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Plan wyktadu 1
Pienigdz — pochodzenie i formy wspoétczesnego pienigdza

1. Funkcje i definicje pienigdza ............ccocoeiiiiiiiiiininne.
2. Cechy dobrego pienigdza ............cccvvviiicvivinieiinnnen
3. Historia pienigdza............ccccoeiiiiiiiiiicrecree s

4. Formy wspotczesnego pienigdza...........c.cevevivieinnnnnns

1. Funkcje i definicje pieniadza

1. Posrednik wymiany

Powszechny ekwiwalent. Powszechnie akceptowalny zamiennik towarow.

2. Srodek platniczy

Absolutnie plynny instrument finansowy. Posiada absolutna moc zwalniania z
zobowigzan. Wierzyciel nie moze odmowié przyjecia zaplaty w tej formie.
Prawny Srodek platniczy.

3. Srodek przetrzymywania majatku (aktyw finansowy)

Nieprzynoszacy dochodu, absolutnie plynny skladnik majatku finansowego.

4. Miernik wartosci

Za pomocg pienigdza wyrazamy wartos¢ wszystkich towarow, zasobow i strumieni
gospodarczych.

Pienigdz jest powszechnie akceptowalnym zamiennikiem towaréw, absolutnie plynnym
nieprzynoszacym dochodu instrumentem finansowym, za pomoca ktérego mierzymy
wartos¢ towarow, zasobow i strumieni gospodarczych.



2. Cechy dobrego pienigdza

Odpowiednia rzadkos¢
Trwatosé

Podzielnosé

Stabilna i przewidywalna ilosé

Latwos¢ w transporcie — adekwatnos¢ do dominujagcego w danym
okresie sposobu komunikowania sie¢ ludzi

3. Historia pieniadza

Odpowiadajac na dwa pytania:

— skad sie brat pienigdz?

— co (kto) decydowato o jego emisji?

wyrézniamy trzy formy (epoki) w historii pieniadza:
— naturalny,

— kredytowy,

— dekretowy.

Pieniadz naturalny

Pieniadz byt jednym z débr naturalnych wystepujacych w przyrodzie. O jego emisji
decydowaty ostatecznie odkryte i dostepne zasoby dobra, ktére stanowito surowiec dla
pienigdza:

- dobra uzytkowe,

- kruszce,

- monety kruszcowe.

Moneta — cechowany kruszec, na ktérym emitent (mennica) stwierdzat jego wage i probe.

Wartos¢ nominalna (WN) — cecha monety — wartos¢, ktéra moneta reprezentuje.
Wartos¢ substancjalna (WS) — koszt produkcji, wartosé wewnetrzna, ktérg moneta posiada.

WN = WS - pienigdz petnowartosciowy
WN < WS - pienigdz nadwartosciowy

WN > WS - pienigdz podwartosciowy



Prawa obiegu pienieznego
* Pienigdz nadwartosciowy wypada z obiegu

W epoce pienigdza kruszcowego pienigdz nadwartosciowy byt tezauryzowany.

Prawo to obowiazuje réowniez w stosunku do pienigdza wspétczesnego.
Emitent nie realizuje senioratu, ponosi straty z tytutu emisji i dlatego zaprzestaje emisji
nadwartosciowych znakoéw pienieznych.

* Pienigdz gorszy wypiera z obiegu pienigdz lepszy — prawo Grashama, Kopernika

Pienigdz gorszy — pienigdz tanszy
Pienigdz lepszy — pieniadz drozszy

Pienigdz bezgotowkowy wypiera obecnie z obiegu pienigdz gotéwkowy,
szczegOlnie w transakcjach wysokokwotowych.

W pieniadzu gotowkowym — relatywnie wysokie koszt zmienne i niskie koszty state.
W pienigdzu bezgotéwkowym — wysokie koszty state i relatywnie niskie koszty zmienne.

W gotowce koszt produkcji 1000 zt jest 5-krotnie wyzszy od produkcji 200 zi.
Prowadzenie rachunku w banku o wartosci 1000 zt nie kosztuje wiecej od rachunku o wartosci
200 zt.

* Pienigdz kredytowy — papierowy wymienialny
Banknoty emitowane przez prywatne banki depozytowo-kredytowe.

Banknot — kwit (skrypt) dtuzny banku potwierdzajacy lokate pienigdza kruszcowego
(kruszcu) i zobowiazujacy bank do jego wydania okazicielowi banknotu

— poczatek — Xll wiek (Chiny — VIl wiek p.n.e.),

— rozkwit — XVII-XIX wiek,

— psucie pienigdza przez nadmierng jego emisje bez pokrycia w kruszcu, nadmierne kredytowanie
panstwa, szczegdlnie w trakcie wojen.

1944-1971 — system waluty dolarowo-zlotej z Bretton Woods
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (/MF)

Zapewnienie przez System Rezerwy Federalnej (Fed) wymienialnosci USD na zioto bankom
centralnym panstw czfonkowskich IMF

Stafy parytet USD w zlocie
Stafe kursy walut wzgledem USD



* Pienigdz dekretowy (panstwowy) — o jego emisji, ilosci w obiegu i
zasadach obiegu decyduja dekrety (zarzadzenia) wtadzy panstwowe;.

» Nadrzedna cechg pienigdza panstwowego nie jest jego forma, lecz publiczny
uregulowany prawnie charakter. Moze by¢ nim pienigdz zaréwno naturalny
(monety kruszcowe), jak i papierowy, poczatkowo wymienialny, a od | wojny
swiatowej do dzisiaj niewymienialny.

+ Wspoiczesny dekretowy pienigdz gotowkowy wystepuje w formie
papierowego pienigdza niewymienialnego, emitowanego jako
banknoty i monety przez banki centralne panstw badz unii
walutowych.

* Najstarszy bank centralny to Bank Szwecji (Bank of Sweden — 1661) i Bank
Anglii (Bank of England — 1694).

* Najmiodszy bank centralny to Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC)
— 1999. Tworza go Europejski Bank Centralny (EBC) oraz 13 narodowych
bankéw centralnych (NBC) panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i
Walutowej (UGW).

4. Formy wspoétczesnego pienigdza

Pienigdz gotowkowy — emitowane przez bank centralny i bedace w
posiadaniu gospodarstw domowych i przedsiebiorstw banknoty i monety.

Klasyfikacja wedlug postaci znakéw pienieznych

banknoty — papierowe
. ; znaki pienigezne
Pienigdz gotéwkowy
monety — metalowe znaki

pieniezne

Klasyfikacja wedlug wartosci nominalnej znakow pienieznych

waluta — znaki pienigzne
emitowane przez bank centralny,
bedace wielokrotnoscia
jednostki walutowej panstwa (zt,
USD, EUR, GBP)

|7 Pienigdz gotéwkowy

Bilon - znaki pieniezne
emitowane przez bank centralny
badz budzet o wartosci ponizej
jednostki  walutowej panstwa
(grosze, centy, euro-centy)




Pienigdz bezgotéwkowy — pienigdz istniejgcy jako zapis na rachunkach
rozliczeniowych klientéw w bankach depozytowo-kredytowych.

Nalezy rozré6zni¢ dwa rodzaje rachunkoéw, jakie banki moga prowadzié:

rachunki rozliczeniowe - dostepne dla podmiotéw gospodarczych i osob fizycznych
rachunki biezace, dla oséb fizycznych okreslane jako
rachunki oszczednosciowo-rozliczeniowe (ROR);

rachunki oszczednosciowe — dostepne tylko dla os6b fizycznych,
ktore posiadajg ksiazeczki oszczednosciowe.

Uwaga!

Pienigdzem bezgotéwkowym nie s3: czeki, karty ptatnicze, karty kredytowe.
S3 to instrumenty (zlecenia) umozliwiajace witascicielowi rachunku dostep do
pienigdza posiadanego na rachunku bankowym.

Pienigdz elektroniczny (e-money) — elektroniczny odpowiednik
znakéw pienieznych przechowywany na elektronicznych nosnikach
informacji i przyjmowany jako srodek ptatniczy.

Pienigdz hardwarowy — zapisany na karcie bankowej, w telefonie
komérkowym itp.
Pienigdz softwarowy — zapisany w komputerze w internecie.

W Polsce jeszcze nie wystepuje. Najszybciej zostang wydane tzw. karty
chipowe (z mikroprocesorem, przedptacone).

Pienigdzem elektronicznym nie sg np. przedptacone karty telefoniczne,
poniewaz nie sg przyjmowane jako srodek ptatniczy przez przedsigebiorcéow
innych niz ich emitent (wydajacy je do dyspozycji).



Wspoétczesny pienigdz jest instrumentem finansowym spetniajgcym
podstawowa zasade rachunkowosci — zasade podwodjnego zapisu.

Zawsze wystepuje w aktywach witasciciela i jednoczesnie w pasywach innego
podmiotu.

Wystepujace w trzech formach pienigdze sa aktywem finansowym ich
wiascicieli (os6b fizycznych i prawnych) i pasywem (zobowigzaniem)
emitentow:

* pienigdz gotéwkowy jest zobowigzaniem banku centralnego;

* pienigdz bezgotéwkowy wystepuje w pasywach bankéw depozytowo-
kredytowych prowadzacych rachunki klientow;

* pienigdz elektroniczny jest zobowigzaniem emitenta elektronicznego nosnika
informacji (np. banku depozytowo-kredytowego, innej instytucji pienigdza
elektronicznego).






Plan wyktadu 2

Dwuszczeblowy sektor bankowy gospodarki rynkowej

1. Historia bankowosci centralnej na swiecie i w Polsce

Funkcje banku centralnego i ich odbicie w jego bilansie .....................
Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego...........c.ccccoviiiiiiiiiinnnns

Niezaleznos¢ banku centralnego i jego organy...........cccevviiiiiiiiiiiiiiere e eeees

o > @D

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) i jego elementy — Europejski Bank Centralny
(EBC) i narodowe banki centralne (NBC)................

o

Bankowos¢ komercyjna — czynnosci bankowe...........c.cooviviriiiiiiiiiiiirrrr e

7. Bilans komercyjnego banku depozytowo-kredytowego (ujecie monetarne)..............

1. Historia bankowosci centralnej na sSwiecie i w Polsce

Historia bankowosci centralnej

Nowozytna bankowos¢ europejska powstawata w Sredniowiecznych miastach-panstwach wtoskich
w 1157 roku w Wenecji.
Na terytorium Polski pierwsze domy bankowe powstaty w epoce stanistawowskiej 1764-1795.

W tym czasie w Europie Zachodniej funkcjonowaly prywatne banki depozytowo-kredytowe i rodzita
sie bankowos¢ centralna.

» Bank of Sweden — 1669
* Bank of England — 1694
» Banque de France — 1800

Pierwszg probe utworzenia banku centralnego Stanéw Zjednoczonych podjeto w 1791 roku,
kiedy powstat — First Bank of United States. Byta to proba nieudana.
Bankowos¢ pozostawata zdecentralizowana w poszczegélnych stanach.

W roku 1913 na mocy ustaw Kongresu utworzono System Rezerwy Federalnej (SRF) —
Federal Reserve System (Fed).

Fed jest spotka akcyjng 12 Rejonowych Bankéw Rezerwy Federalnej.

W roku 1999 utworzono bank centralny Unii Europejskiej Europejski System Bankéw Centralnych
(ESBC), ktory tworza:

— Europejski Bank Centralny (EBC),

- narodowe banki centralne (NBC) krajow cztonkowskich Unii Europejskiej.
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Historia bankowosci centralnej w Polsce
Poprzednikiem Narodowego Banku Polskiego byt utworzony w 1924 roku Bank Polski.

Od roku 1918 w obiegu byly marki polskie emitowane przez Polska Krajowa Kase Pozyczkows.
Utworzenie Banku Polskiego faczy sie z reforma Stanistawa Grabskiego i wprowadzeniem do obiegu
ztotych.

Narodowy Bank Polski jako bank panstwowy pod nadzorem Ministra Skarbu
zostat utworzony w 1945 roku.

W latach 1948-1990 petnit jednoczesnie funkcje banku centralnego i banku
depozytowo-kredytowego przedsiebiorstw i ludnosci.

Ustawy konstytuujace dwuszczeblowy sektor bankowy zostaly uchwalone przez Sejm 31 stycznia
1989 roku:

* Prawo bankowe,

* Ustawa o Narodowym Banku Polskim.

Jednak dopiero obie ustawy z 1997 roku w petni pozbawity NBP funkcji komercyjnych.
Ustawa z 1997 roku wprowadza kolegialnosé, m.in. Rade Polityki Pienigeznej,
Komisje Nadzoru Bankowego, Zarzad NBP.

Ustawy te, po istotnej nowelizacji w 2001 roku, dostosowujacej je do przepiséw UE,
obowiazuja do dzisiaj.

2. Funkcje banku centralnego i ich odbicie w jego bilansie

Niezbywalng cecha wspétczesnych sektoréw bankowych jest ich dwuszczeblowosé.
Sektor bankowy tworza:

- bank centralny,

- banki komercyjne.

1. Bank centralny, jest instytucja reprezentujacg interes publiczny — narodowy
(panstwowy — narodowe banki centralne, np. NBP) lub wspdlnoty walutowej
(Europejski System Bankow Centralnych - ESBC).

Bank centralny jest:

* non-profit organization — zysk ma charakter rezydualny, staje si¢ wlasnoscia

panstwa,

* elementem wladzy monetarnej panstwa (unii walutowej) odpowiedzialnej za

podaz pieniadza i polityke pieni¢zng.

Bank centralny jest:

* bankiem emisyjnym,
* bankiem bankow,

* bankiem panstwa.

Bank centralny jest instytucja depozytowo-kredytowa. Prowadzi rachunki bankow
komercyjnych i budzetu panstwa oraz moze im pozyczac.

Bank centralny nie prowadzi rachunkow i nie pozycza ludnoS$ci i przedsi¢biorstwom.



2. Banki komercyjne (depozytowo-kredytowe, inwestycyjne, hipoteczne itp.), ktore
sa maksymalizujacymi zysk przedsi¢biorstwami bankowymi.

Dzialalnos$¢ bankow jest w sposob szczegolny regulowana przez prawo bankowe
(Ustawa — Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 roku).

Prawo to w imieniu deponentow ogranicza ryzyko w dzialalnosci bankowe;j

i przez to zmniejsza mozliwosci maksymalizacji zyskow.

Schemat bilansu banku centralnego

Lp. Aktywa Lp. Pasywa
A.1. | Ztoto monetarne i naleznosci w ztocie | P.1. Emisja pienigdza gotéwkowego
A.2. | Rezerwy walutowe, publiczne P.2. Rachunki biezace bankow
aktywa zagraniczne w walutach komercyjnych z rezerwa
obcych obowiazkowa
A.3. | Naleznosci od bankéw, w tym: P.3. | Depozyty bankéw komercyjnych oraz
- kredyt lombardowy, wyemitowane papiery wartosciowe
- kredyt redyskontowy, Bony pienigzne — stopa referencyjna
- kredyty aukcyjne
A.A4. Naleznosci od Skarbu Panstwa, w P4. Rachunki biezgce budzetu panstwa i
tym skarbowe papiery wartosciowe instytucji parabudzetowych (ZUS)
A.5. | Pozostate aktywa, w tym P.5. |Zobowiazania zagraniczne, a w tym
aktywa rzeczowe wobec MFW, Banku Swiatowego itp.
P.6. Fundusze wiasne i rezerwy, w tym na
ryzyko kursowe
P.7. | zysk
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3. Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego

Struktura bilansu NBP na koniec 1993 i 2006 roku

1993 2006 1993 2006
Aktywa Pasywa
mld zi % mld z1 % mlid zi % mld z1 %
1. Z1oto b.d. b.d. 6,1 4,0 | 1. Emisja pieniadza
gotowkowego z kasami
2. Aktywa w walutach obcych 13,5 35,0 134,7 87,4 bankéw 122 36 75 4 48,9
3. Naleznosci od bankéw, 6,3 16,4 5.4 3,5 | 2. Zobowiazania wobec
w tym: bankow w walucie krajowej, 4,5 11,6 41,9 27,2
- kredyt lombardowy, 3,2 2,1 | wtym:
- kredyt redyskontowy, 0,0 0,0 | -rachunki biezace z rez. ob. 11,8 77
- kredyt aukcyjny 0,0 - operacje polityki pieni¢znej 30,1 19,6
4. Naleznosci od budzetu, 15,7 40,8 0,0 0,0 | 3.Zobowigzania wobec
w tym: papiery wartosciowe budzetu panstwa 23 59 | 133 8,6
emitowane przez SP 36,0 0,0 0,0
5. Pozostale aktywa 2,9 7,7 7,0 4,5 | 4. Zobowiazania zagraniczne 5,7 14,7 9,0 59
w tym: wobec MFW 5.5 3,9
5. Fundusze i rezerwy, w tym: 13,6 36,2 9,2 6,0
-rezerwy na ryzyko kursowe 4,1 2,7
- fundusz statutowy 1,1 1,0
- fundusz rezerwowy 0,8 0,5
-zysk 2,6 1,7
Aktywa 38,6 100 154,0 100 | Pasywa 38,6 100 154,0 100

Zrodto: Dane NBP.

Emisja pieniadza gotéwkowego + rachunki biezace BDK = Baza Monetarna (BM) , Pieniadz Rezerwowy (PR)

Struktura bilansu NBP na koniec 2007 i 2008 roku.

2007 2008 2007 2008
Aktywa Pasywa
mld z} % mld zi % mld zl % mld z} %
1. Zloto 6,7 4,0 1. Emisja pieniadza
2. Aktywa w walutach lg)(;:)l::/’)l::wkowego # kasami 86.0 50.5
obcych 153,8 | 90,3 ’ !
3. Naleznosci od bankow, 34 2,0 2. Zobowiazania wobec bankéw
w tym: w walucie krajowej, w tym: 33,2 19,5
- kredyt lombardowy, 1,5 0,9 - rachunki biezace z rez. ob., 17,0 10,0
- kredyt redyskontowy, 0,0 0,0 - operacje polityki pienieznej 16,2 9,5
- kredyt aukcyjny
4. Naleznos$ci od budzetu 0,0 0,0 3. Zobowigzania wobec
w tym: papiery wartos. budzetu panstwa 19,2 11,3
emitowane przez S P
5. Pozostale aktywa 6,5 3,8 4. Zobowigzania zagraniczne 14,8 8,7
w tym: wobec MFW 5.1 3,0
5. Fundusze i rezerwy, w tym: - 2,5 1,4
- rezerwy na ryzyko kursowe, 0,0 0,0
- fundusz statutowy, 1,5 0,9
- fundusz rezerwowy, 1,0 0,5
- zysk -12,4 -7,3
Aktywa 170,4 100 100 | Pasywa 170,4 100 100

Sciezka dostepu: www.nbp.pl/publikacje/raport roczny.




Rachunek zyskow i strat NBP

2006 | 2007 | 2008
LP. Tres¢
w mid zt

1. Wynik z tytulu odsetek, dyskonta, premii 3,2 4.1
1.1. Przychody z tytutu odsetek, dyskonta premii 6,0 7,2
1.2. Koszty z tytulu odsetek, dyskonta, premii 2,8 3,0
2. Wynik z operacji finansowych 0,2 -15,5
21. Przychody z operacji finansowych 0,7 0,5
2.2, Koszty operacji finansowych 0,5 -15,1
2.3. Przychody z tytutu rozwigzania rezerw na ryzyko i

odpisow aktualizujgcych wartos¢ aktywow

finansowych 3,9 0,3
3. Wynik z tytutu optat i prowizji 0,0 0,0
4. Przychody z tytutu akcji i udziatow 0,0 0,0
5. Pozostate przychody 0,1 0,1

Przychody netto ogoétem 38| -137
6. Koszty wynagrodzen pracownikéw z narzutami 0,4 0,4
7. Pozostate koszty administracyjne 0,3 0,3
8. Koszty amortyzacji 0,2 0,2
9. Koszty emisji znakéw pienieznych 0,2 0,3
10. Pozostate koszty 0,1 0,1

Wynik finansowy 26| -124

4. Niezaleznos¢ banku centralnego i jego organy

Cel banku centralnego jest okreslony w Konstytucji i Ustawie o NBP.

,Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP”.

NBP realizuje swéj cel konstytucyjny, posiadajac niezaleznos¢ od innych organéw
panstwa.

Kryteria niezaleznosci

+ Dlugos¢ kadencji Prezesa zarzadu (6 lat) — dtuzsza od parlamentu w
niepokrywajacych sie terminach.

* Procedura wyboru Prezesa Zarzadu — nieodwotalnos¢ Prezesa.

+ Kolegialnos¢ witadz NBP — Rada Polityki Pienieznej, Zarzad NBP, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny.

+ Odpowiedzialnos¢ przed parlamentem za realizacje polityki pienieznej
— zalozenia rocznej i Srednioterminowej polityki pienieznej i sprawozdanie z ich
realizacji.
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Rada Polityki Pienieznej
Dziata zgodnie z art. 277 Konstytucji RP oraz z art. 6 Ustawy o NBP

Sktada sie z:

* Przewodniczacego Rady, ktérym jest Prezes NBP,

* 9 cztonkéw, powotywanych w réownej liczbie przez Prezydenta RP, Sejm i Senat.
Cztonkowie Rady powotywani sg na 6 lat.

Rada

» Ustala corocznie zatozenia polityki pienieznej i przedktada je do wiadomosci Sejmowi réownoczesnie z
z przedlozeniem przez Rade Ministrow projektu ustawy budzetowe;.
Waznym elementem zatozen jest tzw. cel inflacyjny.

- Sktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciaggu 5 miesiecy
od zakonczenia roku budzetowego.

» Ustala wysokos¢ stop procentowych NBP.

* Ustala zasady i stopy rezerwy obowigzkowej bankow.

 Okresla gorne granice zobowigzan wynikajacych z zaciagania przez NBP pozyczek i
kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych.

» Zatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci NBP.
* Przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP.

» Ustala zasady operacji otwartego rynku.

* Wnioskuje do Rady Ministréow o zmiane zasad polityki kursowej.

Rada spotyka sie co miesigc w ostatnig Srode miesigca.

Nadzoér bankowy

Cele nadzoru bankowego:
* bezpieczenstwo srodkéw pienieznych gromadzonych na rachunkach bankowych,
» zgodnos¢ dziatalnosci bankéw z przepisami ustawy — Prawo bankowe.

Funkcje nadzoru bankowego wykonuje w Polsce od 1 stycznia 2008 roku Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF), ktéra jednoczesnie nadzoruje inne segmenty rynkéw finansowych.

Sktada sie ona z 7 czlonkoéw:

* przewodniczacego,

» dwoch zastepcow przewodniczgcego,

* przedstawiciela Prezydenta RP,

* przedstawiciela Ministra Finansoéw,

* przedstawiciela Ministra Pracy i Polityki Spotecznej,
* przedstawiciela NBP.

Organem wykonawczym KNF jest Urzad Komisji podzielony na piony, w tym Pion Nadzoru
Bankowego.

Funkcjonujg dwa systemy nadzoru nad systemem finansowym gospodarki:

» zdecentralizowany, w ktérym poszczegolne segmenty rynku nadzorowaty okreslone komisje:
KNB, KPWiG, KNUIFE;

* scentralizowany, w ktorym nadzér nad wszystkimi instytucjami posrednictwa finansowego
sprawuje jedna Komisja Nadzoru Finansowego.



Funkcje nadzoru bankowego

1. Funkcja licencyjna — dopuszczanie do dziatalnosci bankowej kapitatu i oséb
Udzielanie licencji na prowadzenie dziatalnosci bankowe;j.
Wyrazanie zgody na petnienie funkcji prezesa zarzadu i dwéch czionkéw zarzadu.

2. Funkcja regulacyjna — okreslanie zasad dziatania bankéw i standardow
bezpieczenstwa
np. wymogi kapitatowe, wspétczynnik wyptacalnosci itp. Aktualnie najwazniejszym
zadaniem jest wdrozenie w polskim systemie bankowym Nowej Umowy Kapitatlowej (NUK),
zalecanej przez Komitet Bazylejski.
KNF ogtasza dla bankéw rekomendacje w zakresie zarzadzania okreslonymi rodzajami ryzyka.

3. Funkcja kontrolna — kontrola i analiza sytuacji finansowej bankéw
Zazwyczaj coroczne kontrole w bankach. Biezace monitorowanie plynnosci finansowej,
ryzyka koncentracji zaangazowania kredytowego itp.

4. Funkcja dyscyplinujaca
KNF moze korzystaé¢ ze srodkéw nadzoru administracyjnego (sankcje i zalecenia).

5. Realizacja procedur naprawczo-likwidacyjnych w bankach zagrozonych
KNF petni funkcje syndyka przy upadtosci bankéw, dziatajgc w celu maksymalnej ochrony
interesow klientow.

System gwarantowania depozytow
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) dziata w Polsce od 1995 roku.

Funkcje BFG

1. Dziatalno$¢ gwarancyjna
BFG gwarantuje wkiady bankowe oséb fizycznych i prawnych poza Skarbem Panstwa,
bankami, funduszami emerytalnymi i inwestycyjnymi itp.
Gwarancja nie obejmuje naleznych odsetek.
Wkiady jednej osoby fizycznej w jednym banku do réwnowartosci 50 000 EUR sa
gwarantowane w 100%.
Dotychczas upadto w Polsce 5 bankéw komercyjnych i 89 spétdzielczych.
Ostatnia upadtos¢ miata miejsce w 2002 roku.

2. Dziatalno$¢ pomocowa
BFG interweniuje w bankach zagrozonych upadtoscia,
udziela pozyczek podporzadkowanych,
udziela gwarancji i poreczen,
nabywa wybrane wierzytelnosci bankow.

3. Dziatalnos¢ analityczna
Analiza i ocena stopnia zagrozenia bankéw bedacych cztonkami systemu gwarantowania
depozytow.

BFG finansuje sie ze skladek bankow, ktdre wystarczaja na biezace jego funkcjonowanie oraz dziatalnos¢
pomocowa.

W przypadku koniecznosci gwarantowania depozytéw upadtego banku, banki wnoszg dodatkowe sktadki
proporcjonalnie do posiadanych depozytow.



5. Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) i jego
elementy — Europejski Bank Centralny (EBC) i narodowe
banki centralne (NBC)

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC)

Eurosystem

Europejski Bank Centralny (EBC)
Rada Zarzadzajaca EBC
Zarzad (6) + 16 Gubernatoréw NBC

15 narodowych bankow centralnych (NBC)

11 NBC niebedacych czlonkami Euorosytemu

Rada Ogoélna ESBC
Zarzad EBC i 27 Gubernatoréw NBC

Zasady gtosowania na posiedzeniach Rady Zarzadzajacej ESBC

EBC jest spotka akcyjng NBC strefy euro. Wkltady NBC sg proporcjonalne do udzialu PKB krajow
cztonkowskich w PKB UGW.

Do konca 2008 roku, kiedy Rade tworzyto 6 cztonkéw Zarzadu EBC i 15 gubernatoréw NBC,
kazdy dysponowat jednym gtosem tak samo waznym.

Od 1 stycznia 2009:
* kraje cztonkowskie podzielono na 3 grupy w zaleznosci od ich PKB:
- Grupa 1 — pie¢ najsilniejszych krajow wedtug PKB (Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania i Holandia);
- Grupa 2 — (11-16) krajoéw srednich; Polska bedzie nalezata do tej grupy;
- Grupa 3 — kraje o najnizszym PKB; bedzie utworzona po przekroczeniu liczby 22 cztonkéw EUW;
+ stala liczba glos6w w Radzie Zarzadzajacej wynosi¢ bedzie 21, w tym:
» Zarzad EBC bedzie dysponowat 6 gtosami;
* w posiedzeniach Rady Zarzgdzajacej EBC biorg udziat Gubernatorzy wszystkich NBC krajow
czlonkowskich; w glosowaniu bedzie jednak brato udziat 15 Gubernatoréw na zasadzie rotacyjnej
z poszczegoinych grup krajow;

» kazdy Gubernator gltosuje, biorgc pod uwage interes catej UGW nie zas kraju, ktéry reprezentuje.
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System glosowania w Radzie Zarzadzajgcej EBC po 1 stycznia 2009 roku
Liczba Gubernatoréw NBC w Radzie Zarzadzajacej EBC (gtosujacy/cztonkowie)

Liczba krajé.w 16 17 18 19 20 21 22 23
cztonkowskich

SIESH 55 | 555 | 5/5 | 415 | 45 | 4/5 | 415 | 4/5
Grupa 2 1011 | 10/12 | 10/13 | 11114 | 11/15 | 11/16 | 8/11 | 8/12
SiEEe brak | brak | brak | brak | brak | brak | 3/6 | 3/6

Skonsolidowany bilans ESBC na 31 grudnia 2008 roku

mid mid
Aktywa EUR Pasywa EUR
1. Ztoto i naleznosci w zlocie 217,7 | 1. Banknoty w obiegu 762,9
2. Naleznosci od nierezydentow strefy 2. Zobowiagzania wobec instytucji
euro w walutach obcych 160,8 kredytowych strefy euro w EUR 492,3
2.1. Rachunki biezace (w tym
3. Naleznosci od rezydentéw strefy euro rezerwa obowigzkowa) 291,7
w walutach obcych 233,8 | 2.2. Depozyty na koniec dnia 200,5
4. Naleznosci od nierezydentéw strefy 3. Zobowigzania wobec instytucji
euro w EUR 18,6 rzadowych 91,3
5. Naleznosci od instytucji kredytowych 4'Szt$£f;v;frz:waE‘ﬁgbec R L 293.6
strefy euro w EUR z tytutu realizacji ’
polityki pienieznej 860,6 | 5. Zobowiagzania wobec nierezydentow
5.1. Podstawowe operacje refinansujace 240,0 strefy euro w walutach obcych 10,2
5.2. Dluzsze operacje refinansujace 617,0
6. Pozostate naleznosci od instytuciji 6. Zobowigzania wobec MFW w SDR 5,4
kredytowych strefy euro w EUR 57,0
7. Papiery wartosciowe rezydentéw 7. Pozostale zobowigzania 167,4
strefy euro w EUR 308,6 | g Roznice z aktualizacji wyceny 175,7
8. Pozostale aktywa 2194 | 9 Kapitaty i fundusze rezerwowe 71,7
Aktywa razem 2076,7 Pasywa razem 2076,7
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Bilans EBC na 31 grudnia 2008 roku

mid mid
Aktywa EUR Pasywa EUR
1. Ztoto i naleznosci w zlocie 10,7 | 1. Banknoty w obiegu 61,0
2. Naleznosci od nierezydentow strefy 2. Zobowigzania wobec instytuciji
euro w walutach obcych 41,6 kredytowych strefy euro w EUR 1,0
3. Naleznosci od rezydentéw strefy euro 3. Zobowiazania wobec instytucji
w walutach obcych 22,2 | rzadowych 91,3
4. Naleznosci od nierezydentéw strefy 4. Zobowigzania wobec nierezydentow
euro w EUR 0,6 strefy euro w EUR 253,9
. . . . . 5. Zobowigzania wobec nierezydentéw
5. Naleznosci od instytucji kredytowych
strefy euro w EUR 0,0 strefy euro w walutach obcych 1,4
6. Wewnatrz Europejskie naleznosci: 295,1 | 6. Zobowigzania wewnatrzeuropejskie 40,1
« z tytulu emisji gotowki 61,0 Zobowiagzania wobec NBC z tytutu
- inne (naleznosci od NBC z tytutu transferéw ich rezerw walutowych
rozliczeh w TARGET2) 2341 | doEBC
7. Roznice z aktualizacji wyceny 1,4
7. Pozostate aktywa 13,7 | 8. Kapitaly i fundusze rezerwowe 5,4
Aktywa razem 383,9 | Pasywa razem 383,9
Bilans Deutsche Bundesbank na 31 grudnia 2008 roku
mid mid
Aktywa EUR Pasywa EUR
1. Ztoto i naleznosci w ztocie 68,2 | 1. Banknoty w obiegu* 206,6
. . . . . 2. Zobowiazania wobec instytuciji
2. e%?f?&i?bfai;"g;?ﬂemow strefy B Kredytowych strefy euroiw EUR 186,4
y 2.1. Rachunki biezace (w tym
3. Naleznosci od rezydentéw strefy euro rezerwa obowigzkowa) 166,9
w EUR 367,4 | 2.2. Depozyty na koniec dnia 19,5
g; gg !ns:y:uc" kre;lytow;;ch 293’1 3. Zobowiagzania wobec nierezydentéow
- Ud Instytucji rzadowyc ’ strefy euro w EUR 11,8
4. Papiery wartosciowe rezydentéw 4. ZObOWiqzania wobec MFW w SDR 1,3
strefy euro w EUR 0,0 5. Pozostate zobowigzania 16,9
5. Pozostate aktywa 146,0 | 6. Wewnatrzeuropejskie zobowigzania
zwigzane z emisjg gotowki* 121,8
7. Roznice z aktualizacji wyceny 63,1
S e 612,9 8. Kapitaty i fundusze rezerwowe 5,0
Pasywa razem 612,9

* Zgodnie z zasadami rachunkowosci ESBC po uptywie kazdego miesigca 8% wyemitowanej

gotowki jest alokowana w bilansie EBC. Pozostate 92% jest alokowane w bilansach NBC
proporcjonalnie do wktadu kazdego NBC do kapitatu EBC.




Bilans Bank of Finland na 31 grudnia 2008 roku

mid mid
Aktywa EUR Pasywa EUR
1. Ztoto i naleznosci w zlocie 1,0 | 1. Banknoty w obiegu* 12,4
2. Naleznosci od nierezydentow strefy 2. Zobowigzania wobec instytuciji
euro w walutach obcych 4,6 kredytowych strefy euro w EUR 6,8
3. Naleznosci od rezydentoéw strefy euro i b|ez.qce (w tym
w EUR 25 rezerwa oboqulfowa) _ 6,8
3.1. Od instytuciji kredytowych 2,3 it (M eriy W ST ErE Gl e
3.2. Od instytucji rzadowych 0,2 | 3. Zobowigzania wobec innych
4. Papiery wartosciowe rezydentow ESZVEoNONE RSN ICRVIENR e
strefy euro w EUR 7,1 | 4. Zobowigzania wobec MFW w SDR 0,2
5. Wewnatrzeuropejskie naleznosci 5. Pozostate zobowigzania 0,4
zwigzaneiziemiz|aigotowKIE 8,7 6. Wewnatrzeuropejskie zobowigzania
6. Pozostate aktywa 1,2 zwigzane z emisjg gotowki* 0,6
7. Réznice z aktualizacji wyceny 1,1
Aktywa razem 28,3 | 8. Kapitaly i fundusze rezerwowe 4,2
Pasywa razem 28,3

* Zgodnie z zasadami rachunkowosci ESBC po uptywie kazdego miesiaca 8% wyemitowanej
gotowki jest alokowana w bilansie EBC. Pozostate 92% jest alokowane w bilansach NBC
proporcjonalnie do wkitadu kazdego NBC do kapitatu EBC.

6. Bankowos¢ komercyjna — czynnosci bankowe

Banki depozytowo-kredytowe - dziatajg zgodnie z ustawa — Prawo bankowe z 1997 roku.

Komercyjne banki depozytowo-kredytowe (55) — przedsiebiorstwa bankowe maksymalizujgce zysk zgodnie z
ustawg — Prawo bankowe.

Uniwersalne banki depozytowo-kredytowe — obstugujgce wszystkich klientéw, oferujgc im wszystkie produkty
depozytowo-kredytowe.

Bagki ipecjar:istyczne — specjalizujg sie w obstudze wybranych grup klientéw i w sprzedazy wybranych produktéw
ankowych:

- banki detaliczne i hurtowe (korporacyjne),

- banki hipoteczne (kredytéw majagtkowych emitujace listy zastawne),

- banki kredytu ratalnego (samochodowe),

- banki elektroniczne (kanat dystrybuciji),

- banki finansujace wybrane dziedziny gospodarki (rolnictwo, handel zagraniczny, ochrona $rodowiska).

Oddzialy europejskich instytucji kredytowych (7) — dziatajg zgodnie z prawem bankowym kraju pochodzenia,
podlegajg rodzimym nadzorom bankowym.

Niekomercyjne banki depozytowo-kredytowe — reprezentujg interes lokalnych spotecznosci, dziatajg zgodnie z
ustawg — Prawo bankowe:

- banki spoétdzielcze (590),
- banki komunalne.

Niebankowe instytucje depozytowo-kredytowe — obstugujg jedynie swoich cztonkdw, nie sprzedajg ustug na rynku:
- Pracownicze Kasy Zapomogowo Pozyczkowe (PKZP),
- Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo - Kredytowe (SKOK).
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Prawo bankowe okresla czynnosci, ktére moze wykonywaé bank w
art. 51 6, dzielgc je na trzy grupy:
- czynnosci bankowe (art. 5, ust.1),

- czynnosci bankowe (art. 5, ust. 2),
- czynnosci niebankowe (art. 6).

Czynnosci bankowe (art. 5. ust. 1):

. prowadzenie rachunkéw bankowych,

. przyjmowanie wktadéw pienieznych ptatnych na zadanie lub z nadejSciem oznaczonego
terminu oraz prowadzenie rachunkéw tych wkiadéw,

. udzielanie kredytow,

. udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie akredytyw,

. emitowanie bankowych papieréw wartosciowych,

. przeprowadzanie bankowych rozliczen pienieznych,

. wydawanie instrumentéw pienigdza elektronicznego,

. wykonywanie innych czynnosci przewidzianych wylacznie dla bankéw w odrebnych
ustawach.

Czynnosciami bankowymi sg rowniez nastepujgce czynnosci, o ile
s3 wykonywane przez banki (art. 5, ust. 2):

. udzielanie pozyczek pienieznych oraz pozyczek i kredytow konsumenckich w
rozumieniu przepiséw odrebnej ustawy (ustawa o kredytach konsumenckich),

. operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktorych przedmiotem sg warranty,

. wydawanie kart ptatniczych oraz wykonywanie operacji przy ich uzyciu,

. terminowe operacje finansowe,

. nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienieznych,

. przechowywanie przedmiotéw i papieréw wartosciowych oraz udostepnianie skrytek
sejfowych,

. prowadzenie skupu i sprzedazy wartosci dewizowych,

. udzielanie i potwierdzanie poreczen,

. wykonywanie czynnosci zleconych, zwigzanych z emisja papieréw wartosciowych.



7.

Banki moga wykonywac¢ réwniez nastepujgce czynnosci
niebankowe (art. 6):

obejmowac lub nabywac¢ akcje i udziaty innej osoby prawnej niebedacej bankiem,
ich tagczna wartos¢ nie moze przekroczy¢ 15% funduszy wtasnych banku;

zaciggac zobowiazania zwigzane z emisjg papieréw wartosciowych,

Limit koncentracji kapitatlowej — tgczne inwestycje w instrumenty udziatowe <

< fundusze wtasne banku (nie obejmuje udzialéw w bankach i innych posrednikach
finansowych);

dokonywac obrotu papierami wartosciowymi;

dokonywaé¢ na warunkach uzgodnionych z dtuznikiem zamiany wierzytelnosci na
sktadniki majatku dtuznika, z tym ze bank jest zobowigzany do ich sprzedazy w
okresie nie dluzszym niz 3 lata od daty nabycia;

nabywac i zbywac¢ nieruchomosci;
swiadczy¢ ustugi konsultacyjno-doradcze w sprawach finansowych;

obejmowac lub nabywac¢ akcje i prawa z akcji, udzialy innej osoby prawnej i
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych:;

swiadczy¢ inne ustugi finansowe;

wykonywaé inne czynnosci, jezeli przepisy odrebnych ustaw uprawniaja je do tego.

Bilans komercyjnego banku depozytowo-kredytowego
(ujecie monetarne)
Czynnosci banku depozytowo-kredytowego w jego bilansie

Lp. Aktywa Lp. Pasywa
A.1. | Gotéwka P.1. | Zobowigzania wobec banku centralnego
rachunek w banku centralnym kredyt lombardowy i redyskontowy
z rezerwg obowiagzkowa
A.2. | Rachunki w innych bankach — Nostro P.2. | Rachunki innych bankéw — Loro
wniesione depozyty przyjete depozyty od bankéw
A.3. | Kredyty dla ludnosci P.3. | Rachunki oséb fizycznych
konsumpcyjne, hipoteczne ztotowe, walutowe
ztotowe, walutowe, denominowane w rozliczeniowe (ROR), oszczednosciowe
walutach obcych na zadanie, terminowe
A.4. | Kredyty gospodarcze P.4. | Rachunki podmiotéw gospodarczych
obrotowe, inwestycyjne, hipoteczne biezgce, pomocnicze
A.5. | Papiery wartosciowe P.5 | Pozyczki i wyemitowane obligacje
obligacje skarbowe i korporacyjne
akcje P.6. | Kapitaly wiascicielskie i rezerwy
kapitat akcyjny
A.6. | Majatek rzeczowy i pozostate aktywa kapitat zapasowy
kapital rezerwowy na niesciggalne kredyty
kysk (strata) netto
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Aktywa bankéw depozytowo kredytowych dziatajagcych w Polsce

2007
Lp. Aktywa
mid zi % % PKB | mid z} % % PKB

1. Gotowka 8,5 1,0 0,8
2. Rachunki biezagce w NBP 16,8 1,9 1,4
3. Operacje reverse repo (bony pieniezne) 7,7 0,9 0,7
4. Aktywa zagraniczne 86,3 10,0 7,4
5. Kredyty dla sektora finansowego 70,6 8,2 6,1
6. Kredyty dla sektora rzadowego 21,3 2,5 1,8
7. Kredyty pozostate 453,3 52,7 39,0
8. Dluzne papiery wartosciowe 128,6 15,0 11,1
9. Akcje i udzialy 6,4 0,7 0,6
10. | Rzeczowy majatek trwaty 341 4,0 29
11. | Pozostate aktywa 25,8 3,0 2.1

Aktywa ogotem 859,7 | 100,0 74,0

Pasywa bankéw depozytowo kredytowych dziatajagcych w Polsce
2007
Lp. Pasywa
mid zi % %PKB | mld zt % %PKB

1. Kredyt lombardowy 1,6 1,0 0,0
2. Kredyty aukcyjne NBP 0,0 1,9 0,0
3. Pasywa zagraniczne 104,1 12,1 9,0
4. Depozyty bankéw 57,3 6,1 4,9
5. Depozyty sektora rzagdowego 18,4 2,2 1,2
6. Depozyty pozostate 483,6 55,8 41,6
7. Wyemitowane papiery dituzne 15,9 1,9 1,4
8. Pozostate pasywa 74,5 8,7 6,6
9. Kapitaly i rezerwy 103,6 12,2 8,9

Pasywa ogétem 859,7 | 100,0 76,0
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Plan wykiadu 3

Podaz pienigdza w gospodarce

1. Agregaty pieniezne M1, M2, M3 ............ccoieiiininnnn.
2. Mnoznik kreacji pienigdza............ccocvcviiiiiiiiiinnnn.

3. Baza monetarna i podaz pienigdza w Polsce ........

Wspoétczesny pieniadz jest instrumentem finansowym spetniajgcym

podstawowa zasade rachunkowosci — zasade podwodjnego zapisu.
Zawsze wystepuje w aktywach wtasciciela i jednoczesnie w pasywach innego podmiotu.

Wystepujgce w trzech formach pieniadze sg aktywem finansowym ich wtascicieli (oso6b fizycznych i
prawnych) i pasywem (zobowigzaniem) emitentéw:
* pienigdz gotéwkowy jest zobowigzaniem banku centralnego,

* pienigdz bezgotowkowy wystepuje w pasywach bankéw depozytowo-kredytowych prowadzacych
rachunki klientéw,

* pienigdz elektroniczny jest zobowigzaniem emitenta elektronicznego nosnika
informacji (np. banku depozytowo-kredytowego, innej instytucji pienigdza
elektronicznego).
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Schemat podazy pienigdza w gospodarce

Bank centralny Banki depozytowo-kredytowe

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Emisja gotowki (EG) Gotowka w kasie (BG) Depozyty ludnosci (DG)

Rachunki BDK (RO) Rachunki w BC (RO) (]]))ePp)ozyty przedsi¢ebiorstw

Baza Monetarna = EG + RO

Gospodarstwa domowe Przedsi¢biorstwa Zagranica
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Gotéwka (GG) Gotéwka (GP) Gotéwka (GZ)

Depozyty w BDK Depozyty w BDK Depozyty w BDK

(DG) (DP) (DZ)

Podaz pieniadza M*= GG + GP + DG + DP + DZ

1. Agregaty pieniezne M1, M2, M3

Podaz pienigdza w Polsce, stan na 31 grudnia 2008 roku

Agregaty pieniezne M1, M2 i M3 wg NBP mlid zt % mlid zt %
1. Gotowka w obiegu (poza kasami bankoéw) 90,7 13,6
2. Depozyty biezace 259,0 38,9
M1=1+2 349,7 52,5
3. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat 310,6 46,6
M2=M1+3 660,3 99,1
4*. Zobowigzania bankéw z tytulu operacji z przyrzeczeniem
odkupu 3,5 0,5
Dluzne papiery wartosciowe z terminem wykupu do 2 lat 1,8 0,3
M3=M2+4 666,3 | 100,0
Zrédto: NBP.

4* do pozyciji tej naleza:

e zobowigzania bankéw komercyjnych z tytutu operacji z przyrzeczeniem odkupu,
¢ dluzne papiery emitowane przez banki komercyjne z terminem wykupu do 2 lat,
¢ jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego.

b = B/M = 14,0% — skionnos¢ do utrzymywania gotéwki.
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Podaz pieniadza w Polsce w latach 1993-2008 (stan na koniec roku) w mld z}

1993 1996 2000 2002 2008

Wyszczegolnienie / lata

mld z1 % mld zi % mld zt % mld zt % mld zt %
Podaz pienigdza ogétem (M3) | 55,9 | 100,0 | 140,4 | 100,0 | 300,8 | 100,0 | 322,0 | 100,0 | 666,3 | 100,0
Pieniadz gotéwkowy w
obiegu (G) 10,0 | 179 | 23,6 | 168 | 34,1 113 | 422 | 131 | 90,7 | I36
Depozyty ogélem 459 | 821 | 116,8 | 832 | 2066,7 | 887 |277,8 | 869 | 569,6 | 855
- gospodarstw domowych b.d. b.d. 191,1 63,6 1 196,3 | 61,0 | 332,7 | 50,0
- podmiotéw gospodarczych b.d. b.d. 75,6 | 251 | 81,5 | 259 | 236,9 | 356
Produkt Krajowy Brutto 155,8 362,3 713,4 771,1 1220,0
Sklonno$¢ do utrzymania
pieniadza 35,9 38,7 42,2 41,8 54,6
Wskaznik monetyzacji
gospodarki
k =M3/PKB

Zrodto: dane NBP.

Mechanizm kreacji pienigdza w gospodarce
Banki depozytowo-kredytowe

Bank centralny

Aktywa

Pasywa

+100 Kredyt
aukcyjny (1)

Emisja gotowki (EG)
+14 (2) + 11(3) + 9(4)

Rachunki BDK (RO)
+100 (1) +5 (2) +3(3) + 3(4)

Gospodarstwa domowe

Aktywa Pasywa
Gotowka (GG) Kredyt w
BDK
+14 (2)+113)+94)| +81(3)
Depozyty w BDK

b =14%, r,=5%

Aktywa

Pasywa

Gotowka w kasie (BG)

-14(2) -11(3) - 9(4)

Rachunki w BC (RO)

Depozyty ludnosci (DG)

Depozyty przed. (DP)

+100 (1) +5(2) +71(3) + 86 (2) +70(3) +56(4)
Kredyt dla przed. Kredyt aukeyjny(1)
+100 (2) + 65(4) +100(1)
Kredyt dla GD
+81(3)
Przedsiebiorstwa
Aktywa Pasywa
Gotéowka (GP) Kredyt w BDK
+100 (2) + 68(4)
Depozyty w BDK (DP)
+86 (2) +70 (3) + 56 (4)

+Ms= (2)[14 GG +86 DP] = 100 + (3)[11 GG + 70 DP] =182 + (4)[9 GG + 56 DP|(4) = 247 + .......
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2. Mnoznik kreaciji pienigdza

Kreacje¢ pieniadza w gospodarce hamuja:
* stopa rezerwy obowiazkowej (r,),

* sklonnos$¢ do utrzymywania gotéwki (b).

MS=BM x m

1
m=
(r,+b-r, xb)

m — przeci¢tny mnoznik kreacji pieniadza.

Mnoznik kreacji pienigdza oblicza sie jako wskaznik przecietny i krancowy:

BM
. przecietny m =
MS
A BM
krancowy m’' =
A MS

m’ — krancowy mnoznik kreacji pienigdza

AMS = ABM x m’

1
(ro +b' - r, * b,)

gdzie:
b’ — krancowa sktonnos¢ do utrzymywania gotowki = AG/AMS:
przecietna i krancowa stopa rezerwy obowigzkowej r, sa rowne.

Jezeli m' jest const., wowczas m = m' (mnoznik krancowy réowny jest przecietnemu).



3. Baza monetarna i podaz pienigdza w Polsce w mld zi

Wyszczegdlnienie 31.12.2007 | 30.09.2008 | 30.10.2008
Baza monetarna - pienigdz rezerwowy 102,7 109,7 128,4
Gotowka z kasami bankow 85,7 90,7 100,6
Rachunki biezgce bankéw 16,8 18,9 27,7

Plan wyktadu 4

Cele i instrumenty polityki pienieznej banku centralnego

1. Cele polityki pienieznej

2. Instrumenty polityki pienieznej

2.1. Polityka stopy rezerwy obowigzkowej

2.2. Polityka walutowa...........cocoeiiiiiiiiiiiiinr e

2.2.1. Dylemat polityki gospodarczej matej gospodarki otwartej
2.3. Polityka stop procentowych
2.4. Operacje otwartego rynku

3. Stopy procentowe w Polsce i na swiecie
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1. Cele polityki pienieznej

Cel inflacyjny Rada Polityki Pienieznej od wielu lat okresla na poziomie 2,5% z mozliwoscia
odchylen o 1 p.p. w dét i w gore.

Bank centralny moze formutowa¢ w swojej polityce pienieznej inne cele:

Cel . .
Cel inflacyjny
nadrzedny
Cel przyrost agregatu pienieznego kurs
. . sto rocentowe
posredni (M1, M2, M3) Py P walutowy
krétkoterminowe
Cel . stopy baza brak kurs brak brak
operacyjny monetarna walutowy
procentowe

Cel inflacyjny RPP traktuje (jak wiele innych bankéw centralnych) jako cel nadrzedny,

jedyny i bezposredni.
Wszystkie pozostate (stopy procentowe, podaz pienigdza, baza monetarna, kursy walutowe)

sa instrumentami w realizacji celu inflacyjnego.

Plan wykiadu 3

Podaz pienigdza w gospodarce

1. Agregaty pieniezne M1, M2, M3 ...........ccccovivninnnes

2. Mnoznik kreacji pienigdza

3. Baza monetarna i podaz pienigdza w Polsce ........




Wspoétczesny pieniadz jest instrumentem finansowym spetniajgcym

podstawowg zasade rachunkowosci — zasade podwodjnego zapisu.
Zawsze wystepuje w aktywach witasciciela i jednoczesnie w pasywach innego podmiotu.

Wystepujace w trzech formach pienigdze sg aktywem finansowym ich wtascicieli (oso6b fizycznych i
prawnych) i pasywem (zobowigzaniem) emitentow:
* pienigdz gotowkowy jest zobowigzaniem banku centralnego,

* pienigdz bezgotéwkowy wystepuje w pasywach bankéw depozytowo-kredytowych prowadzacych
rachunki klientow,

* pienigdz elektroniczny jest zobowigzaniem emitenta elektronicznego nosnika

informaciji (np. banku depozytowo-kredytowego, innej instytucji pienigdza
elektronicznego).

Schemat podazy pienigdza w gospodarce

Bank centralny Banki depozytowo-kredytowe
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Emisja gotowki (EG) Gotowka w kasie (BG) Depozyty ludnosci (DG)
Rachunki BDK (RO) Rachunki w BC (RO) Depozyty przedsigbiorstw
(DP)

Baza Monetarna = EG + RO

Gospodarstwa domowe Przedsi¢biorstwa Zagranica
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Gotowka (GG) Gotowka (GP) Gotéwka (GZ)

Depozyty w BDK Depozyty w BDK Depozyty w BDK

(DG) (DP) (DZ)

Podaz pieniadza M*= GG + GP+ DG + DP + DZ
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1. Agregaty pieniezne M1, M2, M3

Podaz pienigdza w Polsce, stan na 31 grudnia 2008 roku

Agregaty pieniezne M1, M2 i M3 wg NBP mlid zt % mlid zt %
1. Gotéwka w obiegu (poza kasami bankéw) 90,7 13,6
2. Depozyty biezace 259,0 38,9
MI=1+2 349,7 52,5
3. Depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat 310,6 46,6
M2=M1+3 660,3 99,1
4*. Zobowigzania bankéw z tytulu operacji z przyrzeczeniem
odkupu 3,5 0,5
Dluzne papiery wartosciowe z terminem wykupu do 2 lat 1,8 0,3
M3=M2+4 666,3 | 700,0
Zrédto: NBP.

4* do pozycji tej naleza:

e zobowigzania bankéw komercyjnych z tytutu operacji z przyrzeczeniem odkupu,
e dluzne papiery emitowane przez banki komercyjne z terminem wykupu do 2 lat,
¢ jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego.

b = B/M = 14,0% — skionnos¢ do utrzymywania gotowki.

Podaz pieniadza w Polsce w latach 1993-2008 (stan na koniec roku) w mld zi

1993 1996 2000 2002 2008

Wyszczegolnienie / lata

mld z1 % mld zt % mld zt % mld zi % mld z1 %
Podaz pienigdza ogétem (M3) | 55,9 | 100,0 | 140,4 | 100,0 | 300,8 | 100,0 | 322,0 | 100,0 | 666,3 | 100,0
Pienigdz gotowkowy w
obiegu (G) 10,0 179 | 23,6 | 168 |34, 113 | 422 | 131 | 90,7 | 136
Depozyty ogélem 459 | 821 | 116,8 | 83,2 | 266,7 | 887 | 2778 | 869 | 569,6 | 855
- gospodarstw domowych b.d. b.d. 191,1 63,6 | 196,3 | 61,0 | 332,7 | 50,0
- podmiotéw gospodarczych b.d. b.d. 75,6 | 251 | 81,5 | 259 | 236,9 | 356
Produkt Krajowy Brutto 155.8 3623 713.,4 771,1 1220,0
Sklonno$¢ do utrzymania
pieniadza 35,9 38,7 42,2 41,8 54,6
Wskaznik monetyzacji
gospodarki
k = M3/ PKB

Zrodto: dane NBP.
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Mechanizm kreacji pienigdza w gospodarce
Banki depozytowo-kredytowe

Bank centralny

Aktywa Pasywa
+100 Kredyt Emisja gotéwki (EG)
aukceyjny (1) +14 (2) +11(3) + 9(4)

Rachunki BDK (RO)
+100 (1) +5 (2) +3(3) + 3(4)

Gospodarstwa domowe

Aktywa Pasywa
Gotowka (GG) Kredyt w
BDK
+142)+113)+94)| +81(3)
Depozyty w BDK

b =14%, r,=5%

Aktywa

Pasywa

Gotowka w kasie (BG)
-14(2) -11(3) - 9(4)

Depozyty ludnosci (DG)

Rachunki w BC (RO) Depozyty przed. (DP)
+100 (1) +5(2) +71(3) + 86 (2) +70(3) +56(4)
Kredyt dla przed. Kredyt aukeyjny(1)
+100 (2) + 65(4) +100(1)

Kredyt dla GD
+81(3)

Przedsi¢biorstwa
Aktywa Pasywa
Gotowka (GP) Kredyt w BDK
+100 (2) + 68(4)
Depozyty w BDK (DP)
+86 (2) +70 (3) + 56 (4)

+Ms= (2)[14 GG +86 DP] = 100 + (3)[11 GG + 70 DP] = 182 + (4)[9 GG + 56 DP](4) = 247 + .......

2. Mnoznik kreacji pieniadza

Kreacje¢ pieniadza w gospodarce hamuja:

* stopa rezerwy obowiazkowej (r,),

* sklonno$¢ do utrzymywania gotéwki (b).

MS=BM x m

m=
(xr,+b—r, xb)

m — przecietny mnoznik kreacji pieniadza.
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Mnoznik kreacji pienigdza oblicza sie jako wskaznik przecietny i krancowy:

BM
. przecietny m =
MS
A BM
krancowy m’' =
A MS

m’ — krancowy mnoznik kreacji pienigdza

AMS = ABM x m’

1
(ro +b' - r, * b,)

gdzie:
b’ — krancowa sktonnos¢ do utrzymywania gotowki = AG/AMS:
przecietna i krancowa stopa rezerwy obowigzkowej r, sg réwne.

Jezeli m’ jest const., wowczas m = m' (mnoznik krancowy réwny jest przecigtnemu).

3. Baza monetarna i podaz pienigdza w Polsce w mid zi

Wyszczegodlnienie 31.12.2007 | 30.09.2008 | 30.10.2008
Baza monetarna - pienigdz rezerwowy 102,7 109,7 128,4
Gotowka z kasami bankow 85,7 90,7 100,6
Rachunki biezgce bankéw 16,8 18,9 27,7




Plan wykiadu 4

Cele i instrumenty polityki pienieznej banku centralnego

1. Cele polityki pienieznej..........cccccovvviiiiiiiiieiiiiinenan,

2. Instrumenty polityki pienieznej ..........cccccocveviiiiinnnnn.

2.1. Polityka stopy rezerwy obowigzkowej...............ceuuvnen..

2.2. Polityka walutowa...........c.ccoiioiiiiiiiiceriererc e

2.2.1. Dylemat polityki gospodarczej matej gospodarki otwarte; .....
2.3. Polityka stop procentowych.........c.cooviiiiiiiiiiiiiiiinenannns

2.4. Operacje otwartego rynku..........cccovieiiiiiinnrrreraraeees

3. Stopy procentowe w Polsce i ha swiecie...............cceeunnenn.

1. Cele polityki pienieznej

Cel inflacyjny Rada Polityki Pienieznej od wielu lat okresla na poziomie 2,5% z mozliwoscia
odchylen o 1 p.p. w dét i w gore.

Bank centralny moze formutowaé w swojej polityce pienieznej inne cele:

Cel . .
Cel inflacyjny
nadrzedny

Cel przyrost agregatu pienieznego kurs

. . rocentow
posredni (M1, M2, M3) stopy procentowe walutowy

krétkoterminowe

Cel . stopy baza brak kurs brak brak

operacyjny monetarna walutowy
procentowe

Cel inflacyjny RPP traktuje (jak wiele innych bankéw centralnych) jako cel nadrzedny,
jedyny i bezposredni.

Wszystkie pozostate (stopy procentowe, podaz pienigdza, baza monetarna, kursy walutowe)
s3 instrumentami w realizacji celu inflacyjnego.
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NBP realizuje swéj cel konstytucyjny, posiadajac niezaleznos¢ od innych
organow panstwa.

Kryteria niezaleznosci

+ Dlugosé¢ kadencji Prezesa Zarzadu (6 lat) — dtuzsza od parlamentu w
niepokrywajacych sie terminach.

* Procedura wyboru Prezesa Zarzadu — nieodwotalnos¢ Prezesa.

+ Kolegialnos¢ wtadz NBP — Rada Polityki Pienieznej, Komisja Nadzoru Finansowego,
Zarzad NBP, Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

+ Odpowiedzialnos¢ przed parlamentem za realizacje polityki pienieznej —
zalozenia rocznej i Srednioterminowej polityki pienieznej i sprawozdanie z ich realizacji.

2. Instrumenty polityki pienieznej

Od roku 1998 organem odpowiedzialnym za polityke pieniezng jest 10-osobowa
Rada Polityki Pienieznej.

RPP realizuje strategie nadrzednego bezposredniego celu inflacyjnego, ogtasza i
stara sie osiggna¢ sredniookresowy i roczny cel inflacyjny.

2.1. Polityka stopy rezerwy obowiazkowe;j r,

Rezerwa obowigzkowa jest utrzymywana na rachunku w BC jako czesé¢
przyjetych depozytéw z wytaczeniem depozytow miedzybankowych.
Istnieje mozliwos¢ roznicowania stopy w zaleznosci od:

. terminu zapadalnosci,

. waluty.

Gorng granice stopy (30%) okresla ustawa — Prawo bankowe. W pierwszym
okresie transformacji stopy rezerwy byty bardzo wysokie.

Aktualnie wynosi 3,5% (EMU — 2%). Od roku 2004 jest oprocentowana.

Oprocentowanie jest ponizej rynku i zasila specjalny fundusz
gwarantowania kredytow w dyspozycji BFG.



2.2. Polityka walutowa

1. Zakres wymienialnosci waluty — stopniowalny w zaleznosci od podmiotu i celu, dla
ktérego nabywa walute (wymienialnos¢ wewnetrzna i zewnetrzna).
Ztoty jest aktualnie waluta w petni wymienialng wedtug standardow MFW.

2. Zasady ksztaltowania kurséw walutowych (ustala Rada Ministrow na wniosek NBP).

. Kurs waluty sztywny — administrowany przez panstwo,
zmiany kursu: dewaluacja — rewaluacja,
styczen 1990 — pazdziernik 1991.

. Kurs ptynny — rynkowy. Kurs zalezy od popytu i podazy walut na FOREX-ie
z mozliwoscig interwencyjnych zakupow badz sprzedazy walut przez BC,
zmiany kursu: deprecjacja — aprecjacja,
kwiecien 2000 - ?

. Polityka weza walutowego — zmiennos¢ kursu w okreslonych granicach w
stosunku do jednej waluty, badz koszyka walut,
pazdziernik 1991 — marzec 2000.
Exchange Rate Mechanizm II?

Panstwo przystepujace do Unii Gospodarczej i Walutowej poza stabilizacjg kursu walutowego na dwa lata
przed przyjeciem EUR (ERM Il) powinno spetni¢ w ostatnim roku przed przystapieniem nastepujace
warunki (kryteria z Maastricht):

* stosunek deficytu budzetowego do PKB nie wyzszy od 3%,

 stosunek dlugu publicznego do PKB nie wyzszy od 60%,

« stopa inflacji nie powinna by¢ wyzsza o wiecej niz 1,5 p.p. od sredniej inflacji stopy inflacji w
poréwnaniu ze stopami trzech krajow o najnizszej stopie inflacji w UGW,

* poziom dlugoterminowych stép procentowych nie bedzie wyzszy o 4 p.p. w poréwnaniu ze
stopami trzech krajow o najnizszej stopie inflacji.

39



40

Kryterium deficytu budzetowego

Kryterium diugu publicznego
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Rynki walutowe

Rynki walutowe ze wzgledu na uczestniczace w nich podmioty oraz skale

obrotéw dzielg sie na:

* detaliczne rynki walutowe (ustugi kantorowe) — sprzedaz i skup walut
przez banki i kantory (rynki zanikajace wraz z rozwojem bezgotéwkowych

form platnosci w kraju i zagranica),

* miedzybankowy, hurtowy, krajowy rynek walutowy (FOREX),

* miedzynarodowe rynki walutowe (Gietdy w Londynie, Nowym Jorku, Tokio

Singapurze).

Najwazniejsze znaczenie dla gospodarki posiada funkcjonujagcy w kazdym kraju
miedzybankowy rynek walutowy, ktéry okresla sie powszechnie mianem FOREX.

Ksztattujgce sie na nim kursy wymiany waluty krajowej na zagraniczne waluty
wymienialne traktowane sg jako rynkowa ,,oficjalna” cena waluty, ksztattujaca kursy
kantorowe oraz bedaca podstawa wielu rozliczen.

Uczestnicy FOREX-u

Podaz waluty zagranicznej — popyt na walute
krajowa

Popyt na walute zagraniczng — podaz waluty
krajowej

Eksporterzy zamieniajacy swoje zagraniczne
przychody walutowe na pokrycie kosztéw krajowych

Importerzy zamieniajacy przychody krajowe ze
sprzedazy na pokrycie zagranicznych kosztow

Inwestorzy zagraniczni inwestujacy w kraju w
instrumenty finansowe denominowane w walucie
krajowej

Inwestorzy zagraniczni wychodzacy z inwestycji
krajowych

Podmioty krajowe pozyczajace za granica na pokrycie
kosztéw krajowych

Podmioty krajowe splacajace dlugi zagraniczne

Inwestorzy krajowi wychodzacy z inwestycji
zagranicznych

Inwestorzy krajowi inwestujacy za granicg

Banki komercyjne skracajacy pozycje walutowe

Banki komercyjne wydluzajace pozycje walutowe

Bank centralny wplywajacy na obnizenie kursu
waluty zagranicznej wyrazonego w walucie krajowej

Bank centralny wplywajacy na wzrost kursu waluty
zagranicznej wyrazonego w walucie krajowej

Zrédio: opracowanie wiasne.




Czynniki ksztattujace poziom kurséw walutowych

* Parytet sity nabywczej
Inflacja powinna powodowaé nominalng deprecjacje waluty krajowej:

[(x + Ax)x] % (1 + Trygp )

kreal =
( 1+ Trzl)

* Parytet stop procentowych

Kapitat przeptywa z krajow o nizszych stopach procentowych do krajow o
wyzszych stopach procentowych.

Wzrost stéop procentowych powoduje naptyw kapitatu i aprecjacje waluty krajowej.

Wplyw uczestnikow FOREX-u na kierunki zmian kurséw walutowych
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EURPLN - 3 Lata

Uczestnictwo NBP na FOREX-ie

* Fixing na FOREX-ie — tabela oficjalnych kurséw NBP usrednione kursy
kwotowane na FOREX-ie o godz. 11.00-11.10.

* NBP kupuje waluty i sprzedaje Ministrowi Finanséw po kursie oficjalnym.

* NBP moze interweniowaé na FOREX-ie, kupujac i sprzedajac waluty zagraniczne.

Celem tych interwencji jest wptyw na kursy walutowe.

1 Kwi 2009 12:59 CET

(C35toog

2006

2007

708 708

kA stoog . con

Interwal Tugodnicw

4.738

14.354

13.971

13.587

3.203

USOPLN - 3 Lata

1 Kwi 2009 12:57 CET

(C)5tooy

2006

2007

7008 7008

http://stoog.com

Interwal Tygodniowy

1718

13,2593

12.872

12.449

2026



Skutki interwencji BC na rynku walutowym

» Zakup walut przez BC
Wzrastaja kursy walut obcych w zlotych — deprecjacja waluty krajowe;j.
Bank centralny kupujac waluty, placi za nie na rachunki BDK w BC.
Podwyzsza aktywa — podwyzsza baz¢ monetarng —>podwyzsza podaz pienigdza.

Sterylizacja — interwencje BC na rynku pieni¢Zznym majace na celu neutralizacj¢ skutkow
wczesniejszych interwencji walutowych. Skupujac waluty BC, powoduje wzrost podazy
pieniadza.

Sprzedajac bony pieni¢zne badz bony skarbowe, czysci rynek z pienigdza (sterylizuje),
zmniejsza podaz pieniadza.

-Sprzedaz walut przez BC

Spadaja kursy walut obcych w zlotych — aprecjacja waluty krajowe;j.
Bank centralny uzyskuje pieniadze od BDK z ich rachunkow.

Obniza aktywa — obniza Baz¢ Monetarna — obniza podaz pienigdza.

2.2.1. Dylemat polityki gospodarczej matej gospodarki otwartej

Nadrzedng cecha gospodarki globalnej jest wolny przeptyw kapitatow i towarow.
Mata gospodarka otwarta prowadzi wymiane miedzynarodowa, lecz nie ma
wpltywu na ceny swiatowe i warunki wymiany.

Hipoteza Jeffrey’a Frankela ,,niemozliwego do spetnienia trojkata”.

Nie mozna osiggna¢ jednoczesnie trzech celéow:

+ liberalizacji zagranicznych obrotéw kapitatowych,

+ stabilnosci kursu walutowego,

* niezaleznej polityki pienieznej, w ramach ktérej bank centralny ma wplyw
na ksztattowanie podazy pienigdza.
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Mozliwe sg kombinacje:

. Wariant kontroli obrotéw kapitatowych:
kontrola przeptywu kapitatu,
stabilny kurs walut,
niezalezna polityka pieniezna.

Il. Wariant ptynnego rynkowego kursu walutowego:

* pltynny kurs walutowy,

 liberalizacja zagranicznych obrotow kapitatowych,
* niezalezna polityka pieniezna.

lll. Wariant unii walutowej (ERM 1 i 2):

« stabilny kurs walutowy,

+ liberalizacja zagranicznych obrotow kapitatowych,

* rezygnacja z niezaleznej polityki pienieznej — bank centralny
dostosowuje podaz pienigdza do popytu wynikajgcego z naptywu
i odptywu kapitatu zagranicznego.

2.3. Polityka stép procentowych

Stopy procentowe NBP:

* stopa lombardowa,

* stopa redyskontowa,

* stopa referencyjna, tygodniowych operacji otwartego rynku — sprzedazy tygodniowych
bondow pienieznych,

* stopa depozytow dobowych.

Stopy BC wplywajq bezposrednio na cene pieniadza na rynku miedzybankowym.
Wzrost stop procentowych BC zawsze oznacza spadek podazy pieniadza.
Obnizanie stop procentowych BC zawsze oznacza wzrost podazy pieniadza.

Wplyw poszczegolnych stop BC na rynkowa cene¢ pienigdza zalezy jednak od sytuacji
plynnosciowej w sektorze bankowym.

Strukturalna nadplynnos$é¢ sektora bankowego — BC dluznikiem netto.
BC $ciaga pieniadze z rynku, przyjmujac depozyty od BDK badz sprzedajac im wlasne
papiery wartosciowe (bony pieni¢zne). Sa to tzw. operacje reverse-repo.

Taka sytuacja panuje w polskim sektorze bankowym. Najwazniejsza stopa jest stopa
referencyjna.



Wplyw stop procentowych NBP na rynkowe krotkoterminowe stopy procentowe

WIBID - Warsaw Interbank Bid Rate, stopa procentowa, jakg banki placa za przyjecie
(zakup) depozytu.

WIBOR - Warsaw Interbank Offered Rate, stopa procentowa jaka banki placa za
whiesienie (sprzedaz) depozytu.

stopa
lokat stopa
dobowych referencyjna Tabela z dnia 15 lutego 2008

N4

ON TN 1w [ 2w 1M 3M 6M 1R

WIBID 5,24 | 5,24 | 5,24 | 5,25 | 5,30 | 5,47 5,66 | 5,90

WIBOR 542 | 542 | 544 | 5,45 | 550 | 5,67 5,86 | 6,10

AN

6,75
stopa
lombardowa

Banki centralne zmieniaja swoje stopy o krok bedacy wielokrotnoscia 0,25 p.p., to jest 25 p.b.
100 punktéw bazowych = 1 punkt procentowy.

stopa
lokat stopa
dobowych referencyjna

Tabela z dnia 9 pazdziernika 2008

ON TN 1w 2W 1M 3M 6M 1R

WIBID 6,02 | 6,05 | 6,20 | 6,23 | 6,35 | 6,60 6,63 | 6,65

WIBOR 6,32 | 6,35 | 6,40 | 6,43 | 6,55 | 6,80 6,83 | 6,85

AN

7,50
stopa
lombardowa
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Stopa referencyjna, lombardowa, redyskontowa i depozytowa — definicje i wysokosc¢

Stopa referencyina (ntervencying, repod okresla minimalng ceng, po jakie) bank
centralny arganizuje operacje otwartego renku na renky miedzybankawym.
Operacje obwartego renku poledaja na zakupie bad? sprzedazy przez hank
centralhy krdtkoterminowych papierdw wartodcimaych w celu praywrdcenia
rénionea i na renky. Stopa referencying jestto podstawowa stopa procentowa w
Polsce, jestustalana przez RPP.

6.5 Referencujna (POL»

]

5.5

5.0

4.5

Lip HMar Mar  Sie  Lut
2004 2005 Lip 2006 2007 2008 Gru

Stopa depozytowa okresla oprocentowanie jednodniowych depoztow sktadarnych
przez hanki komercyine w banku centralnym. Stopa ta okresla najnizsze mozliwe
oprocentowanie na renku.

5.0 Stopa depozytowa C(POLY

4.5

4.0

3.5

3.0

Lip Cze Lut
2004 Sie 2005 2006

Cze Mar
20072008 Gru

Stopa redyskontowa okresla cene, po jakie) bank centralny skupuje weksle od
hankdw kKomercyinych, Wezesniej weksle te zostaly nabyte przez banki
kormercyine od swoich klientdw. Stopa redyskontowa MBF to jedna z
podstawowych stdp procentowych w Polsce, jej poziom ustalany jest przez RPP.

7.0 Redyskontowa (POLY

6.5

5.9

5.4

4.8

Lip HMar Mar  Sie  Lut
2004 2008 Lip 2006 2007 2005 Gru

Stopa lombardowa okresla napeyZszy poziom oprocentowania kredytdw
udzielanych przez hank centralny bankorm komercyinym pod zastaw papiendw
wartosciowych (w. kredyty lormbardowe). Cena pieniadza na rynku
miedzyhankowyrm moZe przekroczyd poziom stopy lombardowej, ale 2darza sieto
tylkeo e mamentach, ady banki gwattownie potrzebuja pienigdzy. Stopa
lombardowa MBP to jedna z podstawowych stdp procentowych w Polsce, jej
poziom ustalany jest przez RPP.

.0 Lombardowa (POLY
7.5
7.0

6.5
6.0

Lip Mar Mar  Sie  Lut
2004 2005 Lip 2006 2007 2008 Gru

Ostatnia wartosc Zmiana Poprzednia Wartosci ekstremalne
1 2008) wartosc
2008}
3.7% 0.5 % 4.2% Majwigksza: 46.5% ([ 1952

Kraj
Folska (Eurapa)

Majmniejsza: 0.3% (W 2003)
Zrodio

Ghoweny Lrzgd Statystyozny

Inflacja jest towerost poziomu cenw gospodarce prowadzaey do utraty wartose

Opis wskaznika

przez pienigdz. We wspitczesnych gospodarkach inflacja jest Ziawiskiem ogadlnie
wystepujgovm, Uwaka sie, Ze niewielki jej poziom jest zdrowy dla gospodarki.

Grozna dla gospodarki jest wysoka inflacja lub deflacja (spadek poziomu cen).

4.8 Inflacja rdr CPOLY

0.8

0.5

Lis Kuwi Lut

2003 2004 Wrz 2003 Lip Gru

Maj Mar Sty
2008 PaZz 2007 Sie 2008 Cze Lis



stopa
lokat stopa .
dobowych referencyjna Tabela z dnia

~N

ON TN 1w [ 2w 1M 3M 6M 1R

WIBID

WIBOR

AN

stopa
lombardowa

2.4. Operacje otwartego rynku

BC jest uczestnikiem rynkow pieni¢znych. Podstawowym celem operacji otwartego rynku
jest wplywanie na poziom plynnych rezerw bankéw (bazy monetarnej).

BC sprzedaje papiery warto$ciowe (bony pieni¢zne, bony skarbowe) lub dewizy —
zmniejsza baze monetarng — zmniejsza podaz pienigdza.

BC kupuje papiery wartosciowe (obligacje i bony skarbowe) lub dewizy —_—
zwieksza baze monetarng —>zwieksza podaz pienigdza.

Operacje warunkowe:

- sprzedaz papieré6w wartosciowych z jednoczesnym zobowiazaniem ich odkupienia po ustalonym okresie
(right revers-repo),

- zakup papieréw wartosciowych z jednoczesnym zobowiazaniem odsprzedazy po ustalonym okresie (right
repo).

Operacje bezwarunkowe:

- sprzedaz papieréw wartosciowych bez zobowigzania ich odkupienia (outright revers-repo),

- zakup papierow wartosciowych bez zobowiazania ich odsprzedazy (outright repo).
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Sytuacja w sektorze bankowym na przetomie lat 2008 i 2009
Na miedzybankowym rynku pienieznym wystepowaly nastepujace zjawiska:

* banki mniej chetnie pozyczaly sobie na dluzsze terminy — WIBOR (3M) wynosit 6,80%
przy stopie referencyjnej 6,00%, pomimo wyraznych oczekiwan wzrostu stép NBP;
na rynku miedzybankowym w ostatnich dniach zawiera sie praktycznie tylko transakcje O/N;
banki zmniejszyty limity kredytowe dla swoich partnerow;

» czes¢ bankéw rozpoczeta wojne o depozyty, oferujac wyjatkowo wysokie stopy o 8-9%
wyzsze od stopy lombardowej;

* inne banki miaty nadwyzki ptynnosci, ktére lokowaty w papierach skarbowych i bonach
pienieznych NBP;

* banki udzielajgce kredytow w CHF nie mogty pozyskac tej waluty z tradycyjnych zrédet —
funduszy zagranicznych;

» banki oczekiwaly, ze NBP zagwarantuje depozyty miedzybankowe;
* silna deprecjacja ztotego wzgledem walut zagranicznych;
- firmy ochraniarskie raportuja znacznie wiekszg czestotliwosé dowozu gotéwki do bankomatow;

* indeksy gietdowe w Polsce (WIG) i na Swiecie traca od poczatku roku blisko 50%;

» doptywaja doniesienia o zlej i pogarszajacej sie sytuacji zagranicznych bankéw, bedacych
witascicielami bankéw dziatajacych w Polsce:

* Fortis Bank,

¢ Unicredit,

+ KBC,

* ING.

»Pakiet zaufania” NBP z 14 pazdziernika 2008 roku
W tych warunkach NBP zaoferowal pakiet rozwigzan, ktére mialy przeciwdziata¢ tym negatywnym
zjawiskom:
+ utrzymanie emisji siedmiodniowych bonéw pienieznych;.

» wprowadzenie — jesli bedzie taka potrzeba — wiekszej czestotliwosci i wydluzanie operacji
otwartego rynku (operacji right repo i riverse repo);

» wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu lombardowego, polegajacego m.in.
na rozszerzeniu listy papierow wartosciowych mogacych by¢ zabezpieczeniem dla tego kredytu;
dotychczas mogty to tylko by¢ bony i obligacje Skarbu Panstwa oraz bony i obligacje NBP;
kredyt lombardowy zabezpiecza¢ bedzie mozna prywatnymi obligacjami i akcjami;

» wprowadzenie operacji zasilajgcych otwartego rynku (operacje right repo) o okresie zapadalnosci
do trzech miesiecy;

» wprowadzenie operacji walutowych SWAP;

* NBP nie proponuje gwarantowania depozytéw, poniewaz nie przewiduje tego ustawa o NBP;
s3 jednak zapowiedzi, ze dziatalnos¢ takag moze podja¢ Minister Finanséw w imieniu rzadu.



»Pakiet zaufania” NBP z 14 pazdziernika 2008 roku cd.

* Sejm nowelizuje Ustawe o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (BFG), powiekszajac gwarancje 100%
depozytéw do rownowartosci 50 000 EUR;
dotychczas 100% gwarancje miaty depozyty do 1 000 EUR i 90% gwarancje — depozyty do 22 500 EUR;
w Europie niektére panstwa daly 100% gwarancje dla wszystkich depozytéw;
kto zaptaci?

» Komisja Nadzoru Finansowego naktada na zarzagdy bankéw obowigzek codziennego raportowania
transakcji zagranicznych w szczegdélnosci ze spotkami matkami.

Podjete dziatania przez NBP :
* 17 pazdziernika:
* kupuje od bankéw bony skarbowe na tydzien (operacja right repo) za 10 mlid zi,
* sprzedaje bankom bony skarbowe na tydzien (operacja right reverse repo) za 7 mid zi,

* 22 pazdziernika:
* kupuje od bankéw bony skarbowe na 14 dni (operacja right repo) za 9,8 mld zi.

SWOP walutowy

Dzien sprzedazy(t)

X

NBP sprzedaje X jednostek > BDK kupuje X jednostek
waluty po kursie P X xS, waluty po kursie
natychmiastowym S, s natychmiastowym S,
z obowiazkiem jej odkupienia z obowiazkiem jej odsprzedazy
w momencie n po kursie W momencie n po kursie
terminowym F;, Dzien odkupienia (n) terminowym F;,

P X

Xx Ft/n <
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Dziatania podjete przez NBP w 2009 roku

Lp. Baza monetarna i czynniki jej kreacji 31.12.2007 30.09.2008 31.10.2008
w mld zt w mid zt w mld zt w mld zt
L Aktywa zagraniczne netto 140,5 148,5 164,2
L1. Oficjalne rezerwy walutowe 160,1 176,0 181,8
I.1.a. | wmild EUR 51,6 50,0
1. Kredyt refinansowy 3,4 1,6 1,6
IL.1. | Kredyt redyskontowy 0,0 0,0 0,0
IL2. | Kredyt lombardowy 1,6 0,0 0,0
IL.3. | Kredyt na inwestycje centralne 1,8 1,6 1,6
IL4. | Inne kredyty 0,0 0,0 0,0
II1. Operacje otwartego rynku (netto) -7,7 -15,0 3,0
IIL1. | Kredyt aukcyjny 0,0 0,0 9,3
II1.2. | Lokaty aukcyjne 0,0 0,0 0,0
II1.3. | Bony pienigzne -7,7 -15,0 -6,3
Iv. Zadtuzenie netto rzadu -26,4 -19,3 -16,9
V. Saldo pozostatych pozycji (netto) -71 -6,1 -23,4
V1. | Baza monetarna - pienigdz rezerwowy 102,7 109,7 128,4
VIL.1. | Gotéwka z kasami bankow 85,7 90,7 100,6
VI1.2. | Rachunki biezace bankow 16,8 18,9 27,7




3. Stopy procentowe w Polsce i na sSwiecie

Wplyw stop procentowych BC na rynkowe krotkoterminowe stopy procentowe w
warunkach strukturalnego braku plynnosci w sektorze bankowym

W warunkach braku strukturalnej pltynnosci w sektorze bankowym BC jest wierzycielem netto.
Bank centralny zasila sektor bankowy w pieniadz — operacje repo.

Sytuacja taka panuje np. w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) i Stanach Zjednoczonych.

Gloéwng operacjg zasilajaca w UGW sa dwutygodniowe kredyty udzielane co tydzien (we wtorek)
przez EBC bankom komercyjnym w strefie euro po znanej z géry stopie bazowe;j.

luty 2008
Stopa bazowa EBC — 4,00 oy

1w 1M 3M 6M 1R
LIBOR (EUR) | 4,1069 | 4,1800 | 4,3556 4,3488 4,3494

Stopa bazowa Systemu Rezerwy Federalnej Fed — 3,00 luty 2008

1w 1™ 3M 6M 1R
LIBOR (USD) | 3,1363 | 3,1188 | 3,0700 2,9694 2,7444

Stopa bazowa EBC — 4,25 Tabela z dnia 6 pazdziernika 2008

1w 1™

3M

6M

1R

LIBOR (EUR)

4,8288

5,0425

5,2738

5,3700

5,4938

6 pazdziernika bezprecedensowa decyzja bankéw centralnych, ktére jednoczesnie obnizaja
swoje stopy bazowe o 50 p.b. — Fed, EBC, Bank of England, Bank of Canada, Bank of China.

Stopa bazowa EBC - 3,75 Tabela z dnia 23 pazdziernika 2008

1w

1M

3M

6M

1R

LIBOR (EUR)

3,5563

3,9275

4,9150

4,9931

5,0550
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Stopa bazowa Systemu Rezerwy Federalnej Fed —2,00 ~ 1abelaz dnia 6 pazdziernika 2008

1w 1M 3M 6 M 1R
LIBOR (USD) | 4,2500 | 3,9263 | 4,0525 3,9813 3,9625

6 pazdziernika bezprecedensowa decyzja bankéw centralnych, ktére jednoczesnie
obnizajg swoje stopy bazowe o 50 p.b. — Fed, EBC, Bank of England, Bank of Canada,
Bank of China.

Stopa bazowa Systemu Rezerwy Federalnej Fed — 1,50 Tabela z dnia 23 pazdziernika 2008

1w 1M 3M 6M 1R
LIBOR (USD) | 2,1975 | 2,5538 | 3,5350 3,5300 3,5025

Stopy procentowe na swiecie — marzec 2009

Tabela z dnia 13 marca 2009

Kraj Stopy procentowe LIBOR O/N LIBOR 3M
banku centralnego
Stany Zjednoczone 0,25 0,3300 1,3200
Unia Gospodarcza i
Walutowa 1,50 0,7900 1,6400
Wielka Brytania 0,50 0,6500 1,8700
Szwajcaria 0,25 0,1500 0,4200
Japonia 010 0,1900 0,6200
Wzrost PKB 2009 — prognoza
 Stany Zjednoczone - 4,0%
* Unia Gospodarcza i Walutowa — 4,3%
* Polska + 0,5%
Spadek tempa inflacji: Nacjonalizacja bankéw w:
 Stany Zjednoczone — 1,1%  Stanach Zjednoczonych,

» Unia Gospodarcza i Walutowa — 1,9% < Unii Gospodarczej i Walutowej (Fortis, Commerzbank itp.),
* Wielka Brytania — 4,1%  Wielkiej Brytanii (Royal Bank of Scotland).



Stopy procentowe na swiecie — stan aktualny

Kraj

Stopy procentowe
banku centralnego

LIBOR O/N

LIBOR 3M

Stany Zjednoczone

Unia Gospodarcza i
Walutowa

Wielka Brytania

Szwajcaria

Japonia

Podjete dziatania w 2009 roku
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Plan wyktadu 5
Popyt na pienigdz

1. Motywy utrzymywania pienigdza wedtug J.M. Keynesa ...............
2. Popytnapienigdz MP ..........ccoeiiiiiiiii e
3. Interpretacje réwnania rownowagi 0goInej ..........c.ccceviviiiiiiiiiinnnns

3.1. Zwigzek ilosci pienigdza z inflacjg .........cccveviiiiiiciii e

1. Motywy utrzymywania pienigdza wedtug J.M. Keynesa

* Motyw transakcyjny — potrzeba posiadania pienigdza dla utrzymania ptynnosci przy
zakupie doébr i ustug.
Pienigdz jest funkcja dochodow i wydatkow.
c Motyw przezornosciowy — ryzyko utraty dochodu i wzrostu wydatkéw, oszczedzanie
na tzw. czarng godzine.
Ryzyko to podnosi popyt transakcyjny.

* Motyw spekulacyjny - pienigdz jest srodkiem ptatniczym w obrotach kapitatowych
jest alternatywnym dla innych aktywow finansowych sposobem przetrzymywania
majatku. Stopa procentowa jest kosztem alternatywnym posiadania pienigdza.

Liczy sie rowniez koszt transakcyjny zamiany innych aktywow przynoszacych dochéd
na pieniadz.
Funkcja popytu na pienigdz:

MP= L (Y, i, c)
+ - -

Y — dochéd nominalny,
i — nominalne stopy procentowe,
C — koszt transakcyjny ptynnosci, koszt zamiany innych form majatku na pienigadz.
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2. Popyt na pieniadz MP

Przyjmuje sie, ze catkowity popyt na pienigdz sktada sie:

* z popytu transakcyjnego, ktory jest funkcja dochodu:
MtD = L(Y),

*z popytu spekulacyjnego, ktory jest funkcja stopy procentowej:
M.P = L(i,)-

Popyt transakcyjny na pienigdz:
MP= MP+ M.P,

MP=k xY,
k = M/Y — sklonnos¢ do utrzymywania pienigdza.

Funkcja transakcyjnego popytu na pieniadz
MP,

MP, =k xY

W , tga =k
a

v



Czynniki ksztaltujace poziom k

Motyw transakcyjny bez przezorno$ciowego:
Y, = Wk,

k — jest funkcja cykli platnosci dochodu i rozlozenia wydatkow w czasie jednego cyklu platniczego.

Yt’ WK’(’ -Mt I .
Dochéd uzyskiwany raz w roku
Wydatki, kazdego dnia 1/365 Y,
Dochéd uzyskiwany dwa razy w roku

— Wydatki, kazdego dnia 1/365Y,

M,=12Y,

™M, =1/4Y,
31.XII (t-1) 31XII(t) ¢t

Dochodd uzyskiwany dwanas$cie razy w roku
Y, —dochod w roku t, Wydatki, kazdego dnia 1/365 Y,

WK, — wydatki konsumpcyjne w roku t,

k =1/24.
M, - zasoby pieniadza w przeci¢tnym dniu roku t.
Czynniki ksztaltujace poziom k
Motyw transakeyjny i przezornoSciowy:
Y, > WK, ,Y,- WK, =0,
Si=0,/Y, ,0,=AM;
Y, WK,, M,
Mt
M,
31.XII (t-1) 31XII(t) ¢t

Y, — dochdd w roku t,
WK, — wydatki konsumpcyjne w roku t, M, — zasoby pieniagdza na koniec roku t.

M, - zasoby pieniadza w przeci¢tnym dniu roku t,

M, , - posiadane zasoby pieniadza na koniec roku t —1,
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Funkcja spekulacyjnego popytu na pieniadz

MD

v

3. Interpretacje rownania réwnowagi ogolnej
Y=Pxy,
Y — dochéd nominalny,

P - ogélny poziom cen,
y — dochéd realny.

Rownanie r6wnowagi ogolnej — ujecie statyczne:
1/kxM=Pxy.

W ujeciu ex post jest tozsamosScia, wynika z definicji k = M/Y.

W ujeciu ex ante spor dotyczy Kierunku zaleznosci.
1/kxMS —PxyP — PxyS
jest to ujecie typowe dla popytowej szkoly Keynesa.

PxyS — PxyPl —1/kxMS

jest to ujecie dla podazowej szkoly monetarystow, w tym M. Friedmana.



3.1. Zwiazek ilosci pienigdza z inflacja

Roéwnanie rownowagi ogolnej — ujecie statyczne:

1/kxM=Pxy.

Podstawmy:

AM o L .
= M - stopa wzrostu iloSci pienigdza w obiegu,

AP Lo

= —P - stopa inflacji,

Ay
r= 5 - stopa wzrostu gospodarczego,
k = const.

Rownanie rOwnowagi ogolnej — ujecie dynamiczne:
pn=m+r

Ex post przy przyjetym zaloZeniu jest to tozsamos¢.

Inflacja popytowa (inflacja ciagniona popytem) w ujeciu Keynesa:
us —— AYD — 71+

Za inflacj¢ odpowiadaja czynniki napedzajace popyt, wzrost kredytow, niskie stopy procentowe, wzrost
deficytu budzetowego, niskie podatki.

Recepta Keynesa: ekspansywng polityka pieniezna mozna pobudzaé wzrost gospodarczy stopien
ekspansywnosci tej polityki zalezy od rodzaju polityki fiskalnej (budzetowej),
jaka prowadzi rzad.

Inflacja kosztowa (pchana kosztami) w ujeciu monetarystow:
n+r — p? — ps.

Za inflacje odpowiadaja wzrost plac (zwigzki zawodowe), wzrost zyskow (pracodawcy), wzrost
podatkow (panstwo), wzrost stop procentowych (bank centralny).

Recepta Friedmana: w dlugim okresie wzrost gospodarczy osiggany jest na poziomie naturalnej
stopy wzrostu, ktora zalezy od majatku produkcyjnego i wydajnosci czynnikéw
produkcji. Wzrost podazy pieniadza powinien odpowiada¢ naturalnej stopie
wzrostu gospodarczego, nie wystapi wowczas inflacja. Wzrost podazy pienigdza
powinien by¢ stabilny i wynosi¢ 3-5% rocznie.
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Plan wyktadu 6

Inflacja — pomiar zrédta i skutki

1. Mierniki inflacji ............ccccceeneniet.
2. Terminologia inflacyjna .......................
3. Miary inflacji bazowej NBP ...........c.cccevnvnennnn.n.

4. Inflacja faktyczna i oczekiwania inflacyjne .........

1. Mierniki inflacj

Zakres koszyka dob i ushug:

GDP Deflator — Deflator PKB — wskaznik cen dobr i uslug wchodzacych w sklad PKB;
w tym: popytu krajowego, nakladow inwestycyjnych.
Dane pochodza z rachunkéw narodowych GUS.

Consumer Price Indices (CPI) — wskaznik wzrostu cen dobr i ustug konsumpcyjnych.
Nie obejmuje wzrostu cen nieruchomosci (np. mieszkan)
i cen papierow wartosciowych.
Dane o strukturze konsumpcji pochodza z badan okolo 20 tys. budzetow
gospodarstw domowych prowadzonych metoda reprezentatywna.
Strukture koszyka débr i ustug konsumpcyjnych zmienia sie co rok.

Product Price Indices (PPI) — wskaznik wzrostu cen zaopatrzeniowych, w tym
dobr i ustug przemystowych, rolniczych, ushug transportu itp.
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n
Z Pic * Qi1
i=1

n
Z Pic-1) * Die-1)
i=1

CPI = x 100%,

gdzie:

p;; — cena dobra i u roku t,

Pi¢—1)— cena dobra i w roku t -1,

Qi 1) — Wolumen (ilo$¢) spozycia dobra i w roku t - 1.

Wskaznik inflacji (CPI) —ile razy wzrosty ceny w poréwnaniu z rokiem bazowym?
Stopa inflacji (inflation rate) — o ile procent wzrosly ceny w poréwnaniu z rokiem bazowym?

Stopa inflacji = wskaznik inflacji (CPI) — 100%.

Wskaznik inflacji (CPI) = stopa inflacji + 100%.

Inflacja punktowa (grudzien do grudnia) i Srednioroczna

Inflacja punktowa odpowiada na pytanie, o ile wzrosly ceny w wybranym dniu roku t w poréwnaniu
z tym samym dniem roku t — 1, np. 31 grudnia 2008 roku w poréwnaniu z 31 grudnia 2007 roku, 30
grudnia 2008 roku w poréwnaniu z 30 grudnia 2007 roku.

Inflacja Srednioroczna odpowiada na pytanie, o ile wzrosly Srednie ceny ptacone w calym roku t
w poréwnaniu ze Srednimi cenami placonymi w roku t — 1, np. Srednie ceny placone w 2008 roku w
porownaniu ze Srednimi cenami ptaconymi w 2007 roku.

inflacja
punktowa

A
Poziom inflacja
cen Srednioroczna
™

S
rd

31XIT t-1 31XIT ¢t



A inflacja inflacja
. punktowa
Poziom $rednioroczna /L
cen —
31XII t-1 31XIT t

Stopa inflacji punktowej nie zalezy od rozkladu procesu zmian cen w czasie.
Stopa inflacji Sredniorocznej zalezy nie tylko od tego o ile ceny wzrosly, lecz takze kiedy.

A . . inﬂacj a
. 1ni:lac1 a punktowa
Poziom $rednioroczna <«

cen %A

4

31XII t-1 3LXII ¢

Efekt przenoszenia inflacji Sredniorocznej z roku na rok nastepny.

Wskaznika inflacji Sredniorocznej uzywamy do urealniania nominalnych strumieni gospodarczych:

* realny PKB (PKB w cenach stalych),
* realne place,

* realne dochody,

* realne koszty,

* realna konsumpcja.

Wskaznika inflacji punktowej uzywamy do urealnia zasobow gospodarczych:

* realna warto$¢ majatku (majatek w cenach stalych),
* realna warto$¢ zobowiazan,
* realna stopa procentowa (cena pienigdza).
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Ostatnia wartosc Zmiana Poprzednia Wartosci ekstremalne

2008, wartosc
42008
3.7% -05 % 4 2% Majwieksza: 46.5% (M 1992)
Majmniejsza; 0.3% (W 2003
Kraj Zrodio
Folska (Europa) Growny Urzgd Statystrczny

Inflacja jest to werost poziomu cenw gospodarce prowadzacy do utraty wartosci
przez pienigdz. We wspdtczesnyeh gospodarkach inflacja jest zZiawiskiern ogdinie
wystepujacym, uwaza sie, Ze niewielki jej poziom jest zdrowy dla gospodarki.
Grozna dla gospodarki jestwysoka inflacja lub deflacja (spadek poziormu cen).

Opis wskaZnika

] Inflacja rSr (FOL

0.5

0.5 . . . ’ f A \ : . .
Lis Kui Lut Ma,j Mar Sty
2003 2004 Wrz 2005 Lip Gru 2006 PaZ 2007 Sie 2008 Cze Liz

15 kazdego miesiaca GUS publikuje kroczaca punktowa stope inflacji za rok konczacy si¢ w ostatnim
dniu poprzedniego miesiaca. 15 maja znana jest stopa inflacji za rok konczacy si¢ 30 kwietnia.

Stopa inflacji Sredniorocznej ustalana i publikowana jest tylko dla roku kalendarzowego konczacego
si¢ 31 grudnia.

Data pusnt:t';?lva éredﬁ:zf:czna Data pusnt:t';?lva éredi:gr:czna
Grudzien 07 4,0 2,5 Grudzien 08 4,2
Styczen 08 4,0 Styczen 09 2,8
Luty 08 4,2 Luty 09 3,2
Marzec 08 41 Marzec 09 3,6
Kwiecien 08 4,0 Kwiecien 09 3,9
Maj 08 4,4 Maj 09
Czerwiec 08 4,6 Czerwiec 09
Lipiec 08 4,8 Lipiec 09
Sierpien 08 4,8 Sierpien 09
Wrzesien 08 4,5 Wrzesien 09
Pazdziernik 08 4,2 Pazdziernik 09
Listopad 08 3,7 Listopad 09
Grudzien 08 4,2 Grudzien 09




2. Terminologia inflacyjna

Inflacja — wzrost ogolnego poziomu cen w warunkach wzrostu gospodarczego.
Stagflacja — wzrost ogolnego poziomu cen w warunkach stagnacji gospodarczej.
Slumpflacja — wzrost ogolnego poziomu cen w warunkach recesji gospodarczej.

Deflacja — spadek ogolnego poziomu cen.

Hiperinflacja — roczna stopa inflacji powyzej 10 000%.
Megainflacja — roczna stopa inflacji powyzej 100% i ponizej 10 000%.
Inflacja dwucyfrowa — roczna stopa inflacji powyzej 10% i ponizej 100%.

Dezinflacja — malejgca stopa inflacji.

3. Miary inflacji bazowej NBP

Inflacja bazowa:
* przybliza Srednio- i dlugookresowy trend wzrostu cen,

* ilustruje tendencje zmian cen oczyszczone z wahan periodycznych i sezonowych oraz powstalych na
skutek szokow podazowych,

* wskazuje te¢ czesS¢ inflacji, za ktora w wigkszym stopniu odpowiedzialna jest polityka pieni¢zna.

Od roku 2001 NBP oblicza i publikuje 5 miernikow inflacji bazowej:
* inflacj¢ bazowa po wylaczeniu cen kontrolowanych — udzial cen kontrolowanych wynosi 26,5%
koszyka — gaz, energia elektryczna, alkohole, wyroby tytoniowe, ustugi pocztowe

i telekomunikacyjne;

* inflacj¢ bazowa po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci — owoce i warzywa, ceny skokowo
zmieniane pod kontrola panstwa (15,2% koszyka CPI);

* inflacje bazowa po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw — (19,4% koszyka CPI);
* inflacj¢ bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i cen energii (inflacja netto) — (40,7% koszyka CPI);

* 15% Srednig obcieta — wylacza sie ze wskaznika 15% cen, ktére wzrosty najbardziej w skali roku
i 15% cen, ktore wzrosly najbardziej w skali miesigca.
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4. Inflacja faktyczna i oczekiwania inflacyjne

Inflacja faktyczna — inflacja ex post, inflacja, ktéra znamy.

Oczekiwania inflacyjne — inflacja ex ante , oczekiwana przez podmioty gospodarcze stopa inflacji
w przyszlosci.

Uczestnicy rynkow finansowych podejmujac decyzje, antycypuja (przewiduja) przyszle wydarzenia.
Przewiduja zmian¢ warunkow gospodarczych np. przyszlg inflacje, przyszly poziom parametrow
rynkowych, kursow walutowych, stop procentowych itp.

Oczekiwania adaptacyjne — podmioty gospodarcze ksztaltuja swoje oczekiwania na podstawie
dotychczasowych trendow. Na tej podstawie dokonuja ekstrapolacji przyszlych zdarzen. Oczekiwana
inflacja w roku (t+1) jest funkcjq stopy inflacji z roku t, (t-1), (t-2) itd. Nowszym informacjom
przypisuje si¢ wieksze znaczenie. Wysoka inflacja w roku biezacym i w latach przeszlych nie pozwala
oczekiwac spadku inflacji w roku przyszlym i latach nastepnych.

Oczekiwania racjonalne — podmioty znaja model funkcjonowania gospodarki (rynku) i na jego

podstawie wyciagaja wnioski na temat przyszlego przebiegu zdarzen. Formulujacy oczekiwania
inflacyjne podmiot zna zalezno$¢ miedzy podaza pieniadza i stopgq inflacji. Oczekiwana stopa inflacji w
roku (t+1) jest funkcja podazy pieniadza w roku t.

Oczekiwania inflacyjne

Zjawisko samospelniajacych si¢ oczekiwan inflacyjnych
OI(t) —IF (t) —0I (t+1) —IF (t+1) — OI (t+2) — ... itd.,

OI (t) — oczekiwania inflacyjne na rok t,
IF (t) — inflacja faktyczna w roku t.

Stabilno$¢ cen i inflacja

Stabilne ceny nie oznaczaja zerowej inflacji. Niska inflacja nie jest szkodliwa, jest konieczna do
elastycznych dostosowan rynkow w procesie wzrostu gospodarczego. Szkodliwa jest wysoka inflacja.

Alan Greenspan
Ceny sq stabilne wowczas, gdy oczekiwania co do ich zmian nie sq glownym czynnikiem kluczowych
decyzji ekonomicznych.

Inflacja wystepuje wéwczas, gdy oczekiwany wzrost ogolnego poziomu cen jest czynnikiem decyzji
cenowych indywidualnych producentéw, argumentem w negocjacjach ptacowych zwigzkow
zawodowych itp.









Plan wyktadu 7

Rownowaga ogolna w gospodarce zamknietej

1. Réwnowaga pieniezna w gospodarce —model LIM .........ccouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicrer e rrrr e e

2. Wydarzenia w polityce pienieznej na swiecie i W Polsce ...........ccocveiiiiiiiiiiiiiininnn,

3. Roéwnowaga na rynku dobr i ustug —model IS (JO) ....cuiuiniiiiiiiiiiiiiie e e s e e
4. Makroekonomiczne skutki policy mix — kombinacji polityki pienieznej i fiskalnej ....................

5. Réwnowaga ogodlna z uwzglednieniem rynku pracy ..........cccoeevivieiiiiiciciannnnnnn,

5.1. ROWNOWAQga Na FYNKU PracCY .....cueieimieieiiiiiareeinan s sara s sasassasansnsn st sasasasasasasnsnssnsnsnsns

5.2. Réwnowaga 0goina, LM, IS, ryNeK PracCy .......ccoeieiiiiiiiiiririreninrrn s s s s s ss e e e e m s as

5.3. Efekt wypierania jako negatywny aspekt ekspansywnej polityki fiskalnej .........................

6. Wydarzenia w polityce fiskalnej w Polsce i na swiecie

Na rownowage ogolng skladajq sie:

* rOownowaga pieni¢zna (model LM),

* rownowaga na rynku dobr i uslug (model IS),

* rownowaga na rynku pracy (optymalne wykorzystanie zasobow),

* rownowaga w wymianie miedzynarodowej (gospodarka otwarta — zmienno$¢ kurséw walutowych).

1. Rbwnowaga pieniezna w gospodarce — model LM

M - pienigdz nominalny,
P — ogo6lny poziom cen,
m = M/P — pieniadz realny.

Roéwnowaga pieniezna:
mP = mS,

mP — popyt na pienigdz realny,
mS — podaz pieniadza realnego.
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y — realny produkt krajowy brutto (PKB),
i — realna stopa procentowa,

m = L(y, i, ¢),

Funkcja popytu na pieniadz realny:

¢ — przeci¢tny realny koszt zamiany innych form majatku na pieniadz (koszt transakcyjny pltynnosci).

mP = mP+ mpP.

m =L(y) =k xy,

Popyt na realny pieniadz transakcyjny:

k = m/y — sklonno$¢ do utrzymywania pieniadza (preferencje ptynnosci).

i =[(1+i,)/ (1 +m)—1] - realna stopa procentowa,
i, — nominalna stopa procentowa,
7 — stopa inflacji.

D mS
m”,, m

D
m-,

m,” = L(i),

Model LM

Popyt na realny pieniadz spekulacyjny:

mP =k xy

Spadek stép procentowych
Wzrost popytu na dobra
i ustugi

d Yio 4y

Wzrost stop procentowych
Spadek popytu na dobra i uslugi




Model LM — skutki polityki pienieznej

D
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Model LM - podsumowanie

* Krzywa LM przedstawia kombinacje realnej stopy procentowej i realnego PKB, przy ktorych
zachodzi r6wnowaga pieni¢zna w gospodarce (m® = mS).

* Punkty powyzej krzywej LM reprezentuja przewage popytu na pieniadz nad jego podaza (mP > mS).
Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do rownowagi poprzez wzrost popytu na dobra i ushugi
i spadek stop procentowych.

* Punkty ponizej krzywej LM reprezentujg przewage podazy pieniadza nad popytem (mP < mS).

Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do rownowagi poprzez wzrost stop procentowych
i spadek popytu na dobra i ustugi.

* Okreslone rodzaje polityki pieni¢eznej oznaczajq przesuniecie krzywej LM.

* Polityka ekspansywna (wzrost podazy pienigdza) — oznacza przesuniecie krzywej LM w prawo —
— co oznacza wzrost PKB i spadek stop procentowych.

* Polityka restrykcyjna (spadek podazy pieniadza) — oznacza przesunig¢cie krzywej LM w lewo —
— co oznacza spadek PKB i wzrost stop procentowych.

* Rzeczywiste zmiany PKB i stop procentowych zalezg od tego, jaka polityke fiskalng w tym samym
czasie prowadzi rzad.
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2. Wydarzenia w polityce pienieznej na swiecie i w Polsce
Fakty z zakresu polityki pieni¢znej na Swiecie 2008/2009

Marzec 2009
W obliczu coraz liczniejszych przejawow recesji banki centralne na calym $wiecie prowadza ekspansywna polityke
pienie¢zna, ktorej wyrazem sg obnizki stop procentowych.

Kraj Stopy procentowe LIBOR O/N LIBOR 3M
banku centralnego

Stany Zjednoczone 0,25 0,3300 1,3100
Unia Gospodarcza i

Walutowa 1,50 0,7800 1,6300
Wielka Brytania 0,50 0,6500 1,8400
Szwajcaria 0,25 0,1500 0,4100
Japonia 0,10 0,1900 0,6200

Banki komercyjne dostosowuja do stop banku centralnego tylko stopy depozytow miedzybankowych

w najkrétszym terminie O/N.

Stopy depozytéw miesiecznych i trzymiesiecznych pozostaja wysokie. Brak zaufania miedzy bankami powoduje
brak depozytéw miedzybankowych na dhuzsze okresy.

Banki komercyjne nie przesylaja impulsu banku centralnego do gospodarki.

Kredyty nie tanieja relatywnie do zmian stop procentowych banku centralnego i sa trudno dostepne.

Premier Wielkiej Brytanii grozi nawet nacjonalizacja bankéw, w przypadku gdyby te nie otworzyly sie z kredytami
na gospodarke.

Aktualne fakty z zakresu polityki pieni¢Zznej na Swiecie

Stopy procentowe

LIBOR O/N LIBOR 3M
banku centralnego

Kraj

Stany Zjednoczone

Unia Gospodarcza i
Walutowa

Wielka Brytania

Szwajcaria

Japonia

Nacjonalizacja bankéw w:

 Stanach Zjednoczonych,

* Unii Gospodarczej i Walutowej (Fortis, Commerzbank itp.),
* Wielkiej Brytanii (Royal Bank of Scotland).

Opinia Johna B. Taylora — ekonomisty amerykanskiego doradcy prezydenta Busha:
Przyczyna kryzysu amerykanskiego i swiatowego byl boom mieszkaniowy w USA. Wynikat on ze zbyt
niskich stop procentowych.

Zasada Taylora

By zachowa¢ stabilny wzrost gospodarczy bank centralny powinien:

gdy inflacja rosnie o 1 p.p. podnosié swoje stopy procentowe o 1,5 p.p.,
gdy wzrost PKB spada o 1 p.p. obnizacé swoje stopy procentowe o 0,5 p.p.



Polityka pieniezna w Polsce

Od drugiej polowy 2007 roku wobec nasilania sie presji inflacyjnej NBP realizuje restrykcyjng polityke
pieniezng, ktorej wyrazem jest wzrost stop procentowych.

stopa
lokat stopa
dobowych referencyjna

4,50 \6% Tabela z dnia 9 pazdziernika 2008

ON TN 1w | 2w ™ 3M 6M 1R

WIBID 6,02 | 6,05 | 6,20 | 6,23 | 6,35 | 6,60 6,63 | 6,65
WIBOR 6,32 | 6,35 | 6,40 | 6,43 | 6,55 | 6,80 6,83 | 6,85

AN

7,50
stopa
lombardowa

Stopy WIBOR na terminy dluzsze niz 1M odpowiadajg sytuacji oczekiwan wzrostu stép NBP, co nie bylo racjonalnie
uzasadnione.

Brak zaufania miedzy bankami powoduje brak depozytow miedzybankowych poza O/N.

Kwotowane WIBOR(1M) i 3(3M) sa jednak podstawa oprocentowania wigkszosci kredytéw gospodarczych i
konsumenckich.

25 listopada RPP nieoczekiwanie obniza stopy NBP o 25 p.b., zapowiadajac jednoczesnie dalsze
obnizki.

Banki komercyjne dostosowujg do stop banku centralnego tylko stopy depozytow miedzybankowych
w najkrdétszym terminie O/N.

Banki komercyjne nie przesylaja impulsu NBP do gospodarki. Kredyty nie taniejq relatywnie do
zmian stop procentowych NBP i sa trudno dostepne.

stopa
lokat stopa
dobowych referencyjna

5,75

4,/25\ \// Tabela z dnia 27 listopada 2008

ON TN 1w 2W 1M 3M 6M 1R

WIBID 4,40 | 4,71 | 5,80 | 5,85 | 6,11 | 6,36 6,46 | 6,48

WIBOR 4,70 | 5,01 | 6,00 | 6,05 | 6,31 | 6,56 6,66 | 6,68

AN

7,25
stopa
lombardowa
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stopa

lokat stopa
dobowych referencyjna
5,00 Tabela z dnia 8 stycznia 2009

N4

ON TN 1w [ 2w 1M 3M 6M 1R

WIBID 3,70 | 4,80 | 5,05 | 5,10 | 5,30 | 5,57 5,66 | 5,68

WIBOR 3,99 [ 510 | 525 | 5,30 | 550 | 5,77 5,86 | 5,88

AN

6,50
stopa
lombardowa

O przejsciu do bardziej ekspansywnej polityki pieni¢znej Swiadcza rowniez inne instrumenty
w ramach tzw. pakietu zaufania NBP:

* uruchomienie kredytu lombardowego oraz rozszerzenie zabezpieczenia tego kredytu
o papiery emitentéw prywatnych,

* uruchomienie trzymiesiecznych operacji repo, kredyty aukcyjne dla bankow,

* uruchomienie operacji SWOP dla CHF.

Banki nadal oczekuja gwarancji NBP lub rzadu dla depozytéw miedzybankowych.



3. Rébwnowaga na rynku débr i ustug — model IS (JO)

J —rzeczowe inwestycje - A majatku rzeczowego,
O - oszczednosci - A majatku finansowego.

Wszystkie zmienne w wyrazeniu realnym:

*y = Y/P - realny PKB, yP =¢P + j + g — popyt na dobra i ustugi,
* j = J/P — realne inwestycje,
S —_ S . r .

* 0 = 0/P — realne oszczednosci, y>=¢>+ o0 +t-podaz dobr i ustug,
* s = Ao/ Ay — krancowa sklonno$¢ do oszczedzania,

Y=y,
* ¢ = C/P - konsumpcja realna, .

jtg=o+t,

* ¢ = G/P - realne wydatki panstwa,

* t = T/P — realne podatki,

* (y —t) — dochéd dyspozycyjny gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,
* 7= At/ Ay — krancowa stopa podatkowa,

* i —realna stopa procentowa,

* Q — majatek,
b— O ¢ t, g — zmienne egzogeniczne zalezne od panstwa,
¢ =1( +’ y :_ ), (t — g) — deficyt budzetu panstwa, bedacy
efektem polityki fiskalnej.
1 .
= +
Y=z U9
j = £,

Wskazniki sklonnosci:

s’ = Ao / Ay — krancowa sklonnos$¢ do oszczedzania, oszczedzamy, gdy nie wydajemy dochodéw
na zakup débr i ustug konsumpcyjnych; oszczedzamy, gdy inwestujemy w rzeczowy
majatek produkcyjny w majatek finansowy, w tym w przyrost zasobow pieni¢znych (%);

k = M/PKB — przeci¢tna sklonno$¢ do utrzymywania pieniadza (%/rok);

>= AM/APKB - krancowa sklonnos¢ do utrzymywania pienigdza;

b = B/M — przeci¢tna sklonnos¢ do utrzymywania gotowki, struktura popytu na pieniadz (%)

b’ = AB/AM - krancowa sklonno$¢ do utrzymywania gotowki, zmiany w strukturze popytu na
pieniadz (%).
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Model IS — podsumowanie

* Krzywa IS przedstawia kombinacje realnej stopy procentowej i realnego PKB, przy ktorych
zachodzi r6wnowaga na rynku dobr i ustug (y° = y®).

* Punkty na prawo od krzywej IS reprezentuja przewage popytu na dobra i ustugi nad ich podaza
— (luka inflacyjna, yP >yS).
Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do rownowagi poprzez spadek popytu na dobra i ushugi
i spadek stop procentowych.

* Punkty na lewo od krzywej IS reprezentuja przewage podazy dobr nad popytem
- (luke deflacyjna, yP <y®).

Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do rownowagi poprzez wzrost stop procentowych
i wzrost popytu na dobra i ushugi.

* Okreslone rodzaje polityki fiskalnej (deficytu budzetowego) oznaczajq przesuniecie krzywej IS.

* Polityka ekspansywna (wzrost deficytu budzetowego) — o0znacza przesuniecie krzywej IS w prawo —
— co oznacza wzrost PKB i wzrost stop procentowych.

* Polityka restrykcyjna (spadek deficytu budzetowego) — oznacza przesuniecie krzywej IS w lewo —
— co oznacza spadek PKB i spadek stop procentowych.

* Rzeczywiste zmiany PKB i stop procentowych zalezg od tego, jaka w tym samym czasie bank
centralny prowadzi polityke pieni¢zng.

Efektem polityki fiskalnej w ciagu roku jest deficyt budzetowy (G> T)
lub co si¢ rzadziej zdarza nadwyzka budzetowa (G <T).

Skumulowane w okresie funkcjonowania panstwa deficyty budzetowe stanowia dlug publiczny.

Dlug publiczny Polski (krajowy i zagraniczny) w latach 1994-2007

1994 1998 2002 2006 2007
Wyszezegolnienie mldzt| % |mldzt| % |mldzt] % |mldzt] % |mldzt| %
Dlug publiczny X 245,0( 103,2| 352,6| 107,91 505,0| 1054 527,5|107,3
Dlug publiczny Skarbu
Panstwa 145,1| 100,01 237,3] 100,0] 326,8| 100,01 479,0| 100,0] 491,5]| 100,0
I. Dlug krajowy Skarbu
Panstwa 49,9 34,4 121,2) 51,11 2193| 67,1 352,3 73,5 379.8| 77,3
1. NBP 18,1 12,5 17,1 7,2 6,5 2,0 0,0 0,0 0,01 0,0
2. Banki komercyjne 26,8 18,5 49,0 20,6 72,00 22,0 80,6 16,2 87,5| 17,8
3. Sektor pozabankowy 4,8 3,3 44,5 18,8 1094 33,5 1973 42,0 217,8| 44,3
4. Inwestorzy zagraniczni 0,2 0,0 10,5 4,4 314 9,6 744 15,3 74,5| 15,2
II. Dlug zagraniczny Skarbu
Panstwa 95,2 65,6 116,2| 48,9 108,6 32,9| 126,2 26,5 111,7| 22,7
Dlug publiczny jako % PKB 45,2 41,6 45,7 47,6 47,01 452
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Sytuacja budzetu panstwa w ostatnich latach

Zalozenia budzetowe Wykonanie budzetu
Lata
mlid zt mlid zt
Przychody Wydatki Deficyt | Przychody | Wydatki Deficyt Deficyt

PKB

2006 195,6 225,8 -30,5 197,7 2227 -25,1 2,4%

2007 229,0 259,0 - 30,0 236,4 252,3 -16,0 1,4%

2008 281,9 309,0 -271 2541 278,7 -24,6 2,0%

2009 303,0 321,2 -18,2 1,5%

2009

marzec -12,3

Unia Europejska

Prognozowany deficyt budzetowy w stosunku do PKB w 2009 roku w wybranych krajach europejskich:
Unia Europejska —4,8%

Strefa euro -4,4%
Hiszpania -5,7%
Lotwa -6,3%

Wielka Brytania — 9,5%
Irlandia - 11,0%

Rys. 4.2. Relacja dtugu publicznego do PKB (stan w dniu 31 Xl 2003r.)

Estonia 53%

Luksemburg 5.4%
Lotwa
Litwa
Stowenia
Inandia
Czechy
Wielka Brytania
Stowacja
Finlandia
Dania
Polska
Hiszpania
Sazwecja
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Wegry
EU-25
Francja
Portugalia
Niemcy
EU-15
Austria
Strefa euro
Cypr
Malta
Belgia
Wiochy

Grecja

14,4%
21,6%

29,5%

321%

37,8%
39,8%
42,6%
45,6%
45,9%
50,4%
50,7%
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52,0%
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Rownowaga na rynku dobr i uslug oraz na rynkach pieni¢znych jest skutkiem

4. Makroekonomiczne skutki policy mix — kombinacji polityki
pienieznej i fiskalnej

polityki pienieznej i fiskalnej.

LM, M,>M

Yo )I’l

Y3

Y2

Stopy .
Policy mix PKB procentowe Skutki .
makroekonomiczne
Ekspansywna pieniezna + — wzrost PKB
stabilizacja stop procentowych
Ekspansywna fiskalna + + presja inflacyjna
mozliwos¢ wzrostu diugu
publicznego
Ekspansywna pieniezna + — spadek stop procentowych
stabilizacja PKB z mozliwoscig
Restrykcyjna fiskalna - _ wzrostu
obnizenie dtugu publicznego
Restrykcyjna pieniezna - + wzrost stép procentowych
stabilizacja PKB
Ekspansywna fiskalna + + efekt wypierania
wzrost dtugu publicznego
Restrykcyjna pieniezna — + spadek PKB
stabilizacja stop procentowych
Restrykcyjna fiskalna — — hamowanie inflacji
spadek dlugu publicznego
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Skuteczno$¢ polityki pienieznej

Bank centralny jest zainteresowany wplywem polityki pieni¢znej na tempo wzrostu gospodarczego

Elastyczno$¢ popytu na pieniadz ze wzgledu na zmianeg stop procentowych

A mP
mD
Ai

i

Elastyczno$¢ jest ujemna, o ile wzro$nie popyt na pieniadz realny, jezeli realne stopy procentowe spadna o 1%.

Model LM — popyt na pieniadz elastyczny

mS

LM

LM!

D
m-g y

Krzywa funkcji popytu na pieniadz plaska — relatywnie niewielkie zmiany stép procentowych powoduja
istotne zmiany w popycie na pieniadz.

Krzywa LM - relatywnie plaska.

Polityka pieni¢zna wywoluje wi¢ksze skutki w zmianie realnego PKB w poréwnaniu z realnymi stopami
procentowymi.



Model LM — popyt na pieniadz sztywny

USRS U | _————

e

y

Krzywa funkcji popytu na pieniadz pionowa — relatywnie wysokie zmiany stop procentowych powoduja
niewielkie zmiany w popycie na pieniadz.

Krzywa LM — relatywnie pionowa.

Polityka pieni¢zna wywoluje mniejsze skutki w zmianie realnego PKB w poréwnaniu z realnymi stopami
procentowymi.

Skutecznos¢ polityki fiskalnej

Rzad jest zainteresowany wplywem polityki fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego.

Elastyczno$¢ popytu inwestycyjnego ze wzgledu na zmiane stép procentowych:

Elastyczno$¢ popytu inwestycyjnego jest ujemna, o ile wzrosnie popyt inwestycyjny, jezeli realne stopy procentowe
spadna o 1%.
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Model IS — popyt inwestycyjny elastyczny

IS!

jte y
Krzywa funkcji popytu inwestycyjnego plaska — relatywnie niewielkie zmiany stép procentowych powoduja
istotne zmiany w popycie inwestycyjnym.

Krzywa IS — relatywnie plaska.

Polityka fiskalna wywoluje wi¢ksze skutki w zmianie realnego PKB w poréwnaniu z realnymi stopami procentowymi.

Model IS — popyt inwestycyjny sztywny

0o+t
0+t

jitg y
Krzywa funkcji popytu inwestycyjnego pionowa — relatywnie wysokie zmiany stop procentowych powoduja
niewielkie zmiany w popycie inwestycyjnym.

Krzywa IS — relatywnie pionowa.

Polityka fiskalna wywoluje mniejsze skutki w zmianie realnego PKB w porownaniu z realnymi stopami
procentowymi.



Policy mix

LM

IS

L | y

y Elastyczny popyt na pieniadz

Sztywny popyt inwestycyjny

Wyisza skuteczno$¢ polityki fiskalnej

Nizsza skutecznos¢ polityki pieni¢znej
LM

Elastyczny popyt na pieniadz
Elastyczny popyt inwestycyjny
Skuteczne oba rodzaje polityk

L

y y

Sztywny popyt na pieniadz Sztywny popyt na pieniadz
Elastyczny popyt inwestycyjny Elastyczny popyt inwestycyjny
Nizsza skuteczno$é polityki fiskalnej Nieskuteczne oba rodzaje polityk

Wyzsza skutecznos$¢ polityki pienieznej

5. Rbwnowaga ogdlna z uwzglednieniem rynku pracy

5.1. Rownowaga na rynku pracy

y* y
y* - realny PKB przy pelnym wykorzystaniu zasobow majatku produkcyjnego i pracy,
przy réwnowadze na rynku pracy.
Rownowaga rynku pracy nie oznacza braku bezrobocia.
Naturalna stopa bezrobocia — bezrobocie frykcyjne, niezbedne dla utrzymania plynnosci rynku pracy.

Bezrobocie strukturalne — niedopasowanie struktury zawodowej i struktury popytu
i podazy pracy w ukladzie regionalnym.

Bezrobocie koniunkturalne — zwigzane ze zmianami globalnego popytu.
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Bezrobocie w Polsce i na Swiecie

zarejestrowani bezrobotni

Stopa bezrobocia = - - - -
pracujacy + zarejestrowani bezrobotni

Pazdziernik
Kraj 2008
standardy Stopa
Eurostatu bezrobocia
w %
Stany Zjednoczone 6,5
Unia Europejska 7,0
Strefa euro 7,5
Polska 6,5 (8,5")
Niemcy 71
Francja 7,9
Wielka Brytania 5,8
Hiszpania 11,9
Stowacja 10,0
Austria 3,2
Dania 2,9
Holandia 2,5

*- wedlug standardéw GUS

5.2. Rownowaga ogdlna, LM, IS, rynek pracy

IS* LM
IS 3 .
LM
N\
N\
...................... PN E” - réownowaga w dlugim okresie
P przy optymalnym wykorzystaniu zasobow
-
N
N
y* y



5.3. Efekt wypierania jako negatywny aspekt ekspansywnej polityki fiskalnej

Panstwo konkuruje na rynkach finansowych z innymi pozyczkobiorcami, ekspansywna polityka fiskalna
prowadzi do wzrostu stop procentowych i wypierania z rynku innych prywatnych kredytobiorcéow,
co z kolei grozi obnizeniem popytu prywatnego.

ok

ir- i() i
Efekt

wypierania  j I

Efekt wypierania moze by¢ ztagodzony (zniwelowany) przez odpowiednio ekspansywng polityke fiskalna!

6. Wydarzenia w polityce fiskalnej na sSwiecie i w Polsce

Fakty w zakresie polityki fiskalnej na S§wiecie i w Polsce 2008/2009

Stany Zjednoczone:

PKB 2007 — 13 807,6 mld USD (2 pozycja na §wiecie).

Ostatnie prognozy spadek PKB w 2008 o 1%.

Coraz silniejsze objawy recesji zwiekszaja ekspansje polityki fiskalnej.

Plan Paulsona:

* Fed i rzad inwestuja w banki 700 mld USD,

e pomoc dla innych sektoréw kolejne 600 mld USD,

* deficyt budzetu panstwa w 2009 roku wyniesie ponad 8% PKB,

* dlug publiczny USA przekroczy 13 bln USD i bedzie stanowil ponad 90% PKB.

Unia Europejska:
PKB 2007 — 16 905,6 mld USD (1 pozycja na §wiecie).
Ostatnie prognozy spadek PKB o 0,5%.

Komisja Europejska chce wpompowa¢é do gospodarki z budzetow panstw 200 mld EUR:
* obnizka VAT o 1%,

* wsparcie dla przemyshu samochodowego i budownictwa,

* pomoc finansowa dla zwalnianych pracownikow,

* szybsze zaliczki z funduszy unijnych dla matych i $Srednich firm,

* nizsze skladki socjalne.
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Polska:
PKB 2007 — 422,1 mld USD (22 pozycja na Swiecie).

Dotychczasowa polityke fiskalng mozna bylo okresli¢ jako neutralng z tendencja restrykcyjna.
Spowolnienie wzrostu PKB z planowanego 4,8% do 2-3%.

* Utrzymanie 4,8% wzrostu w zalozeniach budzetowych moze zwi¢kszy¢ deficyt
przy nizszym wzroS$cie faktycznym.

* Zmiana stawek podatkowych PIT (18 i 32%) i wzrost progow podatkowych (10 mld z}).

* Pakiet poreczen kredytowych dla malych i Srednich przedsi¢biorstw oferowany przez
Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych przy BGK (2 mld z}).

* Gwarancje depozytow miedzybankowych dla bankéw, ktore si¢ po nie zglosza (,,pocalunek $mierci”).
Mozliwos$¢ objecia gwarancjami wszystkich bankow.

W tych warunkach polityka fiskalna rzadu moze si¢ w 2009 roku okaza¢ lekko ekspansywna.

Aktualne fakty w zakresie polityki fiskalnej na Swiecie i w Polsce



Plan wykfadu 8

Réwnowaga ogoélna w matej gospodarce otwartej

1. Model Mundella — Fleminga. Miedzynarodowe przeptywy kapitatu, towarow i ustug ....

2. Dylemat polityki gospodarczej malej gospodarki otwartej ........................

3. Skutecznosé¢ polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach ptynnych kurséw walutowych ....
4. Skutecznosc¢ polityki fiskalnej i monetarnej w warunkach sztywnych kurséw walutowych ...

5. Korzysci i zagrozenia przystapienia do strefy euro ..........cccceevieieienennnn.

1. Model Mundella- Fleminga. Miedzynarodowe przeptywy
kapitaty, towaréw i ustug

W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu miedzy krajami i wéwczas, gdy rynki sg efektywne,
aktywa finansowe o tym samym poziomie ryzyka powinny przynosi¢ ten sam dochod
(te sama stope zwrotu).

Efektywne rynki — ceny instrumentéw finansowych (rowniez stopy procentowe) odbijaja petna, dostepna
informacje, w tym informacje o ryzyku.
Wszyscy uczestnicy rynkéw majg rowny i ten sam dostep do petnej informacji.

Linia integracji finansowej (linia arbitrazu) i = i’ — poziom stopy procentowej dla zagranicznych inwestorow
uwzgledniajgcy nominalne stopy procentowe w kraju (i) oraz ryzyko walutowe
(ryzyko zmiany kursu walutowego).

i* - zagraniczna stopa zwrotu uwzgledniajgca poziom nominalnych krajowych stép procentowych
oraz oczekiwang aprecjacje badz deprecjacje waluty krajowe;j.

Inwestorzy zagraniczni urealniajg nominalne stopy procentowe wskaznikiem deprecjacji waluty krajowej.

1+ i

jo=—
“ (x + AX)/x

i — nominalna stopa procentowa,
i, — realna stopa procentowa dla inwestora zagranicznego,
X — poziom kursu waluty obcej w walucie krajowe;j.
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Najkorzystniejsze warunki dla inwestoréw zagranicznych — wysokie nominalne stopy procentowe
i aprecjacja waluty krajowe;.

1USD = 3,00 t i1=10%
Inwestuje na rok > 330zt
100 USD = 300 zt

122, 22 USD 1USD =2,70 zt
Stopa zwrotu 22,22%

N

1USD = 3,30 zt
100 USD
Stopa zwrotu 0

N

Inwestorzy krajowi urealniajg stopy procentowe wskaznikiem inflacji.

_ 1+

Ik =

1+

i — nominalna stopa procentowa,
i, — realna stopa procentowa inwestora krajowego,
I — stopa inflacji.

Mata gospodarka zamknieta

Zagraniczna stopa procentowa i° jest egzogeniczna — kursy walutowe ksztaltujg inwestorzy zagraniczni
lub panstwo.

Zatozenie:
i* = const.

i > i’ naplyw kapitatu zagranicznego
i aprecjacja waluty krajowej

i=j Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i <i* odptyw kapitatu zagranicznego
i deprecjacja waluty krajowej

v

PKB
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2. Dylemat polityki gospodarczej matej gospodarki otwartej

Réwnowaga ogélna w matej gospodarce otwartej

v

y PKB
Peine wykorzystanie
zasobow

LM - réwnowaga pieniezna

Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

IS — réwnowaga na rynku doébr i ustug

Nadrzedng cecha gospodarki globalnej jest wolny przeptyw kapitatéw i towarow.
Mata gospodarka otwarta prowadzi wymiane miedzynarodowg, lecz nie ma
wptywu na ceny Swiatowe i warunki wymiany.

Hipoteza Jeffrey’a Frankela ,,niemozliwego do spetnienia tréjkata”.

Nie mozna osiggna¢ jednoczesnie trzech celéw:

liberalizacji zagranicznych obrotéw kapitatowych,

stabilno$ci kursu walutowego,

niezaleznej polityki pienieznej, w ramach ktérej bank centralny ma wptyw

na ksztaftowanie podazy pienigdza.
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Mozliwe s kombinacje:

|. Wariant kontroli obrotow kapitatowych:
e kontrola przeptywu kapitatu,

stabilny kurs walut,

niezalezna polityka pieniezna.

I. Wariant ptynnego rynkowego kursu walutowego:
e ptynny kurs walutowy,

¢ liberalizacja zagranicznych obrotéw kapitatowych,
e niezalezna polityka pieniezna.

lll. Wariant unii walutowej (ERM 1 i 2):

e stabilny kurs walutowy,

e liberalizacja zagranicznych obrotéw kapitatowych,

* rezygnacja z niezaleznej polityki pienieznej — bank centralny
dostosowuje podaz pienigdza do popytu wynikajgcego z naptywu
i odptywu kapitatu zagranicznego.

3. Skutecznos¢ polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach
ptynnych kurséw walutowych

Skutecznos¢ polityki monetarnej

LM
A N I LM
|
1
|
i=j Linia integracji gospodarczej
I stabilny kurs walutowy
I N\
N\ st
; IS
I
v >
y PKB
Petne wykorzystanie
zasobow

Wzrost podazy pienigdza obniza stopy procentowe. Przy niskich stopach procentowych nastepuje odptyw
kapitatu zagranicznego i deprecjacja waluty krajowe;j.

Deprecjacja wptywa na wzrost eksportu i spadek importu. Rosnie popyt krajowy i zagraniczny na PKB.
Krzywa IS przesuwa sie do gory. Stopy procentowe rosng do poziomu ie.

Polityka pieniezna jest skuteczna, dziala przez wptyw na kurs walutowy i saldo obrotéw biezacych.
Skuteczne moze tez by¢ skojarzenie ekspansji monetarnej z ekspansja fiskalna.



Skutecznos¢ polityki fiskalnej

i N

Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

Petne wykorzystanie PKB
zasobow

Wzrost realnego popytu wywotany ekspansja fiskalng oznacza wzrost stop procentowych. Naptywa kapitat zagraniczny i
waluta ulega aprecjaciji.

Spadek konkurencyjnosci na rynkach zagranicznych powoduje spadek eksportu netto (spada eksport rosnie import).
Krzywa IS wraca do poprzedniego potozenia.

Polityka fiskalna jest nieskuteczna, poniewaz wywotuje odwrotne skutki w eksporcie, ktére neutralizujg
wywolany nig wzrost popytu.

4. Skutecznosé polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach
sztywnych kurséw walutowych

Skutecznos¢ polityki monetarnej

LM

i A LMm?

Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

v

Petne wykorzystanie PKB
zasobow

Wzrost podazy pienigdza obniza stopy procentowe. Przy niskich stopach procentowych nastepuje odptyw
kapitatu zagranicznego i deprecjacja waluty krajowej. Zmusza to do interwencji bank centralny, ktéry interweniuje
na rynkach walutowych. Sprzedaje waluty, obniza baze monetarna, obniza podaz pienigdza.

Krzywa LM wraca do poprzedniego polozenia

Polityka pieniezna jest nieskuteczna w pobudzaniu gospodarki. Podaz pienigdza dostosowuje sie do
ruchu kapitatu zagranicznego.
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Skutecznosé polityki fiskalnej

i N

Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

Petne wykorzystanie PKB
zasobow

Wzrost realnego popytu wywotany ekspansja fiskalng oznacza wzrost stop procentowych. Naptywa kapitat zagraniczny i
waluta ulega aprecjaciji.

Bank centralny interweniuje, skupujac waluty na skutek czego rosnie baza monetarna i podaz pieniadza.
Krzywa LM przesuwa si¢ w dét. Stopy procentowe spadajg do poziomu i".

Polityka fiskalna jest skuteczna. Pozytywne rezultaty przynies¢ moze wtasciwe potaczenie
ekspansji fiskalnej z ekspansjg monetarna.

Unia Gospodarcza i Walutowa

Ostatni wariant jest realizowany w ramach unii walutowej:

* panstwa swiadomie rezygnuja z polityki pienieznej w ramach gospodarek krajowych,
realizowana jest jedna polityka pieniezna w ramach Unii;

* panstwa realizuja samodzielng polityke fiskalna, jednak w ramach kryteriow budzetowych
i inflacyjnych z Mastricht (deficyt budzetowy < 3% PKB),

« zaktada to solidaryzm panstw i konsekwentne przestrzeganie zasad.

Zagrozenia:
* kryterium budzetowe nie jest konsekwentnie przestrzegane,
» powstaja rysy we wspolnej polityce pieniezne;j:

- zré6znicowane podejscie krajowych nadzoréw bankowych w ustalaniu norm ostroznosciowych,
- zréznicowane podejscie w gwarantowaniu depozytéw od 50 tys. EUR do petnych gwarancji.



5. Korzysci i zagrozenia przystgpienia do strefy euro

Korzysci:

* zmniejszenie ryzyka walutowego (pozostaje ryzyko walutowe w wymianie handlowej poza strefg),
* obnizenie stop procentowych — ekspansja monetarna, ozywienie popytu, inwestycji, wzrost PKB,
* zmniejszenie ryzyka politycznego i walutowego dla inwestoréw zagranicznych, naplyw kapitatu,

* zewnetrzne bodzce do zwiekszenia dyscypliny budzetowej,

» wieksza presja na obnizenie jednostkowych kosztéw pracy i wzrost wydajnosci pracy.

Zagrozenia w okresie ERM 2 (usztywnienia kursu EUR/z):

* grozba ataku spekulacyjnego na ztotego — ubytek rezerw walutowych NBP, zmniejszenie bazy
monetarnej, zmniejszenie podazy pienigdza, recesja gospodarcza; rzad nie moze zwiekszy¢
ekspansji fiskalnej ze wzgledu na kryterium deficytu budzetowego.

Zagrozenia w strefie euro:
* niewysoka inflacja wynikajaca z efektu zaokraglania cen w goére,
» wyzsza inflacja w dluzszym okresie, jezeli kurs wymiany zostanie ustalony na zbyt niskim poziomie,

* mozliwos¢é wystapienia banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci; niskie stopy procentowe,
wzrost kredytow hipotecznych, wzrost cen nieruchomosci (Irlandia, Hiszpania).

Optymaliny kurs konwersji 1 EUR = x zt

Ztoty niedowartosciowany 1 EUR > x zt:

* nizszy poziom w EUR dochodoéw biezacych i majatku finansowego,
* nizszy poziom cen w EUR,

» wzrost cen eksportu poprawa bilansu ptatniczego,

* wzrost inflacji,

» spadek realnych stép procentowych,

» spadek popytu wewnetrznego (konsumpcji i inwestycji),

+ obnizenie dynamiki wzrostu PKB.

Ztoty przewartosciowany 1 EUR < x zt:

» wyzszy poziom w EUR dochodéw biezacych i majatku finansowego,
* Wyzszy poziom cen,

* spadek inflacji (mozliwa deflacja),

» spowolnienie aktywnosci gospodarczej przez spadek zyskownosci,
» spadek eksportu, wzrost importu,

* obnizenie dynamiki wzrostu PKB.
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Ostatnia wartosé Zmiana Poprzeinia Wartosci ekstremalne
(23 2008} wartosc
(22 2008)
4.8% -1 & 5.8% Majwigksza: ¥.9% (24 1596)
Majmniejsza: 0.5% (24 20017
Kraj Zrodio
Palska (Eurapa) Ghoweny Urzad Statystyczny
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Produkt Krajowy Brutto mierzy wielkost produkeji wybworzonej przez cavnniki
wytwedrcze Zlokalizowane na tentorium danego kraju niezaleznie od tego, kio jest
ichwiagcicielern (dak wigc zardwno mieszkancow danego kraju, jak i
cudzozierncow) w okreslonyim okresie, prrewaznie jednego roku. Produkt Krajowy
Brutto jest to wskaznik uZywany w ramach Systemu Rachunkdw Marodowych
fang. System of Mationally Account - SHAY. Publikowane dane to PKBE
niewyrownany sezonowao, za dany kwartal w stosunku do analogicznego
kwartalu roku poprzedniego.
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