ROBERT W. CIBOROWSKI

ROZDZIAL 6

RYNEK PIENIEZNY
I POLITYKA PIENIEZNA

»Pieniadze to szosty zmysl, bez ktérego nie
mozna w pelni wykorzysta¢ pozostalych pigciu”
(William Somerset Maugham)

Rozwinigty rynek pieniezny obejmujacy system bankowy, rynek kapitato-
wy, rynek walutowy oraz budzet panstwa jest niezbednym elementem dobrze
funkcjonujacego systemu gospodarczego. Kategorie pienigzne stanowia jeden
z najwazniejszych sktadnikéw procesu stabilizacji gospodarczej poprzez zmniej-
szanie dynamiki inflacji, ograniczanie stopy bezrobocia oraz wzrost wykorzy-
stania zdolnosci produkcyjnych. Rynek pieni¢zny tworzy zwartg catos¢ z ryn-
kiem pracy i rynkiem towarowym, impulsy pieni¢zne decyduja o dynamice
i sprawnosci wszystkich proceséw rozwojowych w gospodarce.

6.1. ZASOBY PIENIEZNE

W rozwazaniach dotyczacych pieniadza i rynku pienieznego przyjmuje si¢
rézne miary ilosciowe zasobow pieniadza. Wynika to ze zmian z strukturze fi-
nansowej poszczegdlnych gospodarek oraz z charakteru agregatow pienigznych.
Powoduje to pojawianie si¢ wielce zré6znicowanych definicji popytu na pieniadz
i podazy pieniadza.

Biorac pod uwage stopien ptynnosci srodkdéw platniczych mozemy je
podzieli¢ na cztery gtéwne grupy: M0, M1, M2, M3.

Grupa MO okreslana jest mianem bazy monetarnej lub pieniadza wielkiej
mocy, gdyz jest podstawa w procesie kreacji pieniadza. Obejmuje ona gotowke
w obiegu pozabankowym i gotdwke w posiadaniu bankéw komercyjnych.
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Grupa M1 zawiera gotéwke oraz rachunki prywatne a’vista, rachunki
transakcyjne i czekowe. Ten agregat pieni¢zny jest gldwna miarg podazy pienia-
dza jako srodka platniczego.

Szerszym pojeciem od grupy M1 sa agregaty M2 i M3, zawierajace dodat-
kowo mniej ptynne aktywa (,,prawie pieniadze™) oraz grupe L, czyli papiery
wartosciowe. Grupa M2 obejmuje grupe M1 plus depozyty na rachunkach
oszczednosciowych oraz certyfikaty depozytowe o niewielkich nominatach.
Grupa M3 zawiera agregat M2 plus depozyty terminowe o duzych nominatach.
Natomiast grupe L tworza: M3 oraz weksle bankowe, dokumenty handlowe
i obligacje bankowe.

W niektérych krajach wysoko rozwinigtych wyodrebnia si¢ wigksza lub
mniejsza ilos¢ agregatéw pienigznych. W Wielkiej Brytanii wyrdznia si¢ szes¢
grup pieni¢znych (M0, M1, M2, M3, M4, M5) natomiast w Polsce tylko trzy
(M0, M1, M2). Ujecia te maja wigc wiele roznic, ale i podobienstw.

We wszystkich krajach pieniadz w charakterze srodka wymiany ujmowany
jest w grupie M1, natomiast site nabywcza spoteczenstwa reprezentuje grupa
M2. Wedtug NBP, w Polsce do poszczegdlnych agregatow zaliczamy:

e grupa M1 — gotowka w obiegu oraz depozyty na zadanie i oszczedno-
$ciowe przedsiebiorstw i gospodarstw domowych;
e grupa M2 — M1 plus depozyty terminowe podmiotéw gospodarczych.

O ilosci pieniadza w obiegu decyduje w gldwnej mierze bank centralny.
Wynika to z kierunkéw realizacji niezaleznej polityki monetarnej zawierajacej
dwa gtéwne cele: 1) utrzymywanie wartosci pieniadza krajowego, 2) wzrost
i rozwdj gospodarczy.

Podaz pieniadza to ilos¢ pienigdza dostepna
w danym okresie w gospodarce, ktéry stanowia:
gotowka w obiegu oraz depozyty oszczednosciowe
i a’vista podmiotow gospodarczych (grupa M1).

Poglad, ze decyzje o podazy pieniadza podejmuje bank centralny, jest jed-
nak jedynie przyblizeniem rzeczywistosci. Nie sprawuje on petnej kontroli, po-
niewaz, jak wspomniano, banki komercyjne wspotuczestnicza w tym procesie
i moga postepowaé w okreslonych sytuacjach niezupetnie zgodnie z jego decy-
Zjami.

Bank centralny podejmujac decyzje o podazy pieniadza wykorzystuje
szereg instrumentéw. Do najwazniejszych z nich zaliczamy:

e zmiany stopy redyskontowe;j;
® zmiany stopy rezerw obowigzkowych;
e operacje otwartego rynku;
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Wysokosé stopy redyskontowej ma wplyw na wielkosé pozyczek zacia-
ganych przez banki komercyjne w banku centralnym. Jej wzrost zmniejsza war-
tos$¢ redyskontowanych papierow wartosciowych. Tym samym spadaja rezerwy
bank6éw komercyjnych i ich dziatalnos¢ kredytowa. Gdy stopa redyskontowa jest
obnizana, niski koszt kredytu sprawia, ze bankom komercyjnym oplaca sig¢
sprzedawaé¢ wigcej weksli bankowi centralnemu. Dzigki temu wzrastaja ich
wklady w banku centralnym, co umozliwia rozszerzenie akcji kredytowej. Pro-
ces podnoszenia stopy redyskontowej nazywamy restrykcyjnq politykq monetar-
nq, obnizania - ekspansywnq politykq monetarng.

Podobny mechanizm wystepuje w przypadku zmian stopy kredytu lombar-
dowego, udzielanego pod zastaw papieréw wartosciowych.

Utrzymywanie rezerw obowigzkowych w banku centralnym ma na celu
zapewnienie wyptacalnosci bankow komercyjnych, a takze, stanowi instrument
ksztattowania ilosci pieniadza w obiegu. Zobowiazujac banki komercyjne do
podwyzszania lub obnizenia stopy rezerw obowiazkowych bank  centralny
wplywa na rozszerzanie lub zawezanie akcji kredytowej. Wyzszy wskaznik re-
zerw obowigzkowych zmusza banki komercyjne do utrzymywania wigkszej
czesci aktywow w formie gotowki lub w postaci nieoprocentowanych wkladow
w banku centralnym. Aktywa te nie moga by¢ przeznaczone na dziatalnos¢ kre-
dytows i proces kreacji pieniadza ulega zahamowaniu. Aktywnos¢ gospodarcza
si¢ kurczy i spadaja dochody.

Mechanizm ten dziata odwrotnie, gdy bank centralny nakazuje zmniejsze-
nie rezerw obowiazkowych. Wystgpowanie nowych funduszy banki komercyjne
wykorzystuja na dodatkowe kredyty. Wzrasta ilos¢ pieniadza w obiegu, co zwigk-
sza popyt globalny, ozywia gospodarke i podnosi dochody.

Kupno i sprzedaz panstwowych papieréw wartosciowych oddziatywuje
na rozmiary rezerw gotoéwkowych bankow komercyjnych. Zwigkszenie bazy
monetarnej zwigksza obieg pieniadza i stwarza mozliwosci wystapienia bodz-
c6éw inflacyjnych. Odwrotnie jest w sytuacji sprzedazy przez bank centralny
papieréw wartosciowych. Nastgpuje spadek rezerw bankow komercyjnych
i — wskutek dziatania mnoznika — wielokrotnie wigkszy spadek podazy pieniadza.

6.2. MECHANIZM KREACJI PIENIADZA

Kreacja pieniadza przez bank centralny odbywa si¢ za pomoca udzielania
kredytéw i skupowania walut obcych. Wystepuje w momencie, gdy banki ko-
mercyjne lub rzad zamieniaja czes¢ srodkow, ktdre posiadajg na rachunkach
biezacych w banku centralnym na pieniadz papierowy. Pieniadz papierowy tra-
fia do obiegu w momencie, gdy banki lub rzad dokonuja wyptat gotowkowych,
a pieniadz trafia poza system bankowy.
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Bank centralny jest bierng strong w procesie kreacji, mimo, ze w po-
wszechnej opinii to on wypuszcza w obieg pienigdz. Moze on kontrolowaé emi-
sje pieniadza gotdwkowego jedynie przez analizg ilosci srodkdéw pojawiajacych
sie na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych i budzetu. Nie jest to zada-
nie proste, gdyz ma on ograniczone mozliwosci kontroli deficytu budzetowego
i wplywania na bilans platniczy.

Banki komercyjne realizuja kreacj¢ pienigdza giownie za pomoca akcji
kredytowej i skupowania dewiz. Punktem wyjscia dla procesu kredytowania jest
warto$¢ zlozonych depozytéw oraz wysokosc¢ stopy rezerw obowigzkowych.

Jezeli stopa rezerw obowigzkowych (Ro) wynosi 40% to 0,6 wartosci de-
pozytow przeznaczanych jest na kredyty natomiast 0,4 wkladow stanowi rezer-
we wyplat gotdowkowych klientow. Odwrotnos$¢ stopy rezerw obowigzkowych
nazywamy mnoznikiem kreacji pieniadza bankowego (Mpg). Pokazuje on ile
maksymalnie pieniadza moze wykreowac system bankowy z rezerw nadwyzko-
wych:

1
Mpp = = 6.1)
W tym wypadku nie uwzglednia si¢ faktu, ze cze$¢ pozyczek bankowych nie
trafia z powrotem do systemu bankowego w formie depozytdéw transakcyjnych,
a jest w gotdwce przetrzymywana przez pozyczkobiorcow.
Dla naszego przykladu mnoznik kreacji pieniadza bankowego (Mpg) wWy-

niesie wigc M,, = — =_1__ =2.,5. Pierwotna wartos¢ wkladéw wprowadza-

Ro 04
nych do systemu bankowego moze by¢ zamieniona w depozyty o catkowitej
wartosci 2,5 raza wigkszej.

Jest to jedna z charakterystycznych cech systemu bankowego. Bank ko-
mercyjny dziatajacy indywidualnie moze udzieli¢ kredytu o tacznej wartosci
réwnej tylko rezerwom nadwyzkowym, czyli sumie wkiadow minus rezerwa
obowiazkowa. Natomiast system bankowy w procesie kreacji pieniadza moze
wykreowaé kredyty o wartos$ci wyznaczonej iloczynem mnoznika kreacji wkla-
déw i poczatkowego depozytu.

Mechanizm kreacji pieniadza odbywa si¢ w ramach ograniczonego syste-
mu bankowego, gdyz wykreowane $rodki platnicze moga wraca¢ do tych sa-
mych bankéw. Mozliwosci kreacji pieniadza zalezg wigc od dwoch czynnikow:
wskaznika rezerw obowiazkowych (Ro) oraz wartosci rezerw gotéwkowych
bankdéw (Rg). Jezeli przez (Db) oznaczymy depozyty bankowe, to:

1
Db=—xRg .
Ro G

Wynika stad, ze przy danym poziomie rezerw zmiana podazy pieniadza
bankowego wynika ze zmian wspoétczynnika rezerw obowiazkowych:
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1
ADb=Al — [xR
o{Rs)re

Z drugiej strony, przy statym wskazniku rezerw zmiana podazy pieniadza
bankowego zwiazana jest ze zmianami poziomu wartosci rezerw gotowkowych:
1

ADb =| — |xAR
(7o
Oprocz kategorii mnoznika kreacji pieniadza bankowego wystepuje w go-
spodarce mnoznik bazy monetarnej (Mg). W odréznieniu od mnoznika kreacji
pieniadza bankowego wyrazajacego zmiany w catlkowitych depozytach banko-
wych wywotanych zmianami rezerw bankéw, mnoznik bazy monetarnej pokazu-
je jak podaz pieniadza powigzana jest z baza monetarna.

Mnoznik bazy monetarnej mierzy wzrost podazy
pieniadza na skutek powigkszenia i
bazy monetarnej o jednostke.

<

W celu wyjasnienia istoty mnoznika bazy monetarnej przyjeto, ze podaz
pieniadza W kraju (TMSk) stanowia depozyty na zadanie w bankach (Dz) oraz
suma gotéwki w obiegu pozabankowym (Gr). Z kolei baza monetarna (By)
okre$lana jest jako suma gotowki w obiegu (Gr) oraz rezerw gotéwkowych sys-
temu bankowego (Rg).

Skoro wigc mnoznik kreacji pieniadza bankowego (Mpg) wynosi:

1 _ Db

“2o g

to uwzgledniajac powyzsze zaleznos$ci, mozna okresli¢ mnoznik kreacji pienia-
dza (Mg):

Mpp

_ TSk Dz +Gt

M
B Bm Rg +Gt

Jezeli licznik i mianownik utamka podzielimy przez (Dy), to otrzymamy
wyrazenie:

l+91
Dy _ l+zpy [= TMSK} 6.2)
_IEC_". +_(E_T_ RO+Zm BM
D, Dy
ktore informuje o czynnikach okreslajacych podaz pieniadza:
TMSg = By —-2m 6.3)

Ro+z,

mowy SONB/SP/512497/2021



Rynek pienigzny i polityka pieni¢zna 107

Podaz pieniadza zalezy wigc od bazy monetarnej, ktérej wielkos¢ okresla
bank centralny oraz od wartosci wspotczynnikéw: z,, — cheé spoleczenstwa do
trzymania gotéwki, oraz Ro — stopy rezerw obowigzkowych. Cheé utrzymywa-
nia gotéwki uwarunkowana jest historycznie, natomiast rezerwa obowiazkowa
ustalana jest przez bank centralny, przy czym jest to minimum, ale czgsto do-
browolnie zwigkszane przez banki komercyjne.

Powyzsza formuta mnoznika wprowadzona do teorii ekonomii przez
M.Friedmana jest nadmiernie uproszczona przede wszystkim w aspekcie zaloze-
nia o charakterze obowigzkowych rezerw bankéw komercyjnych. Otdz banki
komercyjne utrzymuja w banku centralnym nie tylko rezerwy obowiazkowe, ale
takze rezerwy nadwyzkowe. Ponadto formuta nie uwzglednia kredytow refinan-
sowych banku centralnego. Dlatego tez K.Brunner i A.H.Meltzer proponuja
mnoznik wyrazajacy relacje pieniadza w obiegu do bazy monetarnej netto, czyli
pomniejszonej o wykorzystane kredyty refinansowe banku centralnego:

oN (1+z, +kp Db _ 14z, +ky 6.4)
BM ™ +Ro+g—h)l+ky Dbz +Ro+g-h)l+kp) '

gdzie: ky — relacja depozytéw terminowych do depozytéw a’vista,
g — $rednia relacja do depozytéw nadwyzkowych rezerw, utrzymywanych przez
banki komercyjne w banku centralnym,
h — relacja do depozytéw wykorzystanych przez banki komercyjne kredytéw refi-
nansowych.

Takie przedstawienie podazy pienigdza pozwala na wyodrebnienie $rod-
kow platniczych stanowiacych zrédlo finansowania wydatkdw na dobra i ustugi.
Wiadomo réwniez, ze plynne rezerwy bankowe sa takze srodkami platniczymi,
ale poniewaz nie sa przeznaczane na dokonywanie platnosci za zakup doébr
i ustug, to ich wzrost nie stanowi zagrozenia inflacyjnego. Ptynne rezerwy wy-
korzystywane sa jako srodek platniczy w rozrachunkach migdzybankowych,
dlatego tez nie sg zaliczane do sktadnikéw podazy pieniadza.

Ponadto na podstawie powyzszych rozwazan mozna wskazan na zespot
czynnikéw decydujacych o podazy pieniadza. Zaliczymy do nich:

® baze¢ monetarna, ktorej wielkos¢ zalezy od banku centralnego,

e sklonno$¢ spoteczenstwa do utrzymywania gotowki, ktéra wynika
z indywidualnych decyzji cztonkow spoteczenstwa,

e wysokos$¢ stopy rezerw obowiazkowych ustalana przez bank centralny,

e wysokos$¢ stopy procentowej wynikajaca rowniez z polityki monetarnej
banku centralnego.

Powyzsze wielkosci mozna sformalizowaé i podstawi¢ do wzoru (6.2),
skad otrzymamy:
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TMSk =f(s,R0,2 )-Bym (6.5)
Wynika stad jednoczesnie, ze podaz pieniadza krajowego jest tym wyzsza,

® nizsza jest planowana stopa rezerw gotéwkowych bankow,

® nizszy jest zamierzony stosunek gotowki w obiegu do wkiadow na za-
danie sektora prywatnego,

® wyzsza stopa procentowa, ktéra podnosi koszty utrzymywania rezerw
i zmniejsza ich wielkos¢, powodujac spadek podazy.

6.3. POPYT NA PIENIADZ

W rozwazaniach dotyczacych rynku doébr i ustug postugiwano si¢ kategoria
strumieni, okre$lajac ilo$¢ produktow w jednostce czasu. Na rynku pienieznym
mamy do czynienia z zapotrzebowaniem na zaséb. Popyt na pieniadz to zglo-
szenie zapotrzebowania na okreslony zaséb pieniadza.

Popyt na pieniadz to zaleznos¢ miedzy iloScia
pieniedzy, ktora ludzie pragng trzymac a nominalng
stopg procentowg przy danym poziomie dochodu.

Nominalna stopa procentowa mierzy alternatywny koszt utrzymywania go-
towki i jest wyznaczana zgodnie z biezaca wartoscia pieniadza - bedzie rosnaé
wraz z ograniczaniem poziomu plynnosci pieniadza.

Podmioty ekonomiczne podejmujg dwa rodzaje decyzji zwiazanych z pro-
cesem oszczgdzania. Pierwsza dotyczy ograniczenia biezacej konsumpcji na
rzecz przysztej konsumpcji. Druga dotyczy formy, w jakiej oszczednosci te beda
utrzymywane: czy catos¢ odtozonych srodkéw, czy tylko pewna ich czgsé be-
dzie w formie ptynnej, tj. w gotowce. Alternatywnym rozwiazaniem jest zdepo-
nowanie posiadanych funduszy na takich rachunkach bankowych, z ktérych
mozna pieniagdze podjaé w kazdej chwili bez ograniczen.

Czgsé¢ sumy oszczednosci, ktdra nie musi by¢ trzymana w formie gotéwki
lub na rachunkach bankowych o wysokiej ptynnosci, moze zosta¢ ulokowana,
tak aby przynosita doch6d z oprocentowania obligacji, czy tez dywidend z akcji
lub zysku osiagnigtego przez wzrost wartosci aktywow, w ktdre zainwestowano.

W gospodarce z rozwinigtymi instytucjami rynku kapitatlowego istnieje za-
zwyczaj wiele mozliwosci lokaty oszczednosci. Na przyktad, mozna naby¢ réz-
nego rodzaju krajowe i zagraniczne panstwowe papiery wartosciowe oraz obli-
gacje i akcje krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw prywatnych. Oszczed-
nosci mozna takze lokowaé w formie polis asekuracyjnych czy funduszy emery-
talnych lub tez wyjs¢ poza rynek kapitatowy i ulokowac je w nieruchomosciach.
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Kazda decyzja dotyczaca lokaty oszczednosci jest spekulacja odnoszaca si¢ do
przysziego ruchu cen, stopy procentowej i ogolnej sytuacji gospodarczej, w tym
nawet sytuacji politycznej. W przypadku nabywania zagranicznych papieréw
warto$ciowych nalezy rowniez uwzglednia¢ przyszte zmiany kurséw waluto-
wych.

Cze$¢ oszczednoscei, ktora podmioty ekonomiczne utrzymuja w gotéwcee
stanowi najbardziej ptynna rezerw¢ mozliwg do uruchomienia w kazdej chwili.
Lokata oszczgdnosci w papierach wartosciowych, czy tez nieruchomosciach
i wybranych dobrach, przynosi dochod tym wigkszy, im wyzsza jest stopa pro-
centowa, zysk przedsigbiorstw, ktérych akcje si¢ nabyto, czy tez wzrost cen dobr
nabytych, jako lokata oszczednosci. Wycofanie ulokowanych w ten sposob
oszczgdnosei, tj. ich uptynnienie wymaga jednak zazwyczaj pewnego czasu,
a niekiedy moze by¢ trudne i powodowac straty finansowe.

Lokata oszczednosci zawsze obwarowana jest ryzykiem. Zwykle im dtuz-
szy okres, na ktory lokuje si¢ oszczednosci tym wigksze jest ryzyko, poniewaz
w diugim okresie trudno jest przewidzie¢ zmiany poziomu cen. Cena rynkowa
nabytych papierow warto$ciowych, moze spas¢, chocby nawet chwilowo wia-
snie wtedy, gdy oszczednosci chce si¢ uptynni¢. Podobnie mozliwa jest obnizka
wartosci nieruchomosci, czy tez dobr nabytych w celu ulokowania oszczednosci.
Uogdlniajac nalezy stwierdzié, ze im bardziej plynna i bezpieczna forma lokaty,
tym mniej dochodowa. Dochodowosé lokat wzrasta wraz z dlugoscia okresu
i stopniem ryzyka.

J.M. Keynes okreslit mianem ,,preferencji ptynnosci” cheé posiadania go-
towki bardziej niz innych form lokaty srodkéw finansowych'. Preferencja ta
zalezy od szeregu czynnikdw pozaekonomicznych, tj. psychologicznych, kultu-
rowych, przyzwyczajen, doswiadczen z przesztosci, potrzeby poczucia bezpie-
czenstwa, stabilnosci politycznej, spolecznej i gospodarczej oraz stan rozwoju
infrastruktury instytucjonalnej rynku pienig¢znego. J.M. Keynes uznal, ze wszyst-
kie te czynniki mozna przyjac jako egzogeniczne wzgledem modelu. Zatozyl, ze
nie zmieniaja si¢ one w krdotkim okresie. Skoncentrowat natomiast swoja uwage
na czynnikach ekonomicznych, od ktérych uzaleznione sa decyzje o wielkosci
gotéwki, jaka podmioty staraja si¢ trzyma¢ w danym momencie. Decyzje
_ te zaleza od trzech motywow, ktorymi sa:

1) motyw transakcyjny - wynika z faktu, ze przychody i rozchody nie
wystepuja w wigkszosci wypadkow w tym samym czasie; zalezny
od dochodu;

! Por. .M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, 5" ed.,
MacMillan and Co., Limited, London 1946, polskie wydanie: J.M. Keynes, Ogdélna
teoria zatrudnienia procentu i pieniqdza, (ttumacz. M. Kalecki, S. Raczkowski, PWE,
Warszawa 1985, s. 190-191.
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2) motyw przezornoSciowy - wielkos¢ niezbednej rezerwy przedsie-
biorstw ustalanej jako staty procent dochodu.

) Mozna przyjaé, ze w skali calej gospodarki motyw transakcyjny i przezor-
nosciowy wigza popyt na ptynne zasoby pieni¢zne z wysokoscia dochodu naro-
dowego i cen. Zaktadajac, ze dochdd narodowy i ceny sa jedyna wielkoscig pod-
legajaca zmianom, mozna przedstawi¢ cze$¢ popytu na pieniadz, wynikajaca
z tych dwéch motywow, jako rosnaca funkcje-dochodu narodowego i cen:

TMDr p =f(Y,p) (6.6)

Na Rys. 6.1 popyt zwiazany z tymi motywami przedstawiony zostat, jako
zalezno$¢ wielkosci dochodu narodowego i cen.

Rys. 6.1. Popyt na pieniadz transakcyjny i przezornosciowy

Dochéd (Y), Ceny (p)
A

TMDrp

Ilo$¢ pieniadza (TMS)

>

J.M. Keynes przyjat zatozenie, ze popyt na gotdwke, wynikajacy z motywu
transakcyjnego i przezornosciowego, jest rosnaca funkcje dochodu narodowego
oraz nie reaguje na zmiany stopy procentowej. Poniewaz jednak, stopa procen-
towa jest kosztem alternatywnym ptynnosci, a uptynnienie, np. ulokowanych
w obligacjach srodkéw finansowych moze by¢ zwiazane z pewnym Kosztem
(prowizja dla maklera), nalezy oczekiwaé, ze wysokos¢ stopy procentowej ma
pewien wplyw zarowno na popyt transakcyjny, jak i przezornosciowy.

3) motyw spekulacyjny

Popyt na pieniadz wynikajacy z motywu spekulacyjnego dotyczy decyzji
utrzymywania gotéwki, zamiast deponowania oszczednosci na diugotermino-
wych rachunkach bankowych. W sytuacji, gdy stopa procentowa utrzymuje si¢
na wysokim poziomie, koszt alternatywny trzymania gotowki jest relatywnie
wysoki. Lokata oszczgdnosci, ktéra gwarantuje dana wysoka stope na pewien
okres, staje si¢ atrakcyjna. Co wigcej istnieje wigksze prawdopodobienstwo, ze
nastepny jej ruch bedzie raczej skierowany do dotu niz w gore. Kiedy poziom
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stopy procentowej ulega obnizeniu wzrasta cena rynkowa papierow wartoscio-
wych nabytych w czasie, gdy stopa procentowa byla wyzsza. Walory te przyno-
sza bowiem wyzszy dochdd niz nowa seria papierow warto$ciowych, majacych
juz nizsza stopg procentowa.

J.M. Keynes skoncentrowatl si¢ na tego rodzaju spekulacji i przyjat zatoze-
nie, ze popyt spekulacyjny jest szczegdlnie wrazliwy na poziom oraz oczekiwa-
ne zmiany stopy procentowej. Popyt na pieniadz wynikajacy z motywu spekula-
cyjnego jest funkcja stopy procentowej:

TMDg =f(s)

Zaleznos$¢ popytu spekulacyjnego od poziomu stopy procentowej przed-
stawia Rys. 6.2. Przy wysokiej stopie procentowej, np. s, przewazajaca czgs¢
zasobéw finansowych podmiotéw ekonomicznych zostaje zdeponowana na
oprocentowanych dtugoterminowych rachunkach oszczednosciowych lub tez
zostaje ulokowana w papierach wartosciowych, ktore rowniez gwarantujg wyso-
kie oprocentowanie. Inwestorzy, ktorzy lokuja w ten sposob swoje oszczgdnosci
oczekuja, ze wysoka stopa procentowa nie utrzyma si¢ i spodziewaja si¢ zarobic¢
na zwyzce ceny rynkowej nabytych waloréw. Wsrdéd inwestordw sa rowniez
i tacy, ktorzy oczekuja dalszego wzrostu stopy procentowej i decyduja si¢ cze-
kac, az to si¢ stanie, zachowujac gotowke na ten cel. Popyt na gotowke jest
stosunkowo niski i wynosi 0-TMS;.

Rys. 6.2. Popyt na pieniadz wynikajacy z motywu spekulacyjnego

Stopa procentowa (s)

S1 L

)

]

|

|
s2 | TMDs

b

| :
S3 ___:______{

| |

| |

| |

P Ilo$é pieniadza (TMS)

0TMS, TMS, TMS;

W sytuacji, gdy stopa procentowa obniza si¢ do poziomu s;, wéwczas
koszt alternatywny trzymania gotowki si¢ zmniejsza. Jednoczesnie wigksza licz-
ba inwestorow zaczyna sadzié¢, ze powr6t do wyzszej stopy procentowej jest
bardziej prawdopodobny, niz dalszy jej spadek i powstrzymuje si¢ od nabycia
nowych emisji papieréw wartosciowych, zywiac obawg, ze poniesie straty
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w wyniku spadu ich ceny rynkowej. Odcinek TMS;-TMS, wyraza wzrost popy-
tu spekulacyjnego na gotowke, ktoéry wynosi obecnie 0-TMS,.

Popyt spekulacyjny jest stosunkowo mato elastyczny wzgledem zmian sto-
py procentowej, przy wysokich jej wielkosciach, a takze staje si¢ bardziej ela-
styczny, kiedy stopa procentowa si¢ obniza. Dlatego kolejna obnizki stopy pro-
centowej powoduja coraz wiekszy wzrost popytu na gotéwke. Oznacza to, ze
wraz z obnizaniem si¢ stopy procentowej rosnie prawdopodobienstwo, ze na-
stepny jej ruch bedzie skierowany juz do géry. Wzrasta wigc liczba inwestorow,
ktérzy powstrzymuja si¢ od zakupu biezacych emisji papierow wartosciowych.
Stad tez ilo$¢ gotdwki wzrasta wigcej niz proporcjonalnie.

Analiza przebiegu krzywej popytu spekulacyjnego wskazuje, ze na prawo
od punktu T przyjmuje ona postaé linii poziomej. W tych warunkach popyt spe-
kulacyjny staje si¢ nieskonczenie wielki. Przy poziomie stopy procentowej s;
popyt na biezace emisje papieréw wartosciowych zaniknatl, a cato$é oszczedno-
$ci trzymana jest w gotdwce. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wszyscy inwestorzy
oczekujg wzrostu stopy procentowej i nie przewiduja, ze mozliwy jest dalszy jej
spadek.

Poziomy odcinek krzywej popytu spekulacyjnego J.M. Keynes okreslit
mianem ,,putapki ptynnosci”. Warty odnotowania jest przy tym fakt, ze ,,putapka
plynnosci” wystapita w okresie Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych. Wéwczas
to stopy procentowe obnizyly si¢ do bardzo niskiego poziomu, a ilos¢ niewyko-
rzystanej gotéwki wybitnie wzrosta®. Powojenna historia gospodarcza nie zna,
jak dotychczas zadnego przypadku wystapienia tego zjawiska.

Podsumowujac powyzsza analiz¢ nalezy stwierdzi¢, ze catkowity popyt na
pieniadz stanowi sume¢ popytow, wynikajacych z motywow: transakcyjnego
1 przezornos$ciowego oraz spekulacyjnego, czyli:

Popyt na pieniadz = TMDrp (Y) + TMDs (s)
czyli:

TMD =£(Y.p,s) 6.7)
lub zakladajac liniowos¢ zmian, odzwierciedlajaca dlugookresowe tempo wzro-
stu zrébwnowazonego:

TMD=(a-Y-b-s)-p (6.8)

Ostateczne rownowaga na rynku pienieznym ustali si¢, gdy popyt na
pieniadz napotka na réwna sobie podaz pieniadza, tj. gdy zachodzi:

TMS = TMDp (Y, p)+ TMDg(s) (6.9)

Zmodyfikowane spojrzenie na koncepcje popytu na pienigdz przedstawili

monetarysci. Wedlug ich teorii pieniadz traktowany jest jak jedno z wielu akty-

ZR. Cameron, Historia gospodarcza swiata, Ksiazka i Wiedza Warszawa 1996,
s. 383-387.
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wow, czyli forma przechowywania bogactwa. Wedlug M. Friedmana jednostki
gospodarcze utrzymuja rezerwy pieni¢zne, ktére sa wzglednie state w relacji do
niektorych kategorii ekonomicznych, takich jak:
e calkowita warto$¢ bogactwa, jakim dysponuja ludzie — aktywa finanso-
we i realne oraz kapitat ludzki;
e zmiany poziomu cen réznych rodzajow aktywdw;
e preferencje platnicze jednostek.

Aby wyrazi¢ stabilny charakter popytu na pieniagdz M.Friedman wprowa-
dza kategori¢ permanentnego dochodu, ktéry wyznacza warto$¢ biezaca ocze-
kiwanego strumienia dochodéw z zasobéw bogactwa ludzkiego i rzeczowego
w dtugim okresie.

Popyt na pieniadz mozna zatem przedstawi¢ nastepujaco:

TMD=f[B,sE,pE,—I§j-p (6.10)

gdzie: B — bogactwo, ktérym dysponuje spoteczenstwo,
s® — oczekiwana stopa procentowa,
p® — przewidywana stopa wzrostu cen,
H - kapital ludzki,
p — przecigtny poziom cen w gospodarce.

Zroznicowanie czynnikow wplywajacych na popyt na pieniadz wskazuje
na odmienne od keynesowskiego podejscie do tej kategorii. Przede wszystkim
popyt na pieniadz to popyt na realne wielkosci rezerw pieni¢znych a nie na sro-
dek wymiany. Wzrost podazy pieniadza wywotuje wzrost dochodu nominalne-
go, co powoduje, ze podmioty gospodarcze zmieniaja swoje zasoby pienigzne
w takim samym stopniu jak zmieniaja si¢ ceny. Natomiast zmiany dochodu real-
nego wynikaja jedynie ze zmian czynnikéw realnych.

W ujeciu monetarystyczny eksponowany jest realny charakter popytu na
pieniadz, gdyz pieniadz ceniony jest za sil¢ nabywcza. Ujecie realne eliminuje
wigc wplyw cen, co mozna przedstawic¢ w postaci formutly ogdlnej:

IMD _ f(Y,s,kT) (6.11)
p

lub w uj¢ciu nominalnym:
TMD =p-f(Y,s,kT) (6.12)

gdzie: Y — dochdéd realny,
s — nominalna stopa procentowa,
kr — koszty transakcji zamiany aktywOw obejmujace koszty podejmowania decyzji
finansowych, gdyz kazda zamiana aktywow na pieniadz pociaga za sobg koszt
transakcji; moze to by¢ prowizja instytucji finansowej, maklera czy tez czas po-
$wigcony na jej dokonanie.

Rozbudowa 3
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Reasumujac mozna, ze realny popyt na pieniadz zalezy od:
e realnego dochodu narodowego; gdy ros$nie dochéd realny wraz z nim ro-
$nie realny popyt na pieniadz;
e nominalnej stopy procentowej; im wyzsza nominalna stopa procentowa
tym mniejszy realny popyt na pieniadz;
e kosztéw transakcji; im wyzsze koszty transakcji tym wigkszy realny po-
pyt na pieniadz.
Warto rowniez zauwazy¢, ze realny popyt na pieniadz moze by¢ oceniany
ex ante, co jest szczeg6lnie wazne przy ocenie jego wplywu na polityke pienigz-
na i procesy gospodarcze.

6.4. ROWNOWAGA NA RYNKU PIENIEZNYM

Obie kategorie — popyt na pieniadz i podaz pieniadza - tworzy¢ beda rynek
pieniezny. Krzywa popytu na pieniadz pokazywaé bedzie, jak zmienia si¢ jego
wielko$¢ na skutek zmian wysokosci nominalnej stopy procentowej, przy okre-
Slonym poziomie nominalnego dochodu narodowego osigganego w gospodarce
oraz cen. Punktem réwnowagi bedzie wigc punkt przecigcia obu funkcji. Oczy-
wistym jest, ze ilos¢ pienigdza wynika jedynie z decyzji banku centralnego, usta-
la si¢ natomiast wysoko$¢ nominalnej stopy procentowej. O wysokosci realnej
podazy pieniadza decyduje poziom cen. Omawiajac rGwnowage na rynku pie-
nigznym nalezy przyjaé statos¢ cen, co powoduje, ze nominalna i realna podaz
pieniadza sa takie same.

Roéwnowaga na rynku pienieznym wystepuje
wowczas, gdy popyt na pienigdz jest rowny
wielkosci podazy pieniadza.

Jezeli bank centralny utrzymuje stabilny poziom realnej podazy pieniadza,
to jest ona niezalezna od zmian stopy procentowej. Krzywa popytu jest nato-
miast odwrotnie zalezna od stopy procentowej. Réwnowaga rynku pieni¢znego
zostanie wyznaczona w punkcie E, w ktérym popyt na pieniadz zréwna sig
z podaza pieniadza (zob. Rys. 6.3).

Gdyby stopa procentowa wzrosta do poziomu (s;) spowodowatoby to zwigk-
szenie zainteresowania lokatami oszczgdnosciowymi i wzrost popytu na papiery
warto$ciowe (obligacje) ale jednoczesnie spadek zasobdw rezerw pienigznych
spoteczenstwa. Spowoduje to spadek stép procentowych w instytucjach finan-
sowych oraz obnizk¢ cen obligacji, a takze skloni spoleczenstwo do wiekszego
zainteresowania gotowka. Stopa procentowa wroci do poziomu réwnowagi (s*),
przy ktorej rowniez rynek kapitatowy bedzie zrbwnowazony.
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Rys. 6.3. Rownowaga rynku pieni¢znego

Nominalna stopa procentowa

TMS
ST | A
s* E
S2 B
TMD
P [los¢ pieniadza (M)
M, M* M, P

Jezeli tendencja do spadku stopy procentowej si¢ utrzyma i osiagnie ona
poziom (s;) wywola to proces odwrotny. Niskie zainteresowanie lokatami i duza
podaz obligacji spowoduje reakcj¢ instytucji finansowych, ktére zaczng podno-
si¢ stopy procentowe oraz spadek cen papieréw wartosciowych, co z kolei wy-
wola wzrost ich dochodowosci. Ostatecznie doprowadzi to stopg procentowa do
poziomu gwarantujacego rownowage.

Wykorzystujac zaleznosci algebraiczne mozemy zapisa¢ warunek réwno-
wagi nastgpujaco:

TMS =TMD
czyli:
TMS=(a-Y-b-s)-p (6.13)
lub w ujeciu realnym: _
™S (a.Y-b-s) (6.14)

p

Powyzszy wzor przedstawia zjawisko znane jako neutralnosé pienigdza.
Oznacza ona, ze zmiany podazy pieniagdza nie maja zadnego wptywu na produk-
cje lub stopy procentowe. Mozna to przedstawi¢ w sposob nastgpujacy:

TMS=(a'sz—b'SD)-p (6.15)

gdzie: Ypz — PKB przy petnym zatrudnieniu,
sp — dlugookresowa stopa procentowa.

W sytuacji wzrostu podazy pieniadza nastepuje proporcjonalny wzrost cen,
co nie wpltywa na wzrost produkcji i stop procentowych. Ponadto jezeli rosnie
PKB w pelnym zatrudnieniu, a zasoby pieniadza si¢ nie zmieniaja to obniza si¢
poziom cen.
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Inaczej proces ten bedzie wygladal w sytuacji zmian podazy pieniadza
przez bank centralny. Kréotkookresowe oddziatywania zmian podazy pieniadza
wplywaja na stope procentowa przy danym poziomie preferencji plynnosci
i dochodu narodowego.

Bank centralny moze zwigksza¢ podaz pieniadza co spowoduje, ze pod-
mioty gospodarcze sa sktonne lokowa¢ w swoich portfelach dodatkowa podaz
pieniadza, gdyz wskutek malejacej stopy procentowej coraz wigksza liczba jed-
nostek gospodarczych oczekuje strat kapitalowych zwiazanych z utrzymywa-
niem zasobdw papieréw wartosciowych i z tego powodu zgtasza popyt na pie-
niadz (efekt pltynnosci Keynesa). Prowadzenie ekspansywnej polityki pieni¢zne;j
ustali nowy poziom réwnowagi ustali si¢ w punkcie E; (zob. Rys 6.4.).

Rys. 6.4. Zmiany podazy pieniadza

Nominalna stopa procentowa

s1 ¢ f \ E;
i TMD
: P los¢ pieniadza
TMS TMS,;

Bank centralny moze réwniez zmniejsza¢ podaz pieniadza (restrykcyjna
polityka pieni¢zna). [lo$¢ pieniadza bedzie mniejsza, a rtOwnowaga wystapi przy
wyzszej nominalnej stopie procentowe;.

Zmiany stopy procentowej wywolane zmianami podazy pienigdza sklania-
ja jednostki gospodarcze do zmian struktury portfela ich aktywéw, czyli zmian
gotowki na papiery wartosciowe, gdy stopa procentowa rosnie oraz zmian obli-
gacji na gotowke, gdy stopa procentowa maleje.

Na wielkos¢ podazy pieniadza wptywa réwniez zmiana dochodu (motyw
transakcyjny i przezornosciowy) wyznaczanego krzywa popytu na pieniadz.
Wzrost nominalnego dochodu narodowego przedstawiany bedzie jako przesu-
nigcie w prawo krzywej popytu na pieniadz. Mechanizm ten wynika bezposred-
nio z efektu plynnosci, gdyz ekspansywna polityka pieni¢gzna zmniejszajaca
stope procentowa stymuluje dziatalno$¢ inwestycyjna, co prowadzi do mnozni-
kowego wzrostu dochodu (zob. Rys 6.5). Wywoluje to wzrost popytu na pie-
niadz i wzrost stopy procentowej (efekt dochodowy Wicksella).
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Rys. 6.5. Nominalny dochdéd narodowy a rynek pieni¢zny

Nominalna stopa procentowa

A k o
NN E;
............. TMD,
S E
\ TMD,
P Tlos¢ pieniadza
M*

Z Rys. 6.5 wynika, ze na skutek zwigkszenia dochodu narodowego w uje-
ciu nominalnym stan rownowagi osiagniety zostanie przy wyzszym poziomie
nominalnej stopy procentowej. Gdy efekt plynnodci prowadzi¢ bedzie do spadku
stopy procentowej, efekt dochodowy bedzie to kompensowal. Wielko$¢ obu
efektow i1 problem ich wzajemnego réwnowazenia zalezy catkowicie od zatozen,
ktore przyjmuje si¢ w odniesieniu do wzrostu dochodu na podstawie spadku
stopy procentowej wywolanego efektem ptynnosci.

Keynes zakladajac stan niepetnego zatrudnienia przyjmowatl, ze obnizka
stopy procentowej wptywa tylko na wzrost dochodu realnego, a wigc nie pocia-
ga za sobg zmian poziomu cen. Efekt plynnosci jest wigc tylko czgsciowo kom-
pensowany efektem dochodowym. K.Wicksell przyjat natomiast, ze nowy stan
réwnowagi osiagnigty zostanie przez ceny, a nie przez wzrost dochodu realnego.
Wywotana efektem ptynnosci obnizka stopy procentowej powoduje wzrost po-
pytu na pieniadz, ktdry jest odzwierciedlany takze we wzroscie dochodu nomi-
nalnego ale wylacznie przez wzrost cen. Realny dochdd pozostaje bez zmian,
podczas gdy z powodu wzrostu cen ros$nie dochéd nominalny. W tym przypadku
efekt ptynnosci jest w petni kompensowany przez efekt dochodowy, gdyz ceny
przy peilnym zatrudnieniu rosng tak dtugo, az stopa procentowa osiagnie swoj
stary poziom. Wynika stad, ze w pewnym okresie poziom cen i nominalna stopa
procentowa zmieniaja si¢ W ta samga strong - jednoczesnie rosna. Zjawisko to
nazywamy paradoksem Gibsona.

Dodatkowo zauwazy¢ nalezy, iz jednoczesnosé wystgpowania wysokich
(niskich) cen i wysokiej (niskiej) stopy procentowej zwigzana jest ze zjawiskiem
opoznien czasowych. Zmiany stopy procentowej wystepuja po zmianach cen.
Istnieje dodatnia korelacja migdzy pewnym wazonym srednim tempem wzrostu
cen w przysziosci i biezaca stopa procentowa, a wigc istnieje rGwniez zwiazek
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miedzy tworzacymi si¢ na bazie dawnych wartosci oczekiwaniami inflacyjnymi
a obecna nominalng stopg procentowa. Dlatego tez musi istnie¢ wyraznie roz-
réznienie miedzy nominalng a realng stopa procentowa (efekt Fishera).

Realng stop¢ procentowa mozna zdefiniowac¢ jako stopg, zgodnie z ktdra
przyrasta realna warto$¢ aktywow utrzymywanych w formie obligacji. Realna
stopa procentowa spetnia wigc warunek:

_1+sy

1 = 6.16
TSR 1+7 ( )

gdzie: sy —realna stopa procentowa,
sy - nominalna stopa procentowa,
T - WZrost poziomu cen.

Przeksztalcajac rownanie (6.16), mnozac obie strony przez (1 + m)
otrzymamy nastgpujacy warunek:
SN +tTT+SN "TT=SR
Pozwala on na oceng¢ wplywu stopy inflacji na wysoko$¢ realnej stopy pro-
centowej, a takze mozliwosci zwigkszenia przyszlej konsumpcji.

6.5. MECHANIZM TRANSMISJI

Polityka pieni¢zna powinna realizowa¢ cele dlugookresowe. Jezeli miedzy
popytem na pieniadz a globalnym produktem wystepuje stata relacja i gospodar-
ka jest w dlugim okresie stabilna, to wystarczy ustali¢ staly przyrost podazy
pieniadza do produktu globalnego aby stworzy¢ stabilne warunki rozwoju go-
spodarczego w dtugim okresie. Wskaznikiem najlepiej informujacym o stopniu
realizacji zasady stalego wzrostu podazy pieniadza jest stan bazy monetarnej,
a zwlaszcza rezerwy bankowe. Okreslaja one dzialalnos¢ kredytowa bankow
i dlatego rozpowszechnity si¢ poglady, ze istnieje stala relacja migdzy stanem
rezerw bankow a podaza pieniadza. Miernikiem zmian podazy pieniadza sa
zmiany bazy monetarne;j.

Wplyw pieniadza na procesy gospodarcze odbywa si¢ za pomocg okreslo-
nych impulséw pienigznych, ktére oddziatywuja na poszczegdlne rynki w krot-
kim i dlugim okresie. Proces taki nazywamy mechanizmem transmisyjnym.

Jezeli w gospodarce istnieje stan rownowagi na rynku pieni¢znym to
wzrost podazy pieniadza (impuls pieni¢zny). Popyt na pieniadz jest stabilny
a wzrastaja rezerwy pienig¢zne jednostek gospodarczych. Ich nadwyzka wyda-
wana jest na aktywa niepieni¢zne. Procesy dostosowawcze w strukturze akty-
woOWw przeniosa impulsy monetarne na rynek towarowy.

Wzrost wydatkéw na rynku towarowym wplynie na rozmiary popytu za-
gregowanego. Wzrost popytu pobudzi produkcje i inwestycje, co pociagnie za
soba wzrost dochodu nominalnego i cen, gdyz producenci w krétkim okresie nie
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sa w stanie zwigkszy¢ odpowiednio podazy. Jednoczesnie wzrost bogactwa wy-
wola wzrost popytu na rynku kapitalowym, co przy niezmienionej podazy spo-
woduje wzrost kurséw i spadek stop procentowych. Stalos¢ relacji popytu na
pieniadz do PKB oraz wzrost dochodu nominalnego i cen wywota wzrost popytu
na pieniadz. Wzrosng rezerwy pieni¢zne jednostek gospodarczych, a relacja
migdzy pieniadzem a PKB ustali si¢ na nowym, wyzszym poziomie. Ustala si¢
nowy stan réwnowagi na rynku pieni¢znym osiagnigty przez wchtonigcie dodat-
kowej podazy pieniadza (zob. Rys. 6.6).

Rys. 6.6. Mechanizm transmisji

> TMS >f(B, Y, s)-p

v A AAA
BT

YT, pT

LD>LS

sT

gdzie: Lp — popyt na papiery wartosciowe,
Lg — podaz papieréw wartosciowych.

Stopa procentowa poczatkowo si¢ obnizyla, ale obecnie wzrosnie, gdyz
wyzszy jest popyt na pieniadz. Jednak zmiany te dotyczy¢ beda nominalnej sto-
py procentowej, bo realna stopa procentowa pozostanie bez zmian ze wzgledu
na wyzszy poziom cen. Poczatkowy efekt wzrostu produkcji i zatrudnienia zo-
stanie zahamowany. Dlatego tez jedynym skutkiem wzrostu podazy pieniadza
bedzie jedynie wzrost cen.

Realny wzrost gospodarczy, odzwierciedlany wzrostem realnej produkcji
i dochodu, zalezy wiec wylacznie od czynnikdw realnych: realnej wielkosci
inwestycji, krancowej produktywnos$ci kapitatu, postepu technicznego czy
wielkosci zatrudnienia. Czynniki pieni¢zne, a przed wszystkim podaz pieniadza
i zwigzane z nig zmiany stopy procentowej, moga tylko przejsciowo wptywac na
przebieg procesow realnych. Poza tym wplyw ten jest niepozadany, gdyz pro-
wadzi do pojawienia si¢ procesdw inflacyjnych, ktore utrudniajg osiagnigcie
stanu réwnowagi gospodarczej.
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Zadania sprawdzajace

Zadanie 1 ,
Ktoére z wymienionych nizej zdarzen moze spowodowac wzrost stopy pro-
centowe;j:

a. zwigkszenie preferencji ptynnosci

b. wzrost podazy pieniadza

c. wzrost ceny obligacji skarbowych

d. zwigkszenie skali zaciaganych kredytow
Zadanie 2

\ Ktéra ze zmian spowoduje utrzymanie niezmiennego poziomu na realne .
zasoby pieniadza?
a. wzrost dochodéw realnych
b. wzrost kosztu alternatywnego utrzymywania gotéwki
c. spadek nominalnej stopy procentowe;j
d. wzrost poziomu cen

Zadanie 3
Ogdlne podniesienie stép procentowych doprowadzi do:
a. wzrostu zapotrzebowania na gotéwke
b. spadku wartosci pieniadza
c. wzrostu podazy pieniadza
d. spadku ceny dlugoterminowych obligacji skarbowych

Zadanie 4
Im wyzsza stopa rezerw obowiazkowych, tym:
a. wyzszy dochod bankow komercyjnych
b. wieksza wartos¢ mnoznika kreacji pieniadza
c. mniejsza warto$¢ mnoznika kreacji pieniagdza
d. zadne z powyzszych

Zadanie 5

Stopa rezerw obowiazkowych wynosi 40%. Wkiad pierwotny klienta X do
banku A wynosi 1 min. zt. Wykorzystujac mnoznik depozytowy oblicz wartos¢
wykreowanego przez system bankowy pieniadza.

Zadanie 6
Model pokazuje rynek pieniezny, ktory zawiera dwie linie popytu na pie-
niadz i dwie funkcje podazy pieniadza. Punktem wyjscia jest E; .
a. Wskaz nowy punkt réwnowagi.

b. Jakie dziatania mogt podjaé bank centralny, aby te zmiany nastapily? -
c. Jak zmienita si¢ stopa procentowa?
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Stopa procentowa
A :
B
B freeee. TMD,
g\ TMD
H $¢ pieni
o vy Tlos¢ pieniadza

Zadanie 7
‘W gospodarce sektor pozabankowy utrzymuje zasoby gotéwki na pozio-

mie 60% swych wkladow bankowych. Stopa rezerw obowiazkowych wynosi
10%, a baza monetarna 10 mld. zt. Ile wynosi podaz pieniadza? Jak zmieni si¢
podaz, gdy:
a. bank centralny wprowadzi wymdg rezerw gotéwkowych w wysokosci 20%.
b. bank centralny podniesie stop¢ redyskontowa, co zwigkszy stan rezerw go-

towkowych bankéw komercyjnych o dodatkowe 10%.
c. Bank centralny zwigkszy baz¢ monetarna o 4 mld. zt.

Zadanie 8
W modelu gospodarki: KS=1500, 1=500-750-s, NEX=250-500-s, przy
PKB=2500 i zakupach rzadowych WR=750. Ponadto réwnanie popytu na pie-
niadz: TMD =(0,4-Y -2500-s)-p przy podazy pieniadza: TMS=1400. Oblicz:
a. ile wynosi stopa procentowa?
b. o ile zmieni si¢ stopa procentowa jezeli wydatki rzadowe wzrosng o 100?
c. ile wynosi poziom cen?
d. jaki bedzie nowy poziom cen i stopy procentowej, gdy podaz pieniadza
wzro$nie 0 2507

Odpowiedzi
Zadanie 1
a

v
Zadanie 2
_—_b ;

Zadanie 3
d
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Zadanie 4
c

Zadanie 5

Bank A musi 400 tys. zt. przeznaczy¢ na rezerw¢ obowiazkowa, a pozostate 600 tys. zt. pozycza
klientowi Y, ktéry wplaca je do banku B. Przyjeto, ze srodki pozyczone przez jeden bank zawsze
trafiajg do drugiego banku. Dzigki temu zaden bank nie pomnaza wptacanych do niego depozytéw,
natomiast robi to system bankowy jako catos¢.

Mozna to przedstawic¢ w tabeli.

Mnoznik kreacji pienigdza bankowego

Wartodé wplacanego Wartos¢ rezerwy Wartos¢

Bank depozytu (tys. zk obowiazkowej kredytu

pozytu (tys. z1.) (tys. zL.) (tys. z1.)

A 1.000,00 400,00 600,00

B 600,00 240,00 360,00

C 360,00 144,00 216,00

D 216,00 86,40 129,60

E 129,60 51,84 77,76

F 77,76 31,10 46,66

G 46,66 18,66 28,00

H 28,00 11,20 16,80

I 16,80 6,72 10,08

J 10,08 4,04 6,05

10 bankéw 2.484,90 993,96 1.490,95

Pozostate 15,10 6,04 9,05
Ogblem o . 1.000,000 - | 150000

Syslem bankowy wykreuy: 1 mln 500 tys. zt. dodatkowego pieniadza.

Zadanie 6

Nowy punkt rownowagi bgdzie w punkcie przecigcia krzywej popytu na pienigdz TMD, oraz
nowej krzywej podazy pieniadza TMS;. '

Bank centralny wykorzysta instrumenty podnoszace podaz pienigdza: spadek stopy redyskonta,
kupno papieréw warto$ciowych na otwartym rynku oraz obnizk¢ stopy rezerw obowiazkowych.

W wyniku wzrostu podazy pieniadza zmniejszy si¢ stopa procentowa a gospodarka krétkookreso-
wo przejdzie efekt ptynnosci. Proces ten bgdzie trwatl az do wzrostu dochodu, ktory wywota
wzrost cen i podwyzszenie stopy procentowej.

Zadanie 7

Wykorzystujac mnoznik kreacji pieniadza: M = T™S , czyli: Mg = 1+kp
Bwm Rp +kp

Dla danych z zadania: M 1+06 _

K= 01+06
Wykorzystujac wzor na podaz pienigdza: TMS = M - By otrzymamy:

TMS =2,29-10 mld = 22,9 mld.
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Jezeli stopa rezerw wzrosnie o 10%, to zmieni si¢ wielko§¢ mnoznika: Mg =ﬂ =
0,2+0,6
Stad podaz pieniadza: TMS = 2-10mld = 20 mld.

Podaz pieniadza zmniejszy si¢ o 2,9 miliarda zlotych.

Dodatkowy wzrost stopy rezerw zmniejszy mnoznik i obnizy podaz pieniadza:

Mnoznik: M = 01; 0666 =178
510,

Podaz pieniadza: TMS =1,78-10 mid. = 178 mld.

Podaz pieniadza spadnie o kolejne 2,2 miliarda ztotych.

Wzrost bazy monetarnej o 4 miliardy zlotych zwigkszy podaz pieniagdza:
TMS =1,78 -14 mld. = 24,92 mild.

Wzrost podazy pieniadza wyniesie 7,12 mld z}.

Zadanie 8

Zaktadajac dtugookresowa rownowage gospodarcza wielkos¢ PKB jest réwna sumie wszystkich
wydatkow przy jednoczesnym warunku réwnowagi rynku pieni¢znego. Bilansujac stron¢ podazo-
wa i popytowa otrzymamy:

Y =KS+1+WR +NEX, czyli:

2500=1500+500-750s + 325+ 250 —500s

skad: s = 0,6, czyli stopa procentowa wyniesie %.

Wzrost wydatkéw rzadowych zmieni warunki rownania:

2500=1500+ 500 — 750s + 425 + 250 - 500s,  skad: s =0,14 (14%)

Wzrost wydatkéow rzadowych o 100 zwigkszy catkowita warto$¢ wydatkéw i podniesie stopg
procentowg do 14%.

Wychodzac z rdwnowagi rynku pieni¢znego mozna ustali¢ przecigtny poziom cen:

2500= (0,4Y - 25005)p, gdzie: Y =5000, s=14%, p =3,85

Wzrost podazy pieniadza zmieni rownowagg na rynku pieni¢znym:

2750= (O,4Y - 25005)p, przy wielkosci dochodu i stopy procentowe;j jak poprzednio.

Stad: p = 4,23

Ocena zmiany stopy procentowej wynika¢ z kolei bedzie z kierunku wzrostu cen. W tym wypadku
stopy procentowe powinny wzrosnag.

owy SONB/SP/512497/2021



	001
	002
	003
	004
	005
	006
	007
	008
	009
	010
	011
	012
	013
	014
	015
	016
	017
	018
	019
	020
	021
	022

