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Cz  III. KURSY WALUTOWE I MAKROEKONOMIA GOSPODARKI OTWARTEJ

poprzednio, spadek ameryka skiej stopy procentowej jest pokazany jako przesuni -
cie w lewo pionowej linii przedstawiaj cej dolarowy przychód z dolarowych depozy-
tów. Tym razem jednak historia tutaj si  nie ko czy, gdy  wzrost poda y pieni dza 
wp ywa teraz na oczekiwania dotycz ce kursu walutowego . Poniewa  zmiana ame-
ryka skiej poda y pieni dza jest trwa a, ludzie b d  si  spodziewali d ugookreso-
wego wzrostu wszystkich cen dolarowych, cznie z kursem walutowym, który jest 
cen  euro wyra on  w dolarach. Jak pami tamy z rozdzia u 14, wzrost oczekiwanego 
przysz ego kursu euro wyra onego w dolarze (przysz ej deprecjacji dolara) zwi k-
sza oczekiwany dolarowy przychód z depozytów w euro; powoduje wi c przesuni cie 
w prawo ujemnie nachylonej krzywej w górnej cz ci rysunku 15.12a. Dolar deprecjo-
nuje si  w stosunku do euro, a kurs walutowy przesuwa si  z E1

$/€ (punkt 1 ) do E2
$/€ 

(punkt 2 ). Zauwa my, e deprecjacja dolara jest wi ksza, ni  by aby, gdyby ocze-
kiwany przysz y kurs euro pozosta  sta y (co mog oby mie  miejsce, gdyby wzrost po-
da y pieni dza mia  charakter tymczasowy, a nie trwa y). Gdyby oczekiwany kurs 
Ee

$/€ nie zmieni  si , nowa krótkookresowa równowaga znalaz aby si  w punkcie 3 , 
a nie w punkcie 2 . 

Na rysunku 15.12b przedstawiono, jak zachowuj  si  stopa procentowa i kurs wa-
lutowy, gdy poziom cen podnosi si  podczas dostosowywania si  gospodarki do stanu 
d ugookresowej równowagi . Poziom cen zaczyna rosn  z pocz tkowego P 1

US, ostatecz-
nie osi gaj c P 2

US. Poniewa  d ugookresowy wzrost poziomu cen musi by  proporcjo-
nalny do wzrostu poda y pieni dza, ostateczna realna poda  pieni dza, M 2

US/P 2
US, jest, 

jak wida , równa wyj ciowej realnej poda y pieni dza M 1
US/P 1

US. Poniewa  poziom 
produkcji jest dany, a realna poda  pieni dza wróci a do pierwotnego poziomu, stopa 
procentowa w równowadze musi w d ugim okresie ponownie równa  si  R1

$ (punkt 4). 
Stopa procentowa podnosi si  wi c z R2

$ (punkt 2) do R1
$ (punkt 4), gdy poziom cen 

wzrasta z P 1
US do P 2

US.
Wzrost stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych ma wp yw na kurs walutowy, co 

mo na zobaczy  na rysunku 15.12b: podczas procesu dostosowa  dolar ulega aprecjacji 
w stosunku do euro. Je li oczekiwania dotycz ce kursu walutowego nie b d  si  zmienia  
w trakcie procesu dostosowawczego, rynek walutowy przesunie si  do swojej d ugookre-
sowej równowagi wzd u  ujemnie nachylonej krzywej obrazuj cej przychody z depozytów 
w euro wyra one w dolarach. cie ka rynku to cie ka powstaj ca przez przesuni cie 
w prawo pionowej linii w wyniku stopniowego wzrostu poziomu cen. W d ugim okresie 
(punkt 4’) kurs walutowy równowagi, E3

$/€, jest wy szy ni  ten w wyj ciowym punkcie rów-
nowagi 1’. Tak jak poziom cen kurs euro wyra ony w dolarze podniós  si  proporcjonal-
nie do wzrostu poda y pieni dza. 

Rysunek 15.13 przedstawia opisane wy ej cie ki zmian w czasie ameryka skiej po-
da y pieni dza, dolarowej stopy procentowej, poziomu cen w Stanach Zjednoczonych 
oraz kursu euro wyra onego w dolarze. Wykresy narysowano tak, aby d ugookresowy 
wzrost poziomu cen (rys. 15.13c) oraz kursu walutowego (rys. 15.13d) by y proporcjo-
nalne do wzrostu poda y pieni dza (rys. 15.13a). 
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15. PIENI DZ, STOPY PROCENTOWE I KURSY WALUTOWE
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Rysunek 15.13. cie ki zmian w czasie zmiennych ekonomicznych USA po trwa ym wzro cie 
poda y pieni dza w Stanach Zjednoczonych
W wyniku wzrostu poda y pieni dza w chwili t0 [panel (a)] stopa procentowa (b), poziom cen (c) oraz kurs 
walutowy (d) przesuwaj  si  w stron  swoich d ugookresowych poziomów. Jak pokazano na panelu (d), 
przez pocz tkowy skok z E1

$/€ do E2
$/€, w krótkim okresie poziom kursu walutowego jest przestrzelony, zanim 

ustali si  on na swoim d ugookresowym poziomie, E3
$/€.

15.7.3. Przestrzelenia kursu walutowego 

W trakcie pocz tkowej deprecjacji po wzro cie poda y pieni dza kurs walutowy pod-
nosi si  z E1

$/€
 do E2

$/€ tak wi c dolar ulega deprecjacji wi kszej ni  deprecjacja d ugo-
okresowa od E1

$/€
 do E3

$/€
 (por. rysunek 15.13d). Mówi si , e kurs walutowy jest prze-

strzelony, kiedy jego natychmiastowa reakcja na zak ócenia jest silniejsza ni  jego 
realizacja d ugookresowa. Przestrzelenie kursu walutowego  jest wa nym zjawiskiem, 
poniewa  pomaga wyja ni , dlaczego kursy walutowe ulegaj  gwa townym wahaniom 
z dnia na dzie . 

Ekonomiczne wyja nienie przestrzelenia wynika z warunków parytetu stóp procento-
wych. Wyja nienie to atwiej jest zrozumie , kiedy za o ymy, e zanim pojawi si  wzrost 
poda y pieni dza, nie jest przewidywana zmiana kursu walutowego euro wyra onego 


