Realne kursy walutowe oraz ceny
w dtugim okresie
(czesc 2)

Dr tukasz Goczek

Uniwersytet Warszawski




Dlaczego kraje chcg miec niedowartosciowane
zamiast prawdziwe kursy walut?

Moze niedowartosciowanie ma na celu zwiekszenie
eksportu?

Co wptywa na RER?

Czy mozemy okresli¢ rzeczywisty poziom kierowania
ckursowego? Pomiar "korygowania" RER

mplikacje dla miedzynarodowego mechanizmu
coordynacji
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Argument jest prosty: Niedowartosciowanie zwieksza
wzrost gospodarczy poprzez handel (Rodrik, 2008)

Wzrost eksportu zwieksza inwestycje i produktywnosc¢

/wtaszcza w przypadku rynkow wschodzacych

Dobra podlegajgce handlowi sg czesciej poddawane
regulacjom i podatkom

Niedowartosciowanie umozliwia konkurencje z bardziej
efektywnymi gospodarkami
Niedowartosciowanie moze byc¢ skuteczne gdy:

Ptace nominalne nie rosng wraz ze wzrostem kursow
walutowych

N|e prowad2| to do kryzyséw zadtuzeniowych
Kr sta gtownie z wiasnych surowcow
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Zaleznos¢ pomiedzy handlem a kursami nie jest wcale
jasna

Wptyw ten zalezy od:

Stopnia w jakim eksporterzy sg odporni na ryzyko walutowe
(Fabling and Grimes, 2008)

Waluty w jakiej sie rozliczajg (Staiger and Sykes, 2010)
lle ,importu w eksporcie” (Evenett, 2010)

Transmisji cen zza granicy (Berman, Martin and Mayer, 2012)
lloéci BIZ (Lederman, 2011)
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«Zrédto: Haddad and Pancaro (2010).






Nadmierna ilos¢ rezerw

Presja inflacyjna i nadptynnosc

Brak niezaleznosci polityki pienieznej
Regresywny podatek od konsumpcji
Nie mozna porzucic takiej polityki
Koniecznos¢ duzej emisji dtugu

W dtugim - dtugim okresie i tak powrot do wartosci
fundamentalnych (Eichengreen, 2008).
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Celowana polityka fiskalna i pieniezna

Inne polityki wptywajgce na oszczednosci prywatne:
Represja konsumpcji,

Opodatkowanie konsumpcji,

Subsydiowanie oszczednosci,

Brak Swiadczen socjalnych (motyw przezornosciowy),
Brak dostepu do globalnych rynkéw finansowych.




Staby poziom rozwoju rynkow finansowych

Motyw przezornosciowy oszczedzania, exodus kapitatu
(Klapper, 2000; Melitz,2003)

Zamkniete gospodarki (Korea Pétnocna, Kuba)
Duza ilos¢ surowcow naturalnych
Demografia







Wymaga oszacowania wtasciwego kursu rownowagi
lub bilansu obrotow biezgcych w rownowadze

Bardzo trudne zadanie:
Duza ilos¢ determinantow kurséw walutowych wskazywanych

w literaturze empirycznej
Skomplikowana kwestia pod wzgledem teoretycznym

Duza ilos¢ metod
Brak konsensusu co do wtasciwej metody
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= Trzy metody wyznaczania:
= Macroeconomic balance approach (MB)
o Equilibrium real exchange rate approach (ERER)
o External sustainability approach (ES)

= ... a oto korelacja wynikéw uzyskanych z tych metod:

MB | ERER | ES
MB 1

ERER | 0.3669
0.7281 | 0.5123 1
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Nie mozna rozroznic€ na ile czynniki monetarne, a naile
wymienione wczesniej pozostate czynniki majg wptyw
na niedowartosciowanie.

Na przyktad jezeli powodem niedowartosciowania jest
staby rynek kapitatowy, to nie da sie tu nic zrobic.
Ludzie bedg oszczedzac, bo sg niepewni przysztosci i
przenosic pienigdze za granice.

Proby przeforsowania korekty jeszcze gorsze —
wypchniecie krajowych towaréw z rynkow.
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Podejscie realnego kursu walutowego uogolnia
podejscie monetarne.

Podejscie to definiuje realny kurs jako wartos$¢ / cena /
koszt produktow krajowych w stosunku do produktow
zagranicznych.

Wynika z niego, ze na zmiany w stosunku popytu i
podazy w stosunku do produktéw wptywajg realne |
nominalne kursy walutowe.




Polityka kursowa odgrywa mniejszg role niz jest to
powszechnie przyjete.

Nie kazdy brak rownowagi handlowej wymaga korekty
polityki

Niektore braki rownowagi handlowej sg spotecznie
efektywne, a jesli nawet to polityka kursowa nie jest
wtasciwym narzedziem do korekty, dlatego ze nie
wiadomo jaki kurs jest wtasciwy i jak do niego
doprowadzic.




Ciekawa jest przysztosc.
Obecnie kraje intensywnie interweniujg w celu
poprawy duzych nierdwnowag, ktore narosty na

swiecie — celem jest zmiana RER na bardziej korzystng
dla eksporterow.

Jakie implikacje dla swiata? Dla Europy?

Nastepny wyktad: Polityka gospodarcza w diugim
okresie i problemy strukturalne Unii Europejskie;j.




Dziekuje za uwage.



