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TEORETYCZNE ASPEKTY POPYTU NA PIENIADZ

1. WSTEP

Teorii pienigdza i wspdtzaleznosciom miedzy sferg pieniezng a sferg realng
gospodarki poswiecono w literaturze ekonomicznej wiele miejsca. Jednym
z gtownych czynnikéw decydujgcych o podziale na rézne szkoty ekonomiczne
jest zréznicowane podejscie do powigzan miedzy tymi sferami.

Celem niniejszego artykutu jest wyprowadzenie funkcji popytu na pienigdz
z réwnania ilosciowej teorii pienigdza, przy uchyleniu neoklasycznego zatozenia
0 produkcji ksztattujgcej sie na poziomie potencjalnym. Zatozenia przyjete przy
modelowaniu funkcji popytu na pienigdz1l wynikajg z eklektycznego podejscia
do teorii neoklasycznej i keynesistowskiej. Funkcje popytu na pienigdz ujmowa-
ne sg zazwyczaj w literaturze przedmiotu jako funkcje behawioralne . Jest to
rezultatem dominujgcego w teorii ekonomii podej$cia opartego na keynesow-
skiej teorii preferencji ptynnosci (liquidity preference o fmoney).

W rozwazaniach podjetych w opracowaniu skoncentrowano sie na odpowie-
dzi na nastepujace pytania:

- czy istniejg powigzania teoretyczne miedzy podejsciami réznych szkét
ekonomicznych do analizy popytu na pienigdz?

- czy zmiany réznych stop procentowych wptywajg na ilo$¢ pienigdza, na
jaka zglaszany jest popyt i tym samym decydujg o efektywnosci polityki
pienieznej i fiskalnej?

W kontekscie postawionych pytan podjeto prébe konstrukcji funkcji popytu
ljej teoretycznej weryfikacji wzgledem istniejacych teorii pienigdza.

* Dr, Instytut Ekonomii, Uniwersytet £6dzki.
** Mgr, Instytut EKonomii, Uniwersytet £ 6dzki.

1 Patrz: P. Alberciak, Quantity Theory of Money and Liquidity Preference, [w:] S. Rudolf
(red.), New World Order: Economic, Social, and Political Tendencies at the Beginning of Third
Millennium, University Press of Lodz, £6dz 2005, vol. 3, s. 1021-1028.

1 Wyjatkiem jest zasobowa teoria pienigdza J. Tobina, patrz: The Interest Elasticity of the
Transaction Demandfor Cash, ,,Review of Economics and Statistics” 1956, No 38, s. 241-247.



2. PODSTAWY ILOSCIOWEJ TEORII PIENIADZA

Ilosciowa teoria pienigdza to koncepcja odnoszaca sie do zwigzkdw miedzy
pienigdzem a cenami. Utrzymuje sie w niej, ze zmiany zasobu pienigdza
wywierajg dodatni wplyw na ogdlny poziom cen i stanowig gtdwng przyczyne
jego wahan w dlugim okresie. Teoria iloSciowa oparta jest na empirycznie
obserwowanej korelacji miedzy zmianami poziomu cen a istotnymi zmianami
w ilosci pienigdza (podazy pienigdza). Pojecie, ktore wigze ze sobag ilos¢
pienigdza (M) i globalng wielko$¢ transakcji towarami (7) nazywa sie szybko-
$cia obiegu pienigdza (V)3 Przyjecie tezy, ze ilosciowa teoria pienigdza sprowa-
dza sie do oczywistej rownosci:

MV =PT\

gdzie Vjest traktowane jako pewna stata instytucjonalna, jest znacznym uprosz-
czeniem. By¢ moze wynika to z interpretacji rygorystycznej wersji teorii
iloSciowej, wykluczajacej wszelkie funkcje pienigdza poza funkcja posrednika
wymiany. W tej postaci nalezy przyjac, ze spoteczenstwo zainteresowane jest

. S fM . .
utrzymywaniem statej ilosci rezerw kasowych MA dla poziomu produkcji

realnej, odpowiadajacej petnemu zatrudnieniu w gospodarce5.

Pomijajac wyrazne roznice w interpretacjach przedstawicieli teorii iloscio-
wej, w kolejnych stadiach jej rozwoju istotne znaczenie ma kilka zatozen®:

1 Szybko$¢ obiegu pienigdza wyznaczana jest przez instytucjonalne uwa-
runkowania ijest niezmienna (wedtug I. Fishera: wielko$¢ dana instytucjonalnie,
przez rozwdj systemu bankowego, czestotliwos¢ wyptat i wptat podmiotow
gospodarczych, dtugos¢ okresu sptaty miedzy dtuznikami i wierzycielami itd.,

3W literaturze ekonomicznej mozna spotkaé¢ nastepujace definicje szybkosci obiegu pienia-
dza: liczba okres$lajaca czestotliwo$¢ zmian wiascicieli pienigdza w danym okresie, liczba
transferéw miedzy osobnikami i przedsiebiorstwami w zwigzku ze wszystkimi transakcjami kupna
i sprzedazy i transakcjami finansowymi, ile razy w ciggu roku kazda jednostka pienigdza jest
wydatkowana z rezerw kasowych ostatecznych dochodobiorcéw, stopa obrotu pienigdza.

4 Rownanie to stanowi tozsamo$¢ i moze by¢ analizowane jako wydana ilo$¢ pienigdza albo
jako ilo$¢ zakupionych dobr i ustug, pomnozonych przez ich ceny; patrz: M. Friedman, Intryguja-
cy pieniadz, Wyd. £6dzkie, £6dz 1994, s. 44,

5 W opracowaniu wymiennie uzywa si¢ poje¢ rezerwy kasowe, ilo$¢ gotéwki w obiegu, real-
ne zasoby pienigdza, czy tez podaz pienigdza. Wynika to cze$ciowo z ewolucji podej$¢ do
réwnania ilo$ciowej teorii pienigdza, a cze$ciowo z tego, ze wiekszo$¢ ekonomistéw w poczatko-
wym okresie nie przyktadata dostatecznej wagi do sformutowania definicji pienigdza, koncentru-
jac sie na zaleznosciach funkcjonalnych.

6 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995,
s. 636-638; A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce rynkowej, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 119.



liczba transferow miedzy osobnikami i przedsiebiorstwami w zwigzku ze
wszystkimi transakcjami kupna i sprzedazy, a takze transakcjami finansowymi).

2. Zwiazek przyczynowy przebiega od MV do PT, czyli lewa strona rowna-
nia wptywa na wielko$¢ nominalnego produktu.

3. Zmiany T w gospodarce wynikajg z czynnikdw niemonetarnych, np.
wzrostu produktywnosci czynnikéw produkcji.

4. Nominalny zasdb pienigdza wyznaczany jest przez czynniki egzogenicz-
ne, tzn. niezaleznie od popytu na pienigdz?.

Wedtug ilosciowej teorii pienigdza poziom cen zmienia sie proporcjonalnie
do zmiany nominalnych zasobow pienigdza. W réwnowadze dlugookresowej
pieniadz jest neutralny w tym sensie, ze nie wptywa na realne zmienne ekono-
miczne, takie jak produkcja, zatrudnienie czy alokacja zasobow.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ dwa podstawowe podejs$cia w teorii
iloSciowej: wersje dochodowg réwnania wymiany |. Fishera oraz ujecie od
strony zasobow gotowkowych szkoty z Cambridge. W kategoriach formalnych
nie ma duzej réznicy miedzy Fisherowskim podejsciem transakcyjnym a szkoig
z Cambridge. U I. Fishera wazne jest przyjecie stalej zaleznosci miedzy depozy-
tami czekowymi a obiegiem ,z reki do reki”8 Poniewaz iloSciowa teoria
pienigdza okresla, jaki zasob pienigdza jest utrzymywany przy danej wielkosci
dochodu narodowego, moze by¢ interpretowana jako teoria popytu na pienigdz.
Kiedy rynek pieniagdza jest w réwnowadze i nominalna podaz pieniadza réwna
sie nominalnemu popytowi na pienigdz, zachodzi zalezno$¢9:

\Y

Nieco odmienne pod wzgledem interpretacji rownanie jest dzietem szkoty
z Cambridge M =kPY. Ma ono nastepujacg interpretacje: warto$¢ transakcji
generowanych przez staty poziom dochodu nominalnego okres$la ilos¢ pieniagdza,
na jaka zgtaszany jest popyt. Marshall i jego zwolennicy przesuneli analize
w kierunku typowych rozwazan nad popytem, wigzac pieniadz z produkcjg (czy
tez dochodem narodowym). Nie uznawali jednak funkcyjnej zalezno$ci miedzy

7 Wydaje sie, ze to zatozenie w swej idei zaweza raczej obszar rozwazan do wasko zdefinio-
wanego zasobu pienigdza (bazy monetarnej czy tez gotéwki w obiegu pozabankowym), anizeli do
ktérego$ z agregatéw podazy pienigdza. Analizujac czynniki determinujgce podaz pienigdza,
wydaje sie, ze wielko$¢ popytu na pieniadz moze okre$la¢ podaz pienigdza. Na przyktad zmiana
preferencji odnosnie do stosunku gotéwki do depozytéw zmienia warto$¢ mnoznika pienieznego
i mozliwosci kreacji pienigdza.

8 Autor rozumie to stwierdzenie jako przyjecie stabilnosci stosunku gotéwki w obiegu poza-
bankowym do depozytéw i tym samym braku wptywu tej wielko$ci na podaz pienigdza (poprzez
mnoznik kreacji pienigdza).

9 Popyt na pienigdz mozna okresli¢ jako bezposrednig potrzebe utrzymywania czeéci majatku
w pienigdzu zamiast wydatkowania na dobra i ustugi badz uzycia go do zakupu aktywow
finansowych, takich jak obligacje lub akcje.



k a stopg procentowsg, czy tez od stopy zwrotu z niepienieznych sktadnikéw
majatkowych. Idee podejscia z Cambridge oddaje pytanie: na jaka ilos¢ pienie-
dzy zgtositaby zapotrzebowanie jednostka przy okreslonych warunkach?

Roznica miedzy przedstawionymi podejSciami wynika gtownie z tego, ze
w modelu z Cambridge dopuszcza sie pewng elastyczno$¢ w decyzjach dotyczg-
cych ilosci pienigdza i zdejmuje cze$¢ ograniczen instytucjonalnych10 Szkota ta
nie wyksztatcita jednak zintegrowanego systemu tgczacego stope procentowgq
z rownaniem rezerw gotéwkowych. Obydwa modele obrazujg proporcjonalng
zalezno$¢ miedzy popytem na pienigdz (podazg pienigdza") a dochodem.

Zasadne wydaje sie pytanie: czy rozwazany jest tu popyt na pienigdz, czy tez
ilo$¢ pienigdza rownowazaca rynek pieniezny? U K. Wicksella krzywa popytu
na pieniadz jest ,,miejscem geometrycznym obserwowanych punktow przeciecia
krzywych popytu na pienigdz ijego podazy”12 Zatozenie o stabilnosci dochodu
i szybkosci obiegu pienigdza redukuje réwnanie iloSciowej teorii pienigdza
w kategoriach popytu na pieniagdz do nastepujacej postaci w zapisie ogolnym:
M - J{P), gdzie wptyw ,czynnikdw pozacenowych” zostat wyeliminowany
poprzez przyjete zatozenia. Egzogeniczne zmiany podazy znajdg odzwierciedle-
nie w kolejnych punktach réwnowagi stabilnej krzywej popytu. W tym sensie
réwnanie ilosciowej teorii pieniadza jest funkcja popytu na pieniadz i reprezen-
tuje punkty okreslajgce ilosci pienigdza rownowazace rynek pieniezny, jesli inne
czynniki sie nie zmieniajgl3

Uwypuklenie szybkosci obiegu pienigdza jako krytycznej zmieimej w anali-
zie pienieznej moze sugerowac, ze gdyby istniata idealna sprawno$¢ obiegu
pienigdza (petna synchronizacja wptat i wyptat), to popyt na rezerwy gotéwko-
we spadiby do zerald Badania empiryczne nie potwierdzajg raczej tezy o sta-
bilnosci szybkosci obiegu pienigdza. W okresach recesji zmienna ta wykazuje
tendencje do spadkuls Bylo to szczegélnie widoczne w okresie ,wielkiego
kryzysu”. Obecnie wielu ekonomistow skfania sie ku tezie, ze powinno sie
walczy¢ z zatamaniem koniunktury za pomocg ,wielkich zastrzykéw pienie-
dzy” . Wedtug K. Wicksella w gospodarce czysto gotéwkowej szybkos¢ obiegu
pienigdza stanowitaby statg wyznaczang przez czynniki instytucjonalne
i spetniona bytaby rygorystyczna posta¢ iloSciowej teorii pienigdza. Wprowa-
dzenie do rozwazan kredytu powoduje, ze szybko$¢ obiegu pienigdza staje sie
funkcjg zmiennych ekonomicznych (kredyt zwieksza F)17.

1O F. S. Mishkin, Ekonomikapienigdza i bankowosci, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 659.

1 Czy tez jakims$ blizej niesprecyzowanym zasobem pienigdza.

122 M. Blaug, Teoria ekonomii..., s. 650.

13 Wedtug Marshalla problemem jest to, ze inne rzeczy zmieniaja sie stale.

14 M. Blaug, Teoria ekonomii..., s. 638.

5 F. S. Mishkin, Ekonomikapienigdza..., s. 661.

16 P. Krugman, Wracaja problemy kryzysu gospodarczego, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 33-34.

17 M. Blaug, Teoria ekonomii..., s. 639.



Rozwazajgc wptyw pienigdza na gospodarke, trudno poming¢ zasadnicze py-
"tanie: czy sfera pieniezna wptywa na sfere realng czy tez odwrotnie? Ewentualnie
mozna zatozyé¢, ze miedzy obydwoma sektorami wystepujg sprzezenia zwrotne.
W przypadku, kiedy zmiany wielkosci produktu powodujg zmiany ilosci pienig-
dza, wprowadza sie pojecie pienigdza endogenicznego, jest to wiec sytuacja, gdy
ilos¢ pienigdza jest okreslana przez sity ekonomiczne, a nie dana z zewnatrz.

Postkeynesisci uwazajg, ze w nowoczesnej gospodarce podaz pienigdza jest
w znacznym stopniu endogenicznal8 Poza tym odwrotny jest kierunek zalezno-
§ci miedzy pienigdzem i wydatkamild Fakt ten wedlug postkeynesistow jest
pomijany w analizie monetarystycznej. Wysoko wyspecjalizowany system
bankowy ma wptyw na realizacje planowanych wydatkéw sektora prywatnego.

R. Barro podaje przyktad paniki bankowej jako sytuacji, w ktérej wystepuje
dodatnia zalezno$¢ miedzy podazg pienigdza (MI) a realng wartoscig produk-
cjiZ0. Poniewaz reakcja MI moze wyprzedzi¢ zmiany wielkosci produktu,
pojawia sie sugestia, ze zmiana ilosci pienigdza jest przyczyng zmian poziomu
aktywnosci w gospodarce. Dodatkowo wysuwa on teze, ze w niektorych
systemach gospodarczych automatycznie prowadzona polityka pieniezna moze
dawac wrazenie dodatniej korelacji miedzy podaza pienigdza a realnym produk-
tem. W obecnych systemach nominalna ilo$¢ pienigdza zmienia sig w tym
samym kierunku co realny popyt na pienigdz.

3. KEYNESOWSKA INTERPRETACJA POPYTU NA PIENIADZ

Keynes wyrdznit trzy.motywy ksztattujgce popyt na pienigdz - transakcyjny
ostrozno$ciowy i spekulacyjny2L Pierwsze dwa okre$laja popyt na pienigdz jako
proporcjonalny do dochodu. W przeciwiedstwie jednak do ekonomistow
klasycznych, Keynes rozwazat znaczenie stopy procentowej dla utrzymywania
pienigdza jako Srodka wartosci. Sformutowana przez niego ,,funkcja preferencji

AN

KA
ptynnosci” — - =L(i, Y) przedstawia odwrotng zalezno$¢ miedzy catkowitym

popytem na pienigdz a zmianami stopy procentowej. Wynika to z ujemnej
zaleznosci miedzy biezaca a oczekiwang (normalng) stopa procentowa

W modelu klasycznym impuls pieniezny nie wywotuje w gospodarce real-
nych skutkéw (neutralno$¢ pienigdza). U Keynesa zmiana efektywnego popytu

18 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspotczesne nurty teorii ekonomii, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 393.

19 Poglad ten mozna znalez¢ w dyskusji miedzy szkotg antybulionistéw i szkotg bankowg
w pierwszej potowie XIX w. [patrz O’Brien, The Classical Economists, Clarendon Press, Oxford
1975, za: B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspétczesne nurty...].

20 R. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 527-530.

21 Jest to duze uproszczenie wywodoéw Keynesa.



wywotana wzrostem ilosci pienigdza spowoduje wzrost produkcji i zatrudnienia.
Powigzanie miedzy iloscig pienigdza (M) i efektywnym popytem jest posrednie
i wywotane poprzez wplyw stopy procentowej, inwestycje i wielkos¢ mnozni-
ka2 Oprocz tego Keynes zaprzeczat statosci szybkosci obiegu pienigdza
i przyjmowat, ze wzrost M moze zosta¢ skompensowany spadkiem V, tak ze
faczne wydatki pozostang niezmienione23 Podkreslat raczej role strumieni
wydatkéw anizeli zmian zasobu pienigdza w gospodarce. Teorie Keynesa mozna
potraktowac jako sprostowanie tradycyjnego sformutowania popytu na pienigdz
w teorii ilosciowej. Przeksztatcajgc réwnanie iloSciowej teorii pienigdza ze
wzgledu na szybko$¢ obiegu pieniadza i uwzgledniajac w nim ,funkcje prefe-
Y

rencji ptynnosci” V =—(i, Y), mozna prébowa¢ uzasadnia¢ teze, ze wahania
L

szybkosci obiegu pienigdza w czasie sg nieprzewidywalne24.

Dla rozwoju teorii makroekonomii istotna byta interpretacja Keynesa w ra-
mach ortodoksyjnej szkoty keynesowskiej2s. Model IS-LM jest kwintesencja
podejscia reprezentowanego przez te szkote. taczny produkt jest zasadniczo
wyznaczany przez taczny popyt. Rdwnowaga na rynku pienieznym jest okreslo-
na przez zréwnanie sie egzogenicznej podazy pienigdza z popytem na pieniadz,
dodatnio powigzanym z dochodem i ujemnie ze stopa procentowa (zgodnie
z funkcja preferencji ptynnosci).

4. OD ILOSCIOWEJ TEORII PIENIADZA
DO FUNKCJI PREFERENCJI PLYNNOSCI

Pomijajac rozwazania dotyczace rdwnowagi w omawianym modelu, warto
w tym miejscu pokusi¢ sie o odpowiedz na pytanie: jakie podobieristwa wyste-
puja miedzy podejsciem keynesowskim do popytu na pienigdz a ujeciem szkoty
z Cambridge?

Wykorzystujgc réwnanie szkoty z Cambridge M =kPY i przyjmujac zato-
zenie Keynesa o sprawczym oddziatywaniu efektywnego popytu na wielkos¢ Y,
mozna zapisa¢: M =kPE, gdzie E reprezentuje faczny popyt na rynku débr
funkcyjnie zalezny od dochodu i stopy procentowej: E = E(Y, R).

Wielko$¢ E mozna przedstawi¢ jako sume zagregowanego popytu prywat-
nego i popytu rzagdowego: E = EP + G. W tym konteks$cie mozna zapisac:

M
M =kP(EP+G) lub — -kEp +kG.

2 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspétczesne nurty..., s. 83.

23 M. Blaug, Teoria ekonomii..., s. 647.

24 F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 665.

25 J. Hicks, Mr. Keynes and the Classics, ,,Econometrica” No 5, April 1937, s. 147-159.



Pierwszy sktadnik sumy prawej strony réwnania (KEP mozna zinterpreto-
wac jako popyt na pienigdz sektora prywatnego, a drugi sktadnik jako popyt na
pieniagdz sektora rzgdowego (kG), gdzie: EP= E - G. W konsekwencji rozwazane
réwnanie mozna zapisa¢ jako:

y =k{E-Ea)+kG,

~~ =Kk[E(Y,R)-Ea]+kG.

Cze$¢ wydatkow sektora panstwowego realizowana jest ze sprzedazy obli-
gacji nowej emisji (B/P)26, co formalnie (w uproszczeniu) przedstawia zalez-
nos¢: G = T + B/P. Uwzgledniajac jg w wartosci fgcznych wydatkéw sektora
prywatnego, mozna przeksztatci¢ rownanie popytu na pienigdz nastepujaco:

2 =K[E(Y,R)-T-~] +kG,

lj =k[YD(Y,R)-~} +kG,

gdzie: YI(Y, R) to dochdd do dyspozyciji.

Oczywiste jest, ze czeSci popytu na pienigdz sektora prywatnego i rzgdo-
wego, uwzgledniajgce obligacje nowej emisji, przy powyzszym ujeciu reduku-
ja sie. Wprowadzenie zatozenia o réznych wartosciach wspotczynnika k dla
popytu na pienigdz sektora prywatnego (kP) i sektora rzadowego (kG zmienia
to ujecie2r:

y =KP[YD(Y,R)-"] +kGG.

Takie podejscie wymaga jednak glebszej analizy tagcznych wydatkéw. tacz-
ny popyt na rynku débr mozna przedstawic jako sume elementu autonomicznego
(A), elementu zaleznego od realnego dochodu (cY) i elementu wrazliwego na
stope procentowag (Z2)28. W konsekwencji powstaje zaleznos¢:

26 Jest to wielko$¢ w ujeciu realnym.

27 Otrzymane réwnanie popytu na pienigdz nie wynika bezposrednio matematycznie z wcze-
$niejszych rozwazan.

B Wszystkie wspotczynniki i parametry sg dodatnie.



E=A+cY-bi.

Wielkos$¢ realnych inwestycji (popyt na fundusze w celu realizacji inwesty-
cji) mozna opisa¢ w zaleznosci funkcyjnej od relacji miedzy krancowg efektyw-
noscig kapitatu (0) a realng stopg procentowg (i):

I =10+b(S-i).

Uwzgledniajgc powyzsze sformutowanie, funkcja popytu na pienigdz przyj-
mie postac:

y =kP[A+cY-b(6-i)-T-~] +kcG,

gdzie /0 zawarte jest w A.

Wedtug Keynesa oczekiwana efektywno$¢ kapitatu zwigzana jest z niepew-
nosScig kalkulacji dotyczacych przysztego ksztattowania sie popytu i podazy na
rynku ddbr, co stawia pod znakiem zapytania skuteczno$¢ stopy procentowej
jako czynnika ksztattujgcego poziom inwestycji. Fluktuacje krancowej efektyw-
nosci kapitatu wptywajg na wielkos¢ realnego tgcznego popytu. Wahania
tacznego popytu wywodzg sie wiec z realnej sfery gospodarki. Stopa procentowa
ksztaltowana jest na rynku pienieznym, a nie w wyniku decyzji o oszczedzaniu
i inwestowaniu. Oszczednosci dostosowujg sie do inwestycji na skutek zmian
realnego dochodu. Z kolei zmiany realnego dochodu sg wynikiem zmian
kranicowej efektywnosci kapitatu.

Z punktu widzenia przyjetej funkcji inwestycji / =70+b(06-i) bardziej
odpowiednie jest przyjecie Wicksellowskich kryteriow odnoszacych sie do
réwnowagi na rynku pienieznym:

stopa procentowa od pozyczek jest stopg rownowagi wtedy, kiedy réwna sie tej stopie: 1) ktéra
[...] odpowiada oczekiwanemu przychodowi od nowo stworzonego kapitatu29; 2) [...] przy ktorej
popyt na kapitat pozyczkowy i podaz oszczedno$ci doktadnie sobie odpowiadajg oraz 3) przy
ktérej og6lny poziom cen towar6w nie przejawia tendencji znizkowych ani zwyzkowych30.

Proces kumulacyjny w gospodarce moze wystgpi¢ wskutek rozbieznosci
miedzy rynkowg stopg procentowg a krancowg efektywnoscig kapitatu. Jezeli
gospodarka bedzie funkcjonowaé przy niepeinym zatrudnieniu i przy statym
poziomie cen, to powyzsze trzy kryteria powinny by¢ spetnione. Oznaczatoby
to, ze 6 - i, a to skutkuje niezaleznos$cig inwestycji od rynkowej stopy procen-

29 Tutaj jako krancowa efektywnos$¢ kapitatu.
10 M. Blaug, Teoria ekonomii..., s. 642.



towej. Po powyzszych rozwazaniach w analizowanym réwnaniu popytu na
pienigdz znika stopa procentowa (/ =/0):

y =KkP{A+cY-T-j) +kaG.

Wielkos$¢ popytu na obligacje Keynes uzalezniat od rynkowej stopy procen-
towej. Uwazat on, ze w kazdym momencie istnieje w gospodarce wyobrazenie
jakiej§ ,,normalnej” stopy procentowej. Zmiany rynkowej stopy procentowej
wplywajg na oczekiwania co do jej ksztattowania sie w przysztosci, a ,.elastycz-
nos¢ przewidywan stopy procentowej jest mniejsza od jednosci”. Biezacy wzrost
rynkowej stopy procentowej powoduje, ze prawdopodobienstwo jej dalszego
wzrostu maleje (oczekuje sie wolniejszego wzrostu lub zmniejszenia stopy
procentowej w przysztosci). Przy danych wyobrazeniach posiadacza majatku,
w kwestii normalnej stopy procentowej, wysoka rynkowa (biezgca) stopa
procentowa zniecheca do trzymania gotéwki. Pojawia sie zwiekszony popyt na
obligacje ze wzgledu na to, ze spada ryzyko strat kapitatowych wskutek dalsze-
go wzrostu stopy procentowej, a tym samym dalszego spadku ceny obligacji.
Analogicznie, spadek stopy procentowej zwieksza ryzyko strat kapitatowych
zwigzane z utrzymywaniem majatku w formie obligacji. Popyt na obligacje
maleje, a popyt na pienigdz rosnie3. W przypadku bardzo niskich stép procen-
towych ceny obligacji sg wysokie, tezauryzowana jest gotéwka (a polityka
pieniezna jest catkowicie nieefektywna3?). Przyjmujac, ze popyt na obligacje jest
funkcja nominalnej stopy procentowej, mozna zapisac:

B=—8q+IR,

gdzie / jest wspodtczynnikiem okre$lajgcym wrazliwos¢ popytu na obligacje
wzgledem nominalnej stopy procentowej33. Uwzgledniajgc powyzszg funkcje
w réwnaniu popytu na pienigdz otrzymuje sie34

3l Tamze, s. 661.

2 ,,Putapka ptynnosci” Keynesa.

B Przyjeta forma prezentacji zaleznosci jako funkcji liniowych nie oddaje rzeczywistych
powigzan miedzy zmiennymi. Nalezatoby uwzgledni¢ w zapisie funkcyjnym sytuacje, gdy dla
bardzo niskiego poziomu stopy procentowej popyt na obligacje dazy do zera.

3 Autorzy biorg pod uwage rozwazenie alternatywnego podejscia. Mozna przyjaé, ze tzw.
autonomiczna konsumpcja (C0) uzalezniona jest od wielkosci majatku utrzymywanego w formie
pienigdza. Je$li Q = v(V-VB)/P, gdzie v - cze$¢ majatku utrzymywanego w formie pienigdza
przeznaczana na konsumpcje, V - nominalna warto$¢ majatku, VB - majatek utrzymywany
w obligacjach (nominalnie). VB mozna zinterpretowac jako sume wartosci obligacji z poprzednich
emisji oraz wartosci nowej emisji. Takie ujecie pozwalatoby na odniesienie sie do ,,efektu Pigou”.
W sytuacji recesji, niski poziom stopy procentowej i niski poziom cen mogtyby wptyngé na
zwiekszenie konsumpcji autonomicznej.



*{ =kP(A+CcY-T-% tj") +KGG i5,

y =kpA+kP(cY-T)-kpB°*IR+kaG .

Przyjeto nastepujacg interpretacje kolejnych sktadnikow prawej strony wy-
prowadzonej zaleznosci:

kpA - autonomiczny popyt na pienigdz sektora prywatnego,

kp(B(rIR)/P - popyt na pienigdz powigzany z nominalng stopg procentows,

kp(cY-T) - popyt na pienigdz uzalezniony od dochodu,

kgG - popyt na pienigdz sektora rzgdowego.

W tym kontekscie trudno nie zauwazy¢ podobienstwa tej zaleznosci do
funkcji preferencji ptynnosci, zwlaszcza w zapisie w postaci ogolnej:

4§ =KPIYGQ(Y)-~R] +kcG.

Jezeli przyja¢ zaprezentowang powyzej zalezno$¢ jako odzwierciedlenie
funkcji popytu na pienigdz, przypominajac przy tym zatozenie Keynesa o nie-
stabilnosci szybkos$ci obiegu pienigdza (ktérg mozna zinterpretowac, jako
odwrotnos¢ k), to mozna przypuszczaé, ze potgczenie rownowag rynku towaro-
wego i pienieznego sprowadzatoby sie w tym przypadku do uktadu réwnan
z trzema zmiennymi endogenicznymi. W przytaczanym modelu IS-LM wystepu-
ja tylko dwie niewiadome: stopa procentowa i dochdéd narodowy. Poniewaz
réwnanie ilosciowej teorii pienigdza jest tozsamoscia zawsze spetniona, to
oznaczatoby, ze ortodoksyjna szkota keynesowska odrzucita w niejawny sposéb
zatozenie o0 zmiennosci szybkosci obiegu pienigdza. Oznaczatoby to, ze krzywa
LM wyznaczana jest dla danego poziomu aktywnosci w gospodarce i jest
bardziej ,,ptaska” w okresie recesji i zwieksza sie jej nachylenie w okresie dobrej
koniunktury (kiedy produkcja zbliza sie¢ do poziomu potencjalnego)3. Oczywi-
Scie przy zatozeniu, ze wyprowadzona zalezno$¢ odpowiada funkcji preferencji
ptynnosci Keynesa.

15 Istnieje mozliwo$¢ wprowadzenia parametru B0 do stalej A i uproszczenia réwnania do
postaci: =kp(A+cY-T +y~-)+k(;G .

16 W analizowanym przez Keynesa przypadku ,,putapki ptynnosci” wystepuje niezmiernie
wysoka elastyczno$¢ krzywej obrazujgcej preferencje ptynnosci (LM) od stopy procentowej.
W okresie recesji notuje sie spadek poziomu cen do relatywnie niskiego poziomu oraz zmniejsza
sie szybko$¢ obiegu (wzrost k), co skutkuje zwiekszeniem wartosci kl/P. To z kolei wptywa na
wiekszg wrazliwos$¢ popytu na pienigdz wzgledem stopy procentowej.



5. KONCEPCJA IM FRIEDMANA

Ortodoksyjna analiza keynesowska uwypuklata fluktuacje inwestycji i auto-
nomicznej konsumpcji jako gtowng przyczyne wahan dochodu nominalnego.
Wabhania te znajdowaty odzwierciedlenie gtdwnie w zmianach dochodu realne-
go. Wysoce niestabilna szybkos$¢ obiegu pienigdza dostosowuje sie do niezalez-
nych zmian w podazy pienigdza i w nominalnym dochodzie37. Niektorzy
teoretycy podkreslajg ze poziom cen wzrasta, gdy ilo$¢ pienigdza zwieksza sie
w stosunku do realnych jego zasobdw, jakie ludzie chcg utrzymywac. Przy czym
wahania realnego popytu na pienigdz przez niektérych badaczy sg pomijane,
a wrecz podkresla sie jego stabilnos¢38 Monetary$ci uwazajg ilo$¢ pienigdza za
gtéwny czynnik wptywajacy na poziom cen w dbtugim okresie. Jednocze$nie
dopuszcza sie w tym podejsciu wptyw wahan ilosci pienigdza na sfere realng
gospodarki. Poniewaz wpltyw ten jest nieprzewidywalny, to stabilna polityka
pieniezna jest najlepszg metodg unikniecia wahan zmiennych realnych.

W eseju z roku 1956 M. Friedman zestawit koncepcje zaleznosci miedzy
popytem na pienigdz a permanentnym dochodem (biezgcg wartos$cig oczekiwa-
nych wpltywéw lub oczekiwanym przecietnym dochodem dtugookresowym
interpretowanym jako ograniczenie majagtkowe), relacjg nominalnej stopy
procentowej z oczekiwanymi stopami zwrotu z r6znych aktywéw (finansowych
i realnych) i oczekiwang stopg inflacji. W uproszczeniu réwnanie Friedmana
mozna zapisa¢ nastepujgco:

Mll
— =f(Yp,Rb-R,Ra-R,t-R),

gdzie:

YI- biezaca warto$¢ oczekiwanych wpltywdw,

Rb- oczekiwana stopa zwrotu z obligacji,

R - oczekiwana stopa zwrotu z pieniadza,

Ra- oczekiwana stopa zwrotu z akcji,

ti- oczekiwana stopa inflacji.

Przy zatozeniu ceteris paribus popyt na pienigdz bedzie tym wyzszy, im
wyzszy jest poziom majatku, nizsza stopa zwrotu z aktywéw w relacji do
nominalnej stopy procentowej (stopy zwrotu z pienigdza), nizsza oczekiwana
stopa inflacji. Podtozem takiego ujecia popytu na pienigdz byfa jego wieksza
stabilno$¢ wobec zmian koniunkturalnych w gospodarce. Friedman twierdzit, ze
iloSciowa teoria pienigdza zawsze byta teorig popytu na pieniadz ijego rownanie

37 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspotczesne nurty..., s. 149.
B M. Friedman (ed.), Studies in the Quantity Theory ofMoney, University of Chicago Press,
Chicago 1956, s. 16.



odpowiada tej koncepcji. Uwazat takze, ze zmiany stép procentowych nie
powinny implikowa¢ wiekszych zmian w popycie na pienigdz. W przeciwien-
stwie do ortodoksyjnej interpretacji Keynesa, monetarysci sg zwolennikami tezy,
ze pienigdz stanowi substytut szerokiego portfela aktywoéw, przy czym pojedyn-
cze aktywa nie sg bliskimi substytutami pienigdza. Poza tym wigzg impulsy
pieniezne w duzo wiekszym stopniu z efektami w tgcznych wydatkach. Fried-
man byt przekonany o wysokiej stabilnosci funkcji popytu na pienigdz. Badania
empiryczne potwierdzaty te teze do poczatku lat 70.

Czy ujecie Friedmana jest rozwinieciem modelu keynesowskiego? Wydaje
sig, ze tak, ale roznice miedzy podejSciami mozna raczej rozpatrywac na gruncie
iloSciowym, anizeli jakoSciowym. Aby to uzasadni¢, mozna wykorzystac
wyprowadzong wczesniej zaleznos¢. Mozna przyjgé, ze tzw. autonomiczna
konsumpcja (CO uzalezniona jest od wielkoSci majgtku utrzymywanego
w formie pienigdza39;

V-VS
CO=m
gdzie:
m - cze$¢ majatku, utrzymywanego w fonnie pienigdza, przeznaczana na
konsumpcije,

V- nominalna warto$¢ majatku,

VS - majatek utrzymywany w obligacjach {VB} i akcjach {VA} (wielkosci
nominalne). Majatek utrzymywany w obligacjach i akcjach {FS = VB+VA)
mozna uzalezni¢ od relacji miedzy nominalng stopg procentowg z oczekiwanymi
stopami zwrotu z obligacji i akcji {VS = vb(Ri,~ R)+va(Ra- R)}. Uwzgledniajac
powyzsze zatozenie, w funkcji popytu wyprowadzonej w poprzednim punkcie
(z A wyodrebniono Cw, otrzymano:

y =kP{A+mV~w<Rb~p~Va'Ra~ +(cY-T)- +kcG .

Interpretacja przedstawionej zaleznosci jest nastepujaca: realny popyt na
pienigdz jest funkcja relacji miedzy nominalng stopg procentowg a oczekiwany-
mi stopami zwrotu z réznych aktywow, szybkos$ci obiegu pienigdza, wielkosci
majatku, wspoétczynnika okreslajacego cze$é majatku (utrzymywanego w formie
pienigdza) przeznaczang na konsumpcje, relacji miedzy nominalng stopg
procentowg a oczekiwaniami cenowymi (R/P) i wielko$ci produkcji40. Majatek

39 Patrz przyp. 32.
10 W gospodarce moga wystepowaé zmiany popytu na pienigdz bez zwigazku z wahaniami
produktu i stopy procentowej. Na przyktad rozwdj rynku finansowego moze w znaczacy sposéb



ulokowany moze byé w réznych aktywach, a alokacja zmienia sie wraz ze
zmiang stép zwrotu, przy czym wyrazny jest niejednoznaczny wptyw nominal-
nej stopy procentowej na popyt na pienigdz4l

Wydaje sie jednak, ze zmiany stop zwrotu z aktywdéw innych niz pienigdz
wpltywajg raczej na szybko$¢ obiegu pienigdza niz na catkowite wydatki
w gospodarce.

6. WNIOSKI

Na podstawie przedstawionych rozwazan mozna wysung¢ szereg wnioskow
natury teoretycznej. Po pierwsze wyrazna jest ciggtos¢ intelektualna w rozwaza-
niach, poczynajac od iloSciowej teorii pienigdza, poprzez Keynesa do Friedmana.

Po drugie, niezaprzeczalnym wkiadem Keynesa jest uwypuklenie strony
popytowej gospodarki, co pozwolito rozwing¢ koncepcje ilosciowej teorii
pienigdza, interpretacja ortodoksyjnych keynesistow, rynku pienieznego w kate-
goriach krzywej LM, jest tylko podstawowym zarysem mozliwosci analizy tego
problemu.

Koncepcja Friedmana, najbardziej rozbudowana z przedstawionych, moze
skutkowac¢ w pewnych warunkach zmianami stép procentowych zgodnymi co do
kierunku ze zmianami dochodu narodowego. Moze to mie¢ okreslone konse-
kwencje dla przydatnosci modelu IS-LM.

Pawet Alberciak, Andrzej Kacprzyk

THEORETICAL ASPECTS OF THE DEMAND FOR MONEY

(Summary)

The main problem this article attempts to solve is the question if there is a theoretical connec-
tion in the analysis of money demand between the attitude represented by the quantity theory of
money and Keynes’s attitude. In this question context the attempt to make a function of liquidity
preference out of the equation of Cambridge school has been set. Stating that Keynes and his
successors modified the concepts of quantity theory of money deleting a presumption of stability
of national income does not diminish the importance of their contribution into the studies of
money demand.

wptywaé na realny popyt na zas6b pienigdza. Spadek kosztéw transakcji zamiany aktywéw na
pienigdz wptywa ujemnie na popyt na pienigdz. Réznorodno$¢ innowacji finansowych umozliwia
utrzymywanie mniejszego zasobu gotéwki.

4 Korelacja miedzy rynkowa stopg procentowg a poziomem cen jest dodatnia (Keynes nazy-
wat to ,,paradoksem Gibsona”).



