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PIENIADZ | POLITYKA PIENIEZNA W POLSCE

WPROWADZENIE

Aby zrozumie¢ dziatanie pieniadza w gospodarce, naleanac i zrozu-
mie€, czym jest pieniadz. Trudno jest podac¢ definidgnmdza. Samo pojecie
.pieniadz” jest wieloznaczne. Podobnie jest ze zmiereeniloSci pieniadza
w gospodarce. W niniejszej pracy postaram sie omowicnigB pieniadza,
przedstawi¢ jego funkcje i rodzaje. Przedstawie spospbmiaru pieniadza
w gospodarce. Dziatania podejmowane w gospodarce w celpatexenia
podmiotéw w pieniadz i kredyt to polityka pieniezna. Zalipyke pieniezna
w panstwie odpowiada bank centralny, ktéry wykorzystugmki do trans-
misji wysytanych przez siebie impulséw. Za polityke pienna odpowiada
takze panstwo (rzad), ustalajac nie tylko cele fiskalmle i cele polityki
pienieznej.

DEFINICJA | FUNKCJE PIENIADZA

Okreslenie definicji pieniadza jest bardzo trudne. Wkanito z istnienia
wielu postaci pieniadza w obecnych czasach. Jednakzenanpostuzy¢ sie
okres$leniem, ze pieniadzem jest wszystko to, co jestgm@wehnie akcepto-
wane w formie zaptaty za dobra i ustugi lub sptaty dtugu. Mdyy € to go-
towka, czyli monety i banknoty, czy inne formy pieniadza ktady a vista
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Pieniadz wystepowat w rdéznych postaciach. Byt to péstd towarowy,
kruszcowy, papierowy i pojawiajacy sie w obecnych czasgueniadz
depozytowy i elektroniczny. Niezaleznie od tego, w jaki@jmie wystepuje
pieniadz, spetnia trzy zasadnicze funkcje: jest Sroakigymiany, jednostka
rozrachunkowa i srodkiem tezauryzacji.

We wszystkich niemal transakcjach pieniadz stanowi Sreki wy -
miany. Oznacza, to ze jedne towary (ustugi) sa wymieniaadnne za
posrednictwem pieniadza. Eliminuje to czas, jaki natleby poswieci¢ na
wymiane débr. Koszt transakcyjny jest nizszy niz przymiginie barterowej.
Zeby jaki$ przedmiot mogt wystepowaé w postaci pien@dmusi spetniaé
kilka warunkow: powinien by¢ tatwy do standaryzacji, talkyaszybko mozna
byto oceni¢ jego wartos¢; powinien by¢ szeroko akcemoy, podzielny, nie
moze sprawiac trudnos$ci z noszeniem, nie moze sielgzysué.

Bardzo wazna jest rola jednostki rozrachunkowej.
Oznacza to, ze pieniadz jest miernikiem wartosci. W&ttonvszystkich
towarow i ustug jest wyrazana w pieniadzu. Wykorzystapieniadza jako
jednostki rozliczeniowej obniza koszty transakcyjne wsgodarce. Korzysci
z zastosowania pieniadza w tej funkcji sa tym wieksze biandziej ztozona
jest gospodarka.

Pieniadz funkcjonuje réwniez jako srodek tezauryzaciji
Wiaze sie to z mozliwoscia wykorzystania pieniadia dokonywania zaku-
pow w przysztosci. Pieniadz magazynuje site nabywdast to wazna funk-
cja, gdyz wiekszos¢ ludzi nie chce wydawa¢ swojegohialt zaraz po jego
otrzymaniu.

Oczywiscie nie tylko pieniadz spetnia funkcje przeclyowania wartosci
w czasie. Moga to by¢ dowolne aktywa: pieniadze, akcjdigacje, grunty,
domy, dzieta sztuki. Wiele tego rodzaju przedmiotéw ma prage nad pie-
niadzem. Jednak wyzszos$¢ pieniadza polega na tynjegton najbardziej
ptynnym aktywem. To znaczy jest Srodkiem wymiany, nie br@ego juz na
nic zamienia€, aby zrobi¢ zakupy. Warto$¢ pieniadest justalana w relacji
do poziomu cen. To, na ile dobrym $Srodkiem tezauryzacjt jeieniadz,
zalezy od poziomu cen. Im wieksza inflacja, tym mniejszrt@S¢ pieniadza.
Zjawisko to jest dobrze widoczne w przypadku hiperinflagjiokresie bardzo
wysokiej inflacji.

1F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych
Wydawnictwo PWN, Warszawa 2002, s. 87.
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Oprécz tych trzech gtéwnych funkcji pieniadz spetnia fene funkcje.
Jedna z nich jest funkcja ptatnicza. Jest Srodkiem aidym,
do kalkulowania i realizacji odroczonych ptatnosci. Stumiedzy innymi do
sptaty pozyczek, z uwzglednieniem ich oprocentowaniandito pieniadz
moze spetniaé funkcje stymulacyjno-kapitatowa,
tzn. stuzy jako Srodek oddziatywania na procesy spoteegospodarcze,
gtéwnie jako czynnik pobudzania oszczednosci i akumjulkapitatu oraz
efektywnego ich wykorzystania.

POWSTANIE | EWOLUCJA FORM PIENIADZA

Pierwsze formy pieniadza pojawily sie juz w starozyimyEgipcie. Nie
znano woéwczas pieniadza w postaci monety, ale rozwijat jgie handel
wymienny. Transakcje rozliczano ztotem, srebrem, niekiadedzia. Chiopi
ptacili podatki w naturze. W obiegu wystepowaly takze lsnle asygnaty, na
ktérych wyryta byla odpowiednia warto$¢, potwierdzsmazobowiazanie
W Mezopotamii powstat system wagowy, ktory stat sie podstaystemow
monetarnych. Gtéwna jednostka byt talent, ktéry dzisig na 60 min, mina
na 60 sos lub saréw. Prawo babilonskie jest znane duzejleyi egipskie
za sprawa Kodeksu Hammurabiego.

Wynalazek monety, czyli regularnego kawatka metalu, z&apaego
w stempel wiadcy, miat miejsce ok. 635 r. p.n.e. Wynalazcamonety sa
Lidyjczycy, mieszkancy niewielkiego panstwa w Azji Miseef. Bili oni
ztote i srebrne monety. Grecki system pieniezny oparty ey jednostkach
wagowych, zapozyczonych ze Wschodu. Takze w tym okresiespaly
pierwsze refleksje nad natura pieniadza. Platon uwamiadz za czynnik
destabilizujacy stosunki w panstwie, natomiast Arystes z jednej strony
uznawat uzytecznos¢ i warto$€ pieniadza, z druga§ zastanawiat sie, czy
przedstawiatby jakakolwiek wartos€, gdyby nie kruszecktérego jest wy-
konany. Wraz z uptywem czasu i rozwojem cywilizacji zmidpiaie podej-
Scia do pieniadza i sposoby jego powstawania. To, ze wadastarozytnych
byly juz znane monety, nie oznacza, ze wszedzie sie piostugiwano.

2W.Moraws ki, Zarys powszechnej historii pieniadza i bankowostflydawnictwo
TRIO, Warszawa 2002, s. 16.
SMorawski, dz. cyt., s. 18.
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Nalezy jeszcze wspomnie€ o doswiadczeniach chinsldstoria chinskie-
go pieniadza siega X w. p.n.e. Wprowadzono wowczas pize w formie
pierscieni. Okoto VI w. p.n.e. pojawilty sie sztaby metaky a w IV w. p.n.e.
prywatne papierowe weksle na okaziciela. W 812 r. ich enugjstata prze-
jeta przez rzad. W X w. wystepowaty pieniadze emitowaneez 16 bankéw
prywatnych. W 1023 r. rzad znacjonalizowal emisje, twvaarodpowiedzialna
za nia instytucje panstwowa. Pokryciem emisji byly &xue. Waznos¢ bank-
notow ograniczona byta do trzech lat. W XII w. nadmierna gaidopro-
wadzita do wielkiej inflacji. W 1206 r. dynastia Juan wyemitata tzw.
jedwabne banknoty, ktérych pokrycie stanowity zwoje pizg jedwabnej.
W 1377 r. dynastia Ming wprowadzita ,cenny banknot Wielkistingéw".
Przetrwat 200 lat. Wskutek inflacji zostat wycofany, a Chipowrécity do
pieniadza srebrnedo

Takie byly poczatki pieniadza. W miare rozwoju systemptatniczych
zmieniaty sie jego formy. Kazdy przedmiot, ktdry miat agtgzat role pie-
niadza, musiat by¢ powszechnie akceptowany, trwatyyyado przenoszenia,
podzielny, przedstawia¢ odpowiednia wartos¢. Stadzatkowo naturalnym
wyborem byly metale szlachetne (ztoto, srebro) lub niedrmdéne (miedz,
zelazo, cyna, braz), a takze inne wartoSciowe przetmiop. skory zwie-
rzece, korale, muszelki, sol.

Wszystkie wymienione postaci pieniadza to pieniadz tmmg/. Funkcjo-
nowat przez wiele lat we wszystkich spoteczehstwach.

Z biegiem czasu zaczely sie pojawiac inne formy piem@mdledna z nich
byt pieniadz metalowy, bity z metali szlachetnych i niesietnych. Staba
strona takiego rodzaju pieniadza bylo niedopasowanidapyp do potrzeb
obrotu. Monety bite ze zlota czy srebra stuzyly gtéwnie dagthowywania
wartosci, natomiast w obiegu znajdowaly sie monety ,gefs tzn. bite
z metali nieszlachetnych. Kolejnym wynalazkiem w rozwoystemu ptatni-
czego byt pieniadz papierowy. Poczatkowo byly to ,kwitgpbzytowe”, po-
twierdzajace oddanie kruszcu do depozytu i dajace praggo jodbioru.
System dziatat w XII w. i opierat sie na zaufaniu publicznymdzniej
pojawity sie weksle handlowe jako bezwarunkowe zobowrde do splaty
dtugébw w danym miejscu i czasie. Przyspieszaty one obiegigdza, a kwity
mogty zwieksza¢ kreacje pieniadzaPojawienie sie pieniadza papierowego

4 Tamze, s. 55.

5T. Gruszecki Teoria pieniadza i polityka pienieznaOficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2004, s. 74.
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doprowadzito do powstawania pierwszych doméw bankowytbreemitowa-
ty weksle bankowe. Obawa przed pojawiajacymi sie krymyisamuszata pan-
stwo do tworzenia instytucji, najpierw prywatnych, pdégnipanstwowych,
ktére regulowaly iloS¢ pieniadza w obiegu. Byla to jedmaprzyczyn
powstania bankéw centralnych.

Obecnie pojawily sie jeszcze inne formy pieniadza: pgelizi bezgotéwko-
wy, stuzacy do rozliczeh bankéw z rachunkami klientéwsiadajacych ra-
chunki ptatne na zadanie i depozyty. Sa to zdematedalane formy pie-
niadza. Pieniadz bezgotowkowy umozliwia kreacje pgeizia bankowego. Naj-
nowsza forma pieniadza jest pieniadz elektronicznyst¥puje on w rozli-
czeniach kartami ptatniczymi. Nazywany jest e-pieniadz&godnie z ustawa
Prawo bankowe 2001 r. (Dz. U. Nr 111, poz. 1195) ,pieniadz elektroniczny
jest to wartoS¢ pieniezna stanowiaca elektroniczdpawiednik znakéw pie-
nieznych, ktéra spetnia nastepujace warunki: jesephowywana w elektro-
nicznych nos$nikach pamieci, jest wydawana do dyspozayxjpodstawie umo-
wy, przyjmowana jako $rodek ptatniczy, wymieniana nalagie na Srodki
pieniezne®. Moze wystepowaé¢ w postaci kart kredytowych, debetowyart
stored-value gotoéwki elektronicznej (zakupy przez Internet), czekéw
elektronicznych.

MIARA PIENIADZA

Podobnie jak trudno zdefiniowaé pieniadz, tak trudnat jgs zmierzyc.
Aby zmierzy¢ pieniadz, potrzebna jest doktadna defmigjeniadza, ktéra
okresli, jakie aktywa nalezy uwzgledni¢. W bankowb$gyréznia sie dwa
podejscia: transakcyjne i ptynno$ciolveZgodnie z pierwszym za pieniadz
uznaje sie tylko to, co w sposéb powszechny i nieodwotalmzenby¢ wyko-
rzystane jako Srodek ptatniczy przy zakupie towaréw i gstDrugie podej-
Scie wychodzi z zatozenia, ze r6zne aktywa moga petaikcje pieniadza,
gdyz charakteryzuja sie pewna ptynnoscigb¥ dokonaé pomiaru pieniadza,
stosuje sie agregaty pieniezne, w zaleznosci od tktfre aktywa pieniezne
uzna sie za pieniadz. Kategorie pieniadza sa uszeragewd aktywow naj-

6 Tamze, s. 82.
7 W. B a k a,Bankowos$¢ centralnaBiblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1998,
S. 48.
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bardziej ptynnych do najmniej ptynnych. Kolejne obejmujaraz wiekszy
zakres.

Agregat pieniezny MO okresla, ile pieniedzy moze mg:
tychmiast uzytych do realizacji transakcji gotdwkowydah takze, jaka jest
szybkos¢ obiegu pieniadza gotéwkowego w gospodarcdi jaka ilos¢ pie-
niadza gotbwkowego emitowanego przez bank centralnyenodostuzy€ tran-
sakcje w gospodarce w danym czasie. Jest to pieniadz baeRktratnego,
baza monetarna oraz pieniadz wielkiej mocy. Agregat ob@npieniadz
gotowkowy w obiegu, znajdujacy sie do dyspozycji podrdiet pieniadz
znajdujacy sie w kasach bankow, a takze rezerwy obdwoae bankow, ra-
chunki biezace bankéw w banku centralnym.

Agregat pieniezny MI1obemuje kategorie MO, poszeaon ,
o rachunki bankowe podmiotoéw gospodarczych ptatne narmigd W przypad-
ku oséb fizycznych rachunkami tymi sa rachunki oszcz&dimmwvo-rozlicze-
niowe. W polskiej konwencji statystycznej agregat M1 obejenpieniadz
gotowkowy w obiegu (bez kas bankéw) i depozyty na zadaRaaz pienia-
dza M1 w pazdzierniku 2004 r. wyniosta 50 606 min zt.

Agregat pieniezny M2 obejmuje kategorie M1, poszeon,
0 depozyty terminowe. Kategoria M2 informuje o stanie ogztosci, ktore
sa zarazem podstawa mozliwosci kredytowych sektorskbaego. W kon-
wencji statystycznej NBP do M2 zalicza sie jeszcze kategtaw. operacji
z przyrzeczeniem odkupu. Podaz pieniadza M2 w pazdikier@004 r. wy-
niosta 181 676 min zi.

Agregat pieniezny M3 jest to kategoria M2 poszerzona
o instrumenty finansowe stuzace do dtugoterminowych astycji finan-
sowych, ktdre sa jeszcze mniej ptynne niz lokaty termirov8a to miedzy
innymi: lokaty w niebankowych instytucjach finansowych ertyfikaty
depozytowe, depozyty diugoterminowe z ograniczonym gueste depozyty
w walutach obcych. W Polsce od marca 2002 r. NBP przyjatl jgakbwvna
miare ilosci pieniadza agregat M3. Podaz pieniadzaolsée w pazdzierniku
2004 r. wyniosta 371 805 min zi. Czynniki kreacji podazy migedza zawiera
tabela 1.
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Tab. 1. Podaz pieniadza M3 i czynniki jego kreacji

Stan na
Wyszczegdlnienie 31.10.2004*
w min zt

A. PODAZ PIENIADZA (M3) 371 804,8
1. Pieniadz gotéwkowy w obiegu (poza kasami bankdéw) 50 660,8
2. Depozyty i inne zobowiazania 315 450,1
2.1. Gospodarstwa domowe 190 872,0
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 21 965,6
2.3. Przedsiebiorstwa 78 031,8

2.4. Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz
gospodarstw domowych 9 014,7
2.5. Instytucje samorzadowe 13 540,4
2.6. Fundusze ubezpieczeh spotecznych 2 025,6
3. Pozostate sktadniki M3 5 693,9
B. Aktywa zagraniczne netto w min zt 146 575,9
w min EUR 33 838,8
C. Aktywa krajowe netto 225 228,9
1. NaleznoSci 288 730,5
1.1. Gospodarstwa domowe 128 578,0
1.2. Niemonetarne instytucje finansowe 11 359,4
1.3. Przedsiebiorstwa 130 353,6

1.4. Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz
gospodarstw domowych 774.6
1.5. Instytucje samorzadowe 12 843,0
1.6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 4 821,7
2. f:::gﬁg;% netto instytucji rzadowych szczebla 65 130.2
3. Saldo pozostatych pozycji (netto) -128 631,8
Kurs $redni NBP PLN/1 EUR 4,3316
Kurs Sredni NBP PLN/1 USD 3,3960
Depozyty walutowe wchodzace do M3 (z poz. A.2.) w min EUR 11 502,7

_ * Dane oparte na informacji przyspieszonej.
Zrodto: Dane NBP www.nbp.pl dane z 10.12.2004 r.
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Agregat pieniezny M4 wystepuje tez pod nazwiguidity
(L). Obejmuje agregat M3 oraz inne aktywa, np. terminoweodotary, beda-
ce w posiadaniu obywateli USA rezydujacych zagranicaeaky bankowe,
papiery handlowe.

Wazna miara roli pieniadza jest proporcja ilosci gokd do PKB danego
kraju. Jest to tzw. monetyzacja. W krajach wysoko rozwtiytl wiekszos¢
transakcji odbywa sie bezgotéwkowo, stad tez pienigdidwkowy stanowi
kilka procent PKB. Narodowy Bank Polski moze bezposredkontrolowac
tylko agregat pieniezny MO, pieniadz emisyjny i piettazyrowy (rezer-
wowy).

POLITYKA PIENIEZNA

Polityka pieniezna obejmuje caloksztalt dziatan i régman, podejmowa-
nych w gospodarce narodowej w celu zaopatrzenia jednoggkskodaruja-
cych w pieniadz i kredyt, a takze w celu regulowania widl&opieniadz&
Cele polityki pienieznej powinny by¢ rozpatrywane w rach cel6w stawia-
nych przed polityka gospodarcza danego kraju. Na osémim celdow w sferze
pienieznej ma wpltyw nie tylko polityka pieniezna, aleolityka fiskalna
oraz polityka dochoddéw. Podstawowym celem polityki pigmiej jest stabili-
zacja poziomu cen. Jest ona utrudniona przez to, ze oduzaaie banku
emisyjnego ma charakter posredni; na cele og6lnogospadaprocz polityki
pienieznej odziatywuje polityka fiskalna, ptacowa, g@na i inne; ze nie ma
precyzyjnego sformutowania celéw polityki pieniezhej

Efektywnos$¢ polityki pienieznej zalezy od tego, w jakstopniu ma ona
wptyw na osiaganie celéw ogdlnogospodarczych. Processimisji impulsow
monetarnych banku centralnego na gospodarcze cele mhgrjest trudnym
do prognozowania sposobem zachowania sie bankoéw, pedgidsstw, gospo-
darstw domowych. W celu wyjasnienia mechanizmu transmijstato wiele
teorii. Celem polityki banku centralnego jest umocnieniengadza, co mozna
rozumie¢ jako stabilizacje cen, a wiec kontrole tempdlaicji. Celem
posrednim jest kontrola podazy pieniadza i ksztattomdursu walutowego.

8W. L. Jawors k iPolityka pieniezna banku centralnego i rynek pienieam: Banki
rynek, operacje, politykared. W. L. Jaworski, Poltext, Warszawa 2004, s. 65.
9 Tamze, s. 66.
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Natomiast bezpos$rednie cele operacyjne polegaja nafkswataniu wielkosci
pieniadza rezerwowego banku centralnego oraz poziompyspoocentowe;.

INSTRUMENTY ODDZIALYWANIA BANKU CENTRALNEGO

Bank centralny dziata w stosunku do bankéw w dwojaki sposéb:

— jako jednostka zwierzchnia, upowazniona przez pahstwevydawania
zakazow i nakazéw,

— jako podmiot gospodarczy, skiadajacy propozycje dokdmdransak-
cjitC.

Do pierwszej grupy dziatah naleza: okre$lanie obak@vej stopy re-
zerwy, ustalanie limitu wzrostu akcji kredytowej bankéwnkercyjnych. Do
drugiej — polityka redyskontowa, lombardowa, kursowa, rapge otwartego
rynku.

Zdolnos¢ kredytowa bankéw komercyjnych to maksymalngipm kredy-
téw, do jakiego bank operacyjny moze udzielaé kredytowe bbawy utra-
cenia ptynnosci. WyptacalnoS¢ bankéw operacyjnycht jeabezpieczana
odpowiednimi rezerwami pienieznymi, czyli gotbwka wska banku oraz
stanem wktadéw na rachunku danego banku w banku centralRgmerwy
sa przeznaczone na pokrycie wyptat klientéw oraz wyptatrzecz innych
bankéw. Wyptaty stanowia zawsze procent ogotu wyptat. Riéx rezerwy
stanowia okreslony procent wktadéw bankowyth

Wprowadzenie stopy rezerwy obowiazkowej ma na celu stemiez instru-
mentu umozliwiajacego regulowanie potencjatu kredytge bankéw opera-
cyjnych oraz dodatkowego zabezpieczenia ptynnosci banlodwyzszenie
stopy minimalnej rezerwy ogranicza zdolno$¢ ekspanggidigtowej, zmniej-
szenie — zwieksza mozliwos¢ kreacji kredytu. Wysaksfopy rezerwy obo-
wiazkowej moze zaleze€ od termindéw zobowiazan, gsatasciciela, wiel-
kosci wktadu, miejsca zamieszkania tych, ktérzy maja adyt w banku.
Polityka rezerw obowiazkowych moze stuzy¢ redystrgipbisrodkéw miedzy
banki. Wysokos$¢ stopy rezerwy stwarza mozliwo$¢ tiarnienia wiekszego
kredytu lombardowego czy redyskontowego, ale na og6t maetytth bankow,
ktére musza utrzymywac wysokie obowiazkowe rezerwy.

10 Tamze, s. 67.
11 Tamze, s. 68.
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Bank centralny interweniuje na rynku poprzez:

— Polityke otwartego rynku- polega ona na tym, ze bank centralny jest
upowazniony do zakupu i sprzedazy krotkoterminowychigajw wartoscio-
wych. Bank centralny zakupuje te papiery wedtug stopy zakw@psprzedaje
wedtug stopy sprzedazy. Zakup zwieksza z jednej strontyvek banku,
z drugiej obieg pieniadza. Sprzedaz z wtasnego portfetezpbank centralny
zmniejsza aktywa banku i dziata restrykcyjne — zmniejszae@lpieniezny.
Operacje moga by¢ dokonywane przez przetarg iloScioagzbprocentowy.
W ramach polityki otwartego rynku banki centralne prowadmeracje de-
wizowe typu swap, polegajace na kupnie dewiz lub waluty gtdea natych-
miastowa, przy jednoczesnej umowie sprzedazy tej samejyk w okreslo-
nym terminie, po uzgodnionym kursie do tego samego partnera

— Refinansowanie bankgwtore polega na udzielaniu kredytow przez bank
centralny pozostatym bankom — w ten spos6b moga one updysmnioje
aktywa. Formy refinansowania to redyskonto weksli i kreghdd zastaw
papieréw wartosciowych.

Polityka redyskontowa jest prowadzona za pomoca nagiepch instru-
mentéw: stopa redyskontowa, kontyngenty redyskonta, vgana jakoSciowe
w stosunku do materiatu wekslowego. Stopa redyskonta poaviy¢ nizsza
niz stopa, ktéra ksztattuje sie na rynku pienieznym.d®Rgzszenie stopy
redyskonta wptywa posrednio na wzrost kosztéw kredytéwieldnych przez
banki komercyjne, dziata restrykcyjnie na cato$¢ akegdytowej. Obnizenie
powinno dziata¢ na wzrost akcji kredytowej. Kontyngentydyskonta sa
instrumentem oddziatujacym na podaz pieniadza. Pedstdo ich ustalenia
jest wielkos¢ kapitatu danego banku oraz struktura aktywJesli chodzi
0 wymagania jakos$ciowe co do dyskonta weksli, to kazdy se¢knusi spet-
nia¢ nastepujace wymogi: musi by¢ podpisany przez wgpby uznane za
wyptacalne; waznos¢ maksymalnie 90 dni; musi by¢ wekshandlowym.

Kredyt lombardowy jest wykorzystywany do finansowania k@n, jezeli
na rynku pienieznym powstaje trudna sytuacja. Jest Uazyepod zastaw
papieréw wartosciowych w przypadku, gdy bank komercyjng trudnosci
w utrzymaniu ptynnosci. Powinien by¢ sptacony w zasadhie3 miesiecy.
Stopien sfinansowania ztozonych papierow za pomocdykrejest zréznico-
wany w zaleznos$ci od rodzaju tych papieréw. Wystepujg rodzaje kredytu
lombardowego: ptatniczy, sezonowy, diugoterminowy.

Ustalanie wysokosci stopy od kredytu refinansowego jesithym zada-
niem banku centralneg&@topa procentowanoze by¢ wykorzystana jako in-
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strument polityki pieniezno-kredytowej, jezeli bgéz spetniata funkcje
zewnetrznego parametru.

Reglamentacja kredytu refinansowegozez bank centralny moze mie¢
charakter ilosciowy lub jakosciowy. Istotnym instruntem banku centralnego
jest mozliwos¢ ingerencji w ksztattowanie kursu walvago.

Bank centralny moze prowadzi¢ restrykcyjna politykeerpezna, ktéra
polega na:

— podwyzszaniu stopy dyskontowej i lombardowej;

— podwyzszaniu stopy rezerw obowiazkowych;

— sprzedazy papieréw wartosciowych w ramach polityki att@go rynku.

Gdy bank centralny obniza stope redyskontowa i lombamica takze sto-
pe rezerwy obowiazkowej badz skupuje weksle skarbowamach operacji
otwartego rynku, wowczas prowadzi polityke ekspansywna

Mechanizmy transmisji impulséw polityki pieniezreg to zachowania
podmiotow gospodarczych stanowiace droge (kanat),akydolityka banku
centralnego wptywa na decyzje cenowe i produkcyjne podimictkonomicz-
nych*?. Impulsy pieniezne to przede wszystkim dziatania barnpolgegajace
na zmianie stép procentowych i kursu walutowego, a takzéamynpodazy
kredytéw refinansowych. Impulsy pieniezne moga byéwpdowane dziata-
niem nie tylko banku centralnego, ale i innych podmiotéwnlkigkomercyjne,
przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe), jezeli poyaaune zmiany cen
lub rozmiaréw instrumentéw finanséw. Podstawowe kanatgrjmi impulsy
banku centralnego wptywaja na decyzje podmiotéw gospmmierh, to: kanat
stop procentowych, kanat kursu walutowego, kanat kredytiamkowych,
kanat bilansowy przedsiebiorstw.

POLITYKA PIENIEZNA W POLSCE. ZALOZENIA NA 2005 ROK

Podstawowy cel dziatalnosci NBP okresla Konstytucja RBzdJstawa
0 Narodowym Banku Polskim29 sierpnia 1998 r. Jest to cel bardzo ogéiny,
dlatego w praktyce wymaga on konkretyzacji. Bank centrghoprzez sta-
bilnos¢ cen rozumie stope inflacji na tyle niska, abye nwywierata
negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednosci i inneyde zycia
gospodarczego. Ponadto bank centralny nadaje podstawmoweiwi war-

12 Tamze, s. 77.
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tosci liczbowe. W 1998 r. Rada Polityki Pienieznej opaplolityke pieniezna
na tzw. strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCZdecydowano

wowczas 0 przyjeciu nastepujacych po sobie celéw rockhngbowiazujacych
w perspektywie Sredniookresowej. Strategia realizowhpla w warunkach

dezinflacji. Celem polityki pienieznej byto obnizeniaflacji ponizej poziomu

4% do 2003 r. Podkres$lata takze determinacje we wprowaidzw Polsce

systemu ptynnego kursu walutowegoW lutym 2003 r. zostata przyjeta
Strategia polityki pienieznej po 2003 rokw ktorej RPP ustalita tzw. ciagty
cel inflacyjny na poziomie 2,5%, z symetrycznym przedaziatdopuszczal-
nych wahan = 1 punkt procentowy. Obecna RPP potwierdzitaatezenia,

a mianowicie poziom celu inflacyjnego i szeroko$S¢ pasnehan oraz sto-
sowanie systemu ptynnego kursu walutowego do momentu fapienia Pol-

ski do ERM Il. Podstawowy cel inflacyjny okre$lony przez RBdnosi sie

do inflacji mierzonej miesiac do analogicznego miesigo@rzedniego roku.
Poprzednio inflacja mierzona byta grudzieh do grudniargedniego roku

(lata 1998-2003). Informacje o ksztaltowaniu sie inflagj postaci wskaz-

nikéw, liczonych jako zmiana cen towardéw i ustug konsumpgygh (CPI)

w danym miesiacu w poréwnaniu do analogicznego miesiaka poprzed-

niego, podaje GUS. Miara ta stanowi podstawe interpretaty inflacyjnego.

Polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowanautraymanie inflacji

jak najblizej celu 2,5%. Jest to rozwiazanie inne od stgEwego W nie-

ktérych krajach, gdzie elementem strategii jest pasmo anuéci inflacji bez

okreslania $rodka.

W drugiej potowie 2003 r. polska gospodarka weszta w fazgwienia
koniunktury. Efektem byt stopniowy wzrost popytu i inflacjZadaniem
polityki pienieznej byto dostosowanie jej do prognozamego wzrostu presji
inflacyjnej w nastepnych fazach cyklu koniunkturalned@zrost cen zyw-
nosci i ropy naftowej wiosna 2004 r. wywotat silne wstsgacenowe. Bank
centralny nie mogt zapobiec wzrostowi inflacji; mégt zapsbwzrostowi cen,
ktéry mogiby nastapi¢ w wyniku wzrostu oczekiwah infigimych. Mogtyby
by€ one bezposrednia przyczyna inflacji poprzez wplyavzadania ptacowe
i ceny ustalane na przyszte dostawy. Wstrzasy podazowd@e kwystapity
w 2004 r., zwiekszyty zakres niepewnosci w prowadzenilitpki pieniezne;j.
Wystepuje niepewnosE prognoz kursowych oraz tego, eamysoka stopa

7. PolanskibPolityka pienieznaw: System finansowy w Polscesd. B. Pietrzak,
Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Wamsaa2004, s. 154.
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bezrobocia okaze sie czynnikiem ograniczajacym hgdatacowe w warun-
kach wysokiego bezrobocia strukturalnego.

Waznym czynnikiem wplywajacym na polityke pienigzjest polityka fis-
kalna rzadu. Relacja dtugu publicznego do PKB przekraa50% w 2003 r.
W 2004 r. relacja ta wyniosta niewiele mniej niz 55%Niﬁdczy}o to o po-
gtebianiu sie braku réwnowagi finanséw publicznych.

Podstawowym celem polityki pienieznej w 2005 r. byt moaé szybki
powr6t inflacji do przedziatu wahan, a nastepnie w pobleelu 2,5%. Po-
winno to nastepowac tak, aby nie wiazato sie z nadmiermyzrostem wahanh
produkcji, stép procentowych, inflacji. W przypadku waptenia duzej nie-
pewnosci wzrostu inflacji, np. w wyniku wysokich wstrZae podazowych,
RPP miata prowadzi¢ polityke restrykcyjia

Jednym z gtébwnych sposobdéw realizacji celu polityki piemej jest
ksztaltowanie wysokosci krotkoterminowych stép prooewntch. Stopa refe-
rencyjna okresla kierunek prowadzonej polityki piemieg Stopa depozytowa
i lombardowa wyznaczaja pasmo wahan stép procentowydh (©¥ernigh)
na rynku miedzybankowym. Stopa lombardowa wyznacza nmakéyy koszt
pozyskania pieniadza w NBP. Stopa depozytowa wyznaczaydoltap spad-
ku rynkowych stép O/N. Wysokosci stop procentowych NBP egistawia
tabela 2.

Tab. 2. Podstawowe stopy procentowe NBP

Stopa procentowa Oprocentowanie Ot())(;w(;?]iz:je
Stopa referencyjna* 6,5 26.08.2004
Kredyt lombardowy 8,0 26.08.2004
Stopa depozytowa NBP 5,0 26.08.2004
Redyskonto weksli 7,0 26.08.2004
Stopa rezerwy obowiazkowej
o oy ey e
od terminowych wkitadéw ztotowych 3,5 31.10.2003

14 zalozenia polityki pienieznej na 2005 roKarodowy Bank Polski, Warszawa, wrzesien
2004 r.
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od wktadéw w walutach obcych ptatnych na

kazde zadanie 3,5 31.10.2003
od wktadéw terminowych w walutach 35 31.10.2003
obcych

od Srodkéw uzyskanych z tytutu sprzedazy
papieréw wartosciowych z udzielonym 0 30.06.2004
przyrzeczeniem odkupu (repo)

0,9
Oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej stopy redyskontowej | 01.05.2004
weksli

Zrodto: dane NBP www.nbp.pl dane z 10.12.2004 r.

Czynnikiem wptywajacym na poziom ptynnosci w sektorzenkawym
w 2005 r. byto oczekiwane zwiekszenie sie skali operaglutowych, prze-
prowadzanych pomiedzy instytucjami krajowymi i unijnynMliaty one cha-
rakter dwukierunkowy, byty zwiazane z transferami z UEzozaptatnos$ciami
wynikajacymi ze sktadki cztonkowskiej Polski. Skala it@ny oraz sposéb
przewalutowania moga istotnie wptyna¢ na ksztattowasie ptynnosci sek-
tora bankowego. Wplyw miaty takze takie czynniki, jak spadaz walut przez
NBP na obstuge zadtuzenia zagranicznego oraz zmiany n@mmie gotowki
w obiegu®.

W ramach operacji otwartego rynku miaty by¢ stosowane agjer pod-
stawowe w postaci emisji 7-dniowych bonéw pienieznychmN@ostaty skro-
cone z l1l4-dniowych, aby zwiekszy¢ elastyczno$¢ st@soav tego instru-
mentu); operacje dostrajajace — emisja bondw pieniginMBP; operacje
repo, przedterminowy wykup bondéw pienieznych; operasjeukturalne;
diugoterminowa zmiana ptynnosci w sektorze bankowym peprwykup
wiasnych obligaciji, zakup papieréw wartosciowych na iyné&misja wtasnych
dtugoterminowych papieréw dtuznych. Jezeli chodzi cerswe obowiazkowa,
dalsze obnizenie miato zaleze¢ od ksztattowania sigmbsSci w sektorze
bankowym.

15 7alozenia polityki pienieznej na 2005 roMarodowy Bank Polski, Warszawa, wrzesien
2004 r.
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ZAKONCZENIE

Pieniadz jest znany od czaséw najodleglejszych. Zawseéngp bardzo
wazne funkcje. Wystepowat w wielu postaciach. Byly to skawierzece,
korale, muszelki, s6l, pdézniej ztoto, srebro. Zawsze gdstawiat pewna
wartos€. Za jego pomoca mozna byto dokona¢ wymianyisiag jest podob-
nie, mimo iz zmienity sie formy, w jakich wystepuje (mdae banknot, ale
i czek, karta ptatnicza, wreszcie pieniadz elektronigzriyrzyjmuje rozne
postaci, ale spetnia najwazniejsze funkcje: Srodka veymj Srodka ptat-
niczego, tezauryzacji, jest miernikiem wartosci. Zmtarsie jedynie forma.
Pieniadz stanowi podstawe funkcjonowania gospodarkispaa. Polityka
pieniezna obejmuje catoksztatt dziatah i rozwiazadigdejmowanych w gospo-
darce narodowej w celu zaopatrzenia jednostek gospoaleycih, w pieniadz
i kredyt, a takze w celu regulowania wielkosci pieniad¥é Polsce polityka
pieniezna opiera sie na BCI.
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MONEY AND MONETARY POLICY IN POLAND

Summary

Money is all that which is universally accepted in the form pdyment for goods and
services, debt repayment. It occurred in various formsstRhrere were skins, shells, salt, etc.,
then gold, silver, or other metals. Now it is paper, depaaigctronic money. Monetary policy
embraces actions taken in economy designed to supply dabjgth money and credit. The
central bank is responsible for monetary policy in the stateses banks to transmit its own
impulses. The basic goal of the National Bank of Poland iseeined by the Polish
Constitution and the Law of the National Bank of Poland 8f August 1998. Thje goal is
very general, therefore in practice it calls for making cate proposals. The central bank
understands stability of prices as the rate of inflation®e that it will not have any negative
impact on investments, savings, and other decisions of @uan life. Monetary policy in
Poland is based on BCI. Its basic goal in 2005 was a possilgid neeturn of inflation to the
range of fluctuations, and then approximate 2.5%.

Translated by Jan Klos

Stowa kluczowe: bank, bank centralny, inflacja, pieniadz, polityka pima.

Key words: bank, central bank, inflation, money, monetary policy.



