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poprzednio, spadek amerykanskiej stopy procentowej jest pokazany jako przesunig-
cie w lewo pionowej linii przedstawiajacej dolarowy przychdd z dolarowych depozy-
tow. Tym razem jednak historia tutaj si¢ nie koficzy, gdyz wzrost podazy pienigdza
wplywa teraz na oczekiwania dotyczace kursu walutowego. Poniewaz zmiana ame-
rykanskiej podazy pieniadza jest trwala, ludzie beda si¢ spodziewali ditugookreso-
wego wzrostu wszystkich cen dolarowych, tacznie z kursem walutowym, ktory jest
ceng euro wyrazong w dolarach. Jak pamigtamy z rozdziatu 14, wzrost oczekiwanego
przyszlego kursu euro wyrazonego w dolarze (przysziej deprecjacji dolara) zwigk-
sza oczekiwany dolarowy przychdd z depozytow w euro; powoduje wiec przesunigcie
w prawo ujemnie nachylonej krzywej w gornej czeSci rysunku 15.12a. Dolar deprecjo-
nuje si¢ w stosunku do euro, a kurs walutowy przesuwa si¢ z £ é/€ (punkt 1’) do Eé/e
(punkt 2'). Zauwazmy, ze deprecjacja dolara jest wieksza, niz bytaby, gdyby ocze-
kiwany przyszly kurs euro pozostat staly (co mogloby mie¢ miejsce, gdyby wzrost po-
dazy pieniadza mial charakter tymczasowy, a nie trwaly). Gdyby oczekiwany kurs
E§; nie zmienil si¢, nowa krotkookresowa rownowaga znalaztaby si¢ w punkcie 3’,
a nie w punkcie 2'.

Na rysunku 15.12b przedstawiono, jak zachowujg si¢ stopa procentowa i kurs wa-
lutowy, gdy poziom cen podnosi si¢ podczas dostosowywania si¢ gospodarki do stanu
dtugookresowej rownowagi. Poziom cen zaczyna rosnaé z poczatkowego P{JS, ostatecz-
nie osiagajac P%S. Poniewaz dtugookresowy wzrost poziomu cen musi byé proporcjo-
nalny do wzrostu podazy pieniadza, ostateczna realna podaz pieniadza, M %S/P%S, jest,
jak widaé, rowna wyjSciowej realnej podazy pieniadza M %Js/Plus- Poniewaz poziom
produkgji jest dany, a realna podaz pieniadza wroécita do pierwotnego poziomu, stopa
procentowa w réwnowadze musi w dtugim okresie ponownie réwnac si¢ Ré (punkt 4).
Stopa procentowa podnosi si¢ wiec z Ré (punkt 2) do Ré (punkt 4), gdy poziom cen
wzrasta z P {JS do P%JS‘

Wzrost stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych ma wptyw na kurs walutowy, co
mozna zobaczy¢ na rysunku 15.12b: podczas procesu dostosowan dolar ulega aprecjacji
w stosunku do euro. Jesli oczekiwania dotyczace kursu walutowego nie bedg si¢ zmieniaé
w trakcie procesu dostosowawczego, rynek walutowy przesunie si¢ do swojej diugookre-
sowej rownowagi wzdtuz ujemnie nachylonej krzywej obrazujacej przychody z depozytow
w euro wyrazone w dolarach. Sciezka rynku to $ciezka powstajaca przez przesunigcie
w prawo pionowej linii w wyniku stopniowego wzrostu poziomu cen. W diugim okresie
(punkt 4°) kurs walutowy réwnowagi, £ % 6> Jest wyzszy niz ten w wyjSciowym punkcie row-
nowagi 1’. Tak jak poziom cen kurs euro wyrazony w dolarze podniost si¢ proporcjonal-
nie do wzrostu podazy pienigdza.

Rysunek 15.13 przedstawia opisane wyzej Sciezki zmian w czasie amerykanskiej po-
dazy pieniadza, dolarowej stopy procentowej, poziomu cen w Stanach Zjednoczonych
oraz kursu euro wyrazonego w dolarze. Wykresy narysowano tak, aby diugookresowy
wzrost poziomu cen (rys. 15.13c) oraz kursu walutowego (rys. 15.13d) byly proporcjo-
nalne do wzrostu podazy pieniadza (rys. 15.13a).
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Rysunek 15.13. Sciezki zmian w czasie zmiennych ekonomicznych USA po trwalym wzroscie
podazy pieniadza w Stanach Zjednoczonych

W wyniku wzrostu podazy pienigdza w chwili £, [panel (a)] stopa procentowa (b), poziom cen (c) oraz kurs
walutowy (d) przesuwaja si¢ w strong swoich diugookresowych pozioméw. Jak pokazano na panelu (d),
przez poczatkowy skok z E ;;/e do Ez/e, w krotkim okresie poziom kursu walutowego jest przestrzelony, zanim
ustali si¢ on na swoim diugookresowym poziomie, £ é/e-

15.7.3. Przestrzelenia kursu walutowego

W trakcie poczatkowej deprecjacji po wzroscie podazy pienigdza kurs walutowy pod-
nosi sie¢ z £ 31;/6 do E§/€ tak wiec dolar ulega deprecjacji wigkszej niz deprecjacja diugo-
okresowa od E é/e do Eé/€ (por. rysunek 15.13d). Mowi sig, ze kurs walutowy jest prze-
strzelony, kiedy jego natychmiastowa reakcja na zakldcenia jest silniejsza niz jego
realizacja dtugookresowa. Przestrzelenie kursu walutowego jest waznym zjawiskiem,
poniewaz pomaga wyjasni¢, dlaczego kursy walutowe ulegaja gwaltownym wahaniom
z dnia na dziefi.

Ekonomiczne wyjasnienie przestrzelenia wynika z warunkow parytetu stop procento-
wych. Wyjasnienie to fatwiej jest zrozumied, kiedy zalozymy, ze zanim pojawi si¢ wzrost
podazy pieniadza, nie jest przewidywana zmiana kursu walutowego euro wyrazonego
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