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Cz  III. KURSY WALUTOWE I MAKROEKONOMIA GOSPODARKI OTWARTEJ

17.5. Równowaga rynku aktywów w krótkim okresie : krzywa AA 
Wyprowadzili my do tej pory pierwszy element naszego opisu wyznaczania krótkookre-
sowego kursu walutowego i dochodu, czyli zale no  mi dzy kursem walutowym a pro-
dukcj  zgodn  z równo ci  zagregowanego popytu i poda y. Relacj  t  podsumowuje 
krzywa DD pokazuj ca wszystkie poziomy kursu walutowego i produkcji, przy których 
rynek produkcji  znajduje si  w krótkookresowej równowadze . Niemniej jednak, jak 
zauwa yli my na pocz tku poprzedniego podrozdzia u, równowaga gospodarki jako 
ca o ci wymaga równowagi zarówno rynków aktywów, jak i rynku produkcji i nie ma 
adnych ogólnych powodów, aby punkty na krzywej DD mia y prowadzi  do równowagi 

na rynku aktywów. 
W celu zatem zako czenia opisu krótkookresowej równowagi musimy wi c wprowa-

dzi  drugi element w celu zapewnienia, e poziom kursu walutowego i produkcji zgodny 
z równowag  rynku produkcji jest równie  zgodny z równowag  rynku aktywów. Krzy-
wa obrazuj ca kombinacje kursu walutowego i produkcji, które s  zgodne z równowag  
krajowego rynku pieni nego i rynku walutowego, jest nazywana krzyw  AA. 

17.5.1. Produkcja, kurs walutowy i równowaga rynku aktywów 

W rozdziale 14 badali my warunek parytetu stopy procentowej, zgodnie z którym rynek 
walutowy jest w stanie równowagi tylko wtedy, kiedy oczekiwane tempa zwrotu z de-
pozytów krajowych i zagranicznych s  takie same. Z rozdzia u 15 dowiedzieli my si , 
jak stopy procentowe, b d ce cz ci  relacji parytetu stopy procentowej, s  kszta towane 
przez równo  realnej poda y pieni dza i realnego popytu na pieni dz na krajowych ryn-
kach pieni nych. Po czymy teraz te warunki równowagi rynku aktywów , aby zobaczy , 
jaki jest zwi zek mi dzy kursem walutowym a produkcj  wtedy, kiedy wszystkie rynki 
aktywów równocze nie si  równowa . Poniewa  koncentrujemy si  teraz na gospodarce 
krajowej, przyjmujemy, e zagraniczna stopa procentowa jest dana. 

Dla danego oczekiwanego przysz ego kursu walutowego, Ee, warunek parytetu stopy 
procentowej opisuj cy równowag  rynku walutowego dany jest równaniem (14.2): 

R = R*+(Ee – E)/E,
gdzie:

R – stopa procentowa depozytów w walucie krajowej, 
R* – stopa procentowa depozytów w walucie zagranicznej. 

W rozdziale 15 widzieli my, e krajowa stopa procentowa spe niaj ca warunek pa-
rytetu stopy procentowej musi równie  równowa y  realn  poda  pieni dza krajowego 
(M s/P) z realnym zagregowanym popytem na pieni dz [zob. równanie (15.4)]: 

M s/P = L(R, Y).
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Przypomnijmy, e realny zagregowany popyt na pieni dz  L(R, Y) wzrasta, kiedy stopa 
procentowa spada, poniewa  spadek R powoduje, e posiadanie oprocentowanych akty-
wów niepieni nych staje si  mniej atrakcyjne. (I na odwrót – wzrost stopy procentowej 
zmniejsza realny popyt na pieni dz). Wzrost realnej produkcji, Y, zwi ksza realny po-
pyt na pieni dz przez zwi kszenie ilo ci transakcji pieni nych, których ludzie dokonuj  
(a spadek realnej produkcji obni a realny popyt na pieni dz przez ograniczenie zapo-
trzebowania ludzi na transakcje). 

Teraz u yjemy narz dzi graficznych przedstawionych w rozdziale 15 do przeana-
lizowania zmian kursu walutowego, które musz  towarzyszy  zmianom produkcji, tak 
aby rynki aktywów pozosta y w równowadze. Na rysunku 17.6 zobrazowano równowag  
krajowej stopy procentowej i kursu walutowego, zwi zan  z poziomem produkcji, Y 1, 
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Rysunek 17.6. Produkcja i kurs wymiany w równowadze na rynku aktywów
Aby rynki aktywów (walutowe i pieni ne) pozosta y w stanie równowagi, wzrostowi produkcji musi towarzy-
szy  aprecjacja waluty, przy wszystkich innych czynnikach niezmienionych. 


