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Pieniqdz: definicja

Pieniqdz




Pieniadz: funkcje

Srodek wymiany (funkcja
transakcyjna)

Srodek platnosci (transfer sity
nabywczej miedzy podmiotami)
Miernik wartosci

Srodek tezauryzacji (transfer sity
nabywczej z dzis do przysztosci)




Pieniadz: rodzaje

Pieniadz towarowy, petnowartosciowy (commodity
money) = sam pienigdz ma wartosc rowng znakowi
pienieznemu

Pieniqdz symboliczny (token money): np. banknoty (w
czasach wymienialnosci na ztoto)

Pieniadz fiducjarny (fiat money, tac. fides — wiara) -
waluta ktorej wartos¢ ma zrodto z reguty w dekretowanym
prawnie monopolu w wykorzystaniu go na danym
obszarze jako legalny srodek ptatniczy oraz na popycie
generowanym przez instytucje panstwowe, gtownie przez
pobor podatkow. Wartosc pienigdza ﬂduqarnego opiera
sie na zaufaniu do emitenta.

Pieniqdz bezgotowkowx (rozrachunkowy / kredytowy):
zapisy na kontach, czeki, karty debetowe i kredytowe,
bony, obligacje




Jak mierzyc¢ ilosc¢ pieniadza: agregaty
pieniezne i ptynnosc

= Nie w petni ostra definicja = rozne miary
pienigdza
= MO: baza monetarna okreslona jako MO = R + C,
gdzie:
v' C - pienigdz gotowkowy (monety i banknoty w obiegu
poza sektorem bankowym),

v' R - pienigdz bezgotowkowy bankow komercyjnych na
rachunkach w banku centralnym.

= M1 =C + D, gdzie:
v' C - pienigdz gotowkowy (monety i banknoty w obiegu
poza sektorem bankowym),

v' D - wkiady w bankach i podobnych instytucjach ptatne
na zgdanie (depozyty biezgce).



Jak mierzyc¢ ilosc¢ pieniadza: agregaty
pieniezne i ptynnosc

= M2: obejmuje M1, a dodatkowo depozyty i inne
zobowigzania bankéw wobec podmiotow
niebankowych o pierwotnym terminie
zapadalnosci do 2 lat (wtgcznie) oraz depozyty z
terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy
(wtgcznie).

= M3: obejmuje M2, a dodatkowo operacje z
przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a
sektorem niebankowym oraz dtuzne papiery
wartosciowe o terminie zapadalnosci do 2 lat
(wigcznie) emitowane przez banki.



Zmiany ilosci pieniadza w Polsce

Agregaty monetarne (stany)

Powiekszenie & miesiecy 1 rok 10 lat Wszystko
min PLN )

+1 300 000
+1 250 000
+1 000 000
+750 000
+500 000

+250 000

-250 000
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Definicja podazy pienigdza i1 polityki
pienieznej (monetarnej)

" Podaz pienigdza ilosc pienigdza
dostepna w gospodarce.

" Polityka pieniezna (monetarna) to
kontrolowanie podazy pieniqdza.




Skad dzis bierze sie pieniadz?

® System bankowy:

= Bank centralny
= Banki komercyjne



Bank centralny

®" Funkcje banku centralnego

v
v
v
v
v

Emisyjna: zasilanie gospodarki w pienigdz
Polityka pieniezna: stabilizacja cen
Oddziatywanie na poziom kursu walutowego
Ustugi bankowe na rzecz ,,rzadu”

Bank bankow

= Niezaleznosc¢ banku centralnego - Rada
Polityki Pienieznej




Rada Polityki Pienieznej

Kadencja 6 lat
9 cztonkdw + Prezes NBP
Zadania:

Podstawowym celem Rady Polityki Pienieznej jest dbanie o stabilnos¢ polskiego
pienigdza - Rada dba¢ ma o stabilng, niskq inflacje. Stara sie, by byta ona jak
najbardziej zblizona do 2,5 procent, przy czym dopuszcza odchylenia o
plus/minus jeden punkt procentowy.

Jesli nie koliduje to z celem inflacyjnym, Rada dba tez o wzrost gospodarczy.

Coroczne ustalanie zatozen polityki pienieznej i przedktadanie ich do wiadomosci
Sejmowi rédwnoczesnie z przedtozeniem przez Rade Ministrow projektu ustawy
budzetowej

Sktadanie Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciggu
5 miesiecy od zakonczenia roku budzetowego

Ustalanie wysokosci stop procentowych NBP

Ustalanie zasady i stopy rezerwy obowigzkowej bankow

Okreslanie gdérnej granicy zobowigzan wynikajgcych z zaciggania przez NBP
pozyczek i kredytdw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych
Zatwierdzanie planu finansowego NBP oraz sprawozdania z dziatalnosci NBP
Przyjmowanie rocznego sprawozdania finansowego NBP

Ustalanie zasad operacji otwartego rynku



Rola bankow komercyjnych w
systemie monetarnym gospodarki

® Rozwazmy trzy scenariusze:
1. Bez bankodw

2. 100-procentowe rezerwy
(banki utrzymujg catos¢ depozytow jako rezerwy)

3. Czesciowe rezerwy
(banki utrzymujg utamek depozytow jako rezerwy, a
reszty uzywajq do udzielania pozyczek)

" W kazdym scenariuszu zatozmy, ze € = $1000.




SCENARIUSZ 1:
Bez bankow

Bez bankow,
D =0 i M= C = $1000.




SCENARIUSZ 2:
100-procentowe rezerwy bankow

= Poczgtkowo C = $1000, D = $0, M = $1000.

= Zatozmy, iz gospodarstwa domowe deponujg

$1,000 w “Firstbank.” = po depozycie:
C = $0

. D = $1000
Bilans FIRSTBANK’S M = ilOOO

Ak P a " WNIOSEK:
tywa ASyw Przy 100%

Rezerwy $1000 |Depozyty $1000 rezerwach,

bankowosc nie ma
zadnego wptywu na
zasoby pienigdza.




SCENARIUSZ 3:

Czesciowe rezerwy bankow

" Zatozmy, ze banki utrzymujg 20% swoich
depozytow jako rezerwy, zas reszty uzywajq do

udzielania pozyczek.

= Firstbank udzieli pozyczek na kwote $800.

Bilans FIRSTBANK’S
Aktywa Pasywa

Rezerwy $200 |Depozyty $1000
Pozyczki $800

WNIOSEK: przy czesciowych
rezerwach bankdw, banki kreuig
pienigdz.

Podaz pienigdza wynosi
teraz $1800:

= Deponent ma $1000
w postaci depozytu
na zadanie.

= Pozyczkobiorca ma
$800 gotowce.




SCENARIUSZ 3:

Czesciowe rezerwy bankow

= Zatozmy, iz pozyczkobiorca deponuje $800 w

Secondbank.

= Wyjsciowo, bilans Secondbanku wyglada tak:

Bilans SECONDBANK

Aktywa

Pasywa

Rezerwy $160
Pozyczki  $640

Depozyty $800

® Secondbank
udzieli pozyczek
o wartosci 80%
swoich
depozytow.




SCENARIUSZ 3:
Czesciowe rezerwy bankow

= Jesli to $640 zostanie ostatecznie zdeponowane w
Thirdbank,
" wowczas Thirdbank zatrzyma 20% tego depozytu
jako rezerwy, zas z reszty udzieli pozyczek:

Bilans THIRDBANK
Aktywa Pasywa

Rezerwy $128 | Depozyty $640
Pozyczki  $512




Ustalmy catkowitq ilos¢ pieniadza:

Poczatkowy depozyt = $1000
+ Pozyczka udzielona przez Firstbank = $ 800
+ Pozyczka udzielona przez Secondbank= $ 640
+ Pozyczka udzielona przez Thirdbank = $ 512
+ other kolejne pozyczki...

Catkowity zasob (podaz) pienigdza = (1/rr) x $1000
gdzie rr = relacja rezerw do depozytow

W naszym przyktadzie, rr = 0,2, wiec M = $5000




Kreacja pieniqdza w systemie
bankowym

System bankowy oparty o czesciowe
rezerwy kreuje pienigdz, ale nie kreuje
bogactwa:

Pozyczki bankowe dajg
pozyczkobiorcom nowe srodki, ale tez
dajg im identyczng wartosc dtugu.




Model podazy pieniqdza

Zmienne egzogeniczne

" Baza monetarna, B = C + R
Kontrolowana przez bank centralny

" Stopa rezerw do depozytow, rr = R/D
Zalezy od regulacji i polityki banku

" Stopa gotowki do depozytow, cr = C/D
Zalezy od preferencji gospodarstw domowych




Rozwigzanie w celu znalezienia
podazy pienigdza:

M-c+p -"P.B _ m«B
gdzie
C+D
m p—
B

Cc+D (€/D)+(D/D)  cr+1

C+R (C/D)+(R/D) cr+rr




Mnoznik podazy pieniqdza

cr+1
Cr + rr

" Kiedy rr <1, wowczas m > 1

M = mxB, gdze m =

" Jesli baza monetarna zmienia sie o AB,
wowczas AM = m X AB

" m to mnoznik podazy pieniadza, czyli
informacja o tym, o ile rosnie podaz
pienigdza na skutek zwiekszenia bazy
monetarnej o 1.



Instrumenty polityki pienieznej

Bank centralny moze zmienia¢ wielkos¢ bazy
monetarnej za pomocq:

= operacji otwartego rynku (dla wielu bankow
ulubiona metoda kontroli podazy pienigdza)
v' Aby zwiekszy¢ baze monetarng, bank centralny skupuje

rzgdowe papiery dtuzne, ptacac za nie gotowka.

= stopy (re)dyskontowej, czyli stopy procentowej,
po ktorej bank centralny udziela pozyczek bankom
komercyjnym:
v' Aby zwiekszy¢ baze monetarng, bank centralny moze

obnizy¢ stope dyskontowg, zachecajac tym banki do
zaciggania pozyczek w banku centralnym.




Instrumenty polityki pienieznej

Bank centralny moze zmienic stope rezerw do
depozytow zmieniajac:
= stope rezerw obowigzkowych
v" Aby obnizy¢ stope rezerw do depozytdéw bank
centralny moze obnizyc¢ stope rezerw obowigzkowych
= wysokosc¢ oprocentowania depozytow:
bank centralny ptaci odsetki od depozytow
ztozonych w banku centralnym przez banki
komercyjne

v' Aby obnizy¢ stope rezerw do depozytdéw bank
centralny moze ptaci¢ mniejsze odsetki od depozytéw
bankow komercyjnych




Czemu bank centralny nie moze

precyzyjnie kontrolowac M?

M = mxB, gdzie m = cr+1
Ccr +rr

= Gospodarstwa domowe mogg zmienic cr,
powodujgc zmiane mi M.

= Banki czesto utrzymujg ponad
obowigzkowe rezerwy. Jesli banki
zmieniq ilos¢ ponad obowigzkowych rezerw,
wowczas rr, m, i M zmienig sie.




Biezace wartosci stop NBP

Podstawowe stopy procentowe NBP

Stopa procentowa: Oprocentowanie DDEE:iigzuje
Stopa referencyjna 1) 1,50 2015-03-05
Stopa lombardowa 2,50 2015-03-05
Stopa depozytowa 0,50 2015-03-05
Stopa redyskonta weksli 1,75 2015-03-05
Stopa rezerwy obowigzkowej: Oprocentowanie EE';T:;:‘“]E

- od grodkdw zhotowych i frodkdéw w walutach obcych zgromadzonych na
rachunkach bankowych, od Srodkow uzyskanych z tytulu emisji papierdw 3,50 2010-12-31
wartosciowych

- od srodkow uzyskanych z tyfutu operaci repo i sell-buy-back craz srodkow

pozyskanych co najmniej na 2 lata 0,00 sl

Oprocentowanie srodkow rezenwy obowiazkowej 0,50 2018-01-01

1) rentownosc T-dnioweych bondw pienieznych



Luzowanie ilosciowe

W ,normalnych czasach” uzycie standardowych narzedzi do
sterowania podazq pienigdza jest wystarczajace

Co jednak zrobi¢ wowczas, gdy bank centralny sprowadzit juz
stopy procentowe do zera, a mimo to ani niepewnosc¢, ani
niechec¢ do udzielania kredytow nie znikajg?

Kiedy taka sytuacja moze mieC miejsce?

Duzy kryzys. Np. przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe sg
tak wysoko zadtuzone, ze ich zdolnos¢ do obstugi dtugéw jest
w wielu przypadkach watpliwa. Perspektywy koniunktury
rynkowej sq kiepskie (zachety do oszczedzania)

Nawet duza ilos¢ posiadanej przez banki gotowki nie prowadzi
wtedy do wzrostu inflacji, bo nie zmienia sie w kredyty i nie
trafia na rynek. tatwo wowczas deflacje i stagnacje
gospodarcza.




Luzowanie ilosciowe

" ROzni sie ono od standardowej polityki w trzech
zasadniczych punktach.
=  Po pierwsze, dotyczy skupu znacznie wiekszych ilosci papieréw
wartosciowych.
= Po drugie, kupowane sq bardziej ryzykowne aktywa.
=  Po trzecie wreszcie, jest to dziatanie w jedng strone -
systematyczne ttoczenie pienigdza na rynek.
®  Zmienia to charakter polityki pienieznej.
® Bank centralny ogtasza, ze rozpoczyna ogromny i
obliczony na wiele miesiecy skup aktywow (jest gotowy
kupowac papiery wartosciowe bardziej niz w normalnych
czasach ryzykowne, ptacac za nie stosunkowo wysokg
cene). Liczy na to, ze zmieni sie ona w strumien
kredytow dla gospodarki.




Luzowanie ilosciowe

" Banki majgq wiecej gotowki, co powinno
skfaniac je do bardziej aktywnego udzielania
kredytow.

" Mogag one bez strat pozbyc sie czesci
ryzykownych aktywow.

" Powinno to zachecac¢ do zaciggania nowych
kredytow.

" Wszystko to powinno pomodc w rozruszaniu
gospodarki, zwiekszeniu kredytow i inwestycji,
spadku niepewnosci na rynkach.




Luzowanie ilosciowe

" Ale z politykg luzowania ilosciowego wigzg sie ogromne

zagrozenia.

" Pogorszenie jakosci aktywow finansowych znajdujgcych
sie w portfelu bankow centralnych, co teoretycznie moze
grozi¢ w przysztosci wielkimi stratami, ktoére beda musieli
pokry¢ podatnicy.

" Nadmiar gotowki w bankach komercyjnych moze
prowadzi¢ do uzywania tych pieniedzy nie do
kredytowania gospodarki, ale do gier spekulacyjnych.

" Na diuzszg mete zbyt duza ilos¢ gotowki w systemie
bankowym grozi przysztym wybuchem inflacji.




Luzowanie ilosciowe

Doswiadczenia Japonii — 2001 - stagnacja,
deflacja, brak sukcesu

USA - 2008 - 3 bln dol. - banki wiekszosc¢
gotowki i tak wolaty zostawi¢ we wiasnych
skarbcach, ulokowac¢ na kontach w Fed, uzyc
na skredytowanie spekulacji na rynkach
surowcowych i gietdowych, a wreszcie
ulokowac w obligacjach rzadu USA - w ten
sposob faktycznie utatwity mu sfinansowanie
deficytu.




Luzowanie ilosciowe
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Luzowanie ilosciowe

¥ Strefa euro -

EBC - presja krajow Potudnia -

wpompowac do bankow gotowke i skupowac

potudniowe 0O

bligacje — kontra Niemiec - w

2015 r. EBC dostat pozwolenie na luzowanie
ilosciowe, czyli na skup obligacji o wartosci
biliona euro (wymog by skup ten uzalezniony
byt od prowadzenia przez kraje Potudnia
polityki oszczednosciowej)

u Skutkl

na pewno nie
korzysci, jak s

przyniosta ona tak duzych krétkookresowych
ie spodziewano

= niewiadoma, co sie stanie w przysztosci — grozba
zagrozenia inflacjg



UNIWERSYTET WARSZAWSKI

w %  Wydzial Nauk Ekonomicznych
L 4 AP
=% SOVIES -

Inflacja



Pomiar inflacji

" Deflator PKB
" Wskaznik cen konsumpcyjnych (CPI)
" Wskaznik cen producenta (PPI)

® Stopa inflacji:
wartosc koszyka w roku biezacym
100 - — 100

wartos¢ koszyka w roku bazowym




Koszyk inflacyjny wg GUS, CPI, 2018 r.

Pomiar cen odbywa sie to w
35 000 punktach sprzedazy
detalicznej na terenie catego
kraju — od wielkich
hipermarketow poczawszy,
przez $rednie dyskonty, a na
matych sklepikach
osiedlowych i kioskach
skonczywszy.

Ostateczny wskaznik cen
konsumpcyjnych GUS oblicza
na podstawie dokonywanych
Cco miesigc ok. 260 tys.
notowan cen prowadzonych \
209 rejonach.

Lista badanych produktow i
ustug obejmuje 1400 pozycji

e
=

5.7
5.3

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
B Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
Odziez i obuwie
O Uzytkowanie mieszkania i no$nikow energii
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego
OZdrowie
OTransport
Htacznosé
Rekreacja i kultura
OEdukacja
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Zasoby pienigdza a poziom cen
w gospodarce



Inflacja w krotkim i diugim okresie, USA

15% % zmiana CPl w -
_—" poréwnaniu z okresem
sprzed 12 miesiecy

12% -

9% trend dtugookresowy

/

6%

3% -

o/
U/ / ! \ \ \ \ ! ! ! !

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
slide 39



Ilosciowa teoria pieniadza; w wersji
wzgledne]j

" MxV=PxY

" Przy statym V, podaz pienigdza
determinuje wartosc¢ produkcji w
gospodarce

" Y mozna uznad, iz w dtugim okresie jest
state, gdyz jest determinowane przez
zasob K i L

" Ilosciowa teoria w wersji wzglednej

AM AV _ AP AY
M Vv P Y




Podaz pieniadza a inflacja

AP
" Zdefiniujmy stope inflacji: 7 = 3
" Przy statej predkosci obiegu pienigdza:
AM _ AP AY
M P Y

" Wowczas:




Wzrost podazy pieniqdza a

stopa inflacji, USA

Inflation rate 8 [~
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Figure 4.1 Historical Data on U.S. Inflation and Money Growth
Mankiw: Macroeconomics, Sixth Edition
Copyright © 2007 by Worth Publishers

Growth in money supply (percent)



Inflacja w USA | wzrost podazy
pieniadza, 1960-2005

W dtugim okresie stopa inflacji i stopa zmian
podazy pienigdza poruszajg sie razem, zgodnie
159 z przewidywaniami teorii (ale nie w krdtkim
okresie, gdy sq kontrcykliczne!!)

129 1\ Stopa wzrostu
° e M2
9% - ! J

W

{

Stopa
inflacji

U
3% - 14‘(

o/
On 1/
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Inflacja

® Czy poziom cen ma znaczenie?

" Inflacja — wzgledny wzrost przecietnego
poziomu cen

® Pomiar inflacji




Koszty inflacji

®* Typowe nieporozumienie: inflacja
powoduje spadek faktycznej wartosci
nabywczej wynagrodzen

®* To jest prawda, ale tylko w krotkim
okresie, gdy nominalne wynagrodzenia sq
state (umowy o prace)

®* Podejscie klasyczne: zmiana poziomu cen
to tylko zmiana jednostek pomiaru (por.
denominacja)

®* A zatem, czy inflacja jest problemem
spotecznym?



Przecietne zarobki za godzine pracy,
USA 1964-2007
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Klasyczne spojrzenia na inflacje

" Perspektywa ekonomii klasycznej:
Zmiana poziomu cen zmienia jedynie
jednostke miary.

Czemu zatem inflacja
jest problemem
spotecznym?




Spoteczne koszty inflacji...

...mozna podzieli¢c na dwie kategorie:
1. kiedy inflacja jest oczekiwana

2. kiedy jest nieoczekiwana (kiedy rozni
sie od oczekiwanej)




Gdy inflacja jest spodziewana...

" Koszt ,,zdartych zelowek"” czyli koszty zwigzane
z czestszymi wycieczkami do banku w celu
podejmowania mniejszych sum gotowki oraz koszty
z poszukiwaniem towarow, ktore zdrozaty mniej niz
srednio (wzrost kosztow uzyskanla informaciji)

® Koszty ,,zmiany menu” - koszty zmiany cen
(katalogi, menu itp.)
" Problem miernika wartosci - problem nierownego

opodatkowania (np. opodatkowanie nominalnych
zyskow z kaplta%u)

" Trudnosci w porownywaniu wartosci z réznych
okreséw --> trudnosci w diugookresowym
planowaniu finansowym - spadek inwestycji i
ostabienie wzrostu

" Koszty ustawicznych zmian struktury produkcji
(wywotanych nierownomiernymi zmianami cen
czynnikow produkcji i cen wyrobow gotowych)



A gdy sie jej nie spodziewamy, dodatkowo...

® Redystrybucja sity nabywczej

" Dtugookresowe kontrakty mogg oparte byc nie o
indeksacje, ale o oczekiwania dot. inflacji

" Kiedy faktyczna inflacja okazuje sie byc inna niz
oczekiwana, niektorzy zyskujag, ale kosztem
innych:
= Kiedy n > n¢, wowczas zyskujg pozyczkobiorcy
= Kiedy n < n¢, wowczas zyskujg pozyczkodawcy

" Gdy czesto n # n® > wzrost niepewnosci



Korzysci z inflacji?

" Jedna korzysc

" Ptace nominalne faktycznie spadajq
rzadko - utrudnia to dziatanie
mechanizmu rynkowego na rynku pracy

" Inflacja powoduje, ze ptacom realnym
latwiej jest zrownowazyc rynek pracy,
nawet bez obnizki ptac nominalnych

® Czyli umiarkowana inflacja poprawia
funkcjonowanie rynku pracy



Hiperinflacja

Definicja: stopa inflacji > 50%
miesiecznie

Ogromne koszty

Pienigdz traci funkcje tezauryzacyjng, a z
nim inne

Odwrot do transakcji barterowych lub
innych walut

Powodowana jest przez nadmierng podaz
pienigdza (,,dodruk pienigdza”)



Hiperinflacja w Niemczech 1922-23

"  Cena za funt (po6t kg) chleba w Niemczech :

1914: 19 fenigdéw

1916: 22 fenigi

1919: 26 fenigow

1920: 1 marka i 20 fenigdw (ok. 6 razy tyle, co 4 lata wczesniej)
Czerwiec 1922: 3,50 marki

Styczen 1923: 700 marek

Wrzesien 1923: 2 min marek

Pazdziernik 1923: 630 mIn marek

Listopad 1923: 80 mld marek

"  Portfele wyszty z uzycia, zastgpione przez walizki. Robotnicy dostawali
wyptate dwa razy dziennie

®  Wydrukowano nawet banknoty 10 bilionowe, ale nie weszty one do
obiegu, bo 15 listopada wprowadzono nowg marke niemiecka, wartg
jeden bilion starych.

" Od nowego roku chleb kosztowat juz tylko 35 fenigow. Ale
oszczednosci miliondw zostaty pozarte przez niepowstrzymany wzrost
cen wszystkiego, ktory pomiedzy czerwcem a listopadem 1923 roku
wynosit srednio ...300 proc. miesiecznie !



Hiperinflacja

Hiperinflacja w
Niemczech, rok 1923

Kobieta pali banknotami
w piecu; w tamtych
czasach banknoty pality
sie dtuzej niz drewno,
ktore mozna byto za nie
kupic...



Czemu rzady doprowadzajq do

higerinflacji?

" Kiedy rzad nie moze podniesc podatkow i
sprzedaz obligacji, a ma duze wydatki,
musi je finansowac dodrukiem pienigdza

" Teoretycznie, hiperinflacje tatwo
zatrzymac: trzeba przestac¢ drukowac
pienigdza

" W rzeczywistosci wymaga to
drastycznego (i bolesnego) zmniejszenia
wydatkow z budzetu panstwa



Deflacja

®  Przyczyny deflacji:
. zbyt wolny wzrost podazy pieniadza
. gteboka recesja prowadzgca do silnego spadku popytu
. nadmierne oprocentowanie lokat terminowych (nadmierne oszczedzanie)
n wstrzymanie akcji kredytowej

" Skutki deflacji
. zmniejszenie optacalnosci produkdcji
. wzrost sity nabywczej pracujgcej czesci spoteczenstwa
n konsumpcja i zamoéwienia przemystu sgq odsuwane w czasie, co napedza
recesje

. spadek wptywdéw podatkowych
®  Walka z deflacja:
= emisja pieniedzy ozywiajgca popyt
. obnizenie stop procentowych
= ujemne oprocentowanie lokat terminowych
= negatywny podatek dochodowy (NIT) - (koncepcja Miltona Friedmana).

® W Polsce - od sierpnia 2014




Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gléwnych
kategorii towarow i ustug (1/r)
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.




Tam, gdzie mieszkajaq smoki...

" Bitcoiny: przysztosc pienigdza?

Bitcoin to - mdwigc najprosciej - wirtualna waluta czy tez
kryptowaluta, ktéra powstata w 2009 roku. Nie wiadomo dokfadnie,
kto byt jej tworca, choc¢ osoba ta (lub grupa oséb) nazywana jest
Satoshi Nakamoto.

Bitcoin to waluta zdecentralizowana czyli bez centralnej instytucji
emisyjnej, niezalezna od bankdw, rzadow i instytucji. To waluta
dostepna wszedzie tam gdzie dostepny jest Internet.

Bitcoin jest przeciwienstwem pienigdza fiducjarnego, a jego wartosc
ustalana jest przez rynek. Bitcoina nie mozna dodrukowac, jest
odporny na inflacje a jego wartosc jest niezalezna od rzadow i
bankow. Bitcoin bardziej podobny jest do ziota, jest rzadki, ciezki do
wydobycia i ograniczony. Bitcoin bazuje na matematyce i kryptografii
a zaufanie zastepowane jest przez dowdd matematyczny.

Wartos¢ bitcoina zalezy od jego popularnosci, uzytecznosci, trudnosci
wydobycia. Im wieksza jest spotecznosc¢ bitcoinowa i im wiecej ludzi
go uzywa tym wieksza jego wartosc.



Tam, gdzie mieszkajaq smoki...

Modern Theory of Money: zaprzeczenie Look inside ¥
wnioskow z ekonomii gtbwnego nurtu

Rzad powinien mie¢ prawo do produkcji
witasnych pieniedzy. Rzad tworzy prawo, MODERN

w tym prawo do emisji waluty. Czyli jezeli MONEY
THEORY

— . RANDALL WRAY —

polski premier chce wydac¢ 20 miliardow
ztotych na zbudowanie fabryki
samochodéw elektrycznych, to moze O e il
zaordynowac swojemu bankowi

centralnemu, zeby ten wptacit na rzadowe
konto owe 20 miliardow (stworzone z
niczego), ktore zostang nastepnie wydane
na materiaty budowlane, pensje
robotnikdw, architektow, inzynierdw,
marketing etc. W ten sposdéb rzad ma w
posiadaniu bardzo skuteczng dzwignie do
rozkrecenia gospodarki, bez ogladania sie
na dasy rynkéw kapitatowych czy
ograniczenia budzetowe.
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Dziekuje i zapraszam za tydzien :)



