Spis tresci

CZESC IIl. KURSY WALUTOWE | MAKROEKONOMIA GOSPODARKI

DEARTEY . . SO RENR ittt BTN SRR SR o Laads 15
13. Rachunki dochodu narodowego i bilans platniczy ....................... 17
13.1. * "Rachinki doctod NATOUOWEREO ... . s vsss xss oot vossesonssnis 21
13.1.1. Produkt narodowy a dochéd narodowy . ....oovviiiian. .. 23

13.1.2. Amortyzacja kapitalu oraz transfery migdzynarodowe ....... 23

1513, Ptk Byl DIURI0 oo v ehos oo s nbnss nis vae vaiais 24

13.2. Rachunek dochodu narodowego w gospodarce otwartej .. ........... 25
135 L IOIEUIAICIN s vecpie v f v s anin s gy soons & i fias g T Aars SR 25

e Bl O (0 T R e i Setre i pn iR IR RRS  Erd 26

Y323 TAROON TEROOWE . oo osinin oo nin s win s, s onin s ass o g alsbseir s 26

13.2.4. Tozsamo$¢ dochodu narodowego dla gospodarki otwartej .... 26

13.2.5. Hipotetyczna gospodarkaotwarta ........................ 27

13.2.6. Rachunek biezgcy i zadluzenie zagraniczne................. 28

13.2.7. OszczgdnoSci i rachunek biezacy ......................... 31

13.2.8. OszczgdnoSci prywatneirzadowe................c.connn.. 32

s e N T T LT TR T T Wty e e S el e 35
Yo Ve I T T e ki i e st S 36

13.3.2. Fundamentalna tozsamo$¢ bilansu platniczego.............. 38

13.3.3. Orachunku biezacymrazjeszcze .................cooiunn. 3

1354, "RAcChURCKEERDILATCIWY ', s 2« oo sln s sstine b on s tonissnnssssenns 40

13315 R aChin ek RO 2 L T T d s i wde e 41

13.3:6. Bledy T optRzeveti i MatySIPerRe . 40 T Tr S, Pt teais 42

13.3.7. Transakcje oficjalnymi aktywami rezerwowymi .............. 43




14,

15.

SPIS TRESCI

T e N . T Y (LWt P /L o G 52
BT L | R NG e 53
AR R L L e e R e T T e 53
ERCEREOTH DOMBERONIE o ve siswwinin srmmin scwin/mwin o i s o boa e e s b 56
Kursy walutowe i rynek walutowy: ujecie od strony aktywow ............ 57
14.1.  Kursy walutowe i transakcje mi¢gdzynarodowe .................... 60
1.1, Ceny Erajowe  ZARTRINCZING wis v oo vie oo is b wisiviaisnis iainins o a 61
14.1.2. Kursy walutowe iwzgledneceny .................. ..., 66
LT e Y e e S e e T P S e S S P AT 67
4200, RIaatnicy YRkl . i ofviviin dvise e s o ey 67
M RRENIIETUSEVIER NN i s .o v 0nias 5606 s b w b bbiew 0k 4 ahow 0 70
14.2.3. Kursy kasowe i kursy terminowe .. .............coiiiiinnn 72
1824, SR WRAIROWE .o i isviaiviv i snsisamn s erosviseisi 74
14.2.5. Kontrakly JUBIES YOPEIE o svvicoaissvsvnsmnsons soisnstss 74
14.3. PopytnaaktywawwalucieobCej .......cicovivvinnrrivenrinnans 75
14.3.1. AktywaidochodyzaktyWOw ..........c.cvvviviiiinnnnnnn 75
1832, Ry7yko I PIOROSE: . o oo s oo oo ninmo i sus maind oy patad yamiey 1 & 79
14.3 3. SIOpY PrOCBNtOWe +: o v ik da ssbiniz seaddiowillave. ... 80
14.3.4. Kursy walutowe i dochody z aktywow .................... 80
435 Prosta re@ln . .o .o vos s st S MR S nR T vl ks 82
14.3.6. Zwrot, ryzyko oraz plynnoS§¢ na rynku walutowym .......... 84
144, RoOwnowaga na rynku walutowym ..........c.vvvinvnvnnnnenannns 85
14.4.1. Parytet stop procentowych: podstawowy warunek
SOOI et b W emn Bburdinn vt bied Bk BSaRlcats 44 oo e 86
14.4.2. Jak zmiany biezacego kursu walutowego wplywaja
na oczekiwane praychody? i i i Ve ir rrr i vae e s b e s 87
i G e D T AL et B o o Sl 1 e AN 89
14.4.4. Stopy procentowe, oczekiwania i rOwnowaga .............. 91
14.4.5. Wplyw zmian stop procentowych na biezacy kurs walutowy ... 92
14.4.6. Wplyw zmian oczekiwan na biezacy kurs walutowy ......... 94
P 97
T T e D . 0 O 98
e T LT 98
e R Y S 102
Dodatek: Kursy terminowe oraz pokryty parytet stop procentowych ........ 103
Pieniadz, stopy procentowe i kursy walutowe . ......................... 107
1530 Definicis plenindza: krotki proeglafd oo ovotvmiivame s Pois siosessss 110
15.5:1. Pienigdz jako Srodel WYMIBANY . «.uwii i s it s sali sdvsennin 110
15.1.2. Pienigdz jako jednostka rozliczeniowa .................... 111




SPIS TRESCI

15.1.3. Pienigdz jako §rodek przechowywania warto§ci ............ 111
1514, .Codojestipienindadil il umvoinlntadda i bamdl .o s 112
15.1.5. Jak ustalana jest podaz pienigdza? ..............cco0vnnnn 112
15.2. - Pepytjtdnostek napienindy .. o ST Sacalinlgragaiolaii . R0, 112
15200 Oczekiwany awrotdz soiodoaviamdarsiniblondlidd . s v 113
1522 cRykn 44, uonmuiovd aspdombo S elatali), L o i e v vs 114
152 8xkPhmnoll v rrsbelppt abgns il L8N i v 114
15.3. . Zagregowsny popytmapiénigdeidl . aviiiod v 990800 .0 115
15.4. Stopa procentowa w rownowadze: wzajemne oddzialywanie podazy
pieniadzaipopytu na pienigdis. cusinan gs e Rmnnilnni . . . . 117
15.4.1. Réwnowaga rynkupienigdza .............cccvviiiinnnnn, 118
15.4.2. Stopy procentowe i podaz pienigdza ..................... 120
15.4.3. Wielkos¢ produkcji a stopa procentowa . .................. 121
15.5. Podaz pienigdza i kurs walutowy w krotkim okresie . ............... 122
15.5.1. Powigzania migdzy pienigdzem, stopa procentowg
oraz kursem walutowym: ..ot e LI s e n s 122
15.5.2. Podaz pienigdza w Stanach Zjednoczonych a kurs walutowy
HOlMREEND biodicunh cnaninssnoniresamsise Qe NTBBbOT 125
15.5.3. Podaz pienigdza w strefie euro a kurs walutowy dolar/euro ... 127
15.6. Pienigdz, poziom cen i kurs walutowy w dlugim okresie ............ 127
15.6.1,; Pieninde ivenapienigden; i . ciinam. vadedadmbaniisieide 129
15.6.2. Diugookresowe skutki zmian podazy pienigdza ............ 130
15.6.3. Podaz pienigdza a poziom cen - dowody empiryczne ....... 131
15.6.4. Pieniadz i kurs walutowy w dlugim okresie ................ 133
15.7. Inflacja i dynamika kursu walutowego ..................coiinnnn. 133
15.7.1. Krétkookresowa sztywnoS¢ cen a ich dlugookresowa
LT T A N I W ST T o S 133
15.7.2. Trwala zmiana podazy pienigdza a kurs walutowy .......... 138
15.7.3.  Przestrzelenia kursu walutOWeg0 ..icccvvviee s olitdeiineives 141
POGIROBTIN . . o s v st s iy o R s ki st i i 3B R 145
Eilbwne poiecias dlaiiatvantd ol pdaidvilit s miogy dvise « Beb s asivens 146
e i B R P ORI A Y ot 2 I | Bl 146
Eitscatura dodatkowa | S0U0AE00 I D0 OUUEL S OUANE. i st o o 5 150
Poziomy cen i kurs walutowy w diugim okresie ........................ 151
16.1. . . Prawo jediie) cempikniasmitiond vdsiaahopasalut o dal. . S0l 154
16.2. . Paryietsipnabywezsjiridtinivaisinhnns sl anwadmin . . K., 155
16.2.1. Relacja migdzy PPP a prawem jednejceny ................ 156
16.2.2. PPP w wersji absolutnejiwzglednej . ..iiovi.vniiiioenaass 157
16.3. Dlugookresowy model kursu walutowego opartyna PPP ........ ... 158
16.3.1. Fundamentalne rownanie podejScia monetarnego .......... 158




17.

SPIS TRESCI

16.3.2. Uporczywa inflacja, parytet stop procentowych i PPP .. ....
16380 BREUERRER. oo 000 5 SRBRIUS IR it Ds o Db Bd oo v ve
16.4. Empiryczne dowody dotyczace PPP i prawa jednejceny ...........
16:5.¢« Myjatnienieproblemow z PPP ... shacoms v Aueceding vieTe e vds
16.5.1. Bariery w handlu i dobra niebg¢dace przedmiotem wymiany . ..
16.5.2. Odchylenia od wolnej konkurencji ......................
16.5.3. Roéznice w strukturach konsumpceji i miarach poziomu cen . ..
16.54. PPP w kr6tkim i w dlugim okresie ......................

16.6. Poza parytet sily nabywczej: ogolny dlugookresowy model kurséw

PRILOWNEN o o o oo 510w RBLA LGS S a0l & BRI < o o e e
16:6.1.. [Realoy kairs walutowy iz colawn saimipamsttle ol 8ot it
16.6.2. Popyt, podaz i dlugookresowy realny kurs walutowy .......

16.6.3. Nominalne i realne kursy walutowe w stanie rbwnowagi

diupookbesomi) « /.« drensaiavc astl L ambaiasiog SeknR. . o8
16.7. Migdzynarodowe rdznice stop procentowych i realny kurs

R IRBLOMIN, b i v msonselain o Baa LM U S0 (L0, SR o o i w00
16.8. Parytet realnych stép procentowych . ..........coviiiiiiinn..
e T A S G VAT SOOI, W 1 1|\ 114 ¢ P
ewne poihcing 22l agns sllonneaadisizuig iabdl da 0 e
Problemy 1 zadsmiaio s ioih o cnnu il st SR G s iany, .
LReratued GOROIKONRL suobonrirsn e SRSBIRDIT ANES & SR R o BB i vni s

Dodatek: Efekt Fishera, stopa procentowa oraz kurs walutowy w ramach
podejScia monetarnego uwzgledniajacego elastyczno§écen ............
Produkcija i kurs walutowy w krotkim okresie .........................
17.1.  Wyznaczniki zagregowanego popytu w gospodarce otwartej . . .. ....
17.1.1. Wyznaczniki popytu konsumpeyjnego ...................
17.1.2. Wyznaczniki rachunku biezacego .......................

17.1.3. Jak zmiany realnego kursu walutowego wplywaja

na fachunek bieggey 2o vidmd v b o v R URERE

17.1.4. Jak zmiany dochodu do dyspozycji wplywajg na rachunek
BREERON T o e e e T T e e W e 4 TR N,
17.2.  “ROwnanie ZAgregowWanego POPYIUL i s sae o s s siashia shn
17.2.1. Realny kurs walutowy i zagregowany popyt . ..............
17.2.2. Realny doch6d i zagregowany popyt ....................
17.3. Jak jest ustalana produkcja w krétkim okresie ...................
17.4. Roéwnowaga rynku produkeji w krotkim okresie: krzywa DD .. ... ..
17.4.1. Produkcja, kurs walutowy i rownowaga rynku produkcji . . . .
17.4.2. Wyprowadzanie krzywejDD ..............coiiiiii....

17.4.3. Czynniki powodujace przemieszczenie krzywej DD . ... .. ..

. 206

. 208




SPIS TRESCI

17.5. Roéwnowaga rynku aktywow w krotkim okresie: krzywa A4 ......... 218
17.5.1. Produkcja, kurs walutowy i rownowaga rynku aktywow ... ... 218
17.5.2.. ‘Wyprowadzanie kezywej Ad .. . ... JLEAULEE, 0 qieeessvses 220
17.5.3. Czynniki powodujgce przemieszczenie krzywej A4 ......... 220
17.6. Krotkookresowa rownowaga gospodarki otwartej: polgczenie
kizywyeh DD A 20 005 LS SRR SPURRN SIS BRENNT o R, 222
17.7. PrzejSciowe zmiany polityki pieni¢znej i fiskalnej . ................. 224
3771 PORES DIORIOEON .. ovr'vreres FRIGRRN BAIING R, w0 bl s aaio win s 225
17%.7,2. Polityka fiskalng .. St i Lriid SR s ndifi Sl g aiis 226
17.7.3. Polityka majgca na celu utrzymanie peinego zatrudnienia ... 227
17.8. Skrzywienie inflacyjne i inne problemy ksztattowania polityki ....... 229
17.9. Trwale zmiany polityki pieni¢znej i fiskalnej . ..................... 231
17.9.1. Trwaly wzrost podazy pienigdza ......................... 231
17.9.2. Dostosowywanie do trwalego wzrostu podazy pienigdza . . ... 232
17.9.3.. Trwala ekspansja fiskalng’ o5l 00 305 Vi3 asinsmaics o o v 234
17.10. Polityka makroekonomiczna i rachunek biezacy .................. 236
17.11. Stopniowe dostosowywanie przeplywéw handlowych i dynamika
rachaikn obrotoy biedgeyeh Ll svasl G iipad L8 e v vy s 238
1T KW oicorsserinspetn SAALURE ORI /o s e e 238
17.11.2. Efekt transmisyjny kurséw walutowych i inflacja .......... 240
17.11.3. Rachunek biezgcy, majatek i dynamika kursow
WRARINYOH) 25 U P 8 L VMANIE IIRIIBEDR, vt e s vy 242
17.12; ‘PulapkBDISIMese] 0V S e It BN ST OM0VR cvateRias o o v.0 ks 244
POGSURIOWARIG frasuisristassiarators s ataranatsiarararstereratorate s Wa o e AR 2 ta e 10 fa e o F10: 00 249
WIS POJECIR o) o BEL LTSI VA TIOR8 i s s iavs 250
Froblomayiteadania @, a3 sy S a8 raouzol S sOlailie, i tes aofe » s 250
Literatuh dOOAEKOWE. . riuudiopiniis it siomratstasarsrarsraiote WA IaTs ooia's s o Yo sisns 253
Dodatek 1: Handel migdzyokresowy i popyt konsumpeyjny ............... 255
Dodatek 2: Warunek Marshalla-Lernera i empiryczne badania elastycznosci
Bandl -t deiailin il e A A AR e oSl a5 v e v s 258
Dodatek matematyczny: Modele IS-LMiDD-AA ...t 262
Stafe kursy walutowe i interwencje na rynku walutowym ................ 269
18.1. Po co bada¢ stale kursywalutowe? .............................. 272
18.2. Interwencja banku centralnego i podaz pienigdza ................. 273
18.2.1. Bilans banku centralnego i podaz pienigdza ............... 273
18.2.2. Interwencja na rynku walutowym i podaz pienigdza ........ 276
LR R S e A R I RS RS AT A Tt SR 2717
18.2.4. Bilans platniczy i podaz pienigdza ....................... 278




SPIS TRESCI

18.3. W jaki sposob bank centralny usztywnia kurs walutowy? . ........... 279
18.3.1. Roéwnowaga na rynku walutowym przy stalym kursie
wohownsil cotr iRl Ryl nbnmbideag il d 0l csviaa 279
18.3.2. Rownowaga na rynku pienigznym przy kursach stalych . . . ... 280
1833 cAnnlisngralicmns i caadismesios Srimuide st tin e b de 281
18.4. Polityka stabilizacyjna przy stalych kursach walutowych ............ 283
184:1. Politvkapieniging.coimivains sawass vl edh i de 283
18.4.2. Polivgka fiakalng . i dwitbita daidetl v o LiSde s 285
18.4.3.; Zmiany kursn walutOWeEO0 .. abnian seladnthe of Jiliieve e o e 286
18.4.4. Dostosowanie do polityki fiskalnej i zmian kursu
WRIGIONEEO i sy waaik daenill ek aunsivmEa i o o0 de 288
18.5. Kryzysy bilansu platniczego i ucieczka kapitalu ................... 289
18.6. Kurs plynny kierowany i interwencja sterylizowana ................ 292
18.6.1. Doskonala substytucyjnos§¢ aktywow i nieskuteczno$é
interwencji sterylizowanej ...........c0iviiiiiiiiiiiinia 293
18.6.2. Rownowaga na rynku walutowym przy niedoskonatej
substytucyjnosSci aktywow ..........c.ociiiiiiiiiniinna.. 296
18.6.3. Skutki interwencji sterylizowanej przy niedoskonalej
substytucyjnoSci aktywow . ... ... .o 297
18.6.4. Dowody dotyczace skutkéw sterylizowanej interwencji . . . . .. 299
18.7. Waluty rezerwowe w Swiatowym systemie pieni¢znym .............. 300
18.7.1. Mechanizm systemu waluty rezerwowej .................. 301
18.7.2. Asymetryczna pozycja kraju waluty rezerwowej ............ 302
188, Sviltem Wallly BOte) . oo i iiisiin it aisnim s SO saba 303
18.8.1. Mechanizm systemuwalutyziotej ....................... 303
18.8.2. Symetryczne dostosowanie pieni¢gzne w systemie waluty
BOBL i iiais s iiinisisiamsmibaipn vvaitshbekarmEnes d 304
18.8.3. Zalety i wady systemuwalutyzlotej ...................... 305
18.B4. . Systam DimetRlerny i oo o dis hoaiias sl sbosiaismifd s 6o b s dnoatele 306
18.8.5. System dewizowo-ZotY. .. ..i. . cooienisinecsms bk . . 307
Fodsumewanits .. oo i Benf 0 L 38 25 cd ol d cisnmianraedne dodaln . 312
L I ot s e 314
Froblemay i Zadanisymasaiis . 0k S0 soiawisinlL L swoiviow vand elels. 314
T Sy S YT N P 317
Dodatek 1: Réwnowaga na rynku walutowym przy niedoskonalej
SUDSRIMEVINOSCE AR & o .. oo ilns ot incncrinia s iobton e iy s iBhaco 4,405 G40 5 5 248 3 319
R e i s ki st T RN 319
R L. 320
R T S e 7 Y T TN 321
Dodatek 2: Moment wystapienia kryzysu bilansu platniczego .............. 323
Dodatek matematyczny: PodejScie monetarne do bilansu platniczego. ... ... 327

10



SPIS TRESCI

19. Migdzynarodowe systemy walutowe. Przeglad historyczny .............. 331
19.1. Cele polityki makroekonomicznej w gospodarce otwartej . .......... 334
19.1.1. Réwnowaga wewngtrzna: pelne zatrudnienie
s e g, & St e A PRI D 335
19.1.2. Réwnowaga zewngtrzna: optymalne saldo rachunku
LT e ey S bt g b e sl S A 336
19.2. Klasyfikacja systemow walutowych: trylemat polityki pieni¢znej
T R g e g s e darebehe g 1o s g S e e o 345
19.3. Migdzynarodowa polityka makroekonomiczna w okresie
obowigzywania systemu waluty zlotej w latach 1870-1914 ........... 347
ARSIV WRItHY 2ctel - YR 0 DRSS L T 347
19.3.2. Réwnowaga zewng¢trzna w warunkach systemu
A e s e 347
19.3.3. Mechanizm przeplywu kruszcu i dostosowancen ........... 348
19.3.4. ,Reguly gry” systemu waluty zlotej: mity i rzeczywistos¢ . .. . . 349
19.3.5. Rdéwnowaga wewngtrzna w warunkach systemu
wWalulyviabeteysun b Bl gt B s aalinidds « o5 55 351
19.4. Okres migdzywojenny (1918-1939) ..........ccoiiiiiviniinninnn. 353
19.4.1. KxGtkotrwvaly DowsOL A0 ZBOIR <o ool Dinisasielafe bo b Mbsns s v v 353
19.4.2. Migdzynarodowa dezintegracja gospodarcza .............. 354
19.5. System z Bretton Woods i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy .. ... 357
1951, Cele i strakchuien MEEW i cavmionbio sl OB 280 m e o 0 o 4 357
19.5.2. Wymienialno$¢ walut i rozwdj prywatnych przeplywow
finanaovotiv. viesimectuian sdit st ens s Sunie BEAD5w. « /o . 359
19.5.3. Spekulacyjne przeplywy kapitatu i kryzysy ................. 360
19.6. Analiza mozliwosci polityki gospodarczej zapewnienia rOwnowagi
WeWnetrzne) k ZOWDEIEZIE] v waidnamnnSidnsivksiesive » pbnalds { o 65 361
19.6.1. Utrzymywanie rOwnowagi Wewngirznej . ...........ovvvuns 362
19.6.2. Utrzymywanie rOWnowagi Zewnegirznej ................... 364
19.6.3. Polityka zmian wielkosci wydatkow i polityka przesunigc¢
e R S R R N O ) N R 365
19.7. Problem réownowagi zewngtrznej Stanow Zjednoczonych w ramach
systemu 2 BISHON WOORE .. i s /iacials i a@efainmahuille s dole Slio.sis ais s s 367
19.7.1. :Mechanizm POt BB _o.0isisan siaisiositsis s Sae 8 s v 00 s 370
INT L ORI i vt o n e oo s 5 g RERIRE SRS s o 8 0 w05 40 371
19.8. Argumenty na rzecz plynnych kursow walutowych ................. 372
19.8.1. Avtonomia pOlityki PIETMEZDR] .. cois egssapmesssncnnesseses 373
e e e e, 374
19.8.3. Kursy walutowe jako automatyczne stabilizatory ........... 375
19.8.4. Kursy walutowe i rOwnowaga zewngirzna. . ................ 377

19.9. Wspoélzaleznos¢ makroekonomiczna w warunkach kurséw plynnych . .. 382

11



20.

SPIS TRESCI

19.10. Czego navczylifmy siePOAITI LT ¢ .cviviiiinini@neemssvisinen 392
19.10.1. Autonomia polityki pieni¢znej ...................oua... 392
B R s e B s o oo 394
19.10.3. Kurs walutowy jako automatyczny stabilizator ............ 394
19.10.4.) ROWDOWEER ZEWRCLTZIR .0 4 0o vinaisis:avisiadie s Foib G146 waiw oo e 395
19.10.5. Problem koordynacji polityki gospodarczej ............... 396

19.11. Czy stale kursy walutowe stwarzaja mozliwos$é wyboru dla wigkszosci
e g L S A S St s s L A 397

Podsuribioimie - hia . SRsil 2ol et Bes. o o oniiis sl e ki o s 398
IS DRI G 1 5 A o ol N SR L BN o o o ¢ o o o 400

Problemy | ZadRtRE il ..t o aeabing dpns it DR T G v 401

LR rntur UM RO (6 i e R s o aasntySEe = @ ufs P v heww oo 404

Dodatek: Niepowodzenia koordynacji migdzynarodowej polityki

BOSPOUBICER) S i R s A A e R AT e s e e e s 406

Globalny rynek kapitatowy: szansaikryzys............................ 411

20.1. Migdzynarodowy rynek kapitalowy i korzySciz handlu ............. 414
1.1 “Thzy vodzage KorzyScl 2 Randln} /00 Pandiot e A, A8 414
0.1.2. "NIechet g0 tYevER /1. O SV L RIS R L 416
20.1.3. Dywersyfikacja portfela jako motyw mi¢dzynarodowej

Wymisny aktywonw .0 s 00 L PR RIS A R L A 417
20.1.4. Skiadniki aktywoéw migdzynarodowych: dlug a kapital . . ... .. 418

20.2. Bankowo$¢ migdzynarodowa i mi¢gdzynarodowy rynek kapitalowy ... 419
20.2.1. Struktura migdzynarodowego rynku kapitalowego ......... 419
20.2.2. Bankowos¢ typu offshore oraz handel walutami offshore . . . .. 421
23 Systam vankOw clerl L o L S A e 423

20.3. Banki i niestabilno$¢ finansowa .............. ... 0., 423
2:5.1. ‘Proviem upadiosel banke.' . UV N SN v i L. 424
20.3.2. Rzgdowe Srodki makroostrozno$ciowe chronigce przed

meStAbinoSCI TNANSOWS . . & . W s BV L e v e 427
20.3.3. Pokusa naduzycia i problem ,.zbyt duzych, aby upas¢” . ... ... 430

20.4. TrudnoSci z regulowaniem bankowosci migdzynarodowej ........... 432
> b B T AR AR skt g B e g AR 433
20.4.2. Migdzynarodowa wspolpraca w sferze regulacji

A e T MRS e s S R b aradies i e 435
20.4.3. Migdzynarodowe inicjatywy regulacyjne po globalnym
| ayieay SR e b i S met e el I P 442

20.5. Jak dobrze funkcjonuje migdzynarodowy rynek kapitalowy? ........ 445
20.5.1. Zakres migdzynarodowej dywersyfikacji portfeli ........... 445
20.5.2. Zakres handlu migdzyokresowego .........ccvvvueven.... 448

e



21.

SPIS TRESCI

20.5.3. Roznice w stopach procentowych migdzy bankowoscig

krajovsy S oD 2 oaei s d SOV DRI o iR d e namee 450
20.5.4. Efektywno$¢ rynku walutowego ......................0n. 451
T A T R e S S e SRR ¢ < 8 B 1 L8 SIS O 455
CROWDE POIROIR < . v v v vvo v e e ses FERNAR CIRIRING, 457
BIabIenmy | Z80ANIA . . oo v we s len s et e 668 U e b e gy 457
BB IREOURLEDING . . . on oo onminiassam o aeis v siomis sth s Kae b Aaioh 459
Dodatek matematyczny: Niecheé do ryzyka i mi¢gdzynarodowa dywersyfikacja
DOEBRIA . . .. . iwwinaiwh oviRlaEaTR 5 SRTTING + Cuilikaeale dEND o o B ins 461
Analityczne wyprowadzenie optymalnego portfela ................ 462
Graficzne wyprowadzenie optymalnego portfela .................. 463
Oddzialywanie zmian StOp ZWIOtU . .....covvvviiiinrnnniannnnass 466
Optymalne obszary walutowe @ BUr0. .............coeuvvuniennnunennnnns 471
21.1. Jak ewoluowala wspolna waluta europejska? ..................... 475
21.1.1. Co stymulowalo europejska wspolpracg walutowg? ......... 475
21.1.2. Europejski System Walutowy (1979-1998) ................ 478
21.1.3. Dominacja walutowa Niemiec i teoria wiarygodnosci EMS ... 480
21514, Iniciatywy ntegtaciieyalen &, 0 Kt 8.0 TRl i e e 482
21.1.5. Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa ................ 482
21.2. Euro a polityka gospodarcza wstrefieeuro ...................... 484
21.2.1. Kiryteria konwergencji z Maastricht oraz Pakt StabilnoSci
O B AR AR B o S gy Mo ot e, e o s 484
21.2.2. Europejski Bank Centralny i Europejski System Bankow
TR T L ey SR et e s SoSEIR e o ST A 486
21.2.3. Zmieniony Mechanizm Kursowy ............ooiiinvian. 487
21.3. Teoria optymalnych obszaréw walutowych ....................... 487
21.3.1. Integracja gospodarcza i korzysci obszar6w o stalych kursach
T T Ty T € el e e e (T IR 488
21.3.2. Integracja gospodarcza i koszty obszaru stalego kursu
WARMOWERO: REDYWA LL. 5\ 0. vyiois'dns aisissiais s g gl sinin el 490
21.3.3. Decyzja o przystagpieniu do obszaru walutowego: polgczenie
T € 8 i R N S, e S O T 494
21.3.4. Co to jest optymalny obszar walutowy? ................... 495
2135, Tnne WRZNe KWBEDI® . « . vvvovnipcwsieinnim s s mainses umnsnsses 496
21.4. Kryzys euro i przyszios¢ Unii Gospodarczej i Walutowej ............ 501
P I g Y T M S NS S SR b A e 501
21.4.2. Samospelniajgca si¢ niewyplacalno$¢ panstwa
§ DS ZABIAOY" e s T o ss s i AORDEREL 22 507
21.4.3. Rozszerzony kryzys i reakcja polityki gospodarczej.......... 509

13



SPIS TRESCI

21.4.4. Bezwarunkowe transakcje pienigzne EBC................. 511
21.4.5. Przyszlo§¢ Unii Gospodarczej i Walutowej . ............... 512
Podsunowsnie Sumsidein ..o ciaShmadsian st denmeratl ot th o S B A o o0 e s 513
CHOMNe phjeeila b dan: i suiumaisanr asabiivneinsswnaustail 515
Probleniy § i A s o R ST 5o e 0.5 5 5.5 5 BB AN ials .00 058 515
Literatura dOGAtOWR: b scambia s saiiin 30 e meelniuaniin shas b vl L 518
22. Kraje rozwijajace sig: wzrost, kryzysireformy .................oiiaal 521
22.1. Dochdd, bogactwo i wzrost w gospodarce §wiatowej ............... 524
22.1.1. Luka migdzy krajami bogatymi i biednymi ................ 524
22.1.2. Czy roznice w dochodzie §wiatowym zmniejszajg si¢
Zuplywem czasu? . A0l SeR S bR s e 525
22.1.3. Znaczenie krajow rozwijajacych sig dla globalnego wzrostu . . . 528
22.2. Cechy strukturalne krajow rozwijajacych si¢ ...................... 529
22.3. Pozyczanie i dlugi krajow rozwijajgcychsig¢ ....................... 535
22.3.1. Ekonomia naplyw6w finansowych do krajow
FODNHBIRCHOR BIE .. i clodo 07 5 v b Gimahabiials s Tob 4 Ev e avivias 536
3.2, Problem MewyDISCAIDORCE 16t xomin oo edles fo b d O v avsss 537
22.3.3. Alternatywne formy naplywéw finansowych ............... 540
22.34. Problem ,grzechu pierworodnego” ...................... 542
22.3.5. Kryzys zadluzeniaw latach 80. XXw. ...........covvvnnnn 544
22.3.6. Reformy, naplywy kapitalu i powrot kryzysu . .............. 545
Z2A. . Ans Mchoonin: SURCESH RTTIE 0. 6 e oo i it idi sty Toins - s+ 550
22.4.1. Wschodnioazjatycki cud gospodarczy ..................... 550
Co Al ATIIVCKIS SRAROICE ¢ o «.o viono sinioe dinintutin mais o6kbomms s v oo 554
22.48. Azjatycki kryzys fIDADSOWY. . . .cnnvaesioieansssossisesania 556
22.5. Nauka plyngca z kryzysow w krajach rozwijajacychsi¢ ............. 558
22.6. Reformowanie Swiatowej ,,architektury” finansowej ............... 560
22.6.1. Mobilnos¢ kapitalu i ,,trylemat” systemu kurséw
e A i, 78, TP P 561
22.6.2. Srodki ,profilaktyczne” ... ..........oveeesineernnneennn, 563
2205,  Radzenie 30D 7 KYVZVRAIIL oo o o sissss srbisi siae s o5 6 565
22.7. Zrozumienie globalnych przeplywow kapitalowych i globalny podzial
dochodu: czy geografia jest przeznaczeniem? ..................... 566
PONSUIDOWHIIG s - nis i & v s 8 on 0 50 Sa bt Sh: STeis ik At s 4 R sariis o ia 8 572
e N N I T T R 574
L, T T T A S, S R e S SR S S 5795
RN CEONEOION 5 ¢ tox v a.0 .54 8 s Soai o FAS B h A R 'm0 B 576
BNCIOIED PRBCRRN . . < R R S T P EIA TB  evee eeveene 579
IR TIIEINN .« -« x c:ov .05 0 A o o B 0 K A M 0 ¥ R 591

14



