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I. WPROWADZENIE

Na ogét wiadomo, ze parnstwa, ktére spetnity wszystkie warunki tzw.
kryteriow zbieznosci (konwergencji) sg cztonkami Unii Walutowej. Jest ich
na razie dwanasciel Widocznym tego znakiem jest cztonkostwo w Europej-
skim Systemie Bankow Centralnych (Europaischen System der Zentralban-
ken). Ten wielonarodowy system obejmuje narodowe banki centralne
panstw cztonkowskich Unii Walutowej oraz Europejski Bank Centralny
(Europaischen Zentralbank). EBC zostal utworzony 1 stycznia 1999 r.
w wyniku przeksztatcenia Europejskiego Instytutu Walutowego, do ktérego
zadan nalezaly przede wszystkim prace przygotowawcze do zorganizowania
ESBC. Siedzibg EBC jest Frankfurt nad Menem

Konstrukcja ESBC nie jest przejrzysta. Dotyczy to szczeg6lnie relacji
EBC do narodowych bankéw centralnych. Zgodnie z Traktatem z Ma-
astricht, ktdry wszedt w zycie 1 listopada 1993 r., banki centralne krajow
Wspdlnoty sg niezalezne2 Juz z tego tytutu nie sg one oddziatami EBC.
Cho¢ niektore rozwigzania przyjete w Unii Europejskiej dowodzg, ze Euro-
pa zmierza ku federacji3, to jednak w rzeczywistosci jest ,Europa Ojczyzn".
W tej sytuacji pozycja Europejskiego Banku Centralnego jest stosunkowo
staba, stanowigc zarzewie krytyki. W moim przekonaniu, krytyki zwlaszcza
ze strony tych, ktérzy sg zwolennikami federacyjnej formy integracji euro-
pejskiej4.

Przyktadem jest stanowisko M. Seidla. Jego zdaniem,

- zapewnienie stabilnosci poziomu cen, czyli stabilnosci waluty nie po-

winno by¢ celem Unii Europejskiej,

— Europejski Bank Centralny powinien by¢ organem wiadzy, a nie in-

stytucja Unii Europejskiej,

1 Uczestnikami Unii Walutowej sg: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia,
Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wiochy.

2 Traktat o Unii Europejskiej. Prawo Wspoélnot Europejskich. Dokumenty i orzecznictwo, red. W. Cza-
plinski, R. Ostrikansky, A. Wyrozumska, Fundacja Promocji Prawa Europejskiego, Scholar, Warszawa 1994,
s. 127. Szerzej aspekty niezaleznosci bankéw centralnych wyjasnit Europejski Instytut Walutowy w 1996 r.
(Europaischen Wahrungsinstitut, Forschritte auf dern Weg zur Konvergenz, November 1996, s. 114-120). Wy-
pada doda¢, ze zasady niezaleznosci banku centralnego przyjeto réwniez w krajach stowarzyszonych ze
Wspélnota.

3 Przyktadem jest Parlament Europejski, w ktérym gtosowanie odbywa sie wedtug klucza partii poli-
tycznych, a nie wedtug klucza panstw cztonkowskich, jak to proponowali konfederalisci.

4 Wyrézniki pogladéw przedstawicieli federalizmu i konfederalizmu oraz zakres i sposéb ich wykorzy-
stania w procesie jednoczenia Europy przedstawia G. Paluszak w ksigzce Systemy bankowe w procesie euro-
pejskiej integracji, Wydawnictwo AE, Poznan 2001, s. 60-61.
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- obok Europejskiego Banku Centralnego nie powinny istnie¢ narodowe

banki centralne jako ,instytucje" Unii Europejskiej.

Wedtug niego, Europejski System Bankdéw Centralnych jest organizacjg
multilateralng. Skiada sie ona z narodowych bankéw centralnych i Euro-
pejskiego Banku Centralnego i nie ma zdolnosci prawnej5. ESBC ma cha-
rakter konfederacyjny. Uprawnienia wladcze ma Rada Gubernatoréw (Gou-
verneursrat), skladajgca sie z prezydentéow (gubernatoréw) narodowych
bankéw centralnych i szeSciu cztonkéw Dyrektoriatu Europejskiego Banku
Centralnego. Rada jest gtéwnym organem wiadzy (Hauptorgan) Europej-
skiego Systemu Bankoéw Centralnych, na ktérym cigzy obowigzek zapew-
nienia stabilnosci waluty®6.

Nie zamierzam blizej rozpatrywa¢ ani zadan, ani konstrukcji prawnej
ESBC. Celem moich dociekan jest bowiem zbadanie teoretycznego podtoza
kreacji i regulacji euro, bedgcego walutg wspo6lng. Zachete do podjecia
tych badan stanowity publikacje danych zamieszczane przez EBC i Bun-
desbank w biuletynach Bundesbanku. Ciekawity zjawiska i prognozy, ktd-
rych byly odzwierciedleniem. Opierajac sie na tych dokumentach, mozna
byto wnosi¢, ze narodowe banki centralne wspé6ipracujg ze sobg, a EBC
ma takze udziat w tej wspotpracy. Bank ten realizuje zadania narodowych
bankoéw centralnych nalezacych do ESBC nazywanego w praktyce, mato
precyzyjnie, eurosystemem. | tak na przyktad EBC ustanawia i podaje do
wiadomosci zasady zestawiania skonsolidowanego bilansu tych bankoéw
oraz publikuje je co tydzien pod nazwg skonsolidowanego zestawienia eu-
rosystemu?7. Bank ten ogtasza stopy procentowe dotyczace instrumentow
polityki pienieznej majgcych na celu zasilenie ptynnosci bankéw8. Ponadto
EBC publikuje bilanse ptatnicze krajéow obszaru euro9, przedstawia spra-
wozdania dotyczgce emisji papieréw wartosciowych na tym obszarze (zwa-
nym obszarem euro)l0 Z obserwacji wynika, ze EBC podaje do publicznej
wiadomosci wszystkie wazne sprawy dotyczagce ESBC, obszaru euro
i EBC1L

Dane liczbowe, ktore postuzyly do badania, odzwierciedlaja zjawiska
i procesy zwigzane z funkcjonowaniem ESBC, ktdry stanowi podstawy two-
rzenia i regulacji wspélnego pienigdza w postaci euro. Dane pochodzg z ,zy-

5M. Seidel, Die Stellung der Europaischen Zentralbank nach dem Verfassungsvertrag, ,Deutsche Bun-
desbank. Ausziige aus Presseartikeln” 2004, nr 20, s. 12-13.

6 Ibidem, s. 13.

7 Por. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems zum 7. Mai 2004, ,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus
Presseartikeln” 2004, nr 20, s. 21-23.

8 Por. Geldpolitische Beschliisse, ,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln” 2004, nr 20,
s. 20.

9 Por. Die Zahlungsbilanz des Euro-W¢ihrungsgebiet, ,Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Pressearti-
keln” 2004, nr 18, s. 27-29.

1 Statistik iiber Wertpapieremissionen im Euro-Wahrungsgebiet: Februar 2004, ,Deutsche Bundesbank.
Ausziige aus Presseartikeln” 2004, nr 18, s. 30.

11 1 tak na przyktad EBC opublikowat juz klucz podziatu kapitatu EBC uwzgledniajacy udziaty nowych
10 panstw, ktdére od 1 maja 2004 r. staty sie cztonkami Unii Europejskiej. Od 1 maja 2004 r. podniesiono ka-
pitat EBC z 5 mld euro na 5 564 669 247,19 euro, czyli o prawie 565 min euro. W tej podwyzszonej kwocie
na Polske przypada ponad 50% tej sumy, a mianowicie 285 912 705,92 euro. Najwiekszy udziat w kapitale
EBC majg Niemcy. Ich udziat wynosi 1 176 170 750,76 euro, co stanowi 21,1364% catosci kwoty. Trzy kraje,
ktére dotad nie uczestniczg w Unii Walutowej (Dania, Szwecja i Wielka Brytania), oraz 10 nowo przyjetych
panstw sa zobowigzane do wptaty 7% przypadajacej na nie sumy (,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus
Presseartikeln” 2004, nr 18, s. 25).



Teoretyczne podtoze kreacji i regulacji euro 143

wego organizmu”. Nie jest wiec wazne, jaki ma charakter ESBC, a miano-
wicie: czy jest to system federacyjny, czy tez konfederacyjny.

ESBC stanowi novum. Nie ma wzorca, cho¢ wydawac by sie mogto, ze
sg nim dwa znane bankowe systemy federacyjne, charakteryzujgce sie roz-
nym stopniem sfederalizowania i zdecentralizowania. Pierwszy z nich - Fe-
deral Reserve System (FRS lub Fed), utworzony na podstawie Federal
Reserve Act z 23 grudnia 1913 r., istnieje w Stanach Zjednoczonych
od 1914 r.I2 Nalezy tu podkresli¢, ze Zarzad Gubernatoréw (The Board
of Governors) FRS jest agencjg rzadu (,the Board of Governors is purely
a governmental agency”)13 Natomiast drugi —jako system Bundesbanku —
zostal utworzony w 1957 r. ustawg o Niemieckim Banku Zwigzkowym
z 26 lipca 1957 r. Mocg tej ustawy Bundesbank otrzymat uprawnienia wad-
cze centralnego banku federacyjnegold Jednakze kazdy z tych dwu syste-
mow dotyczy tylko jednego kraju. Trudno bytoby je przenosié
do struktur innych panstw, cho¢by nawet w duzym stopniu zintegrowanych.

Mam tu na mysli kraje Europy, w ktérej procesy integracyjne trwajg od
kilkudziesieciu lat. Zharmonizowano juz wiele dziedzin gospodarki panstw
europejskich, w tym takze systemy bankowels Nadal jednak istniejg rézni-
ce, bedace skutkiem zréznicowanego przebiegu rozwoju gospodarczego w po-
szczegblnych krajach. Znamienne jest, ze niemal jednocze$nie z postepujaca
harmonizacjg systemdw bankowych wprowadzono w integrujgcych sie pan-
stwach naszego kontynentu Europejski System Walutowy (ESW)16 Chodzi-
to bowiem o stworzenie podstaw do funkcjonowania przysziej wspolnej wa-
luty, ktorej pdézniej nadano nazwe euro. ESW narzucat pewne ograniczenia
polityce pienieznej poszczegélnego kraju, zmuszat do dziatann majgcych na
celu stabilizacje kursoéw jednostek pienieznych panstw uczestniczgcych
w tym systemie. Stuzyt temu mechanizm kursowy (Exchange Rate Mecha-
nizm). Banki centralne byly zobowigzane do przeprowadzenia interwencji
intramarginalnych i normalnych (zwanych zwyczajnymi lub asymetryczny-
mi)l7 Na podstawie obserwacji funkcjonowania tego mechanizmu mozna
twierdzi¢, ze ESW byt poligonem doswiadczalnym dla wielonarodowego sys-
temu walutowego obszaru eurol8 System ten, zgodnie z przyjeta zasada

2 Por. m.in. R. P. Kent, Money and Banking, Holt, Rinehart and Winston, Nowy Jork 1964, s. 363-382;
Z. Knakiewicz, Teorie pienigdza niezaleznego i ich zastosowanie, Wydawnictwo AE, Poznan 1981, s. 27-42;
J. Rutkowski, Polityka pieniezno-kredytowa jako forma interwencjonizmu parnstwowego we wspoétczesnym ka-
pitalizmie, PWE, Warszawa 1961, s. 33; System rezerwy federalnej, w: Wielka Encyklopedia Powszechna
PWN, t. 14, Warszawa 1968, s. 174-175; J. Zajda, Systemy bankowe w gospodarce kapitalistycznej, PWE,
Warszawa 1974, s. 170-183.

BR. P. Kent, op. cit., s. 368.

K J. Zajda, op. cit., s. 314-319.

15 Model tej harmonizacji przedstawia G. Paluszak, op. cit., s. 160-164.

16 ESW istniat od 13 marca 1979 r. do 31 grudnia 1998 r.

T7 Pierwszy typ interwencji byt zobowiazany stosowaé jeden kraj wtedy, gdy kurs jego waluty zblizat sie
do tzw. progu wahan. Prdg ten wynosit 75% wyznaczonej normy odchylen od tzw. kursu centralnego, ktéry
byl kursem podstawowym. Drugi typ interwencji byty zobowigzane stosowaé oba kraje wtedy, gdy kursy ich
walut zblizaly sie do wyznaczonych maksymalnych granic odchylen.

B Wielka Brytania stosowata ERM mniej niz dwa lata, a mianowicie od pazdziernika 1990 r. do 15
wrzesnia 1992 r. (M. J. Artis, M. P. Taylor, The Stabilizing Effect of the ERM on Exchange Rates and Inte-
rest Rates: An Empirical Investigation, ,IMF Working Paper” 1993, s. 2). Wypada doda¢, ze po zakoriczeniu
dziatania ESW mechanizm kursowy stosowany w tym systemie nazwano ERM,, natomiast ERM2 nazwano
mechanizm kursowy, ktéry sa zobowigzane stosowa¢ kraje ubiegajace sie od 1999 r. o cztonkostwo w Unii
Walutowej. Gtdwnym celem ERM2 jest stabilizacja kursu walutowego pieniadza przed przystapieniem do
Unii Walutowej.
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stopniowej realizacji zatozeri dotyczgcych jego utworzenia, wprowadzono
1 stycznia 1999 r.19

Duzy wktad w sprawne funkcjonowanie ESW wnidst Bundesbank. Wy-
pada podkresli¢, ze Bundesbank, dziatajgc przez dwadziescia lat w warun-
kach ograniczen wynikajgcych z uczestnictwa Niemiec w ESW, zmodyfiko-
wat spos6b ujmowania pienigdza swojego kraju i sposéb wykorzystania
narzedzi polityki pienieznej20. W moim przekonaniu obserwacje dowodzg, ze
modyfikacje takie sg mozliwe, a czesto nawet konieczne w gospodarce, pie-
nigdz jest bowiem zjawiskiem endogenicznym, $cisle zwigzanym z gospo-
darka.

Obserwacje danych liczbowych biezgco publikowanych przez EBC i Bun-
desbank pozwalajg twierdzi¢, ze zmiany wprowadzone przez Bundesbank
w zakresie sposobu ujmowania pienigdza moga by¢ i sg uwzgledniane w no-
wym wielonarodowym systemie walutowym euro. Sygnalizuje, ze w pan-
stwach cztonkowskich Unii Walutowej wprowadzono nowg metode ksztatto-
wania poziomu ptynnosci narodowych bankoéw centralnych. Dzieki
zastosowaniu tej metody minimalne rezerwy obowigzkowe, utrzymywane
przez monetarne instytucje finansowe w bankach centralnych stanowiag
ograniczenie rozmiardw kreacji pienigdza bankowego. Zamierzam zajac sie
obu kwestiami, zwracajgc szczegdlng uwage na teoretyczne podstawy tych
zmian. Wstepnie informuje, ze u ich podtoza lezg gtéwnie mysli K. Wicksel-
la, J. M. Keynesa i J. R. Hicksa.

II. NOMINALISTYCZNE UJECIE PIENIADZA JAKO ZALAZEK
WSPOLCZESNEGO POJMOWANIA PIENIADZA

Zanim poddam weryfikacji postawiong hipoteze, chciatabym bardzo krot-
ko przypomnieé zaczatki wspétczesnego pojmowania pienigdza. Zaznaczam,
ze doktadnie nie wiadomo, kiedy wymyslono pienigdz. Sadze, ze nastgpito to
w warunkach pewnej specjalizacji produkcji dobr, a wiec wtedy, gdy pojawity
sie zaczagtki rynku. Dopiero bowiem wtedy mozna bylo dostrzec, ze wybor
jednego dobra - jako dobra posredniczgacego w wymianie - ulatwia, uspraw-
nia i przyspiesza wymiane. Wzmianki o postugiwaniu sie pienigdzem mozna
juz znalez¢ w Ksiedze Rodzaju. Byty nimi srebrne sykle2l, bedace zardéwno
jednostka wagowa, jak i monetarng. Byt to pienigdz towarowy. Jak informu-
je J. R. Hicks, monety stemplowane przez emitenta, a tym samym gwaranto-
wane przez niego, pojawity sie w krajach kultury greckiej okoto 650 r. p.n.e.2

Az do poczatku dwudziestego wieku jako pienigdz traktowano jedynie
dobro wymienne w postaci towaru. Przez diugi okres byt nim Kkruszec.

19 Deutsche Bundesbank, Europaische Organisation und Gremien im Bereich von Wahrung und Wirt-
schaft, maj 1997, s. 145.

2D Z. Knakiewicz, Polityka pieniezno-kredytowa, w: Drogi wyjscia z polskiego kryzysu gospodarczego,
red. W. Dymarski, PWN, Warszawa-Poznan 1992, s. 85-86; eadem, Problemy kreacji pieniadza i regulacji
obiegu pienieznego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1998, z. 3-4.

21 Po hebrajsku sykl zwany szekel. Charakterystyczne jest, ze biblijna nazwa przetrwata, szekel jest
bowiem jednostka pieniezng lzraela.

2 J. Hicks, A Market Theory of Money, Oxford University Press, Nowy Jork 1989, s. 45.
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Nawet w teorii pienigdza nie traktowano wktadu bankowego jako pienia-
dza, mimo ze w praktyce wystepowata juz, i to w duzym zakresie, tzw.
monetyzacja kredytu23. Z tych wtasnie powodoéw nie mozna poming¢ teorii
G. F. Knappa, ktory ujat pienigdz w sposéb nominalistyczny. W 1905 r.
stwierdzit on, ze pienigdz nie jest towarem. Jest samoistnym $rodkiem
ptatniczym i miernikiem wartosci jako nominalna wierzytelno$¢ okreslona
przez panstwo. Stojac na gruncie nominalizmu, uznal, ze tres¢ (istota)
pienigdza wyraza sie w petnionej funkcji pienieznej. Wedtug niego funkcja
ta oznacza niejako zespolenie funkcji posredniczenia w wymianie i funkcji
miernika wartosci. Majac to na wzgledzie, odrzucit towarowy charakter
pienigdza. Stwierdzit, ze pienigdz wystepuje w dwdch formach, a miano-
wicie gotowkowej i bezgotowkowej, uznajgc przy tym, ze obie formy stano-
wig rownorzedny $rodek ptatniczy24. Niewatpliwie jest to jego duza zastu-
ga To nominalistyczne ujecie pienigdza i wykazanie niestusznosci stanowi-
ska realistow zostato wysoko ocenione przez E. Taylora. Jego zdaniem,
G. F. Knapp trafnie rozstrzygnat sp6r miedzy nominalistami a realistami
(metalistami). Uznat tez, ze tzw. panstwowa teoria pienigdza, sformutowa-
na przez G. F. Knappa, stanowi gtéwny dorobek teoretyczny miodszej reali-
stycznej szkoty historycznej.

Chciatabym tu dodaé, ze w Treatise on Money J. M. Keynes podzielat
poglad G. F. Knappa. Jego zdaniem, w warunkach nowoczesnego panstwa
doktryna G. K. Knappa ma petne zastosowanie2. Uwazat przy tym, ze pie-
nigdzem panstwowym jest kazdy pienigdz traktowany jako prawny Srodek
ptatniczy przez panstwo lub bank centralnyZ. W podstawowym dziele
J. M. Keynes inaczej ujmowat pienigdz, co sprébuje wyjasni¢ w toku rozwa-
zan. Najogoélniej méwigc, pienigdz jest narzedziem wymiany i standardem
wartosci. Mozna chyba przyjaé, ze teoria pienigdza, bedac gatezig nauk eko-
nomicznych, stara sie odkry¢ i wyjasni¢, w jaki spos6b dziata pienigdz
w danych warunkach gospodarczych.

Nie we wszystkim mozna sie zgodzi¢ z G. F. Knappem. | tak na przy-
ktad trudno przyjaé, ze teoria pienigdza moze by¢ tylko teorig prawno-hi-
storyczng28 Trudno tez uznaé, ze wartos¢ pienigdza jest przede wszystkim
historycznie uwarunkowana2. Nie znalazto to potwierdzenia w rozwoju my-
$li ekonomicznej.

2 Z badan R. TrifTma wynika, ze w trzech krajach (Wielka Brytania, Francja i Stany Zjednoczone)
w latach 1816-1848 wkiady bankowe stanowity 30% a w latach 1893-1913 juz 83% og6lnej sumy pienigdza
(R. TrifTin, The Myth and Realities of the So-called Gold Standard, w: International Finance, Bungay-Suf-
folk 1969, s. 57).

24 G. F. Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, wyd. 4 przejrzane, Monachium-Lipsk 1929, s. 143;
Z. Knakiewicz, Teorie pienigdza..., s. 64-65.

5 E. Taylor, Historia rozwoju ekonomiki, t. 2, PWN, Poznan 1958, s. 25.

% [===] when this stage in evolution of money has been reached Knapp’s Chartalism —the doctrine that
money is peculiary a creation of State - is fully realised” (J. M. Keynes, A Treatise on Money, t. 1, wyd. 3,
Londyn 1935, s. 4).

27,1 propose to include as State-Money not only money which is itself compulsory legal-tender but al-
so money which the State or the Central Bank undertakes to accept in payments to itself or to exchange for
compulsory legal-tender money” (ibidem, s. 6).

BG. F. Knapp, op. cit,, s. 1

X Z. Knakiewicz, Teorie pienigdza..., s. 65.
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Najbardziej ostro uzewnetrznity sie te réznice w ostatniej pracy J. R.
Hicksa, poswigconej problematyce pienigdza. Nazwat ja rynkowa teorig pie-
nigdza (A Market Theory of Money). W moim przekonaniu, to ostatnie jego
dzieto pozwala zrozumie¢ to, co w spos6b mato jasny napisat Keynes, przed-
stawiajgc stynne réwnanie: 3

M=Mi+M2=L](Y)+L2r).

Pozwala tez dostrzec wazne réznice wystepujace miedzy ptynnoscig a prefe-
rencjg ptynnosci. Rozwaze to w toku pracy.

G. F. Knapp nie byt jednak w petni konsekwentny, nazywajac swojg teo-
rie prawno-historyczng. Rozpatrujgc sprawe kursu, stwierdzit, ze kurs poja-
wia sie w warunkach gospodarki otwartej. Oznacza on cene wyrazong
w walucie jednego kraju ptacong za walute drugiego kraju. Jego zdaniem,
kurs ten ksztaltuje sie na zagranicznych rynkach pienieznych i zalezy
gtéwnie od podazy i popytu na potrzebne obce Srodki ptatnicze dla celéw
rozliczern z zagranicg. Nalezy podkresli¢, ze kategorycznie odrzucit kursy
parytetowe, co zresztg byto zgodne z jego nominalistycznym ujeciem pienig-
dza3l Zwroécit takze uwage na zjawisko wystepujace w 6wczesnej rzeczywi-
stosci: silniejszy partner wywiera decydujgcy wpltyw na uksztaltowanie sie
kursu. Sadze, ze nawet dzisiaj mozna podzieli¢ to stanowisko. Warto nad-
mieni¢, ze G. F. Knapp nazwat te swojg teorie pantopoliczng teorig kursu3,
podkreslit tym niejako, ze kwestia kurséw lezy w gestii panstwa. Sprawa ta
dotad nie jest rozwigzana.

I1l. KREDYTOWY CHARAKTER PIENIADZA

Charakterystycznym rysem wspoétczesnego pienigdza, ktérym jest nie-
watpliwie euro, jest jego kredytowy charakter. Takg witasciwos¢ pienigdza
pierwszy stwierdzit K. Wicksell. Rozwazat te problematyke, wzigwszy jako
podstawe pienigdz bezgotéwkowy tworzony przez banki, uznajac przy tym
catos¢ wktadéw bankowych jako zas6b pienigdza. Jest to znamienne,
zwilaszcza ze gdy w 1898 r. opublikowat swojg prace (Geldzins und Giiter-
preise) poswiecong tym zagadnieniom, nie zaliczano jeszcze wkiladéw do
pienigdza. Jak podkreslit E. Taylor, czasy, w ktérych K. Wicksell sformuto-
wat swojg teorie pienigdza, byly okresem, gdy spér miedzy szkotg bankowg
a szkotg kruszcowg zszedt na Slepe tory33.

Trzeba doda¢, ze pierwsze wzmianki o kredytowym charakterze pienia-
dza mozna znalezé u A. Smitha. Mianowicie uznat on, ze kredyt udzielony
przez bank poprzez dyskonto weksli zwalnia przedsiebiorstwo od konieczno-

D Por. J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1956,
rozdz. 15.

3l Charakterystyczne jest, ze powszechne odejécie od kurséw parytetowych nastapito dopiero z chwilg
demonetyzacji ztota z dniem 1 kwietnia 1978 r. Wtedy wtasnie odrzucono system par values.

2 Utworzyt ten termin od dwoéch greckich wyrazéw - pantos (wszystek) i polis (gréd); zob. Z. Knakie-
wicz, Teorie pieniadza..., s. 66-72.

B E. Taylor, op. cit., s. 203.
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&ci posiadania nieczynnych zasobdéw gotéwkowych34 Jak podkreslit J. R.
Hicks, czysty model kredytowy pienigdza sformutowat dopiero K. WicksellZ.
On tez jako pierwszy wprowadzit pojecie banku centralnego, uznajac potrze-
be nadzoru nad kreacjg pienigdza3.

Zdaniem E. Taylora, K. Wicksell, ktadac nacisk na analize popytu na
pienigdz przeksztatcit teorie iloSciowa pienigdza w teorie dochodowg, czyli
inaczej w teorie popytu na pienigdz. Badajgc te kwestie, stusznie rozpatry-
watl motywy popytu na pienigdz. Jak podkreslat E. Taylor, do tej ciekawej
analizy ,jest zblizona pdzniejsza odnosna analiza Keynesa”3r.

Mozna twierdzi¢, ze K. Wicksell wyprzedzit czas. Jego teoria mogta zna-
lez¢ petne warunki do zastosowania dopiero po demonetyzacji ztota. Warto
tu doda¢, ze 90 lat pdzniej stanowisko K. Wicksella potwierdzit J. R. Hicks,
podkreslajac, iz dtug ptaci sie dtugiem. Poglad ten wynikat z jego badan nad
naturg pienigdza3.

Sygnalizuje, ze teorie K. Wicksella zweryfikowat w latach dziewieédzie-
sigtych XX w. Bundesbank3. W moim przekonaniu, mogto to nastgpic¢ dzie-
ki dodatkowemu wykorzystaniu mysli J. M. Keynesa i J. R. Hicksa.

W modelu K. Wicksella wystepuje tylko pienigdz bezgotéwkowy. Tworzg
go banki w takim zakresie, w jakim domaga sie tego rynek. Pieniadz nie
jest wiec zmienng egzogeniczng (takg zmienng jest w teorii ilosciowej), lecz
endogeniczng. Kreacja pienigdza nastepuje w systemie bankowym poprzez
udzielanie kredytéw. Poszczeg6lne banki, konkurujac miedzy sobg, starajg
sie rozszerzy¢ swoje interesy. Aby méc udzieli¢ kredytoéw, zabiegajg o zdoby-
cie jak najwiekszej sumy funduszy. Uzyskujg je zar6wno poprzez przyjmo-
wanie wkiadoéw od podmiotéw sektora pozabankowego, jak i przez zacigga-
nie pozyczek miedzybankowych. Banki ptacg odsetki od tych funduszy,
ktore wykorzystujg na cele dziatalnosci kredytowej, natomiast udzielajac
kredytu pobierajg odsetki. Stopa procentowa, ktérej zadajg od kredytobior-
cow musi by¢ wyzsza niz stopa procentowa, wedtug ktérej ptaca tym, ktorzy
whnies$li swoje wkiady, jak i bankom, od ktérych zaciggnety pozyczki miedzy-
bankowe. W przeciwnym razie banki nie bylyby bowiem w stanie pokry¢
nawet wiasnych kosztéow swojej dziatalnosci.

W warunkach konkurencyjnosci bankéw dochodzi do zmniejszenia mar-
zy miedzy obu stopami. Staje sie ona stosunkowo mata. W tej sytuacji za-
ciggniecie kredytu w celu zdeponowania go w banku po to, by moéc w kaz-
dej chwili dysponowa¢ potrzebng kwota, wymaga poswiecenia tylko
niewielkiej sumy odsetek. Trzeba podkresli¢, ze gdy rdéznica miedzy stopg
ptacong od kredytéw a stopg, ktérg uzyskuje sie od wkitadow jest bardzo ni-
ska, wowczas wzmaga sie che¢ zaciggania kredytéw. Nastepuje to zwiasz-

AN A. Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, t. 1, Warszawa 1954, rozdz. Il.

P J. R Hicks, Perspektywy ekonomii. Szkice z teorii pieniadza i teorii wzrostu, PWN, Warszawa 1988,
s. 106.

P A. Fazio, The Bank of Italy, w: Il Centenarion Della Banca D 1talia, Libri Scheiwiller, Mediolan
1994, s. 142.

37 E, Teylor, op. cit., s. 205.

3B ,We have seen that one way in which a debt can be discharged is to set it off against another debt.
Debt is then paid with debt” (J. Hicks, A Market..., s. 47).

P Por. Z. Knakiewicz, Problemy kreacji...



148 Zenobia Knakiewicz

cza wtedy, gdy kredytobiorca chce uzyska¢ dodatkowg ptynnos¢. Ta dodat-
kowa ptynnosé, jaka osigga sie dzieki temu, moze by¢ warta takiej ceny.

Jak podkres$lat J. R. Hicks, to wiasnie sprawia, ze w modelu K. Wicksel-
la teoria ilosciowa nie moze mie¢ zastosowania. llo$¢ pienigdza oznacza bo-
wiem ilo$¢ pieniadza bezgotéwkowego (bankowego). £gczna suma pienigdza
moze sie nawet znacznie wahaé. Jego niewykorzystana czes¢ jest w zasa-
dzie nieczynna, dochodzi wiec do zerwania zwigzku miedzy taczna iloscig
pienigdza a tg czescia, ktéra rzeczywiscie znajduje sie w obiegud0.

Inne zjawiska wystepujg wtedy, gdy zwieksza sie marza miedzy stopa
procentowg ptacong od wkiadéw a stopg pobierang od udzielanych kredytéw.
Wystepuje wtedy spadek popytu na pienigdz nieczynny. Spadek tego popytu
nie musi jednakze dotyczy¢ pienigdza przeznaczonego na wydatki. Jesli
wzrasta stopa procentowa od kredytéw, a nie zmienia sie oprocentowanie
wkiadoéw, wowczas nie muszg nastepowaé zmiany popytu na pienigdz. Zmia-
ny te wystgpia na pewno wtedy, gdy wzrosng obydwie stopy procentowe.
Wyzsze oprocentowanie kredytéw bedzie przeciwdziatato popytowi na pie-
nigdz. Ponadto wzrosng takze alternatywne koszty dokonywania wydatkdw
z kwot wczesniej pozyczonych dla celéw zwiekszenia ptynnosci. Wszystko to
powoduje zmniejszenie natezenia motywow skianiajacych do dokonywania
wydatkéw. Zdaniem J. R. Hicksa, mozna przyja¢, ze w konstrukcji prostego
modelu K. Wicksella stopy procentowe reprezentuje jedna stopa. Staje sie
ona regulatorem obiegu pienieznego (zasobéw pienigdza)4l

W przedstawionym skrdocie modelu K. Wicksella zdaje sie wyraznie ry-
sowa¢ mechanizm tworzenia wspoétczesnego pienigdza. Tworzg go banki42,
nazywane dzi§ monetarnymi instytucjami finansowymi43. Oczywiste jest, ze
gdy bank udziela kredytu, przekazuje pienigdz. Kredytobiorca staje sie
dtuznikiem, a kredytodawca wierzycielem. Sagdze, ze z tego powodu P. Sul-
micki uznat, ze pienigdz jest rownoczesnie naleznosScig i zobowigzaniem44.
W bilansie banku procesy kreacji pienigdza uzewnetrzniajg sie po obu jego
stronach takze w postaci tzw. pozycji przeciwstawnych. W sposéb syntetycz-
ny ilustrujg to tabele 1-2.

IV. NATURA | WEASCIWOSCI PIENIADZA W UJECIU
J. R. HICKSA I J. M. KEYNESA

Zachodzi wiec pytanie, czym jest pienigdz, jaka jest jego natura i wia-
Sciwosci. Sprobuje to przedstawic, opierajgc sie na interpretacjach tego po-
jecia dokonanych przez Hicksa i Keynesa.

Badajgc nature pienigdza, J. R. Hicks stwierdzit, ze ludzie postugujg sie
gotéwka tylko wtedy, gdy zawierajag mate transakcje. W tej sytuacji réwno-

4 J. R. Hicks, Perspektywy..., s. 108-109.

4 Ibidem, s. 109-110.

£ W moim przekonaniu najlepsza definicje banku sformutowat J. R. Hicks. Jego zdaniem bankiem jest
instytucja, ktéra przyjmuje wkiady (depozyty), dyskontuje weksle, udziela kredytéw swoim klientom oraz
tworzy pieniadz jako $rodek ptatniczy. Ta ostatnia funkcja jest atrybutem banku (J. Hicks, A Market...,
s. 56).

43 Taka nazwa obowigzuje réwniez w Polsce.

44 P. Sulmicki, Planowanie i zarzgdzanie gospodarka, wyd. 3 zmienione, PWE, Warszawa, 1978, s. 318.
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czesSnie wystepuje wymiana dobr i ustug w zamian za pienigdz. Wieksze
transakcje poprzedzajg zawsze umowy. W ich rezultacie u sprzedawcy diug
ma wartos¢ realng wyrazong w wartosci sprzedanych débr, natomiast u ku-
pujacego diug ten jest wyrazony w pienigdzu. Kupujacy moze uwolni¢ sie
od diugu tylko wtedy, gdy dtug jest wyrazony w pieniadzu. Pienigdz wigze
sie z tg transakcjg w dwojaki sposob: jednostka pienigezna najpierw umozli-
wia okreslenie wysokosci sumy kontraktu, a potem peini funkcje ptatnicza.
Jest wiec najpierw standardem (miernikiem) wartosci, a nastepnie $rod-
kiem ptatniczym4s.

Kontynuujgc badania, J. R. Hicks zastanawial sig, czy pienigdz moze
petni¢ funkcje skarbienia, odrzucit jednak te mozliwosé, mimo ze zwykle
wyroznia sie takg funkcje. Jego zdaniem, funkcje skarbienia moze petnic
dzieto sztuki (,A picture by an Old Master can be a store of value”), nie
mozna tego oczekiwa¢ od pienigdza. Powotujgc sie na J. M. Keynesa
stwierdzit, ze pienigdz nie moze petni¢ tej funkcji, gdyz jest tylko akty-
wem, ktory posiada doskonatg ptynnosc (,[...] it is the only asset which po-
ssesses perfect liquidity”). Nie utrzymuje sie pienigdza po to, by przynosit
korzysci w postaci oprocentowania. Pieniadz jest przede wszystkim do-
brem obiegowym. Podkreslili to obaj autorzy. Wedtug J. R. Hicksa, pie-
nigdz nie petni tez funkcji standardu wartosci w ptatnosciach odroczonych
(»standard for deferred payments”). W tej sytuacji jest tylko jednostka ob-
rachunkowg (,unit of account”), mimo ze czesto jest traktowany jako syno-
nim standardu4e.

W konkluzji swoich badann dotyczacych natury pienigdza J. R. Hicks
stwierdzit, ze mozna wyrézni¢ dwie funkcje pienigdza, a mianowicie standard
wartosci i srodek ptatniczy. Nie wynika jednak z tego, czy sg to funkcje nie-
zalezne, czy tez wzajemnie powigzane. Wedtug niego, pieniadz jako Srodek
ptatniczy petni jednoczesnie funkcje standardu wartosci. Mozna jednak uwol-
ni¢ sie od dlugu za pomocg innych narzedzi, np. weksla. W takiej sytuacji nie
wystepuje zespolenie obu wymienionych funkcji4r.

Zanim przedstawie wiasciwosci pienigdza wyrdéznione przez J. M. Key-
nesa, chciatabym przypomniec¢ jego stanowisko w sprawie roli pienigdza.
W swym podstawowym dziele stwierdzit, ze znaczenie pienigdza zasadni-
czo pochodzi stad, iz jest on ogniwem miedzy teraZniejszoScig a przyszio-
Scig. Wedtug niego, najwazniejsza wtasciwoscig pienigdza jest to, ze ,stano-
wi przede wszystkim subtelny $rodek powigzania teraZzniejszosci
z przysztoscig i bez wprowadzenia poje¢ pienieznych nie mozemy nawet za-
czgt¢ rozwazac, jakie skutki wywiera zmiana przewidywan na biezacg dzia-
talnosc¢”48.

Trzeba dodad, ze J. R. Hicks podobnie zdaje sie ocenia¢ dzieta Keynesa.
Jego zdaniem, wydany w 1930 r. Treatise on Money jest teorig wptywu pie-
nigdza na ceny (,theory of the influence of money on prices”). Natomiast
w General Theory analiza ta zostata rozszerzona i przeksztalcona takze na

4 J. Hicks, A Market..., s. 41-42.

46 lbidem, s. 42-43.

47 Ibidem, s. 43-44 i 49.

48J. M. Keynes, Ogdlna teoria..., s. 376.



150 Zenobia Knakiewicz

teorie wplywu pienigdza na aktywnos¢ produkcji (,the influence of money
on activity of production also”)49.

W Ogolnej teorii J. M. Keynes wyodrebnit trzy swoiste cechy pienigdza.
Mianowicie uznat, ze zar6wno na dtugg, jak i na krotkg mete5 pienigdz od-
znacza sie elastycznoscig produkcji réwng zeru lub w kazdym razie nader
matg. Oznacza to, ze pienigdza nie mozna z tatwoscig produkowaé. Drugg
jego szczegblng cechg jest elastycznos¢ substytucji rowna lub niemal réwna
zeru. Oznacza to, ze ze wzrostem wartosci wymiennej pienigdza nie przeja-
wia sie tendencja do zastepowania go czym$ innym. Wynika to stad, ze
uzytecznos$¢ pienigdza pochodzi jedynie z wartosci wymiennej i wobec tego
zar6wno jego uzytecznos¢, jak i wartos¢ wymienna rosng i spadajg réownole-
gle. W tej sytuacji nie ma zadnego motywu, aby zastgpi¢ pienigdz czyms in-
nym. Trzecia wlasciwos¢ pienigdza, jego zdaniem najwazniejsza, wyraza sie
w wysokiej premii za ptynnosé. Przekracza ona zawsze koszty przetrzymy-
wania pienigdza5L J. M. Keynes wyraznie przy tym podkreslit, ze ,gdy cho-
dzi o pienigdze, to przychdd z nich réwna sie zeru, ich koszty przetrzymy-
wania sg znikome, a premia za ptynnos¢ jest duza”s2

W moim przekonaniu chodzi tu przede wszystkim o korzysci, ktére po-
legaja na mozliwosci biezacego wykorzystania pienigdza dla celéw transak-
cyjnych i ostroznosciowych. Korzysci te moga przynies¢ tzw. czynne zasoby
pieniezne utrzymywane ze wzgledu na motyw transakcyjny i motyw ostroz-
nosci.

Wypada podkresli¢, ze J. M. Keynes, przeprowadzajac analize zasobow
pienieznych, wziat pod uwage catos¢ wkiadéw bankowych, a mianowicie
wklady zwigzane z uzytkowaniem dochodéw, wkiady zwigzane z gospodar-
ka przedsiebiorstw oraz wktady oszczednosciowe. Wedtug niego pienigdze,
ktére trzyma sie z tych trzech wzgledow skladaja sie na jeden wspdlny fun-
dusz. Zazwyczaj posiadacz tego funduszu nie dzieli go na odrebne czesci.
Mozna wiec w tych okolicznosciach traktowac popyt na pienigdz jako jedng
decyzje, cho¢ faktycznie stanowi ona wypadkowg réznych motywdéw5S3.

J. M. Keynes uznat przy tym, ze trzeba wzig¢ pod uwage, czy dany pod-
miot pragnie mie¢ zas6b ptynny, aby méc nim rozporzadza¢ w kazdej chwi-
li, czy tez jest gotdw wyrzec sie mozliwosci rozporzagdzania nim na okreslo-
ny czas’4 W moim przekonaniu uwzglednit wiec ewentualng mozliwo$¢
trzymania zasobdw nieczynnych. Sadze, ze wynika to ze sformutowanej
przez niego preferencji ptynnosci. Wedtug niego ,preferencja ptynnosci jest
zaleznoscig funkcjonalng, ktéra wyznacza ilo$¢ pieniedzy, jaka publiczno$é
chce mie¢ do dyspozycji przy danej stopie procentowej. Tak wiec, gdy r sta-

2 J. Hicks, A Market..., s. 64.

5 Sprawa krétkiego i dtugiego okresu budzi zawsze wiele watpliwoéci. Mysle, ze trafnie wyjasnita to
pojecie J. Robinson. Jej zdaniem, ,krotki okres nie jest miarg czasu, lecz stanem spraw. Kazde zdarzenie
nastepuje w sytuacji krotkookresowej; ma natomiast krdtkookresowe i dtugookresowe konsekwencje. Konse-
kwencje krétkookresowe polegajg na reakcji wielkosci produkcji, zatrudnienia i - by¢ moze - réwniez cen.
Konsekwencje dtugookresowe dotyczg zmian aparatu wytwdérczego” (J. Robinson, Herezje ekonomiczne, PWE,
Warszawa 1978, s. 49).

81 J. M. Keynes, Ogélna teoria..., s. 292, 294 i 304.

2 Ibidem, s 288.

33 Ibidem, s. 247.

% Ibidem, s. 211.
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nowi stope procentowa, M —ilo$¢ pieniedzy, a L - funkcje preferencji ptyn-
nosci, wtedy M = L(r). Na tej wiasnie drodze ilo$¢ pienigdza staje sie ele-
mentem mechanizmu gospodarczego”5h.

Zdaniem J. R. Hicksa, preferencje ptynnosci uwzglednione w 0Ogolnej
teorii Keynesa staly sie teorig stopy procentowej (,so liquidity preference
became a theory of the rate of interest”)%6. Inng tres¢ ma koncepcja ptynno-
Sci, ktorg jako pierwszy postawit J. M. Keynes w Treatise on Money. J. R.
Hicks przywigzywat duzg wage do tej koncepcji. Przedstawit jg nawet in
extenso w swojej rynkowej teorii pienigdza. Brzmi ona nastepujaco: ,ban-
kierzy maja do wyboru trzy kategorie aktywéw z: 1) weksli i pozyczek on
cali na rynku pienieznym, 2) papieréw wartosciowych, 3) kredytdéw udziela-
nych konsumentom. Z reguty kredyty konsumenckie sg bardziej intratne
niz papiery wartosciowe, a papiery wartosciowe bardziej intratne niz
weksle i pozyczki on cali; lecz kolejnos¢ moze by¢ inna. Z drugiej strony
weksle i pozyczki on cali sg bardziej ptynne niz papiery wartosciowe, czyli
bardziej tatwe do zbycia bez strat, a papiery wartosciowe sg bardziej ptyn-
ne niz kredyty konsumenckie”5/.

Nietatwo jest wiec uwypukli¢ najwazniejsze réznice miedzy tymi dwoma
pojeciami dotyczacymi ptynnosci sformutowanej przez J. M. Keynesa. Rézni-
ce te jasno sprecyzowat J. R. Hicks. Wedtug niego, koncepcja ptynnosci mo-
ze by¢ uogdlniona jako decyzje podejmowane przez wielu wybierajgcych
oraz jako decyzje wyboru sposrdod wielu rodzajéow aktywow. Natomiast pre-
ferencje ptynnosci ograniczaja sie do wyboru jednego z dwoch aktywow —
pienigdza lub papieréw wartosciowych58.

Nalezy tu doda¢, ze sprawy wyboru odpowiedniego aktywu wzigt pod
uwage J. R. Hicks w 1935 r. w swoim stynnym artykule traktowanym jako
teoria portfolio™. Teoria ta jest zaliczana do teorii popytu na pienigdz. Jak
sam podkreslat, juz wtedy uwzglednit problem ptynnosci, mimo ze nie uzy-
wat jeszcze tego terminu6l.

Przeprowadzajgc analize J. M. Keynes wyodrebnit trzy podstawowe mo-
tywy: motyw transakcji, ktory obejmuje motyw uzytkowania dochodoéw,
i motyw prowadzenia przedsiebiorstwa, motyw ostroznosci oraz motyw spe-
kulacji6L Dwa pierwsze motywy zostaty jasno zinterpretowane. Dotyczg one
pienigdza potrzebnego do biezacej dziatalnosci, czyli tzw. pienigdza czynne-
go. Natomiast watpliwosci nasuwa motyw spekulacji. Zasadniczo chodzi tu
bowiem o wybdr miedzy pienigdzem majgcym wsrod aktywow najwyzszy
stopien ptynnosci a rezerwa pieniezng, ktéra moze by¢ przeznaczona na za-
kup papieru wartosciowego, by dzieki temu uzyska¢ dodatkowe dochody62
Motyw spekulacji zostat wiec powigzany z pienigdzem nieczynnym. Na ra-
zie pienigdz utrzymywany ze wzgledu na motyw spekulacji stanowi swego

% lbidem, s. 213.

% J. Hicks, A Market..., s. 64.

57 Ibidem, s. 61.

3B Ibidem, s. 64.

M J. R Hicks, Suggestion for Simplifying the Theory of Money, ,,Economica” 1935, February.
@ J. Hicks, A Market..., s. 64-65.

6L Por. J. M. Keynes, Ogélna teoria..., s. 247-250.

& Ibidem, s. 249-252.
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rodzaju rezerwe. Mysle, ze mozna przyja¢ za J. R. Hicksem, ze rezerwa ta
stanowi trzecig kategorie aktywow, ktérg mozna nazwacé aktywem inwesty-
cyjnymed.

Wypada doda¢, ze pojecie aktywu inwestycyjnego, ktéry - by¢ moze -
oznacza lokate pieniezng utrzymywana w banku, badat J. R. Hicks dos¢
szeroko. Poddat on analizie motyw spekulacyjny, jak i koncepcje ptynnosci
J. M. Keynesa, konfrontujgc jego teorie ze swojg teorig portfolio. W rezulta-
cie doszedt do wniosku, ze obaj nie uznajg aktywu inwestycyjnego (ktéry
ma charakter rezerwy) jako pienigdza64. Mysle, ze mozna twierdzi¢, iz dzie-
ki tym badaniom J. R. Hicks uzupetlnit w tym zakresie teorie pienigdza J.
M. Keynesa.

V. SPOSOB UJMOWANIA ZASOBOW EURO W PANSTWACH
NALEZACYCH DO UNII EUROPEJSKIEJ

W Swietle prowadzonych rozwazan zachodzi pytanie, czy powinno sie
traktowac gotéwke i wszystkie wkiady zgromadzone w bankach przez pod-
mioty sektora pozabankowego jako cato$¢ zasobdéw pienieznych danego kra-
ju, czyli M3. Mysle, ze stuszne jest stanowisko J. R. Hicksa. Gdy wiec zesta-
wia sie strukture zasobow pienieznych M3, trzeba poming¢ czes¢ wkiadow,
i to tych, ktére maja dla ich posiadaczy charakter rzeczywistej rezerwy. Re-
zerwa ta wystepuje w postaci aktywow inwestycyjnych, ktére pod wptywem
motywu spekulacji moga by¢ zamienione przez ich wiascicieli na papiery
wartosciowe.

Spos6b ujmowania zasob6w pienieznych przez 12 panstw nalezgcych do
Unii Walutowej dowodzi, ze uwzgledniono teorie J. R. Hicksa reprezentowa-
ng przez niego w ostatnim jego dziele poswieconym rynkowej teorii pienig-
dza. Za pienigdz uznano tylko zasoby czynne. Z tabeli 1 wynika, ze do pie-
nigdza w postaci euro zalicza sie tylko te zasoby, ktére uksztattowaty sie
w celu zaspokojenia motywu transakcji i ostroznosci. Zaliczono do nich go-
towke i wklady bankowe do dwoch tat oraz tzw. rynkowe instrumenty fi-
nansowees.

Poréwnujac tabele 1 i 2, nietrudno spostrzec, ze w ujeciu makroekono-
micznym catos¢ zasobow pienigdza (M3) rowna sie nadwyzce naleznosci wo-
bec monetarnych instytucji finansowych nad zobowigzaniami monetarnych
instytucji finansowych. Zasoby pienigdza znajdujgce sie w dyspozycji sekto-
ra pozabankowego sg wiec ditugiem, a pienigdz ma charakter kredytowy na
co juz zwrocit uwage K. Wicksell.

Znamienne jest, ze kazda forma pienigdza ma charakter diugu.
W strukturze zasobdw pienieznych M3 gotéwka stanowita od 6,3 do 6,5%.
Swiadczyé to moze o dobrze zorganizowanym systemie ptatniczym. Obser-
wujgc dane tabeli 1, mozna przyja¢, ze dla zaspokojenia motywu transak-

»It has not been easy to find a good name for this third category of assets. The private capitalist call
them his »investments«; so is probably gives the right impression to call them «investment assets«”
(J. Hicks, A Market..., s. 65).

& Ibidem, s. 64-71.

6 Informuje, ze takie same kryteria podziatu zasobéw pienieznych stosuje sie w Polsce.
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cyjnego utrzymywano 43,1-44,6% zasobow M3. Pozostatg czes¢ utrzymywa-
no dla celéw ostroznosciowych.

Z obu tabel wynika, ze catos¢ obiegu pienieznego jest ujmowana w kon-
tekscie powigzan z tzw. pozycjami przeciwstawnymi (tabela 2). Pozycje te
odzwierciedlaja mechanizm tworzenia pienigdza przez banki. Wystepuja
one w bilansie bankéw jako ich naleznosci zasadniczo z tytutu udzielanych
kredytow i jako ich zobowigzanie zasadniczo z tytutu przyjetych wkiadow
dtugoterminowych powyzej dwéch laté& i z terminem wypowiedzenia powy-
zej trzech miesiecy (zazwyczaj sg to wkiady oszczednosciowe), jak i z tytutu
emitowanych przez banki tzw. dtuznych papieréw wartosciowych powyzej
dwdch lat. Do zobowigzan monetarnych instytucji finansowych zalicza sie
takze ich kapitaly i rezerwy kapitatowe6/.

Tabela 1
Struktura zasobow pienieznych M3 krajow obszaru euro wedtug stanu
na koniec grudnia 2003 r. i na koniec marca 2004 r. (w mld euro i w %)

Struktura w dniu Struktura w dniu
31.12.2003 31.3.2004
Wyszczegdélnienie

1. Gotéwka (zasoby gotéwkowe) 389,0 6,3 407,0 6,5
2. Wktady biezgce (a vista) 2.259,0 36,8 2.363,0 38,1
Mj (poz. 1 i 2) 2.648,0 43,1 2.770,0 446
3. Wktady z terminem umownym do 2 lat 1.043,0 17,0 1.000,0 16,0

4. Wkiady z terminem wypowiedzenia
do 3 miesiecy 1.535,0 25,0 1.546,0 25,0
M2 (Mt + poz. 3 i 4) 5.225,0 85,1 5.316,0 85,6
5. Rynkowe instrumenty finansowe 917,0 14,9 891,0 14,4
M3 (Mj + poz. 5) 6.142,0 100 6207,0 100

Ré6znice o 1 wynikaja z zaokraglen liczb w materiatach Zrédtowych.

Zrédto: Opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie Geldmengenentwicklung im Euro-Wahrungsge-
biet, ,Deutsche Bundesbank. Auszlige aus Presseartikeln” 2004, nr 5 s. 19; 2004, nr 19, s. 25.

Jak juz sygnalizowatam, w potowie lat dziewieédziesiatych ubiegtego
wieku Bundesbank publikowat podobne zestawienia dotyczgce catosci zaso-
boéw pienieznych Niemiec w DM. Zestawienia te miaty uklad bardziej syn-
tetyczny, a banki miaty wtedy bardziej rozbudowang strukture wkiadow
przyjmowanych od klientéw. Mianowicie wyrézniano takze wkiady ditugoter-
minowe powyzej 4 lat oraz bony oszczednosSciowe. Prezentujac dane obiegu
pienieznego, Bundesbank nie zaliczat do nich tych pozycji oraz wkladdw
oszczednosSciowych powyzej 3 miesiecy do zasobéw6s.

6 Wyjatek stanowig wktady centralnych instytucji panstwa. Obejmujg one cato$¢ ich wkiadéw.

67 Informuje, ze w Polsce publikuje si¢ juz pozycje przeciwstawne. Na razie jednak przedstawia si¢ je
w sposéb mato przejrzysty. Mianowicie podaje sie dane dotyczace grup klientéw bankéw, a nie rodzaje ich
naleznosci i zobowigzan.

8B W latach 1994-1998 Bundesbank wytaczyt z tego tytutu od 36,5% (w 1998 r.) do 39,7% (w 1995 r.)
tacznej sumy wkiadéw (,Deutsche Bundesbank. Monatsbericht” 1997, nr 2, s. 32 i 36; 1999, nr 2, s. 32 i 36).
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Tabela 2
Ksztattowanie si¢ pozycji przeciwstawnych do M3 krajéw nalezgcych do obszaru euro
wedtug stanu na koniec grudnia 2003 r. i marca 2004 r. (w mld euro i w %)

Struktura w dniu Struktura w dniu
31.12.2003 31.3.2004
Wyszczegblnienie
wre W wro W%

A. Nalezno$ci wobec monetarnych instytucji
finansowych (poz. 4+5) 10.437,0 100 10.629,0 100
w tym:
1. Kredyty dla budzetu 2.235,0 21,4 2.265,0 21,3
2. Kredyty dla sektora pozabankowego

(bez budzetu) 8.148,0 77,9 8.238,0 775
3. Naleznoéci netto od rezydentéw zamieszkatych

zagranica 210,0 21 313,0 29
4. Razem poz. 1 do 3 10.593,0 101,4 10.816,0 101,7
5. Pozostate pozycje przeciwstawne (reszta)

(M3+B-A4) -156,0 -1,4 -187,0 -1,7
B. Zobowigzania monetarnych instytucji

finansowych (poz. 1+6) 4.295,0 100 4.422,0 100
w tym:
1. Wkiady centralnych instytucji panstwa wraz

z papierami wartosciowymi bankéw 154,0 3,6 185,0 4,2
2. Wkiady terminowe powyzej 2 lat 1.253,0 29,1 1.269,0 28,7
3. Wkiady z terminem wypowiedzenia powyzej

3 miesiecy 90,0 21 90,0 21
4. Dtuzne papiery wartosciowe powyzej 2 lat 1.794,0 41,8 1.856,0 41,9
5. Kapitaty i rezerwy kapitatowe 1.003,0 23,4 1.022,0 231
6. Razem dtugoterminowe zobowigzania wobec

innych instytucji sektora pozabankowego

(poz. 2 do 5) 4.141,0 96,4 4.237,0 95,8
C. M3=A - B (zob. tabela 1) 6.142,0 - 6.207,0 -

Réznice o 1 wynikajg z zaokraglen liczb w materiatach Zrédtowych.

Zrédto: Opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie Geldmengenentwicklung im Euro-Wahrungsge-
biet, ,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln” 2004, nr 5 s. 19; 2004, nr 19, s. 25.

Obserwujgc sposéb ujecia obiegu pienieznego uznatam wowczas, ze dzie-
ki takiemu ujeciu obiegu pienieznego Bundesbank mdgt —jako pierwszy —
sprawdzi¢ teorie K. Wicksella®. Dzi$ zweryfikowano te teorie, wykorzystu-
jac dane liczbowe panstw bedacych uczestnikami systemu walutowego ob-
szaru euro. Weryfikacje udato sie przeprowadzié¢, mimo ze zgodnie ze zmia-
na terminowej klasyfikacji wktadéw zastosowano inne normy dotyczace

® Z. Knakiewicz, Problemy kreacji..., s. 173.
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wylgczen z obiegu pienieznego (tabele 1 i 2). Wypada podkresli¢, ze zaréw-
no w pierwszym, jak i w drugim przypadku wylgczone wkiady uznano za
nieczynne, majgce charakter aktywéw inwestycyjnych.

VI. PLYNNOSC JAKO PODSTAWA REGULACJI EURO

Na uksztattowanie sie zasob6w pienieznych przedstawionych w tabelach
1-2 pewien wpltyw wywarty banki centralne, wchodzace w skiad ESBC. Na-
stgpito to poprzez oddzialywanie na utrzymanie odpowiedniego poziomu
ptynnosci pozostatych monetarnych instytucji finansowych, czyli —najogélniej
mowigc - przede wszystkim na ich zdolno$¢ do udzielania kredytéw, a tym
samym na moznos$¢ tworzenia pienigdza. Banki centralne sg uprawnione do
takich dziatan, z mocy prawa sg bowiem zobowigzane do utrzymywania sta-
bilnego poziomu cen, a tym samym stabilnego pienigdza. Lezy to w interesie
kazdej jednostki gospodarczej, gdyz pienigdz jest dobrem publicznym70.

Potrzebe dostrzezono. Stad tez, aby umozliwi¢ bankom centralnym
sprawng realizacje tego zadania, uwzgledniono w Traktacie z Maastricht
zasade ich niezaleznosci. Podkreslam ten fakt, zwlaszcza ze w chwili rozpo-
czynania konferencji w Maastricht w grudniu 1991 r. wiekszo$¢ europej-
skich bankéw centralnych byta bardziej lub mniej zalezna od swoich rza-
déw7L Wprowadzenie zasady niezaleznosci byto wiec konieczne.

Cztery aspekty tej niezaleznos$ci (instytucjonalna, personalna, funkcjo-
nalng i finansowa) $cisle sprecyzowat Europejski Instytut Walutowy w li-
stopadzie 1996 r.72 Przestrzeganie tej zasady obowigzuje od 1997 r. wszyst-
kie kraje, ktore ratyfikowaty Traktat z Maastricht, jak i te, ktore
stowarzyszyly sie ze Wspdlnotg73 Jest to stuszne.

Banki centralne, oddziatujac na ptynnos$¢ bankéw, regulujg ksztattowa-
nie sie zasobow pienieznych. W krajach bedacych cztonkami Unii Waluto-
wej wptyw na rozmiary euro wywierajg banki centralne objete ESBC. Me-
toda regulacji euro jest interesujgca. Mozna jg przedstawi¢ w sposob
syntetyczny za pomocg tabel w uktadzie bilansowym, opartych na danych
z oryginalnych zrodet. Prezentujg to tabele 3-4, przy czym tabela 3 dotyczy
wszystkich panstw nalezgcych do Unii Walutowej, a tabela 4 - Niemiec.

Tabele te potwierdzajg, ze minimalne rezerwy obowigzkowe bankow
utrzymywane w swoich bankach centralnych stanowiag dla poszczegélnych
bankéw centralnych norme ograniczajgca wysokos$¢ dopuszczalnego poziomu
ptynnosci bankéw. Sg wiec tym samym wyznacznikiem stopnia regulacji
obiegu pienieznego bezgotéwkowego (bankowego). Moze to budzi¢ zdziwienie.

Teoretyczne podstawy takiego rozwigzania tkwig w teorii J. M. Keynesa,
uzupetnionej przez J. R. Hicksa. Pomyst potrzeby utrzymywania tzw. mini-
malnych rezerw obowigzkowych przez banki w banku centralnym pochodzi od

MA. Fazio, op. cit, s. 155-156.

7L 0. Issing, The European Central Banks as New Institution and, the Problem of Accountability, ,Deut-
sche Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln” z 24 marca 1998 r., s. 2.

2 Progress Towards Convergence, European Monetary Institut, 1996, November, s. 89-105.

73 Polska stowarzyszyta sie ze Wspdlnota w 1994 r.
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J. M. Keynesa. My$I takg wysunat w Treatise on Money, proponujgc Zarzado-
wi Gubernatoréw FRS wykorzystanie tych rezerw jako narzedzia wzmacniajg-
cego skutecznos¢ polityki otwartego rynku, ktérg uprawiano w Stanach Zjed-
noczonych od 1922 r. Pomyst ten zrealizowaty Stany Zjednoczone w 1935 r.,
stajgc sie pierwszym krajem, ktory zastosowat minimalne rezerwy obowigzko-
we jako instrument polityki pienieznejZ4 Za przykladem USA poszty p6zniej
inne kraje. Dzi$ instrument ten stosuja niemal wszystkie banki centralne.

Tabela 3

Pozycje ksztattujgce poziom ptynnosci narodowych bankéw centralnych nalezacych do ESBC
wedtug stanu na koniec grudnia 2003 r. i koniec marca 2004 r. (w mld euro i w %)

Struktura w dniu Struktura w dniu
31.12.2003 31.3.2004
Wyszczegblnienie
Aktywa (1 do 5) 601,2 100 579,8 100
A. Pozycje zasilajace ptynnos¢ (1 do 5) 601,2 100 579,8 100
I. Pozycja autonomiczna
1. Oficjalne rezerwy walutowe (netto) 320,1 53,2 303,3 52,3
1. Instrumenty polityki pienieznej (2 do 5) 281,1 46,8 276,5 47,7
w tym:
2. Podstawowe operacje otwartego rynku 2355 39,2 219,4 37,8
3. Dlugoterminowe operacje otwartego rynku 45,0 75 56,7 9,8
4. Kredyt na koniec dnia 0,6 0,1 0,4 0,1
5. Pozostate pozycje zasilajace 0 0 0 0
Pasywa (1 do 5 + C) 601,3 100 579,8 100
B. Pozycje absorbujace ptynnos¢ (1 do 5) 468,7 77,9 445,7 76,9
I. Instrumenty polityki pienigeznej (1+2) 0,1 0,2
w tym:
1. Depozyt na koniec dnia 0,1 0,2
2. Pozostate pozycje 0 0 0 0
1l. Pozycje autonomiczne (3 do 5) 468,6 77,9 445,5 76,9
w tym:
3. Emisja gotéwkowa 416,1 69,3 418,0 72,1
4. Lokaty budzetu panstwa 57,0 9,3 48,6 8,4
5. Pozostate (netto) -4.5 -0,7 -21,1 -3,6
C. Minimalne rezerwy obowigzkowe
(wraz z depozytami) monetarnych instytucji
finansowych w bankach centralnych nalezacych
do ESBC (A-B) 132,6 22,1 1341 231

Ro6znice o 1 wynikajg z zaokraglen liczb w materiatach Zrédtowych.

Zrodto: Opracowanie i obliczenia wkasne na podstawie ,Deutsche Bundesbank. Monatstsbericht” 2004, nr 4,
s. 14-15.

) Z. Knakiewicz, Teorie pienigdza..., s. 89-90. Mysle, ze sprzyjata temu zmiana kierunku polityki pie-
nieznej w Stanach Zjednoczonych. Mianowicie na Swiatowej Konferencji Monetarnej i Finansowej w Londy-
nie w 1933 r. Stany Zjednoczone wyraznie o$wiadczyly, ze nie zamierzajg nawet przejsciowo stabilizowa¢ wa-
luty i stawiaja na polityke inflacyjng (Z. Knakiewicz, Deflacja polska 1930-1935, PWE, Warszawa 1967,
s. 138-140).



Teoretyczne podtoze kreacji i regulacji euro 157

Tabela 4
Pozycje ksztattujgce poziom pitynnosci Bundesbanku wedtug stanu
na koniec grudnia 2003 r. i koniec marca 2004 r. (w mld euro i w %)
Struktura Struktura na Udziat
na dzien dzien
Wyszczeg6lnienie 31.12.2003 31.3.2004 w ESBC w %
w mld W % w mid W % 31.12. 31.12.
euro euro 2003 2003
Aktywa (1 do 5) 225,6 100 223,6 100 375 385
A. Pozycje zasilajace ptynnos¢ (1 do 5) 225,6 100 223,6 100 375 385
I. Pozycja autonomiczna
1. Oficjalne rezerwy walutowe (netto) 76,1 33,7 72,4 32,4 238 238
1. Instrumenty polityki pienieznej 149,5 66,3 151,2 67,6 53,2 54,6
w tym:
2. Podstawowe operacje otwartego rynku 118,3 52,5 109,7 49,0 50,2 50,0
3. Dlugoterminowe operacje otwartego rynku 30,9 13,7 41,3 18,5 68,6 723
4. Kredyt na koniec dnia 0,3 0,1 0,2 0,1 50,0 50,0
5. Pozostate pozycje zasilajgce 0 0 0 0 0 0
Pasywa (1 do 5 +C) 225,6 100 2237 100 375 375
B. Pozycje absorbujace ptynno$¢ 188,3 83,4 185,8 83,1 401 417
I. Instrumenty polityki pienieznej (1+2) 0,1 0,2 0,1 100 100
w tym:
1. Depozyt na koniec dnia 0,1 0,2 0,1 100 100
2. Pozostate pozycje 0 0 0 0 0 0
1l. Pozycje autonomiczne (3 do 5) 188,2 83,4 185,6 83,0 40,1 416
w tym:
3. Emisja gotéwkowa 115,9 514 113,5 50,8 278 271
4. Lokaty budzetowe 0,1 01
5. Pozostate (netto) 72,2 32,0 72,0 32,2
C. Minimalne rezerwy obowigzkowe
(wraz z depozytami) monetarnych instytucji
finansowych w Bundesbanku (A-B) 37,4 16,6 37,9 16,9 281 283

Réznice o 1 wynikajg z zaokraglen liczb w materiatach Zrédtowych.

Zrédio: Opracowanie i obliczenia whasne na podstawie ,Deutsche Bundesbank. Monatstsbericht” 2004, nr 4,
s. 1415,

Mysl J. M. Keynesa o potrzebie tworzenia minimalnych rezerw obowigz-
kowych wigze sie z jego koncepcjg ptynnosci. Wigze sie takze z pojeciem ak-
tywu rezerwowego i ptynnoscig banku. W sposéb ciekawy pojecia te zinter-
pretowat J. R. Hicks. Mianowicie rozpatrywat te pojecia, biorgc za podstawe
bilans banku. Wyraznie przy tym podkreslit, ze z punktu widzenia banku
gotéwka w kasie jest potrzebna dla biezgcych transakcji. Nie ma wiec atry-
butu ptynnosci, nie jest aktywem rezerwowym, jest tylko aktywem obiego-
wym (,running asset”)7. Jego zdaniem, w banku ptynnoscig charakteryzu-
ja sie tylko aktywa utrzymywane przez bank jako rezerwy (,liquidity is
a characteristic of an asset that is held as a reserve”). Rezerwami banku sg

) Jest to tzw. pogotowie kasowe. Jest ono czescia emisji gotéwkowej, stanowigc zazwyczaj kilka jej pro-
cent, ale nie jest zasobem pienieznym. To uzasadnia réznice miedzy suma gotéwki w tabeli 1 i suma emisji
gotéwkowej w tabeli 3.
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wiec ich wkiady w banku centralnym. Jego zdaniem, miernikiem ptynnosci
banku jest relacja rezerw do depozytdéw. Jezeli depozyty nie sg pokryte
przez rezerwy, to bank odczuwa brak ptynnosci/

Wypada podkresli¢, ze brak ptynnosci bankéw jest zjawiskiem normal-
nym. Wynika to z organizacji systemu bankowego. Zasilanie do pozadanych
rozmiaréw ptynnosci nalezy do zadan banku centralnego. Nastepuje ono po-
przez narzedzia polityki pienieznej W sposéb wyraZzny przedstawiajg to ta-
bele 3-4. W ich uktadzie wyodrebniono bowiem pozycje zasilajgce i absorbu-
jace poziom ptynnosci oraz norme wyznaczajgca wysokos¢ tego poziomu.

Gtownym instrumentem polityki stosowanym przez banki objete przez
ESBC sg operacje otwartego rynku. Obejmujg one operacje krotkotermino-
we i diugoterminowe77. Z tabeli 3 i 4 wynika, ze gros stanowig operacje
krotkoterminowe, zwane podstawowymi. Decyzje w sprawie termindw za-
wieranych operacji i transakcji, jak i w sprawie ich oprocentowania podej-
muje Rada Gubernatorow.

Charakterystyczne jest, ze ksztattowanie poziomu piynnosci nastepuje
w powigzaniu z bilansami narodowych bankéw centralnych. Z tych wtasnie
powoddéw w tabeli 3 i 4 figurujg trzy pozycje, ktére moga wystepowaé tylko
w bilansie banku centralnego. Sg nimi oficjalne rezerwy walutowe (zwane
w Polsce oficjalnymi aktywami rezerwowymi), emisja gotowkowa i lokaty
budzetu panstwa. Pozycje te nie zaleza od polityki pienieznej. Sa to tzw. po-
zycje autonomiczne. Pierwsza z tych pozycji jest rezultatem wymiany mie-
dzynarodowej poszczegdlnego kraju. Emisja gotéwkowa réwna sie sumie go-
towki przekazanej przez bank centralny pozostatym monetarnym
instytucjom finansowym. Czes¢ tej sumy zawsze znajduje sie w kasach ban-
kéw, stanowigc ich pogotowie kasowe, potrzebne dla zawierania biezacych
transakcji. O te sume sg zawsze nizsze zasoby gotowki wykazywane
w strukturze catosci zasob6éw pienieznych —M3.

Z tabeli 3 i 4 wynika, ze szczegblne znaczenie majg minimalne rezerwy
obowigzkowe. Wykazuje sie je w pasywach bilansu banku centralnego.
W uktadzie bilansowym, uwzgledniajgcym pozycje zasilajace i absorbujace
poziom ptynnosci, stanowig one pozycje zamykajaca bilans. Jak juz infor-
mowatam, pozycje te stanowig norme ograniczajacg wysoko$¢ dopuszczalne-
go poziomu piynnosci pozostatych monetarnych instytucji finansowych.
Konhczac objasnienia tabel nalezy podkresli¢, ze Niemcy w bardzo wysokim
stopniu wykorzystujg narzedzia polityki pienieznej. Dowodzi o tym udziat
tych narzedzi w sumie bilansowej ESBC (tabela 4).

VII. WNIOSKI

Konczac, chciatabym podzieli¢ sie kilkoma uwagami. Przeprowadzona
analiza pozwala wysuna¢ kilka wnioskéw ogélnych. Wspotczesny pienigdz,
a wiec takze euro, jest miernikiem (standardem) wartosci i jednocze$nie
Srodkiem ptatniczym, jest instrumentem obiegowym, a z punktu widzenia

®J. Hicks, A Market..., s. 62.
77 Okresy, na ktére sa zawierane, oraz stopy procentowej dotyczace tych operacji sa podawane do pu-
blicznej wiadomosci. Podobna praktyka obowigzuje w Polsce.
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catej gospodarki - diugiem. W zwigzku z tym konieczna jest regulacja kre-
acji pienigdza za pomocg narzedzi polityki pienieznej. Norme ograniczajaca
tworzenie pienigdza bezgotéwkowego stanowig minimalne rezerwy obowiaz-
kowe bankéw utrzymywane w banku centralnym.

Zasobami pienieznymi sg gotowka i wkiady bankowe utrzymywane pod
wplywem motywu transakcyjnego i ostroznosciowego. Jest to pienigdz czyn-
ny. Pienigdzem nie sg tzw. aktywa inwestycyjne utrzymywane pod wpty-
wem motywu spekulacji. Jest to pienigdz nieczynny. Nie mozna go wiec
uwzglednia¢ w strukturze obiegu pienieznego.

Spos6b ujmowania zasob6w pienieznych w powigzaniu z pozycjami prze-
ciwstawnymi pozwala lepiej zrozumie¢ tres¢ pienigdza. Metoda ksztattowa-
nia poziomu ptynnosci narodowych bankéw centralnych objetych ESBC jest
przejrzysta. Dzieki wyodrebnieniu pozycji zasilajgcych i absorbujgcych
ptynnos¢ pozwala dostrzec zwigzki pienigdza z procesami gospodarczymi.
Pozwala tez doceni¢ role minimalnych rezerw obowigzkowych.

Spos6b ujmowania zasob6w pieniadza, jak i metoda ksztattowania ptyn-
nosci bankéw objetych ESBC, znajduje podioze teoretyczne, zwiaszcza
w mysli K. Wicksella, J. M. Keynesa i J. R. Hicksa. Mozna tez powiedzie(,
ze teorie te zostaly zweryfikowane.

THEORETICAL GROUNDS FOR CREATING AND REGULATING THE EURO

Summary

The purpose of the article is to present the theoretical grounds for creating the common
European currency, as well as its regulation and the method of rendering money supply. In
the author’s opinion, the theoretical grounds comprise the views of K. Wicksell, J. M. Keynes
and J. R. Hicks. On the basis of this hypothesis the nominal view of the currency was
analysed, this view being considered as the source of the contemporary view of money in
general. Also, the credit character of money was considered, the aspect being touched upon for
the first time by K. Wicksell. The nature and characteristics of money were discussed in the
views of J. R. Hicks and J. M. Keynes. Furthermore, a discussion was offered of the method
of quantitative rendition of the euro supply in the EMU member states in addition to the
method of affecting liquidity levels of banks comprising the ESCB and in consequence also the
method of regulating the euro. The study was based upon the respective literature and the up-
-to-date figures regarding the structure of money supply and positions determining the
liquidity of national central banks within the EMU. Four tables were developed on the basis
of original figures dated at the end of 2003 and the first quarter 2004. The data proved the
hypothesis made by the author. An analysis of the data presented regarding the money supply
in comparison with the so-called opposite positions and the data on the positions affecting
liquidity levels of ESCB banks have all led to the conclusion that the contemporary money is
debt, while long term deposits are not moneys but investment assets. It is necessary to
regulate the creation of money. The constraint of the creation of non-cash money is the
obligatory minimum reserves.



