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Adam Narkiewicz 
 

Temat 3: Pieniądz i system bankowy, bank centralny, stopy procentowe i polityka 
pienięŜna 

 
Na początku był barter . Barter to innymi słowy handel wymienny. W zamierzchłych 

czasach, gdy ludzie jeszcze mieszkali w jaskiniach, bambusowych chatach lub lepiankach, a 
ogień rozpalało się pocierając dwa kawałki drewna, główną formą handlu była wymiana 
towaru za towar. Później jako środek wymiany zaczęto stosować dobra powszechnie uwaŜane 
za wartościowe: muszelki, porcje soli, skóry zwierząt. Powszechnie było wiadomo, Ŝe nawet 
jeśli w chwili obecnej nie mamy zapotrzebowania na sól, to w dowolnym momencie 
będziemy mogli wymienić ją z kimś innym na coś co nas interesuje (rolę taką pełniły teŜ np. 
papierosy w obozach jenieckie w czasie II Wojny Światowej).  

Następnie środkiem wymiany stały się kawałki metali – początkowo nieszlachetnych 
(Ŝelaza, miedzi), a później i szlachetnych (złota, srebra). Nie były one standaryzowane i 
kaŜdorazowo naleŜało kawałek metalu zwaŜyć, by określić jego wartość.  

Często przyjmuje się, Ŝe wynalazcami pieniądza byli Fenicjanie (zamieszkiwali tereny 
obecnego Izraela i okolice, szczyt rozwoju ich imperium handlowego przypada na XI-IX w 
p.n.e.). Wynaleźli oni co prawda metodę wytapiania brązu, jednak nie odkryto w 
wykopaliskach archeologicznych Ŝadnych wybitych przez nich monet. Znaleziono natomiast 
tabliczki, z których wynika, Ŝe Fenicjanie stosowali rozliczenia bezgotówkowe.  

Najstarsze znalezione monety (VII w p.n.e.) pochodzą z Efezu (tureckie wybrzeŜe 
Morza Egejskiego) i wykonane były ze stopu srebra i złota. Początkowo wybijane były przez 
złotników, później przywilej ten zarezerwowało sobie państwo. Przychody państwa 
wynikające z emisji pieniądza noszą nazwę senioratu. Seniorat w przeszłości przyczyniał się 
do psucia pieniądza (np. rozcieńczania zawartości złota w monetach metalami 
nieszlachetnymi) i inflacji. Obecnie zjawisko to równieŜ ma miejsce, choć na mniejszą skalę.  

Płacenie złotem nie było zbyt poręczne – chcąc kupić coś drogiego trzeba było 
dostarczyć sprzedawcy np. 20kg złota. Wysokie koszty transportu i przechowywania 
sprawiły, Ŝe zaczęły powstawać specjalne instytucje zajmujące się przechowywaniem złota. 
Depozytariusz otrzymywał kwitek, który upowaŜniał go do wyciągnięcia swojego wkładu w 
dowolnej chwili. Tak (w duŜym uproszczeniu) powstały banki. Kwitki z imiennych 
zmieniono na „na okaziciela” – tak powstały banknoty. Ciągle jednak banknot był jedynie 
papierkiem upowaŜniającym do pobrania określonej ilości złota z banku. Taki system, w 
którym banknoty (albo szerzej, ogół gotówki) są w 100% pokryte rezerwami złota w bankach 
nosi nazwę systemu waluty złotej. System ten funkcjonował jeszcze całkiem niedawno. USA 
zrezygnowały z wymienialności dolara na złoto dopiero w 1971 roku. Obecnie w 
powszechnym uŜyciu jest tzw. pieniądz symboliczny, który swoją wartość czerpie jedynie z 
aktów prawnych ustanawiających go jako środek płatniczy. 
 
Podstawowe funkcje pieniądza: 

1. Środek wymiany (towar za pieniądz, pieniądz za towar) 
2. Środek płatniczy/rozrachunkowy (gdy nie mamy do czynienia z towarami, np. przy 

brani/spłacaniu poŜyczek, rozliczeniach podatkowych itp.) 
3. Miernik wartości dóbr i usług 
4. Środek tezauryzacji (gromadzenia majątku) 

 
Podstawowe rodzaje pieniądza: 

1. Pieniądz pełnowartościowy (koszt wytworzenia jest wartością nominalną) 
2. Pieniądz podwartościowy (koszt wytworzenia jest niŜszy od wartości nominalnej) 
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3. Pieniądz kruszcowy (nie musi być pełnowartościowy) 
4. Pieniądz towarowy (papierosy) 
5. Pieniądz symboliczny (banknoty, pieniądz bezgotówkowy, elektroniczny itp.) 
6. Pieniądz gotówkowy (banknoty, monety) 
7. Pieniądz bezgotówkowy (zawartość naszych kont) 

PowyŜsze kategorie nawzajem się przenikają, np. pieniądz symboliczny jest zazwyczaj teŜ 
pieniądzem podwartościowym, z kolei towarowy jest zazwyczaj pełnowartościowy, zaś 
kruszcowy moŜe być zarówno pełnowartościowy jak i podwartościowy oraz symboliczny. 
 
PoŜądane cechy pieniądza: 

1. Poręczność (lekki, mieści się w portfelu) 
2. Stabilność (jego wartość jest w miarę stała w czasie) 
3. Jednolitość (nie musisz mi oddać dokładnie tego samego banknotu, który Ci dałem, 

moŜesz dać mi inny o tym samym nominale) 
4. Trwałość (nie niszczy się łatwo) 
5. Podzielność (Ŝeby moŜna było zapłacić zarówno małe kwoty jak i duŜe kwoty) 
6. Rozpoznawalność (łatwo odróŜnić to co jest pieniądzem od tego co nie jest – 

utrudnione fałszowanie itp.) 
7. Akceptowalność (kaŜdy jest przekonany o wartości pieniądza i nie boi się go przyjąć) 

 
PodaŜ pieniądza to całkowita wartość znajdujących się w obiegu zasobów pieniądza 
występującego w roli środka wymiany.  
 
Płynność jest to inaczej taniość, szybkość i pewność, z jaką dana pozycja aktywów moŜe być 
z powrotem zamieniona na gotówkę w dowolnym momencie. 
 
Gotówka jest więc z definicji maksymalnie płynna.  
 
Pośrednik finansowy jest to instytucja zajmująca się ułatwianiem kontaktu między 
kredytobiorcami i kredytodawcami. 
 
Agregaty pienięŜne: 
Agregat Wg podręcznika (UK) Polska (wg NBP) 
M0 Gotówka: w obiegu, w bankach i 

gotówkowe rezerwy banków w banku 
centralnym. 

Gotówka: w obiegu, w bankach i 
gotówkowe rezerwy banków w banku 
centralnym. 

M1 M0 – rezerwy gotówkowe banków + 
wkłady na Ŝądanie. 

M0 – rezerwy gotówkowe banków + 
wkłady na Ŝądanie. 

M2 Gotówka w obiegu, detaliczne wkłady 
na Ŝądanie, wkłady detaliczne i udziały 
w towarzystwach budowlanych. 

M1 + wkłady terminowe o okresie 
płatności maksimum 2 lata. 

M3 Gotówka w obiegu, całość wkładów na 
Ŝądanie, wkłady terminowe i certyfikaty 
depozytowe sektora pozabankowego w 
bankach. 

M2 + bankowe papiery dłuŜne o 
terminie płatności nie 
przekraczającym 2 lata będące w 
posiadaniu sektora pozabankowego. 

M4 Gotówka w obiegu, całość wkładów na 
Ŝądanie, wkłady terminowe i certyfikaty 
depozytowe sektora pozabankowego w 
bankach i w towarzystwach 
budowlanych. 
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Najczęściej przyjmuje się taki podział: 

1. M0 – gotówka i rezerwy w banku centralnym (bankowi centralnemu nie zabraknie 
gotówki, gdyŜ zawsze moŜe ją dodrukować – stąd agregat M0 jest w 100% płynny). 
M0 nazywany jest inaczej bazą monetarną. 

2. M1 – gotówka w obiegu i to, co moŜe być natychmiastowo uŜyte do rozliczeń – 
rachunki w banku, z którego moŜemy dokonać przelewu, zapłacić kartą lub wstawić 
czek – agregat M1 jest płynny o ile bank jest wypłacalny. 

3. M2 – wszystko to, co znajduje się w M1 powiększone o bardziej płynne (niewielkie, 
naleŜące do osób prywatnych itp.) wkłady terminowe. M2 jest mniej płynny gdyŜ 
wymaga czasu by jego składowe zmienić na gotówkę. 

4. M3 – wszystko to, co znajduje się w M2 powiększone o mniej płynne wkłady 
terminowe (np. jednoroczne obligacje emitowane przez banki, depozyty hurtowe, itp.). 

 
Zobowiązania finansowe (np. rachunek oszczędnościowy jest zobowiązaniem banku wobec 
depozytariusza) naleŜą do rynku pienięŜnego (a więc stanowią część podaŜy pieniądza) jeŜeli 
ich zapadalność jest krótsza niŜ 2 lata. JeŜeli jest dłuŜsza, wówczas wchodzą w skład rynku 
kapitałowego (np. akcje, obligacje itp.) i nie tworzą podaŜy pieniądza. 
 
Zazwyczaj jako podaŜ pieniądza w gospodarce uznaje się agregat M1. JeŜeli mamy na myśli 
inny agregat, wówczas piszemy wprost np. „podaŜ pieniądza M3”.  
 
MnoŜnik kreacji pieni ądza jest to iloraz zasobu (podaŜy) pieniądza i bazy monetarnej. 
 
W styczniu 2009 podaŜ pieniądza M3 wyniosła w Polsce 669 mld zł. Z kolei baza monetarna 
M0 wyniosła 97 mld zł, z czego 89 mld znajdowało się w obiegu, a 8 mld znajdowało się w 
rezerwach bankowych. PodaŜ pieniądza M1 (gotówka w obiegu nie znajdująca się w kasach 
banków oraz depozyty i inne płatności bieŜące banków) wyniosła 341 mld zł. PodaŜ 
pieniądza M2 wyniosła zaś 663 mld zł. 
 
MnoŜnik kreacji pieniądza w gospodarce polskiej wynosi M1/M0 = 341/97 = 3,52. 
 
Jak działa mnoŜnik kreacji pieniądza? Centralny bank emituje jedynie 97 mld zł w gotówce. 
Skąd więc w gospodarce bierze się reszta pieniędzy? ZałóŜmy, Ŝe obywatele wpłacają te 97 
mld do banków. Wówczas banki mogą udzielić kredytów na 87 mld zł (zakładamy, Ŝe 10% 
zatrzymują sobie w postaci rezerwy). Kredyt trafia na konta przedsiębiorstw. Część z tych 75 
mld prędzej czy później pojawi się znów banku – moŜe jako część niewykorzystanego jeszcze 
w pełni kredytu, moŜe na rachunku jakiejś firmy, której kredytobiorca zapłacił za towar. Te 
wkłady znów moŜna przeznaczyć na kredyty. I tak w kółko. 
 
śeby skonstruować teoretyczny model mnoŜnika kreacji pieniądza, poczynimy dwa 
załoŜenia. Po pierwsze: tylko część pieniędzy, które trafiają do banku jest przeznaczana na 
kredyty. Bank woli mieć rezerwę gotówki, by móc na bieŜąco realizować wypłaty 
depozytariuszy. Przez cb oznaczmy odsetek depozytów przeznaczony na rezerwę. Wg 
drugiego załoŜenia, ludność i przedsiębiorstwa nie wpłacają całej posiadanej gotówki do 
baku. Część trzymają w portfelach Ŝeby móc dokonywać bieŜących transakcji (np. kupić 
kalafiora na obiad). Wartość posiadanej przez sektor niebankowy gotówki, odniesioną do 
wartości posiadanych wkładów w bankach oznaczmy jako cp. 
Oznaczmy przez R rezerwy banku, przez D depozyty w bankach i przez C ilość gotówki w 
obiegu (poza bankami). 
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Zgonie z powyŜszymi definicją R = cbD i C = cpD. 
Wiemy juŜ, Ŝe baza monetarna M0 to suma rezerw gotówkowych banków i gotówki w 
obiegu: M0 = R + C = D(cb + cp). 
Natomiast podaŜ pieniądza M1 jest równa sumie depozytów i gotówki w obiegu: 
M1 = D + C = D(1 + cp). 
Zatem mnoŜnik kreacji pieniądza wynosi: 
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MnoŜnik kreacji pieniądza zaleŜy więc od stopy rezerw ustalonej przez banki i od preferencji 
płynności (chęci posiadania gotówki) sektora niebankowego. Wzrost dowolnego z tych 
dwóch parametrów spowoduje spadek mnoŜnika kreacji pieniądza, przy czym zmiana stopy 
rezerw działa silniej na mnoŜnik kreacji pieniądza niŜ zmiana stosunku gotówki w obiegu do 
depozytów. 
 
Warto jeszcze zauwaŜyć, Ŝe pieniądz jest praktycznie jedynym sposobem dokonywania 
transakcji we współczesnej gospodarce. Suma transakcji zawartych w gospodarce jest równa 
produkcji globalnej, innymi słowy w ciągu roku w przybliŜeniu tyle złotówek zmienia 
właściciela, ile wynosi wartość produkcji globalnej. JeŜeli przez Q oznaczymy poziom 
produkcji globalnej, przez P poziom cen, wówczas PQ będzie wartością produkcji globalnej. 
Z kolei przez V oznaczmy sobie szybkość obiegu pieniądza, a przez M zasób pieniądza. Wzór 
na szybkość obiegu pieniądza wygląda zgodnie z intuicją tak: 

M

PQ
V = . 

W Polsce, w 2008 roku, produkcja globalna wyniosła w przybliŜeniu 2,6 bln zł, zaś podaŜ 
pieniądza ok. 0,6 bln, zatem prędkość obiegu pieniądza to V = 2,6 / 0,6 = 4,3. Przeciętnie 
kaŜda złotówka zmienia swojego właściciela 4,3 razy w ciągu roku. 
 
Przekształcając nieco ten wzór otrzymamy tzw. równanie obiegu pieniądza: 

PQMV = . 
 
Wróćmy na razie do podaŜy pieniądza. Za poziom podaŜy pieniądza odpowiada bank 
centralny. Bank centralny posiada trzy narzędzia wpływania na poziom podaŜy pieniądza: 

1. Stopa rezerw obowiązkowych jest to minimalna relacja rezerw gotówkowych do 
wkładów, jaka muszą utrzymywać banki komercyjne na mocy decyzji banku 
centralnego. 

2. Stopa dyskontowa jest to stopa procentowa stosowana przez bank centralny przy 
udzielaniu poŜyczek bankom komercyjnym. 

3. Operacje otwartego rynku występują wtedy, kiedy bank centralny zmienia wielkość 
bazy monetarnej, kupując lub sprzedając papiery wartościowe na otwartym rynku.  

Bank centralny moŜe: zwiększyć stopę rezerw obowiązkowych zwiększając jednocześnie 
współczynnik cb czyli zmniejszając mnoŜnik kreacji pieniądza, a co za tym idzie podaŜ 
pieniądza. JeŜeli z kolei bank centralny zwiększy stopę dyskontową, wówczas banki będą 
skłonne zwiększyć swoje rezerwy trzymane w banku centralnym, znów cb wzrośnie, czyli 
podaŜ pieniądza spadnie. Na koniec, bank moŜe dodrukować pieniędzy i kupić za nie papiery 
wartościowe, zwiększając tym samym bazę monetarną. Na odwrót: moŜe teŜ sprzedawać 
swoje papiery zmniejszając bazę monetarna.  
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Podstawowe funkcje banku centralnego: 
1. Emisja pieniądza gotówkowego. 
2. Jest bankiem banków – kaŜdy bank ma w nim rachunek za pośrednictwem, którego 

dokonuje transakcji z innymi bankami. 
3. Jest bankiem Skarbu Państwa, do niego trafiają podatki, w nim rachunki mają 

instytucje państwowe, obsługuje on dług publiczny. 
Ponadto bank centralny: 

1. Za pomocą w/w mechanizmów reguluje podaŜ pieniądza i dąŜy do realizacji celów 
polityki monetarnej. 

2. Utrzymuje rezerwy walutowe (stanowią one główne źródło dochodów BC). 
3. Jest ostatnią instancją kredytową – wspomaga banki w sytuacjach, gdy panika na 

rynkach finansowych zagraŜa systemowi finansowemu. 
 
Do tej pory omawialiśmy podaŜ pieniądza na rynku. Teraz zajmiemy się popytem na 
pieniądz. 
 
Dlaczego ludzie trzymają pieniądze? WyróŜnia się trzy powody: 

1. Motyw transakcyjny (potrzebujemy pieniędzy by kupować) 
2. Motyw przezorności (trzymamy pieniądze, bo a nuŜ pojawi się jakiś nieoczekiwany 

wydatek) 
3. Motyw portfelowy (forma oszczędzania – w skarpecie itp.) 

 
A dlaczego ludzie nie chcą trzymać pieniądza? Bo koszt alternatywny trzymania pieniądza 
jest wysoki (inflacja + stopa procentowa). Mogą przecieŜ dokonać inwestycji i przemienić 
swój pieniądz na kapitał. 
 
Od czego zaleŜy popyt na pieniądz? 

1. Od poziomu PKB (jest to uproszczenie, ściśle rzecz biorąc od poziom produkcji 
globalnej). Im większy poziom PKB tym więcej transakcji i tym więcej pieniędzy jest 
potrzebne by te transakcje obsłuŜyć. 

2. Od stopy procentowej. JeŜeli stopa procentowa jest wysoka, wówczas 
przedsiębiorstwa i osoby prywatne niechętnie trzymają pieniądz i uciekają do mniej 
płynnych aktywów np. lokat lub obligacji.  

3. Od poziomu cen. JeŜeli ceny rosną, to potrzebujemy teŜ nominalnie więcej pieniądza 
by dokonywać transakcji. 

 
Przyjmuje się, Ŝe równanie popytu na pieniądz ma postać: 

1. PhRkYM )( −=  (w ujęciu nominalnym). 
2. hRkYPM −=/  (w ujęciu realnym). 

 
M jest nominalnym popytem na pieniądz, M / P jest realnym popytem na pieniądz. k to 
współczynnik wraŜliwości popytu na pieniądz na zmiany w PKB, Y to poziom produkcji 
(PKB), h to współczynnik wraŜliwości popytu na pieniądz na stopę procentową, R to stopa 
procentowa, P to poziom cen. 
Typowo )5,0;0(∈k , zaś h zazwyczaj wynosi od kilkudziesięciu do kilku tysięcy w 
zaleŜności, od wielkości gospodarki i stosowanych jednostek. 
 
Równowaga na rynku pienięŜnym zachodzi wówczas, gdy popyt na pieniądz zrównuje się z 
podaŜą pieniądza. Wykres zostanie wyrysowany na zajęciach w trakcie rozwiązywania zadań. 
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Zadanie 1 
 
W Ikslandii w obiegu znajduje się gotówka o wartości 20 igreków, zaś banki trzymają 
rezerwy gotówkowe w wysokości 10 igreków. Wkłady na Ŝądanie mają sumaryczną wartość 
80 igreków, lokaty terminowe zaś mają wartość 50 igreków. Inne formy przechowywania 
pieniądza nie występują. Oblicz: 

a) Bazę monetarną 
b) PodaŜ pieniądza M1 
c) PodaŜ pieniądza M3 
d) MnoŜnik kreacji pieniądza 
e) Ile wynosi stopa rezerw cb? 
f) Ile wynosi stosunek posiadanej gotówki do posiadanych wkładów dla podmiotów 

niebankowych? 
 
Zadanie 2 
 
W pewnym kraju produkcja globalna wynosi 1000, zaś kaŜda złotówka zmienia właściciela 
średnio 5 razy w roku. Baza monetarna wynosi 50. Sektor prywatny przeciętnie 1/6 swoich 
zasobów pienięŜnych trzyma w postaci gotówki, zaś 5/6 w banku. Oblicz, jaką stopę rezerw 
obowiązkowych powinien ustalić bank centralny (zakładamy, Ŝe banki chcą udzielić jak 
najwięcej kredytów) jeŜeli nie chce dopuścić do inflacji lub spadku produkcji (tzn. jeśli chce 
utrzymać równowagę na rynku pienięŜnym). Co się stanie, jeśli stopa rezerw obowiązkowych 
będzie zbyt duŜa? Co się stanie, jeśli będzie zbyt mała? 
 
Zadanie 3 
 
Narysuj wykres przedstawiający rynek pienięŜny (posłuŜ się odwróconą funkcją popytu i 
odwróconą funkcją podaŜy), który zobrazuje zaleŜność między zasobem pieniądza w 
gospodarce a stopą procentową. Jaki efekt wywoła: 

a) Zwiększenie/zmniejszenie stopy rezerw obowiązkowych? 
b) Zwiększenie/zmniejszenie stopy dyskontowej? 
c) SprzedaŜ/zakup papierów wartościowych przez bank centralny? 
d) Wzrost/spadek produkcji w kraju? 
e) Wzrost/spadek cen? 
f) Zwiększenie/zmniejszenie stopy procentowej przez bank centralny? 

 


