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POLITYKA GOSPODARCZA W MODELU CEN I KURSU WALUTOWEGO

1. WPROWADZENIE

W ostatnim dwudziestoleciu nastgpil w Europie i na $wiecie szybki wzrost poziomu
integracji gospodarczej, szczegblnie w odniesieniu do rynkéw finansowych. W pan-
stwach Unii Europejskiej (UE) ten proces stanowitl fundament dla powstania Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW). Powstanie UGW oznaczalo zastgpienie walut naro-
dowych wspélng walutg euro. Kompetencje narodowych bankéw centralnych w zakresie
polityki pienieznej przejal Europejski Bank Centralny (ECB). Powstanie UGW przy-
czynito si¢ m.in. do zwigkszenia skali obrotéw w handlu zagranicznym Polski, co ma
wplyw na szybszy wzrost gospodarczy.

Czlonkostwo w UE okresla obecng i przyszla polityke kursowg w Polsce.
Wprowadzenie systemu kurséw ptynnych w Polsce bylo wazne z dwoch powodéw.
Po pierwsze, miato na celu umozliwienie prowadzenia przez Rade Polityki Pienieznej
polityki bezpos$redniego celu inflacyjnego!. Po drugie, mialo umozliwi¢ osiggniecie
przez zlotego poziomu réwnowagi dtugookresowej, ktory bytby korzystny z punktu
widzenia p6zZniejszego przystapienia do strefy euro.

Utrata autonomii w prowadzeniu polityki pienieznej przez niezalezny bank cen-
tralny na rzecz innej instytucji ponadnarodowej moze mie¢ znaczne konsekwencje
gospodarcze dla danego kraju. Sg one tym powazniejsze, im wieksze réznice — gospo-
darcze i kulturowe - obserwuje si¢ pomiedzy krajami, ktére zamierzaja przystapic¢
do unii walutowej. W tym kontekScie wazne jest okreSlenie zakresu oddzialywania
instrumentéw polityki gospodarczej — fiskalnej i pienieznej — na wzrost gospodarczy.
Jesli gospodarki nie majg solidnych podstaw w sferze realnej, to zalamania koniunktury
na $wiecie, w tym gwaltowne spadki popytu i fluktuacje rynku finansowego, szybko
pobudzajg deprecjacje walut tych krajow?2.

Wybér wlasciwego rezimu walutowego stanowi jeden z gléwnych probleméw poli-
tyki gospodarczej. W artykule zostanie omoéwione zagadnienie efektywno$ci rezimu
walutowego kurséw zmiennych. Przedstawione rozwazania mozna rozumie¢ w kontek-

* Uniwersytet £.6dzki oraz Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Artykul wyraza osobiste poglady
autora i nie jest oficjalnym stanowiskiem UKNF. Autor pragnie podzickowa¢ Recenzentowi za krytyczne
uwagi, ktére przyczynily sie do poprawy tresci artykutu.

1 Rézne aspekty polityki pienieznej przez pryzmat reguly Taylora sg przedstawione w pracy [2].

2 Zagadnienia ryzyka walutowego i modele kryzyséw walutowych zostaly przedstawione w pracach
[10], [11]. Por. réwniez [17], [9].
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Scie przyszlego cztonkostwa Polski w UGW. Oczekiwane czlonkostwo Polski w systemie
ERM?2 oraz przystapienie do UGW oznacza stopniowe usztywnianie kursu ztotego az
do calkowitego wprowadzenia wspdlnej waluty. Tym samym system kurséw zmienia-
jacych si¢ plynnie mozna traktowaé jako ,system utraconych korzysci”.

W artykule dokonano préby teoretycznej analizy skutkéw funkcjonowania matej
gospodarki otwartej w systemie kursu zmiennego3. Podstawg wnioskowania jest model
gospodarki, zorientowany podazowo, funkcjonujgcy w warunkach kursu zmiennego,
nalezacy do nurtu ekonomii matematycznej. Model stanowi rozwiniecie standardowych
modeli wedlug Mundella-Fleminga-Dornbuscha. Jego konstrukcja pozwala na opisa-
nie najwazniejszych zaleznosSci ekonomicznych. Model mozna przedstawi¢ w postaci
dynamicznego uktadu réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu, ktérego rozwigzanie
analityczne umozliwia przeprowadzenie analiz symulacyjnych. Celem budowy modelu
jest ulatwienie zrozumienia konsekwencji prowadzenia polityki gospodarczej — pie-
nieznej, fiskalnej i ptacowej — w systemie zmiennego kursu walutowego (szerzej na
ten temat por. np. [20]).

Wsréd prac stanowigcych motywacje dla przedstawionego modelu nalezy wyrdz-
ni¢ takie opracowania, jak: [7], [14], [3], [18], [13], [4], [1], [15], [21]. Przedmiotem
zainteresowania w wymienionych opracowaniach jest zagadnienie stabilno$ci makroe-
konomicznej matej gospodarki otwartej. Cze$¢ z nich dotyczy UGW i UE w kontekscie
optymalnych reziméw walutowych oraz wewnetrznych i zewnetrznych konsekwencji
utworzenia wspdlnego obszaru walutowego.

2. MODEL CEN I KURSU WALUTOWEGO

W teorii parytetu sity nabywczej (PPP) przyjmuje sie, ze kurs walutowy zalezy
w najwigkszym stopniu od cen towaréw podlegajacych wymianie handlowej (handlo-
wych), nie za$ od cen towaréw niepodlegajacych wymianie handlowej (niehandlowych)
(por. np. [20]). Przedstawiona analiza dotyczy¢ bedzie modelu zorientowanego poda-
zowo, funkcjonujacego w warunkach kursu zmiennego, w ktérym przyjeto podziat na
sektory towaréw handlowych i niechandlowych.

W artykule biezacy kurs walutowy oznaczono symbolem s, ktory zostat zdefiniowany
jako krajowa cena waluty obcej, np. cena euro w zlotych. Konsekwencjg przyjecia
takiej definicji kursu jest terminologia dotyczgca wzrostu lub spadku tej ceny. Wzrost
kursu oznacza deprecjacje waluty krajowej wzgledem waluty obcej, spadek zas kursu
odpowiednio aprecjacje. Ponadto nominalny kurs rynkowy wyzszy od umownie przy-
jetego kursu réwnowagi oznacza ,podwarto$ciowo$¢” waluty krajowej i konsekwentnie
,2nadwartosciowo$¢” w przeciwnym przypadku.

Niech catkowity popyt* y4 na towary handlowe (7) jest funkcja krajowego docho-
du y, nominalnej stopy procentowej i, poziomu konkurencyjno$ci gospodarki krajowe;j
wzgledem gospodarki $wiatowej (realnego kursu walutowego) ¢, relacji cen towaréw

3 Szersza dyskusje na temat zwigzkéw pomiedzy kursem walutowym, cenami i wzrostem gospodarczym
mozna znalezé np. w pracach [8], [19], [23], [12] i [22].
4 Malymi literami oznaczono logarytmy naturalne odpowiednich zmiennych.
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handlowych p7 i niehandlowych py oraz zmiennej ud = {g, y*}, ktéra stanowi ocene
zakltocenia popytowego. Wsréd zaklécenn mozna wyr6zni¢ zmiany polityki fiskalnej g
lub zmiany popytu zagranicznego y*. Niech krzywa IS ma postaé:

¥4 =0y — oi +ac —y(py —py)+u’, (1)

gdzie: 0, 0, a, y — parametry modelu. Parametr 0 odzwierciedla efekt mnoznikowy,
uwzgledniajacy konsumpcje prywatna, inwestycje i import. Nalezy zauwazyé, ze
kluczowe dla modelu sg wzajemne powigzania pomiedzy sektorami, pp-py
(por. [13]).

Niech funkcja podazy towaréw handlowych ma postac:

Yr =—§D(WT—pT), ()

gdzie: wr — egzogeniczna placa przecietna w sektorze towaréw handlowych, natomiast
¢ — parametr predkosci dostosowan.

Niech funkcja calkowitego popytu na krajowe towary niehandlowe (N) ma
postac:

Y& =0y —0i+y(pp—py)+u’. (3)
Podaz towaréw niehandlowych mozna opisa¢ wzorem:
Yy =_(P(WN_PN), 4)

gdzie: wy — egzogeniczna placa przecietna w sektorze towaréw niehandlowych.

W réwnaniach (1)-(4) zaktada sie, ze wrazliwo$¢ popytu i podazy w obu sektorach
na zmiany dochodu, stopy procentowej, relacji cen i ptac realnych jest jednakowa,
tzn. przyjmuje sie identyczne parametry.

Przyjeto réwniez, ze:

Wy = Wy = W. (5)

Warunek (5) oznacza, ze przeplyw sily roboczej pomiedzy sektorami prowadzi
do wyréwnania si¢ stawek ptac. Gdyby przyjaé, ze sektor towaréw handlowych jest
poddany warunkom konkurencji ze strony czynnikéw egzogenicznych, wynikajacych
z miedzynarodowej swobody przeplywu pracy, natomiast sektor towaréw niehandlo-
wych dostosowuje sie do warunkéw sektora towaréw handlowych, to warunek (5)
przyjatby postac:

wy =ow, 0<o <l (6)
Warunek (6) oznacza, ze wzrost wydajnosci pracy w sektorze towaréw handlowych

przenositby sie do sektora towar6w niehandlowych, jednak nie w sposéb proporcjo-
nalny.
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Rownowage na rynku pienieznym opisano za pomocg krzywej LM:
m* —p = ky — A, (7)

gdzie mS — p oznacza realng podaz pieniadza, przy czym deflatorem jest zagregowany
indeks cen p. Po prawej stronie zwigzku (7) wystepuje funkcja popytu na pieniadz,
w tym popytu transakcyjnego, zwigzanego z poziomem dochodu y i spekulacyjnego,
zwigzanego z nominalng stopg procentows i. Przyjeto, ze podaz pienigdza sklada sie
wylacznie z krajowego kredytu d dla gospodarki, stad ms = d.

Niech zagregowany indeks cen p stanowi wazong sume indekséw cen towaréw
handlowych p7 i niehandlowych py:

p=0p,+(1=0)py, 0<0<1, (8)

gdzie: 6 — udzial towaréw handlowych w strukturze koszyka konsumpcji.
Dynamike indekséw cen dla towaréw handlowych i niechandlowych mozna wyrazié
za pomocg krzywych Phillipsa:

br=n(y§—yr). ©)

Py =n(yF =), (10)

gdzie: n — predko$¢ dostosowania cen w warunkach nieréwnowagi na rynkach towa-
row handlowych i niehandlowych, przy czym symbol kropki nad zmienng oznacza
pierwszg pochodng wzgledem czasu.

Parametr 5 odgrywa szczegélng role. Odzwierciedla wszystkie te czynniki, ktore
tacznie wyznaczaja poziom elastycznosci cen w gospodarce, przy czym 7 - © oznacza
warunki elastycznosci doskonate;j.

Ze wzgledu na przyjete w modelu ograniczenia w procesie dostosowania cen
(7 = 0), zmienny kurs walutowy stanowi mechanizm dostosowawczy w sytuacji, gdy
gospodarka jest poddawana zakt6ceniom. Wéwczas kurs zmienny odgrywa istotng
role w przywracaniu réwnowagi w gospodarce. W dlugim okresie nastepuje pelne
dostosowanie cen, dochéd narodowy powraca do dltugookresowego stanu réwnowagi
i pozostaje neutralny ze wzgledu na impulsy pieni¢zne lub fiskalne.

Przyjeto, ze oczekiwania wzgledem kursu walutowego ksztaltuja sie regresywnie
(por. [16]):

E(3) =— (s — 5) (11)

gdzie:

s —nominalny kurs walutowy, § — dtugookresowy kurs walutowy, 1 — parametr dostoso-
wan do stanu rownowagi, E — operator oczekiwan. Formuta oczekiwan (11) moze by¢
zgodna z formulg przewidywania doskonatego, o ile poprawnie przyjmie sie wartos$é
parametru ¥ (por. [6]).
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Przyjeto réwniez, ze zachodzi ,niezabezpieczony” parytet stép procentowych:
E(3)=i-i" (12)

gdzie: i* — zagraniczna nominalna stopa procentowa (egzogeniczna), ktéra dla ula-
twienia réwna si¢ zeru.

Niech poziom konkurencyjnosci ¢ gospodarki krajowej wzgledem gospodarki $wia-
towej przedstawia odchylenie nominalnego kursu walutowego od jego dtugookresowego
stanu réwnowagi:

c=s5—3. (13)
W réwnaniu (13) przyjmuje sie, ze gospodarka krajowa uzyskuje przewage kon-
kurencyjng nad gospodarkg Swiatowg wéwczas, gdy nominalny biezacy kurs walutowy

przewyzsza dtugookresowy kurs réwnowagi. Zgodnie z warunkami (11), (12) i (13),
konkurencyjno$¢ mozna opisaé¢ zaleznoscia:

1.
=——i. 14
c 7 (14)
Przy warunku (14), réwnanie (1) mozna zapisa¢ w postaci:
¥4 =0y —pi—y(py—py)+u, (15)

. a
cp=o0+
gdzie: = o "

Biorac pod uwage zalozenie, ze kurs dtugookresowy jest ksztaltowany przez ceny
towaréw handlowych, przyjmuje sie dla niego posta¢ warunku PPP:

5= p,—ph (16)
gdzie: p; - poziom cen zagranicznych (egzogenicznych), przyjety dla wygody obli-

czen jako réwny zeru. Woéwczas mozna wyrazi¢ kurs walutowy jako funkcje dynamiki
cen:

1.
s—pT=—$l. (17)
Ostatecznie przyjeto réwniez, ze:
Yy =Yrt oy (18)

Model mozna przedstawi¢ w postaci uktadu dwéch réwnan rézniczkowych pierw-
szego rzedu wzgledem cen, tj. x = Ax + b, gdzie X' = [pr py] Uklad ma postac:
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pr
Dy

ay ap|[Pr

Py

ay Ay

bl
+ bz]’ (19)

gdzie:

a;; =ne(0—1)— 777’—%((/)/{4- 0), a,, = n(0p + 7)—7]/1—[1((015— 0+1),
o

ay = 1(90+ 7) = T (or+0).ay, = n(90 9 — )~ (g~ 0+ 1),

b, = [%ﬂ +79(1 - 25)]w + 2 d + qu,
b, = [%ﬂ +79(1 - 25)]w + I+ e,

gdzie: p = 0‘+%. Przyjmuje sie, ze uktad (19) jest stabilny>. W stanie spoczynku
uktadu przyjmuje sie, ze pr(0) = pny(0) = p(0) = 0. Macierz A posiada dwie ujemne
wartoéci wlasne. W tym przypadku warunkami stabilno$ci systemu (19) sg: dodatni
wyznacznik macierzy A i ujemny $lad tej macierzy.

Przyjeto nastepujgce zalozenia dotyczace efektywnos$ci instrumentéw polityki
makroekonomiczne;j:

- deprecjacja waluty krajowej ma niewielki wptyw na wzrost eksportu i tym samym
na wzrost popytu na krajowa produkcje z uwagi na silng transmisje wzrostu kursu na
wzrost poziomu cen krajowych, stad parametr « jest niewielki, przy czym jego dodatnia
warto$é oznacza, ze zachodzi warunek Marshalla-Lernera-Robinson;

- gospodarka jest silnie uzalezniona od importu, stad dochodowa elastyczno$é
popytu na import jest wysoka i tym samym efekt mnoznikowy w postaci parametru o
jest niewielki;

- ceny sg sztywne, co wyraza niska warto§¢ parametru 7;

- catkowity popyt na produkcje jest wrazliwy na zmiany stopy procentowej i tym
samym na zmiany inwestycji, stad przyjmuje sie wysokag warto§¢ parametru o.

W tab. 1 podano skalibrowane warto$ci parametréw przyjetych w symulacjach.

Tabela 1
Warto$ci parametréw oraz poczatkowych stanéw zmiennych sterujacych modelu
Parametr [ o a y 1) 0 n K y P ud d w
Warto$¢ 0,2 1 0,1 0,1 0,1 0,5 0,2 1 1 0,1 0 0 0

Zrédlo: opracowanie wihasne.

5 Na temat zagadnien stabilnosci systemowej uktadéw dynamicznych por. [5].
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W podanym $rodowisku makroekonomicznym model jest stabilny. Przeprowadzona
analiza wrazliwosci, polegajgca na niewielkich zmianach parametréw, nie wykazata
duzych zmian w dynamice systemu i nie wplyneta na jego stabilno$¢ (por. réwniez [21]).
W nastepnym punkcie zostang przeprowadzone analizy symulacyjne.

3. SYMULACJA SKUTKOW POLITYKI GOSPODARCZEJ

W scenariuszach pokazano $ciezke rozwoju, kolejno: krajowego indeksu cen
(p, 1, PN), kursu walutowego (c, s, §), nominalnej stopy procentowej (7). Na osi poziome;j
przedstawiono czas ¢ wyrazony w kwartalach. Indeksy cen, kursy walutowe i stopa
procentowa sg wyrazone w logarytmach naturalnych. Dla tych zmiennych na osi pio-
nowej wartoéci dodatnie (ujemne) odpowiadaja stanom wyzszym (nizszym) o okreslony
procent od stanu spoczynku uktadu.

Rozwigzanie analityczne modelu pozwala na przeprowadzenie szeregu analiz symu-
lacyjnych (wykonanych w pakiecie Mathematica). W dalszej czeSci zostang przedsta-
wione scenariusze symulacyjne dla ekspansywnej polityki pieni¢znej i fiskalnej oraz
scenariusz zmiany stawki ptac.

3.1. POLITYKA PIENIEZNA

Zakl6cenie pieniezne polegato na zaburzeniu zmiennej d = 0,01 (wzrost wolumenu
kredytu o 1%). Skutki polityki pieni¢znej przedstawia rys. 1.

p@® s ()
0.010 - — 0.10

0.008 ————— 008
0.006 - S 0.06
0.004
0.002

- pT () 0.04
- PN (1) 0.02

i(r)

3030 40 50
-0.002
-0.004 — i@
-0.006
-0.008
-0.010

Rysunek 1. Skutki ekspansywnej polityki pieni¢znej

Zrédto: opracowanie wihasne.



34 Piotr Wdowiriski

W modelu ekspansywna polityka pieniezna prowadzi do natychmiastowej depre-
cjacji waluty krajowej, przy czym kurs wykazuje cechy ,przestrzelenia” na skutek
spadku stopy procentowej i krétkookresowej sztywnosci cen. W dyskusji nad zalozeniami
modelu pokazano bowiem, Zze poziom konkurencyjnosci ¢ jest malejaca funkcja stopy
procentowej. Efekt ,przestrzelenia” rozpoznat i opisal R. Dornbusch. ,Przestrzelenie”
oznacza, ze w krétkim okresie wzrost kursu walutowego przewyzsza wzrost podazy
pieniadza. Te nadmierng deprecjacje nazywa si¢ ,przestrzeleniem” kursu walutowe-
go s ponad dlugookresowy kurs réwnowagi §. Efekt ,przestrzelenia” wynika z mniej-
szej elastyczno$ci cen na tle elastyczno$ci stopy procentowej i kursu walutowego.
Ponadto mozna zauwazy¢, ze w krotkim okresie realizuje sie wzrost cen i spadek
kursu walutowego. Oznacza to, ze o ile w dlugim okresie zachodzi parytet PPP, to
przejscie do tego polozenia réwnowagi odbywa si¢ przy cenach i kursie zmieniajacych
sie w przeciwnych kierunkach. Stad parytet PPP wystepuje w modelu jako zaleznosé
dlugookresowa z mozliwymi odchyleniami kursu nominalnego od parytetu w krétkim
okresie (por. [6]).

Jak widaé, poczatkowy wzrost konkurencyjnosci ¢ powoduje wzrost popytu na
rynku towaréw handlowych (T), przewyzszajacy wzrost popytu na rynku towaréw
niehandlowych (N). W konsekwencji obserwuje sie gwaltowniejszy wzrost poziomu
cen pr niz py. Biorac pod uwage, ze parytet PPP jest spetniony ze wzgledu na poziom
cen pr, natomiast kurs réwnowagi § = py7, to ich wyzszy poziom przynosi ostabienie
przewagi konkurencyjnej wobec warunkéw, w ktérych kurs § miatby si¢ dostosowaé do
poziomu cen py lub p. W konsekwencji nie wystapity warunki podtrzymania popytu
na krajowa produkcje.

3.2. POLITYKA FISKALNA

Zaklécenie fiskalne polegalo na zaburzeniu zmiennej ud = 0,01. Skutki polityki
fiskalnej przedstawia rys. 2.

Ekspansja fiskalna (dodatnie zaklécenie popytowe) prowadzi do wzrostu stopy
procentowej i do aprecjacji waluty krajowej. Spadkowi poziomu konkurencyjnosci ¢
towarzyszy spadek popytu na rynku towaréw handlowych i kompensacyjny spadek
poziomu cen pr. W konsekwencji, wobec wzrostu poziomu cen py, wywoltanego impul-
sem popytowym, spadek cen pr ma wplyw na ograniczenie skali inflacji w gospodarce.
Widaé zatem wyraznie, ze wzrost stopy procentowej wplywa na ograniczenie inflacji,
gdyz nastepuje kompensacyjny spadek poziomu cen na rynku towaréw handlowych,
zwigzany z ograniczeniem popytu na tym rynku poprzez kanal stép procentowych
i kursu walutowego. Nalezy zauwazy¢, ze im wyzszy parametr 6, tym wieksze ogra-
niczenie skali inflacji.
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Rysunek 2. Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3.3. POLITYKA PLACOWA

Zaklécenie placowe polegalo na zaburzeniu stawki ptac w = 0,01 (por. rys. 3).

s (1)
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0.005

== s()

-0.0005
-0.0010
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-0.0020

Rysunek 3. Wzrost nominalnej stawki ptac

Zrédlo: opracowanie wihasne.
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Wzrost egzogenicznej stawki ptac prowadzi do spadku podazy towaréw na obydwu
rynkach (T, N) oraz w calej gospodarce. Skutkuje to spadkiem popytu na pieniadz
i konsekwentnym spadkiem stopy procentowej w celu przywrdcenia réwnowagi na
rynku pienieznym. W wyniku zmiany popytu na krajowa produkcje, zostajg uruchomione
procesy inflacyjne. Spadkowi stopy procentowej towarzyszy poczatkowo nominalna
i realna deprecjacja walutowa z widocznym efektem ,przestrzelenia”. W okresie p6z-
niejszym, w konsekwencji stopniowego wygasania wzrostu zagregowanego poziomu cen
nastepuje spadek nominalnego kursu walutowego s oraz wzrost kursu réwnowagi §,
zwigzany ze wzrostem poziomu cen py. W tych warunkach kurs nominalny s ustalit si¢
ponizej kursu dlugookresowego § i dato sie zaobserwowaé spadek kursu realnego c.

Jesli zatem utozsamiaé wzrost egzogenicznej stawki ptac w ze wzrostem wydaj-
nosci pracy w obydwu sektorach, to mozna zauwazy¢, ze realny kurs walutowy c jest
malejgca funkcja wydajno$ci pracy, co jest zgodne z zalozeniami modelu Balassy-
-Samuelsona.

4. ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono dwusektorowy model cen i kursu walutowego, nalezacy
do nurtu ekonomii matematycznej, funkcjonujacy w warunkach rezimu kursu zmien-
nego. Model zapisano w postaci uktadu dwéch réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu
wzgledem cen towaréw handlowych i niehandlowych. Za pomocg modelu pokazano
gléwne kanaly transmisji polityki gospodarczej — pienieznej, fiskalnej i ptacowej — na
ceny i realny kurs walutowy.

W szczegblnosSci, po pierwsze, ekspansywna polityka pieniezna prowadzita do
natychmiastowe]j deprecjacji waluty krajowej, kurs za$ wykazat cechy ,przestrzelenia”
na skutek poczatkowego spadku stopy procentowej i krétkookresowej sztywnosci cen.
Tym samym nie wystapily warunki dla podtrzymania popytu na krajowa produkcje,
gdyz nastapil szybszy wzrost cen towaréw handlowych niz niehandlowych. Po drugie,
ekspansja fiskalna prowadzita do wzrostu stopy procentowej i do aprecjacji waluty
krajowej, co powodowalo ograniczenie inflacji na skutek kompensacyjnego spadku
poziomu cen handlowych poprzez kanat stép procentowych i kursu walutowego. Po
trzecie, wzrost wydajnosci pracy w dlugim okresie wigzal sie z realng aprecjacjg
waluty krajowe;j.
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POLITYKA GOSPODARCZA W MODELU CEN I KURSU WALUTOWEGO
Streszczenie

W artykule przedstawiono dwusektorowy model cen i kursu walutowego, nalezacy do nurtu ekonomii
matematycznej, funkcjonujacy w warunkach rezimu kursu zmiennego. Model zapisano w postaci uktadu
dwoch réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu wzgledem cen towaréw handlowych i niehandlowych. Za
pomocg modelu pokazano gtéwne kanaly transmisji polityki gospodarczej — pienieznej, fiskalnej i placowej
- na ceny i realny kurs walutowy w warunkach podziatu produkcji na towary handlowe i nichandlowe.

Stowa kluczowe: ceny, kurs walutowy, polityka pieni¢zna i fiskalna, polityka placowa

ECONOMIC POLICY IN THE MODEL OF PRICES AND EXCHANGE RATE
Summary

This paper presents a two-sector model of prices and exchange rate, belonging to the mainstream of
mathematical economics. The model operates under floating exchange rate regime. The model is given in the
system form of two first order differential equations with respect to prices of tradables and non-tradables.
Using the model we show the main transmission channels of economic policy — monetary, fiscal and wage — on
prices and real exchange rate in terms of production divided into tradables and non-tradables goods.

Key words: prices, exchange rate, monetary and fiscal policy, wage policy



