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Pieniadz (def.) to forma aktywodw, ktére mogg by¢ , od reki” uzyte do zawierania transakgc;ji.

Funkcje : srodek wymiany (funkcja transakcyjna), miernik wartosci, srodek tezauryzacji (transfer sity nabywczej z dzis do przysztosci), srodek
ptatnosci (transfer sity nabywczej miedzy podmiotami)

Typy pienigdza: towarowy, symboliczny, fiducjarny, bezgotowkowy

Podaz pieniadza ilo$¢ pienigdza dostepna w gospodarce.
Polityka pieniezna (monetarna) to kontrolowanie podazy pienigdza

Oznaczenia

C - pienigdz w obiegu pozabankowym

R -Rezerwy : gotdéwka w posiadaniu banku ktdrg moze przeznaczyé na natychmiastowg wyptate w przypadku zgdania wtascicieli wktadow
D - Depozyty : suma pieniedzy ztozonych w banku na przechowanie przez witascicieli  wktadéw (deponentéw)

cu =C/D : Stosunek gotéwki w obiegu do depozytéw:
re = R/D : Stopa rezerw

MO = baza monetarna (H) =C + R = cu®*D + re*D = D*(cu+re)

M = Podaz pienigdza (wartos¢ zasobow pienigdza znajdujgcych sie w obiegu )= C+ D

M= C+D = cu*D + D = D*(1+cu)
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Zadanie 1. Baza monetarna wynosi 800. Stopa rezerw obowigzkowych 10% (re). Stosunek gotéwki do depozytéw 0.8 (cu). Policzyé mnoznik
bezposredni podaz pienigdza. Skomentuj jak zmiany wartosci tych parametréw (re,cu,H) wptywajg na podaz pienigdza.

Z definicji Hi M mamy M = m*H = [(cu+1)/(cu+ru)]*H. Zatem m = (0.8+1)/(0.8+0.1) =2.0, a M = 2*800 = 1600

1. Zmiana bazy monetarnej (B) zwieksza proporcjonalnie podaz (x% wzrostu bazy przektada sie na x% wzrostu podazy)

2. nizsza rezerwa obowigzkowa (rr) ( stosunek reserw do dopezytéw) co zwieksza podaz (banki komercyjne majg wiecej pienigdza do
pozyczania)

3. nizsza wartos¢ gotowki do depozytdw (cr) oznacza, ze mniejsza cze$¢ bazy monetarnej (C+R) trzymana jest w gotdwce, a wieksza w
rezerwach. Wieksze rezerwy oznacza, ze banki mogg udzieli¢ wiecej pozyczek. Zatem podaz pienigdza wzrosnie.

Podaz pienigdza (pomiar)
M1 = C + wkfady w bankach i podobnych instytucjach ptatne na zgdanie tj. depozyty biezgce (D).

M2 = M1 + dodatkowo depozyty iinne zobowigzania bankdéw wobec podmiotow niebankowych o pierwotnym terminie zapadalnosci do 2 lat
(witgcznie) oraz depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy (wigcznie).

M3 = M2, a dodatkowo operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem niebankowym oraz dtuzne papiery wartosciowe o
terminie zapadalnosci do 2 lat (wtgcznie) emitowane przez banki.
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Tworzenie podazy pienigdze w sektorze bankowym

Przyktad | (100% stopa rezerw obowigzkowych)
1. Niech C=1000, D=0 wtedy M= C+ D = 1000
2. Po zatozeniu depozytu: C= 0, D=1000, M=C + D = 1000, R=1000 => Aktywa = 1000 (R) i Pasywa = 1000 (D)

Przyktad Il (20 stopa rezerw obowigzkowych) = patrz wykfad

1. Po zatozeniu depozytu mamy D=1000, K(redyt) = 800, R =200, M = 1000 (Pasywa), K + R = 800+200 (Pasywa)
Po zatozeniu nieskonczenie wielu depozytow:

A) suma pozyczek = D[(1-r)+(1-r)*2+...]= D*((1-re)/re)=4*1000 = 4000

B) M=C+ D =1000+4000=5000

System bankowy oparty o czesciowe rezerwy kreuje pienigdz, ale nie kreuje bogactwa. Pozyczki bankowe dajg pozyczkobiorcom nowe srodki, ale
tez dajg im identyczng wartos$¢ dtugu.
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Zadanie 2. Zasoby gotowki wsrdd ludnosci sg rowne 100 mld zt, rezerwy utrzymywane przez banki wynoszg 50 mid zt, a
wartosci depozytdw w bankach wynosi 500 mld zt. Ile wynosi zasdb pienigdza wielkiej mocy.

MO: baza monetarna = pienigdz gotdwkowy tj. monety i banknoty w obiegu poza sektorem bankowym (C) + pieniadz
bezgotowkowy bankdw komercyjnych na rachunkach w banku centralnym (R).

Rozwigzanie:C= 100, R=50: M0 =100+50 =150

Zadanie 3. Przenosimy 100 zt z rachunku biezgcego na terminowy. Jak to zmieni wartosci MO, M1, M2 ?
M1 = C + wktady w bankachi podobnych instytucjach ptatne na zgdanie tj. depozyty biezace (D)
M2: M1 + depozyty i inne zobowigzania bankdw wobec podmiotéow niebankowych o pierwotnym terminie zapadalnoscido

2 lat (wiacznie) oraz depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy (wtgcznie).

Rozwigzanie. M1 zmaleje 0 100. M2 nie zmieni sie.
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Zadanie 4. Pana X deponuje w banku depozyt o wartosci 1000. Pozostaliklienci pozyczajg od banku bez ograniczen. Stopa rezerw obowigzkowych

wynosi 10%. lle wynoszg pasywa banku i co sie na nie sktada ? lle wynoszg aktywa bankuico sie na nie sktada ? Ile wynoszg rezerwy (w sumie) ? lle
wynosisuma pienigdza w obiegu (bankowym i pozabankowym) ?
lle wynosi (prosty) mnoznik kreacji pienigdza ?

Rozwigzanie
Zbudujmy bilans banku komercyjnego. Na pasywa skfadajg sie depozyty, a na aktywa pozyczkiirezerwy

Pasywa Aktywa
czas Depozyt Pozyczki Rezerwy
1 1000 900 100
2 900 810 90
3 810 729 81
4 729 656.1 72.9
5 656.1 590.49 65.61
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taczne wartosci:
a) Depozyty
1000*(1+(1-re)+(1-re)*2+...) =1000/(1-(1-re)) =10 000

b) Pozyczki
1000(1-re)+1000(1-re)*2+...= 1000*(1-re)/re=9 000

c) Rezerwy
1000*r +1000*(1-re)re + 1000*(1-re)*2*re =1000r*(1/(1-re))=1000

d) podaz pienigdza = D1 + suma pozyczek =1000+9000=10000

e) Bazamonetarna:
H=C+R= 1000

f) Mnoznik
m= M/H = 10000/1000=10(1/re)



Instrumenty polityki pienieznej : Bank centralny moze kontrolowacB i re, ale tylko posrednio kontroluje cu

* Wplyw na baze monetarng (H)

- operacje otwartego rynku : bank centralny skupujac rzagdowe papiery dtuzne i ptacac za nie gotowka zwieksza baze
monetarng,

- zmiana stopy (re)dyskontowej, (stopa procentowa, po ktérej bank centralny udziela pozyczek bankom komercyjnym):
obnizajqc stope dyskontowg bank centralny zacheca banki do zaciggania pozyczek w banku centralnym — wzrost bazy monetarnej

* Wptyw na stope rezerw do depozytow (re)

- zmiana stopy rezerw obowigzkowych: obnizenie stopy rezerw obowigzkowych moze obnizy¢ stope rezerw do depozytow

- wysokos¢ oprocentowania depozytow: obnizenie odsetek od depozytdéw bankéw komercyjnych w banku centralnym obniza
stope rezerw do depozytdow bank centralny

Poza politykg stop procentowych — Luzowanie ilosciowe

1. nieefektywnos$é stép procentowych — stopy precntowe bliskie O

2. brak ptynnosci sektora bankowego, przedsiebiorstw, gospodarstw domowych

3. dostarczenie ptynnosci do gospodarki poprzez skup papierdw wartosciowych. Banki sprzedajg ryzykowne papiery — jak to wptynie do
efektywnos¢ inwestycji w przysztosci (moral hazard). Czy wieksza podaz pienigdza zamieni sie w inflacje ? Jaki banki wykorzystaja
dodatkowg ptynnos¢ ?

4. Co bank centralny zrobi w przysztosci z zasobem toksycznych papierow kupionych od bankéw ? Kto za to zaptaci i w jaki sposdb
(wyzsze podatki ?)

l. Kryzys finansowy 2008: FED (QE, 2008), EBC (2015)
Il. Kryzys zdrowotny 2020: FED(QE4)
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ILOSCIOWA TEORIA PIENIADZA

V : predkosc¢ obiegu (ang. velocity),
T : wartosc¢ wszystkich transakcji w gospodarce
M : podaz pienigdza
P : poziomcen
Y : miara ilosci produkcji — PY=T=PKB: wartos¢ produkcji
dP : inflacja, dP/P : stopa inflacji [popularnie zwana inflacjq]
dM : zmiana podaz pienigdza, dM/M : stopa zmiany podazy pienigdza
dY : wzrost gospodarczy, dY/Y : stopa wzrostu gospodarczego
V=T/M=PY/M
Zadanie 5 MV=PY

Przypusémy, ze 60 samochodéw zostato sprzedanych w trakcie roku po 50000 zt. Podaz pienigdz M wynosi 1 mln zt. lle wynosi szybkos$¢
obiegu pienigdza V ?

Rozwigzanie

Y=60

P =50000/szt

PY = wartos¢ transakcji =3 000 000

MV = PY => V=PY/M=3/1=3

Interpretacja: 1 min zt (M) musiato “przejs¢” przez 3 transakcje (V) aby w trakcie roku wytworzona zostata wartos¢ 3 min (PY).
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llosciowa teoria pienigdza : zwigzek miedzy iloscig pienigdza w obiegu a poziomem cen
Mozna pokazac, ze:
M«xV=PxY
VdM + MdV = PdY + YdP

dM_I_MdV B PdY_l_YdP
vV Vv V

dM dV PdY YdP PdY YdP dY dP

M+V MV MV PY+PY Y+P

AM+AV_AP+AY
M VvV P Y

Zmiana podazy pieniagdza + zmiana predkosci obiegu pienigdza = stopa inflacji + stopa wzrostu gospodarczy

Zadanie 6
Nominalna podazpieniadza wzrosla w ciagu roku 0 5%, PKB zwickszylo si¢ 0 3%, a stopainflacji wyniosia 4%. Oblicz predkos¢ obiegu pienigdza
Rozwigzanie.

dM/M = 0.05, dY/y =0.03, dP/P=0.04 =>0.05 + dV/V = 0.04 + 0.03 => 2%



Jezeli V jest state (dV = 0) to

dM/M = dP/P + dY/Y LUB
dP/P = dM/M - dY/Y [stopa inflacji okrerslona jest przez zmiane podazy pienigdza (dM/M) i zmiane PKB (dY/Y)

-> Zerowa stopa inflacji (dP=0 : stabilizacjacen) : podaz pienigdza zmienia sie w tym samym tempie co PKB

-> Dodatnia stopa inflacji (dP>0: wzrost cen) : podaz pienigdza rosnie bardziej niz PKB

-> Ujemna stopa inflacji (dP<0 : deflacja) : podaz pienigdza rosnie wolniej niz PKB

Postulat ilosciowej teorii pieniadza

Przy zatozonej statej predkosci obiegu pienigdza V i wielkosci produkcji w dtugim okresie zaleznej od postepu

technologicznego oraz zasobow czynnikow produkcji bank centralny kontrolujgcy podaz pienigdze kontroluje rowniez inflacje. Jezeli bank

centralny utrzymuje statg podaz pienigdza to poziom cen bedzie stabilny (brak inflacji). Jezeli bank centralny zwiekszy podaz pienigdza
zbyt gwattownie to poziom cen wzro$nie (dP>0) co objawi sie inflacja.

Badania empiryczne dt. stopy inflacji (dP/P) a stopy podazy pieniadza (dM/M)
a) w dtugim okresie poruszajg sie razem (zgodnie z przewidywaniami teorii)

b) w krétkim okresie ... raczej kontrcykliczne
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Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych (pot. Inflacja; CPI, GUS)

CPI (stopa inflacji, wskaznik inflacji) jest zmiang ogdlnego poziomu cen (tgcznie z obcigzeniami podatkowymi, w tym VAT) ptaconych przez
ludnos¢ na rynku detalicznym za towary i ustugi nabywane w celach konsumpcyjnych. Obliczany jest w oparciu o wyniki:

o badania cen towardéw i ustug konsumpcyjnych na rynku detalicznym,
o badania budzetéw gospodarstw domowych, dostarczajgcego danych o przecietnych wydatkach na towary i ustugi konsumpcyjne; dane te
wykorzystywane sg do opracowania systemu wag.

Wskaznik cen obliczany jest wedtug formuty Laspeyres'a, przy zastosowaniu wag z roku poprzedzajgcego rok badany

o wskaznik inflacji : AP/P = (P1 — PO)/PO

Dane o inflacji CPI (Wskazniki cen .xls) zBDM



Dane o inflacji (NBP)

Inflacja bazowa - czes¢ inflacji rejestrowanej, ktdra jest zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi i presjg popytowg oraz ktdra jest niezalezna
od szokéw podazowych.

e Przybliza srednio- i dtugookresowy trend wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w gospodarce.

o llustruje tendencje zmian cen oczyszczone z wahan periodycznych i sezonowych oraz powstatych na skutek szokdw podazowych, ktore
najczesciej majg charakter przejsciowy.

o Wskazuje na te czes$¢ inflacji, ktdrej zwigzek z prowadzong polityka pieniezng jest silniejszy niz w przypadku pozostatych czesci i w efekcie

jest wrazliwa na podejmowane decyzje w polityce pieniezne;j.

Jej zmiany umozliwiajg oszacowanie (ex-post) kierunku i skali wptywu prowadzonej polityki pienieznej na inflacje.

Jej miary charakteryzujg sie na ogdt mniejszg zmiennoscig w czasie niz wskazniki inflacji CPI.

Zrédto. https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm

Dane o inflacji bazowej (bazowa.xls)



Deflator : PKB nominalny a PKB realny

 PKB w uj¢ciu nominalnym (PKB nominalny) — PKB w cenach odpowiadajgcych okresowi, gdy osiggano
sktadajgce sie na PKB dochody
* PKB w ujeciu realnym (PKB realny - PKB w cenach statych
* Ceny state - ceny z dowolnego okresu (zwanego bazowym) — np. ceny z poprzedniego roku (np. grudzien
do grudnia, czerwiec do czerwca, ...)

 DEFLATOR
NOMINALNY PKB

REALNY PKB

* Deflator obejmuje ceny wszystkich doébr, nie jest wiec dobrg miarg zmiany kosztéw utrzymania.

Wzrost wartosci PKB = wzrost produkcji i wzrost cen.
Wzrost wynagrodzenia nie oznacza wzrostu zamoznosci - zarabiamy nominalnie 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 wyeliminowac efekt wzrostu cen.

Pytanie.
Jesli nominalny PKB wynosi 10 406 mld USD, zas deflator PKB wynosi 110, to wowczas realny PKB wynosi okoto
P



Cwiczenie na obliczanie wartosci realnych

Zadanie 7. W gospodarce wytwarzane sg trzy dobra: zywnos¢, domy i kultura. llo$¢ wytwarzanych débr oraz ich ceny jednostkowe w trzech
kolejnych latach sg podane w tabeli

rok 1 rok 2 rok 3
cena ilos¢ cena ilos¢ cena ilosé
zZywnos¢ 1 10 1.5 15 2 20
domy 2 20 2.5 20 3 25
kultura 3 30 4 25 4 20

A) Oblicz nominalny PKB w kolejnych latach i stope jego wzrostu w latach 1i 2 .

PKB(1) = 10¥1+20*3+30*3 = 140, PKB(2) = 172.5, PKB(3) = 195

B) Oblicz PKB w latach 1 i 2 w cenach statych, definiowanych jako ceny z roku poprzedzajgcego badany.

PKB(2) = 15*1+20*2+25*3 = 130, PKB(3) = 172.5

C) Oblicz wartos¢ deflatora PKB
D(2) =172.5/133=1.33,D(3) =1.13



rok 1 rok 2

cena ilos¢ cena ilos¢
zywnos¢ 1 10 1.5 15
domy 2 20 2.5 20
kultura 3 30 4 25

Oblicz PKB w latach 1 i 2 w cenach statych, zdefiniowanych jako ceny z roku 2000.
PKB(2) = 130, PKB(3) = 130

Oblicz wartosci deflatoréow

D(2) =1.33,D(3)=1.5

Stopy wzrostu realnego PKB (w cenach z roku 1)

PKB(2) = (130-140)/130 =-7.14%, PKB(3) = (130-140)/130 =-7.14%

rok 3
cena ilos¢
2 20
3 25
4 20



Obliczanie procentowe zmiany dochodu nominalnego lub realnego

* Y, —wartosc realnego PKB; P —deflator; = Y,, =P*Y.,.

* Mozna pokazac, ze:

AY, AP . AY,
YnO PO YrO

* Wyijasnienie
d(PY,.) = Y,.dP + PdY,
dY, B d(PY,.) B Y.dP PdY. B dP dY,

= + +
Y, PY., PY, PY., P 'Y,

Przyktad
Y. 0 =100;Y,.; =103;Y,, =200;Y,4 = 216.3; Py =, Py = ---.

Nominalny PKB wzrdst o ... %. Deflator wzrdst o ... %. Realny PKB wzrdst o ...

%.



Dygresja. Procentowa zmiana dochodu na osobe

* PKB (realny) na osobe

* N- wielkos¢ populacji

* tatwo widzieg, ze:
Ay AY,. AN

Yo Yo Ny




ceny jednostkowe

t A B
0 1 2
1 2 3
2 3 4

4 2

koszyk (szt.)

Zadanie 8
Oblicz koszty zakupu koszyka w poszczegdlnych latach
K(0) =8, K(1) = 14, K(2)=20

Oblicz wartosci indeksu CPI przyjmujac rok 0 za bazowy
CPI(1]0) = [2*4+3*2]/[1*4+2%*2] = 1.75
CPI(2]0) =2.5

Oblicz wskaznik inflacji CPI dla roku 1 iroku 2
CPI(1|0) =[2*4+3*2]/[1*4+2*2] =1.75
CPI(2]1) = 1.43

Zauwazmy, ze CPI(1|0)*CPI(2|1)=CPI(2|0). Czy to przypadek czy reguta ?



Indeks CPI

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2000=100 127.9 131.2 136.8 1419 143.2 143.2 1419 141 143.8 146.1

CPI(2009) = 100 * 2 Pi20099i2000 _ 127.9

Zi Pi20009i2000

lle wyniosta inflacja CPIw 2015 r.iw 2018 r. ?



Indeks zmian wartosci nominalnych

Indeksy ilosci

Mozna pokazag, ze:

i Pitqit
2.i Pio9io

Yvom =

Y‘) — LpthLt
2 Pitdio
Y? — i Piodit
2 Piodio

:indeks ilosci ...

: indeks ilosci ...

Ynom = /PIL X Yp = {/PIp X Y,



Relacja miedzy nominalng a realng stopg procentowa

* Przyktad

W t0 posiadam dochdd wynoszgcy 100. Cena pewnego dobra wynosi 1. Pozyczam ten dochod
otrzymujgc nominalng stope procentows i, taka, ze po zwrocie depozytu w tl chce kupic

110 jednostek dobra. Oczekiwana inflacja wynosi 10%. Jaka powinna by¢ nominalna stopa
procentowai?

Oznaczenia: Yy = 100,po = 1,p; = 1.1, r=0.1,7 = 0.1

Y,=100x(14+r)*«(1+m) =100« (1+i)=100=*1.21

Zauwazmy, ze:

1+)=A4+nr)*1+mn)

1+i)=14r+m+r=*n
Réwnanie Fischera

i=r+m

Przyktad. Jezelii = 1%, a m=2% to realna stopa procentowa wynosi ... lle (okoto) wynoszg
realne stopy procentowe w Polsce ?



