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O Pienigdz w gospodarce

1. Wstep

Obecnie czasie przedmiotem naszych zainteresowan bedzie temat zwigzany z
funkcjonowaniem pienigdza, dziataniem Narodowego Banku Polskiego, funduszy
inwestycyjnych, Otwartych Funduszy Emerytalnych, Towarzystw Ubezpieczeniowych.
Poznasz funkcje pienigdza i nauczysz sie rozpoznawac¢ w ktorej z nich wystepuje pieniadz.
Dowiesz sie jak dziata bank centralny, jakich uzywa instrumentéw i jaki wywierajg wptyw na
gospodarke. Zajmowac sie bedziemy kwestiami zwigzanymi z ryzykiem i rentownoscig
inwestycji w fundusze inwestycyjne

Pienigdz rozwijat sie wraz z rozwojem gospodarczym $wiata. W okresie gospodarki
towarowej ludzie prowadzili handel wymienny. Wymieniano np. kozy na owce. Ludzie
postugiwali sie towarami, ktérych mieli za duzo, aby nabyé te, ktérych nie posiadali.
Wymiane bezgotéwkowa, w ramach ktorej ptaci sie towarem za towar, okreslamy mianem
barteru.

W kolejnym okresie rozwoju gospodarczego ludzie zaczeli postugiwac sie uniwersalnymi
towarami, ktére stuzyly jako Ssrodek pfatniczy. Byly to: bron, ozdoby, skéry zwierzat. Z
czasem srodkiem wymiany stata sie sol oraz kruszce (ztoto i srebro).

Kolejny okres rozwoju gospodarczego to gospodarka towarowo-pieniezna. Wymiana
przebiegata w oparciu o nastepujacy schemat: pienigdz — towar — pienigdz. Cziowiek
posiadajgcy okreslony towar wymieniat go na rynku na pienigdze, aby nastepnie naby¢ za
nie brakujacy towar. Oczywiscie w poczatkowym okresie w obiegu znajdowaty sie jedynie
monety. Dopiero duzo poézniej pojawity sie banknoty. Wiek XX to pojawienie i
upowszechnienie sie tzw. pienigdza plastikowego (karty ptatnicze i karty kredytowe), a wraz
z nim upowszechnienie transakcji bezgotéwkowych.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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2. Pieniadz

Pieniadzem nazywamy uniwersalne dobro, za pomocg ktérego w gospodarce dochodzi do
wymiany wedtug schematu towar — pienigdz — towar.

Pienigdz w gospodarce charakteryzujg nastepujace cechy:

e jest dobrem rzadkim w sensie ekonomicznym - pienigdz w gospodarce musi
wystepowac w ograniczonej ilosci, dopasowanej do poziomu rozwoju gospodarczego;

e jest dobrem trwatym — cecha ta umozliwia gromadzenie oszczednosci;

e jest dobrem podzielnym — dzieki tej cesze mozliwe jest dokonywanie ptatnosci za
mozliwie drobne czesci towaru;

e jest dobrem tatwym w transporcie — pienigdz powinien by¢é dostosowany do
dominujgcego srodka jego transportu.

Pieniadz w gospodarce petni nastepujace funkcje:

e miernika warto$ci — w pienigdzu jest przedstawiona wartosc¢ towardw i ustug, dzieki
temu tatwo jest porownywaé rézne oferty;

o Srodka tezauryzacji, czyli srodka gromadzenia oszczednosci — pienigdz stuzy do
gromadzenia oszczednosci, mozna to czyni¢ w formie tradycyjnej (nie polecanej, np.
gromadzenie w skarpecie) lub w formie lokat bankowych lub innych;

e Srodka wymiany — pienigdz jest elementem transakcji wymiennych;

e Srodka ptatniczego — pienigdz stuzy do regulowania zobowigzan;

e pienigdza Swiatowego — niektére waluty, np. dolar, euro, stuzg jako pienigdz
Swiatowy; sg honorowane niezaleznie od granic i krajow.

3. Instytucje finansowe

W 1924 roku zostat powotany do zycia Bank Polski, ktéremu powierzono petnienie funkcji
banku centralnego. Po wojnie (w 1945 roku) w miejsce Banku Polskiego powotano
Narodowy Bank Polski, ktéry przejat funkcje banku centralnego. Poczatkowo miat on dziatac
zgodnie ze statutem Banku Polskiego. Zaktadano, ze bedzie bankiem emisyjnym, ktéry nie
bedzie zajmowat sie bezposrednim finansowaniem przedsigbiorstw. Jednak gospodarka
nakazowo-rozdzielcza zasadniczo zmienita role NBP i pienigdza. Juz na poczatku 1946 roku
powierzono NBP kontrole finansowg i bezposrednie finansowanie goérnictwa, hutnictwa i
przemystu witokienniczego. NBP stat sie poteznym monobankiem, ktory spetniat nie tylko
zadania bankowosci centralnej, ale i zadania bankowos$ci komercyjnej, w szczegdlnosci z
zakresu finansowania i prowadzenia rachunkoéw przedsiebiorstw. Udzielat kredytéw i
gromadzit oszczednosci.

Zmiany w systemie bankowym przyniosty dopiero reformy przetomu lat 80. i 90. XX wieku. Z
Narodowego Banku Polskiego wydzielono bankowos¢ komercyjng (depozytowa i kredytowa),
powierzajac ja bankom komercyjnym. Nowo utworzone banki, a bylo ich dziewiec,
rozpoczety dziatalno$¢ z dniem 1 lutego 1989 roku, tworzac trzon bankowosci komercyjnej.
NBP w ten sposéb zatrzymat dla siebie tylko zadania zarezerwowane dla bankowosci
centralnej.
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Obecnie w Polsce dziata kilkadziesiagt bankéw komercyjnych i kilkaset bankow
spotdzielczych.

W obecnym stanie prawnym system bankowy w Polsce jest dwuszczeblowy, w jego sktad
wchodzg: NBP (jako bank centralny) oraz banki komercyjne.

4. Zadaniem bankéw komercyjnych jest: udzielanie kredytow gospodarstwom

domowym i podmiotom gospodarczym, prowadzenie lokat i rachunkéw oraz
przeprowadzanie rozliczeh gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych.

System bankowy
|[W" ‘ Bank centralny: ’]

» prowadzg rozliczenia Narodowy Bank Polski
* przyjmujg depozyty bank bankow

(np. lokaty) bank panstwa
* udzielajg kredytow bank emisyjny

Zrédto: opracowanie wiasne.

Narodowy Bank Polski petni szczegdlng funkcje. Do jego zadan nalezy:
e dazenie do utrzymania stabilnego poziomu cen,
e wsparcie polityki gospodarczej rzadu,
¢ dbanie o wartos¢ ziotowki,
e emisja pienigdza,
e prowadzenie polityki pienieznej,
e zarzadzanie rezerwami finansowymi panstwa,
e zarzadzanie systemem pfatniczym,
e obstuga budzetu panstwa.

Jako bank bankéw NBP udziela bankom komercyjnym pozyczek na rozszerzenie
dziatalno$ci kredytowej. Stopa oprocentowania kredytéw udzielanych przez NBP wyznacza
posrednio stopy oprocentowania kredytow i depozytéw w bankach komercyjnych. NBP
ustala takze stopy rezerw obowigzkowych, regulujac zgodnie z potrzebami gospodarki
aktywnosc¢ kredytowg bankow komercyjnych.

NBP nadzoruje takze operacje bankédw komercyjnych, co ma na celu zapewnienie
bezpieczenstwa depozytow zgromadzonych w bankach oraz stabilno$¢ sektora bankowego.
Petnigc funkcje banku bankoéw, sprawuje kontrole nad dziatalnoscig bankéw komercyjnych, w
szczegolnosci czy sg przestrzegane przepisy prawa bankowego. Ponadto NBP nadzoruje
systemy ptatnosci w Polsce.

Ze wzgledu na swa funkcje NBP jest instytucjg niezalezng od innych organdéw panstwa.
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Kluczowa role w gospodarce odgrywajg nie tylko banki, ale i inne instytucje finansowe.
Nalezg do nich m.in. fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne oraz przedsiebiorstwa
ubezpieczeniowe.

5. Formy pieniadza

W Sredniowieczu dominujgca formg pienigdza byly monety srebrne i ztote. Byt to pienigdz
petnowartosciowy, gwarantujgcy stabilno$¢ cen i catego sytemu finansowego, ale
podlegajacy dematerializacji. Obok pienigdza kruszcowego zaczat sie pojawiaC pienigdz
papierowy. Bilety emitowane przez banki prywatne, w petni wymienialne na ztoto i srebro,
skutecznie zastepowaty kruszce w realizowaniu pienigdza.

Kolejnym krokiem w ewolucji obiegu pienieznego bylo wprowadzenie pienigdza
bezgotéwkowego. Gromadzenie oszczednosci w gotowce i przetrzymywanie jej w domu
jako nieracjonalne ustgpito miejsca wygodniejszemu lokowaniu gotowki — w banku w formie
wkitadu. Kiedy wiele jednostek zaczeto lokowaé gotdwke w banku, przestato by¢ niezbedne
regulowanie zobowigzan miedzy klientami w pienigdzu papierowym. Wkiad banku stat sie
réwnie dobrym pienigdzem jak banknoty czy ziote monety. Jednak wcigz drobne transakcje
realizowane sg za pomocg pienigdza gotéwkowego. Pieniadz bezgotéwkowy zwany jest
takze pienigdzem depozytowym, wkiadowym lub bankowym.

Obecnie ros$nie znaczenie pienigdza elektronicznego. Pienigdz elektroniczny to tak
naprawde elektroniczny zapis wartosci pienieznej istniejacy w urzadzeniu technicznym, ktéry
moze by¢ stosowany do dokonywania ptatnosci na rzecz podmiotéw innych niz emitent, bez
potrzeby angazowania rachunkéw bankowych, funkcjonujacy jako optacony z géry
(przedptacony) instrument na okaziciela...

Przyktadem pienigdza elektronicznego sg karty ptatnicze i karty kredytowe.

Narodowy Bank Polski petni trzy podstawowe funkcje:
1. Bank bankow.
2. Bank panhstwa.
3. Bank emisyjny.

Organem Narodowego Banku Polskiego jest Rada Polityki Pienieznej. Uksztattowata sie ona
po raz pierwszy w 1998 roku. Jej przewodniczacym jest prezes NBP. W jej sktad wchodzi 9
cztonkow powotywanych w rownej liczbie przez sejm, senat i prezydenta RP. Zadania Rady
Polityki Pienieznej wynikaja z Konstytucji RP. Naleza do nich m.in.:

e ustalanie zatozen polityki pienieznej,

o przedktadanie sejmowi sprawozdania z realizacji polityki pienieznej,

¢ ustalanie wysokosci podstawowych stép procentowych NBP,

e ustalanie stopy rezerw obowigzkowych,

e ustalanie planu finansowego NBP,

e zatwierdzanie sprawozdania z dziatalnosci NBP,

e przyjmowanie sprawozdania finansowego NBP,

e ustalanie zasad dokonywania operacji otwartego rynku.
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Drugim szczeblem polskiego systemu bankowego jest bankowos¢ komercyjna. Banki
komercyjne sg wyspecjalizowang instytucja wykonujaca nastepujace typy operaciji:

e czynne,

e Dbierne,

e posredniczace.
Przyjrzyjmy sie teraz zagadnieniu wysokosci stéop procentowych.

Stopy procentowe ustalane sa przez Rade Polityki Pienieznej (RPP). Za ich pomocg bank
centralny reguluje ilos¢ pienigdza na rynku (czyli podaz pienigdza), a wiec prowadzi polityke
pieniezna.

Stopa

Obowigzuje

Oprocentowanie od dnia

procentowa

W celu zmniejszenia ilosci pienigdza NBP sprzedaje bony pieniezne
Stopa . bankom. _Mlnlmalna stopa procentowa takich bonow to stopa 4,75 2012-05-10
referencyjna referencyjna ustalana przez RPP.
Okresla ona minimalne oprocentowanie operacji otwartego rynku.
Stopa Stopa lombardowa stosowana jest woéwczas, gdy bank centralny
pozycza bankom komercyjnym srodki pod zastaw skarbowych papierow 6,25 2012-05-10
lombardowa L
wartosciowych.
Wyraza oprocentowanie lokat krétkookresowych (jednodniowych)
zaktadanych przez banki komercyjne w banku centralnym. Lokaty
przyjmowane s3 do konca dnia operacyjnego, a zwrot kwoty depozytu
Stopa wraz z naleznymi odsetkami nastepuje w I.-(olejnlym dniu operacyjnym:
depozytowa Lokaty sg oprocentowane wedlug zmiennej stopy depozytowe] 3,25 2012-05-10
ustalanej przez RPP. Lokaty terminowe w NBP pozwalajg bankom
komercyjnym zagospodarowacé nadwyzki ptynnych srodkow. W efekcie
przeciwdzialajg spadkowi  krotkookresowych  stép  na  rynku
migdzybankowym ponizej stopy depozytowej.
Stopa Stopa redyskontowa stosowana jest woéwczas, gdy bank centralny
redyskonta udziela pozyczek, odkupujac weksle, ktére byly w posiadaniu bankéow 5,00 2012-05-10
weksli komercyjnych.

Zrédto: www.nbp.pl.

6. Czy istnieje zaleznos¢ miedzy wysokoscia stopy procentowej a
oprocentowaniem kredytéw?

W Polsce oprocentowanie kredytéw jest najczesciej zmienne i wynika z tzw. rynkowych
stawek oprocentowania. Wiekszos¢ kredytdw jest powigzana ze stawkg WIBOR (Warsaw
Interbank Offered Rate), tj. stawka, po ktdrej banki pozyczajg sobie wzajemnie pienigdze. Na
stawke WIBOR banki komercyjne nakfadajg swojg marze i w ten sposéb ustalane jest
oprocentowanie kredytu. WIBOR w duzej mierze zalezy od stép procentowych ustalanych
przez Narodowy Bank Polski.

Jezeli RPP podniesie stopy procentowe NBP o 0,5 pkt proc., to nastepnego dnia w
przyblizeniu o te samg wartos¢ wzrosng stawki WIBOR na rynku miedzybankowym.

Wyzsze stopy procentowe to wyzsze oprocentowanie lokat oraz mniejsza atrakcyjnos¢
kredytéow. W tej sytuacji wiecej oséb zdecyduje sie na oszczedzanie, a nie na biezacqg
konsumpcije.


http://www.nbp.pl/
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Decyzja RPP o podwyzce stéop procentowych doprowadzi zatem do wzrostu
oprocentowania kredytéw w bankach. Wzrost oprocentowania skutkuje ograniczeniem
planéw zakupowych, ktére majg by¢ przedmiotem kredytowania. Wiele podmiotéw nie moze
wykazaé¢ zdolnosci do ptynnej sptaty kredytu, co pomimo checi ogranicza ich zdolnosci
kredytowe. Spada zatem i konsumpcja, i inwestycje.

RPP podnosi stopy procentowe J

’
wzrasta WIBOR, czyli rosnie koszt pozyskania ]

pienigdzy dla bankow

=

wzrasta oprocentowanie kredytow

- g

maleje konsumpcja malejg inwestycje

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kiedy wzrosnie WIBOR, zaptacimy wyzsze raty kredytéw ztotéwkowych.

Oprocentowanie kredytu sktada sie z marzy banku i wskaznika WIBOR, ktéry ulega
zmianom wraz ze zmiang ceny waluty na ryku miedzybankowym. Na zmiane WIBOR-u ma
wptyw m.in. wysoko$¢ stép procentowych NBP, wzrost stopy referencyjnej zwieksza bowiem
koszt pozyskania pienigdza.

Jak widzisz, oprocentowanie kredytow w bankach komercyjnych nie zawsze podaza za
obnizkg stop procentowych NBP. Sytuacja taka wyraznie zaznaczyta sie w 2009 roku.
Wynika to przede wszystkim z tego, ze banki rekompensujg sobie w ten sposob wyzsze
ryzyko kredytowe, zwigzane ze stabngcg kondycjg ekonomiczng klientow.

Druga uwaga jest taka, ze banki reaguja na decyzje RPP z duzym, nawet
kilkumiesiecznym opéznieniem. W przypadku wzrostu stép banki dos¢ szybko reaguja

podwyzka oprocentowania kredytow.

Czy zatem spadek stop procentowych spowoduje spadek oprocentowania kredytow?
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Obecnie zajmiemy sie zagadnieniem PODAZY PIENIADZA W GOSPODARCE.
Podaz pienigdza to inaczej ILOSC PIENIADZA W OBIEGU.

Pienigdzem sg monety i banknoty (gotéwka). Role pienigdza w gospodarce petnig takze te
aktywa finansowe, ktore mozna w fatwy sposéb wymieni¢ na dobra i ustugi. Jesli mamy
rachunek bankowy w banku wraz z kartg ptatnicza, to do zaptaty za towary nie potrzebujemy
fizycznie pieniedzy. Dlatego takie aktywa, jak depozyty bankowe, a nawet niektére papiery
wartosciowe, traktowane sg jak quasi-pienigdz lub pienigdz potencjalny. ,Potencjalny”
oznacza, ze moze on fatwo pojawic sie na rynku, gdy za jego pomocg kupujemy, np. ptacac
kartg ptatnicza.

W praktyce stosuje sie rézne definicje podazy pienigdza, oznaczane literg M i cyfra:

uzytych do transakcji gotéwkowych. Baze tworza:

MO
e banknoty i monety posiadane przez sektor pozabankowy
e gotowkowe rezerwy bankéw komercyjnych.
M Zawiera gotowke i depozyty na zgdanie, czyli pienigdze znajdujgce sie na rachunkach rozliczeniowo-

oszczednosciowych.

M2 | Agregat ten zawiera w sobie M1, a takze depozyty terminowe oséb prywatnych oraz firm do 2 lat.

3 ' Oblicza sie go, sumujac wartosé M2, czyli gotowke i depozyty, a takze papiery wartosciowe, ktorych
termin wykupu nie przekracza 1 roku.

| Baza pieniezna (monetarna), najwezsza d'eﬁnicja pienigdza; okresla, ile pieniedzy moze by¢ natychmiast
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Jak zatem przedstawia sie podaz pienigdza w Polsce?

W analizowanym okresie poziomy podazy pienigdza charakteryzowaty sie trendem

wzrostowym. Dynamika wzrostu na koniec sierpnia 2012 roku, w poréwnaniu do grudnia
1996, wyniosta odpowiednio:

MO 324%,
M1 575%,
M2 523%,
M3 538%.

Jak zatem widzisz, podaz pienigdza wzrosta. Najbardziej znaczaco dla agregatu M1.
Wartos¢é tego rodzaju pienigdza wzrosta prawie szesciokrotnie.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Dlaczego kwestia podazy pienigdza w gospodarce jest istotna?

Jedna z teorii ekonomicznych méwi, ze przyrost podazy pieniadza przyczynia sie
bezposrednio i szybko do wzrostu inflacji.

Strategia polityki pienieznej NBP zaktada utrzymywanie stabilneqo poziomu cen. Od

poczatku 2004 roku przyjety przez RPP cel inflacyjny wynosi 2,5 proc. z mozliwoscig
odchylenia do 1 punktu procentowego w gére lub w dét.

Osiagniecie celu inflacyjnego jest trudne ze wzgledu na problemy gospodarcze w skali
globalnej: szoki cenowe na rynkach surowcoéw energetycznych i rolnych, gwattowne wahania
kursu ztotego, najwiekszy od 80 lat kryzys finansowy.

10
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Jezeli przyjmiemy, ze inflacja jest spowodowana nadmiarem pienigdza w stosunku do
ilosci towaréw na rynku, to minimalizacja inflacji nastepowac bedzie poprzez ograniczenie
ilosci pieniadza.

Z powodu wprowadzenia na rynek nowych aktywdéw finansowych, takich jak oprocentowane
depozyty na Zzadanie czy fundusze rynku pienieznego, kontrola tempa przyrostu podazy
pieniadza jest trudna. Ponadto badania empiryczne wykazaty, ze zalezno$¢ miedzy iloscig
pieniadza a inflacjg nie jest prosta i sprawdza sie tylko w diugim okresie — co najmniej kilku
lat.

Inflacja i cel inflacyjny w Polsce*

11 3|5(7/911111{3(5]7|9/11]1|5|5]7|9/1111}|3|5|7|9{11|1|3{5|7|9{11|1|{3|5]|7{9|11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

*srodek, gorna i dolna granica, dane w proc.
Zrodto: NBP

Zrédio: http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/debata/po-co-bankom-centralnym-cel-inflacyjny/.

Rada Polityki Pienieznej, okresliwszy cel inflacyjny, ustala poziom podstawowych stop
procentowych NBP i w ten sposdb wptywa na oprocentowanie kredytow i depozytow w
bankach komercyjnych. Co za tym idzie, posrednio wptywa na rozmiary kredytéw, popyt w
gospodarce i stope inflacji.

Ksztaltowanie rynkowych stéop procentowych nastepuje poprzez zastosowanie
zestawu instrumentéw polityki pienieznej, takich jak:

e oOperacje otwartego rynku,

e rezerwa obowigzkowa,

e operacje depozytowo-kredytowe,

e interwencja walutowa.
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7. KREACJA PODAZY PIENIADZA W GOSPODARCE

Z podazg pienigdza wigze sie zagadnienie kreacji.

Kreacja pieniadza przez banki komercyjne — to proces polegajacy na wprowadzaniu do
obiegu przez banki komercyjne dodatkowych ilosci pienigdza. Kreacja pienigdza ma
charakter bezgotéwkowy i dokonywana jest na drodze operacji kredytowych.

Podaz pienigdza obejmuje gotéwke w obiegu oraz wktady w bankach.

Baza monetarna wyemitowana przez bank centralny sktada sie z gotéwki w obiegu oraz
rezerw gotdbwkowych bankow. Baza monetarna zostaje zwielokrotniona w efekcie kreaciji
kredytéw przez system bankowy, ktore sg najwazniejszym sktadnikiem podazy.

W celu zapewnienia bezpieczenstwa depozytariuszy i niedopuszczenia do inflacji bank
centralny reguluje rozmiary kreacji pienigdza kredytowego poprzez ustalanie stopy rezerw
obowigzkowych i stép oprocentowania kredytéw udzielanych bankom komercyjnym.

Kreacja
pienigdza

PodaZ pleniadza M1

A ——

Zrédto: opracowanie wiasne.

8. Podsumowanie

PrzeszliSmy wspdlnie fragment kursu obejmujacy tematyke zwigzang z funkcjonowaniem
pieniadza i instytucji finansowych.

Z pewnoscig umiesz juz okresli¢ na jakich zasadach dziata w Polsce bank centralny i jaki jest
jego wplyw na system bankowy. Potrafisz oméwi¢ jak dziatajg instrumenty wptywajace na
wielkos¢ podazy pienigdza, w szczegolnosci umiesz okresli¢ role stép procentowych i rezerw
obowigzkowych.
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