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17.5. Rdownowaga rynku aktywow w krotkim okresie: krzywa AA

WyprowadziliSmy do tej pory pierwszy element naszego opisu wyznaczania krdtkookre-
sowego kursu walutowego i dochodu, czyli zalezno§¢ miedzy kursem walutowym a pro-
dukcja zgodng z réwnoscig zagregowanego popytu i podazy. Relacj¢ t¢ podsumowuje
krzywa DD pokazujaca wszystkie poziomy kursu walutowego i produkcji, przy ktérych
rynek produkcji znajduje si¢ w krotkookresowej rOwnowadze. Niemniej jednak, jak
zauwazyliSmy na poczatku poprzedniego podrozdziatu, rGwnowaga gospodarki jako
caloSci wymaga réwnowagi zaréwno rynkéw aktywow, jak i rynku produkcji i nie ma
zadnych ogdlnych powoddw, aby punkty na krzywej DD mialy prowadzi¢ do rownowagi
na rynku aktywow.

W celu zatem zakoficzenia opisu krotkookresowej rownowagi musimy wiec wprowa-
dzi¢ drugi element w celu zapewnienia, ze poziom kursu walutowego i produkcji zgodny
z rdbwnowaga rynku produkgcji jest rowniez zgodny z rOwnowaga rynku aktywow. Krzy-
wa obrazujaca kombinacje kursu walutowego i produkcji, ktére sg zgodne z rownowaga
krajowego rynku pieni¢znego i rynku walutowego, jest nazywana krzywa AA4.

17.5.1. Produkcija, kurs walutowy i rownowaga rynku aktywow

W rozdziale 14 badaliSmy warunek parytetu stopy procentowej, zgodnie z ktorym rynek
walutowy jest w stanie rownowagi tylko wtedy, kiedy oczekiwane tempa zwrotu z de-
pozytoéw krajowych i zagranicznych sa takie same. Z rozdzialu 15 dowiedzieliSmy sig,
jak stopy procentowe, bedace cze¢Scig relacji parytetu stopy procentowej, s ksztaltowane
przez ré6wnos¢ realnej podazy pieniadza i realnego popytu na pienigdz na krajowych ryn-
kach pieni¢znych. Potaczymy teraz te warunki rownowagi rynku aktywow, aby zobaczy¢,
jaki jest zwigzek miedzy kursem walutowym a produkcja wtedy, kiedy wszystkie rynki
aktywdw réwnoczednie si¢ rownowaza. Poniewaz koncentrujemy si¢ teraz na gospodarce
krajowej, przyjmujemy, ze zagraniczna stopa procentowa jest dana.

Dla danego oczekiwanego przysztego kursu walutowego, E¢, warunek parytetu stopy
procentowej opisujacy rownowage rynku walutowego dany jest rownaniem (14.2):

R =R*+(E°-E)/E,
gdzie:
R - stopa procentowa depozytow w walucie krajowej,
R* - stopa procentowa depozytoéw w walucie zagraniczne;j.

W rozdziale 15 widzieliSmy, ze krajowa stopa procentowa spetniajaca warunek pa-
rytetu stopy procentowej musi rowniez rGwnowazyC realng podaz pieniagdza krajowego
(M°*/P) z realnym zagregowanym popytem na pieniadz [zob. réwnanie (15.4)]:

M*/P = L(R,Y).
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Przypomnijmy, ze realny zagregowany popyt na pieniadz L(R, Y) wzrasta, kiedy stopa
procentowa spada, poniewaz spadek R powoduje, ze posiadanie oprocentowanych akty-
wow niepienigznych staje si¢ mniej atrakcyjne. (I na odwr6t — wzrost stopy procentowe;j
zmniejsza realny popyt na pieniadz). Wzrost realnej produkcji, Y, zwigksza realny po-
pyt na pieniadz przez zwigkszenie ilodci transakcji pieni¢znych, ktérych ludzie dokonuja
(a spadek realnej produkcji obniza realny popyt na pieniadz przez ograniczenie zapo-
trzebowania ludzi na transakcje).

Teraz uzyjemy narzedzi graficznych przedstawionych w rozdziale 15 do przeana-
lizowania zmian kursu walutowego, ktére muszg towarzyszy¢ zmianom produkcji, tak
aby rynki aktywow pozostaly w rownowadze. Na rysunku 17.6 zobrazowano rownowage
krajowej stopy procentowej i kursu walutowego, zwigzang z poziomem produkcji, Y,
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Rysunek 17.6. Produkcja i kurs wymiany w rownowadze na rynku aktywow

Aby rynki aktywow (walutowe i pienigzne) pozostaly w stanie rownowagi, wzrostowi produkcji musi towarzy-
szy¢ aprecjacja waluty, przy wszystkich innych czynnikach niezmienionych.
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