Substytucja walutowa

Dr hab. tukasz Goczek

Uniwersytet Warszawski




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Woprowadzenie

Substytucja walutowa - dopuszczenie do obiegu w kraju obcej waluty, ale bez oficjalnej
zgody emitenta tej waluty. Dopuszczalne s3 dwie formy substytucji:

@ czeSciowa - w obiegu znajdujg sie dwie waluty - krajowa i zagraniczna, przy czym
kurs waluty zagranicznej moze si¢ swobodnie zmienia¢ (np. Ukraina, Rosja)

@ petna - jednostronna dolaryzacja (euroizacja) - w obiegu funkcjonuje jedynie
waluta zagraniczna jako oficjalny érodek ptatniczy (sztywny kurs walutowy).
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Zrédto: Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions, IMF, 2012 (stan na 30 kwietnia 2012).
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Substytucja walutowa w Polsce |
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Substytucja walutowa w Polsce Il

Udziat kredytéw i pozyczek walutowych w kredytachi pozyczkach
gospodarstwd ych ogétem (w %)
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Woprowadzenie

Table 1: Percentage Distribution of FCC Holdings by Currency

Currency
Country AST DM SF us
Croatia 3 76 3 18
Czech Republic 12 44 7 37
Hungary 22 46 2 30
Slovenia 11 71 3 14
Slovak Republic 10 31 27 31

Zrodio: E. L. Feige, The Dynamics of Currency Substitution, Asset Substitution and De facto Dollarization and Euroization in Transition

Countries, Macroeconomics 0302005, EconWPA, 2003 (dane za 1997-2001)
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Woprowadzen

Table 2: Estimates of Per Capita Foreign Currency Holdings in Transition Countries

Per Capita | Percent of total
currency held as
Country FCC foreign currency
2001 2001
$ Per Capita Percent

|Albania* 46 14|
IArmenia* 55 62
k ) 169 82|
Belarus* 17| 34|
Bulgaria*® 125 41
Croatia**"" 117) 35)
ICzech Republic*™ 129 21
Estonia* 414 59
Georgia* 123 79
Hungary** 25 6]
Kazakhstan* 1024 95|
Kyrgyzstan* 20 48
Latvia* 1209 79|
Lithuania* 25 11
Macedonia* 5 5
Moldova NA| NA
Poland** 93 27|
Romania* 61 55
Russia* 903 87|
Slovak Republic** 123 28
Slovenia** 329 54
[Tajikistan NA NA|
[Turkmenistan* 64 51
Ukraine* 131] 84
Uzbekistan* 10| 44|

Zrédio: E. L. Feige (2003).



W ujeciu ym.

Determinanty kursu

Chart 4 Net shipments of euro banknotes
to destinations outside the euro area

(EUR billions; adjusted for seasonal effects)
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Zrédto: European Central Bank, The international role of the euro, 2012.
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Determinanty kursu

W ujeciu

9 Difference between ty of the euro and the local currency
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Zrédio: European Central Bank, The international role of the euro, 2012.
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Zrédfo: European Central Bank, The international role of the euro, 2012.
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Model

Zatozenia

@ Mata gospodarka otwarta, produkujgca dwa dobra: handlowe (H) i niehandlowe
(N).

@ Rynek na dobra niehandlowe znajduje si¢ stale w réwnowadze. Wyznaczana na
nim cena dobra niehandlowego wynosi Py.

© Cena dobra handlowego jest egzogeniczna - jest okreslana na rynku
miedzynarodowym. Dla uproszczenia jest znormalizowana do 1, zatem cena
dobra handlowego w walucie krajowej wynosi S, gdzie S - nominalny kurs
walutowy.

@ Majatek W moze by¢ przechowywany jedynie w postaci dwéch aktywéw
pienieznych - waluty krajowej lub waluty zagraniczne;j.

© Wartos¢ majatku jest wyrazana w relacji do wartoéci débr handlowych:

M M
W:?—Q—F:m—ﬁ—F,mE?.

@ Inwestorzy maja doskonate przewidywania - oczekiwana stopa deprecjacji jest
réwna faktycznej stopie deprecjacji.
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Model

Rynek dobr
@ Wielko$¢ produkeji w obu sektorach (H i N) zalezy od wielkosci naktadéw, a te z
kolei zalezg od wzglednej ceny produkcji %.

@ Poniewaz Py =1=Q = Sp—ﬁ : Gdy realny kurs walutowy rosnie, towary

handlowe staja sie wzglednie drozsze, co powoduje przesunigcie naktadéw
produkcji do tego sektora i zwiekszenie produkcji débr H kosztem débr N. Roénie
zatem podaz H i maleje podaz N.

@ Popyt na dane dobro jest funkcja jego ceny: gdy realny kurs walutowy rosnie,
towary handlowe staja si¢ wzglednie drozsze, co powoduje spadek popytu na nie i
wzrost popytu na dobra niehandlowe.

@ Wzrost majatku powoduje wzrost popytu na oba dobra.

Whiosek

Nadwyzka podazy débr niehandlowych (linia NT):

X =H(Q W)=0,H; <0,H, <0
Nadwyzka podazy débr handlowych (linia TT):

X5 =J(Q W)=F, /1 >0,Jh<0,

gdzie F - naptyw walut obcych, zwigzany z krétkookresowa nadwyzka bilansu obrotéw
biezgcych (wynikajgca z nadwyzki podazy débr handlowych).
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Model

Rynek dobr

Dtugookresowa réwnowaga na rynku débr
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Model

Rynek pienigdza

@ Stosunek realnego popytu na pienigdz krajowy (wzgledem wartosci débr
zagranicznych) do popytu na pienigdz zagraniczny jest funkcja deprecjacji
(nominalnej) waluty krajowe;.

@ Jezeli waluta krajowa si¢ deprecjonuje, roénie popyt na pienigdz zagraniczny:
L' <o.
@ Jezeli realtywny popyt na pienigdz jest zwigzany ze stopg deprecjacji, to takze:
m
=1(%),
*=\F
gdzie wzrost wzgledego popytu na pienigdz krajowy powoduje spadek kursu,

czyli:
I'<o.
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Model
Rynek pienigdza - przeksztatcenia

Skoro majatek moze by¢ przechowywany jedynie w postaci dwéch aktywéw

pienieznych:
s (WoEY (X
N F TO\F '

F = —m.

zatem

Stopa wzrostu zasobu pienigdza krajowego w ujeciu realnym m moze byé zapisana
jako:
d¥  m
o S .
m=— = — —S5),
Pl U

gdzie y - stopa wzrostu nominalnej podazy pieniadza krajowego.
A zatem:
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Model

Graficzna prezentacja rynku pienigdza

Dtugookresowa réwnowaga na rynku pienigdza
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Model

Réwnowaga na obu rynkach
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Zmiana stopy wzrostu podazy pieniadza krajowego

Wprowadzenie

Zmiana M ma doktfadnie takie same skutki, jak w modelu monetarystycznym.
Analizowana zmiana p.

@ Z réwnania MM wynika, ze wzrost y w dtugim okresie powoduje wzrost F -
stopa deprecjacji waluty krajowej $ musi zréwnowazy¢ wzrost y (bo F=0).
Bedzie to mozliwe wéwczas, gdy przy niezmienionym majatku W wzrodnie popyt
na waluty obce F. Wniosek - linia MM przesuwa sie w prawo.

@ Zmiana p nie powoduje zmiany linii TT i NT.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

Nowa réwnowaga dtugookresowa

@ Warto$¢ majgtku nie ulega zmianie (Wp).

@ Realny kurs walutowy takze wraca do wyjsciowego poziomu (Qo) - relatywne
ceny bez zmian, W bez zmian.

@ Roénie F kosztem posiadanego realnego zasobu pienigdza krajowego - zmienia sie
struktura portfela inwestora.
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Zmiana stopy wzrostu podazy pieniadza krajowego

Przejécie do nowej rownowaga dugookresowe]

@ Wozrost u powoduje wzrost kosztu alternatywnego posiadania zasobéw pienigdza

krajowego - (spada ) - roénie popyt na pieniadz zagraniczny.

@ Wzrost popytu na waluty obce powoduje deprecjacje waluty krajowej - § > 0.

@ Maleje zatem realna warto$¢ zasobow pienigdza krajowego, ale takze maleje
warto$¢ majatku!

@ Spadek majatku powoduje spadek popytu na dobra handlowe i niechandlowe.

@ Poniewaz spada popyt na dobra niehandlowe, maleje cena tych débr Py — w
kréotkim okresie roSnie realny kurs walutowy (PI—N T

@ Dobra handlowe staj3 sig¢ relatywnie drozsze, majgtek jest mniejszy, zatem spada
krajowy popyt na te dobra (X > 0) — nadwyzka bilansu obrotéw biezacych.

@ Roénie zaséb pienigdza zagranicznego F - warto$¢ majatku zaczyna wzrastag, a
caty proces odwraca sie.
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym.

stopy wzrostu podazy pienigdza krajowego
Whioski

W trakcie krétkookresowych dostosowan:
@ Skoro Q roénie, S musi rosng¢ szybciej niz Py - nominalny kurs ulega
przestrzeleniu.
@ Wraz ze wzrostem majatku maleje nadwyzka BOB i w nowej réwnowadze
dtugookresowej: F=0.

@ Ale! - zaséb pienigdza zagranicznego (F) jest wigkszy!

Deprecjacji waluty krajowej towarzyszy nadwyzka BOB, co przeczy wnioskom z
modelu portfelowego.
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