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ROZDZIAL 22

Sprawdz, czy zrozumiate$ 22.1

l.a. Jest to pytanie mikroekonomiczne, poniewaz dotyczy decyzji podejmowanych przez

b.

indywidualnych konsumentow.
Jest to pytanie makroekonomiczne, poniewaz dotyczy wydatkéw konsumpcyjnych w calej
gospodarce.

. Jest to pytanie makroekonomiczne, poniewaz dotyczy zmian w calej gospodarce.
. Jest to pytanie mikroekonomiczne, poniewaz dotyczy zmian na konkretnym rynku, w tym

przypadku rynku pracy geologéw.

. Jest to pytanie mikroekonomiczne, poniewaz dotyczy wyboréw dokonywanych przez

indywidualnych konsumentéw i producentéw.
Jest to pytanie mikroekonomiczne, poniewaz dotyczy zmian na konkretnym rynku.

. Jest to pytanie makroekonomiczne, poniewaz dotyczy zmian wskaznika pokazujacego

poziom cen w calej gospodarce.

. Kiedy ludzie nie mogg uzyskaé kredytu na finansowanie swoich zakup6w, musza wéwczas

ograniczy¢ swoje wydatki. To ostabia gospodarke i powoduje, ze inni, widzac jej pogar-
szajacy sie kondycje, rowniez zmniejszajg swoje wydatki, oszczedzajac na trudne czasy.
Niedobér kredytéw doprowadzi zatem do efektu domina w gospodarce, gdyz zmniejszenie
wydatkéw jednych pogarsza jej stan i powoduje obnizenie wydatkéw innych, co jeszcze
bardziej spowalnia gospodarke itd.

. Jesli wierzymy, ze gospodarka jest mechanizmem podlegajagcym samoregulacji, to mozemy

uznad, iz nie powinni§my (w tej sytuacji) podejmowaé zadnych dziatad.

. Jesli wierzymy w ekonomie¢ keynesowska, to wéwczas bedziemy przekonywaé politykow

do stosowania aktywnej polityki fiskalnej i pienieznej w celu zwiekszenia wydatkéw
w gospodarce.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 22.2

1.

W przypadku cykli koniunkturalnych méwimy o gospodarce jako catosci, poniewaz okresy
recesji i ekspansji gospodarczej nie ograniczaja si¢ jedynie do wybranych sektoréw. Dane
statystyczne wyraznie pokazuja, ze w przypadku gwaltownego spowolnienia gospodar-
czego prawie wszystkie sektory gospodarki zmniejszajg swoja produkcje i zatrudnienie.
Co wigcej, cykle koniunkturalne sg zjawiskiem globalnym i czasami przebiegaja w zblizony
sposéb w réznych krajach.

Recesja wyrzadza duze szkody w catym spoteczeiistwie. W jej wyniku duza liczba pracowni-
kow traci zatrudnienie i ma problem ze znalezieniem innego. Recesja obniza poziom zycia
wielu rodzin i zwykle wiaze si¢ ze wzrostem liczby 0s6b zyjacych ponizej progu ubéstwa,
wzrostem liczby 0s6b tracacych swoje domy z powodu niemoznosci sptaty kredytu hipo-
tecznego oraz spadkiem odsetka 0séb z ubezpieczeniem zdrowotnym. Recesja prowadzi
takze do obnizenia zyskéw przedsigbiorstw.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 22.3

1.

Aby osiagnaé wyzszy poziom zycia, kraje z wysoka stopg wzrostu populacji bedg musiaty
utrzymaé wyzsza stope wzrostu catkowitej produkeji niz kraje z niskg stopg wzrostu
populagji. Dzieje si¢ tak, poniewaz w krajach z wysoka stopg wzrostu ludnosci catkowity
dochéd jest dzielony na coraz wigksza liczbe mieszkaiicow.

Nie, Argentyna nie jest biedniejsza, niz byta w przeszlosci. Zaréwno Argentyna, jak
i Kanada doswiadczyty dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Jednak po II wojnie
Swiatowej Argentyna rozwijala si¢ wolniej od Kanady, gléwnie z powodu braku stabilnosci
politycznej i niewladciwej polityki makroekonomicznej. Obecnie Kanada jest okoto trzy
razy bogatsza od Argentyny.
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Sprawdz, czy zrozumiate$ 22.4

l.a. W zwiazku z tym, ze ceny niektérych artykuléw wzrosly, a innych spadly, mozemy

mie¢ do czynienia z inflacjg lub z deflacjg. OdpowiedzZ jest w tym przypadku niejedno-
znaczna.

. Mamy do czynienia z inflacja, poniewaz ceny wszystkich débr znaczaco wzrosty.

Mamy do czynienia z deflacjg, poniewaz ceny wiekszosci artykutow spadty, a pozostatych
si¢ nie zmienily.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 22.5

1.a. Ta sytuacja odzwierciedla przewage komparatywna. Przewaga komparatywna Kanady jest

b.

efektem odkrycia ropy naftowej. Kraj ten posiada obecnie duze zasoby ropy.

Ta sytuacja odzwierciedla przewage komparatywng. Przewaga komparatywna Chin wynika
z duzych zasobéw sily roboczej, ktére powoduja, ze kraj ten ma przewage w produkgji
pracochtonnych débr.

Ta sytuacja odzwierciedla site makroekonomiczng. Chiny majg duzg nadwyzke handlowg ze
wzgledu na decyzje spoleczefistwa dotyczace oszczednosei i wydatkow inwestycyjnych. W tym
kraju oszczednosci krajowe przewyzszajg warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych.

. Ta sytuacja odzwierciedla sity makroekonomiczne. Stany Zjednoczone mogly posiadaé duzy

deficyt handlowy, poniewaz postep technologiczny spowodowal, ze s3 one postrzegane
jako atrakcyjne miejsce do inwestowania, w ktérym wydatki inwestycyjne przewyzszaja
krajowe oszczednosci.

ROZDZIAL 23

Sprawdz, czy zrozumiate$ 23.1

1.

Zacznijmy od rozwazania zwigzku miedzy warto$cig dodang wszystkich krajowych d6br
1 ustug finalnych oraz wydatkéw zagregowanych na krajowe dobra i ustugi finalne. Te dwie
warto$ci sg réwne, poniewaz wszystkie dobra i ustugi finalne wytworzone w gospodarce
s3 albo nabywane przez kogo$, albo powiekszajg zapasy. Powiekszenie zapasow jest za$
traktowane jak wydatek firmy. Dalej rozwazmy zwiazek miedzy wydatkami zagrego-
wanymi na krajowe dobra i ustugi finalne oraz taczny dochéd z czynnikéw produkeji.
Te dwie wartosci s3 rowne, poniewaz catkowite wydatki, ktdre s3 przekazywane przedsie-
biorstwom w postaci zaplaty za zakupy krajowych débr i ustug finalnych, sa przychodem
przedsiebiorstw. Te przychody musza by¢ wyptacone czynnikom produkcji w postaci ptac,
zyskéw i odsetek oraz renty. Oznacza to, po uwzglednieniu tych zaleznosci, ze wszystkie
trzy metody obliczania PKB s3 réwnowazne.

Firmy handlujg z innymi firmami, gospodarstwami domowymi, rzadem i reszta Swiata.
Gospodarstwa domowe s3 polgczone z firmami przez sprzedaz czynnikéw produkgji, zakup
od firm finalnych débr i ustug oraz pozyczanie firmom srodkéw za posrednictwem rynkéw
finansowych. Gospodarstwa domowe facza z rzadem podatki, otrzymywane transfery oraz
pozyczki udzielane rzagdowi za posrednictwem rynkéw finansowych. Wreszcie, gospodarstwa
domowe t3cza z reszta $wiata zakupy débr importowych oraz transakcje z obcokrajowcami,
przeprowadzane za poSrednictwem rynkow finansowych.

Dwukrotnie policzylbys wartos¢ stali — raz, gdy zostata sprzedana American Motors przez
American Steel, i drugi raz, gdy stanowila cz¢$¢ samochodu sprzedanego przez American
Motors.
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Sprawdz, czy zrozumiate$ 23.2

1.a. W roku 2006 nominalny PKB wyniést (1 000 000x0,40 USD)+(800 000x0,60 USD) =

= 400 000+480 000 = 880 000 USD. Wzrost ceny frytek o 25% miedzy rokiem 2006
1 2007 oznacza, ze cena frytek w 2007 r. wynosita 1,25x0,40 USD = 0,50 USD. Spadek
liczby porcji o 10% oznacza, ze sprzedano jedynie 1 000 000x0,9 = 900 000 porcji.
W rezultacie catkowita wartos¢ sprzedazy frytek wynosita 900 000x0,50 USD = 450 000 USD.
Spadek ceny krazké6w cebulowych migdzy rokiem 2006 1 2007 o 15% oznacza, ze w roku
2007 cena kragzkéw cebulowych wynosita 0,85%0,60 USD = 0,51 USD. Wzrost liczby
sprzedanych porcji 0 5% oznacza, ze w 2007 r. sprzedano 800 000x 1,05 = 840 000 porgji.
W rezultacie catkowita warto$¢ sprzedanych krazkéw cebulowych wyniosta w 2007 r.
840 000x0,51 USD = 428 400 USD. Nominalny PKB wyniést w 2007 r. 450 000+
+428 400 = 878 400 USD. Aby obliczy¢ realny PKB w 2007 r., musimy obliczy¢ war-
to§¢ sprzedazy w 2007 r., ale w cenach z 2006 r.: (900 000 porgji frytekx 0,40 USD)+
+(840 000 porgji krazkéw cebulowychx 0,60 USD) = 360 000+504 000 = 864 000 USD.

. Por6wnanie nominalnego PKB w latach 2006 i 2007 wskazuje na jego spadek

o [(880 000 USD-878 400 USD)/880 000 USD]x 100 = 0,18%. Ale poréwnanie real-
nego PKB wskazuje na spadek [(880 000 USD-864 000 USD)/880 000 USD]x100 =
= 1,8%. Obliczenia oparte na realnym PKB wykazuja spadek o 10 razy wickszy (1,8%),
niz wynik uzyskany dla nominalnego PKB (0,18%). W tym przypadku obliczenia oparte
na nominalnym PKB niedoszacowuja prawdziwej skali zmian.

Indeks cen oparty na cenach z 1990 r. b¢dzie zawieral relatywnie wyzsze ceny elektroniki
i relatywnie nizsza wysoko$¢ czynszéw w poréwnaniu do indeksu cen opartego na cenach
z 2000 r. Oznacza to, ze indeks oparty na cenach z 1990 r., wykorzystany do obliczenia
realnego PKB z roku 2007, bgdzie wyolbrzymial warto§é¢ produktéw elektronicznych
w gospodarce, a z kolei indeks oparty na cenach z 2000 r. bedzie zawyzal warto$¢ czyn-
szOw w gospodarce.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 23.3

1.

Ten koszyk rynkowy kosztuje przed przymrozkiem (100x0,20 USD)+(50% 0,60 USD)+
+(200x0,25 USD) = 20 USD+30 USD+50 USD = 100 USD. Ten sam koszyk kosz-
tuje po przymrozkach (100x0,40 USD)+(50x 1 USD)+(200%0,45 USD) = 40 USD+
+50 USD+90 USD = 180 USD. Indeks cen wynosi zatem (100 USD/100 USD) X
x100 USD = 100 przed przymrozkami i (180 USD/100 USD) x 100 USD = 180 po
przymrozkach, co oznacza wzrost indeksu cen o 80%. Ten wzrost indeksu cen jest mniejszy
niz policzony w tekscie wzrost o 84,2%. Wyjasnienie tej roznicy jest takie, ze nowy koszyk
rynkowy ze 100 pomaranczami, 50 grejpfrutami i 200 cytrynami zawiera proporcjonalnie
wiecej skladnikow, ktérych cena wzrosta relatywnie mato (cytryny, ktérych cena wzrosta
0 809%) i proporcjonalnie mniej sktadnikdw, ktorych cena relatywnie wzrosta (pomaranicze,
ktérych cena wzrosta o 100%). Dowodzi to, ze indeks cen moze by¢ bardzo wrazliwy na
strukture koszyka rynkowego. Jesli koszyk rynkowy zawiera stosunkowo duzo débr, ktérych
cena rosta szybciej niz ceny innych débr, oszacowana warto$¢ wzrostu indeksu cen bedzie
wieksza. Jesli koszyk zawiera stosunkowo duzo débr, ktérych ceny rosty wolniej niz ceny
innych towardw, w rezultacie oszacowany wzrost cen bedzie mniejszy.

. Koszyk rynkowy zbudowany przed 10 laty bedzie zawieral mniej samochoddw niz obecnie.

Zaktadajac, ze przecietna cena samochodu wzrosta szybciej niz przecietna cena innych débr,
koszyk bedzie niedoszacowywal prawdziwego wzrostu poziomu cen, poniewaz zawiera
relatywnie zbyt mato nowych samochod6w.

. Koszyk rynkowy zbudowany 10 lat temu nie bedzie uwzgledniat szerokopasmowego dostepu

do internetu. Nie moze zatem §ledzi¢ spadku cen dostepu do internetu w ciagu ostatnich
kilku lat. W rezultacie faktyczny wzrost poziomu cen bedzie zawyzony.

Opierajac sie na rGwnaniu 23.3, obliczamy stope inflacji miedzy rokiem 2006 i 2007, ktora
wynosi [(207,3-201,6)/201,6] X100 = 2,8%.
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Sprawdz, czy zrozumiates$ 24.1

1. Ogloszenia internetowe, ktére pomagaja poszukujacym pracy szybciej ja znalezé, obniza
stope bezrobocia. Natomiast strony internetowe, ktére zachecaja zniecheconych pracow-
nikéw do jej ponownego poszukiwania, podnoszq stopg bezrobocia.

2.a

. Rosa nie jest zaliczana do bezrobotnych poniewaz nie poszukuje aktywnie pracy. Zaliczana

jest jednak do szerszych miar niewykorzystania zasobow sily roboczej jako pracownik
zniechecony.

b. Antoni nie jest zaliczany do bezrobotnych. Zaliczany jest do pracujacych, poniewaz ma prace.

<)

. Grazyna jest bezrobotna. Nie pracuje i aktywnie szuka pracy.
. Sergiej nie jest bezrobotny, ale stanowi cze$¢ bezrobocia ukrytego. Pracuje w niepelnym

wymiarze czasu pracy z powodéw ekonomicznych. Zaliczany jest do szerszych miar nie-
wykorzystania zasob6w sily roboczej.

. Natasza nie jest bezrobotna, ale jest luzno zwigzana z rynkiem pracy. Zaliczana jest do

szerszych miar niewykorzystania zasobow sily robocze;j.

Oba wykresy (a) i (b) sa zgodne ze zilustrowang na rysunku 24.5 zalezno$ciag miedzy
ponadprzecietng lub nizszg od przecigtnej stopg wzrostu realnego PKB a zmianami sto-
py bezrobocia: w latach ponadprzecietnego wzrostu stopa bezrobocia spada. W latach
wzrostu PKB ponizej przecietnej stopy wzrostu stopa bezrobocia ro$nie. Wykres (c) nie
jest jednak zgodny z tymi prawidlowoS$ciami: w tym przypadku recesji towarzyszy spadek
stopy bezrobocia.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 24.2

1.a.

Kiedy tempo postepu technologicznego przyspiesza, stopa kreacji i destrukcji wzrosnie,
gdyz tradycyjne galezie beda zanikad, a beda rozwijac sic nowe. W efekcie wzro$nie bezro-
bocie frykcyjne: pracownicy bedg opuszczaé gatezie schytkowe i szukaé pracy w gateziach
rozwijajacych sie.

. Kiedy stopa bezrobocia jest niska, bezrobocie frykcyjne stanowi wieksza czg$¢ catkowitego

bezrobocia, co wigze sie ze zmniejszeniem sie roli innych zrédet bezrobocia. Oznacza to,
ze udzial frykcyjnej czesci bezrobocia wzrosnie.

Placa minimalna oznacza dolna granice poziomu wynagrodzen ponizej ktore] placa nie
moze spa$é. W efekcie faktyczne place nie mogg zmienia¢ si¢ w kierunku rownowagi.
Placa minimalna powoduje zatem, ze wielko$¢ pracy oferowana na rynku przewyzsza
wielko§¢ pozadana. W zwiazku z tym, ze podaz sily roboczej odzwierciedla bezrobotnych,
nastapi zmiana stopy bezrobocia. Podobny skutek beda miaty zbiorowe negocjacje ptac —

Stawka ptacy Podaz pracy

Bezrobocie

—

Wy, T
Stawka ptacy
wynegocjowana przez
W, zwigzki zawodowe

" Popyt na prace

Q Qe Qs llos¢ pracy
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zwigzki zawodowe majg mozliwo$¢ podniesienia poziomu wynagrodzef powyzej poziomu
réwnowagi. Zadziala to tak samo, jak pfaca minimalna, powodujac, ze liczba poszukujacych
pracy bedzie wigksza niz liczba pracownikéw, ktérych cheg zatrudnié firmy. Oznacza to,
ze negocjacje zbiorowe podnoszg stope bezrobocia ponad poziom, ktdry istniataby bez
takich negocjacji. Ilustruje to zalaczony rysunek.

Wzrost zasitkow dla bezrobotnych powoduje spadek kosztow pozostawania na bezrobociu,
co sprawia, ze poszukiwanie pracy zajmuje bezrobotnym wiecej czasu. W konsekwencji
wzrasta naturalna stopa bezrobocia.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 24.3
1.

Koszty ,,zdartych zeléwek”, powstajace na skutek inflacji, bedg mniejsze, gdyz ludzie moga
teraz zarzadzaé swoimi zasobami, ponoszac przy tym nizsze koszty. Obnizka kosztow zwia-
zanych z konwertowaniem niepienieznych aktywdéw na pienigdze przektada sie zatem na
nizsze koszty ,zdartych zelowek”.

Jesli inflacja spadnie do zera w ciggu najblizszych 15 czy 20 lat, oznaczad to bedzie, ze
faktyczna stopa inflacji bedzie nizsza od oczekiwanej wynoszacej 2-3%. W zwigzku z tym,
ze realna stopa procentowa to nominalna stopa procentowa pomniejszona o stope inflacji,
realna stopa procentowa od pozyczek bedzie teraz wyzsza, niz oczekiwano. Oznacza to, ze
pozyczkodawcy zyskaja kosztem pozyczkobiorcéw. Pozyczkobiorcy beda musieli splacié
swoje pozyczki, postugujac sie pieniedzmi, ktére beda miaty wyzsza realng wartosé, niz
oczekiwano.

ROZDZIAL 25

1.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 25.1

Rozwdj gospodarczy podwyzsza poziom zycia przeci¢tnego mieszkanca danego kraju.
Wzrost ogdlnego poziomu realnego PKB niekoniecznie przektada sie¢ na wzrost poziomu
zycia, poniewaz nie uwzglednia on wzrostu liczby mieszkaficow. Jesli realny PKB ro$nie
np. o 10%, a liczba mieszkancéw o 20%, to poziom zycia przeci¢tnego mieszkanca musi
spa$¢. Po wzroscie obydwu zmiennych przeci¢tny mieszkaniec posiada bowiem jedynie
(110/120)x100 = 91,6% realnego dochodu z poprzedniego okresu. Rowniez nominalny
PKB per capita nie oddaje wtasciwie zmiany poziomu zycia, gdyz nie uwzglednia inflacji.
Przyktadowo wzrost nominalnego PKB per capita o 5%, przy jednoczesnym wzroScie cen
0 5%, oznacza, ze poziom zycia nie ulegt zmianie. Dlatego realny PKB per capita jest jedyng
miarg pozwalajaca wlasciwie zmierzyé zmiany poziomu zycia przecietnego mieszkafica
danego kraju.

Korzystajac z Reguly 70, mozemy obliczy¢, ze liczba lat potrzebnych do podwojenia real-
nego PKB per capita wynosi:

® Chiny - 70/8,3 = 8 lat;

® Indie i Irlandia — 70/4,1 = 17,1 lat;

® Stany Zjednoczone — 70/2,0 = 35 lat;
® Francja - 70/1,5 = 46,7 lat;

® Argentyna — 70/0,8 = 87,5 lat.

W zwigzku z tym, ze Regula 70 moze by¢ wykorzystana tylko w przypadku wartosci
dodatnich, nie mozemy jej zastosowaé w przypadku Zimbabwe, ktére odnotowuje ujem-
ny wzrost gospodarczy. Jesli Indie w dlugim okresie utrzymajg wyzszg stope wzrostu
niz Stany Zjednoczone, to w koficu przegonia je pod wzgledem poziomu realnego PKB
per capita.
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Stany Zjednoczone zaczely szybko sie rozwijaé ponad sto lat temu, podczas gdy wysokie
tempo wzrostu gospodarczego Chin i Indii jest obserwowane od niedawna. W rezultacie
poziom zycia przeci¢tnego gospodarstwa Chin i Indii jest nizszy niz poziom zycia prze-
cietnego gospodarstwa amerykanskiego.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 25.2

1.a.

Znaczacy postep technologiczny przelozy sie na dodatnia stope wzrostu produktywnosci,
nawet je$li zasoby kapitatu fizycznego na 1 zatrudnionego i kapitatu ludzkiego na 1 za-
trudnionego pozostang bez zmian.

. Stopa wzrostu produktywnosci spadnie, ale pozostanie dodatnia ze wzgledu na malejaca

kraficowa produktywnos¢ kapitatu fizycznego.

. Jesli gospodarka rosta w tempie 3% rocznie, a zasoby sily roboczej w tempie 1% rocznie,

to produktywnos$é, czyli produkeja na 1 zatrudnionego, rosta w przyblizeniu w tempie
3%-1% = 2% rocznie.

. Jesli zasoby kapitatu fizycznego rosty w tempie 4% rocznie, a zasoby sily roboczej w tempie

1% rocznie, to zasob kapitatu fizycznego na 1 zatrudnionego rést w przyblizeniu w tem-
pie 4%—-1% = 3% rocznie.

. Zgodnie z obliczeniami, przy innych czynnikach niezmienionych, wzrost zasobu kapitatu

fizycznego na 1 zatrudnionego o 1% prowadzi do wzrostu produktywnoéci o 0,3%. Skoro
za$ zasoby kapitatu fizycznego na 1 zatrudnionego rosty w tempie 3% rocznie, to wzrost
produktywnosci spowodowany ich zwigkszeniem wyniést 3%x0,3% = 0,9% rocznie.
Jako odsetek catkowitego wzrostu produktywnosci wynosi on (0,9%/2%)x100 = 45%.

. Pozostaly wzrost produktywnosci jest wynikiem postepu technologicznego, ktory wptynat

na wzrost produktywnosci o 2%-0,9% = 1,1% rocznie. Jako odsetek catkowitego wzrostu
produktywnosci wynosi on 1,1%/2%x100 = 55%.

Nauka obstugi nowego systemu komputerowego oraz zmiana przyzwyczajefi zajmie pra-
cownikom jaki$ czas. W zwigzku z tym, ze nauka obstugi nowego systemu czesto wigze sie
z niepowodzeniami, np. z przypadkowym skasowaniem waznych plikow, to produktywnosé
Multinomics moze ulec czasowemu obnizeniu.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 25.3

1.

Kraje, w ktorych wystepujg wysokie oszczednosci krajowe, sg w stanie osiggnaé wysoka
stope (odsetek) wydatkéw inwestycyjnych w stosunku do PKB. To z kolei pozwala na
uzyskanie wysokiej stopy wzrostu gospodarczego.

Tempo tworzenia i wdrazania nowych lekéw w Stanach Zjednoczonych bedzie prawdopo-
dobnie szybsze niz w Europie, ze wzgledu na blizsze zwigzki prywatnych firm i akademickich
centréw badawczych. Pozwala to bowiem tym ostatnim skoncentrowaé sie na produkgji
nowych lekéw, a nie tylko na ,,czystych” badaniach naukowych.

Wydarzenia te spowodujg prawdopodobnie spadek stopy wzrostu, poniewaz brak praw
wlasnosci zniecheca do inwestycji majacych na celu powiekszenie zdolnos$ci produkeyjnych.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 25.4

1.

Konwergencja warunkowa méwi nam, przy innych czynnikach niezmienionych, ze kraje
rozwijajg sie szybciej, gdy wyjSciowo majg wzglednie niski poziom PKB per capita. Ana-
logicznie mozemy wnioskowad, ze rozwijajg sie one wolniej, gdy wyjSciowo majg wyzszy
poziom PKB per capita. To mogloby wskazywaé na wolniejszy wzrost krajéw azjatyckich
w przyszloci. Jednak kraje nie muszg by¢ identyczne pod wzgledem innych cech. Dla-
tego, jesli panstwa azjatyckie bedg nadal inwestowaé w zasoby kapitatu ludzkiego oraz
infrastrukture, jesli utrzymaja wysoki poziom oszczednosci krajowych itd., to beda mogty
rozwijaé sie¢ w szybkim tempie.



Rozwigzania do ,,Sprawdz, czy zrozumiales”

Jak widaé na wykresie (b) rysunku 25.8, poczatkowy poziom PKB per capita wprawdzie
nie jest jedynym czynnikiem, ale jednak warunkuje stopg wzrostu niektérych krajow (np.
w Europie Zachodniej). Wysokie stopy oszczednosci i inwestycji wydaja sie lepszymi wy-
znacznikami przyszlego wzrostu niz biezacy poziom zycia.

Obserwacje empiryczne sugeruja, ze obydwa czynniki maja tutaj znaczenie. Zaréwno lepsza
infrastruktura, jak i stabilno§¢ polityczna i finansowa powinny by¢ zatem przedmiotem
troski politykow.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 25.5

1.

Ekonomisci na og6t bardziej obawiajg sie degradacji srodowiska naturalnego niz niedoboru
zasobow. We wspolczesnych gospodarkach mechanizm cenowy pozwala bowiem ztago-
dzi¢ ograniczenia, wynikajace z niedoboru zasobow, dzigki ich oszczedzaniu i rozwojowi
alternatywnych rozwigzan. W przypadku zanieczyszczenia srodowiska sprawa nie jest juz
jednak tak prosta, gdyz w gre wchodzg tutaj negatywne efekty zewnetrzne. Skuteczna walka
z tymi ostatnimi wymaga z kolei interwencji rzadu. Dlatego ekonomisci bardziej obawiaja
sie degradacji ekologicznej, bo reakcje rynkowe s3 w tym przypadku niewystarczajace.
Wzrost gospodarczy zwieksza emisje gazdw cieplarnianych. Wedtug najlepszych dostepnych
szacunkdw, znaczna redukcja emisji gazéw spowodowataby jedynie nieznaczne obnizenie
tempa wzrostu gospodarczego. Podzial odpowiedzialno$ci miedzy poszczegblne kraje jest
powaznym problemem, poniewaz bogate kraje nie chcg ponosié kosztéw ograniczania emisji
gazéw tylko po to, aby obserwowad, jak ich wysitki sa niweczone przez szybki wzrost
emisji pochodzacych z krajow bedacych nowymi graczami na arenie migdzynarodowe;j.
Jednak kraje takie jak Chiny, ktére nadal sa relatywnie ubogie, uwazaja za niesprawiedliwe
oczekiwanie od nich dzielenia sie odpowiedzialno$cig za ochrone $rodowiska, zagrozonego
przez dzialania prowadzone w przesztosci przez kraje wysoko rozwiniete.

ROZDZIAL 26

Sprawdz, czy zrozumiate$ 26.1

l.a.

3.a.

Naptyw kapitatu do gospodarki powoduje wzrost podazy funduszy pozyczkowych i prze-
suniecie sie krzywej podazy z S; do S, (zob. zalgczony wykres). Efektem tego przesuniecia
jest zmiana punktu réwnowagi z E; do E,, spadek stopy procentowej rownowagi z 7,
do 7, i wzrost wielkosci funduszy pozyczkowych w réwnowadze z Q; do Q,.

. Oszczednosci spadajg ze wzgledu na wyzszy odsetek emerytow w populacji, co przektada

sie na spadek podazy funduszy pozyczkowych i przesuniecie krzywej podazy w lewo z S,
do S, (zob. zalaczony wykres). Efektem tego przesuniecia jest zmiana punktu réwnowagi
z E, do E,, wzrost stopy procentowej rownowagi z 7, do 7, i spadek wielko$ci funduszy
pozyczkowych w roéwnowadze z Q, do Q,.

Zgodnie z modelem rynku funduszy pozyczkowych, wzrost stopy procentowej powoduje,
ze gospodarstwa domowe chcg wigcej oszczedzad i mniej konsumowaé. Zarazem jednak
wzrost stopy procentowej prowadzi do spadku liczby projektéw inwestycyjnych o spodzie-
wanej stopie zwrotu réwnej lub wyzszej od stopy procentowej. Stwierdzenie sformutowane
W pytaniu nie moze zatem odnosi¢ si¢ do réwnowagi na rynku funduszy pozyczkowych,
gdyz zgodnie z nim podaz funduszy pozyczkowych powinna by¢ wieksza od popytu zgta-
szanego przez pozyczkobiorcéw. Gdyby tak byto, to stopa procentowa musiataby spasé,
aby zostala osiagnieta rownowaga miedzy podaza i popytem.

Realna stopa procentowa nie ulegnie zmianie. Zgodnie z efektem Fishera, wzrost oczeki-
wanej stopy inflacji powoduje jedynie wzrost nominalnej stopy procentowej, nie zmieniajac
stopy realne;j.
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b. Nominalna stopa procentowa wzro$nie o 3%. Wzrost oczekiwanej inflacji prowadzi do
wzrostu nominalnej stopy procentowej w tym samym stopniu (w stosunku jeden do jednego).
c. Jak pokazano na rysunku 26.7, dopdki inflacja jest oczekiwana, dop6ty nie wplywa to na
wielko$¢ rynku funduszy pozyczkowych w réwnowadze. Powoduje natomiast przesuniecie
krzywych popytu i podazy na fundusze pozyczkowe i wzrost stopy procentowej réwnowagi.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 26.2

Koszty transakcyjne dla punktu a i punktu b s praktycznie takie same, gdyz nabycie
tych aktywéw moze zostaé dokonane przez telefon, on line czy w efekcie wizyty w oddziale
danego podmiotu. Wyzsze koszty transakcyjne implikuje nabycie udzialu w rodzinnym
biznesie — punkt ¢ — ze wzgledu na konieczno§¢ znalezienia potencjalnego kupca w mo-
mencie sprzedazy. Najnizszy poziom ryzyka oferuje depozyt bankowy (dzigki gwarancjom
pafistwa), nieco wyzszy — udzial w funduszu powierniczym, najwyzsze za$ ryzyko — aktywo
z punktu ¢, ktdre nie jest w zaden sposdb zdywersyfikowane. Podobna kolejno§é wystepuje
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réwniez w przypadku plynnosci — pienigdze z depozytu moga by¢ wyptacone w kazdej
chwili, §rodki ze sprzedazy udzialu w funduszu powierniczym zwykle pojawiajg sie na
koncie po kilku dniach, za$ sprzedaz udzialéw w rodzinnym interesie z definicji jest przed-
siewzieciem wymagajacym duzej ilosci czasu.

Wzrost gospodarczy zalezy m.in. od wydatkéw inwestycyjnych prowadzacych do zwieksze-
nia zasob6éw kapitatu fizycznego. Biorac zatem pod uwage rownowage miedzy oszczedno-
$ciami i inwestycjami, wyzsze oszczednosci powodujg przy$pieszenie wzrostu gospodarczego.
Dlatego obecno$¢ instytucji utatwiajacych oszczedzanie jest korzystna dla rozwoju gospo-
darczego kraju. Kraj z systemem finansowym zapewniajacym niskie koszty transakcyjne,
mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka i wysoki poziom plynnosci dla oszczg¢dzajacych bedzie
dos$wiadczal szybszego wzrostu gospodarczego, niz kraj niemajacy takiego systemu.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 26.3

1.a.

Bieiqce ceny akgji odzwierciedlajg oczekiwania odnosnie do ich przysztych cen, zgodnie
za$ z hipoteza efektywnych rynkéw ceny akeji zawsze uwzgl(;dma]az wszystkie dost(;pne
publicznie informacje. To, ze tegoroczny zysk jest niski, nie jest nowg informacjg, wigc nie
wplynie na cene akgji. Zapow1edz wzrostu zysku w przyszlosa spowoduje jednak wzrost
biezacej ceny akgji.

. Oczekiwania inwestoréw odnosnie do wysokich zyskow byty juz uwzglednione w cenie akgji.

Informacja o obnizce zyskow spowoduje rewizje oczekiwan inwestoréw i spadek cen akgji.
Informacja o spadku sprzedazy w innych firmach z tego samego sektora prawdopodobnie
spowoduje rewizje oczekiwan inwestoréw, zwiazanych takze z nasza firma. To z kolei
przelozy sie na spadek cen akgji.

. Powyzsza informacja nie bedzie miata wptywu na cene akgji lub doprowadzi do jej nieznacz-

nego wzrostu. Nie zawiera ona bowiem zadnych nowych informacji, a jedynie rozwiewa
watpliwosci co do trafno$ci prognozy zysku.

Zgodnie z hipoteza efektywnych rynkéw, wszystkie dostepne publicznie informacje na-
tychmiast znajduja swoje odbicie w cenie akcji. Jesli zatem inwestorzy stale kupowaliby
akcje po wzroscie indeksu Dow Jones o 1%, to sprytny inwestor sprzedalby swoje papie-
ry wiasnie tego dnia, wiedzac, ze popyt i ceny akcji beda wtedy wysokie. Gdyby jednak
mozna bylo w ten sposéb uzyskaé dochédd, to wielu inwestoréw przyjetoby podobna
strategie. W efekcie zamiast wzrostu popytu, mielibySmy wzrost podazy, co oznacza, ze
stwierdzenie o bezwarunkowym zakupie akcji po wzroscie indeksu Dow Jones o 1% nie
byloby juz prawdziwe.

ROZDZIAL 27

Sprawdz, czy zrozumiate$ 27.1

1.

Spadek wydatkéw inwestycyjnych, podobnie jak wzrost wydatkéw inwestycyjnych, wywiera
efekt mnoznikowy na realny PKB. Jedyng réznica w tym przypadku jest to, ze realny PKB
spada zamiast wzrosng¢. Spadek I prowadzi do poczatkowego spadku realnego PKB, ktory
powoduje spadek dochodu do dyspozycji, co prowadzi do mniejszych wydatkéw konsump-
cyjnych, co powoduje dalszy spadek realnego PKB, itd. Spadek wydatkéw konsumpcyjnych
jest zatem poSrednim skutkiem spadku wydatkéw inwestycyjnych.

Gdy MPC wynosi 0,5, woéwczas mnoznik jest réwny 1/(1-0,5) = 1/0,5 = 2. Gdy MPC
wynosi 0,8, wtedy mnoznik jest réwny 1/(1-0,8) = 1/0,2 = 5.

Im wigkszy udziat PKB jest oszczedzany zamiast wydawany, tym mniejsza jest MPC. Doch6d
do dyspozycji, ktory jest przeznaczany na oszczednosci, ,,odptywa” z systemu, zmniejszajac
wielko$¢ wydatkow, ktére sa Zrédlem dalszych wzrostéw. Jest zatem prawdopodobne, ze
to Amerigo bedzie mial wiekszy mnoznik.
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Sprawdz, czy zrozumiate$ 27.2

1.a. Autonomiczne wydatki konsumpcyjne Angeliny wynosza 8 000 USD. Gdy jej obecny do-
chéd do dyspozycji rosnie o 10 000 USD, to jej wydatki konsumpcyjne rosng o 4 000 USD
(12 000 USD-8 000 USD). Jej MPC wynosi zatem 4 000 USD/10 000 USD = 0,4, a jej
funkcja konsumpgji to ¢ = 8 000 USD+0,4 Xyd. Autonomiczne wydatki konsumpcyjne
Felicii wynosza 6 500 USD. Gdy jej obecny dochéd do dyspozycji rosnie o 10 000 USD,
to jej wydatki konsumpcyjne rosng o 8 000 USD (14 500 USD-6 500 USD). Jej MPC
wynosi wiec 8 000 USD/10 000 USD = 0,8, a jej funkcja konsumpgji to ¢ = 6 500 USD+
+0,8 Xyd. Autonomiczne wydatki konsumpcyjne Mariny wynoszg 7 250 USD. Gdy
jej obecny dochéd do dyspozycji rosnie o 10 000 USD, to jej wydatki konsumpcyjne
rosng o 7 000 USD (14 250 USD-7 250 USD). Jej MPC wynosi zatem 7 000 USD/
/10 000 USD = 0,7, a jej funkcja konsumpgji to ¢ = 7 250 USD + 0,7 X yd.

b. Zagregowane autonomiczne wydatki konsumpcyjne w tej gospodarce wynosza 8 000 USD+
+6 500 USD+7 250 USD = 21750 USD. Wzrost dochodu do dyspozycji
o 30 000 USD (3x10 000 USD) prowadzi do wzrostu wydatkéw konsumpcyj-
nych o 4 000 USD+8 000 USD+7 000 USD. Na poziomie caltej gospodarki MPC
wynosi zatem 19 000 USD /30 000 USD = 0,63, a zagregowana funkcja konsump-
Gji wynosi C = 21 750 USD+0,63 X YD.

2. Jezeli oczekujesz, ze twoj przyszly dochdd do dyspozycji spadnie, to chcialby$ odtozy¢ na
przysztos$¢ cze$é z obecnego dochodu do dyspozycji, zeby wystarczyta ona na przysztosé.
Nie mozesz jednak tego zrobid, jezeli nie mozesz oszczedzal. Jezeli oczekujesz, ze twoj
przyszty dochéd do dyspozycji wzrosnie, to chcialbyé wydaé czesé z przysziego dochodu
do dyspozyql juz dzi$. Niemniej ]ednak nie mozesz tego zrobié, jezeli nie mozesz pozyczac.
Jezeli nie mozesz ani oszczedzad, ani pozyczaé, twdj oczekiwany przyszly dochdd nie bedzie
mial wplywu na dzisiejsze wydatki na konsumpcje. W istocie twoja MPC musi zawsze by¢
réwna 1 — musisz konsumowac caly swéj obecny dochdd do dyspozycji dzi$ i nie bedziesz
mogl wygtadzaé twojej konsumpcji w czasie.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 27.3

1.a. Niespodziewany wzrost wydatkéw konsumpcyjnych spowoduje zmniejszenie zapaséw,
poniewaz producenci bedg sprzedawaé towary z zapaséw, by zaspokoié krétkookresowy
wzrost popytu. S to ujemne nieplanowane inwestycje w zapasy — zmniejszaja one warto$¢
zapaséw producentow.

b. Wzrost kosztdw pozyczania jest rOwnowazny wzrostowi stopy procentowej — mniejsza
liczba projektéw wydatkéw inwestycyjnych jest zyskowna dla producentéw, obojetnie czy
sa one finansowane z pozyczek, czy tez z zatrzymanych zyskéw. Na skutek tego producenci
zmniejszg wielko$¢ planowanych wydatkéw inwestycyjnych.

c. Gwaltowne zwigkszenie stopy wzrostu realnego PKB prowadzi, wedtug modelu akcelera-
tora, do wyzszych planowanych wydatkéw inwestycyjnych producentéw, gdy zwiekszaja
oni mozliwosci produkcyjne w celu sprostaniu zwigkszonemu popytowi.

d. Gdy spada sprzedaz, wowczas producenci sprzedajg mniej, a ich zapasy rosng. Prowadzi
to do dodatnich nieplanowanych inwestycji w zapasy.

2. Skoro kraficowa sktonno$¢ do konsumpcji wynosi mniej niz 1 — poniewaz konsumenci
zazwyczaj wydaja cze$é, a nie wszystko, z dodatkowego dolara dochodu do dyspozycji —
wydatki konsumpcyjne nie w pelni reaguja na wahania biezacego dochodu do dyspozycji.
To zachowanie zmniejsza wplyw wahan gospodarczych na poziom wydatkéw konsump-
cyjnych. W przeciwienistwie do tego, z modelu akceleratora wynika, ze wydatki inwesty-
cyjne s3 bezposrednio zalezne od oczekiwanej przyszlej stopy wzrostu PKB. W rezultacie
wydatki inwestycyjne beda zwiekszaé wahania w gospodarce — wyzsza oczekiwana przyszta
stopa wzrostu gospodarczego prowadzi do wyzszych planowanych wydatkéw inwestycyj-
nych. Nizsza oczekiwana przyszta stopa wzrostu gospodarczego prowadzi za$ do nizszych
planowanych wydatkow.
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Gdy wydatki konsumpcyjne rosng powoli, przedsiebiorstwa z nadmiarem wolnych mocy
produkcyjnych zmniejszaja planowane wydatki inwestycyjne, zakltadajac, ze istniejace
zdolnos$ci produkcyjne sa wystarczajace w stosunku do oczekiwanej przyszlej sprzedazy.
Podobnie, jezeli wydatki konsumpcyjne rosng powoli, przedsiebiorstwa za$ majg duze
nieplanowane wydatki na inwestycje w zapasy, to jest prawdopodobne, ze zmniejszg one
produkgcje, zaktadajac, ze istniejace zapasy sa wystarczajace w stosunku do oczekiwanej
przysztej sprzedazy. Nadmiar zapasow zatem zmniejszy zapewne obecng aktywno$¢ gospo-
darcza, w miare jak firmy bedg zmniejszaé planowane wydatki inwestycyjne i produkgje.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 27.4

1.

Zatamanie planowanych wydatkéw inwestycyjnych doprowadzi do spadku realnego PKB
w rezultacie nieplanowanego wzrostu zapaséw. Spadek realnego PKB przetozy sie na spa-
dek dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych, a gospodarstwa domowe zareaguja
na to zmniejszeniem wydatkéw konsumpcyjnych. Spadek wydatkéw konsumpcyjnych
powoduje, ze producenci jeszcze bardziej zmniejszaja produkeje, co dalej zmniejsza dochéd
do dyspozycji i prowadzi do dalszych spadkéw wydatkéw konsumpcyjnych. Chociaz wige
zalamanie zostalo zapoczatkowane spadkiem wydatkdéw inwestycyjnych, to spowoduje
spadek wydatkéw konsumpcyjnych.

. W nastepstwie autonomicznego spadku planowanych wydatkéw zagregowanych gospo-

darka nie znajduje sie juz w rownowadze — realny PKB jest wiekszy niz planowane wydatki
zagregowane. Zalaczony wykres przedstawia ten autonomiczny spadek w planowanych
wydatkach zagregowanych przez przesuniecie krzywej wydatkéw zagregowanych z AE,
do AE,. Réznica miedzy tymi dwoma wynikami skutkuje dodatnimi nieplanowanymi
inwestycjami w zapasy — ma miejsce nieplanowany wzrost zapaséw. Firmy zareaguja
zmniejszeniem produkcji, co ostatecznie przemiesci gospodarke do nowej rownowagi.
Na zalgczonym rysunku zostalo to przedstawione przez przesuniecie poczatkowej réwno-
wagi dochod6éw i wydatkéw z punktu E; do E,. W miare jak gospodarka przemieszcza sie
do nowej rownowagi, realny PKB spada z poczatkowego poziomu réwnowagi dochodéw
i wydatkéw przy Y7 do nowego poziomu Y3.

Planowane
wydatki
zagregowane

Yy Y, Realny PKB

. Wiemy, ze zmiana PKB w réwnowadze dochodéw i wydatkéw jest okre§lona réwnaniem

27.17:AY* = Mnoznik X AAAE pj.pomane- Tutaj mnoznik wynosi 1/(1-0,5) = 1/0,5 = 2.
Autonomiczny spadek planowanych wydatkéw zagregowanych o 300 mln USD prowadzi
zatem do 2%300 mln USD = 600 mln USD (0,6 mld USD) spadku PKB w réwnowa-
dze dochodéw i wydatkéw. Nowe Y* bedzie wynosi¢ 500 mld USD-0,6 mld USD =
= 4994 mld USD.
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ROZDZIAL 28

Sprawdz, czy zrozumiate$ 28.1

1.a.

Jest to przesuniecie krzywej zagregowanego popytu. Spadek ilosci pieniedzy zwieksza stope
procentowg, poniewaz ludzie chca wiecej pozyczaé od kogo$, a mniej pozyczaé komus. Wyz-
sza stopa procentowa zmniejsza wydatki inwestycyjne i konsumpcyjne przy kazdym danym
ogblnym poziomie cen. Krzywa zagregowanego popytu ulega zatem przesunieciu w lewo.

. Jest to ruch w gore, wzdtuz krzywej zagregowanego popytu. W miare, jak roénie ogdlny

poziom cen, realna warto$¢ posiadanych pienigdzy spada. Jest to efekt stép procentowych
zmian ogdlnego poziomu cen — gdy warto§¢ posiadanych pieniedzy spada, ludzie chca
utrzymywac wiecej pieniedzy. Robig tak przez zwigkszone pozyczanie od kogo$ i mniejsze
pozyczanie komus. Prowadzi to do wzrostu stop procentowych i zmniejszenia wydatkéw in-
westycyjnych i konsumpcyjnych. Jest to zatem ruch wzdtuz krzywej zagregowanego popytu.
Jest to przesuniecie krzywej zagregowanego popytu. Oczekiwania trudno$ci na rynku
pracy, a zatem nizszych $rednich dochodéw do dyspozycji, spowoduja spadek wydatkéw
konsumpcyjnych ludzi dzisiaj, przy kazdym danym ogdélnym poziomie cen. Jest to zatem
przesuniecie krzywej zagregowanego popytu w lewo.

. Jest to przesuniecie krzywej zagregowanego popytu. Spadek stawek podatkowych zwieksza

dochéd do dyspozycji spoleczefistwa. Przy kazdym danym ogélnym poziomie cen wydatki
konsumpcyjne sg teraz wyzsze. Jest to zatem przesuniecie krzywej zagregowanego popytu
W prawo.

Jest to ruch w dét, wzdtuz krzywej zagregowanego popytu. W miare, jak spada ogdlny
poziom cen, realna warto$¢ posiadanych aktywow ro$nie. Jest to efekt majatkowy zmian
ogdlnego poziomu cen — gdy warto$¢ posiadanych aktyw6w rosnie, ludzie zwiekszajg swoje
plany konsumpcyjne. Prowadzi to do wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych przy kazdym
danym ogdlnym poziomie cen. Jest to zatem ruch wzdtuz krzywej zagregowanego popytu.
Jest to przesuniecie krzywej zagregowanego popytu. Wzrost realnej wartosci aktywow
w gospodarce z powodu gwattownego wzrostu cen nieruchomosci zwieksza wydatki kon-
sumpcyjne przy kazdym danym ogélnym poziomie cen. Jest to zatem przesunigcie krzywej
zagregowanego popytu w prawo.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 28.2

1.a.

Odpowiada to ruchowi wzdluz krzywej SRAS, poniewaz CPI, podobnie jak deflator
PKB, jest miarg ogélnego poziomu cen, przecietnego poziomu cen ddbr i ustug finalnych
w gospodarce.

. Odpowiada to przesunigciu krzywej SRAS, poniewaz ropa naftowa jest waznym towa-

rem. Krzywa SRAS ulegnie przesunieciu w prawo, poniewaz koszty produkgji spadna, co
doprowadzi do wiekszej ilosci zagregowanej produkgji, ktora jest dostarczana przy kazdym
danym ogdlnym poziomie cen.

Odpowiada to przesunieciu krzywej SRAS, poniewaz zaktada zmiane w ptacach nominal-
nych. Wzrost wymaganych prawem $wiadczefi na rzecz pracownikéw jest rGwnowazny
wzrostowi plac nominalnych. W konsekwencji krzywa SRAS ulegnie przesunieciu w lewo,
poniewaz koszty produkcji wzrosna, co doprowadzi do mniejszej ilo$ci zagregowanej pro-
dukgji, ktdra jest dostarczana przy kazdym danym ogélnym poziomie cen.

Potrzeba wiedzy, co stalo sie z ogdlnym poziomem cen. Jezeli wzrost ilo$ci zagregowanej
produkgji, dostarczanej przy kazdym poziomie cen, byla spowodowana ruchem wzdtuz
krzywej SRAS, ogdlny poziom cen r6stby jednocze$nie wraz ze wzrostem dostarczanej ilo$ci
zagregowanej produkgji. Jezeli wzrost dostarczanej ilosci produkgji zagregowanej byt spo-
wodowany przesunieciem w prawo krzywej LRAS, og6lny poziom cen nie musi wzrosnac.
Alternatywnie mozna dokonac rozréznienia przez obserwacje, co si¢ stalo ze zagregowang
produkcjg w dtugim okresie. Jezeli spadia z powrotem do swojego poczatkowego poziomu
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w dtugim okresie, to chwilowy wzrost zagregowanej produkcji byt spowodowany ruchem
wzdtuz krzywej SRAS. Jezeli pozostata na wyzszym poziomie w dlugim okresie, to wzrost
zagregowanej produkgji byl spowodowany przesunigciem w prawo krzywej LRAS.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 28.3

1.a. Wzrost placy minimalnej wptywa na wzrost ptacy nominalnej, co powoduje przesuniecie
krzywej krotkookresowej podazy zagregowanej w lewo. W rezultacie tego negatywnego
szoku podazowego zar6wno ogdlny poziom cen, jak i produkcja zagregowana, spadna.

b. Zwigkszone wydatki inwestycyjne powodujg przesuniecie krzywej zagregowanego popytu
w prawo. Na skutek tego pozytywnego szoku popytowego zaréwno ogdlny poziom cen,
jak i produkcja zagregowana rosna.

c. Wzrost opodatkowania i zmniejszenie wydatkéw rzadowych wspdlnie wywotuja negatywny
szok popytowy, powodujgc przesuniecie krzywej zagregowanego popytu w lewo. W wyniku
tego zar6wno ogdlny poziom cen, jak i produkcja zagregowana spadaja.

d. Jest to negatywny szok podazowy, powodujacy przesuniecie krzywej krétkookresowej
podazy zagregowanej w lewo. W wyniku tego ogdlny poziom cen rosnie, a zagregowana
produkcja spada.

2. Skoro dtugookresowy wzrost zwieksza produkt potencjalny, to krzywa dlugookresowej
podazy zagregowanej ulega przesunieciu w prawo. Jezeli teraz w krétkim okresie istnieje
luka recesyjna (zagregowana produkcja jest mniejsza niz produkt potencjalny), to ptace
nominalne spadna, powodujac przesuniecie krzywej krotkookresowej podazy zagregowanej
w prawo. Powoduje to spadek ogblnego poziomu cen i wzrost zagregowanej produkeji.
W miare, jak spadaja ceny, przemieszczamy si¢ wzdluz krzywej zagregowanego popytu na
skutek efektéw majatkowych i stop procentowych zmian w ogdlnym poziomie cen. Osta-
tecznie, gdy powtdrnie zostanie ustanowiona rownowaga makroekonomiczna, zagregowana
produkcja wzro$nie do poziomu réwnego produktowi potencjalnemu.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 28.4

1.a. Gospodarka jest nadmiernie ozywiona, gdy wystepuje luka inflacyjna. Tak sie¢ stanie,
jezeli zostanie zastosowana ekspansywna polityka fiskalna lub pieniezna, w momencie gdy
gospodarka znajduje sie w dlugookresowej réwnowadze makroekonomicznej. Powoduje
to przesuniecie krzywej zagregowanego popytu w prawo, w krotkim okresie podnoszac
ogblny poziom cen i zagregowang produkcje, co prowadzi do powstania luki inflacyjne;j.
Ostatecznie wzrosng nominalne place i spowoduja przesuniecie krzywej krotkookresowej
podazy zagregowanej w lewo, a zagregowana produkgja spadnie z powrotem do produktu
potencjalnego. To jest scenariusz z wizji méwigcego.

b. Nie, nie jest to prawdziwy argument. Gdy gospodarka obecnie nie znajduje sie¢ w dtugo-
okresowej rownowadze makroekonomicznej, wowczas ekspansywna polityka fiskalna lub
pieni¢zna nie prowadzi do skutkéw opisanych w punkcie a. Przypus$émy, ze negatywny
szok popytowy spowodowal przesuniecie krzywej zagregowanego popytu w lewo, czego
skutkiem jest luka recesyjna. Ekspansywna polityka fiskalna lub pieniezna jest w stanie
spowodowaé przesuniecie krzywej zagregowanego popytu z powrotem do swojego po-
czatkowego potozenia w dtugookresowej rownowadze makroekonomicznej. W ten spos6b
mozna unikngé krétkookresowego spadku zagregowanej produkgdji i deflacji spowodowa-
nej poczatkowym negatywnym szokiem popytowym. Polityka fiskalna lub pienig¢zna jest
zatem skutecznym narzedziem polityki gospodarczej, jezeli jest stosowana w reakcji na
szoki popytowe.

2. CizRezerwy Federalnej, ktérzy byli zwolennikami obnizenia stép procentowych, koncen-
trowali si¢ na zwiekszeniu zagregowanego popytu w celu przeciwdziatania negatywnemu
szokowi popytowemu, ktory byt spowodowany peknieciem barki na rynku nieruchomosci.
Obnizenie stop procentowych spowoduje przesuniecie krzywej zagregowanego popytu
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w praco, co zwiekszy zagregowang produkcje, cho¢ zwiekszy tez ogdlny poziom cen.
Ci z Rezerwy Federalnej, ktorzy byli zwolennikami utrzymania stép procentowych, kon-
centrowali si¢ na tym, ze przeciwdzialanie zalamaniu zagregowanego popytu przy jedno-
czesnym negatywnym szoku podazowym mogloby zaowocowaé zwiekszeniem inflacji.
Stanowisko utrzymywania stép procentowych na tym samym poziomie opiera sie na
mozliwosci samoregulacji gospodarki w dlugim okresie, przy stopniowym powrocie
ogdblnego poziomu cen i zagregowanej produkcji do poziomu sprzed negatywnego szoku
podazowego.

ROZDZIAL 29

Sprawdz, czy zrozumiate$ 29.1

1.a. Jest to restrykcyjna polityka fiskalna, poniewaz nastepuje zmniejszenie wydatkéw rzado-

1.

wych na dobra i ustugi.

b. Jest to ekspansywna polityka fiskalna, poniewaz nast¢puje zwigkszenie transfer6w rzado-

wych, ktére spowoduje wzrost dochodu do dyspozycji.

c. Jest to restrykcyjna polityka fiskalna, poniewaz nastepuje zwiekszenie podatkéw, co

zmniejszy doch6d do dyspozyciji.

Federalna pomoc poszkodowanym w klgskach zywiolowych, ktéra zostanie szybko roz-
dysponowana, jest bardziej skuteczna niz pomoc wymagajaca ustawy, poniewaz wyste-
puje stosunkowo niewielkie opdznienie w czasie miedzy wystapieniem kleski zywiotowej
a momentem uzyskania pomocy przez poszkodowanych. Ustabilizuje to zatem gospodarke
po katastrofie naturalnej. W przeciwiefistwie do tego, pomoc wymagajgca ustawy praw-
dopodobnie spowoduje duze opdznienie czasowe, co moze potencjalnie zdestabilizowaé
gospodarke.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 29.2

Wzrost wydatkéw rzadowych na dobra i ustugi o 500 mln USD w spos6b bezposredni
zwieksza zagregowane wydatki o 500 mln USD, co zapoczatkowuje proces mnoznikowy.
Zwigkszy to realny PKB o 500 mln USDx1/(1- MPC). Wzrost transferéw rzagdowych
0 500 mln USD zwigksza zagregowane wydatki jedynie w takim stopniu, w jakim
prowadzi to do wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych. Wydatki konsumpcyjne rosna
0 MPCx1 USD na kazdy wzrost o 1 USD, gdzie MPC jest mniejsza od 1. Wzrost trans-
feréw rzadowych o 500 mln USD zwigkszy zatem realny PKB o MPC pomnozone przez
500 mln USD wydatkéw rzadowych na dobra i ustugi. Zwigkszy zatem realny PKB
0 500 mln USDXMPC/(1- MPC).

Jest to odwrotny problem do przedstawionego w zadaniu 1. Jezeli wydatki rzagdowe na
dobra i ustugi spadajg o 500 mln USD, poczatkowy spadek zagregowanych wydatkéw
wynosi 500 mln USD. Jezeli wystepuje spadek transferé6w rzadowych o 500 mln USD,
to poczatkowy spadek zagregowanych wydatkéw wynosi MPC X500 mln USD, czyli mniej
niz 500 mln USD.

Boldovia bedzie miala wigksze wahania realnego PKB niz Moldovia, poniewaz Moldovia
ma autonomiczne stabilizatory, podczas gdy Boldovia ich nie ma. W Moldovii skutki
zalamaf bedg tagodzone przez zasitki dla bezrobotnych, ktére zwiekszg dochody miesz-
kanicow, podczas gdy skutki ozywienia beda fagodzone z powodu wzrostu przychodéw
podatkowych. W przeciwienstwie do tego w Boldovii dochody mieszkaficow nie beda
podtrzymywane, poniewaz nie ma tam zasitkéw dla bezrobotnych. Oprocz tego, skoro
Boldovia ma podatki kwotowe, to ozywienie nie bedzie tagodzone przez wzrost przychodow
podatkowych.
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1.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 29.3

Rzeczywiste saldo budzetu odzwierciedla wptyw cyklu koniunkturalnego na deficyt budze-
towy. W czasie luki recesyjnej na saldo budzetu wplywajg zaréwno zmniejszone przychody
podatkowe, jak i wyzsze transfery; w czasie luki inflacyjnej odzwierciedla ono skutki
zwiekszonych przychodéw podatkowych i nizszych transferéw. W przeciwieistwie do
tego strukturalne saldo budzetowe wylacza skutki wahaf koniunkturalnych i zaktada, ze
realny PKB znajduje sie w punkcie produkeji potencjalnej. Skoro w dlugim okresie realny
PKB zmierza do produktu potencjalnego, strukturalne saldo budzetowe jest lepsza miara
dtugookresowego zrownowazenia polityki rzadu.

W trakcie recesji realny PKB spada. Wynika z tego, ze dochody konsumentéw, wydatki
konsumpcyjne oraz zyski producentéw rowniez spadaja. W recesjach zatem przychody
podatkowe poszczegdlnych stanéw (ktére zalezg w najwiekszym stopniu od dochodéw
konsumentéw, wydatkéw konsumpcyjnych oraz zyskéw producentdéw) spadajag. W celu
zréwnowazenia budzetu stanowego stany muszg ograniczyé wydatki lub podnies¢ po-
datki, lecz to pogtebia recesje. Bez wymogu zbilansowanego budzetu stany mogtyby
uzywaé ekspansywnej polityki fiskalnej w trakcie recesji w celu zmniejszenia spadku
realnego PKB.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 29.4

1.a. Wyzsza stopa wzrostu realnego PKB oznacza, ze przychody podatkowe wzrosng. Jezeli

wydatki rzagdowe pozostang na tym samym poziomie i rzad uzyska nadwyzke budzetows,
to wielko$¢ dtugu publicznego spadnie w stosunku do scenariusza braku zmian.

b. Jezeli emeryci beda zyli dtuzej, to $redni wiek ludnosci rosnie. W wyniku tego ukryte

zobowigzania panstwa rosna z powodu wzrostu wydatkéw na programy dla starszych
Amerykandw, takie jak ,,Ubezpieczenia Spoteczne” i ,Medicare”.

. Spadek przychodéw podatkowych bez réwnowazacych zmian w wydatkach rzadowych

spowoduje zwickszenie dtugu publicznego.

. Dtug publiczny wzro$nie na skutek pozyczek rzadowych na sfinansowanie sptaty odsetek

od obecnego dtugu.

W celu stymulowania gospodarki w krétkim okresie rzad moze uzy¢ polityki fiskalnej do
zwigkszenia realnego PKB. Zaklada to pozyczanie, dalsze zwickszanie wielkosci dtugu
publicznego i prowadzi do niepozadanych skutkéw — w skrajnych przypadkach panistwa
moga by¢ zmuszone do ogloszenia niewyptacalno$ci. Nawet w mniej skrajnych przypadkach
duzy dlug publiczny nie jest pozadany, poniewaz pozyczki rzadowe ,,wypieraja” pozyczki
na prywatne wydatki inwestycyjne. Zmniejsza to wielko$¢ wydatkéw inwestycyjnych oraz
zmniejsza dlugookresowy wzrost w gospodarce.

ROZDZIAt 30

1.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 30.1

Cechg charakterystyczng pienigdza jest jego ptynno$é, czyli to, jak fatwo mozna wykorzy-
sta¢ go do kupowania débr i ustug. Chociaz taki certyfikat podarunkowy moze by¢ tatwo
wykorzystany do nabycia okreSlonej grupy dobr (lub débr i ustug dostepnych u wystawcy
tego certyfikatu), nie moze by¢ wykorzystany do zakupu dowolnych débr i ustug. Certyfikat
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podarunkowy nie jest zatem pienigdzem, poniewaz nie mozna go tatwo wykorzysta¢ do
zakupu dowolnych débr i ustug.

2. Ponownie: cecha charakterystyczng pienigdza jest jego ptynnosé, czyli to, jak fatwo mozna
wykorzysta¢ go do zakupéw débr i ustug. M1 — najwezsza miara podazy pienigdza, obejmuje
jedynie: gotowke w obiegu, czeki podrdzne i rachunki bankowe. CD nie s3 dostatecznie
plynne — wczesniejsze wycofanie ulokowanych w nich srodkéw oznacza konieczno$¢ za-
placenia prowizji karnej. To czyni je mniej ptynnymi niz aktywa zaliczane do M1.

3. System pienigdza opartego na towarach wykorzystuje zasoby bardziej efektywnie od pie-
nigdza towarowego, takiego jak zltoto i srebro, poniewaz pieniadz oparty na towarze wigze
mniej cennych zasobéw. Chociaz bank musi utrzymywac¢ troche tych towaréw — zwykle
zlota lub srebra — w celu zaspokojenia zgdan odkupienia, to jednak pozostalg cze$é zlota
lub srebra moze pozyczyé, co pozwala spoleczefistwu wykorzystywaé te zasoby w innych
celach, bez utraty mozliwosci czerpania korzysci z handlu.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 30.2

1. Nawet jesli wiesz, ze plotka jest nieprawdziwa, obawiasz sie, ze inni deponenci mogg z jej
powodu wycofaé wktady. I zdajesz sobie sprawe, ze jesli duza grupa innych deponentéw
zechce wycofaé wklady, to bank upadnie. W tej sytuacji racjonalnym dziataniem z twojej
strony byloby wycofanie swoich pieniedzy przed upadkiem banku. W ten sposéb beda
rozumowacé wszyscy deponenci, wiec jesli nawet zdaja sobie sprawe, ze plotka jest niepraw-
dziwa, bedg wycofywac pienigdze, powodujac panike bankowa. Ubezpieczenie depozytow
powoduje, ze deponenci mniej obawiaja sie paniki bankowej. Nawet jesli upadnie bank,
FDIC wyplaci obecnie do 250 000 USD kazdemu deponentowi, na kazdy rachunek. Dzieki
temu jest mniej prawdopodobne, ze w wyniku plotki bedziesz chcial wycofaé swoje pie-
niadze z banku. Podobnie postapig inni deponenci, dzigki czemu zostanie wyeliminowane
zagrozenie wystapienia paniki bankowej.

2. Elementami wspotczesnych regulacji bankowych, udaremniajgcych tego typu dziatania,
sa3 wymogi kapitalowe i rezerwy obowigzkowe. Wymogi kapitalowe oznaczaja, ze bank
musi posiadaé pewng wielkos¢ kapitatu — czyli nadwyzke aktywoéw (udzielone kredyty plus
rezerwy) nad zobowigzaniami (depozyty). Oszust nie bedzie mégt zatem otworzy¢ banku,
nie angazujac wlasnych Srodkéw. W tej sytuacji nasz oszust ryzykowalby utrate wtasnego
majatku, gdyby kredyty udzielone przez bank nie zostaly splacone.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 30.3

1. Skoro banki maja utrzymywac teraz rezerwy wynoszace 100 USD, a nie 200 USD, na do-
datkowe kredyty przeznacza pozostate 100 USD ze swoich rezerw. Ktokolwiek otrzyma
ten kredyt, wplaci go do banku, ktory z kolei przeznaczy otrzymane $rodki na kolejny
kredyt: 100 USDX(1-rr) = 90 USD, a ktokolwiek otrzyma ten kredyt, tez wplaci go
do banku, ktéry znéw przeznaczy otrzymane pieniadze na kolejny kredyt: 90 USD x
%x0,9 = 81 USD, itd. Caltkowity wzrost wartoéci depozytéw wyniesie: 100 USD/0,1 =
= 1000 USD.

2. Silas zdeponowal w banku 1000 USD, z czego bank udzielil kredyty o wartosci:
1000 USD X (1-r7) = 900 USD. Ktokolwiek pozyczyt te 900 USD, zatrzymat 450 USD
w gotowcee i 450 USD wptacit do banku. Woéwczas bank udzielit kredyty o wartosci:
450 USD X (1-r7) = 405 USD. Ktokolwiek pozyczyt te 405 USD, zatrzymat 202,50 USD
w gotowece 1 202,50 USD wplacit do banku. Bank przeznaczyt! je na kolejne kredyty o war-
todci: 202,50 USD X (1—rr) = 182,25 USD, itd. Catkowity wzrost wartoéci depozytéw
wyniesie: 1000 USD+450 USD+202,50 USD+..., ale réwnocze$nie spada ilo§é gotow-
ki w obiegu. Wplata przez Silasa 1000 USD do banku spowodowata spadek gotowki
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0 1000 USD, ale zostalo to zréwnowazone — nie w petni — przez gotéwke, ktéra pozosta-
wili sobie kolejni kredytobiorcy. Warto$¢ gotéwki w obiegu zmieni si¢ o: —1000 USD+
+450 USD+202,50 USD+.... Natomiast podaz pienigdza wzro$nie o warto$¢ sumy
wzrostu depozytdéw i zmiany warto$ci gotowki w obiegu: 1000 USD-1000 USD +
+450 USD+450 USD+202,50 USD+202,50 USD... itd.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 30.4

1.

Zakup bonéw skarbowych przez Fed za 100 mln USD w ramach operacji otwartego ryn-
ku zwieksza rezerwy bankéw o 100 mln USD, poniewaz Fed uznaje ta kwota rachunki
rezerwowe bankow. Inaczej méwiac, ten zakup bonéw skarbowych w ramach operacji
otwartego rynku zwiecksza baze monetarng (suma gotéwki w obiegu i rezerwy bankéw)
0 100 mln USD. Banki przeznaczaja na kredyty te dodatkowe 100 mln. Ktokolwiek otrzyma
te kredyty, wplaci je do systemu bankowego w formie depozytéw. Z tych depozytéw banki
przeznaczg na kolejne kredyty 100 mln USDX (1-#r) = 100 mln USD 0,9 = 90 mln USD.
Ponownie kredytobiorcy wplacg do systemu bankowego uzyskane §rodki, a banki prze-
znaczg na kolejne kredyty 90 mln USDX0,9 = 81mln USD, itd. W rezultacie depozyty
bankowe wzrosng o: 100 mln USD+90 mln USD+81 mIn USD+... = 100 mln USD/rr =
= 100 mln USD/0,1 = 1000 mln USD = 1 mld USD. W zwiazku z tym, ze jest to uproszczo-
ny przykiad, w ktérym wszystkie Srodki z kredytéw sa z powrotem deponowane w systemie
bankowym, nie wzro$nie warto§é¢ gotowki w obiegu, a zatem wzrost podazy pienigdza
bedzie rowny wzrostowi depozytéw bankowych. Inaczej méwiac, podaz pienigdza wzro$nie
o 1 mld USD. Jest to dziesieciokrotnie wiecej, niz wyniost wzrost bazy monetarnej. W tym
uproszczonym przykladzie, w ktérym podaz pienigdza sktada sie wytgcznie z depozytow,
a banki nie utrzymujg rezerw nadwyzkowych, mnoznik pieni¢zny wynosi: 1/rr = 10.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 30.5

1.

Zardéwno panika z 1907 r., jak i kryzys kas oszczednoSciowo-pozyczkowych oraz kryzys
2008 r., wigzg sie ze stratami instytucji finansowych, ktére w znacznie mniejszym stopniu
niz banki podlegaty regulacjom. Zaréwno w 1907 r., jak i 2008 r., nastgpil dramatycz-
ny spadek zaufania na rynkach finansowych i zalamanie rynkéw kredytowych. Kryzys
2008 r., podobnie do paniki z 1907 r. i kryzysu kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych,
wywarl bardzo silny, negatywny wplyw na gospodarke.

Utworzenie Fed nie zapobiegto przypadkom paniki bankowej, poniewaz nie zlikwido-
walo obaw deponentéw, ze upadek banku pozbawi ich zdeponowanych tam pienigdzy.
Dopiero wprowadzenie systemu federalnych ubezpieczen depozytéw, w wyniku ktérego
ludzie uwierzyli, ze ich depozyty sa bezpieczne, doprowadzito do zaniku wystepowania
przypadkéw paniki bankowe;j.

Efekt bilansowy wystepuje wowczas, gdy wyprzedaz aktywéw powoduje spadek ich cen,
co z kolei powoduje spadek wartosci netto innych firm, ze wzgledu na spadek wartosci
posiadanych przez nie aktywéw. Bledne kolo delewarowania (oddiuzania) gospodarki
ma miejsce woéwczas, kiedy negatywne efekty bilansowe zmuszaja pozyczkodawcow do
zadania zwrotu kredytéw, co z kolei zmusza firmy do wyprzedazy aktywoéw w celu sptaty
kredytéw i powoduje dalsze spadki cen aktywow i wyprzedaze. W zwiagzku z tym, ze
btedne koto delewarowania wystepuje wérdd wielu réznych firm i zadna pojedyncza firma
nie jest w stanie go powstrzymad, konieczne jest, aby rzad podjat dziatania majace na celu
zatrzymanie tego btednego kota.
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ROZDZIAL 31

Sprawdz, czy zrozumiate$ 31.1

1.a.

Wzrost stopy procentowej zmniejsza popyt na pienigdz przez zwigkszanie kosztoéw alter-
natywnych utrzymywania pienigdza. Oznacza to przesuwanie sie do gory i w lewo wzdhuz
krzywej popytu na pieniadz.

. Spadek cen o 10% ogranicza pozadang ilo§¢ pieniedzy przy kazdym, danym poziomie

stopy procentowej, przesuwajac krzywg popytu na pienigdz w lewo.
Taka zmiana technologiczna ogranicza pozadang ilo§é pieniedzy przy kazdym, danym
poziomie stopy procentowej, a wiec przesuwa krzywa popytu na pieniagdz w lewo.

. Wyplacanie pensji w gotowce powoduje, ze pracodawcy musza utrzymywac wigcej pienigdzy,

co zwieksza pozadang ilo§¢ pieniedzy przy kazdym, danym poziomie stopy procentowej,
a wiec przesuwa krzywa popytu na pienigdz w prawo.

. 1% oplata za transakcje zakupu dokonane kartg debetows lub kredytowa za kwote poni-

zej 50 USD spowoduje spadek kosztu alternatywnego utrzymywania gotéwki, poniewaz
konsumenci bedg oszczedzaé pienigdze, ptacac gotdwka.

. Wzrost oprocentowania sze$ciomiesigcznych CD zwigkszy koszt alternatywny utrzymywania

gotéwki, poniewaz utrzymywanie gotowki bedzie powodowato utrate wiekszych odsetek.
Spadek cen nieruchomodci nie wywrze zadnego wptywu na koszt alternatywny utrzymy-
wania gotéwki, poniewaz nieruchomosci nie sa ptynnymi aktywami i przez to nie maja
wplywu na decyzje, ile trzymaé gotoéwki. Poza tym transakcji na rynku nieruchomosci nie
przeprowadza sie za gotowke.

. W zwigzku z tym, ze zakupéw zywnosci czesto dokonuje sie za gotdwke, istotny wzrost

cen zywnosci spowoduje spadek kosztu alternatywnego utrzymywania gotowki.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 31.2

1.

Na zalaczonym wykresie wzrost popytu na pieniadz jest pokazany jako przesunigcie w pra-
wo krzywej popytu na pienigdz z MD, do MD,. Powoduje to wzrost stopy procentowej.

Stopa
procentowa, r MS

r

n

MD, MD,

llo$¢ pienigdza

N|
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2. W celu niedopuszczenia do wzrostu stopy procentowej, Rezerwa Federalna musi dokonaé
zakupu bon6éw skarbowych w ramach operacji otwartego rynku, co spowoduje przesu-
nigcie w prawo krzywej podazy pieniadza. Pokazane jest to na zalaczonym wykresie jako
przesuniecie krzywej podazy pienigdza z MS; do MS,.

Stopa

procentowa, r MS, ms,

r

r

MD,

_1 —_— Mz llo$¢ pienigdza

Sprawdz, czy zrozumiate$ 31.3

. Krzywa podazy pienigdza przesuwa sie w prawo.

. Stopa procentowa réwnowagi spada.

Rosng wydatki inwestycyjne ze wzgledu na spadek stopy procentowe;.

. Rosng wydatki konsumpcyjne ze wzgledu na dziatanie mechanizmu mnoznikowego.
Ros$nie produkt zagregowany z powodu przesuniecia w prawo krzywej zagregowanego
popytu.

2. Sa dwie grupy argumentdw. (1) Rzeczywista polityka pieniezna byta w wiekszym stop-
niu spdjna z reguta uwzgledniajaca zar6wno stope inflacji, jak i luke produktowg niz
z regulami uwzgledniajacymi wylacznie stope inflacji lub wylacznie luke produktowa.
(2) Zmiany stopy procentowej, wynikajace z zastosowania reguty Taylora, zawsze mialy ten
sam kierunek co zmiany rzeczywistej stopy procentowej. Fed prawdopodobnie zareagowat
bardziej bezposrednio na kryzys finansowy niz Bank Anglii, poniewaz — w przeciwiefistwie
do Banku Anglii — nie musi podporzadkowywac swojej polityki spetnieniu okreslonego
celu inflacyjnego.

oo ob

Sprawdz, czy zrozumiate$ 31.4

1.a. Produkt zagregowany rosnie w krotkim okresie, p6zniej — w dtugim okresie — wraca do
poziomu produktu potencjalnego.

b. Zagregowany poziom cen w krétkim okresie ro$nie, ale o mniej niz 25%. W dtugim okresie
wzrasta jeszcze bardziej — catkowity wzrost cen wyniesie 25%.

c. W krotkim okresie zagregowany poziom cen ro$nie o mniej niz 25%. W kréotkim okre-
sie realna warto$¢ podazy pienigdza zatem wzrasta. Jednak w diugim okresie, kiedy po
wszystkich dostosowaniach poziom cen wzro$nie tacznie o 25%, realna warto$¢ podazy
pienigdza wréci do wyjSciowego poziomu.

d. Stopa procentowa spadnie w krotkim okresie, a nastepnie wroci do wyjsciowego poziomu
w dlugim okresie.
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2. W krotkim okresie zmiana stopy procentowej wywiera wpltyw na gospodarke, poniewaz
powoduje zmiang wydatkéw inwestycyjnych, ktére z kolei, przez mechanizm mnoznikowy,
wplywaja na zagregowany popyt i produkt realny. W dlugim okresie jednak zmiany wydat-
kéw konsumpceyjnych i inwestycyjnych spowodujg zmiany nominalnych ptac i cen innych
czynnikéw produkgji. Na przyktad ekspansywna polityka pienigzna ostatecznie doprowadzi
do wzrostu cen czynnikéw produkgji, a restrykcyjna polityka pieniezna ostatecznie dopro-
wadzi do spadku cen czynnikéw produkcji. W rezultacie krzywa krotkookresowej podazy
zagregowanej ulegnie przesunieciu, powodujgc powrdt gospodarki do réwnowagi dtugo-
okresowej. A wiec w diugim okresie polityka pieni¢zna nie wywiera wplywu na gospodarke.

ROZDZIAL 32

Sprawdz, czy zrozumiate$ 32.1

1. Stopa inflacji z wiekszym prawdopodobiefistwem szybko odzwierciedli zmiany podazy
pieniadza, gdy gospodarka przez dluzszy okres doswiadczata juz wysokiej inflacji. Dzieje
sie tak dlatego, ze wysoka inflacja trwajaca przez pewien okres sprawia, ze pracownicy
i firmy staja si¢ na nig bardziej wrazliwi i podnosza place nominalne i ceny débr posred-
nich, gdy roénie zagregowany poziom cen. W wyniku tego, po wzro$cie podazy pienigdza
w krotkim okresie nastgpi jedynie nieznaczny wzrost realnego produktu badZ nie bedzie
go wcale. Wzrost podazy pieniadza bedzie odzwierciedlony jedynie w procentowo réwnym
wzro$cie cen. W gospodarce, gdzie ludzie nie s3 uwrazliwieni na wysokga inflacje, z powodu
niskiej stopy inflacji w przesztosci, wzrost podazy pienigdza bedzie prowadzit w krétkim
okresie do wzrostu realnego produktu. Dlatego tez klasyczny model poziomu cen najlepiej
opisuje gospodarki z uporczywie wysoka inflacja, nie za$ te, w ktorych w przesztosci nie
wystepowata wysoka inflacja lub wystepowata bardzo sporadycznie, nawet jesli obecnie
dos$wiadczajg wysokiego tempa wzrostu cen.

2. Tak, nadal moze wystgpowac tu podatek inflacyjny, poniewaz podatek ten jest nakladany
na ludzi, ktérzy trzymaja pienigdze. Dopdki ludzie bedg trzymali pienigdze, niezaleznie
od tego, czy ceny sg indeksowane, czy nie, dop6ty rzad moze korzystaé z renty emisyjnej,
aby uzyskaé od spoteczefistwa realne srodki.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 32.2

1. Gdy realny PKB jest rowny potencjalnemu produktowi, bezrobocie cykliczne wynosi
zero, a stopa bezrobocia jest rowna stopie naturalnej. Przedstawia to punkt E; na rysun-
ku 32.8. Zakladajac, ze oczekiwana stopa inflacji wynosi zero, odpowiada to takze stopie
bezrobocia na poziomie 6% na krzywej SRPC, na rysunku 32.10. Bezrobocie powyzej lub
ponizej tych 6% oznacza bezrobocie cykliczne. Wzrost zagregowanego popytu prowadzi
do spadku bezrobocia ponizej stopy naturalnej (ujemne bezrobocie cykliczne) i wzrostu
stopy inflacji. Jest to przedstawione jako przesuniecie w gore, z punktu E; do E, na rysunku
32.8, wzdluz krétkookresowej krzywej Phillipsa. Spadek zagregowanego popytu prowadzi
do wzrostu stopy bezrobocia powyzej stopy naturalnej (dodatnie cykliczne bezrobocie)
i spadku stopy inflacji. Byloby to przedstawione jako ruch w dét wzdtuz krétkookreso-
wej krzywej Phillipsa z punktu E, do E,. Dla danej oczekiwanej stopy inflacji krétko-
okresowa krzywa Phillipsa przedstawia zatem zalezno$¢ miedzy bezrobociem cyklicznym
a faktyczng stopa inflagji.

2. Spadek cen surowcéw prowadzi do pozytywnego szoku podazowego, ktéry obniza ogdlny
poziom cen i zmniejsza inflacje. W wyniku tego obecnie kazdy dany poziom bezrobocia
moze by¢ utrzymany przy nizszej stopie inflacji — co oznacza, ze krétkookresowa krzywa
Phillipsa przesuneta si¢ w dét. I odwrotnie — wzrost cen surowcéw prowadzi do negatyw-
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1.

1.

nego szoku podazowego, ktéry podnosi ogdlny poziom cen i zwigksza inflacje. Kazdy dany
poziom bezrobocia moze by¢ utrzymany tylko przy wyzszej stopie inflacji — co oznacza,
ze krotkookresowa krzywa Phillipsa przesungta si¢ do gory.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 32.3

Nie ma dtugookresowej zamienno$ci miedzy inflacjg a bezrobociem, poniewaz gdy oczeki-
wania inflacyjne juz sie dostosuja, ptace réwniez sie dostosuja, przywracajac zatrudnienie
i stope bezrobocia do ich poziomu réwnowagi (naturalnego). Oznacza to, ze gdy oczeki-
wania inflacyjne w pelni dostosuja sie do jakiejkolwiek zmiany faktycznej inflacji, stopa
bezrobocia powr6ci do poziomu naturalnej stopy bezrobocia, czyli NAIRU. Wynika z tego
réwniez, ze dlugookresowa krzywa Phillipsa jest pionowa.

Istniejg tu dwa mozliwe wyjasnienia. Po pierwsze, negatywne wstrzasy podazowe
(np. wzrost cen ropy) spowodujg wzrost bezrobocia i wzrost inflacji. Po drugie, mozliwe,
ze decydenci brytyjscy probowali utrzymac stope bezrobocia ponizej stopy naturalne;.
Kazda préba utrzymania bezrobocia ponizej stopy naturalnej skutkuje wzrostem inflagji.
Dezinflacja jest kosztowna, poniewaz, aby obnizy¢ stope inflacji, zagregowany produkt
musi zazwyczaj w krotkim okresie spa$¢ ponizej poziomu potencjalnego. To z kolei oznacza
wzrost stopy bezrobocia powyzej stopy naturalnej. Ogdlnie ujmujac, bedziemy obserwowad
spadek realnego PKB. Koszt dezinflacji moze zosta¢ obnizony przede wszystkim przez
niedopuszczenie do wzrostu inflacji. Po drugie, koszty kazdej dezinflacji bedg nizsze, jesli
bank centralny jest wiarygodny i z gory zapowiada prowadzenie polityki majacej na celu
obnizenie inflacji. W tej sytuacji dostosowanie do polityki dezinflacyjnej bedzie szybsze,
co bedzie miato skutek w postaci mniejszej straty zagregowanego produktu.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 32.4

Jesli nominalna stopa procentowa jest ujemna, jednostka jest w lepszej sytuacji, trzymajac
gotowke, ktorej nominalna stopa zwrotu wynosi 0%. Jesli jednostka ma wybdr miedzy
pozyczeniem pieniedzy i otrzymaniem ujemnej nominalnej stopy procentowej a trzyma-
niem gotéwki i uzyskaniem nominalnej stopy procentowej na poziomie 0%, to wybierze
trzymanie gotowki. Taki scenariusz stwarza mozliwo$¢ powstania putapki ptynnosci,
w ktore] pohtyka pieni¢zna jest nieskuteczna, poniewaz nominalna stopa procentowa
nie moze spas¢ ponizej zera. Gdy nominalna stopa procentowa spadnie do zera, dalsze
zwiekszanie podazy pienigdza bedzie prowadzito tylko do tego, ze firmy i jednostki beda
trzymaé wiecej gotowki.

ROZDZIAL 33

Sprawdz, czy zrozumiate$ 33.1

1.a. Wykres na pierwszej stronie rozdziatu 33 pokazuje, ze Fed prowadzit polityke, ktéra

spowodowala szybki wzrost podazy pienigdza podczas i po recesji 2001 r. Dane potwier-
dzaja zatem pierwsza cze$¢ cytatu — ze stosowano ,agresywna polityke pieniezng”. Innym
pytaniem jest, czy to rzeczywiscie ,,zmniejszylo glebokos§¢” tej recesji. Nie da si¢ na nie
odpowiedzied, patrzac na dane na wykresie. Aby odnies$¢ sie do nastepnej czesci cytatu,
musieliby§my spytaé, jaki bylby rozmiar i gleboko$¢ recesji w 2001 r., gdyby Fed nie pro-
wadzil agresywnie ekspansywnej polityki pieniezne;.

. Ekonomista klasyczny powiedzialby, ze agresywna ekspansja polityki pienieznej nie bedzie

miata krétkookresowego wplywu na zagregowany produkt i doprowadzi tylko do propor-
cjonalnego wzrostu ogblnego poziomu cen.
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Sprawdz, czy zrozumiate$ 33.2
1.

Jest to czgSciowo stwierdzenie keynesowskie. Obnizki podatkéw zwiekszg dochéd po
opodatkowaniu i — z perspektywy keynesowskiej — doprowadza do wzrostu aktywnosci
gospodarczej. Keynesista argumentowalby, ze obnizka podatkéw doprowadzi do wzrostu
dochodu do dyspozycji, powodujac, ze gospodarstwa domowe zwieksza wydatki konsump-
cyjne. Ten wzrost wydatkéw konsumpcyjnych spowodu]e WZrost zagregowanego popytu
i — przy danej dodatnio nachylonej krzywe;j Zagregowane] podazy — doprowadzi do wzrostu
zagregowanego produktu. Keynesowskie wyjasnienie sposobu, w jaki obnizka podatkéw
wplywa na aktywno$¢ gospodarcza, nie potwierdza jednak drugiej czesci cytatu. Druga
cze§¢ cytatu sugeruje bowiem, ze obnizka podatkéw zwiekszy aktywno$¢ gospodarcza
przez zwiekszenie ,bodzcéw do pracy, oszczedzania i inwestycji”. Ta cze$¢ nie wydaje sie
mieé wiele wsp6lnego z pogladami keynesowskimi.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 33.3
1.

Monetarysci twierdza, ze bank centralny powinien wprowadzié takg polityke, aby podaz
pienigdza rosta w pewnym stalym tempie. Gdyby Fed prowadzil polityke monetarng w tym
okresie, obserwowaliby$my takie ruchy M1, ktére wskazywalyby na stalg stope wzrostu.
Nie obserwowaliby$§my woéwczas zadnego ze spadkéw M1, jakie mozna zauwazy¢ na
rysunku, jak rowniez nie obserwowaliby$my przyS$pieszenia stopy wzrostu M1, jakie miato
miejsce w 2001 r.

Podobnie jak w zadaniu 1, prowadzenie polityki monetarnej skutkowaloby statg stopa
wzrostu M1. W latach 1960-1980 predkosé M1 rosta w sposéb jednostajny. Po 1980 r.
predkosé obiegu pieniadza doswiadczyta kilku szokéw, w wyniku ktérych obserwuje-
my wzrosty i spadki predkosci obiegu pienigdza. Przy danej stalej stopie wzrostu poda-
zy pieniadza, te zmiany predkosci M1 spowodowalyby zmiany zagregowanego popytu
i aktywnosci gospodarczej, przy innych czynnikach niezmienionych. W tej sytuacji polityka
monetarna dopuscitaby, aby te szoki predkosci obiegu pienigdza spowodowaty fluktuacje
aktywnosci gospodarczej.

Polityka fiskalna ma ograniczong skuteczno$é ze wzgledu na op6Znienia w rozpoznawaniu
probleméw gospodarczych, formutowaniu odpowiedzi, przeprowadzaniu legislacji oraz
wdrazaniu polityk. Polityka pieniezna takze ma ograniczenia w postaci opdzniefi, natomiast
nie s3 one tak powazne, jak w przypadku polityki fiskalnej, poniewaz Rezerwa Federalna
dziata szybciej niz Kongres. Proby zardwno ze strony polityki flskalne], jak i monetarne],
aby obnizy¢ bezrobocie ponizej stopy naturalnej, majg swe ograniczenia w postaci przewi-
dywafi hipotezy stopy naturalnej, ze skutkiem takich prob bedzie wzrost inflacji. Ponadto
zar6wno polityka pieniezna, jak i fiskalna s3 ograniczone przez obawy przed powstaniem
politycznego cyklu koniunkturalnego: ze zostang wykorzystane, aby stuzyé celom poli-
tycznym i doprowadza do destabilizacji gospodarki.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 33.4

1.a. Zwolennicy teorii racjonalnych oczekiwan twierdziliby, ze tylko nieoczekiwane zmiany

podazy pienigdza bedg mialy krotkookresowy wplyw na aktywnos$é gospodarcza. Beda
takze twierdzié, ze oczekiwane zmiany podazy pienigdza bedg miaty wplyw tylko na ogdl-
ny poziom cen, przy braku wplywu na zagregowany produkt. Ekonomisci ci przypisaliby
Rezerwie Federalnej zastuge za ograniczenie dotkliwosci recesji z 2001 r. tylko wowczas,
gdyby polityka pieniezna Fed byta bardziej agresywna, niz w tym okresie oczekiwaty
podmioty gospodarcze.

. Zwolennicy teorii realnego cyklu koniunkturalnego twierdziliby, ze polityka Rezerwy

Federalnej nie miala wptywu na zakoficzenie recesji z 2001 r., poniewaz uwazali, ze wahania
zagregowanego produktu sg przede wszystkim powodowane przez zmiany produktywnosci
wieloczynnikowej.
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Sprawdz, czy zrozumiate$ 33.5

1.

Wspolczesny konsens rozstrzygnql debatq na temat skutecznoéci ekspansywnej polity-
ki zar6wno flskalne], jak i pieniezne;j. Ekspansywna pohtyka fiskalna jest uwazana za
skuteczna, chociaz jej skuteczno$¢ jest ograniczona przez opdznienia w czasie. Tak wigc
polityka pieniezna jest wskazywana jako narzedzie stabilizacji gospodarki, z wyjatkiem
szczegblnych okolicznosci. Ekspansywna polityka pieniezna jest uwazana za skuteczna,
z wyjatkiem sytuacji putapki plynnosci. Wspdtczesny konsens nie rozstrzygnat jednak, jak
powinna by¢ prowadzona polityka pieni¢zna: czy Fed powinien przyjac cel inflacyjny, czy
powinien stosowaé polityke pieniezna, aby reagowaé na banki spekulacyjne cen aktywow,
oraz czy i jaki rodzaj niekonwencjonalnej polityki pienieznej powinien by¢ stosowany
w sytuacji putapki ptynnosci.

ROZDZIAL 34

Sprawdz, czy zrozumiates$ 34.1

l.a.

b.

Sprzedaz nowego samolotu do Chin stanowi eksport towaru do Chin, a zatem zostaje
zapisana na rachunku obrotéw biezacych.

Sprzedaz akcji Boeinga chifiskim inwestorom jest sprzedaza aktywoéw amerykanskich
1 zostaje zapisana na rachunku obrotéw finansowych.

. Mimo ze samolot juz istnieje, gdy jest on dostarczany do Chin, wéwczas stanowi eksport

dobra ze Stanéw Zjednoczonych. Tak wiec sprzedaz samolotu wchodzi na rachunek
obrotéw biezacych.

. W zwiazku z tym, ze samolot pozostaje w Stanach Zjednoczonych, chinski inwestor ku-

puje amerykarniskie aktywa. Odpowiedz jest zatem identyczna, jak w punkcie b: sprzedaz
odrzutowca wchodzi na rachunek obrotéw finansowych.

Jak dowiedzieliSmy sie w tekscie ,,Gdzie indziej na Swiecie” tego rozdziatu, w latach
1996-2007 Stany Zjednoczone byly odbiorcg znacznych ilosci kapitatu z reszty §wiata. Jezeli
Chiny postanowig rozpoczaé ogromny program wydatkdw infrastrukturalnych finansowa-
nych pozyczkami, to prawdopodobnie inne kraje b¢dg ograniczaé pozyczki skierowane do
Stanéw Zjednoczonych, a powiekszaé akcje kredytowa w Chinach. Ten odptyw kapitatu
ze Standéw Zjednoczonych zmniejszy nadwyzke Stanéw Zjednoczonych na rachunku
obrotéw finansowych i jednocze$nie zmniejszy deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 34.2

1.a.

Wzrost zakupéw meksykanskiej ropy spowoduje zwigkszenie popytu na peso ze strony
konsumentéw (i firm) amerykafiskich. Zeby zakupié peso, Amerykanie zwieksza podaz
dolaréw na rynku walutowym, co spowoduje przesuniecie w prawo krzywej podazy dola-
réw. W efekcie cena dolara wyrazona w peso spadnie (liczba peso za dolara zmniejszy sie).
Ostatecznie wiec peso ulegnie aprecjacji, a dolar amerykanski sie zdeprecjonuje.

. Ta aprecjacja peso oznacza, ze trzeba przeznaczy¢ wiecej dolaréw, zeby uzyskaé taka

samg, jak dotychczas, ilo§¢ meksykanskiego peso. Jesli zalozymy, ze poziom cen (wyra-
zony w meksykanskich peso) innych meksykanskich towaréw i uslug nie zmienia sig, to
pozostate meksykafiskie towary i ustugi stang sie drozsze dla amerykafskich gospodarstw
domowych i firm. Koszt innych meksykafiskich towaréw i ustug, wyrazony w dolarach,
wzronie wraz z aprecjacja peso. Meksykanski eksport towar6w i ustug innych niz ropa
naftowa zatem spadnie.
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2.a.
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Towary amerykanskie i ustugi stajg sie tafisze w przeliczeniu na peso, wiec meksykafiski
import towaréw i ustug wzrosnie.
Realny kurs walutowy jest rowny:

zagregowany poziom cen w USA

meksykariskie peso na 1 dolara x .
zagregowany poziom cen w Meksyku

Obecnie ogdlne poziomy cen w obu krajach sg réwne 100. Realny kurs walutowy wynosi
dzisiaj: 10%(100/100) = 10. Ogblny poziom cen w ciggu pigciu lat w Stanach Zjednoczo-
nych wyniesie: 100%(120/100) = 120, a w Meksyku bedzie to 100%(1200/800) = 150.
Realny kurs walutowy w ciagu pigciu lat, przy zatozeniu, ze warto§¢ nominalnego kursu
walutowego sie nie zmieni, wyniesie zatem 10X (120/150) = 8.

. Obecnie koszyk dobr i ustug kosztuje 100 USD oraz 800 peso, a wiec parytet sity nabywczej

wynosi 8 peso za dolara. W ciggu pieciu lat koszyk, ktory kosztuje 120 dolardéw, bedzie
kosztowat 1200 peso, wiec parytet sity nabywczej wyniesie 10 peso za dolara.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 34.3

1.

Ponizszy rysunek przedstawia podaz i popyt na juana, a cena juana w dolarach amerykan-
skich jest umieszczona na osi pionowej. W 2005 r., przed rewaluacja, kurs walutowy byt
usztywniony na poziomie 8,28 juanéw za dolara lub, réwnowaznie, 0,121 dolar6w za juana
(0,121 USD). Wedtug kursu docelowego 0,121 USD, zadana ilo$¢ juanéw przekraczata ilosé
juanéw oferowanych, wywolujac niedob6r przedstawiony na wykresie. Bez jakiejkolwiek
interwencji rzadu chifiskiego, cena dolara w stosunku do juana bedzie sie zwiekszaé, po-
wodujac aprecjacje juana. Chifiski rzad interweniowat jednak, aby zapobiec tej aprecjacji.

Kurs walutowy
(USD na juana) s

Docelowy

— 0,121
kurs walutowy —
Niedobér
Jjuanéw
D
0

llo$€ juanéw

. Jezeli kurs walutowy mogtby sie swobodnie poruszaé, dolarowa cena kursu walutowe-

go przesunelaby sie w kierunku kursu réwnowagi (oznaczonego XR* na zalaczonym
wykresie). Nastgpiloby to wskutek niedoboru, kiedy kupujacy juana bedzie wplywatl na
wzrost jego ceny w dolarach. Wraz ze wzrostem poziomu kursu ilo§¢ zadana juanéw spadnie,
a ilo$¢ dostarczana juanéw wzrosnie. Jesli kurs zwiekszylby sie do XR*, to nieréwnowaga
zostataby catkowicie wyeliminowana.

. Natozenie ograniczefi na obcokrajowcdw, ktérzy chcg inwestowaé w Chinach, spowodo-

waloby spadek popytu na juana, wywolujac przesuniecie krzywej popytu na zataczonym
wykresie z D, do, mniej wiecej, D,. Spowodowaloby to zmniejszenie niedoboru juana.
Jesli popyt spadiby do D;, nieréwnowaga zostalaby catkowicie wyeliminowana.
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Kurs walutowy
(USD na juana) s

Kurs walutowy
w réwnowadze

XR* [ o)

A

0,121

Docelowy
kurs walutowy

D

llo$¢ juanéw

Kurs walutowy
(USD na juana) s

Docelowy
kurs walutowy

—0,121

llo$¢ juanéw

c. Usunigcie ograniczefi wobec Chificzykdéw, ktdrzy cheg inwestowad za granica, spowodo-
waloby wzrost podazy juana i przesuniecie w prawo krzywej podazy. Ten wzrost podazy
wywolalby rowniez zmniejszenie wielkoSci niedoboru. Jesli np. podaz wzrostaby z S, do S,,
to nierdwnowaga przedstawiona na zalaczonym wykresie zostataby zupelnie wyeliminowana.

Stawka ptacy Podaz pracy

Bezrobocie

—

w, [
Stawka pfacy
: wynegocjowana przez
Wl S ' . zwigzki zawodowe

Popyt na prace

Qp Q: Qs llo$é pracy
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d. Natlozenie podatku na eksport (chifiskich towaréw sprzedawanych obcokrajowcom) pod-
niostoby ceny tych towaréw i zmniejszylo ilo$¢ chiniskich towaréw kupionych za granica.
Wigzaloby si¢ to rowniez ze zmniejszeniem popytu na juana. Analiza graficzna tego przy-
padku jest praktycznie identyczna z tg, ktora zostata przedstawiona na rysunku do punktu b.

Sprawdz, czy zrozumiate$ 34.4

1. Do dewaluacji i rewaluacji dochodzito najczesciej w tych okresach, kiedy wystepowata
nagla zmiana w kursie frank—-marka: w latach 1974, 1976, na poczatku lat 80., w 1986 r.
i na przelomie lat 1993 1 1994.

2. Wysokie kanadyjskie stopy procentowe najprawdopodobniej spowodowatyby wzrost
naptywu kapitatu do Kanady. W celu uzyskania tych aktywow (co dawato stosunkowo
wysokie oprocentowanie) w Kanadzie, inwestorzy najpierw musieli zdoby¢ dolary kanadyj-
skie. Wzrost popytu na dolara kanadyjskiego spowodowalby jego aprecjacje. Umocnienie
kanadyjskiej waluty wywotatoby za$ wzrost cen kanadyjskich towaréw dla obcokrajowcow
(cen wyrazonych w walucie obcej). Utrudnitoby to konkurowanie kanadyjskim firmom
na innych rynkach.





