! UNIWERSYTET WARSZAWSKI
Wydzialt Nauk Ekonomicznych

R

Makroekonomia 1

Wyktad 8:
Wprowadzenie do modelu ISLM:
krzywa LM oraz krzywa IS

Dr hab. Gabriela Grotkowska
Katedra Makroekonomii | Teorii Handlu Zagranicznego



Nasz mapa drogowa

Krzyz Krzywa
keynesowski IS
Model )

: ISIM Wyjasnienie
Teoria ) e / krétkookresowych
preferencji —> |y wahan Y
ptynnosci N

Krzywa
zagregowanego
popytu Model
zagregow
anego
Krzywa popytu i
Rynek | zagregowanej podazy

pracy — podazy .




Plan wyki{adu

Determinanty popytu na pieniqdz
Rownowaga na rynku pienigdza
Krzywa LM

Zaleznos¢ wydatkow od stopy procentowej - raz
jeszcze

Rownowaga na rynku dobr - raz jeszcze
Krzywa IS

Lektury:

® Mankiw, rozdziat 9; Mankiw9, rozdziat 10
Begg, rozdziat 25; Begg5, rozdziat 20
Blanchard, rozdziat 4



Popyt na pieniadz i jego
determinanty




Co to jest popyt na pieniadz?

" Popyt na pieniqdz jest zwigzany przede
wszystkim z funkcjami, jakie pieniqdz
petni w gospodarce rynkowej.

" Zapotrzebowanie na pienigqdz wynika
gtdownie z udziatu pieniqdza w
transakcjach kupna i sprzedazy oraz z
tego iz stanowi on dla przedsiebiorstw i
dla osob (cztonkow gospodarstw
domowych) jeden ze skfadnikdow ich
majqtku.



Dlaczego ludzie chca miec¢ pieniadze?

" (Czy dlatego, ze chcg by¢ bogaci?

- NIE, poniewaz bogactwo mozna miec¢ w innych postaciach, w
tym Zwtaszcza:

* Majatku rzeczowego: dom, mieszkanie, jacht, ale |
ogrodek dziatkowy sg takim mantklem

e Uprawnien przynoszgacych dochod (prawo do
dochodu) np. patenty, prawa autorskie (nie trzeba
przeciez samemu ich stworzyc¢, mozna je kupic)

e Majatku w postaci finansowej

o Lokaty bankowe dtugoterminowe, obligacje, bony skarbowe,
akcje, opcje na akcje etc.

e Pieniqdz

— WIEC DLACZEGO CHCA TRZYMAC CZESC SWOJEGO
MAJATKU W POSTACI PIENIADZA?



Zalety posiadania pieniqdza

Pienigdz jest najbardziej ptynng postaciq
majatku finansowego, tj. moze w kazdej chwili
i bez dodatkowych kosztow byc¢ uzyty na kazdy
cel, wynikajacy z funkcji pienigdza a wiec
przede wszystkim:

= Realizacji transakcji

= Realizacji zobowigzan ptatniczych

= Wymiany na inny pienigdz

Nadaje sie rowniez do oszczedzania, ale w tej
funkcji sprawdzajq sie tez dobrze, a nawet
lepiej, inne aktywa finansowe



Motywy posiadania pienigdza wg
Keynesa:

= Wed’rug teorii popytu na pieniqdz J.M. Keynesa
powody checi posiadania i utrzymywania
pienigdza sq nastepujgce:

= Plenlqdzdest potrzebny dla realizacji transakcji,
co powoduje powstanie transakcyjnego popytu
na pienigqdz (transakcyjny motyw posiadania
pienigdza)

" Nie majac pewnosci co do koniecznych
przysztych dochodow i wydatkow, posiadanie
pewnej ilosci pienigdza umozliwia
zabezpieczenie sie na wypadek
nieprzewidzianych, koniecznych wydatkow
(przezornoscmwy motyw posiadania
pienigdza)



Motywy posiadania pieniqdza

Posiadanie pienigdza pozwala osiggac zysk w
przysztosci, pozwala bowiem zamieni¢ go w
dowolnym momencie na inne instrumenty
finansowe, ktére - zgodnie z przewidywaniami
- powinny przynies¢ odpowiedni zysk np.
mozliwe inwestycje w akcje w momencie kiedy
spodziewamy si€ wzrostu ich cen
(spekulacyjny motyw posiadania pienigdza)

Jesli chcemy roztozy¢ swoje aktywa finansowe
tak, zeby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem,
czescC naszego portfela powinien ,,wype’rmac
pieniadz, dzieki czemu zabezpieczamy sie przed
padklem cen innych posiadanych aktywow
(portfelowy motyw posiadania pienigdza)



Inne czynniki ksztattujqce popyt
na pieniadz (1)

" Dazenie do minimalizacji alternatywnego
kosztu posiadania pienigdza powoduje, ze
podmioty (gospodarstwa domowe, firmy) sg
zainteresowane
= utrzymywaniem tylko tyle pienigdza, ile wydaje

sie niezbedne
= reszte dochodow lokujac tak, by uzyskac co
najmniej srednig stope procentowg od lokaty

= Jokaty sq systematycznie zmniejszane w miare
koniecznosci dokonywania kolejnych transakcji

" Ale przenoszenie majatku z lokat kosztuje
(czas, prowizje bankowe etc.) > to dodatkowy
czynnik wptywajacy na poziom popytu na
pienigdz
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Inne czynniki ksztattujace popyt
na pieniadz (2)

" Wsrod czynnikow ksztattujgcych popyt na
plenladz bierze sie pod uwage takze:

nie tyle poziom dochodu (ktory jest do
zagospodarowania tj. zatrzymania w postaci
pienieznej lub w postaci pozapienieznych
iInstrumentow finansowych), co poziom
dochodu permanentnego,

= nie tyle biezace ceny, co ceny oczekiwane,
czyli oczekiwany poziom inflacji,

= nie tylko stopy procentowe, ale i oczekiwang
rentownosc¢ innych (pozabankowych) lokat oraz
ich ryzyko,

= w gospodarce otwartej uwzglednia sig tez popyt
na pieniqdz wynikajacy z kursu walutowego |
oczekiwan dotyczacych jego zmian.



Popyt na pieniadz w teorii
Keynesa: stabilny czy niestabilny

" J.M. Keynes (1936): koncepcja preferencji
ptynnosci

" popyt na pienigdz = preferencja ptynnosci (ile
majatku chcg miec¢ podmioty w ptynnej postaci)
" MD podmiotéw wyptywa z motywow:

_ Popyt = preferencje ptynnosci

= transakcyjnego b ZWigzane z transakcjami, a te z

O przezornoéciowego 1 rozmiarami produkcji (czesc
stabilna MP

Popyt = preferencje ptynnosci
- kul in zwigzane ze spekulacjami, z
>pekulactyjnego MP  trzymaniem pieniadza jako
zabezpieczenia przed stratami
wynikajgcymi ze zmian

12 rentownosci (czes¢ zmienna MP)



Popyt na pieniqdz w teorii

keynesowskie]j

w przypadku motywow
transakcyjnego i
przezornosciowego mamy do
czynienia ze stabilng funkcjg
popytu na pieniqdz

I\/IlD =L, =kxY xP

Popyt na pienigdz wyptywajacy z
motywow spekulacyjnych i
portfelowych jest niestabilny:
zmienia sie pod wptywem zmian
stop procentowych i zmian rento-
WNOSCi pozapienieznych
instrumentow finansowych

M, =L, =—hr

gdzie:

L - preferencje
ptynnosci

k — elastycznosc¢

opytu na pienigdz
\IIDVZ%YQdem BKB .

Y - PKB
h - elastycznosc
popytu na pienigdz

wzgledem stop
procentowych
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Popyt na pieniaqdz

® Popyt na pienigdz — nominalny
MP =M/ +M? =L,+L, =kxY x p—hr

D r“
M~ =KkYxp-hr

" Popyt na realny zaséb pienigdza

D
M= kv —hr m
p
MD
p
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Rownowaga rynku pienieznego:
krzywa LM
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Rownowaga rynku pienieznego

Podaz pienigqdza

= Pienigdz gotowkowy

= Efekty mnoznikowe >
pienigdz kredytowy

= Polityka pieniezna

Popyt na pienigqdz =

preferencje ptynnosci

= Korzysci posiadania
zasobow ptynnych

= Koszty ptynnosci
majqtku
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Rownowaga rynku pienieznego

" Realna podaz Rownowaga rynku

pieniadza pienieznego

= D

P M_ M D

P P

® Realny popyt na M

pieniadz ' P A =l

M D

=kxY —hr
P
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Krzywa LM - wyprowadzenie

algebraiczne

" Podaz pienigdza = popytowi na pienigdz

M:k><Y—h><I’
P
" Przeksztatcenie funkcji
K 1 M
r=—xY ——x
h h P
1M
h P

r
A

Krzywa LM:

rownowagi miedzy
podazq pienigdza a
popytem na
pienigdz
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Krzywa LM - potozenie (1)

k v 1 M r

r=—xY ——x—

h h P

Zmiany potozenia:
e wzrost M/P

Przesuniecie rownolegte w prawo/dot
e wzrost k

LM

Wzrost kata nachylenia
e wzrost h
Spadek kata nachylenia i przesuniecie w dot

d
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Interpretacja punktow poza krzywa LM

Punkty na krzywej LM (np. A,
B) obrazujg stany rownowagi
na rynku pienigdza, tj. takie
kombinacje PKB (Y) i stép
procentowych (r) przy
ktorych popyt na realny
zasob pienigdza = podazy
pienigdza (M/P=KkY-hr)
Punkty powyzej krzywej LM
(np. C) wskazuja na
nierdbwnowage, popyt na
pienigdz < podazy pienigdza
Punkty ponizej krzywej LM
(np. D) wskazuja na
nierownowage, popyt na
pienigdz > podazy pienigdza
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Krzywa LM - zmiany potozenia

Wzrost elastycznosci popytu

rot Wzrost realnej r na pienigdz wzgledem PKB
podazy pienigdza (wspotczynnika monetyzacii
M/p gospodarki) k
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Krzywa LM - zmiany potozenia

Wzrost elastycznosci
popytu na pienigqdz
wzgledem stop
procentowych (h)
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Krzywa LM a zmiany cen

® Emisja pienigdza jest zawsze nominalna
®" Proporcja M/Y

M/Y =PV

" Wozrost cen zmniejsza realng podaz pienigdza -
przesuniecie krzywej LM analogiczne do takiego,
kiedy spadtaby nominalna podaz pienigqdza, a
ceny bytyby state

M xV =PxY
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Zaleznos¢ wydatkow od
stop procentowych

n N



Inwestycje realne

" Inwestycje w makroekonomii sg
rozumiane realnie tj. jako zakupy
sktadnikow majatku oraz jako
poszerzanie stanu zapasow i rezerw
potrzebnych w produkcji i w dystrybucji
towarow. Inwestycje pozwalajq:

= wiecej produkowac lub
= produkowac cos innego niz dotychczas lub

= produkowac przy wykorzystaniu nowych
technologii lub

= zmieni¢ charakterystyki pozostatych
czynnikow produkdcji




Inwestycje finansowe

Nazwy inwestycje finansowe uzywamy dla
okreslenia lokat finansowych

Lokaty roznig sie miedzy sobg oczekiwang
rentownosciq i ryzykiem

Wybierajac rodzaj inwestycji finansowych
posiadacze kapitatu oceniajg ryzyko i stope zwrotu
i kierujq srodki tam, gdzie spodziewajq sie uzyskac
dochod

Przeptyw kapitatu powoduje uksztattowanie sie
sredniej stopy rentownosci inwestycji
finansowych po uwzglednieniu ryzyka na
poziomie rownym (w przyblizeniu) Sredniej
stopie procentowe]j
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Inwestycje raz jeszcze

B e Inwestycje autonomiczne
| — | _ b odzwierciedlajq skale projektow
= X T . . ,
inwestycyjnych, ktore warto
bytoby realizowac, jesli stopa

r4 procentowa bytaby réwna 0

li=1—-buxr e Wplyw stép procentowych na
zmniejszanie skali inwestycji
wchodzacych do realizacji
(obrazowany parametrem b)
zalezy od tego jaki jest rozktad
projektow inwestycyjnych w
zaleznosci od przewidywanej
rentownosci

|2=|_—b2><r
ro """"""" N T

> e Im wieksza wrazliwos¢

I, I | inwestoréw na zmiany stép
procentowych, tym skala
inwestycji mniejsza (dla r>0):
b,>b,
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Czy inne skladniki wydatkow zagregowanych

rowniez zalezq od wysokosci stop procentowych?

NX =NX -—-mY —nr

Saldo handlu zagranicznego
zalezy od kursu walutowego,
a ten zalezy od wKsokosa
stop procentowyc
(parametr n)

Zaleznosc tym silniejsza, im
powigzania migedzy
wysokoscig stop
procentowych a kursem
walutowym bardziej
bezposrednie (system kursu
ptynnego)

A

NX =N

—mY
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Czy stopy procentowe wptywajq na
rozmiary konsumpcji?

Decyzje konsumenta: wybor miedzy dobrami,

wybor miedzy pracg a czasem wolnym, decyZJa czy
konsumowac w danym momencie, czy pozniej (tzw.
wybor miedzyokresowy)

Im wyzsze stopy procentowe, tym drozsza jest
konsumpcja biezaca

Ale w naszym modelu bedziemy pomijac te
zaleznosc (analizowana jest ona w modelach
dynamicznych, zaktadajgcych wybor
wielookresowy)

W modelu ISLM nadal (jak w modelu Keynesa)
zaktadamy, ze poziom wydatkow konsumpcyjnych
zalezy tylko od dochodu do dyspozycji
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Czy wydatki rzadu zaleza od
poziomu stop procentowych?

" Sektor rzadowy wydaje srodki na zakupy i transfery
wedtug pewnego planu (w pewnym uproszczeniu:
budzet= plan finansowy sektora rzgdowego) biorgc pod
uwage gtownie potrzeby wydatkowe oraz oczekiwane
wptywy z podatkow

BS =txY -G-TR

" Jesli jednak sektor rzadowy po poprzednich okresach
odziedziczyt dtug publiczny, to musi by¢ on obstugiwany
= muszg byc¢ ptacone odsetki od tego dtugu; stanowiq
one jeden z wydatkow sektora rzgdowego

BS =txY -G—-TR-r-DP
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Dlaczego stopy procentowe maja mate
znaczenie dla wydatkow sektora rzadowego?

Im wyzsze stopy procentowe, tym wiesze koszty
obstugi dtugu publicznego

Wp’rYw stop procentowych na zakupy jest jednak

wzgle

dnie maty, gdyz:
Dtug publiczny nie zawsze moze byc¢ problemem

Rzad nie zawsze kieruje sie w swoich wyborach
koniecznoscig ustalenia jakiegos poziomu salda budzetu

Rzad moze ograniczenia wydatkowe skierowac na
zmniejszanie transferow a nie zakupow

Rzad bardziej musi sie liczy¢ ze swoimi wyborcami,
ktorzy oczekuiq okreslonych wydatkow niz liczy¢ sie ze
wzrostem zadtuzenia

Stad w naszym modelu utrzymamy zatozenie o
autonomicznym charakterze wydatkow rzgdowych
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Zaleznos¢ wydatkow od stop
plzocentowych: podsumowanie

W modelu ISLM
pomijamy stosunkowo
stabe oddziatywanie
poziomu stop
procentowych na
wydatki konsumentow i
rzadu i zaktadamy, ze
poziom stop
procentowych w
gospodarce wptywa
wytacznie na I oraz
NX
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Konstrukcja krzywe]j
rownowagi na rynku
towarowym (IS)
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Rownowaga krotkookresowa raz
jeszcze....

" Sprobujmy ponownie wyznaczy¢ wartos¢ PKB w
rownowadze w gospodarce spetniajgcej zatozenia
modelu keynesowskiego, uwzgledniajqc teraz
fakt, ze czes¢c wydatkow zagregowanych
zalezy od stopy procentowej

n W



Graficzne wyprowadzenie krzywej IS
qY
AE 1

AE +[(L-t)c—m]Y —r,(b+n)

AE 1 (b+n) AE +[1-t)c—m]Y —r,(b+n)

AE —r,(b+n)




Zrodta wydatkéw zagregowanych i
warunek rownowagi

Zrodta AE —

NX =NX —mxY —nxr

Warunek [>Y AE
rOWROWAagE Y AE =C +14G + NX
Y=C+cY,+1-bxr+G+NX-mxY —nxr
Y=C—-cT+cB+1+G+NX —-br—nr+Y[c(1-t)—m]
=[(AE - (b+n)r]x«a

37



Rownowaga rynku towarowego -
ilustracja (krzywa IS)

Y =[(AE - (b+n)r]xa
ANE AE
CAE 1, L, |
b+n " a(b+n) 5/&]
'Y’

Punkty lezgce na krzywej IS wskazujg takie kombinacje
wysokosci stop procentowych i wielkosci produkcji, przy
ktorych rynek towarowy pozostaje w rownowadze
(wytworzone produkty sg zakupione, nie ma nadwyzki ani
niedoboru tych produktow) 3



Nierownowaga na rynku towarowym:
interpretacja punktéow poza krzywa IS

r

1 r—AE— 1
: b+n a(b+n)

AE
b+n

« W pkt A produkcja (Y) jest mniejsza niz w pkt B, bo w pkt A mniejsze
sq tez wydatki, co wynika z wyzszych stop procentowych (r)

- W pkt C nie ma rownowagi: wydatki sg zbyt mate, bo stopy
procentowe za wysokie: utrzymuje sie nadwyzka produkcji w stosunku do
zakupow

- W pkt D nie ma réwnowagi: wydatki sg zbyt duze, bo stopy
procentowe za niskie: utrzymuje sie niedobdr produkcji w stosunku do
zakupow



Potozenie krzywej IS

r_AE_ 1
b+n a(b+n)

" Przesuniecia rownolegte krzywej IS
= Wydatki autonomiczne: wzrost > przesuniecia w
prawo/gore
=  Wrazliwosc wydatkow na wysokosc¢ stop procentowych:
wzrost = przesuniecia w lewo/dot
® Zmiana kata nachylenia
= Mnoznik wydatkowy: wzrost - sptaszczenie krzywej

=  Wrazliwos¢ wydatkow na wysokosc¢ stop procentowych:
wzrost > sptaszczenie krzywej



Zwiekszenie wydatkow autonomicznych
- llustracja

[

AE, } . AE 1
b-+n b+n a(b+n)
AE:

b+n

> Y

Zwiekszenie wydatkow autonomicznych o AAE

powoduje przesuniecie krzywej IS do gory (w prawo)
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Zwiekszenie wrazliwosci wydatkow na
zmiany stop procentowych - ilustracja

AE r—AE— 1
b+n a(b+n)

1S,

> Y

Zwiekszenie wrazliwosci wydatkow na zmiany stop
procentowych powoduje przesuniecie krzywej IS,
do potozenia IS,
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