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Makroekonomia 1

Inflacja | stopy procentowe

Dr Lukasz Matuszczak



Czym jest pieniqdz?

" Pienigdz:
= pewien powszechnie akceptowany towar
(cho¢ nie koniecznie), za pomoca ktorego
dokonujemy ptatnosci za dostarczone dobra
i ustugi lub wywigzujemy sie ze zobowigzan
(np. sptata dtugu)

" Srodek wymiany
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Funkcje pieniaqdza

" Srodek przechowywania wartosci
(tezauryzacji), pozwalajacy dokonywac
zakupow w przysz{osci

® Jednostka rozrachunkowa:
= W krotkim okresie - umozliwiajaca

wyrazanie cen i prowadzenie rozliczen

= W dtuzszym okresie - Miernik odroczonych
ptatnosci
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Jakie moga by¢ rodzaje pieniadza?

FNN
" Towarowy - role pienigdza spetnia towar majqcy
rownolegle inne zastosowania (ztoto, muszle, paciorki,
kozy, zeby wrogow...) - tzw. Handel barterowy /
.handel na sztych”

" Symboliczny - srodek ptatniczy, ktorego wartosc
nabywcza znacznie przekracza koszt wytworzenia
tego pienigqdza (wspotczesne banknoty, monety)

" Bezgotowkowy (IOU - I owe you) - Srodek
wymiany, ktérego podstawg jest wierzytelnosc
przedsiebiorstwa lub osoby fizycznej.
Najdynamiczniej rozwijajqca sie forma pienigdza.
(depozyty, czeki bankowe, karty ptatnicze)
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Czym jest inflacja? (I)

Wzrost przeciethego poziomu cen dobr,
ustug (i czynnikow produkcji) w Jaklms
okresie czasu.

Stopa inflacji to wzrost wyrazony w
postaci procentowej odnoszacy sie do
pewnego przedziatu czasu.

Innymi stowy jest to zjawisko spadku
wartosci pienigdza, czasami zwane
zjawiskiem iluzji plenlqdza.
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Czym jest inflacja? (1II)

" Czysta inflacja - ceny wszystkich dobr
wzrastajg w tym samym tempie

" Deflacja — spadek przecietnego poziomu
cen dobr i ustug

" Dezinflacja — spadek tempa wzrostu cen
(spadek inflacji, nie spadek poziomu

cen)
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Problemy zwiazane z inflacja.

W przypadku towarow innych niz pienigdz mozemy
obserwowac zmiany ich ceny wyrazone w pienigdzu.

Nie mozna mierzy¢ zmian wartosci pienigdza w innym
pienigdzu = on rowniez moze zyskiwac lub traci¢ na
wartosci.

Mozliwe jest jednak Sledzenie cen innych towarow, gdyz
tylko ich obecnosc¢ sprawia, ze pienigdz ma racje bytu.

Trudnosc¢ prognozowania inflacji.
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Pomiar inflacji

Indeks cen Indeks ilosci
" Laspeyers (CPI) " | aspeyers
_ 2 Pitdio Y, — 2i Piodit
Pl = Zipioch'o ‘ ZipiOCIiO

® Paasche (Deflator) ® Ppaasche
_ 2i Ditit V. — 2i Ditit
Flp = ZipiOCIit i Zipitqw

" Fisher " Fisher

PIp = \/PI, X PIp Yp =Y, X Yp
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Indeksy zmian wartosci nominalnych

® Indeks nie bierze pod uwage zmiany w
strukturze konsumpcji (zmiana koszyka
dobr)

Qi Ditit

2 Piodio

YNOM —

Yyom = /P, X Yp = /PIp X Y,
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Wskazniki cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (pot. inflacja)

" Obliczany jest w oparciu o wyniki:

= badania cen towarow i ustug
konsumpcyjnych na rynku detalicznym

= badania budzetow gospodarstw domowych,
dostarczajgcego danych o przecietnych
wydatkach na towary i ustugi
konsumpcyjne; dane te wykorzystywane sg
do opracowania systemu wag.
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Wartosci realne vs. nominalne

" Sam wzrost wartosci PKB nie musi wcale
oznaczac, ze wzrosta produkcja.

" Wozrost wartosci = wzrost produkcji i wzrost
cen.

" Wzrost wynagrodzenia nie musi wcale _
oznaczac, ze stalismy sie bogatsi - Zarabiamy
wiecej, ale ceny tez wzrosty.

" Aby prawidtowo ocenic skale zmian wielkosci
makrekonomicznych (o ile wiecej wytworzono
W ciggu roku towarow i ustug, o ile realnie
jestesmy bogatsi) nalezy wyeliminowanie
efektow wzrostu cen.
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Wartosci realne vs. nominalne

=W ||3rzypadku PKB i innych wartosci nalezy
iczyC je w cenach statych - wycenic je w
koIeJnym roku tak, jakby ceny nie ulegty
zmianie.

®  PKByominainy — liczony w cenach biezacych
(zawierajqcych efekty inflacji);

- PKBReaIny liczony w cenach statych
(lub uzyskany przez zastosowanie deflatora,
wyrazajgcego wptyw inflacji >

PKBRrealny = PKBnominamy/defIator).
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Wartosci realne vs. nominalne

" Cena realna = cena jakiegos dobra
wyrazona w stosunku do przecietnych cen
np. ptaca realna = ptaca nominalna/
przecietny poziom cen (indeks cenowy)

1+ 1
indeks cenowy’

® Realna stopa procentowa r =

gdzie (i) — nominalna stopa procentowa
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Stopy procentowe NBP

® Stopa referencyjna

"  rentownosc¢ bonow pienieznych emitowanych przez Narodowy Bank Polski
w trakcie podstawowych operacji otwartego rynku. Operacje te polegajg na
zakupie lub sprzedazy krotkoterminowych, z reguty 7-dniowych, bondéw
pienieznych na rynku miedzybankowym w celu przywroécenia rownowagi
ptynnosciowej w sektorze bankowym. Wysokosc¢ stopy referencyjnej
wptywa na poziom WIBOR-u, ktory z kolei stanowi podstawe
oprocentowania kapitatu obcego

" W Polsce stopa referencyjna NBP nalezy do podstawowych stop
procentowych ustalanych od 6 lutego 1998 r. przez Rade Polityki
Pienieznej

® Stopa lombardowa

" okresla cene, po ktorej bank centralny udziela bankom komercyjnym
pozyczek pod zastaw papierow wartosciowych. Kwota kredytu nie moze
przekroczy¢ rownowartosci 100%-X% wartosci papierow wartosciowych
obcigzonych zastawem (tzw. haircut wynosi w tym przypadku X% i jest
ustalany dla réznych grup papieréw wartosciowych osobno).
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Stopy procentowe NBP

" Stopa depozytowa

jedna z podstawowych stop procentowych, okresla oprocentowanie
jednodniowych depozytéw sktadanych przez banki komercyjne w banku
centralnym. W Polsce stopa depozytowa NBP jest ustalana przez Rade Polityki
Pienieznej od 1 grudnia 2001 r. W 2014 r. EBC wprowadzit ujemng stope

depozytowaq (czerwiec: -0,10 proc.), podobnie Szwajcarski Bank Narodowy
(grudzien: -0,25 proc.).

® Stopa redyskontowa

stuzy do obliczania ceny, po jakiej bank centralny przyjmuje do redyskonta
spetniajace okreslone warunki weksle od bankéw komercyjnych. Od 1 maja 2004
wysokos$¢ oprocentowania rezerw bankow komercyjnych utrzymywanych w NBP

wynosi 0,9 stopy redyskonta weksli —dlatego tez stopa ta ma duze znaczenie w
systemie bankowym.

"  Wptyw na podaz pieniadza:

podwyzszenie stopy redyskontowej —zmniejsza kreacje pienigdza,
obnizenie stopy redyskontowej —podwyzsza kreacje pienigdza w gospodarce.
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Inflacja na rynku pieniqdza

® Oznaczenia:
= 1 - inflacja
= AM - zmiana nominalnej podazy pienigdza
= AL - zmiana realnego popytu na pienigdz

= AM — AL
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Wartosci realne vs. nominalne

" Za pomocg uproszczonego rownania
Fishera:
r=i — T,
7 = AP/P = (P, - P,)/P,
Gdzie:
r — realna stopa procentowa
| — nominalna stopa procentowa,

Adeflatora PKB ® Anomin.PKB - ArealnegoPKB
® Arealne ptace ® Anominalne ptace - inflacja
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Realny kurs walutowy

" Relatywna cena doébr pochodzacych z réznych krajow wyrazona
w jednej walucie
"  Pokazuje konkurencyjnosc¢ krajowych producentéw
= im wyzszy, tym wyzsza cena dobr zagranicznych wyrazona w walucie
krajowej,
= im wyzszy tym wieksza jest konkurencyjnos¢ danego kraju,

=  sprzyja to wzrostowi eksportu netto danego kraju.

gdzie P* - poziom cen za granicg, P - poziom cen krajowych

Przyktad (to jest tylko przyktad, nie myli¢ z BigMac Index = Purchasing
Power Parity):

PLN
_ 3,9549 —— _ ,
nominalny kurs walutowy EUR , cena BigMac’a w Polsce = 6 PLN,
taki sam BigMac w Strefie Euro = 3 Euro 3,95%. 3EUR
= 6PLN

= 1,97



Realny kurs walutowy

Zadanie

Na podstawie danych z dysku sieciowego oblicz
realny kurs walutowy w wymianie handlowej
pomiedzy Polskg, a USA.



Koszt inflacji

koszt zdzieranych zelowek

koszt zmienianych jadtospisow
Koszt realnej stopy procentowej
drenaz podatkowy

opodatkowanie dochodow z kapitatu
opodatkowanie dochodow firm
koszt redystrybucji

koszt niepewnosci
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Ilosciowa teoria pieniadza

Zwigzek miedzy ilosScig pienigdza w obiegu a poziomem cen

V- Szybkosc obiegu pienigdza czyli szybkosc, z jaka
zasoby pienigdza krgzgq w gospodarce. Srednia liczba
transakcji obstugiwana przez jednostke ptatnicza w
danym okresie czasu.

M - ilos¢ pienigdza gotowkowego w gospodarce
P — przecietny poziom cen

Y - ogolna liczba transakcji w obrocie towarowym (ilos¢
débr i ustug)
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Popyt na pieniadz

Popyt na pieniadz (L)- popyt na zasob pieniadza w
ujeciu realnym (skorygowany o poziom inflacji).
Zalezy od poziomu stop procentowych, dochodu
oraz inflacji.

Motyw transakcyjny - codzienne wydatki, ilos¢ srodkow
bedgcych do natychmiastowej dyspozycji. Zalezy od
poziomu dochodow: L=f(Y)

Motyw przezornosci - na niespodziewane wydatki...

Motyw portfelowy (spekulacyjny) — wynika z niecheci do
ryzyka. Jestesmy gotowi zrezygnowac z czesci
potencjalnych zyskdw w zamian za poczucie wiekszego
bezpieczenstwa finansowego: L=f(Y)
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Podaz pieniadza

Podaz pieniadza (M)- wartosc¢ zasobow pieniadza
znajdujacych sie w obiegu

® Depozyty (D) - suma pieniedzy ztozonych w banku na
przechowanie przez witascicieli wktadéw (deponentdow)

" Rezerwy (R)- ilos¢ gotdwki, jakg posiada bank i ktorg
moze przeznaczyC¢ na natychmiastowg wyptate w
przypadku zadania wiascicieli wktadow

" Stopa rezerw - stosunek wartosci rezerw do wartosci
depozytow (R/D)
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Miary podazy pieniadza

"  Baza monetarna (H) - zaséb pienigdza wielkiej mocy. taczna suma
banknotéw i bilonu w obiegu pozabankowym (CU) i w posiadaniu
bankéw (R).

® MO= baza monetarna (H) = CU + R

® M1= MO + detaliczne i hurtowe wktady (depozyty) na zadanie

" M2= M1 + depozyty i inne zobowigzania bankéw wobec podmiotow nie
bankowych o pierwotnym terminie zapadalnosci do 2 lat (wiacznie)
oraz depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy (witgcznie)

® M3= M2 + dodatkowo operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy
bankami a sektorem nie bankowym oraz dtuzne papiery wartosciowe o
terminie zapadalnosci do 2 lat (wigcznie) emitowane przez banki

" M4= M3 + udziaty i wktady przedsiebiorstw budowlanych + gotowka,
wktady i certyfikaty bankow w posiadaniu towarzystw budowlanych
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Mnoznik kreacji pieniqdza

Stopa rezerw: re= R/D

Stosunek gotowki w obiegu do depozytow:
cu=CU/D

Podaz pienigdza = pienigdz w obiegu (CU) +
depozyty (D)

M= CU+D = cu*D + D = D*(1+cu)

Baza monetarna = pienigdz w obiegu +
pienigdz w bankach

H = CU+R = cu*D + re*D = D*(cu+re)
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Mnoznik kreacji pieniqdza

"  Suma depozytéw

M = H+ HX(1- re) + .. + HX(1- re) = H * (=220

- H >|<(1—(1—re)(n+1))

re

"  Suma kredytow = Suma depozytow - H =
—H (1—(1—re)(n+1)—re)

re

® Suma rezerw obowigzkowych na rachunku banku centralnego
1-(1—-re)V
1—(1—re)

Hxrex(1+(A—=re)l+ (1 —-re)?2+--+1—1re)®) =H=*re

1—(1—re)n*tD
re

= H *re
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Mnoznik kreacji pieniqdza

®" Przy zatozeniu ze n->c0

" Prosty mnoznik kreacji pienigdza wynosi

1
MM = —
re

" Suma depozytow =M =H/re
" Suma kredytow = H * (1-re)/re

" Suma rezerw obowigzkowych zdeponowanych na
rachunkach banku centralnego = H* (re/re) = H
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Mnoznik kreacji pieniqdza

Mnoznik kreacji pieniadza (MM):

1+ cu 1+ cu
M =H X =HXMM-> MM = > 1
cu+re cu+re

Uproszczony mnoznik

1
MM = —
re
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