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[ UNII WALUTOWEJ

WPROWADZNIE

Analiza funkcjonowania gospodarki otwartej w krotkim okresie zaréwno
w teorii ekonomii, jak i dydaktyce jest bardzo mocno umocowana w modelu
IS-LM-BP. Pozwala on na analize skutkéw szokéw realnych oraz nominal-
nych majacych swe Zrodlo zarOwno wewnatrz matej gospodarki, jak i tych
wywodzacych z reszty Swiata. Model pozwala takze na analize skutkdéw prze-
ciwdziatania tym szokom za pomocg polityki fiskalnej i monetarnej. Ponad-
to wykorzystanie modelu IS-LM-BP pozwala na oceng sily oddzialywania
szokOw oraz skutecznoSci stosowanej polityki makroekonomicznej w zalez-
nosci od tego, czy gospodarka charakteryzuje si¢ posiadaniem plynnego
lub sztywnego kursu walutowego oraz w zaleznoSci od stopnia mobilnoSci
kapitalu miedzy malg gospodarka a resztg Swiata. Pomimo tych niebywatych
zalet modelu posiada on jednak znaczne ograniczenia majace fundamen-
talne znaczenie praktyczne w konteksScie europejskiej integracji gospodar-
czej i walutowej. Mianowicie model nie pozwala na analiz¢ przypadku unii
walutowej. Jest to wynikiem samej konstrukcji modelu, w ktérym uwaga
jest skupiona na analizie pojedynczego kraju. Perspektywa pojedynczego
kraju nie pozwala takze na analiz¢ mechanizmdw transmisji szokéw krajo-
wych za granice, jak i szokOw majacych Zrodlo za granica, a ktorych skutki
sa odczuwalne w kraju.

Z tych wzgledow warto blizej przyjrze€ si¢ analizie gospodarki kraju
i zagranicy, ktora jest mozliwa w ramach modelu dwoch gospodarek. Rozsze-
rzenie perspektywy na dwie jednostki umozliwia nie tylko Sledzenie skutkow
szokéw makroekonomicznych w obydwu gospodarkach, ale takze pozwala na
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doktadng analiz¢ mechanizmdéw odpowiedzialnych za przenoszenie si¢ szo-
kéw z jednego kraju do drugiego. Dodatkowo zastosowanie podejScia opar-
tego na dwoch gospodarkach pozwolito autorowi na opracowanie kompletnie
nowego modelu dwoch krajow funkcjonujacych w warunkach unii walutowe;j,
pomimo zachowania podstawowych zalozen i elementow konstrukcji typo-
wych dla modelu IS-LM-BP. Model ten umozliwia wyjScie poza krepujace
i bardzo abstrakcyjne analizy w warunkach sztywnego kursu walutowego dla
modelu IS-LM-BP. Ponadto pozwala na analize transmisji szokOw, ktora jest
niemozliwa w przypadku modelu ze sztywnym kursem walutowym. Prezen-
towany ponizej model dwoch gospodarek dzialajacych w warunkach unii
walutowej ma takze walory dydaktyczne. Jest tak dlatego, ze wprowadzenie
zalozen unii walutowej pozwala uprosci¢ model dwoch gospodarek z pieciu
do trzech wspotzaleznych réwnan, co prowadzi takze do prostszych wyrazen
na pochodne statyki porOwnawcze;.

W dalszej cz¢sci artykutu zaprezentowano dwie koncepcje modeli opartych
na wspotzaleznym funkcjonowaniu dwoch gospodarek — modeli stojacych na
przeciwnych koficach spektrum rezimu kursu walutowego. W punkcie jeden
przedstawiono od podstaw model dwoch duzych gospodarek funkcjonujacych
w warunkach doskonale ptynnego kursu walutowego. W punkcie dwa przed-
stawiony zostat autorski model dwoch gospodarek dziatajacych w warunkach
unii walutowej. W ostatniej czesci przedstawiono poréwnanie wnioskow ply-
nacych z dwoch modeli na temat skutkow wystepowania realnych i nomi-
nalnych szokow makroekonomicznych i ich mechanizméw transmisyjnych
w tych modelach wraz z podsumowaniem wynikow!. Pochodne nie majace
zasadniczego znaczenia dla przejrzystoSci wywodu zostaly zaprezentowane
w aneksie.

1 Wszystkie wykorzystane w tekscie narzedzia matematyczne zostaly szczegdlowo opi-
sane w: A. Chiang, K. Wainwright, Fundamental Methods of Mathematical Economics,
McGraw-Hill, 2005, Wydanie czwarte, Edycja miedzynarodowa, natomiast wprowa-
dzenie do rozwazan zawartych w tym artykule stanowi: K. Beck, Model dwdch gospo-
darek a wyniki badari nad synchronizacjq cykli koniunkturalnych. Weryfikacja teoretyczna
i empiryczna, ,,Mysl Ekonomiczna i Polityczna”, 3(46), Oficyna Wydawnicza Uczelni
YLazarskiego, Warszawa 2014, s. 17-47.
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1. MODEL DWOCH DUZYCH GOSPODAREK

Model dwoch duzych gospodarek? ma swoje korzenie w modelu gospo-
darki otwartej IS-LM-BP3, autorstwa Fleminga* oraz Mundellad, ktory jest
powszechnie wykorzystywany do dzisiajo. Model zaktada wystgpowanie dwoch
gospodarek: kraju i zagranicy, a rozpatrywane jest w nim pie¢ zmiennych
endogenicznych: PKB kraju (Y) i zagranicy (Y}), nominalnej stopy procen-
towej w kraju (i) i w zagranicy (iy) oraz nominalnego kursu walutowego (E).
Model ma charakter krotkookresowy, co oznacza w tym przypadku sztyw-
nos$¢ cen oraz istnienie niewykorzystanych mocy produkcyjnych. W mode-
lu rozpatrywane beda kraj oraz zagranica (zmienne z indeksem f). Kazda
z gospodarek jest charakteryzowana przez krzywe IS, LM oraz BP. Krzywa
IS gospodarki kraju charakteryzuja rownania (1)—(8):

AE=C+I1+ G+ CA (1)
C=C,+ C(Yp) (2)
Y,=Y-T (3)

T =T(Y) 4)
1=1,+ I() (5)

G =G, (6)

CA = CA(E, Y, Y) (7)
Y = AE (8)

2 Uproszczong wersje modelu dwoch duzych gospodarek oraz wprowadzenie do modelu
IS-LM-BP, z naciskiem potozonym na polityke fiskalna, mozna znalez¢é w: M. Krzak,
Kontrowersje wokot antycyklicznej polityki fiskalnej a niedawny kryzys globalny, Oficyna
Wydawnicza Uczelni Lazarskiego, 2012.

3 J. Boughton, On the Origins of the Fleming-Mundell Model, ,,Staff Papers — Interna-
tional Monetary Fund”, Tom 50, Nr 1, 2003, s. 1-9 oraz R. Mundell, On the History of
the Mundell-Fleming Model, ,Staff Papers — International Monetary Fund”, Tom 47,
Wydanie Specjalne, 2001, s. 215-227.

4 J. Fleming, Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Exchange Rates,
»Staff Papers — International Monetary Fund”, Tom 9, Nr 3, 1963, s. 369-380.

5 R. Mundell, Capital mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange
Rates, ,,Canadian Journal of Economics and Political Science”, Tom 29, Nr 4, 1963,
s. 475-485.

6 Wykorzystanie modelu IS-LM-BP do analizy polityki gospodarczej mozna znalezé
we wspolczesnej literaturze u L. Céspedes, R. Chang, A. Velesco, IS-LM-BP in the
Pampas, ,NBER Working Paper”, Nr 9337, 2002, s. 1-28.
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Réwnanie (1) ma charakter definicyjny i ukazuje, ze wielko$¢ zagregowanych
wydatkow (AE) w gospodarce jest rowna sumie konsumpcji (C), inwestycji
(1), wydatkéw rzadowych (G) oraz bilansu handlowego — rachunku obrotéw
biezacych (CA). (2) jest rownaniem behawioralnym wyrazajacym wielko$¢
konsumpcji jako sume konsumpcji autonomicznej’ (C,) oraz funkcji dochodu
rozporzadzalnego (Y)). dC/dY,, = C’jest okre§lana mianem krafncowej skton-
nosci do konsumpcji i informuje, jaka cze¢S¢ dodatkowej jednostki docho-
du gospodarstwa domowe przeznaczaja na konsumpcje. Wynika stad, ze
C’ € (0,1). (3) definiuje dochdd rozporzadzalny jako réznice migdzy wielko-
$cig dochodu a wielkoscig opodatkowania. (4) ukazuje, ze wielko$¢ wplywow
podatkowych jest uzalezniona od dochodu. Dodatkowo d7/dY = T jest okre-
Slane mianem krancowej stopy podatkowej i informuje, jaka cze$¢ dodatkowe;j
jednostki dochodu trafia do budzetu panstwa w postaci podatkow. Mozna
na tej podstawie wnioskowa¢, ze 7" € (0,1) oraz dYp/dY = 1 - T € (0,1).
Korzystajac z twierdzenia o pochodnej funkcji uwikianej, mozna wykazaé, ze
dC/dY = (dC/dYp)(dYp/dY) = C'(1-T’) € (0,1). Réwnanie (5) definiuje inwe-
stycje (1) jako wielko$§¢ autonomiczng od dochodu (/) oraz funkcj¢ nominal-
nej stopy procentowe;j ()3, przy czym dl/di = I’ < 0. Mozna przyjaé zalozenie,
ze wielkoS¢ 1, jest uzalezniona od oczekiwan przedsigbiorstw. W rownaniu
(6) wielko$¢ wydatkdw rzadowych (G) jest dana jako zmienna egzogeniczna
(Gy) 1 jest ona wyjaSniana zamierzeniami partii rzadzacej, ktdre pozostaja
poza modelem. Réwnanie (7) definiuje rachunek obrotéw biezacych. E jest
wartoscig nominalnego kursu walutowego® zdefiniowanego jako cena waluty
zagranicznej wyrazona w walucie krajowej. Innymi stowy, wzrost E oznacza
deprecjacje waluty krajowej wzgledem waluty zagranicznej. Funkcje rachunku
obrotéw biezacych kraju charakteryzuja trzy pochodne czastkowe. Pochod-
na CAy < 0 informuje, ze wzrost dochodu w kraju prowadzi do wzrostu
importu, a tym samym do pogorszenia salda na rachunku obrotéw biezacych.
Analogicznie, pochodna CAy; > 0 informuje, ze wzrost dochodu za granicg
prowadzi do wzrostu eksportu, a tym samym do poprawy salda na rachunku
obrotow biezacych — gdzie Y, oznacza wielkos¢ dochodu zagranicy. Ostatnia
z pochodnych czastkowych CAL > 0 informuje, ze deprecjacja waluty kra-
jowej prowadzi do poprawy salda na rachunku obrotow biezacych. Oznacza

7 Sktadnik konsumpcji niezalezny od biezacego dochodu.

8 Ze wzgledu na stalo$¢ cen nominalna stopa procentowa jest rowna realnej stopie
procentowe;j.

9 Zgodnie z teorig ekonomii gtéwnego nurtu, rachunek obrotdw biezacych jest funkcjg
realnego kursu walutowego. Jednak ze wzgledu na zalozenie o stalym poziomie cen,
w tym przypadku wykorzystywany jest nominalny kurs walutowy.
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to, ze spetniony jest warunek Marshalla-Lernera, mowiacy o tym, ze suma
elastycznoSci eksportu i importu wzgledem kursu walutowego jest wigksza
od 1. W konsekwencji spadek wartosci eksportu i wzrost wartosci importu
jest z nadwyzka kompensowany przez wzrost wolumenu eksportu i spadek
wolumenu importul0. Réwnanie (8) jest warunkiem réwnowagi modelu, ktory
oznacza, ze przy sztywnych cenach wielkos¢ dochodu jest wyznaczana przez
wielko$¢ zagregowanych wydatkow.
Dodatkowo przyjeto standardowe zalozenie, ze:

C'(1 - T > Cdy, )

ktére mowi, ze wplyw dochodu na wielko$¢ konsumpcji wewnatrz kraju jest
wyzszy niz ma to miejsce w przypadku bilansu handlowego.
Krzywa IS gospodarki zagranicy charakteryzuja réwnania (10)—(17):

AE;= Cp+ I+ G+ X, — IM, (10)

dC,  dC; dYp
Y, dYp dY;

Cr=Cp+ cf(YfD)[ =C/(1-T)) € (0,1)] (11)

Yoo = Y= Ty (12)

Ty = Tf(Yf)[Z;; =T; € (0, 1)] (13)

Iy = Ip + Iip) (14)

Gr=Gp (15)

CA;= CA(E, ¥, Y)[CAy < 0, CAy <0, CAyy, > 0] (16)
Y= AE; (17)

Ponownie przyjeto standardowe zatozenie, ze:

G -17)> Cay (18)

10 Wiecej na ten temat w: A. Rose, The role of exchange rates in a popular model of inter-
national trade: Does the ‘Marshall-Lerner’ condition hold?, ,Journal of International
Economics”, Tom 30, Nr (3-4), 1991, s. 301-316.
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Dla uproszczenia przyjmijmy, ze poczatkowa warto$¢ nominalnego kursu
walutowego wynosi 1, co w zaden sposob nie rzutuje na wyniki analizy. Zato-
zenie to bedzie utrzymane we wszystkich dalszych rozwazaniach.

Krzywa LM gospodarki opisuja rownania (19)—(21):

L=1L(3,Y) (19)
M= M, (20)
L=M (21)

(19) opisuje popyt na pieniadz, przy czym OL/0i = L; < 0, co oznacza, ze
koszt utrzymywania pienigdza w gotOwce wzrasta wraz ze wzrostem stopy
procentowej oraz 0L/0Y = Ly > 0 — popyt na gotowke wzrasta wraz z realnym
PKB. (20) to podaz pienigdza egzogenicznie okre§lona przez wladze banku
centralnego, natomiast (21) okresla warunek rownowagi. Analogicznie krzy-
wa LM dla gospodarki zagranicy opisuja rownania (22)—(24):

Ly= Ly (i, ¥) [0L,/6iy= L;< 0, L,/0Y,= Ly > 0] (22)
M= My, (23)
Ly=M; (24)

Krzywa BP gospodarki kraju jest opisana przez réwnanie (7) oraz roéw-
nania (25)—(26):

K =K(, iy (25)
CA+K=0 (26)

(7) opisuje rachunek obrotdéw biezacych, natomiast (25) rachunek obrotéw
kapitatowych. 0K/oi = K; > 0, co oznacza, ze wzrost krajowej stopy procen-
towej prowadzi do naptywu Srodkow do kraju, natomiast 0K/diy = K;r < 0, co
oznacza, Ze wWzrost stopy procentowej za granicg prowadzi do ich odptywu.
Réwnanie (26) stanowi warunek rownowagi na rynku walutowym. Analogicz-
nie dla gospodarki zagranicy krzywa BP jest dana przez rownanie (16) oraz
réwnania (27)—(28):
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oK
Kf=Kf(i,if)7f=Kﬂ<o,aKf/aif:Kﬁf>o] (27)
CA,+K,=0 (28)

Y aczac warunki rownowagi na rynku dobr, rynku pieniadza i rynku walu-
towym, mozliwe jest utworzenie uktadu réwnan opisujacego rownowage
wewnetrzng i zewnetrzng kraju:

Y~ Cy— C(Yp) — I(i) — Iy~ Gy — CA(E, Y, Y) = 0
L(i, Y)— My =0 (29)
CA(E, Y, Y) — K(i, i) = 0

1 zagranicy:

Y= G~ C¥p) = (0~ Iy~ G~ CA(E. Y, ¥) =0
Lfis Y) — Mo =0 (30)
CA/(E, Y, ¥) ~ Ky(i, i) = 0

W rozwazanym modelu Swiat sktada si¢ jedynie z dwoch gospodarek,
zatem prawdziwe jest rOwnanie:

E*CAE, Y, Y) + E *K(i, i) = CA(E, Y, Y)) — K, (i, ip), (31)

a nawet:
E*CA(E, Y, Y) =-CAy(E, Y, Y), (32)
E * K(i, i) = K, (1, ip). (33)

Gdy Swiat sklada si¢ jedynie z dwoch gospodarek, import jednego kraju
jest jednoczes$nie eksportem drugiego i vice versa. Oznacza to, ze saldo na
rachunku obrotéw biezacych jednego kraju musi by¢ rowne saldu rachunkow
obrotéw biezacych drugiego kraju z przeciwnym znakiem, po uwzglednieniu
kursu wymiany. Podobnie jest w przypadku rachunku obrotéw kapitatowych.
Wykorzystujac te informacje¢, uktady (29) oraz (30) mozna sprowadzi¢ do
ukfadu pigciu roOwnan z pigcioma zmiennymi endogenicznymi:
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Y~ Cy— C(Yp) ~1(i) Iy~ Gy — CA(E, Y, Y) = 0
L(i, Y) - My =0
Y= Co— Cp(Ypp) —L(i) — Ly~ G+ E* CA(E, Y, Y)=0  (34)
Ly Yy = Myo =0
CA(E, Y, Y) — K(i, i) = 0
Roéwnanie bilansowe dla zagranicy zostato usunigte. Gdyby tego nie uczynio-

no, uktad zawieratby dwa tozsame rownania. Ponadto, przyjeto zatozenie, ze

poczatkowy kurs walutowy wynosi 1, co nie ma wplywu na uzyskane wynikill.
Ze wzgledu na fakt, Ze jakobian ukladu (34) réwna si¢ :

1-C'(1-T")—CA, =TI —CAy 0 —CAg
Ly L 0 0 0
J|= CAy 0 1-Ci(1-T))+CAy —I; CAg |=
0 0 Ly Ly O
CAy K; CAy Ky CAg

(35)
= CA{LyLy[1 = C;(1 =THII' = K;) + Ly Ly [(Kyp + I})I" — [}K]

+L{[1=C' (1 =T)Lpy(Ky + I7)
+Ly[1-C(1-T)1-C;(1-=THP} >0

1 jest zawsze wiekszy od zera, wyznaczy¢ mozna pochodne statyki porOwnaw-
czej dla nastepujacego uktadu rownan:

1—C(1-T)—CA, —I' —CAy 0 —cAJar
Ly L; 0 0 0 di’
CA, 0 1-C,(1-T))+CAy —I, CAs |lav;|=
0 0 Ly Lg 0 | diy
CAy K, CAy K, CAy |ldE"
(36)
dC,+dl, + dG,
dM,
=|dCp+ dl +dG p|.
dM
0

I Szczegllnie, ze wzgledu na przyjecie zalozenia o spelnieniu warunku Marshalla-
-Lernera.
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Roéwnowaga w modelu zostata przedstawiona na rysunku 1.

Rysunek 1.

Réwnowaga w modelu dwoch duzych gospodarek

Kraj Zagranica

1
1
|
Y Y

Zrodto: opracowanie wiasne.

Model pozwala na analiz¢ wplywu szokéw w jednej gospodarce (aprok-
symowanych przez zmiany wielkoSci egzogenicznych) na wszystkie pigc
zmiennych endogenicznych. Mozliwa jest zatem analiza skutkoOw zaréwno
dla gospodarki, ktora jest zrodlem szoku, jak i drugiej gospodarki. Ponadto
mozliwe jest przeprowadzenie analizy mechanizméw transmisyjnych. Model
ma charakter symetryczny, dlatego przedstawione zostang tylko i wytacznie
skutki szokow w krajul2.

Skutki realnego szoku w gospodarce krajowej dla krajowego i zagranicz-
nego PKB, krajowej i zagranicznej stopy procentowej oraz kursu walutowego
rOwnowagi opisuja nastepujace pochodne statyki poréwnawcze;j!3:

oy _ oy _ ay _ CAsLA{Ly[1—=Ci(1 =T+ Ly (Ky +17)}
ac, al, G, |J]

> 0, (37)

12 Odpowiednie pochodne statyki porownawczej dla szokdw z zagranicy przedstawiono
w aneksie.

13 'Warto zaznaczy¢, ze pochodna czastkowa CAg pojawiajaca si¢ w powyzszych, a takze
nastepnych pochodnych statyki poréwnawczej omawianego modelu, tak naprawde si¢
w nich nie znajduje. Skraca si¢ ona z identyczng pochodng z jakobianu. Przedstawienie
wynikOw z pelng postacig jakobianu, nawet po skroceniu, prowadzitoby do rozrostu
dtugosci wzoréw do zastraszajacych rozmiardéw. Nalezy jednak pamigtac, ze w mode-
lach z doskonale ptynnym kursem walutowym, pochodna CAj nie ma wptywu na wynik
— jest tak dlatego, ze doskonale ptynny kurs walutowy natychmiastowo dostosowuje si¢
do wszelkich zmian w popycie lub podazy waluty. Autor chetnie udostepni szczegétowe
przeksztalcenia na zyczenie Czytelnika.
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BT _ i _ ai _
aC, ol, G, (38)
= CA{(LyLy[1 = Ci(1 =TP)]+ Ly (Ky +17)) + CAy L (Ly — CAy)} >0
B 7| :
oY, _ Yy _ 3, _ —CAsLylyKi (39)
aC, al, 9G, 7]
al‘/' — % — al/' — CAELyL/yjKZ > 0’ (40)

aC, al, G, 7|

OE" _ OE  _ 9E _
aC, 3, 3G,

_ Ly{[1 = Cy(1 =T)) + CAy |+ i} Ly I" + Li[1 = C5(1 = T}) + CAys | Ly I} (41)
7|
N L,»{[l - C'(l - T')— CAY][I - C}(l - T;)-I— CAyf]+ CAYCAyf}Lﬁf
/] ’

przy czym znak (41) nie jest jednoznacznie okreSlony. Skutki realnych szokow
dla kursu walutowego w modelu IS-LM-BP sa uzaleznione od wzglednego
nachylenia krzywych LM oraz BP, czyli w gtoéwnej mierze od mobilnoSci kapi-
talu. W modelu dwoch gospodarek efekt ten jest intensyfikowany poprzez
konieczno$¢ spelnienia odpowiednich warunkow w obu krajach jednoczesnie.

Interpretacja pochodnych statyki porownawczej modelu dwoch gospoda-
rek prowadzi do nastepujacych wnioskow. Szok realny w gospodarce krajowej
(np. wzrost inwestycji autonomicznych wywolany korzystng zmiang oczeki-
wan) prowadzi do wzrostu zagregowanych wydatkéw w kraju, a przez to
do wzrostu dochodu. Wzrost dochodu pocigga za soba wzrost popytu na
pieniadz, co — przy niezmienionej krajowej podazy pienigdza — skutkuje wzro-
stem krajowej stopy procentowej. Z jednej strony wzrost dochodu prowadzi
do wzrostu krajowego importu (presja na deprecjacje waluty krajowej), z dru-
giej za$ wzrost stopy procentowej powoduje naplyw kapitatu z zagranicy do
kraju (presja na aprecjacj¢). Przy dostatecznie wysokiej mobilnosci kapitatu
(krzywa BP mniej stroma niz krzywa LM) naptyw kapitalu dominuje nad
zmianami w bilansie obrotow biezacych, dzigki czemu waluta krajowa ulega
aprecjacji. Jednoczesnie wzrost dochodu krajowego prowadzi do wzrostu
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importu zagranicy, ktory przektada si¢ na wzrost dochodu zagranicy. Impliko-
wany wzrostem PKB wzrost popytu na pienigdz skutkuje podniesieniem stopy
procentowej za granicg. Podsumowujac, realny szok w gospodarce krajowej
prowadzi do wzrostu krajowego i zagranicznego PKB, wzrostu krajowej oraz
zagranicznej stopy procentowej, natomiast jego wplyw na kurs walutowy jest
niejednoznaczny. Skutki realnego szoku w kraju dla gospodarki krajowe;j
1 zagranicznej przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2
Skutki realnego szoku w kraju w modelu dwéch duzych gospodarek
Kraj Zagranica
i - LM,

i
LM
BP

Zrodto: opracowanie wiasne.

Realny szok w kraju przesuwa krzywa IS w prawo, co prowadzi do wzrostu
dochodu oraz stopy procentowej. Wzrost stopy procentowej wywotuje napltyw
kapitalu z zagranicy oraz skutkuje aprecjacja waluty krajowej, co z kolei
przesuwa krzywa BP w lewo. Aprecjacja waluty trwa tak dlugo, az krzywe
ustabilizujg si¢ na przecieciu IS’ oraz BP’. Jednoczes$nie aprecjacja waluty
krajowej prowadzi do poprawy salda handlowego zagranicy i przesunigcia
krzywej IS; w prawo oraz BP; w lewo (na skutek wzrostu stopy procentowe;j
w kraju). Dochodzi do przecigcia ISy oraz BPy, kiedy to bilans platniczy
powraca do stanu rownowagi. Wzrost dochodu za granicg skutkuje wzrostem
zagranicznej stopy procentowe;j.

Skutki nominalnego szoku w gospodarce krajowej dla krajowego i zagra-
nicznego PKB, krajowej i zagranicznej stopy procentowej oraz kursu waluto-
wego rOwnowagi opisuja nastepujace pochodne statyki porOwnawczej:

oY _ CAsl'Ly[1 = Ci(1 = T)) + Ly (Ky +17)]
oM, M
_ CAK(Ly[1 = Ci(1 = TP+ LyyI}) <0
|7

(42)
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oM, |7
N CApLy[1—C'(1 =T')— 2CAy|CAy; 43)
7]
+ CAeLy[1 = C'(1 =T)(Ky + 1)) <0
/|
oM, /|
O _ —CALyKll -C'(1=T)] _ (45)

oM, | J |

9E" _ Li[1-C'(1-T")—CA/]{[1 - Ci(1-TH)+ CAYf]Lfif_

Ly I}
o W (40)

Nominalny szok w kraju (np. wzrost nominalnej podazy pienigdza) pro-
wadzi do spadku krajowej stopy procentowej, co wywotuje dwojakie efekty.
Po pierwsze, nizsza krajowa stopa procentowa prowadzi do wzrostu inwestycji
krajowych. Po drugie, nizsza krajowa stopa procentowa implikuje spadek
relatywnej rentownoSci aktywow krajowych wzgledem aktywdw zagranicz-
nych, a zatem wywoluje presje na deprecjacj¢ waluty. Deprecjacja waluty
prowadzi do poprawy salda na rachunku obrotow biezacych, a zatem dalszego
wzrostu PKB w kraju. Jednocze$nie pogarszajace si¢ saldo obrotow biezacych
za granicg przyczynia si¢ do spadku zagranicznego PKB i spadku zagranicz-
nej stopy procentowej. Podsumowujac, pozytywny nominalny szok w kraju
prowadzi z jednej strony do spadku krajowej stopy procentowej oraz wzro-
stu PKB, natomiast z drugiej — do spadku dochodu i stopy procentowej za
granica. Instrumentalny w transmisji szoku jest kurs walutowy, ktory zawsze
deprecjonuje na skutek pozytywnego nominalnego szoku w kraju. Przypadek
ten zostal zobrazowany na rysunku 3.

Wzrost nominalnej podazy pieniadza prowadzi do przesunigcia krzywej
LM w prawo do polozenia LM’. Nizsza stopa procentowa pobudza inwestycje
krajowe oraz skutkuje odptywem kapitatu i deprecjacjg waluty krajowej, co
ilustruje przesuni¢cie krzywych IS oraz BP w prawo. Jednocze$nie za granica
deprecjacja waluty krajowej prowadzi do pogorszenia salda obrotow bieza-
cych i spadku dochodu oraz stopy procentowej, czego efektem jest malejgca
presja na deprecjacj¢ waluty krajowej. W momencie, gdy w kraju krzywa IS’
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przecina si¢ z krzywa BP’, natomiast za granica dochodzi do przecigcia ISy
oraz BPy, presja zanika, a model przechodzi do nowego stanu rownowagi.

Rysunek 3
Skutki nominalnego szoku w kraju w modelu dwéch duzych gospodarek
Kraj Zagranica
i LM i
BP,
i

i —7

I IS

Y, Y

Zrodlio: opracowanie wiasne.

Kontynuacja analizy prowadzi do zbadania kanaléw transmisji szokow
realnych oraz nominalnych. Zbiér potencjalnych kanaléw transmisji obej-
muje kanal handlowy aproksymowany krancowa sktonnosciag do importu
oraz mobilnos¢ kapitatu, aproksymowang przez pochodng czastkowg rachun-
ku obrotéw kapitatowych wzgledem jednej ze stop procentowych (przy czym
wzrost wartoSci tej pochodnej oznacza wzrost mobilnosci kapitaiu).

Transmisja realnego szoku z zagranicy do kraju moze by¢ aproksymowana

. Warto$¢

za pomocyg jednej z pochodnych statyki porownawczej, np. i
f0

tego wyrazenia informuje, jak wzrost wielkoSci autonomicznych za granica
oddziatuje na dochod réwnowagi w kraju, przy czym im wyzsza jest jego
wartoS¢, tym wieksze beda rozmiary transmisji szoku. W celu oceny wptywu
kanatu handlowego nalezy obliczy¢ pochodne czastkowe wzgledem krancowej
sktonnosci do importu.

Okazuje sig¢, ze niezaleznie od tego, czy obliczano wplyw szoku za granica
na dochod krajowy, czy odwrotnie, oraz niezaleznie od wykorzystanej miary
aproksymacji kanatu handlowego (krajowej czy zagranicznej sktonnosci do
importu) wynik jest taki sam:

9 [oy _ 9y _aY |__ o [y _ 3y _ a9y |_
ACAy1dC,y — dl;e 3Gl 9CAyl3C,, ~ 0y 3Gy,
) af;-_ar;-_ar‘;] ) [ar;-_ar;-_axf;}_o

T ACA,|aC, ~ al,  9G,| aCA,|aC, oI, oG,

(47)
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Nie jest on zaskakujacy i ma swoje zrodto w doskonale plynnym kursie
walutowym. Wzrost dochodu za granica prowadzi do deprecjacji waluty kra-
jowej i tym samym wzrostu dochodu w kraju. Jednak wzrost dochodu w kraju
zatrzymuje presje na deprecjacje. Z drugiej strony wzrost stopy procento-
wej za granicg prowadzi do odptywu kapitalu w kraju, ktory jest hamowany
poprzez wzrost krajowej stopy procentowej. Innymi stowy, efekty w kraju i za
granica rOwnowaza si¢, przez co nastepuje zanik transmisji szoku z zagranicy
do kraju za poSrednictwem kanatu handlowego w wyniku dziatania doskonale
plynnego kursu walutowego.

Przed przystagpieniem do analizy mobilnosci kapitalu warto dodac, ze
w modelu dwoch duzych gospodarek kraficowa sktonno$¢ do importu (kra-
jowa i zagraniczna) nie ma zadnego wplywu na warto$¢ krajowego (zagra-
nicznego) mnoznika wielkoS$ci autonomicznych, co wida¢ po wyprowadzeniu
odpowiednich pochodnych:

d [afzafzaf __ 2 [afzafza)f* _
dCAylaC, ~ al, ~ aG,|  acAylac, ~— al, ~ 3G,

_ s [ay;_ay;_ay; _ o [ay;_ay;_aY; _
aCAy aCf() 8];-0 8Gf0 aCAyf aCf() alf() 8Gf0

(48)
0.

Oddziatywanie mobilnoSci kapitalu jest w modelu aproksymowane przez
pochodng czastkowa rachunku obrotow biezacych wzgledem jednej ze stop
procentowych. Dla oceny wplywu mobilnoSci kapitalu na transmisj¢ obliczono

pierwsza i drugg pochodng % ze wzgledu na pochodna K;, czego wyniki
fo

zostaly przedstawione ponize;j:

9 [y _ oy _ oYy |_
dK.|9C,y — 3,y 3G,

(49)
_ (CAE)zLiLﬂ{f’KifLY{Lﬁf[l B C}'(l - T;)] + LfoI//"} >0
I
2 [aY _ oy _ oy |_
OK?1aCsy  dl;y  9Gyy
(50)

_ 2(CAR)' LiL Ky (Ly)' {Ly[1 = C7 (1 = T+ Ly I}

Vi >0
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W modelu dwoéch duzych gospodarek K; informuje, w jakim stopniu zmia-
na stopy procentowej prowadzi do odptywu/naplywu kapitatu z kraju. Znak
pochodnej (49) wskazuje, ze wzrost mobilnoSci kapitatu skutkuje wzrostem
rozmiarOw transmitowanego szoku z zagranicy do kraju. Interpretacja tego
wyniku jest intuicyjna. Wzrost mobilnoSci kapitatu sprawia, ze wszelkie zmia-
ny krajowego dochodu, ktore wywolywalyby presje na aprecjacje/deprecjacje
waluty, zostaja do pewnego stopnia zrOwnowazone przez przeplywy kapita-
tu. Oznacza to, ze wzrost mobilnoSci kapitalu migdzy dwoma gospodarka-
mi utrzymujacymi plynny kurs walutowy prowadzi do wzrostu rozmiarow
transmisji szokow realnych. Co wigcej, druga pochodna jest takze dodatnia
— wzrost mobilnosci kapitatu skutkuje wiecej niz proporcjonalnym przyro-
stem rozmiarOw transmisji szoku. Uktad znakow pochodnych nie powinien
dziwi¢, gdyz w warunkach doskonalej mobilnosci kapitalu mamy: K; — oo.
Warto rowniez dodaé, ze spadek mobilnoSci kapitatu do zera oznaczalby
petne dostosowania w kursie walutowym, a zatem brak mozliwoSci transmisji
szokOw realnych. Wplyw K; zilustrowano na rysunku 4.

Rysunek 4

Wplyw mobilnosci kapitatu po stronie kraju na transmisj¢ szoku realnego
Z zagranicy

ay _ oy _ oy
aC;e  al;, Gy,

Zrddlo: opracowanie wlasne.

W dalszym ciagu podrozdziatu analizie poddano wptyw kanatu handlowe-
go oraz kanalu zwigzanego z mobilnoScig kapitalu na transmisj¢ nominalnego
szoku z gospodarki zagranicy do gospodarki kraju. W modelu dwoch gospo-

Y
oMy,
ZroOzniczkowanie tego wyrazenia ze wzgledu na krajowa i zagraniczng kran-
cowg sktonno$¢ do importu daje:

darek moze on by¢ aproksymowany pochodng statyki porOwnawczej
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) [aY‘ __ 9
ACAy[dM o]  3CAy

aY*] 2 [ay*] 2 8Y*]:O. (51)

oM,y ]~ aCA, oM, |~ acA, | oM,

Podobnie jak w przypadku szokow realnych, szoki nominalne nie sg trans-
mitowane za poSrednictwem kanalu handlu. Przyczyna jest analogiczna jak
w przypadku szokéw realnych: zmiany w kursie walutowym zmniejszaja wplyw
zmian w bilansie obrotdéw biezacych na dochdd. Okazuje sie tez, ze wielkoS¢
krajowej (zagranicznej) kraficowej sktonno$ci do importu nie ma wplywu na
wielkos$¢ dochodu w kraju (zagranica):

oY}
aMf 0

_ o |
ACAy | aM

o [ay _ d [aY*__ 9 = 0. (52)

ACA oM, |~ aCAylaM, ~ |~ aca,

Dalej rozpatrzono wplyw mobilnoSci kapitatu na transmisj¢ szoku nomi-

nalnego z zagranicy do kraju. W tym celu zro6zniczkowano wzgledem
mobilnosci kapitalu po stronie kraju, otrzymujac: /0
Yy’ ]:
oK;| oM,
e o o , (53)
_ —(CApY'LiKyL,[1 = C;(1 = THK Ly [1 = C; (1 = TP] + Ly L7} <0
7P ’
9’ [ oY’ ] _
oK; L oM,
fo 4 ’ ’ ’ ’ 2 (54)
_ —2(CA)'LiKy L, [1 = Cy(1 = TR Ly [1 = C; (1 = T+ Ly I7} <0
M
Znak pierwszej pochodnej wskazuje, ze mobilno$¢ kapitalu prowadzi do
intensyfikacji transmisji szoku. Przypomnijmy, ze pochodna ) ma znak
70

ujemny, a zatem wzrost mobilnoSci kapitatu przyczynia si¢ do wzmocnienia
negatywnych skutkow dla kraju. Ponownie fakt ten znajduje czytelng inter-
pretacje ekonomiczna.

Pozytywny nominalny szok popytowy za granicg prowadzi tam jednocze-
Snie do wzrostu PKB oraz spadku stopy procentowej. Pogorszenie si¢ salda
obrotéw biezacych tworzy presje na aprecjacje waluty zagranicznej. Jednocze-
Snie nizsza stopa procentowa za granica skutkuje odplywem waluty zagranicz-
nej oraz presja na deprecjacje waluty zagranicznej. Im wyzsza jest mobilnos¢
kapitatu, tym wigkszy bedzie efekt deprecjacji waluty. Im silniejszy bedzie
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efekt deprecjacji waluty zagranicznej, tym wickszy bedzie spadek krajowego
PKB. Wplyw mobilnosci kapitatu po stronie kraju na transmisj¢ nominalnego
szoku z zagranicy do kraju zostal przedstawiony na rysunku 5.

Rysunek 5

Wplyw mobilnoSci kapitalu po stronie kraju na transmisj¢ szoku nominalnego
Z zagranicy

Y K;
oM,

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Uzyskany wynik ponownie mozna tlumaczy¢ tym, ze K; przyjmuje wartosci
z przedziatu od zera do nieskonczonosci, za$ gdy K; — o, wowczas model
odpowiada warunkom doskonatej mobilnoSci kapitatu.

2. MODEL DWOCH KRAJOW
DZIALAJACYCH W WARUNKACH UNII WALUTOWEJ

Odmienne wnioski na temat skutkdw szokOw realnych i nominalnych,
a takze kanatow transmisji mozna wyciggna¢ na podstawie modelu dwoch
gospodarek dziatajacych w warunkach unii walutowej. Obydwa kraje posia-
daja wspolna walute, dlatego konieczne jest wprowadzenie zalozenia o jed-
nolitym rynku pieni¢znym (implikujacym doskonala mobilnos¢ kapitatu), co
skutkuje jednym rOwnaniem opisujacym krzywa LM dla obu gospodarek.
W takiej sytuacji rOwnanie opisujace rynek dobr i ustug kraju ma postac:

Y~ Cy— C(Yp) — I(i) — Iy — Gy — CA(Y, ¥) = 0, (55)
natomiast opisujace rynek ddbr i ustug za granica:

Yr= Cro = G(Yyp) = (D) = Irg = Gyo + CAx(Y, ¥)) = 0. (56)
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Obydwa kraje posiadaja wspolng walute, dlatego nie jest ani konieczne
ani nawet mozliwe wprowadzenie roOwnania bilansowego jako warunku row-
nowagi. Ze wzgledu na wspdlng walute zachodzi:

CA(Y, Yf) = CAf(Ya Yf)v (57)

a zatem rownanie rownowagi na rynku dobr i ustug za granica mozna zapisac
jako:

Yy~ Cp— Co(Yyp) — 1) — Iy — Gro + CAL(Y, ¥ = 0. (58)

Rynek pienigdza jest wspdlny dla kraju i zagranicy. Posiadajg one wspolny
bank centralny, ktory kontroluje wielko$¢ podazy pienigdza w gospodarce,
rowna M, Natomiast popyt na pieniagdza dany jest przez:

L=1L(i, Y, Y), (59)

przy czym i jest wspOlng stopg procentowa dla kraju i zagranicy!4,
aoL/oi = L; < 0. Natomiast wzrost dochodu zarowno w kraju, jak i za grani-
cg prowadzi do wzrostu transakcyjnego popytu na pienigdz, co mozna zapisaé
jako: OL/0Y = Ly > 0 oraz 0L/0Y; = Ly; > 0. ROwnanie rownowagi na rynku
pienigdza przyjmuje wowczas postac:

LG, Y, Y) = M,. (60)

Ostatecznie ukfad réwnan opisujacy rownowage modelu mozna zapisac
jako:

Y= Cy— C(Yp) = I(i) = Iy — Gy — CA(Y, ¥) = 0
Yr=Cro = G(¥yp) = () = Iyg = Gyo + CA(Y, ¥) = 0 (61)
LG, Y, Y) — My =0

dla ktorego wartos¢ jakobianu jest rOwna:

14 W unii walutowej wcigz moga istnie¢ roznice w poziomie stopy procentowej, jednak
sa one wynikiem rd6znic w premii za ryzyko i nie maja znaczenia w prezentowanym
modelu.
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1-C'(1-T)— CAy —CAy -r
7| = CAy 1= Cy(1=T))+CAy —I;|=
Ly Ly L

=L{[1-C(1=T)=CA/J[1 = C;(1 = T)) + CAy]+ CA,CA,}  (62)
+ Ly{[1 = C;(1 = T}) + CAy|I' + CAyI}}

+ Ly {[1-C'(1=T") = CAy)[; —I'CAy} < 0

Ze wzgledu na fakt, ze |J| jest zawsze mniejszy od zera wyprowadzi¢ mozna
odpowiednie pochodne statyki porownawczej dla ponizszego modelu:

1-C'(1-T')—CAy —CAy —I'[ay
CAy 1-Cy(1=T))+ CAy L, ||dY;|=
Ly Ly 1)l dif
(63)
dC, + dl, + dG,
=|dCyo+dl;o+ dGyol.
dM,

Stan rownowagi modelu przedstawia rysunek 6. Pomimo ze kraj i zagra-
nica maja jedno rownanie rOwnowagi na rynku pienigdza nie oznacza to, ze

maja jedng krzywa LM, gdyz krzywe te sg wykreSlane w innych przestrzeniach
dla kraju (i Y) oraz zagranicy (i, Y)).

Rysunek 6

Réwnowaga w modelu dwéch duzych gospodarek funkcjonujgcych w warunkach
unii walutowej.

Kraj Zagranica

1
1
Y* Y Y7 Y,

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Skutki pozytywnego asymetrycznego szoku dla PKB kraju i zagranicy,
a takze dla stopy procentowej opisujg nast¢pujace pochodne statyki porow-
nawczej:

Y oy _ oy _ Li[1—-Ci(1—T})+ CAy]

tLvli (64)

aC, dl, 3G, |J]
Y, dY, Y, CAyL—I'Ly (65)
aC, dl, 3G, || ’
o _ai" _ i _ CAyL+[1-C1-T)+CAyJI" _ (66)
aC, al, dG, 7]

przy czym znak (65) jest nieokre§lony. Realny szok w kraju (np. wzrost kon-
sumpcji autonomicznej) prowadzi do wzrostu PKB w kraju oraz podniesienia
stopy procentowej w catej unii walutowej. Wplyw realnego szoku w kraju na
PKB za granica jest uzalezniony od nachylenia krzywych IS oraz LM w kraju
i za granicg. Im silniejszy jest efekt wypierania inwestycji prywatnych za gra-
nicg — im wigksze jest nachylenie krzywej LM; — tym bardziej negatywny jest
wplyw szoku realnego w kraju na wielko§¢ PKB za granicg. Ogdlnie mozna
rozwazyC trzy przypadki. W pierwszym zalozono, ze:

Y, 9Y, Y,

:
L >0 (67)
aC,  al, 9G,

co oznacza, ze efekt wypierania inwestycji prywatnych za granicg jest staby.
Skutki pozytywnego szoku realnego w kraju dla wielkoSci dochodu w kraju
i za granicg oraz dla stopy procentowej zostaly przedstawione na rysunku 7.

|CAyLi| > |I'Lyy | —

Rysunek 7

Skutki realnego szoku w kraju w modelu dwoch duzych gospodarek
funkcjonujacych w warunkach unii walutowej (staby efekt wypierania za granica)

Kraj Zagranica

LM;

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Wzrost konsumpcji autonomicznej w kraju prowadzi do wzrostu dochodu
i przesunigcia krzywej IS w prawo. Wywotuje to wzrost dochodu w kraju,
ktory za poSrednictwem salda obrotow biezacych skutkuje wzrostem dochodu
za granicg i przesunig¢ciem krzywej IS; w prawo. Wzrost dochodu w kraju i za
granicg prowadzi jednocze$nie do wzrostu popytu na pienigdz oraz przesu-
ni¢cia krzywych LM do LM’ oraz LM; do LMy’. Na skutek efektu wypierania
nastepuje spadek inwestycji w kraju i za granica. Ostatecznie rOwnowaga usta-
la si¢ przy wielkosciach produkcji Y, oraz Yy " oraz stopie procentowej 7",

W przypadku, gdy efekt wypierania inwestycji prywatnych za granicg jest
bardzo silny:

oy _ Yy 3y

CAyL;| <|I'Ly| -
‘ a l‘ | Yf| 8C0 8]0 8Go

(68)

Skutki pozytywnego szoku realnego w kraju dla wielkosci dochodu oraz
dla stopy procentowej w kraju i za granica i dla stopy procentowej, w przy-
padku silnego efektu wypierania inwestycji prywatnych za granica, zostaly
przedstawione na rysunku 8.

Rysunek 8

Skutki realnego szoku w kraju w modelu dwoch duzych gospodarek
funkcjonujacych w warunkach unii walutowej (silny efekt wypierania za granicq)

Kraj Zagranica

LM i

Y Y Yo Y

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wzrost konsumpcji w kraju prowadzi do wzrostu krajowego dochodu
1 przesunigcia krzywej IS w prawo. Nastepuje poprawa salda na rachun-
ku obrotow biezacych zagranicy i wzrost PKB zagranicy. Wzrost dochodu
w kraju i1 za granicag wywotuje wzrost stopy procentowej. Wzrost dochodu
w kraju — zobrazowany na rysunku jako przesunigcie krzywej LM; do LMy’
— potaczony z duzg wrazliwoScig inwestycji na zmiany stopy procentowej,
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prowadzi ostatecznie do spadku PKB zagranicy. Spadek dochodu za granica,

powoduje przesunigcie krzywej LM do polozenia LM’. ROwnowaga ustala si¢

przy wielkoSciach produkgji Y;* oraz Y, " oraz stopie procentowej i; "
Ostatnim, czysto teoretycznym przypadkiem jest sytuacja, gdy:

o, _ A _ o, (69)

Ay Li| =1Ly | —

Skutki realnego pozytywnego szoku w kraju, gdy |CAy,L;| = [I'Lyl,
przedstawiono na rysunku 9. Wzrost konsumpcji autonomicznej w kraju pro-
wadzi do przesunigcia krzywej IS w prawo, co zwigksza dochdd. Na skutek
poprawy salda obrotéow handlowych wzrasta zagraniczne PKB, za$§ krzywa
IS; przesuwa si¢ w prawo. Wzrost dochodu w kraju i za granica wywotuje
przesuni¢cie krzywej LM w kraju, jednak w niewielkim stopniu. Natomiast
krzywa LM; za granicg przesuwa si¢ znacznie, przyczyniajac si¢ do znacznego
spadku inwestycji prywatnych. W efekcie rOwnowaga ustala si¢ ostatecznie
przy wielkosciach produkcji Y, * oraz Yy *=Y}(* oraz stopie procentowej i;*.

Rysunek 9
Skutki realnego szoku w kraju w modelu dwoch duzych gospodarek

funkcjonujacych w warunkach unii walutowej (| CAy,L;| = [I'Ly|)

Zagranica

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przed przystapieniem do analizy szokow nominalnych warto pokusi¢ si¢
o pewne uogdlnienie wnioskéw. W przypadku unii walutowej realne szoki
sq transmitowane z kraju do zagranicy (i vice versa), jednak sila i kierunek
wplywu zaleza ostatecznie od specyficznych charakterystyk gospodarek.
W przypadku dwoch duzych gospodarek (lub dwoch malych) wplyw szokow
realnych jednej na drugg jest znikomy. Podobnie rzecz ma si¢ w przypadku
wplywu szokow realnych w matej gospodarce na gospodarke duza. Sytuacja
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jest jednak odmienna, gdy szok ma miejsce w duzej gospodarce, za$ gospo-
darka partnerska jest wzglednie mata. Wowczas, niezaleznie od kierunku
dziatania mechanizmu transmisyjnego, szoki realne w duzej gospodarce mogg
by¢ Zrodlem znacznej niestabilnoSci dochodu w matej gospodarce.

Nastepnie przeanalizowano wplyw szokOéw nominalnych na wielko§¢
dochodu w kraju i za granicg oraz poziom stopy procentowej. Przypadek
nominalnego pozytywnego szoku w kraju opisuja nastepujace pochodne sta-
tyki porobwnawczej:

9y _ CAyLy—Ly[1—Cj(1—T;)+ CAy]

= > 70
oM 7 0 (70)

9Y; —CAyLy—Ly[1-C'(1-T)+ CA,]
oM, /]

>0 (71)

aaz\i - [1_c’(1—T’)—CAY][l—|CJ}|<1—Tf')+CAYf]+CAYcAYf <0 (72)
0

Pozytywny szok nominalny prowadzi do wzrostu PKB w kraju i za granica
oraz do spadku stopy procentowej. Skutki nominalnego szoku w kraju zostaly
przedstawione na rysunku 10.

Rysunek 10

Skutki nominalnego szoku w kraju w modelu dwéch duzych gospodarek
operujacych w warunkach unii walutowej

Kraj Zagranica

o
Ly

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Kraje maja wspolny rynek pieniadza, dlatego szoki nominalne sg wspOlne
dla obu cztonkdw jednolitego obszaru walutowego. Wzrost nominalnej poda-
zy pienigdza prowadzi do spadku stopy procentowej, za$ na skutek wzrostu
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inwestycji roSnie dochod w kraju i za granica. Na rysunku 10 dostosowa-
nia te obrazuje przesunigcie krzywej LM do potozenia LM’, za§ LM; do
potozenia LMy. Jednak wzrost dochodu za granica wywoluje wzrost popy-
tu na pienigdz oraz przesuniecie krzywej LM w gore do potozenia LM”.
Analogiczna sytuacja ma miejsce za granicg, gdzie wzrost dochodu w kraju,
poprzez wzrost popytu na pieniadz, skutkuje wyparciem inwestycji prywat-
nych — krzywa LMy’ ostatecznie przesuwa si¢ do potozenia LM;”. Robwnowaga
w modelu ustala si¢ przy wielkosciach produkeji Y, * 1 Yy * oraz nizszej stopie
procentowe;j i, *.

Model pokazuje, ze na skutek ujednolicenia rynku pienigdza szoki nomi-
nalne oddziatuja w podobny sposob na kraj i zagranice. Nalezy takze podkre-
§li¢, ze wspolny rynek pienigdza prowadzi do wigkszej stabilnoSci dochodu.
Jest tak dlatego, ze szoki nominalne s3 rozktadane na wigksza liczbe krajow
(w przypadku rozszerzenia modelu), co sprawia, ze dochdd wzrasta w wielu
krajach przyspieszajac wzrost transakcyjnego popytu na pieniadz, bedacego
funkcja wspolng dla calego obszaru walutowego. Oznacza to takze, ze w sytu-
acji nizszej podazy pienigdza dochod obnizy si¢ o mniej w przypadku braku
unii walutowej, gdyz spadek dochodu w wielu krajach obnizy presje¢ na wzrost
stopy procentowej oddziatujac negatywnie na popyt na pieniadz. Ma to takze
swoje wady, gdyz duzy kraj moze skonsumowaé pozytywne efekty wzrostu
podazy pienigdza zanim maly kraj je odczuje.

W dalszej czgSci podrozdzialu analizie poddano mechanizm transmisji
szokow. Szoki nominalne sg wspolne dla catego obszaru walutowego, dlatego
rozwazano jedynie szoki realne. Wplyw kanatu handlu na transmisje realne-
go, pozytywnego szoku w kraju do zagranicy opisuje nastepujaca pierwsza
i druga pochodna:

o |av; _av; _avi]|_
dCAy|3C, — dl,  3G,|

(73)
P ’
5’ [ar} _ oYy 3Y7}_
(CAyPaC, 3,  3G,|
(74)

_ =2€CAy L —T'Ly){[1 - C' (1 =T')— CAIL; + Ly (I; + I')}
- | '
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Znaki pierwszej i drugiej pochodnej sg uzaleznione od wprowadzonego
we wezesniejszych rozwazaniach wyrazenia (CAyy L; — I'Ly;). W przypadku
gdy szok realny w kraju prowadzi do wzrostu produkcji za granica, tzn. gdy:

oY, _ oy, _ oy,

= > 0A
aCy 9, 9G,

: o)

(75)
o> |oy; _av; oy,
a(CA,*ac, — al, — aG,

<0

kanal handlowy wplywa pozytywnie na transmisj¢ szoku. Jednakze kolejne
przyrosty handlu beda mialy malejacy krancowy wplyw na rozmiar transmisji.
Natomiast w przypadku gdy szok realny w kraju prowadzi do spadku produk-
cji za granica, tzn. gdy:

o |3y, _av;
ACA,|aC, ~ al,

, aY;
|CAyL;| <|I'Ly|— = aG:)]<0/\

(76)
9> |9Y; _ay; _dy;

3(CAy ) aC, 3, 3G,

E

kanat handlowy wspiera transmisj¢ szoku w przeciwnym kierunku. Okazuje
si¢ zatem, ze wzrost znaczenia wymiany handlowej bedzie zawsze prowadzi¢
do wzmocnienia transmisji szoku. Transmisja szoku dla obydwu przypadkow
zostala przedstawiona na rysunku 11.

Rysunek 11

Transmisja szoku kanalem handlowym w unii walutowej

Ay, _aYy, _ ay;
aC, A, 3G,

|CAyLi| > |I'Ly |~

0 c4,

|CAyLi| <|I'Ly |~

aY; _aYy,  ay;
aC, 3, 3G,

Zrodlio: opracowanie wiasne.
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PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule przedstawiono skutki szokow realnych i nominal-
nych oraz analizowano mechanizmy ich transmisji w modelu dwoch duzych
gospodarek oraz modelu dwoch gospodarek dziatajacych w warunkach unii
walutowej. W przypadku modelu dwoch duzych gospodarek z plynnym kur-
sem walutowym pozytywny szok realny w kraju prowadzi do wzrostu PKB
zarOwno w kraju, jak i zagranicg oraz stopy procentowej w kraju i zagranica,
przy czym kierunek zmiany kursu walutowego jest uzalezniony od specy-
ficznych cech gospodarki. Transmisja szoku realnego z kraju za granice¢ nie
zachodzi za poSrednictwem kanalu handlowego, co jest skutkiem dostosowan
jakie zachodza w doskonale ptynnym nominalnym kursie walutowym. Prze-
ciwne wnioski wyciggnieto dla mobilnoSci kapitatu, ktorej wzrost prowadzi
do wigcej niz proporcjonalnych przyrostow w sile transmisji szokdéw realnych.
Pozytywny szok nominalny w kraju prowadzi do wzrostu PKB w kraju oraz
spadku PKB zagranica, przy czym obydwie gospodarki doSwiadczaja spad-
ku stopy procentowej, a waluta krajowa ulega deprecjacji. Ponownie kanat
handlowy nie ma znaczenia, jednak wzrost mobilnosci kapitatu prowadzi do
wiecej niz proporcjonalnej intensyfikacji negatywnych skutkOw pozytywnego
szoku w kraju dla gospodarki zagranicy.

Odmienne wnioski sformutowano na podstawie modelu dwoch gospoda-
rek dziatajacych w warunkach unii walutowej. Pozytywny realny szok w gospo-
darce zagranicznej ma dodatni wplyw na zagraniczne PKB i wspolng stopg
procentowa. Z drugiej strony wplyw na PKB gospodarki krajowej nie moze
by¢ jednoznacznie okreSlony i jest uzasadniony od sily efektu wypierania. Ze
wzgledu na brak zmian w kursie walutowym kanat handlowy ma zasadnicze
znaczenie dla transmisji szokOw realnych. Wzrost rozmiaréw handlu prowadzi
do nasilenia rozmiarow transmisji szoku realnego, przy czym zaobserwowaé
mozna malejace kraficowe przyrosty rozmiaréw transmisji. Ponadto malejace
krancowe przyrosty sa zauwazalne zar6wno w przypadku transmisji pozytyw-
nych, jak i negatywnych skutkow pozytywnych szokow realnych. Ze wzgledu
na zalozenie o jednolitym rynku pienieznym kanal mobilnoSci kapitatu nie
podlegatl analizie. Te same zalozenia prowadzity do wniosku, ze szoki nomi-
nalne oddzialuja na oba kraje w tym samym kierunku — pozytywny szok
nominalny prowadzi do spadku wspolnej stopy procentowej oraz wzrostu
PKB zaréwno w kraju, jak i zagranica.
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ANEKS

1. Skutki realnego szoku realnego za granica w modelu dwoch duzych
gospodarek z ptynnym kursem walutowym:

aY" aY" ay" _ CApLy LKy
= = = L >0, Al
Cro  Alyo 3Gy /] (A)
ai" oi" ai" —CAgL s LiKy
= = = >0, A2
Cro  Alyo 3Gy A (A2)
Y, Y, Y, AL {L[1-=C(1=T)]+L,(I' =K,
oYy _ Yy _ Yy _ CAgLy{Li[1-C'( )]+ Ly ( 1)}>0’(A3)
acf 0 8]_ £0 aGf 0 |J |
iy i} i} —CAsLy{L[1-C (1 =-T)]+L,(I' =K,
l/ _ lf _ lj _ E ij{ l[ ( )] Y( l)}>0,(A4)
aC;o  dlyy 3G |7
3" _ 3E" _ 3" _ LyKy{Li[1-C'(1=T)]+LyI'}
ac/‘o a]fo 8G‘/'0 ’J‘ (A5)

Ly CAy{L[1 =C'(1 =T)]+ Ly(I' = K)}
A

Kierunek zmiany poziomu kursu walutowego jest niejednoznacznie
okreslony.

2. Skutki nominalnego szoku za granica w modelu dwoch duzych gospoda-
rek z ptynnym kursem walutowym:

oM, |J] ’
9i" _ CAELYKif‘[l - C}(l - TJ’)] <0 (A7)
oM |J] ’

Y, CAALI(I' = K)+ 'Kyl + Li[1 - C (1 - T)(Ky +I})}
oM, 7]

>0, (A8)
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oy _ CAeLy[1=Ci(1=THI(I' = K) | CAeLA{[1 = C;(1=T)]+ CAy}
oM, /| 7| (A9)
N CAL{[1-C'(1-T)]+[1-C'(1-T")- 2CAy|CAy} <0
/] ’
0" _ Ly{CAyL;(I' = Ki) = I'[1 = C; (1 = T}) + CAy |Ky}
M, |J]

/1
L1 -c(1=-T)]CAy
|1

i <0.

3. Wplyw zagranicznej mobilnosci kapitatu Ky na transmijg szokow realnych
w modelu dwoch duzych gospodarek z ptynnym kursem walutowym:

a[aY*_aY*_ay* _

K, aC,y, 3,y 3G
if Ay Ay fo , , ’ (All)
_ CApLpyLi{|J| = CApLpy Ky (Li[1 = C'(1 = T+ L, 1)} <0
M
az[af _ QY _ 9y |_
oK ac_,;0 ;o 3Gy | | | (A12)
_ —2CALyL{|J| = CAcLp K {L,[1 = C'(1 = T)]+ L, I}}

o <0.

4. Wplyw zagranicznej mobilnoSci kapitatu na transmisj¢ szokOw nominal-
nych w modelu dwoch duzych gospodarek z ptynnym kursem walutowym:

0 [ oY _
oK | oM
rLoMyo | | | | o
- _CAELi[l _ Cf<1 _Tf>]{’~]‘_ CAELfoKif<L[[1 -C (1 - T)]+Ly[f>} <0
M ’
* [ oY |_ _2CAéLfoL[[1_C,(1—T’)]
aKk:LaM;, E:

(A14)
, {J|= CAGL K {Li[1 = C'(1 = T)]+ L) L1 = C'(1 = T)]+ L,I}} <0

I
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5. Skutki realnego szoku za granica w modelu dwoch duzych gospodarek
dziatajacych w warunkach unii walutowe;j:

Yy Y Y’ —CApL;,—I;Ly

- - = : Al5
acf() alf() aGfO ‘J’ ( )
oYy _aYy _ Yy _ L[1-C'(1—-T)~CAy]+ Lyl >0, (A16)
aC;y 3y 3Gy 7]
o' _ ai" _ 3 _CAY+[1-CU-T)=CAI _ (A17)

aCro Al 3Gy, 7]

Kierunek zmiany poziomu krajowego PKB jest niejednoznacznie
okreslony.

MODELE DWOCH DUZYCH GOSPODAREK I UNII WALUTOWEJ
Streszczenie

Analiza funkcjonowania gospodarki otwartej w krotkim okresie zaréwno
w teorii ekonomii, jak i dydaktyce jest silnie umocowana w modelu IS-LM-
-BP, ktory posiada ograniczenia majace fundamentalne znaczenie praktyczne
w kontekScie europejskiej integracji, mianowicie model nie pozwala na ana-
lize przypadku unii walutowej. Z tych wzgledow warto blizej przyjrzec si¢
analizie gospodarki kraju i zagranicy, ktora jest mozliwa w ramach modelu
dwoch gospodarek. Rozszerzenie perspektywy na dwie jednostki umozliwia
nie tylko Sledzenie skutkdéw szokéw makroekonomicznych w obydwu gospo-
darkach, ale takze pozwala na doktadng analiz¢ mechanizméw odpowiedzial-
nych za przenoszenie si¢ szokOw z jednego kraju do drugiego. Dodatkowo
zastosowanie podejScia opartego na dwoch gospodarkach pozwolito autorowi
na opracowanie kompletnie nowego modelu dwoch krajow funkcjonujacych
w warunkach unii walutowej, ktory pozwala na analize transmisji szokow,
niemozliwej w przypadku modelu ze sztywnym kursem walutowym. Prezento-
wany ponizej model dwoch gospodarek dziatajacych w warunkach unii walu-
towej ma takze walory dydaktyczne zwigzane z jego prostota w porOwnaniu
z modelem dwoch duzych gospodarek. Analiza modeli dwoch duzych gospo-
darek w warunkach plynnego kursu walutowego i gospodarek dziatajacych
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w warunkach unii walutowej pokazuje znaczne roznice w funkcjonowaniu
tych dwoch typow ugrupowan. Roznice te dotycza nie tylko tego, jakie sag
skutki szokéw makroekonomicznych (zar6wno realnych, jak i nominalnych)
w analizowanych krajach, ale takze sposobu transmisji szokow z jednego kraju
do drugiego.

MODELS OF TWO BIG ECONOMIES AND A MONETARY UNION
Summary

The analysis of open economy in a short term both in the theory of eco-
nomics and education has a very strong foundation in the IS-LM-BP Model,
which has limitations that have a fundamental practical importance in the
context of the European integration. Namely, the model does not allow for
a monetary union case study. Because of that, it is worth looking closely at
the analysis of the domestic and foreign economy, which is possible within the
model of the two economies. Broadening the perspective onto two entities
allows not only for observation of the effects of macroeconomic shocks in
the two economies but also for a detailed analysis of mechanisms responsible
for the transmission of shocks from one country to another. In addition, the
approach based on two economies let the author develop a completely new
model of two countries functioning in the conditions of a monetary union,
which allows for an analysis of shock transmission that is not possible in case
of a model with a fixed currency exchange rate. The presented model of two
economies functioning in the conditions of a monetary union also has edu-
cational advantages connected with its simplicity in comparison with a model
of two big economies. The analysis of the models of two big economies with
flexible currency exchange rate and economies in a monetary union shows
considerable differences in the functioning of the two group types. The differ-
ences concern not only the effects of macroeconomic shocks (both real and
nominal) in the analysed countries but also the way of transmitting shocks
from one country to another.
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MO}IEJ’II/I JABYX KPYIIHBIX 5KOHOMUK N BAJIIOTHBI COIO3
Pesiome

AHanmu3 (QyHKIIMOHUPOBAHUS OTKPBHITOW APKOHOMHKH B KPAaTKOCPOYHOW Tep-
CIIEKTHBE KaK B 3KOHOMHUYECKOH TEOpUH, TaK U B AUJIAKTHUKE, TOCTATOYHO CUIBHO
CKOHIICHTpHUpOBaH B mozenu [S-LM-BP, koTopoil CBOMCTBEHHBI OTpaHHYCHUS,
nMeromre GpyHraMeHTaIbHOE MMPAKTHIECKOe 3HAYCHNE B KOHTEKCTE €BPONEHCKON
HWHTErPallii, U CYTh KOTOPBIX UMEHHO B TOM, YTO JAHHAs MOJC/Ib HE MO3BOJISIET
MIPOBECTH aHAJIU3 CITydas C BATIOTHBIM COI030M. [0 3TUM mpudymHaM, CTOUT MPH-
CMOTPETHCA K aHAJIN3Y OTE€YEeCTBEHHOW M 3apyO0eKHOH IKOHOMHUKH, KOTOPBIA BO3-
MOXKEH B paMKax MOJIENIU JIBYX 3KOHOMUK. Pacnmpenne nmepcrnekTuBbl onarogaps
IBYM OsoKaM JaéT BO3MOXHOCTh HE TOJBKO HAOMIONaTh 3a pe3yibTaTaMHi MaKpo-
SKOHOMHUYECKUX TOTPSACEHUH B 00EMX IKOHOMHKAX, HO W ITO3BOJISIET TIATEIHHO
AHATU3UPOBATHh MEXAHU3MbI, OTBETCTBEHHBIC 32 TPAHCIO3UIUIO MOTPSACCHUH U3
OJIHOM CTpaHbl B pyryr. Kpome TOro, npuMeHeHue MoAxoa, OCHOBAHHOIO Ha
IBYX 5KOHOMHKAX, TIO3BOJIMJIO aBTOPY pa3paboTarh COBEPIIEHHO HOBYIO MOJEINb
JIBYX CTpaH, (YHKIMOHHUPYIOIUX B YCIOBHUSAX BAITIOTHOTO COI03a, JIOMYCKAIOIIYIO
aHaJIM3 TPAHCIO3UIUU TOTPSICEHUH, KOTOPBIA ObLI ObI HEBO3MOXEH B Cllydae
MOJENU € XKECTKUM BaJIIOTHBIM KypcoM. IIpencraBiieHHas HM)KE MOZAECND JIByX
SKOHOMUK, ()YHKIIMOHHPYIOIUX B YCIOBUSX BAIIOTHOTO COKO3a, OONIafaeT TaKkxke
MIPEUMYIIIECTBOM C TOUKH 3PCHUS JUAAKTHKH, KOTOPBIA COCTOUT B €€ IPOCTOTE TI0
CPABHEHHIO C MOJEIIBIO JBYX KPYITHBIX SKOHOMHK. AHAJIN3 MOJIETIH IByX KPYIIHBIX
SKOHOMHUK B YCJIOBMSIX ILIABAIOLIETO BAaJNIOTHOTO Kypca U SKOHOMHUK, EUCTBYIO-
[IUX B YCIIOBUSAX BAIFOTHOTO COI03a, IEMOHCTPUPYET 3HAYUTEIBHBIC PACXOKICHUS
B (DYHKIIMOHUPOBAHUH JTHX JBYX THIOB OJIOKOB. DTH PACXOXKICHHS KacaroTCs
HE TOJBKO TOTO, KAKOBBIMHU SIBJISIFOTCSI PE3YABTATHI MAKPOIKOHOMUYECKHUX HOTPSI-
CeHUi (Kak peanbHBIX, TAK U HOMUHAIBHBIX) B aHAJU3UPYEMBIX CTpaHax, HO
1 crioco0a TPAHCIIO3UINH TIOTPSICEHNH U3 OAHON CTPaHbI B JIPYTYIO.



