kapitalowym pojawia si¢ taki pieniadz, ktéry nie. jest
niezbedny w obiegu" (H. Schacht, Kapitalmarktpolitit, Hamburg 1957, s. 6).

° ,Rynek kapitalowy jest rynkiem dtugoterminowego finansowania" W. Han-
kekl, Die zweite Kapitalverteilung, Frankfurt am Main 1961, s. 14).

9 Pod pojeciem rynku pienigznego w szerokim tego stowa znaczeniu rozu-
miemy rynek, na ktéorym przedmiotem transakcji jest kapital produktywny prze-
znaczony na cele obrotowe. Odpowiednio do tego rynek kapitalowy jest rynkiem
na kapital pieni¢zny, przeznaczony na cele produkcyjne. Na rynku tym wystepuja
dyspozycje kapitatlowe [Kapitaldispositionen] w formie kapitalu lokacyjnego prze-
znaczonego na cele inwestycyjne" (H. Lutz, Die Moglichkeiten der Schweizerischen
Nationalbank  zur  Beeinflussung des  Geld-und  Kapitalmarktes, ~Winterthur 1958,
s. 10).

' Jako whasciwy rynek kapitalowy moze by¢ okreslony rynek na kapital in-
westycyjny" K. Stocker, Bedeutung der auslindischen FEmissionen fiir den schwei-
zerischen Geld- und Kapitalmarks, 1958, s. 26).

'2 Stusznie podkresla si¢, ze na rynku kapitalowym przedmiotem popytu i po-
dazy sa $rodki przeznaczone na finansowanie inwestycji, na rynku pieni¢znym
natomiast — $rodki przeznaczone na pokrycie biezacych potrzeb obrotowych"
(Hasto ,Kapitalmarkt" w: Enzyklopddisches Lexikon fiir das Geld-Bank- und
Borsenwesen, t. 11, Frankfurtern Main 1958, s. 969).
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nych kasach oszczgdno$ciowych. Sg one przeznaczone na finansowanie
budownictwa mieszkaniowego. Do oszczgdnosci przymusowych zalicza
si¢ zazwyczaj rowniez nie rozdzielone zyski przedsigbiorstw, przezna-
czone na cele inwestycyjne. Chociaz oszczednosci przedsi¢biorstw nie sa
przedmiotem podazy na rynku kredytowym i w tym sensie mozna byloby
od nich abstrahowa¢ w niniejszych rozwazaniach, to sa one jednak bar-
dzo istotne z punktu widzenia analizy procesow akumulacji rzeczowej
i finansowej.

Oszczgdnosci ludnosci przechowywane na rachunkach w bankach han-
dlowych stanowig podstawe drugiego zrodla podazy, a mianowicie kre-
acji kredytu. Na podstawie wktadow pierwotnych banki handlowe do-
konuja kreacji kredytu w rozmiarach przekraczajacych wielokrotnie ich
fundusz statutowy. W miarg postepujacego rozwoju rozliczen bezgo-
towkowych kreacja pienigdza bankowego przybierata coraz to wigksze
rozmiary. Obok kreacji pienigdza bankowego przez banki handlowe,
powaznym zrédtem podazy kapitalu pienigznego jest kreacja pienigdza
przez bank centralny.

Bank centralny ma szerokie mozliwo$ci oddzialywania na system ban-
kowy w kierunku zwigkszania lub ograniczania ptynnosci bankéw han-
dlowych poprzez polityke minimalnych rezerw i polityke otwartego
rynku, nie méwigc juz o zwigkszaniu obiegu pieni¢znego. To ostatnie
zrodto jest niejednokrotnie wykorzystywane dla finansowania potrzeb
wspotczesnego panstwa burzuazyjnego, np. na finansowanie deficytu bud-
zetowego.

Ostatnie z kolei zrédto—import kapitatu, jest szczegélnie wazne za-
rowno dla krajow gospodarczo stabo rozwinigtych, jak i przodujacych
krajow kapitalistycznych. W sytuacji istnienia wymienialno$ci walut
i zliberalizowanego obrotu kapitalowego import kapitatu moze wywoly-
waé niekiedy pewne perturbacje w gospodarce, jak np. w przypadku
NRF w 1960 r. przed przeprowadzeniem rewaluacji marki.

Popyt na kapital na obu rynkach reprezentujg wszelkiego rodzaju
spotki akcyjne wszystkich gatezi gospodarki, przedsigbiorstwa panstwo-
we, organy publiczne i rzadowe, zwigzki komunalne, banki, osoby pry-
watne i zagranica (eksport kapitatu).

W celu zabezpieczenia normalnego toku produkcji, finansowania no-
wych inwestycji 1 przedsigwzie¢ racjonalizatorskich spotki akcyjne
i przedsi¢gbiorstwa panstwowe oraz prywatne przedsigbiorstwa przemy-
stowe, w przypadku posiadania niedostatecznej ilosci wtasnych Srodkow,
zmuszone sg do zaciggania kredytow na rynku pienieznym lub kapita-
towym. Czgstokro¢ kredyty te zaciggane sa na okres przejsciowy do
momentu uzyskania odpowiednich funduszy z emisji obligacji czy akcji
rowniez na rynku kapitalowym. Organy publiczne zaciggaja pozyczki
na rynku pieni¢znym badz kapitalowym w celu finansowania okres$lo-
nych procesdow gospodarczych albo pokrycia deficytow budzetowych.
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Banki handlowe, wystepujac w roli kontrahenta na tych rynkach,
spetniaja m. in. funkcje posrednika w doprowadzaniu do przedsigbiorstw
kapitalu pieni¢znego. Zaciagajg one kredyty na rynku pieni¢znym i uzy-
skane w ten sposob $rodki przeznaczaja z kolei na udzielanie kredytow
dla przedsigbiorstw, nie liczagc oczywiscie kredytow udzielonych z kreacji
pieniadza bankowego.

Interesujacym zagadnieniem jest zacigganie kredytéw na rynku pie-
nieznym dla prowadzenia spekulacji gieldowych papierami wartoscio-
wymi. Zaciagni¢ty na rynku pienigznym kredyt sluzy do kupna odpo-
wiedniego portfelu walorow i zawierania transakcji terminowych (gra
na zwyzke lub znizke kursu). Transakcje terminowe tagodza amplitude
wahan ceny kapitatu pozyczkowego wystepujacego na rynku pienigznym
badz kapitalowym w postaci papierow warto§ciowych o statym i zmien-
nym oprocentowaniu oraz niwelujg niejako rozpigto$¢ kursow akcji
i obligacji. Taki jest ich uboczny efekt dziatania, bowiem zasadniczym
motywem zawierania transakcji jest zainkasowanie roznicy kursowej.

Analogicznie do importu kapitatu (podazy), po stronie popytu wyste-
puje rowniez zagranica (eksport kapitatu). Bedzie tu wiec eksport ka-
pitalu dokonywany za posrednictwem rynku kapitalowego ze Srodkow
publicznych badz prywatnych. Moze si¢ to odbywa¢ w postaci kupna
przez osoby prywatne i prawne danego kraju, papierow wartosciowych
innych krajow (tzw. lokaty portfelowe), udzielania kredytow zagranicz-
nych czy tez pomocy dla krajow gospodarczo stabo rozwinigtych. Banki
handlowe moga ponadto lokowaé¢ na krotki termin niektére kapitaty
pieniezne w bankach zagranicznych czy to z uwagi na ich lepsze opro-
centowanie, czy tez ze wzgledu na wewngtrzna sytuacj¢ koniunkturalng.

Nalezy zaznaczy¢, ze zard6wno po stronie popytu, jak i podazy, na obu
rynkach niepo$lednig role odgrywa bank centralny. W systemie gospo-
darki rynkowej spelmia on niejako rol¢ amortyzatora na rynku pienigz-
nym i kapitalowym. Poprzez prowadzenie odpowiedniej polityki kredy-
towej przy pomocy takich instrumentow, jak polityka stopa dyskontowa,
polityka minimalnych rezerw i polityka otwartego rynku czy tez kontyn-
gentowanie kredytu udzielanego w drodze redyskonta bankom handlo-
wym, oddzialuje on na popyt i podaz na rynku kredytowym, a tym sa-
mym na decyzje przedsigbiorcow co do podejmowania okreslonych de-
cyzji inwestycyjnych, ksztalttowania profilu produkcji i jej asortymentu
w zalezno$ci od stanu koniunktury i sytuacji rynkowej. Polityka kredy-
towa banku centralnego wywiera powazny wplyw na ksztaltowanie si¢
kursow akcji i obligacji, wysokosci oprocentowania wktadow i kredytow
krotko- i1 dlugoterminowych. Prowadzenie jednak skutecznej polityki
otwartego rynku gtéwnie w odniesieniu do ksztaltowania si¢ kursow pa-
pierow wartosciowych o statym oprocentowaniu na obu rynkach wymaga
posiadania przez bank centralny odpowiedniego portfelu walorow, kto-
rymi mozna bytoby dysponowaé na rynku i nabywac¢ albo sprzedawac te



Istota i charakter rynku kredytowego 155

walory w zalezno$ci od celu, jaki si¢ chce w danej sytuacji koniunktu-
ralnej osiagnaé; zmniejszenie lub zwigkszenie plynno$ci, podwyzszenie
lub obnizenie kursu obligacji bonow skarbowych rzadu. Polityce banku
centralnego przychodzi zazwyczaj w sukurs antycykliczna polityka bud-
zetowa 1 podatkowa rzadu, ktéra w duzym stopniu wplywa na ksztal-
towanie si¢ sytuacji na rynku kredytowym.

ZWIAZEK RYNKU PIENIEZNEGO Z RYNKIEM KAPITALOWYM

Zarowno na rynku pieni¢znym, jak i kapitalowym sg zawierane tran-
sakcje kupna—sprzedazy kapitatu pieni¢znego. Jest tu oferowany i po-
szukiwany ten sam towar—Xkapitat pieni¢zny. Pod wzgledem form wy-
stepowania kapitatu nie ma zadnej réznicy migdzy tymi dwoma rynkami,
roznica ujawnia si¢ dopiero wowczas, gdy wiadomo na jakie cele zostanie
ten kapital przeznaczony. Jesli nie ma réznicy co do form wystgpowania
kapitalu na obu rynkach, to mozna przyja¢ za stuszne twierdzenie —
praktyka zreszta to potwierdza — ze pomiedzy rynkiem pieni¢znym
a kapitalowym istnieje Scisly zwigzek, co§ w rodzaju osmozy lub sy-
stemu naczyn potaczonych.

Pomiedzy tymi dwoma rynkami nastepuje ustawiczny przeptyw s$rod-
kow pienieznych. Decydujaca role w tym przeptywie odgrywajg motywy
ptynnosci, rentownos$ci i bezpieczenstwa lokaty; motywami tymi kieruja
si¢ kapitali§ci przy podejmowaniu decyzji co do wyboru okreslonych form
lokat na jednym albo na drugim rynku. Lokata kapitalu pieni¢znego
w papierach wartosciowych odpowiednio ptynnych przynosi zazwyczaj
niskie oprocentowanie, duza rentowno$¢ z kolei zapewniaja te lokaty,
w ktorych istnieje duze ryzyko ponoszenia strat, ale lokaty te sa mniej
plynne w porownaniu z lokatami na rynku pieni¢znym, W takich oko-
liczno$ciach wybo6r odpowiednich form lokat uwarunkowany jest sytu-
acja gospodarcza i polityczng kraju, wyplacalnos$cig dluznika, mozliwo-
$cig zdobycia kredytu na rynku pieni¢znym w przypadku zaangazowania
kapitalu na okres dlugoterminowy, trafng oceng ksztaltowania si¢ sytu-
acji koniunkturalnej w danej gal¢zi gospodarki, gtéwnie przy nabywaniu
akcji itd. Jesli np. stopa rentowno$ci na rynku kapitatlowym jest wicksza
niz na rynku pieni¢znym, to kapitalisci, ktorzy zaangazowali swe S$rodki
na rynku pienieznym, beda sktonni do ich wycofania i przerzucenia na
rynek kapitalowy. Tego rodzaju operacja wymaga jednak mozliwosci
uptynnienia $rodkéw rynku pieni¢znego w mozliwie krotkim terminie.
Podobnie bgda postepowac kapitalisci, ktorzy maja wolne kapitaty pie-
niezne 1 szukaja korzystnych lokat. Wybiorag oni prawdopodobnie lo-
katy na rynku kapitatowym. W przypadku odwrotnym, kiedy np. ren-
towno$¢ na rynku kapitalowym zaczyna si¢ zmniejsza¢ w pordéwnaniu
z rentowno$cig na rynku pieni¢znym (np. na skutek obnizki oprocento-
wania walorow na rynku kapitatlowym lub zwyzki kurséow papierow
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warto$ciowych), wtedy wystapi tendencja ucieczki od rynku kapitalowego
do pieni¢znego. Przeptyw s$rodkow z rynku kapitalowego na rynek pie-
nigzny jest jednak bardziej utrudniony niz w przypadku pierwszym
z uwagi na fakt, ze nie wszystkie rodzaje lokat na rynku kapitalowym
mozna szybko uptynnié.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze tatwiej jest przerzuci¢ $rodki z rynku
pieni¢znego na kapitatlowy niz odwrotnie, bez ponoszenia ryzyka ewentu-
alnej straty substancji majatkowej. Rynek pieni¢zny bowiem z natury
rzeczy wigze kapital na krotki termin, w przeciwienstwie do rynku ka-
pitatowego, na ktorym kapitaly sg z reguly zaangazowane na dlugie
okresy czasu i mozna je wycofa¢ definitywnie z rynku kapitalowego do-
piero po uplywie okresu amortyzacji zainwestowanych maszyn i urzg-
dzen, pomijajac oczywiscie fakt, ze mozna sprzedawac akcje i obligacje
na gietdzie. W tym ostatnim przypadku nastgpi jedynie zamiana posia-
dacza akcji czy obligacji, a nie wycofanie zainwestowanego kapitatu.

W momentach kryzysow i depresji panujacej w danej gospodarce daje
si¢ zauwazy¢ odptyw kapitatow z rynku kapitalowego na rynek pieni¢zny.
Istotng role odgrywa tu element bezpieczenstwa lokaty. Wydaje sig, ze
przeplyw kapitalu z rynku pieni¢znego na rynek kapitalowy i odwrotnie
oznacza zmian¢ formy lokaty kapitatu. Kapital obrotowy zaczyna tu
spetnia¢ funkcje kapitatu lokacyjnego i odwrotnie. Zjawisko takie wy-
stepuje dosy¢ jaskrawo w tych okoliczno$ciach, kiedy na rynku pienigz-
nym przedsigbiorstwa zaciggaja kredyty krotkoterminowe przeznaczone
na wstepne finansowanie inwestycji. Kredyty te sa niejednokrotnie pro-
longowane i1 to po kilka razy, tak ze w zasadzie pelnig one taka samg
funkcje, jak kredyty zaciggane na rynku kapitalowym na okres dtugoter-
minowy. Z tej formy finansowania korzysta czesto wspolczesne panstwo
burzuazyjne, kiedy konwertuje ono swoje krotkoterminowe papiery war-
tosciowe na rynku pieni¢znym. Mamy tu wiec do czynienia ze zjawiskiem
tzw. substytucji rynku kapitalowego przez rynek pieni¢zny, w wezszym
znaczeniu — substytucji kredytu dlugoterminowego przez kredyt krotko-
terminowy. Ta forma wst¢gpnego finansowania inwestycji z kredytu
krotkoterminowego jest powszechnie stosowana w przodujacych krajach
kapitalistycznych, w szczego6lno$ci w tych okresach, kiedy bank centralny
prowadzi restrykcyjng polityke kredytowg, w wyniku ktorej nastepuje
podrozenie kredytu dlugoterminowego i pojawiaja si¢ trudno$ci w jego
uzyskaniu.

Z powyzszej analizy wida¢ wyraznie, ze trudno jest obecnie stosowac
w praktyce starg zasad¢ angielska, zgodnie z ktora rozroznienie rynku
pieni¢znego i kapitalowego opiera si¢ na podstawowych papierach warto-
sciowych, bedacych przedmiotem obrotu na obu- rynkach. Zgodnie z po-
wyzszg zasadg weksel to rynek pieniezny, hipoteka to rynek kapitatowy.
Praktyka bankowa juz odeszta od takiego sposobu rozrdézniania, ponie-
waz zwiazek rynku pieni¢znego z kapitalowym coraz bardziej si¢ zacie-
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$nig i tylko kryterium przeznaczenia (zastosowania) kapitalu pieni¢znego
w powigzaniu z czasokresem udzielania kredytow lub lokat pozwala na
uchwycenie zasadniczych roznic mi¢dzy dwoma rynkami.

PODZIAL RYNKU PIENIEZNEGO I KAPITALOWEGO NA RYNKI CZASTKOWE

Na obu rynkach mozna wyodrgbni¢ szereg rynkow czastkowych. Roz-
roznienie to jest uzyteczne zarowno dla codziennej praktyki bankowej,
jak 1 dla prowadzenia badan naukowych w odniesieniu gtoéwnie do za-
gadnien wycinkowych, a wigc jedynie do pewnej cze$ci zjawisk wyste-
pujacych na wspdtczesnym rynku pienigznym czy kapitatowym. Na rynku
pienigznym mozna wyodrebni¢ takie rynki czastkowe, jak rynek pie-
nigdza dziennego, miesi¢cznego, trzymiesiecznego i1 poOtrocznego, rynek
dyskontowy, rynek lombardowy i rynek kredytu na rachunku otwartym.

Na pierwszym wymienionym powyzej rynku czgstkowym zawierane
sg transakcje kredytowe miedzy bankami handlowymi na pieniadz z wy-
powiedzeniem dziennym, miesi¢cznym, trzymiesigcznym i pdlrocznym.
Kredyty zaciggane w tym pienigdzu stuzag do wyréwnywania niedobordéw
kasowych bankow. Sag to typowe kredyty rynku pieni¢znego. Byloby jed-
nak pewnym uproszczeniem stwierdzenie, ze kredyty te stuzg wylacznie
do wyrownywania niedoboréow kasowych. Czestokro¢ banki zaciggaja
kredyty w tym pieniadzu, aby moc udzieli¢ wiecej kredytow krotkoter-
minowych swym klientom. Rrdéznice oprocentowania ptaconego i uzyska-
nego stanowig zysk banku.

Na rynku dyskontowym przy pomocy dyskonta weksli, czekow i in-
nych papierow dopuszczonych do dyskonta przedsiebiorcy otrzymuja kre-
dyt krotkoterminowy od bankéw. W Wielkiej Brytanii na przyktad ist-
nieja specjalne domy dyskontowe nastawione wylgcznie na prowadzenie
operacji dyskontowych . Dyskonto weksli ma szczegdlnie duze znaczenie
dla eksporteréw. Jest ono powszechng formg udzielania kredytu krétko-
terminowego we wspotczesnej praktyce bankowej.

Na rynku lombardowym banki udzielajg kredytéw pod zastaw towa-
row (najczesciej dokumentdéw uprawniajacych do posiadania danego to-
waru, np. warrantow) albo papierow wartosciowych. W tym sensie mozna
mowi¢ o rynku lombardowym na towary, metale szlachetne i papiery
warto$ciowe. Instytucja lombardu przezywa obecnie swo6j zmierzch.

Kredyt na rachunku otwartym udzielany jest przez banki tym klien-
tom, do ktérych majg one pelne zaufanie gdy chodzi o ich sytuacje fi-
nansowg i wyptacalno§¢. Kredyt taki nie jest wcale zabezpieczony, stad
tez jego oprocentowanie jest odpowiednio wysokie. Jest to typowy kre-
dyt obrotowy szeroko rozpowszechniony w obecnych czasach w krajach
kapitalistycznych, Podstawg jego udzielania jest kreacja pienigdza ban-

3 Por. Z. Karpinski, Bankowos¢ w krajach kapitalistycznych, Warszawa 1961,
s. 320—321.
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kowego; w tej dziedzinie, jak wykazuje doSwiadczenie, banki maja wiel-
kie mozliwosci. Postawienie kredytu do dyspozycji kredytobiorcy odbywa
si¢ w drodze zapisow odpowiedniej kwoty na rachunku rozliczeniowym
klienta, a wigc w drodze bezgotowkowej. Postepujacy proces rozliczen
bezgotowkowych wptynal powaznie na zwickszenie udzielania kredytu
krotkoterminowego w tej formie.

Na rynku kapitalowym mozna rowniez wyodrebni¢ dwa najwazniejsze
rynki czasteczkowe: rynek instytucjonalny i rynek otwarty. Na rynku
instytucjonalnym, obejmujagcym z reguty banki i instytucje ubezpiecze-
niowe (a w NRF jeszcze i budowlane kasy oszczednosciowe), beda wy-
stepowaly z jednej strony wklady terminowe i oszczednosciowe, z dru-
giej za$ dlugoterminowe kredyty udzielane przez banki handlowe. Na-
lezy tu poswieci¢ kilka stow instytucjom ubezpieczeniowym, a w szcze-
gblnosci instytucjom ubezpieczen na zycie. Akumulacja $Srodkéw pieniez-
nych w instytucjach ubezpieczen na zycie dokonuje si¢ z reguly réwno-
miernie. Wigkszg cze$¢ sktadek ubezpieczeniowych placi si¢ na podstawie
dtugoterminowych polis ubezpieczeniowych, ktéore nie tylko zapewniaja
wyplate okreslonych sum w przypadku $mierci osob ubezpieczonych,
lecz stanowig zarazem celowg forme¢ dlugoterminowego oszczedzania.
Z uwagi na fakt wystawiania dlugoterminowych polis ubezpieczeniowych
wydatki zaktadow ubezpieczen na zycie w postaci wyplaty ubezpieczo-
nych sum sg z reguty nizsze od sumy zainkasowanych skladek; stwarza to
mozliwosci lokowania na szeroka skale nadwyzek na rynku kapitalowym
i uzyskiwania z tego tytutu dodatkowych dochodow.

Kredyty dlugoterminowe zaciagaja zazwyczaj w bankach przedsie-
biorcy i spotki akcyjne, gtownie w celu finansowania inwestycji. Dlugo-
trwaly charakter tych lokat zmusza banki do bardzo ostroznego udzie-
lania kredytow diugoterminowych, ktorych pokryciem sa wktady pier-
wotne przechowywane w bankach. Podstawg udzielania kredytow dtugo-
terminowych sag w wielu przypadkach wklady przechowywane w bankach
na krotki okres czasu. Praktyka bankowa wykazata bowiem, ze nie
wszystkie depozyty krotkoterminowe zostang wycofane w jednym czasie
z banku, stad tez pewng ich kwot¢ przeznaczaja banki na udzielanie
kredytow dlugoterminowych, uciekajac si¢ w razie koniecznosci do za-
ciggniecie kredytu w banku centralnym (redyskonto weksli) lub w in-
nych bankach handlowych. To $ciste powigzanie kredytu krotkotermi-
nowego z dtugoterminowym i udzielanie kredytu dhugoterminowego opar-
tego na pasywach pierwszego stopnia plynnosci kryje w sobie pewien
element inflacyjny, szczegdlnie w okresie wysokiej koniunktury'*.

Rynek instytucjonalny jest zazwyczaj bardzo zmonopolizowany w kra-
jach kapitalistycznych. Wystgpujace na nim oligopole bankowe usztyw-
niaja jego struktur¢ i decyduja o ksztaltowaniu si¢ oprocentowania de-
pozytow i udzielanych kredytow. Instytucje ubezpieczeniowe natomiast

¥ Por. M. Weber, Bankkredit und langfristige Investitionen, 1954, s. 121.
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lokujac powazng czgs¢ swych nadwyzek zainkasowanych sktadek
w skryptach dtuznych stajg si¢ w pewnym stopniu konkurentami ban-
kow, jesli idzie o zaopatrzenie przedsigbiorstw w kredyty dlugotermi-
nowe. Na rynku instytucjonalnym odbywa si¢ gros operacji kapitatem
dtugoterminowym przeznaczonym na cele finansowania rozwoju gospo-
darczego.

Jesli idzie o rynek otwarty (rynek papierow warto§ciowych), to
mozna tu wyodrebni¢ rynek obligacji i rynek akcji. Na pierwszym z nich
przedmiotem obrotu sg papiery wartosciowe o stalym oprocentowaniu, na
drugim — o oprocentowaniu zmiennym.

Przy pomocy obligacji przedsigbiorstwa przemystowe zdobywaja
srodki na finansowanie inwestycji. Powaznym kontrahentem na rynku
obligacji jest wspolczesne panstwo burzuazyjne. W drodze sprzedazy
i nabywania obligacji prowadzi ono polityke otwartego rynku przy po-
mocy banku centralnego i w ten sposob oddzialuje na ksztaltowanie si¢
kursu obligacji. Ponadto zacigga i splaca pozyczki na rynku kapitato-
wym (obstuga dtugu publicznego), zdobywa $rodki na finansowanie wy-
datkow wtadz publicznych, rozbudowe¢ urzadzen komunalnych i zdro-
wotnych, finansowanie pomocy dla zagranicy (np. pozyczka rozwojowa
NRF na kwot¢ 1,5 mld DM, ktoéra subskrybowal przemyst zachodnionie-
miecki w 1961 r.). Trzeba stwierdzi¢, ze zdobywanie kapitatu pienigznego
przy pomocy obligacji jest kosztowne (oplata prowizji bankowej za upla-
sowanie obligacji na rynku, kurs emisyjny zazwyczaj ponizej pari, optata
druku obligacji), poza tym nie wszystkie przedsigbiorstwa moga emito-
waé obligacje. Przedsi¢biorstwa mate sg pozbawione tego zrodla zdoby-
wania $rodkow finansowych. Dla nich jest dostgpny jedynie kredyt ban-
kowy i kredyt w kasach oszczgdnosciowych oraz w instytucjach ubezpie-
czeniowych w formie skryptow diuznych.

Rynek akcji przezywa obecnie okres ozywienia. Spowodowane jest
to m. in. zjawiskami inflacyjnymi wystepujacymi obecnie we wszystkich
krajach kapitalistycznych. Kupno akcji, aczkolwiek zwigzane jest z pew-
nym ryzykiem utraty substancji majatkowej w przypadku bankructwa
spotki akcyjnej czy spadku kursu akcji na gietdzie, stanowi dogodna
forme¢ lokat oszczgdno$ciowych 1 zabezpieczenia si¢ przed deprecjacja
pieniadza, nie méwigc juz o mozliwosci zainkasowania powaznych dy-
widend, ktéore w dobrze prosperujacych spotkach akcyjnych ksztattuja
si¢ na wysokim poziomie. Wysokos¢ dywidend wyptacanych w NRF
osiggneta w na przyktad 1960 r. rekordowy poziom w niektorych gale-
ziach przemystu i bankach, ksztattujac si¢ w wysokosci 10—18%0 (wielka
tréjka bankoéw: koncern Mannesmanna, ,,Hoechster Farbwerke", ,,Daim-
ler Benz"). Trzeba jednakze stwierdzi¢, ze wielkie pakiety akcji naby-
wajg przewaznie banki i inne spolki akcyjne a drobni akcjonariusze nie
majg przewaznie zadnego wplywu na kierunki dziatalnos$ci spotek ak-
cyjnych.
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KONTRAHENCI RYNKU PIENIEZNEGO I KAPITALOWEGO

Jesli sie wezmie pod uwage ciezar gatunkowy, jaki reprezentujga po-
szczeg6lni uczestnicy rynku pieni¢znego czy kapitalowego, to mozna ich
wymieni¢ w nast¢gpujacej kolejnosci: system bankowy, skarb panstwa,
instytucje ubezpieczeniowe, gietdy, spotki lokacyjne oraz inni kapitalisci.

Najwazniejszym kontrahentem rynku kredytowego jest system banko-
wy, poczawszy od banku centralnego, a skonczywszy na bankach lokalnych.
Mozna go nazwa¢ rowniez gtownym gospodarzem na tym rynku. Poszcze-
gb6lne banki wystgpuja zarowno w roli nabywcéw, jak i sprzedawcow,
albo tacznie w obu rolach. Banki handlowe tworza w swoim obrgbie
wtlasne dobrze zorganizowane i zamknigte rynki pienig¢zne i kapitalowe.
W zalezno$ci od stopnia organizacji, wielkosci banku i klienteli banko-
wej jedne banki sg bardziej zwigzane z rynkiem pieni¢znym, drugie —
z kapitatlowym. Do drugiej wojny $wiatowej w przodujacych krajach ka-
pitalistycznych wyksztatcit sie¢ typ banku uniwersalnego, ktéry prowadzi
zaroOwno operacje krotko- jak i1 diugoterminowe. Banki handlowe sag
W przewazajacej mierze uczestnikami rynku pienieznego (co wcale nie
wyklucza ich angazowania si¢ na rynku kapitalowym), podczas gdy banki
hipoteczne i1 kasy oszczednosci sa typowymi instytucjami rynku kapita-
towego. W systemie bankowym przodujaca rol¢ odgrywa bank centralny
jako ,,bank bankow". Prowadzi on wlasng polityke na obu rynkach, od-
dziatuje na ksztaltowanie si¢ stop procentowych, wolumen udzielanych
kredytow, ptynno$¢ rynku itp. Bank centralny jest glownym podmiotem
polityki pienie¢znej, kredytowej i walutowej. Zadania i dziatalno§¢ banku
centralnego rozszerza si¢ po drugiej wojnie §wiatowej na coraz to inne
dziedziny, pojawiajg si¢ nowe metody jego oddzialywania na gospodarke.

Drugim waznym kontrahentem rynku kredytowego jest skarb pan-
stwa. Wspotczesne panstwo burzuazyjne wskutek rosngcych rozmiardéw
budzetu, ogromnego wzrostu dilugu publicznego, bezposredniego prowa-
dzenia okreslonych dziedzin gospodarki (koleje, poczta, przedsi¢biorstwa
panstwowe) stalo si¢ dominujgcym czynnikiem na rynku pieni¢znym
i kapitalowym .

Trzecim kontrahentem rynku kredytowego sg tzw. instytucjonalni
inwestorzy. Sa to instytucje ubezpieczeniowe (gltdownie instytucje ubez-
pieczen na zycie), publiczne i prywatne fundusze emerytalne, instytucje
ubezpieczen spotecznych oraz coraz to liczniej powstajace spotki loka-
cyjne. W podmiotach reprezentujagcych kapitat finansowy nastgpity
pewne przesunigcia. ,,Obok — a czgsciowo na miejsce — bankow komer-
cyjnych wystgepuja bowiem inne instytucje finansowe o coraz to szer-
szym zakresie czynno$ci i rosngcych w szybkim tempie $rodkach pie-
nieznych"'®. Sa to wspomniani powyzej instytucjonalni inwestorzy, be-

15 7. Karpinski, op. cit., s. 8.
'% Ibidem, s. 20.
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dacy — jak juz pisalismy — powaznymi konkurentami bankéw. Swoje
kapitaly lokuja oni bezposrednio na rynku kapitatowym.

Gieldy spetniaja niejako role posrednikéw pomigdzy sprzedawcami
a nabywcami papierow wartosciowych. Poniewaz na gietdzie pienig¢znej
dokonuje si¢ z regulty operacji papierami warto$ciowymi, posrednicza
one w obrocie kapitatu lokacyjnego. W tym sensie mozna je traktowacé
jako cze$¢ rynku kapitalowego.

Wreszcie ostatni kontrahenci rynku kredytowego to indywidualni
kapitalisci i wielkie przedsigbiorstwa przemystowe. Zaopatrujg si¢ oni
w odpowiednie $rodki za pomoca emisji obligacji czy akcji lub tez
w drodze zaciggania kredytow w bankach. Drobni kapitalisci, posiada-
jacy kapitaly pienig¢zne, nie majac jeszcze nalezytego doswiadczenia
w nabywaniu akcji czy obligacji, korzystaja z kupna papierow warto-
sciowych spoétek lokacyjnych (certyfikaty lokacyjne), ktére niejako sta-
nowig posrednie ogniwo mi¢dzy indywidualnymi kapitalistami a rynkiem
kapitatlowym. Nabywanie certyfikatow lokacyjnych, gitdéwnie przez S$red-
niozamozne grupy ludnosci, zapewnia drobnym kapitalistom korzystniej-
szy podzial ryzyka migdzy wigksza iloscig papierow wartosciowych i za-
pewnia im jednocze$nie wigksza dochodowo$¢ niz mozliwa do osiagnie-
cia w kasach oszczednosciowych lub w bankach z tytulu ulokowanych
tam oszczednosci'’.

KSZTALTOWANIE SIE STOP PROCENTOWYCH NA RYNKU KREDYTOWYM

Kapital pieni¢zny, podobnie jak kazde inne dobro ekonomiczne, ma
swoja cen¢ w postaci procentu. Niestuszne jednak byloby twierdzenie, ze
cena kapitatu pozyczkowego zalezy jedynie od popytu i podazy. W obec-
nych warunkach, kiedy na rynku pienigznym i kapitalowym — zaré6wno
w roli nabywcow, jak i sprzedawcow — wystepuja grupy monopolistycz-
ne lub oligopolistyczne (banki, instytucjonalni inwestorzy, monopole
przemystowe) oraz mamy do czynienia z interwencja panstwa burzu-
azyjnego, popyt i podaz sa jedynie jednym z czynnikéw wplywajacych
na ksztaltowanie si¢ stop procentowych. Uzywa si¢ tu celowo terminu
stop procentowych, poniewaz nie ma jednej stopy procentowej na rynku
pienieznym, a drugiej na rynku kapitalowym, ze wzgledu na fakt istnie-
nia szeregu rynkéw czastkowych na kapital pieni¢zny. Przy omawianiu
ksztatltowania si¢ stop procentowych nie nalezy pomijaé powigzania ceny
kapitalu pienieznego z sytuacja danego kraju. Zmiany cen, jak wiadomo,
sa uwarunkowane m. in. sytuacjg rynkowg, przebiegiem cyklu koniun-
kturalnego, polityka gospodarczg panstwa, polityka pienigzng i kredy-
towg banku centralnego, optymistycznymi albo pesymistycznymi prze-
widywaniami przedsi¢gbiorcow i bankierow (czynnik psychologiczny) oraz

7 Ibidem, s. 84.
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zagranicznym popytem. Ten ostatni czynnik jest bardzo istotny w przy-
padku krajow prowadzacych ozywiong wymiang¢ handlowa z zagranica,
w ktorych powazna cze§¢ produkcji poszczegdlnych gatezi przemystu na-
stawiona jest na eksport.

Wzajemne uwarunkowanie i powigzanie ze sobg réznych galezi go-
spodarki, rynku pieni¢znego i kapitalowego wywiera swoj wpltyw na wy-
soko$¢ stop procentowych. Zmiana stopy procentowej na jednym rynku
pociaga za sobg zmiang¢ stopy procentowej na drugim rynku. Dotyczy to
zwlaszcza zmian tej stopy procentowej, ktora jest niejako reprezenta-
tywna dla danego rynku (np. stopa dyskontowa na rynku pieni¢znym).
Istnieje tu wigc pewnego rodzaju reakcja tancuchowa przyczynowo-skut-
kowa. Zmiana na przyktad stopy dyskontowej wywotuje zmian¢ opro-
centowania kapitatu pienieznego na poszczegélnych rynkach czgstkowych
rynku pieni¢znego. Nalezy podkresli¢, ze czestotliwo$¢ zmian stop pro-
centowych jest wigcksza na rynku pieni¢znym niz na kapitalowym. Wy-
nika to. m. in. z charakteru transakcji zawieranych na obu rynkach.
Na rynku pienigznym sg zawierane gtownie transakcje na kapitat obro-
towy (nie wylaczajac transakcji czysto spekulacyjnych), ktérego cecha
jest niejako samoczynne odnawianie si¢ po uplywie krotkiego okresu
czasu. Rotacja kapitalu na tym rynku jest bardzo duza w poréwnaniu
z kapitatem lokacyjnym na rynku kapitatlowym, ktory wiaze si¢ z reguty
na okres dlugoterminowy (do 5 a nawet 10 lat).

Tendencja zwyzkowa stop procentowych na rynku pieni¢znym moze
pociagna¢ za soba uplynnienie papierow warto$ciowych na rynku kapi-
tatowym 1 przeptyw zwolnionych w ten sposob srodkéw na rynek pie-
nigzny. Mechanizm tego przeptywu, wiaczajac w to jeszcze fakt zaanga-
zowania $rodkéw na rynku pieni¢znym przez kapitalistow, szukajacych
po raz pierwszy intratnej lokaty i posiadajacych powazne rezerwy kapi-
tatowe, zwicksza podaz na rynku pieni¢znym. Jest wiec jednym z czyn-
nikow wywotujacych obnizke oprocentowania na rynku pieni¢znym. Dru-
gim takim czynnikiem sg operacje arbitrazowe bankow handlowych.
Mamy tu wigc do czynienia z tendencja wyrdwnawcza, wystepujaca za-
rowno w skali jednego rynku (pieni¢znego czy kapitalowego, pomiedzy
rynkiem pieni¢znym i kapitatlowym), jednego kraju, jak i w plaszczyznie
miedzynarodowej. Zjawisko to okresla si¢ czasem mianem tzw. solidar-
noséci miedzynarodowego rynku pienigznego i kapitalowego '*. W prak-
tyce jednak solidarno$¢ te¢ rozbijaja czynniki natury handlowej, ptat-
niczej, politycznej i psychologicznej. Brak zaufania do stabilnosci walut
czolowych krajow kapitalistycznych wywotuje szereg zaklocen w migdzy-
narodowym systemie walutowym. Przykladem tego sg spekulacyjne

* W. Hohnheisser, artykut ,,Geldmarkt" zamieszczony w: Handwdrterbuch der
Betriebswirtschaft, wyd. 1, t. II, Stuttgart 1926, s. 1173—1174. Cyt. za H. Lutz, op.
cit., s. 36.
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przeptywy ,pieniadza goracego", ktory sprawial tyle klopotu Wielkiej
Brytanii, NRF i USA, i jest przedmiotem glebokiej troski Migedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego °. Przeptywy ,pieniadza goracego" wyste-
puja niezaleznie od motywow rentowno$ci, wywotuja zaklécenia w bi-
lansach ptatniczych, podrywaja zaufanie do walut krajow kapitalistycz-
nych (np. atak na funta szterlinga po przeprowadzeniu rewaluacji marki
NRF) i stanowig powazny hamulec w relatywnym wyréwnywaniu si¢
stop procentowych w skali miedzynarodowe;.

Czynnikiem przeciwdziatajagcym wyréwnywaniu stop procentowych
na rynku pieni¢znym i kapitalowym jest niejednokrotnie ocena stopnia
ryzyka. Kryterium oceny wielkosci ryzyka jest obecnie stosowany
w praktyce okres udzielanego kredytu, stopien wyptacalnosci kredyto-
biorcy oraz cel wydatkowania zaciggnigtej pozyczki, pomijajac juz sy-
tuacje polityczna i gospodarcza kraju oraz przebieg cyklu koniunktural-
nego. Uwzglednienie tych trzech czynnikéw pozwala dokona¢ mniej lub
bardziej trafnej oceny stopnia bezpieczenstwa lokaty. Przecenianie kry-
terium okresu czasu moze prowadzi¢ do niewlasciwych wnioskow, jakoby
kredyty dlugoterminowe w kazdych okoliczno$ciach i warunkach byly
narazone na wigksze ryzyko i miaty by¢ dlatego wyzej oprocentowane
niz krotkoterminowe. Twierdzenie takie jest na pewno niestuszne w od-
niesieniu do obligacji panstwowych w kraju o ustabilizowanej sytuacji
gospodarczej i politycznej.

Doswiadczenie wykazuje, ze pomiedzy oprocentowaniem kapitatu na
rynku pieni¢znym a kapitalowym istnieje duza rozpigto$¢, dochodzgca
niekiedy do 2%. Wydaje si¢, ze spowodowane to jest m. in. wigkszym
stopniem plynnosci i bezpieczenstwa lokaty na rynku pieni¢znym niz
kapitatowym. Daje si¢ ponadto zauwazy¢ na rynku kapitalowym po-
wazng rozpigtos¢ miedzy rentownoscig akcji i obligacji. Wyzsza rentow-
no$¢ obligacji niz akcji jest pewna premia za deprecjacje pieniadza®’.

Jesli poréwna si¢ stopy procentowe na rynku pienieznym z analo-
gicznymi stopami na rynku kapitalowym, to nasuwa si¢ praktyczne
stwierdzenie, ze stopy procentowe na rynku pieni¢znym sg bardziej nie-
stabilne niz na kapitalowym. Relatywnie wigksze i czgstsze wahania stop
procentowych na rynku pieni¢znym sg uwarunkowane tym, ze stopy pro-
centowe na rynku pieni¢znym reagujg bardzo szybko na zmiany warunkow
popytu i podazy wywotane czynnikami natury gospodarczej, politycznej,
anawet psychologicznej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze kredyty na rynku kapi-
talowym, przeznaczone z reguty na cele inwestycyjne, sg zaciggane przy
oprocentowaniu bardziej statym, nie sg w takim stopniu plynne lub mato

M. Ikle, Wihrungspolitik in der Konvertibilitit, Aussenwirtschaft 1962, nr 4,
s. 387—407.

* por. H. O. Lenel, Neue Entwicklungstendenzen auf dem deutschen Kapital-
markt, Jahrbiicher fiur die Nationalokonomie und Statistik 1961, nr 2, s, 165—168.
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ptynne w poréwnaniu z bardzo ptynnymi lokatami na rynku pieni¢znym,
gdzie kredyty obrotowe wykazuja tendencj¢ do szybkiego, niejako sa-
moczynnego odnawiania sig.

Niektore stopy procentowe na rynku pienigznym 1 kapitatlowym
przyjmuje si¢ w praktyce i nauce za reprezentatywne dla oceny sytuacji
na obu rynkach. Dotyczy to w szczegdlnosci stopy dyskontowej w odnie-
sieniu do rynku pieni¢znego, a glownie oficjalnej stopy dyskontowej
banku centralnego. Stopa dyskontowa jest jak gdyby miernikiem oceny
sytuacji na rynku pienieznym. Zmiany stopy dyskontowej pociagaja
zazwyczaj zmiany w oprocentowaniu zacigganych kredytéw na poszcze-
gblnych rynkach czastkowych rynku kapitatlowego i zmiany oprocento-
wania wkladow oszczednosciowych i terminowych. Bank centralny przy
pomocy manipulowania stopg dyskontowa oddziatuje na stopien ptyn-
no$ci na rynku pienieznym. Oddzialywanie to przybiera obecnie na zna-
czeniu po wprowadzeniu w wigkszosci krajow kapitalistycznych liberali-
zacji obrotéw kapitalowych i wymienialnosci walut.

Na rynku kapitalowym natomiast przywigzuje si¢ wiele uwagi do
ksztaltowania si¢ kilku stop procentowych, jako miarodajnych dla pro-
wadzenia analizy i trafnej oceny tendencji rozwojowych na tym rynku.
Jest to mianowicie oprocentowanie kredytu hipotecznego, wktadow
oszczednosciowych 1 terminowych oraz rentownosci akcji i obligacji.
Oprocentowanie wkladow oszczednosciowych rzutuje w powaznym
stopniu na proces akumulacji kapitalu pieni¢znego i wybor odpowied-
nich form oszczedzania, co z kolei wplywa na stopien zaangazowania
bankéw i instytucjonalnych inwestorow na rynku kapitalowym oraz
na ich pozycj¢ konkurencyjng. Ksztatltowanie si¢ rentownosci akcji i obli-
gacji, a w szczeg6lnosci obligacji panstwowych, traktowane jest niejed-
nokrotnie jako najwazniejszy czynnik oceny rynku kapitatlowego. Nie bez
stlusznos$ci nazywa si¢ je barometrem rynku kapitalowego.

Wspotczesne rynki pieniezne i kapitalowe stanowig jeden z instru-
mentow alokacji zasobow pieni¢znych i mobilizacji oszczgdno$ci na rzecz
rozwoju gospodarczego. Obecnie, gdy istnieje wymienialno$¢ walut,
a ruchy kapitatlowe nie podlegaja w wigkszosci przypadkow ogranicze-
niom, narodowe rynki kredytowe sa w duzym stopniu powigzane z zagra-
nicg. Wywoluje to szereg powaznych konsekwencji dla polityki gospo-
darczej poszczegolnych krajow. W sytuacji takiej trudno jest prowadzi¢
autonomiczng polityke koniunkturalng oraz autonomiczng polityke pie-
nigzno-kredytowa. Staja si¢ tu bowiem bardzo widoczne fazowe przesu-
nigcia koniunktur w poszczegdlnych krajach i1 przenoszenie impulsow
koniunkturalnych poprzez mechanizm wymiany mi¢dzynarodowej i ruchy
kapitatowe. Analiza tych zjawisk oraz poznanie sposobow funkcjonowa-
nia wspotczesnych rynkoéw pienieznych i kapitalowych umozliwia zrozu-
mienie mechanizmu finansowania procesow wzrostu gospodarczego we
wspotczesnym kapitalizmie.
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THE IDEA AND NATURE OF A CREDIT MARKET
IN THE MODERN CAPITALISM

Summary

The author of the paper discusses differences and relationship between
money market and capital market, partial markets within money and capital
markets; he also characterizes the agglomeration of buyers and sellers as well
as interest rates settling in the credit market. The autor concludes, that
the modern money and capital markets represent one of the instruments
of allocation of money resources as well as of mobilization of savings for economic
growth. At present the national credit markets are strongly connected with those
abroad thait there is little possibility for a self-governing conjuncture or
credit policy. The analysis of modern credit markets enables us to understand the
financing mechanism of economic growth processes in the present capitalism.





