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Plan wykładu

 Determinanty popytu na pieniądz

 Równowaga na rynku pieniądza

 Krzywa LM

 Zależność wydatków od stopy procentowej – raz 
jeszcze

 Równowaga na rynku dóbr – raz jeszcze

 Krzywa IS

Lektury:

 Mankiw, rozdział 9; Mankiw9, rozdział 10                                  
Begg, rozdział 25; Begg5, rozdział 20 
Blanchard, rozdział 4
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Popyt na pieniądz i jego 
determinanty
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Co to jest popyt na pieniądz?

 Popyt na pieniądz jest związany przede 
wszystkim z funkcjami, jakie pieniądz 
pełni w gospodarce rynkowej. 

 Zapotrzebowanie na pieniądz wynika 
głównie z udziału pieniądza w 
transakcjach kupna i sprzedaży oraz z 
tego iż stanowi on dla przedsiębiorstw i 
dla osób (członków gospodarstw 
domowych)  jeden ze składników ich 
majątku. 
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Dlaczego ludzie chcą mieć pieniądze?

 Czy dlatego, że chcą być bogaci?

 NIE, ponieważ bogactwo można mieć w innych postaciach, w 
tym zwłaszcza:

• Majątku rzeczowego: dom, mieszkanie, jacht, ale i 
ogródek działkowy są takim majątkiem

• Uprawnień przynoszących dochód (prawo do 
dochodu) np. patenty, prawa autorskie (nie trzeba 
przecież samemu ich stworzyć, można je kupić)

• Majątku w postaci finansowej 
• Lokaty bankowe długoterminowe, obligacje, bony skarbowe, 

akcje, opcje na akcje etc.

• Pieniądz
 WIĘC DLACZEGO CHCĄ TRZYMAĆ CZĘŚĆ SWOJEGO 

MAJĄTKU W POSTACI PIENIĄDZA?
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Zalety posiadania pieniądza

 Pieniądz jest najbardziej płynną postacią 
majątku finansowego, tj. może w każdej chwili 
i bez dodatkowych kosztów być użyty na każdy 
cel, wynikający z funkcji pieniądza a więc 
przede wszystkim: 

 Realizacji transakcji

 Realizacji zobowiązań płatniczych

 Wymiany na inny pieniądz 

 Nadaje się również do oszczędzania, ale w tej 
funkcji sprawdzają się też dobrze, a nawet 
lepiej, inne aktywa finansowe
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Motywy posiadania pieniądza wg 
Keynesa: 

 Według teorii popytu na pieniądz J.M. Keynesa 
powody chęci posiadania i utrzymywania 
pieniądza są następujące:

 Pieniądz jest potrzebny dla realizacji transakcji, 
co powoduje powstanie transakcyjnego popytu 
na pieniądz (transakcyjny motyw posiadania 
pieniądza)

 Nie mając pewności co do koniecznych 
przyszłych dochodów i wydatków, posiadanie 
pewnej ilości pieniądza umożliwia 
zabezpieczenie się na wypadek 
nieprzewidzianych, koniecznych wydatków 
(przezornościowy motyw posiadania 
pieniądza) 
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Motywy posiadania pieniądza

 Posiadanie pieniądza pozwala osiągać zysk w 
przyszłości, pozwala bowiem zamienić go w 
dowolnym momencie na inne instrumenty 
finansowe, które – zgodnie z przewidywaniami 
– powinny przynieść odpowiedni zysk np. 
możliwe inwestycje  w akcje w momencie kiedy 
spodziewamy się wzrostu ich cen 
(spekulacyjny motyw posiadania pieniądza) 

 Jeśli chcemy rozłożyć swoje aktywa finansowe 
tak, żeby zabezpieczyć się przed ryzykiem, 
cześć naszego portfela powinien „wypełniać” 
pieniądz, dzięki czemu zabezpieczamy się przed 
spadkiem cen innych posiadanych aktywów 
(portfelowy motyw posiadania pieniądza)
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Inne czynniki kształtujące popyt 
na pieniądz (1)

 Dążenie do minimalizacji alternatywnego 
kosztu posiadania pieniądza powoduje, że 
podmioty (gospodarstwa domowe, firmy) są 
zainteresowane

 utrzymywaniem tylko tyle pieniądza, ile wydaje 
się niezbędne

 resztę dochodów lokując tak, by uzyskać co 
najmniej średnią stopę procentową od lokaty

 lokaty są systematycznie zmniejszane w miarę 
konieczności dokonywania kolejnych transakcji

 Ale przenoszenie majątku z lokat kosztuje 
(czas, prowizje bankowe etc.)  to dodatkowy 
czynnik wpływający na poziom popytu na 
pieniądz
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Inne czynniki kształtujące popyt 
na pieniądz (2)

 Wśród czynników kształtujących popyt na 
pieniądz bierze się pod uwagę także:
 nie tyle poziom dochodu (który jest do 

zagospodarowania tj. zatrzymania w postaci 
pieniężnej lub w postaci pozapieniężnych
instrumentów finansowych), co poziom 
dochodu permanentnego,

 nie tyle bieżące ceny, co ceny oczekiwane, 
czyli oczekiwany poziom inflacji,

 nie tylko stopy procentowe, ale i oczekiwaną 
rentowność innych (pozabankowych) lokat oraz 
ich ryzyko,

 w gospodarce otwartej uwzględnia się też popyt 
na pieniądz wynikający z kursu walutowego i 
oczekiwań dotyczących jego zmian.
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Popyt na pieniądz w teorii 
Keynesa: stabilny czy niestabilny

 J.M. Keynes (1936): koncepcja preferencji 
płynności

 popyt na pieniądz = preferencja płynności (ile 
majątku chcą mieć podmioty w płynnej postaci)

 MD podmiotów wypływa z motywów: 

 transakcyjnego

 przezornościowego

 spekulacyjnego

 portfelowego

DM1

DM 2

Popyt = preferencje płynności 
związane z transakcjami, a te z 
rozmiarami produkcji (część 
stabilna MD

Popyt = preferencje płynności 
związane ze spekulacjami, z 
trzymaniem pieniądza jako 
zabezpieczenia przed stratami 
wynikającymi ze zmian 
rentowności (część zmienna MD)
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Popyt na pieniądz w teorii 
keynesowskiej 

 w przypadku motywów 
transakcyjnego i 
przezornościowego mamy do 
czynienia ze stabilną funkcją 
popytu na pieniądz

 Popyt na pieniądz wypływający z 
motywów spekulacyjnych i 
portfelowych jest niestabilny: 
zmienia się pod wpływem zmian 
stóp procentowych i zmian rento-
wności pozapieniężnych
instrumentów finansowych

PYkLM D  11

gdzie:

L - preferencje 
płynności

k – elastyczność 
popytu na pieniądz 
względem PKB

Y – PKB

h – elastyczność 
popytu na pieniądz 
względem stóp 
procentowych

hrLM D  22
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Popyt na pieniądz

 Popyt na pieniądz – nominalny

 Popyt na realny zasób pieniądza

hrpYkLLMMM DDD  2121

hrkY
p

M D


htg 

hrpkYM D 

p

M D

r
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Równowaga rynku pieniężnego: 
krzywa LM
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Równowaga rynku pieniężnego

 Podaż pieniądza 

 Pieniądz gotówkowy

 Efekty mnożnikowe 

pieniądz kredytowy

 Polityka pieniężna

 Popyt na pieniądz = 
preferencje płynności

 Korzyści posiadania 
zasobów płynnych

 Koszty płynności 
majątku

r

L

M

M
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Równowaga rynku pieniężnego

 Realna podaż 
pieniądza 

 Realny popyt na 
pieniądz

Równowaga rynku 
pieniężnego 

P

M

hrYk
P

M D



hrkY
P

M

P

M

P

M D




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Krzywa LM – wyprowadzenie 
algebraiczne 

 Podaż pieniądza = popytowi na pieniądz

 Przekształcenie funkcji

rhYk
P

M


P

M

h
Y

h

k
r 

1

Y

r Krzywa LM: 
równowagi między 
podażą pieniądza a 
popytem na 
pieniądz

h

k
tg 

P

M

h

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Krzywa LM – położenie (1)

P

M

h
Y

h

k
r 

1

Y

r

Zmiany położenia: 

• wzrost M/P

Przesunięcie równoległe w prawo/dół

• wzrost k

Wzrost kąta nachylenia

• wzrost h

Spadek kąta nachylenia i przesunięcie w dół

LM
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Interpretacja punktów poza krzywą LM

• Punkty na krzywej LM (np. A, 
B) obrazują stany równowagi 
na rynku pieniądza, tj. takie 
kombinacje PKB (Y) i stóp 
procentowych (r) przy 
których popyt na realny 
zasób pieniądza = podaży 
pieniądza (M/P=kY-hr)

• Punkty powyżej krzywej LM 
(np. C) wskazują na 
nierównowagę, popyt na 
pieniądz < podaży pieniądza

• Punkty poniżej krzywej LM 
(np. D) wskazują na 
nierównowagę, popyt na 
pieniądz > podaży pieniądza

LM

r

Y

C

D

B

A
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Krzywa LM – zmiany położenia

Wzrost realnej 

podaży pieniądza 

M/p

Wzrost elastyczności popytu 

na pieniądz względem PKB 

(współczynnika monetyzacji 

gospodarki) k 

rr

YY

LM

LM

LM1

LM1
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Krzywa LM – zmiany położenia

r

Y

LM

LM1

Wzrost elastyczności 
popytu na pieniądz 
względem stóp  
procentowych (h)
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Krzywa LM a zmiany cen

 Emisja pieniądza jest zawsze nominalna

 Proporcja M/Y

 Wzrost cen zmniejsza realną podaż pieniądza 

przesunięcie krzywej LM analogiczne do takiego, 
kiedy spadłaby nominalna podaż pieniądza, a 
ceny byłyby stałe

YPVM 

VPYM // 
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Zależność wydatków od 
stóp procentowych



Inwestycje realne

 Inwestycje w makroekonomii są 
rozumiane realnie tj. jako zakupy 
składników majątku oraz jako 
poszerzanie stanu zapasów i rezerw 
potrzebnych w produkcji i w dystrybucji 
towarów. Inwestycje pozwalają: 
 więcej produkować lub
 produkować coś innego niż dotychczas lub
 produkować przy wykorzystaniu nowych 

technologii lub
 zmienić charakterystyki pozostałych 

czynników produkcji
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Inwestycje finansowe

 Nazwy inwestycje finansowe używamy dla 
określenia lokat finansowych

 Lokaty różnią się między sobą oczekiwaną 
rentownością i ryzykiem

 Wybierając rodzaj inwestycji finansowych 
posiadacze kapitału oceniają ryzyko i stopę zwrotu 
i kierują środki tam, gdzie spodziewają się uzyskać 
dochód

 Przepływ kapitału powoduje ukształtowanie się 
średniej stopy rentowności inwestycji 
finansowych po uwzględnieniu ryzyka na 
poziomie równym (w przybliżeniu) średniej 
stopie procentowej
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Inwestycje raz jeszcze

rbII 


22

rbII 

r

I

• Inwestycje autonomiczne 
odzwierciedlają skalę projektów 
inwestycyjnych, które warto 
byłoby realizować, jeśli stopa 
procentowa byłaby równa 0

• Wpływ stóp procentowych na 
zmniejszanie skali inwestycji 
wchodzących do realizacji 
(obrazowany parametrem b) 
zależy od tego jaki jest rozkład 
projektów inwestycyjnych w 
zależności od przewidywanej 
rentowności

• Im większa wrażliwość 
inwestorów na zmiany stóp 
procentowych, tym skala 
inwestycji mniejsza (dla r>0): 
b2>b1

I2

r0

rbII 


11

I1
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Czy inne składniki wydatków zagregowanych 
również zależą od wysokości stóp procentowych?

 Saldo handlu zagranicznego 
zależy od kursu walutowego, 
a ten zależy od wysokości 
stóp procentowych 
(parametr n)

 Zależność tym  silniejsza, im 
powiązania między 
wysokością stóp 
procentowych a kursem 
walutowym bardziej 
bezpośrednie (system kursu 
płynnego)

mYNXNX 

nrmYNXNX  r

NX
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Czy stopy procentowe wpływają na 
rozmiary konsumpcji?

 Decyzje konsumenta: wybór między dobrami, 
wybór między pracą a czasem wolnym, decyzja, czy 
konsumować w danym momencie, czy później (tzw. 
wybór międzyokresowy)

 Im wyższe stopy procentowe, tym droższa jest 
konsumpcja bieżąca

 Ale w naszym modelu będziemy pomijać tę 
zależność (analizowana jest ona w modelach 
dynamicznych, zakładających wybór 
wielookresowy)

 W modelu ISLM nadal (jak w modelu Keynesa) 
zakładamy, że poziom wydatków konsumpcyjnych 
zależy tylko od dochodu do dyspozycji
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Czy wydatki rządu zależą od 
poziomu stóp procentowych?

 Sektor rządowy wydaje środki na zakupy i transfery 
według pewnego planu (w pewnym uproszczeniu: 
budżet= plan finansowy sektora rządowego) biorąc pod 
uwagę głównie potrzeby wydatkowe oraz oczekiwane 
wpływy z podatków

 Jeśli jednak sektor rządowy po poprzednich okresach 
odziedziczył dług publiczny, to musi być on obsługiwany 
= muszą być płacone odsetki od tego długu; stanowią 
one jeden z wydatków sektora rządowego 

TRGYtBS 

1 DPrTRGYtBS
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Dlaczego stopy procentowe mają małe 
znaczenie dla wydatków sektora rządowego?

 Im wyższe stopy procentowe, tym wiesze koszty 
obsługi długu publicznego

 Wpływ stóp procentowych na zakupy jest jednak 
względnie mały, gdyż:
 Dług publiczny nie zawsze może być problemem
 Rząd nie zawsze kieruje się w swoich wyborach 

koniecznością ustalenia jakiegoś poziomu salda budżetu
 Rząd może ograniczenia wydatkowe skierować na 

zmniejszanie transferów a nie zakupów
 Rząd bardziej musi się liczyć ze swoimi wyborcami, 

którzy oczekują określonych wydatków niż liczyć się ze 
wzrostem zadłużenia

 Stąd w naszym modelu utrzymamy założenie o 
autonomicznym charakterze wydatków rządowych
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Zależność wydatków od stóp 
procentowych: podsumowanie

r

r

G

C

NX

I

NX

G

I

C

W modelu ISLM 
pomijamy stosunkowo 
słabe oddziaływanie 
poziomu stóp 
procentowych na 
wydatki konsumentów i 
rządu i zakładamy, że 
poziom stóp 
procentowych w 
gospodarce wpływa 
wyłącznie na I oraz 
NX

r

r

r
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Konstrukcja krzywej 
równowagi na rynku 

towarowym (IS)



Równowaga krótkookresowa raz 
jeszcze….

 Spróbujmy ponownie wyznaczyć wartość PKB w 
równowadze w gospodarce spełniającej założenia 
modelu keynesowskiego, uwzględniając teraz 
fakt, że część wydatków zagregowanych 
zależy od stopy procentowej

3
5



Graficzne wyprowadzenie krzywej IS
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Źródła wydatków zagregowanych i 
warunek równowagi
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Równowaga rynku towarowego –
ilustracja (krzywa IS)

Punkty leżące na krzywej IS wskazują takie kombinacje 
wysokości stóp procentowych i wielkości produkcji, przy 
których rynek towarowy pozostaje w równowadze 
(wytworzone produkty są zakupione, nie ma nadwyżki ani 
niedoboru tych produktów)
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Nierównowaga na rynku towarowym: 
interpretacja punktów poza krzywą IS
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• W pkt A produkcja (Y) jest mniejsza niż w pkt B, bo w pkt A mniejsze 
są też wydatki, co wynika z wyższych stóp procentowych (r)

• W pkt C nie ma równowagi: wydatki są zbyt małe, bo stopy 
procentowe za wysokie: utrzymuje się nadwyżka produkcji w stosunku do 
zakupów

• W pkt D nie ma równowagi: wydatki są zbyt duże, bo stopy 
procentowe za niskie: utrzymuje się niedobór produkcji  w stosunku do 
zakupów

C

D
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Położenie krzywej IS  

 Przesunięcia równoległe krzywej IS

 Wydatki autonomiczne: wzrost  przesunięcia w 
prawo/górę

 Wrażliwość wydatków na wysokość stóp procentowych: 
wzrost  przesunięcia w lewo/dół

 Zmiana kąta nachylenia

 Mnożnik wydatkowy: wzrost  spłaszczenie krzywej

 Wrażliwość wydatków na wysokość stóp procentowych: 
wzrost  spłaszczenie krzywej
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Zwiększenie wydatków autonomicznych 
- ilustracja

Zwiększenie wydatków autonomicznych o

powoduje  przesunięcie krzywej IS do góry (w prawo)
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Zwiększenie wrażliwości wydatków na 
zmiany stóp procentowych - ilustracja

Zwiększenie wrażliwości wydatków na zmiany stóp 
procentowych powoduje  przesunięcie krzywej IS0

do położenia IS1

r

Y

0IS

1IS

Y
nbnb

AE
r

)(

1









nb

AE

1

nb

AE

0



Koniec wykładu 8.

Dziękuję i zapraszam za tydzień !


