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Plan wyk adu 1

Pieni dz – pochodzenie i formy wspó czesnego pieni dza

1. Funkcje i definicje pieni dza …………………………….. 

2. Cechy dobrego pieni dza …………………………………      

3. Historia pieni dza……………………………………………

4. Formy wspó czesnego pieni dza…………………………

1. Funkcje i definicje pieni dza
1. Po rednik wymiany

Powszechny ekwiwalent. Powszechnie akceptowalny zamiennik towarów.

2.       rodek p atniczy
Absolutnie p ynny instrument finansowy. Posiada absolutn  moc zwalniania z 
zobowi za . Wierzyciel nie mo e odmówi  przyj cia zap aty w tej formie.        
Prawny rodek p atniczy.

3 rodek przetrzymywania maj tku (aktyw finansowy)3. rodek przetrzymywania maj tku (aktyw finansowy)            
Nieprzynosz cy dochodu, absolutnie p ynny sk adnik maj tku finansowego.

4. Miernik warto ci
Za pomoc  pieni dza wyra amy warto  wszystkich towarów, zasobów i strumieni 
gospodarczych.

Pieni dz jest powszechnie akceptowalnym zamiennikiem towarów, absolutnie p ynnym
nieprzynosz cym dochodu instrumentem finansowym, za pomoc  którego mierzymy
warto  towarów, zasobów i strumieni gospodarczych.
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2. Cechy dobrego pieni dza

• Odpowiednia rzadko

• Trwa o

• Podzielno

• Stabilna i przewidywalna ilo• Stabilna i przewidywalna ilo

• atwo  w transporcie – adekwatno  do dominuj cego w danym 
okresie sposobu komunikowania si  ludzi

Odpowiadaj c na dwa pytania:
– sk d si  bra  pieni dz?
– co (kto) decydowa o o jego emisji?
wyró niamy trzy formy (epoki) w historii pieni dza:
– naturalny,

2. Historia pieni dza

naturalny,
– kredytowy,
– dekretowy.

• Pieni dz naturalny
Pieni dz by  jednym z dóbr naturalnych wyst puj cych w przyrodzie. O jego emisji 
decydowa y ostatecznie odkryte i dost pne zasoby dobra, które stanowi o surowiec dla 
pieni dza:
d b tk- dobra u ytkowe,

- kruszce,
- monety kruszcowe.

Moneta – cechowany kruszec, na którym emitent (mennica) stwierdza  jego wag  i prób .

Warto  nominalna (WN) – cecha monety – warto , któr  moneta reprezentuje.
Warto substancjalna (WS) – koszt produkcji, warto wewn trzna, któr moneta posiada.Warto  substancjalna (WS) koszt produkcji, warto  wewn trzna, któr  moneta posiada.

WN = WS – pieni dz pe nowarto ciowy

WN < WS – pieni dz nadwarto ciowy

WN > WS – pieni dz podwarto ciowy

3. 
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Prawa obiegu pieni nego
• Pieni dz nadwarto ciowy wypada z obiegu
W epoce pieni dza kruszcowego pieni dz nadwarto ciowy by  tezauryzowany.
Prawo to obowi zuje równie  w stosunku do pieni dza wspó czesnego.
Emitent nie realizuje senioratu, ponosi straty z tytu u emisji i dlatego zaprzestaje emisji 
nadwarto ciowych znaków pieni nych.

• Pieni dz gorszy wypiera z obiegu pieni dz lepszy – prawo Grashama, Kopernika 

Pieni dz gorszy – pieni dz ta szy
Pieni dz lepszy – pieni dz dro szy

Pieni dz bezgotówkowy wypiera obecnie z obiegu pieni dz gotówkowy, 
szczególnie w transakcjach wysokokwotowych.

W pieni dzu gotówkowym – relatywnie wysokie koszt zmienne i niskie koszty sta e.
W pieni dzu bezgotówkowym – wysokie koszty sta e i relatywnie niskie koszty zmienne.

W gotówce koszt produkcji 1000 z  jest 5-krotnie wy szy od produkcji 200 z .
Prowadzenie rachunku w banku o warto ci 1000 z  nie kosztuje wi cej od rachunku o warto ci 
200 z .

• Pieni dz kredytowy – papierowy wymienialny

Banknoty emitowane przez prywatne banki depozytowo-kredytowe.

Banknot – kwit (skrypt) d u ny banku potwierdzaj cy lokat pieni dza kruszcowegoBanknot kwit (skrypt) d u ny banku potwierdzaj cy lokat  pieni dza kruszcowego
(kruszcu) i zobowi zuj cy bank do jego wydania okazicielowi banknotu 
– pocz tek – XII wiek (Chiny – VII wiek p.n.e.),
– rozkwit – XVII–XIX wiek,
– psucie pieni dza przez nadmiern  jego emisj  bez pokrycia w kruszcu, nadmierne kredytowanie 

pa stwa, szczególnie w trakcie wojen. 

1944–1971 – system waluty dolarowo-z otej z Bretton Woods 
Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF)

Zapewnienie przez System Rezerwy Federalnej (Fed) wymienialno ci USD na z oto bankom 
centralnym pa stw cz onkowskich IMFcentralnym pa stw cz onkowskich IMF

Sta y parytet USD w z ocie
Sta e kursy walut wzgl dem USD
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• Pieni dz dekretowy (pa stwowy) – o jego emisji, ilo ci w obiegu i 
zasadach obiegu decyduj  dekrety (zarz dzenia) w adzy pa stwowej.

• Nadrz dn cech pieni dza pa stwowego nie jest jego forma, lecz publicznyNadrz dn  cech  pieni dza pa stwowego nie jest jego forma, lecz publiczny 
uregulowany prawnie charakter. Mo e by  nim pieni dz zarówno naturalny 
(monety kruszcowe), jak i papierowy, pocz tkowo wymienialny, a od I wojny 
wiatowej do dzisiaj niewymienialny. 

• Wspó czesny dekretowy pieni dz gotówkowy wyst puje w formie 
papierowego pieni dza niewymienialnego, emitowanego jako 
banknoty i monety przez banki centralne pa stw b d  unii 
walutowychwalutowych.

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

• Najm odszy bank centralny to Europejski System Banków Centralnych (ESBC) 
– 1999. Tworz  go Europejski Bank Centralny (EBC) oraz 13 narodowych 
banków centralnych (NBC) pa stw cz onkowskich Unii Gospodarczej i 
W l t j (UGW)Walutowej (UGW). 

Pieni dz gotówkowy – emitowane przez bank centralny i b d ce w 
posiadaniu gospodarstw domowych i przedsi biorstw banknoty i monety.

Klasyfikacja wed ug postaci znaków pieni nych

4. Formy wspó czesnego pieni dza

Pieni dz gotówkowy

banknoty – papierowe 
znaki pieni ne 

monety – metalowe znaki 
pieni ne 

y j g p p y

waluta – znaki pieni ne 
emitowane przez bank centralny, 
b d ce wielokrotno ci  
jednostki walutowej pa stwa (z , 
USD, EUR, GBP)

Klasyfikacja wed ug warto ci nominalnej znaków pieni nych

Pieni dz gotówkowy

Bilon – znaki pieni ne
emitowane przez bank centralny
b d bud et o warto ci poni ej
jednostki walutowej pa stwa
(grosze, centy, euro-centy)

Pieni dz gotówkowy
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Pieni dz bezgotówkowy – pieni dz istniej cy jako zapis na rachunkach 
rozliczeniowych klientów w bankach depozytowo-kredytowych.

Nale y rozró ni  dwa rodzaje rachunków, jakie banki mog  prowadzi :

rachunki rozliczeniowe – dost pne dla podmiotów gospodarczych i osób   fizycznych
rachunki bie ce, dla osób fizycznych okre lane jako
rachunki oszcz dno ciowo-rozliczeniowe (ROR);

rachunki oszcz dno ciowe dost pne tylko dla osób fizycznychrachunki oszcz dno ciowe – dost pne tylko dla osób fizycznych, 
które posiadaj  ksi eczki oszcz dno ciowe.

Uwaga!

Pieni dzem bezgotówkowym nie s : czeki, karty p atnicze, karty kredytowe. 
S  to instrumenty (zlecenia) umo liwiaj ce w a cicielowi rachunku dost p do 
pieni dza posiadanego na rachunku bankowympieni dza posiadanego na rachunku bankowym. 

Pieni dz elektroniczny (e-money) – elektroniczny odpowiednik 
znaków pieni nych przechowywany na elektronicznych no nikach 
informacji i przyjmowany jako rodek p atniczy.informacji i przyjmowany jako rodek p atniczy.

Pieni dz hardwarowy – zapisany na karcie bankowej, w telefonie   
komórkowym itp.
Pieni dz softwarowy – zapisany w komputerze w internecie.

W Polsce jeszcze nie wyst puje. Najszybciej zostan  wydane tzw. karty j y p j j y j y y
chipowe (z mikroprocesorem, przedp acone).

Pieni dzem elektronicznym nie s  np. przedp acone karty telefoniczne, 
poniewa  nie s  przyjmowane jako rodek p atniczy przez przedsi biorców 
innych ni  ich emitent  (wydaj cy je do dyspozycji).
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Wspó czesny pieni dz jest instrumentem finansowym spe niaj cym 
podstawow  zasad  rachunkowo ci – zasad  podwójnego zapisu.
Zawsze wyst puje w aktywach w a ciciela i jednocze nie w pasywach innegoZawsze wyst puje w aktywach w a ciciela i jednocze nie w pasywach innego 
podmiotu.

Wyst puj ce w trzech formach pieni dze s  aktywem finansowym ich 
w a cicieli (osób fizycznych i prawnych) i pasywem (zobowi zaniem) 
emitentów:emitentów:

• pieni dz gotówkowy jest zobowi zaniem banku centralnego;

• pieni dz bezgotówkowy wyst puje w pasywach banków depozytowo-
kredytowych prowadz cych rachunki klientów; 

• pieni dz elektroniczny jest zobowi zaniem emitenta elektronicznego no nika
informacji (np. banku depozytowo-kredytowego, innej instytucji pieni dza 
elektronicznego).
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Plan wyk adu 2

Dwuszczeblowy sektor bankowy gospodarki rynkowejDwuszczeblowy sektor bankowy gospodarki rynkowej
1. Historia bankowo ci centralnej na wiecie i w Polsce

2. Funkcje banku centralnego i ich odbicie w jego bilansie …………………

3. Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego………………………………

4. Niezale no  banku centralnego i jego organy……………………………………………..

5. Europejski System Banków Centralnych (ESBC) i jego elementy – Europejski Bank Centralny 

(EBC) i narodowe banki centralne (NBC)…………….

6. Bankowo  komercyjna – czynno ci bankowe……………………………………………..

7. Bilans komercyjnego banku depozytowo-kredytowego (uj cie monetarne)…………..

Historia bankowo ci centralnej
Nowo ytna bankowo  europejska powstawa a w redniowiecznych miastach-pa stwach w oskich 
w 1157 roku w  Wenecji.
Na terytorium Polski pierwsze domy bankowe powsta y w epoce stanis awowskiej 1764 1795

1. Historia bankowo ci centralnej na wiecie i w Polsce

Na terytorium Polski pierwsze domy bankowe powsta y w epoce stanis awowskiej 1764–1795.

W tym czasie w Europie Zachodniej funkcjonowa y prywatne banki depozytowo-kredytowe i rodzi a 
si  bankowo  centralna.

• Bank of Sweden – 1669
• Bank of England – 1694
• Banque de France – 1800

Pierwsz  prób  utworzenia banku centralnego Stanów Zjednoczonych podj to w 1791 roku,
kiedy powsta   – First Bank of United States. By a to próba nieudana.
Bankowo  pozostawa a zdecentralizowana w poszczególnych stanach.

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

Fed jest spó k  akcyjn  12 Rejonowych Banków Rezerwy Federalnej.

W roku 1999 utworzono bank centralny Unii Europejskiej Europejski System Banków Centralnych 
(ESBC), który tworz :
– Europejski Bank Centralny (EBC),
– narodowe banki centralne (NBC) krajów cz onkowskich Unii Europejskiej.
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Historia bankowo ci centralnej w Polsce

Poprzednikiem Narodowego Banku Polskiego by  utworzony w 1924 roku Bank Polski.

Od roku 1918 w obiegu by y marki polskie emitowane przez Polsk Krajow Kas Po yczkowOd roku 1918 w obiegu by y marki polskie emitowane przez Polsk  Krajow  Kas  Po yczkow .
Utworzenie Banku Polskiego czy si  z reform  Stanis awa Grabskiego i wprowadzeniem do obiegu 
z otych.

Narodowy Bank Polski jako bank pa stwowy pod nadzorem Ministra Skarbu 
zosta  utworzony w 1945 roku.
W latach 1948–1990 pe ni  jednocze nie funkcje banku centralnego i banku 
depozytowo-kredytowego przedsi biorstw i ludno cidepozytowo kredytowego przedsi biorstw i ludno ci.

Ustawy konstytuuj ce dwuszczeblowy sektor bankowy zosta y uchwalone przez Sejm 31 stycznia 
1989 roku:
• Prawo bankowe,
• Ustawa o Narodowym Banku Polskim.

Jednak dopiero obie ustawy z 1997 roku w pe ni pozbawi y NBP funkcji komercyjnychJednak dopiero obie ustawy z 1997 roku w pe ni pozbawi y NBP funkcji komercyjnych.
Ustawa z 1997 roku wprowadza kolegialno , m.in. Rad  Polityki Pieni nej, 
Komisj  Nadzoru Bankowego, Zarz d NBP.

Ustawy te, po istotnej nowelizacji w 2001 roku, dostosowuj cej je do przepisów UE, 
obowi zuj  do dzisiaj.

2. Funkcje banku centralnego i ich odbicie w jego bilansie
Niezbywaln  cech  wspó czesnych sektorów bankowych jest ich dwuszczeblowo .
Sektor bankowy tworz :
- bank centralny,
- banki komercyjne.

1. Bank centralny, jest instytucj  reprezentuj c  interes publiczny – narodowy 
(pa stwowy – narodowe banki centralne, np. NBP) lub wspólnoty walutowej 
(Europejski System Banków Centralnych - ESBC).

Bank centralny jest:
• non-profit organization – zysk ma charakter rezydualny, staje si  w asno ci

pa stwa,p ,
• elementem w adzy monetarnej pa stwa (unii walutowej) odpowiedzialnej za
poda  pieni dza i polityk  pieni n .

Bank centralny jest:
• bankiem emisyjnym,
• bankiem banków,
• bankiem pa stwa• bankiem pa stwa.

Bank centralny jest instytucj  depozytowo-kredytow . Prowadzi rachunki banków 
komercyjnych i bud etu pa stwa oraz mo e im po ycza .

Bank centralny nie prowadzi rachunków i nie po ycza ludno ci i przedsi biorstwom. 
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2. Banki komercyjne (depozytowo-kredytowe, inwestycyjne, hipoteczne itp.), które 
s  maksymalizuj cymi zysk przedsi biorstwami bankowymi. 

Dzia alno  banków jest w sposób szczególny regulowana przez prawo bankowe 
(Ustawa – Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 roku).

Prawo to w imieniu deponentów ogranicza ryzyko w dzia alno ci bankowej 
i przez to zmniejsza mo liwo ci maksymalizacji zysków. 

Bank komercyjne mog  dzia a  w Polsce w formie:
• spó ek akcyjnych (60),
• banków spó dzielczych (590),
• banku pa stwowego (Bank Gospodarstwa Krajowego – BGK).

W Polsce od 2004 roku dzia a  mog  oddzia y europejskich instytucji kredytowych (7),
jak równie  mo emy korzysta  z transgranicznych us ug banków dzia aj cych w UE.

Schemat bilansu banku centralnego

Lp. Aktywa Lp. Pasywa

A.1. P.1.

A.2. P.2.

A.3. P.3.

Z oto monetarne i nale no ci w z ocie

Rezerwy walutowe, publiczne 
aktywa zagraniczne w walutach 
obcych

Nale no ci od banków, w tym:
- kredyt lombardowy,

Emisja pieni dza gotówkowego 

Rachunki bie ce banków 
komercyjnych z rezerw  
obowi zkow

Depozyty banków komercyjnych oraz 
wyemitowane papiery warto ciowe

A.4. P.4.

A.5. P.5.

edyt o ba do y,
- kredyt redyskontowy,
- kredyty aukcyjne
Nale no ci od Skarbu Pa stwa, w 
tym skarbowe papiery warto ciowe

Pozosta e aktywa, w tym 
aktywa rzeczowe

ye to a e pap e y a to c o e
Bony pieni ne – stopa referencyjna 

Rachunki bie ce bud etu pa stwa i 
instytucji parabud etowych (ZUS)

Zobowi zania zagraniczne, a w tym 
wobec MFW, Banku wiatowego itp.

P.6.

P.7.

Fundusze w asne i rezerwy, w tym na 
ryzyko kursowe

Zysk
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Struktura bilansu NBP na koniec 1993 i 2006 roku

Aktywa
1993 2006

Pasywa
1993 2006

mld z % mld z % mld z % mld z %

3. Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego

1. Z oto b.d. b.d. 6,1 4,0 1. Emisja pieni dza 
gotówkowego z kasami 
banków 12 ,2 36 75 4 48,92. Aktywa w walutach obcych 13,5 35,0 134,7 87,4

3. Nale no ci od banków,
w tym:
- kredyt lombardowy,
- kredyt redyskontowy,
- kredyt aukcyjny

6,3 16,4 5 ,4

3,2 
0,0
0,0

3,5 

2,1
0,0

2. Zobowi zania wobec 
banków w walucie krajowej,  
w tym:
- rachunki bie ce z rez. ob. 
- operacje polityki pieni nej

4,5 11,6 41,9 

11,8
30,1

27,2

7,7
19,6

4. Nale no ci od bud etu,  
w tym: papiery warto ciowe 
emitowane przez SP

15,7 40,8

36,0

0,0

0,0

0,0

0,0

3. Zobowi zania wobec
bud etu pa stwa 2,3 5,9 13,3 8,6

5. Pozosta e aktywa 2,9 7,7 7,0 4,5 4. Zobowi zania zagraniczne
w tym: wobec MFW

5,7 14,7 9,0
5,5 

5,9
3,9

5. Fundusze i rezerwy, w tym: 
- rezerwy na ryzyko kursowe 
- fundusz statutowy

13,6 36,2 9,2
4,1
1,1

6,0
2,7
1,0

- fundusz rezerwowy                                                
- zysk

0,8
2,6

0,5
1,7

Aktywa 38 ,6 100 154,0 100 Pasywa 38,6 100 154,0 100

ród o: Dane NBP. 

Emisja pieni dza gotówkowego + rachunki bie ce BDK = Baza Monetarna  (BM) , Pieni dz Rezerwowy (PR)

Aktywa
2007 2008

Pasywa
2007 2008

mld z % mld z % mld  z % mld z %

1. Z oto 6 ,7 4,0 1. Emisja pieni dza 
gotówkowkowego z kasami 
banków 86,0 50,52. Aktywa w walutach 

b h 153 8 90 3

Struktura bilansu NBP na koniec 2007 i 2008 roku.

, ,obcych 153,8 90,3

3. Nale no ci od banków,
w tym:

- kredyt lombardowy,
- kredyt redyskontowy,
- kredyt aukcyjny

3,4

1,5
0,0

2,0

0,9
0,0

2. Zobowi zania wobec banków
w walucie krajowej, w tym:

- rachunki bie ce z rez. ob. ,
- operacje polityki pieni nej

33,2
17,0
16,2

19,5
10,0
9,5

4. Nale no ci od bud etu  
w tym: papiery warto . 
emitowane przez S P

0,0 0,0 3. Zobowi zania wobec
bud etu pa stwa 19,2 11,3

emitowane przez S P

5. Pozosta e aktywa 6,5 3,8 4. Zobowi zania zagraniczne
w tym: wobec MFW

14,8
5,1

8,7
3,0

5. Fundusze i rezerwy, w tym: -
- rezerwy na ryzyko kursowe, 
- fundusz statutowy,
- fundusz rezerwowy,                                                
- zysk

2,5
0,0
1,5
1,0

-12,4

1,4
0,0
0,9
0,5

-7,3

Aktywa 170,4 100 100 Pasywa 170,4 100 100

cie ka dost pu: www.nbp.pl/publikacje/raport roczny.
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Rachunek zysków i strat NBP

LP. Tre
2006 2007 2008

w mld z

1.
1.1.

Wynik z tytu u odsetek, dyskonta, premii
Przychody z tytu u odsetek, dyskonta premii

3,2
6,0

4,1
7,21.1.

1.2.

2.
2.1.
2.2.
2.3.

Przychody z tytu u odsetek, dyskonta premii
Koszty z tytu u odsetek, dyskonta, premii

Wynik z operacji finansowych
Przychody z operacji finansowych
Koszty operacji finansowych
Przychody z tytu u rozwi zania rezerw na ryzyko i 
odpisów aktualizuj cych warto  aktywów 
finansowych

6,0
2,8

0,2
0,7
0,5

3,9

7,2
3,0

-15,5
0,5

-15,1

0,3

3.

4.

5.

Wynik z tytu u op at i prowizji

Przychody z tytu u akcji i udzia ów

Pozosta e przychody

0,0

0,0

0,1

0,0

0,0

0,1

Przychody netto ogó em 3,8 - 13,7

6. Koszty wynagrodze  pracowników z narzutami 0,4 0,4
7.
8.
9.
10.

y y g
Pozosta e koszty administracyjne
Koszty amortyzacji
Koszty emisji znaków pieni nych
Pozosta e koszty

0,3
0,2
0,2
0,1

0,3
0,2
0,3
0,1

Wynik finansowy 2,6 - 12,4

Cel banku centralnego jest okre lony w Konstytucji i Ustawie o NBP.

„Podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, 
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rz du o ile nie ogranicza to

4. Niezale no  banku centralnego i jego organy

przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rz du, o ile nie ogranicza to 
podstawowego celu NBP”.
NBP realizuje swój cel konstytucyjny, posiadaj c niezale no  od innych organów 
pa stwa.

Kryteria niezale no ci
• D ugo  kadencji Prezesa zarz du (6 lat) – d u sza od parlamentu w 

niepokrywaj cych si terminachniepokrywaj cych si  terminach.

• Procedura wyboru Prezesa Zarz du – nieodwo alno  Prezesa.

• Kolegialno  w adz NBP – Rada Polityki Pieni nej, Zarz d NBP, Bankowy 
Fundusz Gwarancyjny.

• Odpowiedzialno  przed parlamentem za realizacj  polityki pieni nej 
– za o enia rocznej i rednioterminowej polityki pieni nej i sprawozdanie z ich 
realizacji.
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Rada Polityki Pieni nej
Dzia a zgodnie z art. 277 Konstytucji RP oraz z art. 6 Ustawy o NBP

Sk ada si  z:
• Przewodnicz cego Rady, którym jest Prezes NBP,
• 9 cz onków, powo ywanych w równej liczbie przez Prezydenta RP, Sejm i Senat.9 cz onków, powo ywanych w równej liczbie przez Prezydenta RP, Sejm i Senat.
Cz onkowie Rady powo ywani s  na 6 lat. 

Rada
• Ustala corocznie za o enia polityki pieni nej i przedk ada je do wiadomo ci Sejmowi równocze nie z
z przed o eniem przez Rad  Ministrów projektu ustawy bud etowej. 
Wa nym elementem za o e  jest tzw. cel inflacyjny.

• Sk ada Sejmowi sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej w ci gu 5 miesi cy 
od zako czenia roku bud etowego.

• Ustala wysoko  stóp procentowych NBP.
• Ustala zasady i stopy rezerwy obowi zkowej banków.
• Okre la górne granice zobowi za  wynikaj cych z zaci gania przez NBP po yczek i 
kredytów w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych.

• Zatwierdza  plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dzia alno ci NBP.
• Przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP• Przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP.
• Ustala zasady operacji otwartego rynku.
• Wnioskuje do Rady Ministrów o zmian  zasad polityki kursowej.

Rada spotyka si  co miesi c w ostatni  rod  miesi ca.

Nadzór bankowy
Cele nadzoru bankowego:
• bezpiecze stwo rodków pieni nych gromadzonych na rachunkach bankowych,

d d i l i b kó i i t P b k• zgodno  dzia alno ci banków z przepisami ustawy – Prawo bankowe. 

Funkcj  nadzoru bankowego wykonuje w Polsce od 1 stycznia 2008 roku Komisja Nadzoru 
Finansowego (KNF), która jednocze nie nadzoruje inne segmenty rynków finansowych. 

Sk ada si  ona z 7 cz onków:
• przewodnicz cego, 
• dwóch  zast pców przewodnicz cego, 

d t i i l P d t RP• przedstawiciela Prezydenta RP,
• przedstawiciela Ministra Finansów,
• przedstawiciela Ministra Pracy i Polityki Spo ecznej,
• przedstawiciela NBP.

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

Funkcjonuj dwa systemy nadzoru nad systemem finansowym gospodarki:Funkcjonuj  dwa systemy nadzoru nad systemem finansowym gospodarki:
• zdecentralizowany, w którym poszczególne segmenty rynku nadzorowa y okre lone komisje: 
KNB, KPWiG, KNUiFE; 
• scentralizowany, w którym nadzór nad wszystkimi instytucjami po rednictwa finansowego 
sprawuje jedna Komisja Nadzoru Finansowego.
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Funkcje nadzoru bankowego

1.  Funkcja licencyjna – dopuszczanie do dzia alno ci bankowej kapita u i osób
Udzielanie licencji na prowadzenie dzia alno ci bankowej.Ud e a e ce cj a p o ad e e d a a o c ba o ej
Wyra anie zgody na pe nienie funkcji prezesa zarz du i dwóch cz onków zarz du.

2. Funkcja regulacyjna – okre lanie zasad dzia ania banków i standardów
bezpiecze stwa

np. wymogi kapita owe, wspó czynnik wyp acalno ci itp. Aktualnie najwa niejszym  
zadaniem  jest wdro enie w polskim systemie bankowym Nowej Umowy Kapita owej (NUK), 

zalecanej przez Komitet Bazylejski.
KNF og asza dla banków rekomendacje w zakresie zarz dzania okre lonymi rodzajami ryzyka.KNF og asza dla banków rekomendacje w zakresie zarz dzania okre lonymi rodzajami ryzyka. 

3. Funkcja kontrolna – kontrola i analiza sytuacji finansowej banków 
Zazwyczaj coroczne kontrole w bankach. Bie ce  monitorowanie p ynno ci finansowej,
ryzyka koncentracji zaanga owania kredytowego itp.

4. Funkcja dyscyplinuj ca
KNF mo e korzysta  ze rodków nadzoru administracyjnego (sankcje i zalecenia).

5. Realizacja procedur naprawczo-likwidacyjnych w bankach zagro onych 
KNF pe ni funkcje syndyka przy upad o ci banków, dzia aj c w celu maksymalnej ochrony 
interesów klientów. 

System gwarantowania depozytów
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) dzia a w Polsce od 1995 roku. 

Funkcje BFG

1. Dzia alno  gwarancyjna
BFG t j k d b k ób fi h i h Sk b P tBFG gwarantuje wk ady bankowe osób fizycznych i prawnych poza Skarbem Pa stwa,
bankami, funduszami emerytalnymi i inwestycyjnymi itp. 
Gwarancja nie obejmuje nale nych odsetek. 
Wk ady jednej osoby fizycznej w jednym banku do równowarto ci 50 000 EUR s  

gwarantowane w 100%.
Dotychczas upad o w Polsce 5 banków komercyjnych i 89 spó dzielczych. 
Ostatnia upad o  mia a miejsce w 2002 roku.

2. Dzia alno  pomocowa
BFG interweniuje w bankach zagro onych upad o ci , 
udziela po yczek podporz dkowanych,
udziela gwarancji i por cze ,
nabywa wybrane wierzytelno ci banków.

3. Dzia alno  analitycznay
Analiza i ocena stopnia zagro enia banków b d cych cz onkami systemu gwarantowania 

depozytów. 

BFG finansuje si  ze sk adek banków, które wystarczaj  na bie ce jego funkcjonowanie oraz dzia alno  
pomocow . 

W przypadku konieczno ci gwarantowania depozytów upad ego banku, banki wnosz  dodatkowe sk adki 
proporcjonalnie do posiadanych depozytów.
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5. Europejski System Banków Centralnych (ESBC) i jego 
elementy – Europejski Bank Centralny (EBC) i narodowe 

banki centralne (NBC)

Europejski  System Banków Centralnych (ESBC)

Eurosystem
Europejski Bank Centralny (EBC)

Rada Zarz dzaj ca EBC
Zarz d (6) + 16 Gubernatorów NBC

15 narodowych banków centralnych (NBC)

11 NBC nieb d cych cz onkami Euorosytemu

R d O ól ESBCRada Ogólna ESBC
Zarz d EBC i 27 Gubernatorów NBC

Zasady g osowania na posiedzeniach Rady Zarz dzaj cej ESBC
EBC jest spó k  akcyjn  NBC strefy euro. Wk ady NBC s  proporcjonalne do udzia u PKB krajów 
cz onkowskich w PKB UGW.

Do ko ca 2008 roku, kiedy Rad  tworzy o 6 cz onków Zarz du EBC i 15 gubernatorów NBC, 
ka dy dysponowa  jednym g osem tak samo wa nym.ka dy dysponowa  jednym g osem tak samo wa nym.

Od 1 stycznia 2009:

• kraje cz onkowskie podzielono na 3 grupy w zale no ci od ich PKB:

- Grupa 1 – pi  najsilniejszych krajów wed ug PKB (Niemcy, Francja, W ochy, Hiszpania i Holandia);

- Grupa 2 – (11–16) krajów rednich; Polska b dzie nale a a do tej grupy;G p ( 6) j ; j g py;

- Grupa 3 – kraje o najni szym PKB; b dzie utworzona po przekroczeniu liczby 22 cz onków EUW;  

• sta a liczba  g osów w Radzie Zarz dzaj cej wynosi  b dzie 21, w tym:

• Zarz d EBC b dzie dysponowa  6 g osami;

• w posiedzeniach Rady Zarz dzaj cej EBC bior  udzia  Gubernatorzy wszystkich NBC krajów p y j j y y j
cz onkowskich; w g osowaniu b dzie jednak bra o udzia  15 Gubernatorów na zasadzie rotacyjnej 
z poszczególnych grup krajów;

• ka dy Gubernator g osuje, bior c pod uwag  interes ca ej UGW nie za  kraju, który reprezentuje.
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System g osowania w Radzie Zarz dzaj cej EBC  po 1 stycznia 2009 roku
Liczba Gubernatorów NBC w  Radzie Zarz dzaj cej EBC (g osuj cy/cz onkowie)

Liczba krajów
cz onkowskich 16 17 18 19 20 21 22 23

Grupa 1 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5

Grupa 2 10/11 10/12 10/13 11/14 11/15 11/16 8/11 8/1210/11 10/12 10/13 11/14 11/15 11/16 8/11 8/12

Grupa 3 brak brak brak brak brak brak 3/6 3/6

Skonsolidowany bilans ESBC na 31 grudnia 2008 roku

Pasywa
mld 
EUR

1. Banknoty w obiegu 762,9

2 Zobowi zania wobec instytucji

Aktywa mld 
EUR

1. Z oto i nale no ci w z ocie 217,7

2 Nale no ci od nierezydentów strefy 2. Zobowi zania wobec instytucji 
kredytowych strefy euro w EUR

2.1. Rachunki bie ce (w tym
rezerwa obowi zkowa)

2.2.  Depozyty na koniec dnia

492,3

291,7
200,5

3. Zobowi zania wobec instytucji
rz dowych 91,3

4. Zobowi zania wobec nierezydentów

2. Nale no ci od nierezydentów strefy 
euro w walutach obcych 160,8

3. Nale no ci od rezydentów strefy euro 
w walutach obcych 233,8

4. Nale no ci od nierezydentów strefy 
euro w EUR 18,6

5 N l i d i t t ji k d t h 4. Zobowi zania wobec nierezydentów
strefy euro w EUR 293,6

5. Zobowi zania wobec nierezydentów 
strefy euro w walutach obcych 10,2

6. Zobowi zania wobec MFW w SDR 5,4

5. Nale no ci od instytucji kredytowych 
strefy euro w EUR z tytu u realizacji 
polityki pieni nej

5.1. Podstawowe operacje refinansuj ce
5.2. D u sze operacje refinansuj ce

860,6
240,0
617,0

6. Pozosta e nale no ci od instytucji 
kredytowych strefy euro w EUR 57,0

7. Pozosta e zobowi zania 167,4

8. Ró nice z aktualizacji wyceny 175,7

9. Kapita y i fundusze rezerwowe 71,7

Pasywa razem 2 076,7

7. Papiery warto ciowe rezydentów 
strefy euro w EUR 308,6

8. Pozosta e aktywa 219,4

Aktywa razem 2 076,7
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Bilans EBC na 31 grudnia 2008 roku

Pasywa mld 
EUR

1. Banknoty w obiegu 61,0

2. Zobowi zania wobec instytucji

Aktywa mld 
EUR

1. Z oto i nale no ci w z ocie 10,7

2. Nale no ci od nierezydentów strefy 2. Zobowi zania wobec instytucji 
kredytowych strefy euro w EUR 1,0

3. Zobowi zania wobec instytucji
rz dowych 91,3

4. Zobowi zania wobec nierezydentów
strefy euro w EUR 253,9

5. Zobowi zania wobec nierezydentów 

2. Nale no ci od nierezydentów strefy 
euro w walutach obcych 41,6

3. Nale no ci od rezydentów strefy euro 
w walutach obcych 22,2

4. Nale no ci od nierezydentów strefy 
euro w EUR 0,6

5 Nale no ci od instytucji kredytowych y
strefy euro w walutach obcych 1,4

6. Zobowi zania wewn trzeuropejskie
Zobowi zania wobec NBC z tytu u 
transferów ich rezerw walutowych  
do EBC

40,1

7. Ró nice z aktualizacji wyceny 11,4

5. Nale no ci od instytucji kredytowych 
strefy euro w EUR 0,0

6. Wewn trz Europejskie nale no ci:
• z tytu u emisji gotówki
• inne (nale no ci od NBC z tytu u
rozlicze  w TARGET2)

295,1
61,0

234,1

8. Kapita y i fundusze rezerwowe 5,4

Pasywa razem 383,9

7. Pozosta e aktywa 13,7

Aktywa razem 383,9

Bilans Deutsche Bundesbank na 31 grudnia 2008 roku

Pasywa mld 
EUR

1. Banknoty w obiegu* 206,6
2. Zobowi zania wobec instytucji 

Aktywa mld 
EUR

1. Z oto i nale no ci w z ocie 68,2

2 Nale no ci od nierezydentów strefy 31 3 y j
kredytowych strefy euro w EUR

2.1. Rachunki bie ce (w tym
rezerwa obowi zkowa)

2.2.  Depozyty na koniec dnia

186,4

166,9
19,5

3. Zobowi zania wobec nierezydentów
strefy euro w EUR 11,8

4. Zobowi zania wobec MFW w SDR 1,3

2. Nale no ci od nierezydentów strefy 
euro w walutach obcych

31,3

3. Nale no ci od rezydentów strefy euro
w EUR

3.1. Od instytucji kredytowych
3.2. Od instytucji rz dowych

367,4
299,7

4,4

4. Papiery warto ciowe rezydentów 
5. Pozosta e zobowi zania 16,9

6. Wewn trzeuropejskie zobowi zania
zwi zane z emisj  gotówki* 121,8

7. Ró nice z aktualizacji wyceny 63,1
8. Kapita y i fundusze rezerwowe 5,0
Pasywa razem 612 9

p y y
strefy euro w EUR 0,0

5. Pozosta e aktywa 146,0

Aktywa razem 612,9
Pasywa razem 612,9

* Zgodnie z zasadami rachunkowo ci ESBC po up ywie ka dego miesi ca 8% wyemitowanej 
gotówki jest alokowana w bilansie EBC. Pozosta e 92% jest alokowane w bilansach NBC 
proporcjonalnie do wk adu ka dego NBC do kapita u EBC.
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Bilans Bank of Finland na 31 grudnia 2008 roku

Aktywa mld 
EUR

1. Z oto i nale no ci w z ocie 1,0

2. Nale no ci od nierezydentów strefy

Pasywa mld 
EUR

1. Banknoty w obiegu* 12,4

2. Zobowi zania wobec instytucji2. Nale no ci od nierezydentów strefy 
euro w walutach obcych 4,6

3. Nale no ci od rezydentów strefy euro
w EUR

3.1. Od instytucji kredytowych
3.2. Od instytucji rz dowych

2,5
2,3
0,2

4. Papiery warto ciowe rezydentów 
strefy euro w EUR 7,1

2. Zobowi zania wobec instytucji 
kredytowych strefy euro w EUR

2.1. Rachunki bie ce (w tym
rezerwa obowi zkowa)

2.2.  Depozyty na koniec dnia

6,8

6,8
0,0

3. Zobowi zania wobec innych
rezydentów strefy euro w EUR 3,0

4. Zobowi zania wobec MFW w SDR 0,2y ,

5. Wewn trzeuropejskie nale no ci
zwi zane z emisj  gotówki* 8,7

6. Pozosta e aktywa 1,2

Aktywa razem 28,3

5. Pozosta e zobowi zania 0,4

6. Wewn trzeuropejskie zobowi zania
zwi zane z emisj  gotówki* 0,6

7. Ró nice z aktualizacji wyceny 1,1
8. Kapita y i fundusze rezerwowe 4,2
Pasywa razem 28 3Pasywa razem 28,3

* Zgodnie z zasadami rachunkowo ci ESBC po up ywie ka dego miesi ca 8% wyemitowanej 
gotówki jest alokowana w bilansie EBC. Pozosta e 92% jest alokowane w bilansach NBC 
proporcjonalnie do wk adu ka dego NBC do kapita u EBC.

6. Bankowo  komercyjna – czynno ci bankowe
• Banki Depozytowo – Kredytowe  – dzia aj  zgodnie z ustaw   „Prawo bankowe” z 1997 roku
• Komercyjne banki depozytowo-kredytowe (55) – przedsi biorstwa bankowe maksymalizuj ce zysk
• zgodnie z „Prawem bankowym”
•

Banki depozytowo-kredytowe – dzia aj  zgodnie z ustaw  – Prawo bankowe z 1997 roku.
Komercyjne banki depozytowo-kredytowe (55) – przedsi biorstwa bankowe  maksymalizuj ce zysk zgodnie z  

ustaw  – Prawo bankowe.

• Uniwersalne banki depozytowo-kredytowe – obs uguj ce wszystkich klientów, oferuj c im wszystkie
• produkty depozytowo-kredytowe
• Banki specjalistyczne – specjalizuj  si  w obs udze wybranych grup klientów i w sprzeda y
• wybranych produktów bankowych
• Banki detaliczne i hurtowe (korporacyjne)
• Banki hipoteczne (kredytów maj tkowych emituj ce listy zastawne)
• Banki kredytu ratalnego (samochodowe)
• Banki elektroniczne (kana  dystrybucji)
• Banki finansuj ce wybrane dziedziny gospodarki (rolnictwo, handel zagraniczny, 

h d i k )

Uniwersalne banki depozytowo-kredytowe – obs uguj ce wszystkich klientów, oferuj c im wszystkie produkty 
depozytowo-kredytowe.

Banki specjalistyczne – specjalizuj  si  w obs udze wybranych grup klientów i w sprzeda y wybranych produktów 
bankowych:

- banki detaliczne i hurtowe (korporacyjne),
- banki hipoteczne (kredytów maj tkowych emituj ce listy zastawne),
- banki kredytu ratalnego (samochodowe),
- banki elektroniczne (kana  dystrybucji),
- banki finansuj ce wybrane dziedziny gospodarki (rolnictwo, handel zagraniczny, ochrona rodowiska).

Oddzia y europejskich instytucji kredytowych (7) – dzia aj  zgodnie z prawem bankowym kraju pochodzenia, • ochrona rodowiska)
• Oddzia y europejskich instytucji kredytowych (7) – dzia aj  zgodnie z prawem bankowym kraju
• pochodzenia, w Polsce podlegaj nadzorowi  KNB.
• Niekomercyjne Banki Depozytowo-Kredytowe – reprezentuj  interes lokalnych spo eczno ci, 
• dzia aj  zgodnie z ustaw  „Prawo bankowe” 
• Banki spó dzielcze (590)
• Banki komunalne 

Odd a y eu opejs c stytucj edyto yc ( ) d a aj god e p a e ba o y aju poc od e a,
podlegaj   rodzimym nadzorom bankowym.

Niekomercyjne banki depozytowo-kredytowe – reprezentuj  interes lokalnych spo eczno ci, dzia aj  zgodnie z 
ustaw  – Prawo bankowe:

- banki spó dzielcze (590),
- banki komunalne. 

Niebankowe instytucje depozytowo-kredytowe – obs uguj  jedynie swoich cz onków, nie sprzedaj  us ug na rynku:
- Pracownicze Kasy Zapomogowo Po yczkowe (PKZP),
- Spó dzielcze Kasy Oszcz dno ciowo - Kredytowe (SKOK).
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Prawo bankowe okre la czynno ci, które mo e wykonywa  bank w 
art. 5 i 6, dziel c je na trzy grupy:
- czynno ci bankowe (art. 5, ust.1),
- czynno ci bankowe (art. 5, ust. 2), 

i i b k ( t 6)- czynno ci niebankowe (art. 6).

Czynno ci bankowe (art. 5. ust. 1):

• prowadzenie rachunków bankowych,

• przyjmowanie wk adów pieni nych p atnych na danie lub z nadej ciem oznaczonego p yj p y p y j g
terminu oraz prowadzenie rachunków tych wk adów,

• udzielanie kredytów,

• udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie akredytyw,

• emitowanie bankowych papierów warto ciowych,

• przeprowadzanie bankowych rozlicze  pieni nych,

• wydawanie instrumentów pieni dza elektronicznego,

• wykonywanie innych czynno ci przewidzianych wy cznie dla banków w odr bnych 
ustawach.

Czynno ciami bankowymi s  równie  nast puj ce czynno ci, o ile 
s  wykonywane przez banki (art. 5, ust. 2):

• udzielanie po yczek pieni nych oraz po yczek i kredytów konsumenckich w 
rozumieniu przepisów odr bnej ustawy (ustawa o kredytach konsumenckich),

• operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, których przedmiotem s  warranty,

• wydawanie kart p atniczych oraz wykonywanie operacji przy ich u yciu,

• terminowe operacje finansowe,

• nabywanie i zbywanie wierzytelno ci pieni nych,

• przechowywanie przedmiotów i papierów warto ciowych oraz udost pnianie skrytek 
sejfowych,

• prowadzenie skupu i sprzeda y warto ci dewizowych,

• udzielanie i potwierdzanie por cze ,

• wykonywanie czynno ci zleconych, zwi zanych z emisja papierów warto ciowych.
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Banki mog  wykonywa  równie  nast puj ce czynno ci 
niebankowe (art. 6):

• obejmowa  lub nabywa  akcje i udzia y innej osoby prawnej nieb d cej bankiem, 
ich czna warto  nie mo e przekroczy  15% funduszy w asnych banku; p y y y ;

• zaci ga  zobowi zania zwi zane z emisj  papierów warto ciowych,
Limit koncentracji kapita owej – czne inwestycje w instrumenty udzia owe <
< fundusze w asne banku (nie obejmuje udzia ów w bankach i innych po rednikach 
finansowych);

• dokonywa  obrotu papierami warto ciowymi;
• dokonywa  na warunkach uzgodnionych z d u nikiem zamiany wierzytelno ci na 

k d iki j tk d ik t b k j t b i d i h dsk adniki maj tku d u nika, z tym e bank jest zobowi zany do ich sprzeda y w 
okresie nie d u szym ni  3 lata od daty nabycia;

• nabywa  i zbywa  nieruchomo ci;
• wiadczy  us ugi konsultacyjno-doradcze w sprawach finansowych;
• obejmowa  lub nabywa  akcje i prawa z akcji, udzia y innej osoby prawnej i 

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych;
• wiadczy inne us ugi finansowe;• wiadczy  inne us ugi finansowe;
• wykonywa  inne czynno ci, je eli przepisy odr bnych ustaw uprawniaj  je do tego.

Czynno ci banku depozytowo-kredytowego w jego bilansie 

Lp. Aktywa Lp. Pasywa

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

A.1. Gotówka
rachunek w banku centralnym
z rezerw  obowi zkow

P.1. Zobowi zania wobec banku centralnego 
kredyt lombardowy i redyskontowy

A.2. Rachunki w innych bankach – Nostro 
wniesione depozyty

P.2. Rachunki innych banków – Loro
przyj te depozyty od banków

A.3. Kredyty dla ludno ci P.3. Rachunki osób fizycznych
konsumpcyjne, hipoteczne
z otowe, walutowe, denominowane w 
walutach obcych

z otowe, walutowe
rozliczeniowe (ROR), oszcz dno ciowe
na danie, terminowe

A.4. Kredyty gospodarcze
obrotowe, inwestycyjne, hipoteczne

P.4. Rachunki podmiotów gospodarczych
bie ce, pomocnicze

A.5. Papiery warto ciowe P.5 Po yczki i wyemitowane obligacje

A.6.

p y
obligacje skarbowe i korporacyjne
akcje 

Maj tek rzeczowy i pozosta e aktywa

P.6.

y y g j

Kapita y w a cicielskie i rezerwy
kapita  akcyjny
kapita  zapasowy
kapita  rezerwowy na nie ci galne kredyty
kysk (strata) netto
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Aktywa banków depozytowo kredytowych dzia aj cych w Polsce

Lp. Aktywa
2007

mld z % % PKB mld z % % PKBmld z % % PKB mld z % % PKB

1. Gotówka 8,5 1,0 0,8

2. Rachunki bie ce w NBP 16,8 1,9 1,4

3. Operacje reverse repo (bony pieni ne) 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 rz dowego 21,3 2,5 1,8

7. Kredyty pozosta e 453,3 52,7 39,0

8. D u ne papiery warto ciowe 128,6 15,0 11,1

9. Akcje i udzia y 6,4 0,7 0,6

10. Rzeczowy maj tek trwa y 34,1 4,0 2,9

11. Pozosta e aktywa 25,8 3,0 2,1

Aktywa ogó em 859,7 100,0 74,0

Pasywa banków depozytowo kredytowych dzia aj cych w Polsce

Lp. Pasywa
2007

mld z % %PKB mld z % %PKBmld z % %PKB mld z % %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 banków 57,3 6,1 4,9

5. Depozyty sektora rz dowego 18,4 2,2 1,2

6. Depozyty pozosta e 483,6 55,8 41,6

7. Wyemitowane papiery d u ne 15,9 1,9 1,4

8. Pozosta e pasywa 74,5 8,7 6,6

9. Kapita y i rezerwy 103,6 12,2 8,9

Pasywa  ogó em 859,7 100,0 76,0
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SEKTOR BANKOWY

Bank  centralny

rezerwa obowi zkowaoperacje repo

Pa stwo

bony i obligacje
skarbowe

zyski

Komercyjne banki
depozytowo-kredytowe

rezerwa obowi zkowa
rachunek bie cy

p j p
kredyty

operacje reverse-repo
depozytygotówka

depozyty

kredyty

depozyty

kredyty

gotówka

Instytucje  po yczkowe

Gospodarstwa
domowe

Przedsi biorstwa

po yczki
po yczki

po yczki
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Plan wyk adu 3Plan wyk adu 3

Poda  pieni dza w gospodarce

1. Agregaty pieni ne M1, M2, M3 ……………………….

2. Mno nik kreacji pieni dza……………………………..

3. Baza monetarna i poda pieni dza w Polsce ……..3. Baza monetarna i poda  pieni dza w Polsce ……..

Wspó czesny pieni dz jest instrumentem finansowym spe niaj cym 
podstawow  zasad  rachunkowo ci – zasad  podwójnego zapisu.
Zawsze wyst puje w aktywach w a ciciela i jednocze nie w pasywach innego podmiotuZawsze wyst puje w aktywach w a ciciela i jednocze nie w pasywach innego podmiotu.

Wyst puj ce w trzech formach pieni dze s  aktywem finansowym ich w a cicieli (osób fizycznych i 
prawnych) i pasywem (zobowi zaniem) emitentów:

• pieni dz gotówkowy jest zobowi zaniem banku centralnego,

• pieni dz bezgotówkowy wyst puje w pasywach banków depozytowo-kredytowych prowadz cychpieni dz bezgotówkowy wyst puje w pasywach banków depozytowo-kredytowych prowadz cych   
rachunki klientów, 

• pieni dz elektroniczny jest zobowi zaniem emitenta elektronicznego no nika
informacji (np. banku depozytowo-kredytowego, innej instytucji pieni dza 
elektronicznego).
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Schemat poda y pieni dza w gospodarce

Bank centralny Banki depozytowo-kredytowe

Aktywa                    Pasywa

Emisja gotówki (EG)

Rachunki BDK  (RO)

Aktywa                               Pasywa

Gotówka w kasie (BG)         Depozyty ludno ci (DG)

Rachunki w BC (RO)          Depozyty przedsi biorstw 
(DP)

Baza Monetarna = EG + RO

Gospodarstwa domowe

Aktywa                   Pasywa

Gotówka (GG)

Przedsi biorstwa

Aktywa                    Pasywa

Gotówka (GP)

Zagranica

Aktywa                   Pasywa

Gotówka (GZ)

Depozyty w BDK
(DG)

Depozyty w BDK
(DP)

( )

Depozyty w BDK
(DZ)

Poda  pieni dza Ms = GG + GP + DG + DP + DZ

Poda  pieni dza w Polsce, stan na 31 grudnia 2008 roku

Agregaty pieni ne M1, M2 i M3 wg NBP mld z % mld z %
1 G tó k bi ( k i b kó ) 90 7 13 6

1. Agregaty pieni ne M1, M2, M3

1. Gotówka w obiegu (poza kasami banków) 90,7 13,6
2. Depozyty bie ce 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*. Zobowi zania banków z tytu u operacji z przyrzeczeniem

dk 3 5 0 5odkupu
D u ne papiery warto ciowe z terminem wykupu do 2 lat

3,5
1,8

0,5
0,3

M3 = M2 + 4 666,3 100,0

ród o: NBP.

4* do pozycji tej nale :
zobowi zania banków komercyjnych z tytu u operacji  z przyrzeczeniem odkupu,
d u ne papiery emitowane przez banki komercyjne z terminem wykupu do 2 lat,
jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni nego.

b = B/M = 14,0% – sk onno  do utrzymywania gotówki.
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Poda  pieni dza w Polsce w latach 1993–2008 (stan na koniec roku) w mld z

Wyszczególnienie / lata
1993 1996 2000 2002 2008 

mld z % mld z % mld z % mld z % mld z %

Poda  pieni dza ogó em (M3) 55,9 100,0 140,4 100,0 300,8 100,0 322,0 100,0 666,3 100,0

Pieni dz gotówkowy w 
obiegu (G) 10,0 17,9 23,6 16,8 34,1 11,3 42,2 13,1 90,7 13,6

Depozyty ogó em 45,9 82,1 116,8  83,2 266,7 88,7 277,8 86,9 569,6 85,5

- gospodarstw domowych b.d. b.d. 191,1 63,6 196,3 61,0 332,7 50,0

- podmiotów gospodarczych b.d. b.d. 75,6 25,1 81,5 25,9 236,9 35,6p g p y , , ,

Produkt Krajowy Brutto 155,8 362,3 713,4 771,1 1220,0 

Sk onno  do utrzymania 
pieni dza 
Wska nik monetyzacji 
gospodarki

35,9 38,7 42,2 41,8 54,6

gospodarki
k = M3/ PKB

ród o: dane NBP.

Mechanizm kreacji pieni dza w gospodarce

Bank centralny

Aktywa                    Pasywa

Banki depozytowo-kredytowe

Aktywa                               Pasywa

Gotówka w kasie (BG) Depozyty ludno ci (DG)
+100  Kredyt               Emisja gotówki (EG)

aukcyjny (1) +14 (2) + 11(3) + 9(4)

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

Gotówka w kasie (BG)         Depozyty ludno ci (DG)
-14(2) -11(3) – 9(4)

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

Kredyt dla przed.                 Kredyt aukcyjny(1)
+100 (2) + 65(4) +100(1)

Kredyt dla GD 
+ 81(3)

Gospodarstwa domowe
Aktywa                   Pasywa

Gotówka (GG)        Kredyt w 
BDK
+14 (2) + 11(3) + 9(4) + 81 (3)

Przedsi biorstwa
Aktywa                           Pasywa

Gotówka (GP)                      Kredyt w BDK  
+100 (2) + 68(4)

( )
Depozyty w BDK

Depozyty w BDK (DP) 
+86 (2) +70 (3) + 56 (4)

b = 14%, ro = 5%

+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. Mno nik kreacji pieni dza
Kreacja pieni dza w gospodarce nast puje na skutek:

• zasilenia w pieni dz BDK przez bank centralny – wzrost bazy monetarnej +BM;

• akcj  kredytow  BDK, która zasila w pieni dz przedsi biorstwa, pa stwo i GD;j y , p p , p ;

• depozyty przedsi biorstw i GD w BDK, które powoduj  powrót pieni dza do sektora              
bankowego,

Kreacj  pieni dza w gospodarce hamuj :

• stopa rezerwy obowi zkowej (ro),

• sk onno do utrzymywania gotówki (b)• sk onno  do utrzymywania gotówki (b).

MS = BM × m

1
m =m =                            

(ro + b – ro × b) 
m – przeci tny mno nik kreacji pieni dza.

Mno nik kreacji pieni dza oblicza si  jako wska nik przeci tny i kra cowy:

BM
• przeci tny m = 

MS

 BM
.       kra cowy m’ =    

 MS

m’ – kra cowy mno nik kreacji pieni dza

MS = BM × m’M  BM m

1
m’ =                             

(ro + b’ – ro × b’)
gdzie:
b’ – kra cowa sk onno  do utrzymywania gotówki = G/ MS,

przeci tna i kra cowa stopa rezerwy obowi zkowej  ro s  równe.

Je eli m’ jest const., wówczas m = m’ (mno nik kra cowy równy jest przeci tnemu). 
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3. Baza monetarna i poda  pieni dza w Polsce w mld z

Wyszczególnienie 31.12.2007

Baza monetarna pieni dz rezerwowy 102 7

30.09.2008

109 7

30.10.2008

128 4Baza monetarna – pieni dz rezerwowy 102,7

Gotówka z kasami banków 85,7

Rachunki bie ce banków 16,8

Poda  pieni dza 561,6

Gotówka w obiegu 77,2

109,7 

90,7

18,9

629,1

82,5

128,4

100,6

27,7

637,4

90,6

Depozyty 472,2

Mno nik kreacji pieni dza (przeci tny) 5,5

Mno nik kreacji pieni dza (kra cowy)

Udzia gotówki (przeci tny) 13,7%

Udzia  gotówki (kra cowy)

535,5

5,7

9,6

13,1%

7,9%

536,5

5,0

0,4

14,2%

95,2%g ( y) , ,

Plan wyk adu 4

C l i i t t lit ki i i j b k t lCele i instrumenty polityki pieni nej banku centralnego

1. Cele polityki pieni nej……………………………………….

2. Instrumenty polityki pieni nej …………………………….

2.1. Polityka stopy rezerwy obowi zkowej…………………….

2.2. Polityka walutowa…………………………………………….

2.2.1. Dylemat polityki gospodarczej ma ej gospodarki otwartej …..

2.3. Polityka stóp procentowych…………………………………

2.4. Operacje otwartego rynku………………………………………..

3. Stopy procentowe w Polsce i na wiecie……………………..
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Cel banku centralnego jest okre lony w Konstytucji i Ustawie o NBP.

„Podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,

1. Cele polityki pieni nej

„Podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, 
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rz du, o ile nie ogranicza to 
podstawowego celu NBP”.

Cel inflacyjny Rada Polityki Pieni nej od wielu lat okre la na poziomie 2,5% z mo liwo ci  
odchyle  o 1 p.p. w dó  i w gór .

Bank centralny mo e formu owa  w swojej polityce pieni nej inne cele:

Cel 
nadrz dny Cel inflacyjny

Cel 
po redni

przyrost agregatu pieni nego 
(M1, M2, M3) stopy procentowe kurs 

walutowy

Cel 
operacyjny

krótkoterminowe
stopy

t

baza 
monetarna brak kurs 

walutowy brak brakp yj y procentowe y

Cel inflacyjny RPP traktuje (jak wiele innych banków centralnych) jako cel nadrz dny,
jedyny i bezpo redni.
Wszystkie pozosta e (stopy procentowe, poda  pieni dza, baza monetarna, kursy walutowe)
s  instrumentami w realizacji celu inflacyjnego.

Plan wyk adu 3Plan wyk adu 3

Poda  pieni dza w gospodarce

1. Agregaty pieni ne M1, M2, M3 ……………………….

2. Mno nik kreacji pieni dza……………………………..

3. Baza monetarna i poda pieni dza w Polsce ……..3. Baza monetarna i poda  pieni dza w Polsce ……..
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Wspó czesny pieni dz jest instrumentem finansowym spe niaj cym 
podstawow  zasad  rachunkowo ci – zasad  podwójnego zapisu.
Zawsze wyst puje w aktywach w a ciciela i jednocze nie w pasywach innego podmiotuZawsze wyst puje w aktywach w a ciciela i jednocze nie w pasywach innego podmiotu.

Wyst puj ce w trzech formach pieni dze s  aktywem finansowym ich w a cicieli (osób fizycznych i 
prawnych) i pasywem (zobowi zaniem) emitentów:

• pieni dz gotówkowy jest zobowi zaniem banku centralnego,

• pieni dz bezgotówkowy wyst puje w pasywach banków depozytowo-kredytowych prowadz cychpieni dz bezgotówkowy wyst puje w pasywach banków depozytowo-kredytowych prowadz cych   
rachunki klientów, 

• pieni dz elektroniczny jest zobowi zaniem emitenta elektronicznego no nika
informacji (np. banku depozytowo-kredytowego, innej instytucji pieni dza 
elektronicznego).

Schemat poda y pieni dza w gospodarce

Bank centralny Banki depozytowo-kredytowe

Aktywa                    Pasywa

Emisja gotówki (EG)

Rachunki BDK  (RO)

Aktywa                               Pasywa

Gotówka w kasie (BG)         Depozyty ludno ci (DG)

Rachunki w BC (RO)          Depozyty przedsi biorstw 
(DP)

Baza Monetarna = EG + RO

Gospodarstwa domowe

Aktywa                   Pasywa

Gotówka (GG)

Przedsi biorstwa

Aktywa                    Pasywa

Gotówka (GP)

Zagranica

Aktywa                   Pasywa

Gotówka (GZ)

Depozyty w BDK
(DG)

Depozyty w BDK
(DP)

( )

Depozyty w BDK
(DZ)

Poda  pieni dza Ms = GG + GP + DG + DP + DZ
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Poda  pieni dza w Polsce, stan na 31 grudnia 2008 roku

Agregaty pieni ne M1, M2 i M3 wg NBP mld z % mld z %
1 G tó k bi ( k i b kó ) 90 7 13 6

1. Agregaty pieni ne M1, M2, M3

1. Gotówka w obiegu (poza kasami banków) 90,7 13,6
2. Depozyty bie ce 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*. Zobowi zania banków z tytu u operacji z przyrzeczeniem

dk 3 5 0 5odkupu
D u ne papiery warto ciowe z terminem wykupu do 2 lat

3,5
1,8

0,5
0,3

M3 = M2 + 4 666,3 100,0

ród o: NBP.

4* do pozycji tej nale :
zobowi zania banków komercyjnych z tytu u operacji  z przyrzeczeniem odkupu,
d u ne papiery emitowane przez banki komercyjne z terminem wykupu do 2 lat,
jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni nego.

b = B/M = 14,0% – sk onno  do utrzymywania gotówki.

Poda  pieni dza w Polsce w latach 1993–2008 (stan na koniec roku) w mld z

Wyszczególnienie / lata
1993 1996 2000 2002 2008 

mld z % mld z % mld z % mld z % mld z %

Poda  pieni dza ogó em (M3) 55,9 100,0 140,4 100,0 300,8 100,0 322,0 100,0 666,3 100,0

Pieni dz gotówkowy w 
obiegu (G) 10,0 17,9 23,6 16,8 34,1 11,3 42,2 13,1 90,7 13,6

Depozyty ogó em 45,9 82,1 116,8  83,2 266,7 88,7 277,8 86,9 569,6 85,5

- gospodarstw domowych b.d. b.d. 191,1 63,6 196,3 61,0 332,7 50,0

- podmiotów gospodarczych b.d. b.d. 75,6 25,1 81,5 25,9 236,9 35,6p g p y , , ,

Produkt Krajowy Brutto 155,8 362,3 713,4 771,1 1220,0 

Sk onno  do utrzymania 
pieni dza 
Wska nik monetyzacji 
gospodarki

35,9 38,7 42,2 41,8 54,6

gospodarki
k = M3/ PKB

ród o: dane NBP.
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Mechanizm kreacji pieni dza w gospodarce

Bank centralny

Aktywa                    Pasywa

Banki depozytowo-kredytowe

Aktywa                               Pasywa

Gotówka w kasie (BG) Depozyty ludno ci (DG)
+100  Kredyt               Emisja gotówki (EG)

aukcyjny (1) +14 (2) + 11(3) + 9(4)

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

Gotówka w kasie (BG)         Depozyty ludno ci (DG)
-14(2) -11(3) – 9(4)

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

Kredyt dla przed.                 Kredyt aukcyjny(1)
+100 (2) + 65(4) +100(1)

Kredyt dla GD 
+ 81(3)

Gospodarstwa domowe
Aktywa                   Pasywa

Gotówka (GG)        Kredyt w 
BDK
+14 (2) + 11(3) + 9(4) + 81 (3)

Przedsi biorstwa
Aktywa                           Pasywa

Gotówka (GP)                      Kredyt w BDK  
+100 (2) + 68(4)

( )
Depozyty w BDK

Depozyty w BDK (DP) 
+86 (2) +70 (3) + 56 (4)

b = 14%, ro = 5%

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

2. Mno nik kreacji pieni dza
Kreacja pieni dza w gospodarce nast puje na skutek:

• zasilenia w pieni dz BDK przez bank centralny – wzrost bazy monetarnej +BM;

• akcj  kredytow  BDK, która zasila w pieni dz przedsi biorstwa, pa stwo i GD;j y , p p , p ;

• depozyty przedsi biorstw i GD w BDK, które powoduj  powrót pieni dza do sektora              
bankowego,

Kreacj  pieni dza w gospodarce hamuj :

• stopa rezerwy obowi zkowej (ro),

• sk onno do utrzymywania gotówki (b)• sk onno  do utrzymywania gotówki (b).

MS = BM × m

1
m =m =                            

(ro + b – ro × b) 
m – przeci tny mno nik kreacji pieni dza.
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Mno nik kreacji pieni dza oblicza si  jako wska nik przeci tny i kra cowy:

BM
• przeci tny m = 

MS

 BM
.       kra cowy m’ =    

 MS

m’ – kra cowy mno nik kreacji pieni dza

MS = BM × m’M  BM m

1
m’ =                             

(ro + b’ – ro × b’)
gdzie:
b’ – kra cowa sk onno  do utrzymywania gotówki = G/ MS,

przeci tna i kra cowa stopa rezerwy obowi zkowej  ro s  równe.

Je eli m’ jest const., wówczas m = m’ (mno nik kra cowy równy jest przeci tnemu). 

3. Baza monetarna i poda  pieni dza w Polsce w mld z

Wyszczególnienie 31.12.2007

Baza monetarna pieni dz rezerwowy 102 7

30.09.2008

109 7

30.10.2008

128 4Baza monetarna – pieni dz rezerwowy 102,7

Gotówka z kasami banków 85,7

Rachunki bie ce banków 16,8

Poda  pieni dza 561,6

Gotówka w obiegu 77,2

109,7 

90,7

18,9

629,1

82,5

128,4

100,6

27,7

637,4

90,6

Depozyty 472,2

Mno nik kreacji pieni dza (przeci tny) 5,5

Mno nik kreacji pieni dza (kra cowy)

Udzia gotówki (przeci tny) 13,7%

Udzia  gotówki (kra cowy)

535,5

5,7

9,6

13,1%

7,9%

536,5

5,0

0,4

14,2%

95,2%g ( y) , ,
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Plan wyk adu 4

C l i i t t lit ki i i j b k t lCele i instrumenty polityki pieni nej banku centralnego

1. Cele polityki pieni nej……………………………………….

2. Instrumenty polityki pieni nej …………………………….

2.1. Polityka stopy rezerwy obowi zkowej…………………….

2.2. Polityka walutowa…………………………………………….

2.2.1. Dylemat polityki gospodarczej ma ej gospodarki otwartej …..

2.3. Polityka stóp procentowych…………………………………

2.4. Operacje otwartego rynku………………………………………..

3. Stopy procentowe w Polsce i na wiecie……………………..

Cel banku centralnego jest okre lony w Konstytucji i Ustawie o NBP.

„Podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,

1. Cele polityki pieni nej

„Podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, 
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rz du, o ile nie ogranicza to 
podstawowego celu NBP”.

Cel inflacyjny Rada Polityki Pieni nej od wielu lat okre la na poziomie 2,5% z mo liwo ci  
odchyle  o 1 p.p. w dó  i w gór .

Bank centralny mo e formu owa  w swojej polityce pieni nej inne cele:

Cel 
nadrz dny Cel inflacyjny

Cel 
po redni

przyrost agregatu pieni nego 
(M1, M2, M3) stopy procentowe kurs 

walutowy

Cel 
operacyjny

krótkoterminowe
stopy

t

baza 
monetarna brak kurs 

walutowy brak brakp yj y procentowe y

Cel inflacyjny RPP traktuje (jak wiele innych banków centralnych) jako cel nadrz dny,
jedyny i bezpo redni.
Wszystkie pozosta e (stopy procentowe, poda  pieni dza, baza monetarna, kursy walutowe)
s  instrumentami w realizacji celu inflacyjnego.
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NBP realizuje swój cel konstytucyjny, posiadaj c niezale no  od innych 
organów pa stwa.

Kryteria niezale no ci
• D ugo  kadencji Prezesa Zarz du (6 lat) – d u sza od parlamentu w 

niepokrywaj cych si  terminach.

• Procedura wyboru Prezesa Zarz du – nieodwo alno  Prezesa.

• Kolegialno  w adz NBP – Rada Polityki Pieni nej, Komisja Nadzoru Finansowego, 
Zarz d NBP, Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

• Odpowiedzialno  przed parlamentem za realizacj  polityki pieni nej –
za o enia rocznej i rednioterminowej polityki pieni nej i sprawozdanie z ich realizacji.

Od roku 1998 organem odpowiedzialnym za polityk  pieni n  jest 10-osobowa 
Rada Polityki Pieni nej.

RPP realizuje strategi nadrz dnego bezpo redniego celu inflacyjnego, og asza i

2. Instrumenty polityki pieni nej

RPP realizuje strategi  nadrz dnego bezpo redniego celu inflacyjnego, og asza i 
stara si  osi gn  redniookresowy i roczny cel inflacyjny.

2.1. Polityka stopy rezerwy obowi zkowej ro

Rezerwa obowi zkowa jest utrzymywana na rachunku w BC jako cz  
przyj tych depozytów z wy czeniem depozytów mi dzybankowych.
Istnieje mo liwo  ró nicowania stopy w zale no ci od:
• terminu zapadalno ci,
• waluty.
Górn  granic  stopy (30%) okre la ustawa – Prawo bankowe. W pierwszym

k i t f ji t b b d kiokresie transformacji stopy rezerwy by y bardzo wysokie.
Aktualnie wynosi 3,5% (EMU – 2%). Od roku 2004 jest oprocentowana.
Oprocentowanie jest poni ej rynku i zasila specjalny fundusz 

gwarantowania kredytów w dyspozycji BFG.
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2.2. Polityka walutowa

1. Zakres wymienialno ci waluty – stopniowalny w zale no ci od podmiotu i celu, dla 
którego nabywa walut  (wymienialno  wewn trzna i zewn trzna).

2.   Zasady kszta towania kursów walutowych (ustala Rada Ministrów na wniosek NBP).

• Kurs waluty sztywny – administrowany przez pa stwo, 
zmiany kursu: dewaluacja – rewaluacja, 
stycze 1990 – pa dziernik 1991.

Z oty jest aktualnie walut  w pe ni wymienialn  wed ug standardów MFW.

stycze  1990 pa dziernik 1991.

• Kurs p ynny – rynkowy. Kurs zale y od popytu i poda y walut na FOREX-ie
z mo liwo ci  interwencyjnych zakupów b d  sprzeda y walut przez BC, 
zmiany kursu: deprecjacja – aprecjacja,
kwiecie  2000 – ?

• Polityka w a walutowego – zmienno kursu w okre lonych granicach wPolityka w a walutowego zmienno  kursu w okre lonych granicach w 
stosunku do jednej waluty, b d  koszyka walut, 
pa dziernik 1991 – marzec 2000.
Exchange Rate Mechanizm II?

Pa stwo przyst puj ce do Unii Gospodarczej i Walutowej poza stabilizacj  kursu walutowego na dwa lata
przed przyj ciem EUR (ERM II) powinno spe ni  w ostatnim roku przed przyst pieniem nast puj ce 
warunki (kryteria z Maastricht):

• stosunek deficytu bud etowego do PKB nie wy szy od 3%,

• stosunek d ugu publicznego do PKB nie wy szy od 60%,

• stopa inflacji nie powinna by  wy sza o wi cej ni  1,5 p.p. od redniej inflacji stopy inflacji w 
porównaniu ze stopami trzech krajów o najni szej stopie inflacji w UGW,

• poziom d ugoterminowych stóp procentowych nie b dzie wy szy o 4 p p w porównaniu ze• poziom d ugoterminowych stóp procentowych nie b dzie wy szy o 4 p.p. w porównaniu ze
stopami trzech krajów o najni szej stopie inflacji.
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Kryterium deficytu bud etowego

Kryterium d ugu publicznego
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Rynki walutowe

Rynki walutowe ze wzgl du na uczestnicz ce w nich podmioty oraz skal  
obrotów dziel  si  na:

• detaliczne rynki walutowe (us ugi kantorowe) – sprzeda  i skup walut 
przez banki i kantory (rynki zanikaj ce wraz z rozwojem bezgotówkowych 
form p atno ci w kraju i zagranic ),

• mi dzybankowy, hurtowy, krajowy rynek walutowy (FOREX),

• mi dzynarodowe rynki walutowe (Gie dy w Londynie, Nowym Jorku, Tokio 
Singapurze).

Najwa niejsze znaczenie dla gospodarki posiada funkcjonuj cy w ka dym kraju 
mi dzybankowy rynek walutowy, który okre la si  powszechnie mianem FOREX. 

Kszta tuj ce si  na nim kursy wymiany waluty krajowej na zagraniczne waluty 
wymienialne traktowane s  jako rynkowa „oficjalna” cena waluty, kszta tuj ca kursy 
kantorowe oraz b d ca podstaw  wielu rozlicze . 

Uczestnicy FOREX-u

Poda  waluty zagranicznej – popyt na walut  
krajow

Popyt na walut  zagraniczn  – poda  waluty 
krajowej

Eksporterzy zamieniaj cy swoje zagraniczne Importerzy zamieniaj cy przychody krajowe zeEksporterzy zamieniaj cy swoje zagraniczne 
przychody walutowe na pokrycie kosztów krajowych

Importerzy zamieniaj cy przychody krajowe ze 
sprzeda y na pokrycie zagranicznych kosztów

Inwestorzy zagraniczni inwestuj cy w kraju  w 
instrumenty finansowe denominowane w walucie 
krajowej

Inwestorzy zagraniczni wychodz cy z inwestycji 
krajowych

Podmioty krajowe po yczaj ce za granic na pokrycie Podmioty krajowe sp acaj ce d ugi zagranicznePodmioty krajowe po yczaj ce za granic  na pokrycie 
kosztów krajowych

Podmioty krajowe sp acaj ce d ugi zagraniczne

Inwestorzy krajowi wychodz cy z inwestycji 
zagranicznych

Inwestorzy krajowi inwestuj cy za granic

Banki komercyjne skracaj cy pozycje walutowe Banki komercyjne wyd u aj ce pozycje walutowe

Bank centralny wp ywaj cy na obni enie kursu 
waluty zagranicznej wyra onego w walucie krajowej

Bank centralny wp ywaj cy na wzrost kursu waluty 
zagranicznej wyra onego w walucie krajowej

ród o: opracowanie w asne.
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Czynniki kszta tuj ce poziom kursów walutowych

• Parytet si y nabywczej

Inflacja powinna powodowa nominaln deprecjacj waluty krajowej:Inflacja powinna powodowa  nominaln  deprecjacj  waluty krajowej:

[(x + x)x] × (1 + USD )
kreal =                                            .

( 1 + z )               

• Parytet stóp procentowych

Kapita  przep ywa z krajów o ni szych stopach procentowych do krajów o  
wy szych stopach procentowych.

Wzrost stóp procentowych powoduje nap yw kapita u i aprecjacj  waluty krajowej.

Wp yw uczestników FOREX-u na kierunki zmian kursów walutowych

Aprecjacja waluty krajowej                         Eksport

- spadek kursów walut obcych.                 - krajowe inwestycje podmiotów zagranicznych,

- zamykanie zagranicznych inwestycji przez podmioty krajowe,

- po yczki zagraniczne podmiotów krajowych,

- sprzeda  walut zagranicznych przez bank centralny.     

Deprecjacja waluty krajowej                      Import

- wzrost kursów waluty krajowej.              - zamykanie krajowych inwestycji przez podmioty zagraniczne,

- inwestycje zagraniczne podmiotów krajowych,

- sp ata d ugu zagranicznego przez podmioty krajowe,

- zakup walut zagranicznych przez bank centralny.         
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Uczestnictwo NBP na FOREX-ie

• Fixing na FOREX-ie – tabela oficjalnych kursów NBP  u rednione kursy
kwotowane na FOREX-ie o godz. 11.00–11.10.kwotowane na FOREX ie o godz. 11.00 11.10.

• NBP kupuje waluty i sprzedaje Ministrowi Finansów po kursie oficjalnym.

• NBP mo e interweniowa  na FOREX-ie, kupuj c i sprzedaj c waluty zagraniczne.
Celem tych interwencji jest wp yw na kursy walutoweCelem tych interwencji jest wp yw na kursy walutowe.
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Skutki interwencji BC na rynku walutowym

• Zakup walut przez BC
Wzrastaj  kursy walut obcych w z otych – deprecjacja waluty krajowej.
Bank centralny kupuj c waluty, p aci za nie na rachunki BDK w BC. 
Podwy sza aktywa         podwy sza baz  monetarn          podwy sza poda  pieni dza.

Sterylizacja – interwencje BC na rynku pieni nym maj ce na celu neutralizacj  skutków 
wcze niejszych interwencji walutowych. Skupuj c waluty BC, powoduje wzrost poda ywcze niejszych interwencji walutowych. Skupuj c waluty BC, powoduje wzrost poda y
pieni dza. 
Sprzedaj c bony pieni ne b d  bony skarbowe, czy ci rynek z pieni dza (sterylizuje),
zmniejsza poda  pieni dza.

• Sprzeda  walut przez BC
Spadaj  kursy walut obcych w z otych – aprecjacja waluty krajowej.
Bank centralny uzyskuje pieni dze od BDK z ich rachunków. 
Obni a aktywa         obni a Baz  Monetarn           obni a poda  pieni dza.  

2.2.1. Dylemat polityki gospodarczej ma ej gospodarki otwartej

Nadrz dn  cech  gospodarki globalnej jest wolny przep yw kapita ów i towarów.
Ma a gospodarka otwarta prowadzi wymian  mi dzynarodow , lecz nie ma 
wp ywu na ceny wiatowe i warunki wymianywp ywu na ceny  wiatowe i warunki wymiany.

Hipoteza Jeffrey’a Frankela „niemo liwego do spe nienia trójk ta”.

Nie mo na osi gn  jednocze nie trzech celów:

• liberalizacji zagranicznych obrotów kapita owych,

• stabilno ci kursu walutowego,

• niezale nej polityki pieni nej, w ramach której bank centralny ma wp yw 
na kszta towanie poda y pieni dza.
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Mo liwe s  kombinacje:

I. Wariant kontroli obrotów kapita owych:
• kontrola przep ywu kapita u• kontrola przep ywu kapita u,
• stabilny kurs walut,
• niezale na polityka pieni na.

II. Wariant p ynnego rynkowego kursu walutowego:
• p ynny kurs walutowy,
• liberalizacja zagranicznych obrotów kapita owych,liberalizacja zagranicznych obrotów kapita owych,
• niezale na polityka pieni na.

III. Wariant unii walutowej (ERM 1  i 2):
• stabilny kurs walutowy,
• liberalizacja zagranicznych obrotów kapita owych,
• rezygnacja z niezale nej polityki pieni nej – bank centralny

dostosowuje poda  pieni dza do popytu wynikaj cego z nap ywu
i odp ywu kapita u zagranicznego.

2.3. Polityka stóp procentowych

Stopy procentowe NBP:
• stopa lombardowa,

d k• stopa redyskontowa,
• stopa referencyjna, tygodniowych operacji otwartego rynku – sprzeda y tygodniowych
bonów pieni nych,

• stopa depozytów dobowych.

Stopy BC wp ywaj  bezpo rednio na cen  pieni dza na rynku mi dzybankowym.
Wzrost stóp procentowych BC zawsze oznacza spadek poda y pieni dzaWzrost stóp procentowych BC zawsze oznacza spadek poda y pieni dza.
Obni anie stóp procentowych BC zawsze oznacza wzrost poda y pieni dza.

Wp yw poszczególnych stóp BC na rynkow  cen  pieni dza zale y jednak od sytuacji 
p ynno ciowej w sektorze bankowym.

Strukturalna nadp ynno  sektora bankowego – BC d u nikiem netto.
BC i i i d k j j d t d BDK b d d j iBC ci ga pieni dze z rynku, przyjmuj c depozyty od BDK b d  sprzedaj c im w asne 
papiery warto ciowe (bony pieni ne). S  to tzw. operacje reverse-repo.

Taka sytuacja panuje w polskim sektorze bankowym. Najwa niejsz  stop  jest stopa 
referencyjna.
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Wp yw stóp procentowych NBP na rynkowe krótkoterminowe stopy procentowe

WIBID – Warsaw Interbank Bid Rate, stopa procentowa, jak  banki p ac  za przyj cie
(zakup) depozytu.

O Off j iWIBOR – Warsaw Interbank Offered Rate, stopa procentowa jak  banki p ac  za 
wniesienie (sprzeda ) depozytu.

stopa 
lokat 

dobowych

3,50

stopa 
referencyjna

5,25
Tabela z dnia 15 lutego 2008

0N 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 5,42 5,42 5,44 5,45 5,50 5,67 5,86 6,10

6,75
stopa

lombardowa

Banki centralne zmieniaj  swoje stopy o krok b d cy wielokrotno ci  0,25 p.p., to jest 25 p.b.
100 punktów bazowych = 1 punkt procentowy.

stopa 
lokat 

dobowych

4,50

stopa 
referencyjna

6,00
Tabela z dnia 9 pa dziernika 2008

0N 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

7,50
stopa

lombardowa
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Stopa referencyjna, lombardowa, redyskontowa i depozytowa – definicje i wysoko
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stopa 
lokat 

dobowych
stopa 

referencyjna Tabela z dnia 

0N TN 1W 2W 1M 3M 6M 1R

WIBID

WIBOR

stopa
lombardowa

2.4. Operacje otwartego rynku

BC jest uczestnikiem rynków pieni nych. Podstawowym celem operacji otwartego rynku 
jest wp ywanie na poziom p ynnych rezerw banków (bazy monetarnej).

BC sprzedaje papiery warto ciowe (bony pieni ne, bony skarbowe) lub dewizy  
zmniejsza baz  monetarn                zmniejsza poda  pieni dza.

BC kupuje papiery warto ciowe (obligacje i bony skarbowe) lub dewizy  
zwi ksza baz  monetarn                zwi ksza poda  pieni dza.

O j kOperacje warunkowe:

- sprzeda  papierów warto ciowych z jednoczesnym zobowi zaniem ich odkupienia po ustalonym okresie  
(right revers-repo),

- zakup papierów wartosciowych z jednoczesnym zobowi zaniem odsprzeda y po ustalonym okresie (right 
repo).

O j b kOperacje bezwarunkowe:

- sprzeda  papierów warto ciowych bez zobowi zania ich odkupienia  (outright revers-repo),

- zakup papierów wartosciowych bez zobowi zania ich odsprzeda y (outright repo).
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Sytuacja w sektorze bankowym na prze omie lat 2008 i 2009

Na mi dzybankowym rynku pieni nym wyst powa y nast puj ce zjawiska:

• banki mniej ch tnie po ycza y sobie na d u sze terminy – WIBOR (3M) wynosi  6,80% 
przy stopie referencyjnej 6,00%, pomimo wyra nych oczekiwa  wzrostu stóp NBP; 
na rynku mi dzybankowym w ostatnich dniach zawiera si  praktycznie tylko transakcje O/N;
banki zmniejszy y limity kredytowe dla swoich partnerów;j y y y y p ;

• cz  banków rozpocz a wojn  o depozyty, oferuj c wyj tkowo wysokie stopy o 8–9%
wy sze od stopy lombardowej;

• inne banki mia y nadwy ki p ynno ci, które lokowa y w papierach skarbowych i bonach 
pieni nych NBP;

• banki udzielaj ce kredytów w CHF nie mog y pozyska  tej waluty z tradycyjnych róde  –j y g y p y j y y yj y
funduszy zagranicznych; 

• banki oczekiwa y, e NBP zagwarantuje depozyty mi dzybankowe;

• silna deprecjacja z otego wzgl dem walut zagranicznych;

• firmy ochraniarskie raportuj  znacznie wi ksz  cz stotliwo  dowozu gotówki do bankomatów;

• indeksy gie dowe w Polsce (WIG) i na wiecie trac  od pocz tku roku blisko 50%;  

• dop ywaj  doniesienia o z ej i pogarszaj cej si  sytuacji zagranicznych banków, b d cych 
w a cicielami banków dzia aj cych w Polsce:

• Fortis Bank,
• Unicredit,
• KBC,
• ING.

„Pakiet  zaufania” NBP  z 14 pa dziernika 2008 roku

W tych warunkach NBP zaoferowa  pakiet rozwi za , które mia y przeciwdzia a  tym negatywnym 
zjawiskom: 

• utrzymanie emisji siedmiodniowych bonów pieni nych;.utrzymanie emisji siedmiodniowych bonów pieni nych;.

• wprowadzenie – je li b dzie taka potrzeba – wi kszej cz stotliwo ci i wyd u anie operacji 
otwartego rynku (operacji right repo i riverse repo);

• wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu lombardowego, polegaj cego m.in.
na rozszerzeniu listy papierów warto ciowych mog cych by  zabezpieczeniem dla tego kredytu;
dotychczas mog y to tylko by  bony i obligacje Skarbu Pa stwa oraz bony i obligacje NBP;
kredyt lombardowy zabezpiecza  b dzie mo na prywatnymi obligacjami i akcjami;y y p p y y g j j ;

• wprowadzenie operacji zasilaj cych otwartego rynku (operacje right repo) o okresie zapadalno ci
do trzech miesi cy;

• wprowadzenie operacji walutowych SWAP;

• NBP nie proponuje gwarantowania depozytów, poniewa  nie przewiduje tego ustawa o NBP; 
s  jednak zapowiedzi, e dzia alno  tak  mo e podj  Minister Finansów w imieniu rz du. j p , p j
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„Pakiet  zaufania” NBP  z 14 pa dziernika 2008 roku cd.

• Sejm nowelizuje Ustaw  o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (BFG), powi kszaj c gwarancje 100%
depozytów do równowarto ci 50 000 EUR;
dotychczas  100% gwarancje mia y depozyty do 1 000 EUR i 90% gwarancje – depozyty do 22 500 EUR;
w Europie niektóre pa stwa da y 100% gwarancje dla wszystkich depozytów;w Europie niektóre pa stwa da y 100% gwarancje dla wszystkich depozytów;
kto zap aci?

• Komisja Nadzoru Finansowego nak ada na zarz dy banków obowi zek codziennego raportowania 
transakcji zagranicznych w szczególno ci ze spó kami matkami.

Podj te dzia ania przez NBP :

• 17 pa dziernika: 
• kupuje od banków bony skarbowe na tydzie  (operacja right repo) za 10 mld z , 
• sprzedaje bankom bony skarbowe na tydzie  (operacja right reverse repo) za 7 mld z ,

• 22 pa dziernika: 
• kupuje od banków bony skarbowe na 14 dni (operacja right repo) za 9,8 mld z .

SWOP walutowy

NBP sprzedaje X jednostek 
waluty po kursie 
natychmiastowym St
z obowi zkiem jej odkupienia

BDK kupuje X jednostek 
waluty po kursie 
natychmiastowym St
z obowi zkiem jej odsprzeda y

Dzie  sprzeda y(t) 
X

X × St

z obowi zkiem jej odkupienia
w momencie n po kursie 
terminowym Ft/n

z obowi zkiem jej odsprzeda y
w momencie n po kursie 
terminowym Ft/nDzie  odkupienia (n)

X

X × Ft/n
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Dzia ania podj te przez NBP w 2009 roku 

Lp. Baza monetarna i czynniki jej kreacji 31.12.2007
w mld z

I. Aktywa zagraniczne netto 140,5  

I.1. Oficjalne rezerwy walutowe 160,1

I.1.a. w mld EUR

II. Kredyt refinansowy 3,4

30.09.2008
w mld z

148,5

176,0

51,6

1,6

31.10.2008
w mld z

164,2

181,8

50,0

1,6

w mld z

II.1. Kredyt redyskontowy 0,0

II.2. Kredyt lombardowy 1,6

II.3. Kredyt na inwestycje centralne 1,8

II.4. Inne kredyty 0,0

III. Operacje otwartego rynku (netto) - 7,7

III.1. Kredyt aukcyjny 0,0

III 2 L k t k j 0 0

0,0

0,0

1,6

0,0

- 15,0

0,0

0,0

0,0

1,6

0,0

3,0

9,3
III.2. Lokaty aukcyjne 0,0

III.3. Bony pieni ne - 7,7

IV. Zad u enie netto rz du - 26,4

V. Saldo pozosta ych pozycji (netto) - 7,1

VI. Baza monetarna – pieni dz rezerwowy 102,7
VI.1. Gotówka z kasami banków 85,7

VI 2 Rachunki bie ce banków 16 8

0,0

- 15,0

- 19,3

- 6,1

109,7
90,7

18 9

0,0

- 6,3

- 16,9

- 23,4

128,4
100,6

27 7VI.2. Rachunki bie ce banków 16,8

I. Poda  pieni dza 561,6

I.1. Gotówka w obiegu 77,2

I.2. Depozyty 472,2

Mno nik kreacji pieni dza 5,47

18,9 27,7

629,1

82,5

535,5

5,7

637,4

90,6

536,5

5,0
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Wp yw stóp procentowych BC na rynkowe krótkoterminowe stopy procentowe w 
warunkach strukturalnego braku p ynno ci w sektorze bankowym

W warunkach braku strukturalnej p ynno ci w sektorze bankowym BC jest wierzycielem netto.
B k t l il kt b k i i d j

3. Stopy procentowe w Polsce i na wiecie

Bank centralny zasila sektor bankowy w pieni dz – operacje repo.

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

G ówn  operacj  zasilaj c  w UGW s  dwutygodniowe kredyty udzielane co tydzie  (we wtorek) 
przez EBC bankom komercyjnym  w strefie euro po znanej z góry stopie bazowej.

Stopa bazowa EBC – 4,00

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

luty 2008

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

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

Stopa bazowa EBC – 4,25

1 W 1 M 3 M 6 M 1 R

Tabela z dnia 6 pa dziernika 2008

LIBOR (EUR) 4,8288 5,0425 5,2738 5,3700 5,4938

6 pa dziernika bezprecedensowa decyzja banków centralnych, które jednocze nie obni aj  
swoje stopy bazowe o 50 p.b. – Fed, EBC, Bank of England, Bank of Canada, Bank of China.

Stopa bazowa EBC – 3,75

1 W 1 M 3 M 6 M 1 R
LIBOR (EUR) 3,5563 3,9275 4,9150 4,9931 5,0550

Tabela z dnia 23 pa dziernika 2008
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Stopa bazowa Systemu Rezerwy Federalnej Fed – 2,00 Tabela z dnia 6 pa dziernika 2008

1 W 1 M 3 M 6 M 1 R

6 pa dziernika bezprecedensowa decyzja banków centralnych, które jednocze nie 
obni aj  swoje stopy bazowe o 50 p.b. – Fed, EBC, Bank of England, Bank of Canada, 
Bank of China.

LIBOR (USD) 4,2500 3,9263 4,0525 3,9813 3,9625

Stopa bazowa Systemu Rezerwy Federalnej Fed – 1,50

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

Tabela z dnia 23 pa dziernika 2008

Stopy procentowe na wiecie – marzec 2009 

Tabela z dnia 13 marca 2009

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

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

Wzrost PKB 2009 – prognoza
• Stany Zjednoczone – 4,0%
• Unia Gospodarcza i Walutowa – 4,3%
• Polska + 0,5%

Japonia 010 0,1900 0,6200

Nacjonalizacja banków w:
• Stanach Zjednoczonych,
• Unii Gospodarczej i Walutowej (Fortis, Commerzbank itp.),
• Wielkiej Brytanii (Royal Bank of Scotland).

Spadek tempa inflacji:
• Stany Zjednoczone – 1,1%
• Unia Gospodarcza i Walutowa – 1,9%
• Wielka Brytania – 4,1%
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Stopy procentowe na wiecie – stan aktualny 

Kraj Stopy procentowe 
b k t l LIBOR O/N LIBOR 3MKraj banku centralnego LIBOR O/N LIBOR 3M

Stany Zjednoczone

Unia Gospodarcza i 
Walutowa

Wielka Brytania

SzwajcariaSzwajcaria

Japonia

Podj te dzia ania w 2009 roku 
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Plan wyk adu 5

Popyt na pieni dzPopyt na pieni dz

1. Motywy utrzymywania pieni dza wed ug J.M. Keynesa ……………

2. Popyt na pieni dz MD ……………………………………………………..

3. Interpretacje równania równowagi ogólnej …………………………….

3.1. Zwi zek ilo ci pieni dza z inflacj  ……………………………………p j

1. Motywy utrzymywania pieni dza wed ug J.M. Keynesa

• Motyw transakcyjny – potrzeba posiadania pieni dza dla utrzymania p ynno ci przy 
zakupie dóbr i us ug.
Pieni dz jest funkcj  dochodów i wydatków.

• Motyw przezorno ciowy – ryzyko utraty dochodu i wzrostu wydatków, oszcz dzanie
na tzw. czarn  godzin .
Ryzyko to podnosi popyt transakcyjny.

• Motyw spekulacyjny – pieni dz jest rodkiem p atniczym w obrotach kapita owych
jest alternatywnym dla innych aktywów finansowych sposobem przetrzymywania
maj tku. Stopa procentowa jest kosztem alternatywnym posiadania pieni dza.

Liczy si  równie  koszt transakcyjny zamiany innych aktywów przynosz cych dochód 
na pieni dz.

Funkcja popytu na pieni dz:

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

Y – dochód nominalny, 
i – nominalne stopy procentowe, 
C – koszt transakcyjny p ynno ci, koszt zamiany innych form maj tku na pieni dz.
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2. Popyt na pieni dz MD

Przyjmuje si , e ca kowity popyt na pieni dz sk ada si :

• z popytu transakcyjnego, który jest funkcj  dochodu:
Mt

D = L(Y),

• z popytu spekulacyjnego, który jest funkcj  stopy procentowej:
Ms

D = L(in).

Popyt transakcyjny na pieni dz:

MD = Mt
D + Ms

D,

Mt
D = k × Y, 

k M/Y k d t i i i dk = M/Y – sk onno  do utrzymywania pieni dza.

Funkcja transakcyjnego popytu na pieni dz

MD
t

MD
t = k  × Y

Y

  
tg   = k

Y
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Czynniki kszta tuj ce poziom k

Motyw transakcyjny bez przezorno ciowego:
Yt = Wkt

k – jest funkcj  cykli p atno ci dochodu i roz o enia wydatków w czasie jednego cyklu p atniczego.

Yt, WKt, Mt Dochód uzyskiwany raz w roku
Wydatki, ka dego dnia 1/365 Yt

Dochód uzyskiwany dwa razy w roku

t31 XII (t 1) 31 XII (t)

Mt = 1/2 Yt 1/2 Yt
1/2 Yt

Wydatki, ka dego dnia 1/365 Yt

Mt = 1/4 Yt

Yt – dochód w roku t,

WKt – wydatki konsumpcyjne w roku t,

Mt - zasoby pieni dza w przeci tnym dniu  roku t.

t31.XII (t-1) 31.XII (t)

Dochód uzyskiwany dwana cie razy w roku
Wydatki, ka dego dnia 1/365 Yt

k = 1/24.

Czynniki kszta tuj ce poziom k

Motyw transakcyjny i przezorno ciowy:

Yt > WKt , Yt - WKt = Ot

St = Ot / Yt  , Ot = Mt

Yt, WKt, Mt

Mt

t31 XII (t 1) 31 XII (t)

Mt – 1 

Mt >  Mt – 1 

Yt – dochód w roku t,

WKt – wydatki konsumpcyjne w roku t,

Mt - zasoby pieni dza w przeci tnym dniu  roku t,

t31.XII (t-1) 31.XII (t)

Mt-1 - posiadane zasoby pieni dza na koniec roku t – 1,

Mt – zasoby pieni dza na koniec roku t.
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Funkcja spekulacyjnego popytu na pieni dz

MD
s

MD
s = L(in)

iin

3. Interpretacje równania równowagi ogólnej
Y = P × y,

Y – dochód nominalny,
P - ogólny poziom cen,

d hód ly – dochód realny.

Równanie równowagi ogólnej – uj cie statyczne:

1/k × M  P × y.

W uj ciu ex post jest to samo ci , wynika z definicji k = M/Y.

W uj ciu ex ante spór dotyczy kierunku zale no ci.

1/k × MS P × yD                 P × yS

jest to uj cie typowe dla popytowej szko y Keynesa.

P × yS P × yD 1/k × MS

jest to uj cie dla poda owej szko y monetarystów, w tym M. Friedmana.
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3.1. Zwi zek ilo ci pieni dza z inflacj

Równanie równowagi ogólnej – uj cie statyczne:

1/k × M = P × y.
P d tPodstawmy:

M =                  - stopa wzrostu ilo ci pieni dza w obiegu,M
P

 =                   - stopa inflacji,
P

yr =                 - stopa wzrostu gospodarczego,yy

k = const.

Równanie równowagi ogólnej – uj cie dynamiczne:

 =  + r.

Ex post przy przyj tym za o eniu jest to to samo .

Interpretacje w uj ciu ex ante

Inflacja popytowa (inflacja ci gniona popytem) w uj ciu Keynesa:

S YD  + r.

Za inflacj  odpowiadaj  czynniki nap dzaj ce popyt, wzrost kredytów, niskie stopy procentowe, wzrost 
deficytu bud etowego, niskie podatki. 

Inflacja kosztowa (pchana kosztami) w uj ciu monetarystów:

+ D S

Recepta Keynesa: ekspansywn  polityka pieni na mo na pobudza  wzrost gospodarczy stopie
ekspansywno ci tej polityki zale y od rodzaju polityki fiskalnej (bud etowej), 
jak  prowadzi rz d. 

 + r            D S.

Za inflacj  odpowiadaj  wzrost p ac (zwi zki zawodowe),  wzrost zysków (pracodawcy), wzrost 
podatków (pa stwo), wzrost stóp procentowych (bank centralny).

Recepta Friedmana: w d ugim okresie wzrost gospodarczy osi gany jest na poziomie naturalnej
stopy wzrostu, która zale y od maj tku produkcyjnego  i wydajno ci czynników
produkcji. Wzrost poda y pieni dza powinien odpowiada  naturalnej stopie 
wzrostu gospodarczego, nie  wyst pi wówczas inflacja. Wzrost poda y pieni dza
powinien by  stabilny i wynosi  3–5% rocznie.
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Plan wyk adu 6

Inflacja – pomiar ród a i skutkiInflacja – pomiar ród a i skutki

1. Mierniki inflacji ………………………

2. Terminologia inflacyjna …………………..

3. Miary inflacji bazowej NBP ………………………….

4. Inflacja faktyczna i oczekiwania inflacyjne ………j y yj

1. Mierniki inflacji

GDP Deflator – Deflator PKB – wska nik cen dóbr i us ug wchodz cych w sk ad PKB;
w tym: popytu krajowego nak adów inwestycyjnych

Zakres koszyka dób i us ug:

Consumer Price Indices (CPI) – wska nik wzrostu cen dóbr i us ug konsumpcyjnych.
Nie obejmuje wzrostu cen nieruchomo ci (np. mieszka )
i cen papierów warto ciowych

w tym: popytu krajowego, nak adów inwestycyjnych.
Dane pochodz  z rachunków narodowych GUS.

i cen papierów warto ciowych.
Dane o strukturze konsumpcji pochodz  z bada  oko o 20 tys. bud etów 
gospodarstw domowych prowadzonych metod  reprezentatywn .
Struktur  koszyka dóbr i us ug konsumpcyjnych zmienia si  co rok.

Product  Price Indices (PPI) – wska nik wzrostu cen zaopatrzeniowych, w tym
dóbr i us ug przemys owych rolniczych us ug transportu itpdóbr i us ug przemys owych, rolniczych, us ug transportu itp.
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n

 pit × qi(t – 1)
i = 1

n

 pi(t – 1) × qi(t – 1)
i = 1

CPI  = 

gdzie:
pit – cena dobra i u roku t,
p cena dobra i w roku t 1

× 100%,

pi(t – 1) – cena dobra i w roku t – 1,
qi(t – 1) – wolumen (ilo ) spo ycia dobra i w roku t - 1.

Wska nik inflacji (CPI)  – ile razy wzros y ceny w porównaniu z rokiem bazowym?

Stopa inflacji (inflation rate) – o ile procent wzros y ceny w porównaniu z rokiem bazowym?

Stopa inflacji =  wska nik inflacji (CPI) – 100%.

Wska nik inflacji (CPI) = stopa inflacji + 100%.

Inflacja punktowa (grudzie  do grudnia) i rednioroczna

Inflacja punktowa odpowiada na pytanie, o ile wzros y ceny w wybranym dniu roku t w porównaniu 
z tym samym dniem roku t – 1, np. 31 grudnia 2008 roku  w porównaniu z 31 grudnia 2007 roku, 30 
grudnia 2008 roku w porównaniu z 30 grudnia 2007 roku.grudnia 2008 roku w porównaniu  z 30 grudnia 2007 roku. 

Inflacja rednioroczna odpowiada na pytanie,  o ile wzros y rednie ceny p acone w ca ym roku t 
w porównaniu ze rednimi cenami p aconymi w roku t – 1, np. rednie ceny p acone w 2008 roku w 
porównaniu ze rednimi cenami p aconymi w 2007 roku.

inflacja 
punktowa

Poziom
cen

inflacja
rednioroczna

31 XII  t - 1 31 XII  t 
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Poziom
cen

inflacja 
punktowainflacja

rednioroczna

31 XII  t - 1 31 XII  t 

Stopa inflacji punktowej nie zale y od rozk adu procesu zmian cen w czasie.
Stopa inflacji redniorocznej zale y nie tylko od tego o ile ceny wzros y, lecz tak e kiedy.  

Poziom
cen

inflacja 
punktowainflacja

rednioroczna

31 XII  t - 1 31 XII  t 

Efekt przenoszenia inflacji redniorocznej z roku na rok nast pny.

Wska nika inflacji redniorocznej u ywamy do urealniania nominalnych strumieni gospodarczych:

• realny PKB (PKB w cenach sta ych),
• realne p ace,
• realne dochody,
• realne koszty,e e os y,
• realna konsumpcja.

Wska nika inflacji punktowej u ywamy do urealnia zasobów gospodarczych:

• realna warto  maj tku (maj tek w cenach sta ych),
• realna warto  zobowi za , ea a wa to obow a ,
• realna stopa procentowa (cena pieni dza).
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15 ka dego miesi ca GUS publikuje krocz c  punktow  stop   inflacji za rok ko cz cy si  w ostatnim 
dniu poprzedniego miesi ca. 15 maja znana jest stopa inflacji za rok ko cz cy si  30 kwietnia.

Stopa inflacji redniorocznej ustalana i publikowana jest tylko dla roku kalendarzowego ko cz cego 
si  31 grudnia.g

Data Stopa 
punktowa

Stopa 
rednioroczna

Grudzie  07 4,0 2,5

Stycze  08 4,0

Luty 08 4,2

Marzec 08 4 1

Data Stopa 
punktowa

Stopa 
rednioroczna

Grudzie  08 4,2

Stycze  09 2,8

Luty 09 3,2

Marzec 09 3 6Marzec 08 4,1

Kwiecie  08 4,0

Maj 08 4,4

Czerwiec 08 4,6

Lipiec 08 4,8

Sierpie  08 4,8

W i 08 4 5

Marzec 09 3,6

Kwiecie  09 3,9

Maj 09

Czerwiec 09

Lipiec 09

Sierpie  09

W i 09Wrzesie  08 4,5

Pa dziernik 08 4,2

Listopad 08 3,7

Grudzie  08 4,2

Wrzesie  09

Pa dziernik 09

Listopad 09

Grudzie  09
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2. Terminologia inflacyjna

Inflacja – wzrost ogólnego poziomu cen w warunkach wzrostu gospodarczego.

Stagflacja – wzrost ogólnego poziomu cen w warunkach stagnacji gospodarczej.

Slumpflacja – wzrost ogólnego poziomu cen w warunkach recesji gospodarczej.

Deflacja – spadek ogólnego poziomu cen.

Hiperinflacja – roczna stopa inflacji powy ej 10 000%.

Megainflacja – roczna stopa inflacji powy ej 100% i poni ej 10 000%.

Inflacja dwucyfrowa – roczna stopa inflacji powy ej 10% i poni ej 100%.

Dezinflacja – malej ca stopa inflacji. 

3. Miary inflacji bazowej NBP
Inflacja bazowa:
• przybli a rednio- i d ugookresowy trend wzrostu cen,

• ilustruje tendencje zmian cen oczyszczone z waha  periodycznych i sezonowych oraz powsta ych na
skutek szoków poda owychskutek szoków  poda owych,

• wskazuje t  cz  inflacji, za któr  w wi kszym stopniu odpowiedzialna jest polityka pieni na.

Od roku 2001 NBP oblicza i publikuje 5 mierników inflacji bazowej:

• inflacj bazow po wy czeniu cen kontrolowanych udzia cen kontrolowanych wynosi 26 5%• inflacj  bazow  po wy czeniu cen kontrolowanych – udzia  cen kontrolowanych wynosi 26,5%
koszyka – gaz,  energia elektryczna, alkohole,  wyroby tytoniowe, us ugi pocztowe 
i telekomunikacyjne;

• inflacj  bazow  po wy czeniu cen o najwi kszej zmienno ci – owoce i warzywa, ceny skokowo
zmieniane pod kontrol  pa stwa (15,2% koszyka CPI); 

• inflacj bazow po wy czeniu cen o najwi kszej zmienno ci i cen paliw (19 4% koszyka CPI);• inflacj  bazow  po wy czeniu cen o najwi kszej zmienno ci i cen paliw – (19,4% koszyka CPI);

• inflacj  bazow  po wy czeniu cen ywno ci i cen energii (inflacja netto) – (40,7% koszyka CPI); 

• 15% redni  obci ta – wy cza si  ze wska nika 15% cen, które wzros y najbardziej w skali roku 
i 15% cen, które wzros y najbardziej w skali miesi ca.
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4. Inflacja faktyczna i oczekiwania inflacyjne

Inflacja faktyczna – inflacja ex post, inflacja, któr  znamy.

Oczekiwania inflacyjne – inflacja ex ante , oczekiwana przez podmioty gospodarcze stopa inflacji 
iw przysz o ci. 

Uczestnicy rynków finansowych podejmuj c decyzje, antycypuj  (przewiduj ) przysz e wydarzenia.
Przewiduj  zmian  warunków gospodarczych np. przysz  inflacj , przysz y poziom parametrów 
rynkowych, kursów walutowych, stóp procentowych itp.

Oczekiwania  adaptacyjne – podmioty gospodarcze kszta tuj  swoje oczekiwania na podstawie 
dotychczasowych trendów. Na tej podstawie dokonuj  ekstrapolacji przysz ych zdarze . Oczekiwana y y j p j p j p y y
inflacja w roku (t+1) jest funkcj  stopy inflacji z roku t, (t-1), (t-2) itd. Nowszym informacjom 
przypisuje si  wi ksze znaczenie. Wysoka inflacja w roku bie cym i w latach przesz ych nie pozwala 
oczekiwa  spadku inflacji w roku przysz ym i latach nast pnych.

Oczekiwania racjonalne – podmioty znaj  model funkcjonowania gospodarki (rynku) i na jego 
podstawie wyci gaj  wnioski na temat przysz ego przebiegu zdarze . Formu uj cy oczekiwania 
inflacyjne podmiot zna zale no  mi dzy poda  pieni dza i stop  inflacji. Oczekiwana stopa inflacji w 

k (t+1) j t f k j d i i d k troku (t+1) jest funkcj  poda y pieni dza w roku t.

Oczekiwania inflacyjne

Zjawisko samospe niaj cych si  oczekiwa  inflacyjnych

OI(t)         IF (t)         OI (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 oznaczaj  zerowej inflacji. Niska inflacja nie jest szkodliwa, jest konieczna do 
elastycznych dostosowa  rynków w procesie wzrostu gospodarczego.  Szkodliwa jest wysoka inflacja.

Alan Greenspan 
Ceny s  stabilne wówczas, gdy oczekiwania co do ich zmian nie s  g ównym czynnikiem kluczowych 
decyzji ekonomicznych.

Inflacja wyst puje wówczas, gdy oczekiwany wzrost ogólnego poziomu cen jest czynnikiem decyzji 
cenowych indywidualnych producentów, argumentem w negocjacjach p acowych zwi zków 
zawodowych itp.  
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Pozytywny efekt niskiej inflacji:

• zapewnia elastyczno  cen przy zmieniaj cej si  w wyniku wzrostu gospodarczego strukturze 
popytu i poda y.

Negatywne skutki wysokiej inflacji:

• wzrasta niepewno  i ryzyko, co burzy podstawy racjonalnych decyzji ekonomicznych;

• zyski realizuje si  nie dzi ki wzrostowi wydajno ci czynników produkcji, lecz dzi ki szybkiemu
wzrostowi cen;

• spadek si y nabywczej aktywów finansowych, w tym oszcz dno ci pieni nych;

• spadek sk onno ci do oszcz dzania;

• efekt redystrybucyjny; zarabiaj  ci, którzy maj  szybki obrót kapita u i mo liwo  szybkiej 
kompensaty dochodów wzgl dem inflacji; trac  pracownicy o sta ych dochodach i producenci

l b t k itz wolnym obrotem kapita u; 

• zasada indeksacji – wzmaga zjawisko inflacji.
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Plan wyk adu 7

Równowaga ogólna w gospodarce zamkni tej

1. Równowaga pieni na w gospodarce – model LM …………………………………………………….

2. Wydarzenia w polityce pieni nej na wiecie i w Polsce ………………………………..

3. Równowaga na rynku dóbr i us ug – model IS (JO) …………………………………………………………..

4. Makroekonomiczne skutki policy mix – kombinacji polityki pieni nej i fiskalnej ………………..

5. Równowaga ogólna z uwzgl dnieniem rynku pracy ………………………………….

5.1. Równowaga na rynku pracy ………………………………………………………………………………

5.2. Równowaga ogólna, LM, IS, rynek pracy ………………………………………………………………

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

6. Wydarzenia w polityce fiskalnej w Polsce i na wiecie…………………………………………….

Na równowag  ogóln  sk adaj  si :

• równowaga pieni na (model LM),

• równowaga na rynku dóbr i us ug  (model IS),

• równowaga na rynku pracy (optymalne wykorzystanie zasobów),

• równowaga w wymianie mi dzynarodowej (gospodarka otwarta – zmienno  kursów walutowych).

1. Równowaga pieni na w gospodarce – model LM

M – pieni dz nominalny,
P – ogólny poziom cen,
m  = M/P – pieni dz realny.

Równowaga pieni na:

mD = mS,
mD – popyt na pieni dz realny,
mS – poda  pieni dza realnego.
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Funkcja popytu na pieni dz realny:

m D = L(y, i, c),

y – realny produkt krajowy brutto (PKB),
i – realna stopa procentowa,i realna stopa procentowa,
c – przeci tny realny koszt zamiany innych form maj tku na pieni dz (koszt transakcyjny p ynno ci).

mD = mt
D + ms

D. 

Popyt na realny pieni dz transakcyjny:

D L( ) k ×mt
D = L(y) = k × y,

k = m/y – sk onno  do utrzymywania pieni dza (preferencje p ynno ci).

Popyt na realny pieni dz spekulacyjny:

ms
D  = L(i),

i  = [(1 + in ) / (1 + ) – 1] – realna stopa procentowa, 
in – nominalna stopa procentowa,

– stopa inflacji.

Model LM

mD
t , mS

mD
t 

mD = mS

mD
t = k × y

mD > mS

mD
t1 mD

t1

mD
t2

mD
t2

mD < mS

i i
mD

s , mD ymD
s1

y1                                                                        y2

LMmD
s = f(i)

mD
s2

y2, i1

Spadek stóp procentowych
Wzrost popytu na dobra 
i us ugi

mD
s y

i1

mD
s1 y1

y1 , i1

i2

mD
s2

y2 , i2

y2

i1

i2 y1 , i2

Wzrost stóp procentowych
Spadek popytu na dobra i us ugi

y2, i1
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mD
t , mS

mD
t 

mD = mS

mD
t = k × y

Model LM – skutki polityki pieni nej

mD
t1

mD
t2

i i

ymD
s , mD

LM LM exLM res

Wzrost PKB

Spadek PKB
Wzrost stóp
procentowych

i1

i2

i1

i2

yy1
y2

Wzrost PKB
Spadek stóp 
procentowych

mD
smD

s1 mD
s2

Model LM - podsumowanie

• Krzywa LM  przedstawia kombinacje realnej stopy procentowej i realnego PKB, przy których
zachodzi równowaga pieni na w gospodarce (mD = mS).

• Punkty powy ej krzywej LM reprezentuj przewag popytu na pieni dz nad jego poda (mD > mS).Punkty powy ej krzywej LM reprezentuj  przewag  popytu na pieni dz nad jego poda  (m  m ).
Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do równowagi poprzez wzrost popytu na dobra i us ugi 
i spadek stóp procentowych.

• Punkty poni ej krzywej LM reprezentuj  przewag  poda y pieni dza nad popytem (mD < mS).
Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do równowagi poprzez wzrost stóp procentowych 
i spadek popytu na dobra i us ugi.

• Okre lone rodzaje polityki pieni nej oznaczaj  przesuni cie krzywej LM.

• Polityka ekspansywna (wzrost poda y pieni dza) – oznacza przesuni cie krzywej LM w prawo –
– co oznacza wzrost PKB i spadek stóp procentowych.

• Polityka restrykcyjna (spadek poda y pieni dza) – oznacza przesuni cie krzywej LM w lewo –
d k PKB i ó h– co oznacza spadek PKB i wzrost stóp procentowych.

• Rzeczywiste zmiany PKB i stóp procentowych zale  od tego, jak  polityk  fiskaln  w tym samym 
czasie prowadzi rz d.
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Fakty z zakresu polityki pieni nej na wiecie  2008/2009
Marzec 2009
W obliczu coraz liczniejszych przejawów recesji banki centralne na ca ym wiecie prowadz  ekspansywn  polityk  
pieni n , której wyrazem s  obni ki stóp procentowych. 

2. Wydarzenia w polityce pieni nej na wiecie i w Polsce

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

Stany Zjednoczone 0,25 0,3300 1,3100

Unia Gospodarcza i 
Walutowa 1,50 0,7800 1,6300
Wielka Brytania 0,50 0,6500 1,8400y

Szwajcaria 0,25 0,1500 0,4100

Japonia 0,10 0,1900 0,6200

Banki komercyjne dostosowuj  do stóp banku centralnego tylko stopy depozytów mi dzybankowych
w najkrótszym terminie O/N.
Stopy depozytów miesi cznych i trzymiesi cznych pozostaj  wysokie. Brak zaufania mi dzy bankami powoduje
brak depozytów mi dzybankowych na d u sze okresy.
Banki komercyjne nie przesy aj  impulsu banku centralnego do gospodarki.
Kredyty nie taniej  relatywnie do zmian stóp procentowych banku centralnego i s  trudno dost pne. 

Premier Wielkiej Brytanii grozi nawet nacjonalizacj  banków, w przypadku gdyby te nie otworzy y si  z kredytami 
na gospodark .

Aktualne fakty z zakresu polityki pieni nej na wiecie  

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

Stany Zjednoczone

Unia Gospodarcza i 
Walutowa
Wielka Brytania

Szwajcaria

Japonia

Nacjonalizacja banków w:
• Stanach Zjednoczonych,
• Unii Gospodarczej i Walutowej (Fortis, Commerzbank itp.),
• Wielkiej Brytanii (Royal Bank of Scotland).

Opinia Johna B. Taylora – ekonomisty ameryka skiego doradcy prezydenta Busha:
Przyczyna kryzysu ameryka skiego i wiatowego by  boom mieszkaniowy w USA. Wynika  on ze zbyt
niskich stóp procentowych.

Zasada Taylora
By zachowa  stabilny wzrost gospodarczy bank centralny powinien:
gdy inflacja ro nie o 1 p.p. podnosi  swoje stopy procentowe o 1,5 p.p.,
gdy wzrost PKB spada o 1 p.p.  obni a  swoje stopy procentowe o 0,5 p.p.
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Polityka pieni na w Polsce

Od drugiej po owy 2007 roku wobec nasilania si  presji inflacyjnej NBP realizuje restrykcyjn  polityk
pieni n ,  której wyrazem jest wzrost stóp procentowych.

stopa 

0N TN 1W 2W 1M 3M 6M 1R

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

p
lokat 

dobowych

4,50

stopa 
referencyjna

6,00 Tabela z dnia 9 pa dziernika 2008

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

7,50
stopa

lombardowa

Stopy WIBOR na terminy d u sze ni  1M odpowiadaj  sytuacji oczekiwa  wzrostu stóp NBP, co nie by o racjonalnie 
uzasadnione.
Brak zaufania mi dzy bankami powoduje brak depozytów mi dzybankowych poza O/N.
Kwotowane WIBOR(1M) i 3(3M) s  jednak podstaw  oprocentowania wi kszo ci kredytów gospodarczych i 
konsumenckich.

25 listopada RPP nieoczekiwanie obni a stopy NBP o 25 p.b., zapowiadaj c jednocze nie dalsze 
obni ki.
Banki komercyjne dostosowuj  do stóp banku centralnego tylko stopy depozytów mi dzybankowych 
w najkrótszym terminie O/N

stopa 
lokat 

dobowych

4,25

stopa 
referencyjna

5,75 Tabela z dnia 27 listopada 2008

w najkrótszym terminie O/N.
Banki komercyjne nie przesy aj  impulsu NBP do gospodarki. Kredyty nie taniej  relatywnie do 
zmian stóp procentowych NBP i s  trudno dost pne. 

0N 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

7,25
stopa

lombardowa
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stopa 
lokat 

dobowych

3,50

stopa 
referencyjna

5,00 Tabela z dnia 8 stycznia 2009

0N 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 5,10 5,25 5,30 5,50 5,77 5,86 5,88

6,50
stopa

lombardowa

O przej ciu do bardziej ekspansywnej polityki pieni nej wiadcz  równie  inne instrumenty 
w ramach tzw. pakietu zaufania NBP:

• uruchomienie kredytu lombardowego oraz rozszerzenie zabezpieczenia tego kredytu 
o papiery emitentów prywatnych,

• uruchomienie trzymiesi cznych operacji repo,  kredyty aukcyjne dla banków,

• uruchomienie operacji SWOP dla CHF.

Banki nadal oczekuj  gwarancji NBP lub rz du dla depozytów mi dzybankowych.
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3. Równowaga na rynku dóbr i us ug – model IS (JO)

J – rzeczowe inwestycje -  maj tku rzeczowego, 
O – oszcz dno ci -  maj tku finansowego.
Wszystkie zmienne w wyra eniu realnym:

• y =  Y/P – realny PKB,

• j = J/P – realne inwestycje,

• o = 0/P – realne oszcz dno ci,

• s = o/ y – kra cowa sk onno  do oszcz dzania,

• c = C/P – konsumpcja realna,

• g = G/P – realne wydatki pa stwa,

yD = cD + j + g – popyt na dobra i us ugi,

yS = cS + o + t – poda  dóbr i us ug,

yD = yS,
j + g = o + t, 

• t = T/P – realne podatki,

• (y – t) – dochód dyspozycyjny gospodarstw domowych i przedsi biorstw,

•  = t/ y – kra cowa stopa podatkowa,

• i – realna stopa procentowa,

• – maj tek, 

cD = f( , y – t),
t, g – zmienne egzogeniczne zale ne od pa stwa,
(t g) deficyt bud etu pa stwa b d cy

+     +

1y =         (j + g),s+t

j = f(i),
–

(t – g) – deficyt bud etu pa stwa, b d cy
efektem polityki fiskalnej. 

s’ = o / y – kra cowa sk onno  do oszcz dzania, oszcz dzamy, gdy nie wydajemy dochodów
k dób i k j h d d i j

Wska niki  sk onno ci:

na zakup dóbr i us ug konsumpcyjnych; oszcz dzamy, gdy inwestujemy w rzeczowy
maj tek  produkcyjny w maj tek finansowy, w tym w przyrost zasobów pieni nych (%);

k = M/PKB – przeci tna sk onno   do utrzymywania pieni dza (%/rok);

k’ = M/ PKB – kra cowa sk onno  do utrzymywania pieni dza;

b = B/M – przeci tna sk onno  do utrzymywania gotówki, struktura popytu na pieni dz (%)

b’ = B/ M – kra cowa sk onno  do utrzymywania gotówki, zmiany w strukturze popytu na 
pieni dz (%).pieni dz (%).
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Model IS

o + t j + g
j + g = o + tLuka inflacyjna

j + g > o + t

1
y =           (j +g)

s + t

450

o1 + t o1 + t
o2 + t

o2 + t

j + g < o + t
Luka  deflacyjna

j  g  o  t

i i
j + g y

j = f(i) j+ g

j1 + g y1j2 + g y2

IS

Spadek popytu
spadek stóp procentowych

j + g y

i1

j1 + g y1

i1

i2

j2 + g y2

i2 Wzrost popytu
wzrost stóp procentowych

spadek stóp procentowych

o + t j + g
j + g = o + t

1
y =           (j +g)

s + t

Model IS – skutki polityki fiskalnej

o1 + t o1 + t
o2 + t

o2 + t

i i
j + g y

j = f(i) j+ g

j1 + g y1j2 + g y2

IS
yy1 y2

j + g1

IS

Ekspansywna 
polityka
fiskalna, g1 > g

IS

i1
i1

i2 i2

j + g yj1 + g y1j2 + g y2

fiskalna, g1  g

j + g2

Restrykcyjna 
polityka
fiskalna, g2 < g
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Model IS – podsumowanie

• Krzywa IS  przedstawia kombinacje realnej stopy procentowej i realnego PKB, przy których
zachodzi równowaga na rynku dóbr i us ug (yD = yS).

• Punkty na prawo od krzywej IS reprezentuj  przewag  popytu na dobra i us ugi nad ich poda  
– (luka inflacyjna,  yD > yS ).
Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do równowagi poprzez  spadek popytu na dobra i us ugi 
i spadek stóp procentowych.

• Punkty na lewo od krzywej IS reprezentuj  przewag  poda y  dóbr  nad popytem 
- (luk  deflacyjn ,  yD < yS).
Gospodarka z wolnymi rynkami wraca do równowagi poprzez  wzrost stóp procentowych 
i wzrost popytu na dobra i us ugii  wzrost popytu na dobra i us ugi.

• Okre lone rodzaje polityki  fiskalnej (deficytu bud etowego) oznaczaj  przesuni cie krzywej IS.

• Polityka ekspansywna (wzrost  deficytu bud etowego) – oznacza przesuni cie krzywej IS w prawo –
– co oznacza wzrost PKB i  wzrost stóp procentowych.

• Polityka restrykcyjna (spadek deficytu bud etowego) – oznacza przesuni cie krzywej IS w lewo –
d k PKB i d k ó h– co oznacza spadek PKB i spadek stóp procentowych.

• Rzeczywiste zmiany PKB i stóp procentowych zale  od tego, jak  w tym samym czasie bank 
centralny prowadzi polityk  pieni n .

Efektem polityki fiskalnej w ci gu roku jest deficyt bud etowy (G> T)
lub co si  rzadziej zdarza nadwy ka bud etowa (G < T). 

Skumulowane w okresie funkcjonowania pa stwa deficyty bud etowe stanowi  d ug publiczny.

Wyszczególnienie
1994 1998 2002 2006 2007 

mld z % mld z % mld z % mld z % mld z %

D ug publiczny x 245,0 103,2 352,6 107,9 505,0 105,4 527,5 107,3

D ug publiczny Skarbu 
Pa stwa 145,1 100,0 237,3 100,0 326,8 100,0 479,0 100,0 491,5 100,0

D ug publiczny Polski (krajowy i zagraniczny) w latach 1994–2007

, , , , , , , , , ,
I. D ug krajowy Skarbu 
Pa stwa 49,9 34,4 121,2 51,1 219,3 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 0,0 0,0

2. Banki komercyjne 26,8 18,5 49,0 20,6 72,0 22,0 80,6 16,2 87,5 17,8

3. Sektor pozabankowy 4,8 3,3 44,5 18,8 109,4 33,5 197,3 42,0 217,8 44,3

4. Inwestorzy zagraniczni 0,2 0,0 10,5 4,4 31,4 9,6 74,4 15,3 74,5 15,2

II D i Sk bII. D ug zagraniczny Skarbu 
Pa stwa 95,2 65,6 116,2 48,9 108,6 32,9 126,2 26,5 111,7 22,7
D ug publiczny jako % PKB 45,2 41,6 45,7 47,6 47,0 45,2
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Sytuacja bud etu  pa stwa w ostatnich latach

Lata Za o enia bud etowe
mld z

Wykonanie bud etu
mld z

Przychody Wydatki Deficyt Przychody Wydatki Deficyt Deficyt
PKB

2006 195,6 225,8 - 30,5 197,7 222,7 - 25,1 2,4%

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

2008 281,9 309,0 - 27,1 254,1 278,7 - 24,6 2,0%

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

20092009
marzec -12,3

Unia Europejska

Prognozowany deficyt bud etowy w stosunku do PKB w 2009 roku w wybranych krajach europejskich:
Unia Europejska   – 4,8%
Strefa euro             – 4,4%
Hiszpania               – 5,7%

otwa                     – 6,3%
Wielka Brytania   – 9,5%
Irlandia                 – 11,0%

Rys. 4.2. Relacja d ugu publicznego do PKB (stan w  dniu 31 XII 2003r.) 
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LM

Równowaga na rynku dóbr i us ug oraz na rynkach pieni nych jest skutkiem  
polityki pieni nej i fiskalnej.

i IS
LM

i0

Eo

LM1  M1 > M

i1
E1

IS1

E3

yy0

1

y1

y2

i2 E2

3

y3

Policy mix PKB
Stopy

procentowe Skutki 
makroekonomiczne

4. Makroekonomiczne skutki policy mix – kombinacji polityki  
pieni nej i fiskalnej

makroekonomiczne

Ekspansywna pieni na

Ekspansywna fiskalna

+

+

–

+

wzrost PKB
stabilizacja stóp procentowych

presja inflacyjna
mo liwo  wzrostu d ugu 

publicznego
Ekspansywna pieni na + – spadek stóp procentowych

t bili j PKB li i
Restrykcyjna fiskalna – –

stabilizacja PKB z mo liwo ci  
wzrostu

obni enie d ugu publicznego
Restrykcyjna pieni na

Ekspansywna fiskalna

–

+

+

+

wzrost stóp procentowych
stabilizacja PKB
efekt wypierania

wzrost d ugu publicznego
Restrykcyjna pieni na + spadek PKBRestrykcyjna pieni na

Restrykcyjna fiskalna

–

–

+

–

spadek PKB
stabilizacja stóp procentowych

hamowanie inflacji
spadek d ugu publicznego
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Skuteczno  polityki pieni nej

Bank centralny jest zainteresowany wp ywem polityki pieni nej na tempo wzrostu gospodarczego

Elastyczno  popytu na pieni dz ze wzgl du na zmian  stóp procentowych

 mD

mD

 i
i

Elastyczno  jest ujemna, o ile wzro nie popyt na pieni dz realny, je eli realne stopy procentowe spadn  o 1%.

mS mS

Model LM – popyt na pieni dz elastyczny
mS1

i mD y

i LM

LM1

mD
s y

Krzywa funkcji popytu na pieni dz p aska – relatywnie niewielkie zmiany stóp procentowych powoduj
istotne zmiany w popycie na pieni dz.

Krzywa LM – relatywnie p aska.

Polityka pieni na wywo uje wi ksze skutki w zmianie realnego PKB w porównaniu z realnymi stopami 
procentowymi.
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mS
mS

Model LM – popyt na pieni dz sztywny

i
y

i
LM

LM1

y
Krzywa funkcji popytu na pieni dz pionowa – relatywnie wysokie zmiany stóp procentowych powoduj
niewielkie zmiany w popycie na pieni dz.

Krzywa LM – relatywnie pionowa.

Polityka pieni na wywo uje mniejsze skutki w zmianie realnego PKB  w porównaniu z realnymi stopami 
procentowymi.

Skuteczno  polityki  fiskalnej

Rz d jest zainteresowany wp ywem polityki fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego.

Elastyczno  popytu inwestycyjnego ze wzgl du na zmian  stóp procentowych:

j j
j
 i
i

Elastyczno  popytu inwestycyjnego jest ujemna, o ile wzro nie popyt inwestycyjny, je eli realne stopy procentowe 
spadn  o 1%.
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Model IS – popyt inwestycyjny elastyczny

o +t
o +t

i
y

i

j +g

yj +g

IS
IS1

Krzywa funkcji popytu inwestycyjnego p aska – relatywnie niewielkie zmiany stóp procentowych powoduj
istotne zmiany w popycie inwestycyjnym.

Krzywa IS – relatywnie p aska.

Polityka fiskalna wywo uje wi ksze skutki w zmianie realnego PKB w porównaniu z realnymi stopami procentowymi.

Model IS – popyt inwestycyjny sztywny

o +t
o +t

i
y

i

j +g

yj +g
IS

IS1

Krzywa funkcji popytu inwestycyjnego pionowa – relatywnie wysokie zmiany stóp procentowych powoduj
niewielkie zmiany w popycie inwestycyjnym.

Krzywa IS – relatywnie pionowa.

Polityka fiskalna wywo uje mniejsze skutki w zmianie realnego PKB w porównaniu z realnymi stopami 
procentowymi.
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Policy mix

LM

i

IS

LM

i

IS

LM

Elastyczny popyt na pieni dz
Elastyczny popyt inwestycyjny

y Elastyczny popyt na pieni dz
Sztywny popyt inwestycyjny
Wy sza skuteczno polityki fiskalnej

y

Skuteczne oba rodzaje polityk
Wy sza skuteczno  polityki fiskalnej
Ni sza skuteczno  polityki pieni nej

i
LM

IS

i
LM

Sztywny popyt na pieni dz
Elastyczny popyt inwestycyjny
Ni sza skuteczno  polityki  fiskalnej
Wy sza skuteczno  polityki pieni nej

y

IS

Sztywny popyt na pieni dz
Elastyczny popyt inwestycyjny
Nieskuteczne oba rodzaje polityk

y

IS

5. Równowaga ogólna z uwzgl dnieniem rynku pracy

i
5.1. Równowaga na rynku pracy

yy*

y* - realny PKB przy pe nym wykorzystaniu zasobów maj tku produkcyjnego i pracy, 
przy równowadze na rynku pracyprzy równowadze na rynku pracy.

Równowaga rynku pracy nie oznacza braku bezrobocia.
Naturalna stopa bezrobocia – bezrobocie frykcyjne, niezb dne dla utrzymania p ynno ci rynku pracy.
Bezrobocie strukturalne – niedopasowanie struktury zawodowej i struktury popytu
i poda y pracy w uk adzie regionalnym. 
Bezrobocie koniunkturalne – zwi zane ze zmianami globalnego popytu.
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Bezrobocie w Polsce i na wiecie

zarejestrowani bezrobotniStopa bezrobocia = pracuj cy + zarejestrowani bezrobotni

Kraj
standardy 
Eurostatu

Pa dziernik 
2008

Stopa 
bezrobocia

w %

Stany Zjednoczone 6,5

Unia Europejska 7,0

Strefa euro 7,5

Polska 6,5 (8,5*)

Niemcy 7,1

Francja 7,9

Wielka Brytania 5,8

Hiszpania 11 9Hiszpania 11,9

S owacja 10,0

Austria 3,2

Dania 2,9

Holandia 2,5

* - wed ug standardów GUS

i
LM

5.2. Równowaga ogólna, LM, IS, rynek pracy

IS
IS*

LM *

i E* - równowaga w d ugim okresie
przy optymalnym wykorzystaniu zasobów

i*

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

Pa stwo konkuruje na rynkach finansowych z innymi po yczkobiorcami,  ekspansywna polityka fiskalna
prowadzi do wzrostu stóp procentowych i wypierania z rynku innych prywatnych kredytobiorców, 
co z kolei grozi obni eniem popytu prywatnego.

i

i*

LM

IS

i* i

IS* LM**IS**

i

i0

i - io
Efekt
wypierania i**

yy*y0

Efekt wypierania mo e by  z agodzony (zniwelowany) przez odpowiednio ekspansywn  polityk  fiskaln !

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

Stany Zjednoczone:
PKB 2007 – 13 807,6 mld USD (2 pozycja na wiecie).

6. Wydarzenia w polityce fiskalnej na wiecie i w Polsce

, ( p y j )
Ostatnie prognozy spadek PKB w 2008 o 1%.
Coraz silniejsze objawy recesji zwi kszaj  ekspansj  polityki fiskalnej.

Plan Paulsona: 
• Fed i rz d inwestuj   w banki 700 mld USD,
• pomoc dla innych sektorów kolejne 600 mld USD,
• deficyt bud etu pa stwa w 2009 roku wyniesie ponad 8% PKB,y p y p
• d ug publiczny USA przekroczy 13 bln USD i b dzie stanowi  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  do gospodarki z bud etów pa stw 200 mld EUR:
• obni ka VAT o 1%,
• wsparcie dla przemys u samochodowego i budownictwa,
• pomoc finansowa dla zwalnianych pracowników,
• szybsze zaliczki z funduszy unijnych dla ma ych i rednich firm,
• ni sze sk adki socjalne.



88

Polska:
PKB 2007 – 422,1 mld USD (22 pozycja na wiecie).

Dotychczasow  polityk  fiskaln  mo na by o okre li  jako neutraln  z tendencj  restrykcyjn .
S l i i t PKB l 4 8% d 2 3%Spowolnienie wzrostu PKB z planowanego 4,8% do 2–3%.

• Utrzymanie 4,8% wzrostu w za o eniach bud etowych mo e zwi kszy  deficyt 
przy ni szym wzro cie faktycznym.

• Zmiana stawek podatkowych PIT (18 i 32%) i wzrost progów podatkowych (10 mld z ).

P ki t k d t h dl h i d i h d i bi t f• Pakiet por cze  kredytowych dla ma ych i rednich przedsi biorstw oferowany przez 
Krajowy Fundusz Por cze  Kredytowych przy BGK (2 mld z ).

• Gwarancje depozytów mi dzybankowych dla banków, które si  po nie zg osz  („poca unek mierci”). 
Mo liwo  obj cia gwarancjami wszystkich banków.

W tych warunkach polityka fiskalna rz du mo e si  w 2009 roku okaza  lekko ekspansywna.

Aktualne fakty w zakresie polityki fiskalnej na wiecie i w Polsce  
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Plan wyk adu 8

Równowaga ogólna w ma ej gospodarce otwartej

1. Model Mundella – Fleminga. Mi dzynarodowe przep ywy kapita u, towarów i us ug ….

2. Dylemat polityki gospodarczej ma ej gospodarki otwartej ……………………

3. Skuteczno  polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach p ynnych kursów walutowych ….

4. Skuteczno  polityki fiskalnej i monetarnej w warunkach sztywnych kursów walutowych …

5. Korzy ci i zagro enia przyst pienia do strefy euro …………………………

1. Model Mundella- Fleminga. Mi dzynarodowe przep ywy 
kapita y, towarów i us ug

W warunkach swobodnego przep ywu kapita u mi dzy krajami i wówczas, gdy rynki s  efektywne,
aktywa finansowe o tym samym poziomie ryzyka powinny przynosi  ten sam dochód 
(t  sam  stop  zwrotu).

Efektywne rynki – ceny instrumentów finansowych (równie  stopy procentowe) odbijaj  pe n , dost pn  
informacj , w tym informacj  o ryzyku. 
Wszyscy uczestnicy rynków maj  równy i ten sam dost p do pe nej informacji.  

Linia integracji finansowej (linia arbitra u) i = i• – poziom stopy procentowej dla zagranicznych inwestorów 
uwzgl dniaj cy nominalne stopy procentowe w kraju (i) oraz ryzyko walutowe 
(ryzyko zmiany kursu walutowego).

i• - zagraniczna stopa zwrotu uwzgl dniaj ca poziom nominalnych krajowych stóp procentowych
oraz oczekiwan  aprecjacj  b d  deprecjacj  waluty krajowej.

Inwestorzy zagraniczni urealniaj  nominalne stopy procentowe wska nikiem deprecjacji waluty krajowej.
1+ i

i =irz =   
(x + x)/x              

i – nominalna stopa procentowa,
irz – realna stopa procentowa dla inwestora zagranicznego,
X – poziom kursu waluty obcej w walucie krajowej.
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Najkorzystniejsze warunki dla inwestorów zagranicznych – wysokie nominalne stopy procentowe
i aprecjacja waluty krajowej.

1 USD = 3,00 z
Inwestuje na rok 
100 USD = 300 z

i = 10 %

330 z

1 USD = 2,70 z122, 22 USD
Stopa zwrotu 22,22%

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

Inwestorzy krajowi urealniaj  stopy procentowe wska nikiem inflacji.

1 + i
irk =              – 1,

1  + 

i i l t ti – nominalna stopa procentowa,
irk – realna stopa procentowa inwestora krajowego,

– stopa inflacji.

Zagraniczna stopa procentowa i• jest egzogeniczna – kursy walutowe kszta tuj  inwestorzy zagraniczni
lub pa stwo.

Za o enie:
i• = const.

Ma a gospodarka zamkni ta

i = i• Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i > i• nap yw kapita u zagranicznego
i aprecjacja waluty krajowej

i < i• odp yw kapita u zagranicznego

i

i deprecjacja waluty krajowej

PKB
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Równowaga ogólna w ma ej gospodarce otwartej 

LM – równowaga pieni na

i = i• Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i

PKBy•

Pe ne wykorzystanie 
zasobów

IS – równowaga na rynku dóbr i us ug

Nadrz dn  cech  gospodarki globalnej jest wolny przep yw kapita ów i towarów.
Ma a gospodarka otwarta prowadzi wymian  mi dzynarodow , lecz nie ma 

k

2. Dylemat polityki gospodarczej ma ej gospodarki otwartej

wp ywu na ceny  wiatowe i warunki wymiany.

Hipoteza Jeffrey’a Frankela „niemo liwego do spe nienia trójk ta”.

Nie mo na osi gn  jednocze nie trzech celów:

• liberalizacji zagranicznych obrotów kapita owych,

• stabilno ci kursu walutowego,

• niezale nej polityki pieni nej, w ramach której bank centralny ma wp yw 
na kszta towanie poda y pieni dza.
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Mo liwe s  kombinacje:

I. Wariant kontroli obrotów kapita owych:
• kontrola przep ywu kapita u,
• stabilny kurs walut,
• niezale na polityka pieni na.

II. Wariant p ynnego rynkowego kursu walutowego:
• p ynny kurs walutowy,

l b l h b ó k h• liberalizacja zagranicznych obrotów kapita owych,
• niezale na polityka pieni na.

III. Wariant unii walutowej (ERM 1  i 2):
• stabilny kurs walutowy,
• liberalizacja zagranicznych obrotów kapita owych,
• rezygnacja z niezale nej polityki pieni nej bank centralny• rezygnacja z niezale nej polityki pieni nej – bank centralny

dostosowuje poda  pieni dza do popytu wynikaj cego z nap ywu
i odp ywu kapita u zagranicznego.

3. Skuteczno  polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach 
p ynnych kursów walutowych

LM 

Skuteczno  polityki monetarnej

LM1

i = i• Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i LM1

B

A
C

PKB
y•

Pe ne wykorzystanie 
zasobów

IS 

Wzrost poda y pieni dza obni a stopy procentowe Przy niskich stopach procentowych nast puje odp yw

IS1

Wzrost poda y pieni dza obni a stopy procentowe. Przy niskich stopach procentowych nast puje odp yw
kapita u zagranicznego i deprecjacja waluty krajowej. 

Deprecjacja wp ywa na wzrost eksportu i spadek importu. Ro nie popyt krajowy i zagraniczny na PKB. 
Krzywa IS przesuwa si  do góry. Stopy procentowe rosn  do poziomu i•.

Polityka pieni na jest skuteczna, dzia a przez wp yw na kurs walutowy i saldo obrotów bie cych.
Skuteczne mo e te  by  skojarzenie ekspansji monetarnej z ekspansj  fiskaln .
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Skuteczno  polityki fiskalnej

LM 

i = i• Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i

A
B

C

PKB
y•

Pe ne wykorzystanie 
zasobów

IS 
IS1

Wzrost realnego popytu wywo any ekspansj  fiskaln  oznacza wzrost stóp procentowych. Nap ywa kapita  zagraniczny i
waluta ulega aprecjacji.
Spadek konkurencyjno ci na rynkach zagranicznych powoduje spadek eksportu netto (spada eksport ro nie import).
Krzywa IS wraca do poprzedniego po o enia.

Polityka fiskalna jest nieskuteczna, poniewa  wywo uje odwrotne skutki w eksporcie, które neutralizuj
wywo any ni  wzrost popytu.

4. Skuteczno  polityki monetarnej i fiskalnej w warunkach 
sztywnych kursów walutowych

Skuteczno  polityki monetarnej
LM 

LM1

i = i• Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i LM1

B

A

C

PKB
y•

Pe ne wykorzystanie 
zasobów

IS 

Wzrost poda y pieni dza obni a stopy procentowe Przy niskich stopach procentowych nast puje odp ywWzrost poda y pieni dza obni a stopy procentowe. Przy niskich stopach procentowych nast puje odp yw
kapita u zagranicznego i deprecjacja waluty krajowej. Zmusza to do interwencji bank centralny, który interweniuje
na rynkach walutowych. Sprzedaje waluty, obni a baz  monetarn , obni a poda  pieni dza. 
Krzywa LM wraca do poprzedniego po o enia

Polityka pieni na jest nieskuteczna w pobudzaniu gospodarki. Poda  pieni dza dostosowuje si  do
ruchu kapita u zagranicznego.



94

Skuteczno polityki fiskalnej

LM 

i = i• Linia integracji gospodarczej
stabilny kurs walutowy

i

A
B

C

LM1

PKB
y•

Pe ne wykorzystanie 
zasobów

IS 
IS1

Wzrost realnego popytu wywo any ekspansj  fiskaln  oznacza wzrost stóp procentowych. Nap ywa kapita  zagraniczny i
waluta ulega aprecjacji.
Bank centralny interweniuje, skupuj c waluty na skutek czego ro nie baza monetarna i poda  pieni dza. 
Krzywa LM przesuwa si  w dó . Stopy procentowe spadaj  do poziomu i•.

Polityka fiskalna jest skuteczna. Pozytywne rezultaty przynie  mo e w a ciwe po czenie 
ekspansji fiskalnej z ekspansj  monetarn .

Unia Gospodarcza i Walutowa

Ostatni wariant jest realizowany w ramach unii walutowej:

• pa stwa wiadomie rezygnuj  z polityki pieni nej w ramach gospodarek krajowych,
realizowana jest jedna polityka pieni na w ramach Unii;

• pa stwa realizuj  samodzieln  polityk  fiskaln , jednak w ramach kryteriów bud etowych 
i inflacyjnych z Mastricht (deficyt bud etowy < 3% PKB),

• zak ada to solidaryzm pa stw i konsekwentne przestrzeganie zasad.

Zagro enia:Zagro enia:

• kryterium bud etowe nie jest konsekwentnie przestrzegane,

• powstaj  rysy we wspólnej polityce pieni nej:
- zró nicowane podej cie krajowych nadzorów bankowych w ustalaniu norm ostro no ciowych,
- zró nicowane podej cie w gwarantowaniu depozytów od 50 tys. EUR do pe nych gwarancji.
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5. Korzy ci i zagro enia przyst pienia do strefy euro

Korzy ci:

• zmniejszenie ryzyka walutowego (pozostaje ryzyko walutowe w wymianie handlowej poza stref ),

• obni enie stóp procentowych – ekspansja monetarna, o ywienie popytu, inwestycji, wzrost PKB,

• zmniejszenie ryzyka politycznego i walutowego dla inwestorów zagranicznych, nap yw kapita u,

• zewn trzne bod ce do zwi kszenia dyscypliny bud etowej,

• wi ksza presja na obni enie jednostkowych kosztów pracy i wzrost wydajno ci pracy.

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

• gro ba ataku spekulacyjnego na z otego – ubytek rezerw walutowych NBP, zmniejszenie bazy 
monetarnej, zmniejszenie poda y pieni dza, recesja gospodarcza; rz d nie mo e zwi kszy  
ekspansji fiskalnej ze wzgl du na kryterium deficytu bud etowego. 

Zagro enia w strefie euro:

• niewysoka inflacja wynikaj ca z efektu zaokr glania cen w gór ,

• wy sza inflacja w d u szym okresie, je eli kurs wymiany zostanie ustalony na zbyt niskim poziomie,

• mo liwo  wyst pienia ba ki spekulacyjnej na rynku nieruchomo ci; niskie stopy procentowe,
wzrost kredytów hipotecznych, wzrost cen nieruchomo ci (Irlandia, Hiszpania).

Optymalny kurs konwersji 1 EUR = x z

Z oty niedowarto ciowany 1 EUR > x z :

• ni szy poziom w EUR dochodów bie cych i maj tku finansowego,
• ni szy poziom cen w EUR• ni szy poziom cen w EUR,
• wzrost cen eksportu poprawa bilansu p atniczego,
• wzrost inflacji,
• spadek realnych stóp procentowych,
• spadek popytu wewn trznego (konsumpcji i inwestycji),
• obni enie dynamiki wzrostu PKB.

Z oty przewarto ciowany 1 EUR < x z :

• wy szy poziom w EUR dochodów bie cych i maj tku finansowego,
• wy szy poziom cen,
• spadek inflacji (mo liwa deflacja),
• spowolnienie aktywno ci gospodarczej przez spadek zyskowno ci,
• spadek eksportu, wzrost importu,
• obni enie dynamiki wzrostu PKB.
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