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Co to jest dtugi okres?

Prawo jednej ceny i parytet sity nabywczej (PPP)
Dtugookresowy model monetarny

Zaleznosc stop procentowych w diugim okresie
Wady modeli dtugookresowych

Podejscie realnego kursu walutowego
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Dtugi okres to czas wystarczajaco dtugi do tego, aby
nastgpito petne dostosowanie cen. Dtugosc tego
okresu zalezy od rodzaju procesow
dostosowawczych.

W makroekonomii czas potrzebny by rynek pienigdza i rynek
débr i ustug znalazty sie w rownowadze.

Jezeli ceny sie zmieniajg — wptywa to na stopy procentowe
oraz kursy walutowe dtugim okresie. Stopa procentowa to
cena pienigdza. Kurs walutowy to cena jednego pienigdza

wyrazona w innym pienigdzu.




Dtugookresowe modele kursow walutowych nie s3 pomyslane
do bycia catkowicie realistycznymi opisami mechanizmow w
jaki sposob zachowujg sie kursy walutowe.

Stuza do przedstawiania jak uczestnicy rynku mogg tworzy¢
oczekiwania dotyczgce przysztych kursow walut oraz tego do
czego bedg dazyc¢ kursy walut w bardzo dtugich okresach.

Jak dtugich? Bardzo dfugich — niektore opracowania dowodzg
nierownowag ciggnacych sie +15 lat.
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Prawo jednej ceny przewiduje, ze to samo dobro na roznych
rynkach konkurencyjnych musi by¢ sprzedawane po tej samie
cenie, jezeli koszty transportu i bariery pomiedzy tymi
rynkami nie sg istotne.
Dlaczego? Przypuéémy, ze McDonaldzie przy Swietokrzyskiej cena
zestawu to 15 ztotych. Na czas Euro 2012 byt tez McDonald’s na Placu

Defilad. Przypusémy teraz, ze cena na Placu Defilad wyniostaby 30
ztotych za ten sam zestaw.

Co sie stanie?

Dobry przyktad? A moze iPhone nr. X?




w0 MNum

20

App Store

—™
Nawc
T
Cobrcar

e T

M

Genrarhing

g

¥
am
[

i

s AT

Choamn

sy
LR

Gesraering

) AEPeNSCAter

Frntear




— @ -
adan B - - = ~ — =l &
| % B A WW P - Ot B B “S=08 8\

7Y \

Z powodu roznic w cenach ludzie przedsiebiorczy mieliby motywacje do
kupowania iPhonow taniej i sprzedawania ich drozej osiggajac przy tym
zysk.

Z powodu wzrostu popytu cena tanszego telefonu by wzrosta, a z
powodu mniejszego popytu cena drozszego by spadta.

Ludzie tak dfugo dokonywaliby takiego zyskownego arbitrazu, dopoki

ceny sie nie wyréwnajg i zostanie osiggnieta jedna cena na wszystkich
rynkach.




PPP to rozszerzenie tej koncepcji, wg. ktorej to koszyki dobr
zamiast pojedynczych produktéw powinny podlegac temu
arbitrazowi i zatem determinowac kurs walutowy. Zatem P to
przecietna cena koszyka:

E USD/PLN™ P us/ Pooiska

Jezeli koszyk amerykanski kosztuje USD 300, podczas gdy Polski 100
PLN, to znaczy, ze kurs wg. PPP powinien wynosi¢ 3 PLN za USD.

Ostry strywializowany wniosek: wszedzie mozna kupic przecietnie to
samo za przecietnie tyle samo.

Jeszcze bardziej trywialnie: to co wszystkie kraje produkujg jest warte
wzglednie tyle samo, a miano (czyli waluta) nie ma wptywu na cene
koszyka.



» Purchasing power parity (PPP) ma dwie formy:

» Absolutny PPP:
E¢je = Pus/Pey
» Wzgledny PPP: zmiany w cenach w dwoch okresach sq rowne

w przyblizeniu zmianom w kursach walutowych:

(Essee— Esse -1/ Esje, e—1= Tys, e~ Ty, ¢
gdzie m, = inflacja pomiedzy t—1a't




Podejscie monetarne do PPP: w jaki sposdb czynniki

pieniezne wptyng na przecietne ceny przy zatozeniu

zachowania absolutnej wersji parytetu sity nabywcze;.
Poziomy przecietnych cen w roznych krajach dostosowujg sie

tak, zeby popyt na realne aktywa pieniezne byt rowny podazy
realnych aktywow pienieznych:

Pys= MSUS/L (Rs, Yus)
Pey = MSEU/L (Re, Yeu)




L./

Przy zatozeniu, ze PPP jest faktycznie zachowany oraz,
Ze ceny rzeczywiscie reagujq tak, zeby wyréwnac popyt
| podaz realnych aktywow pienieznych, to ma miejsce
nastepujace twierdzenie:

Kurs walutowy jest determinowany w dtugim okresie przez
ceny, ktore sg ustalane przez rownowage na rynku realnych
aktywow pienieznych.
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Jakie zatem sg przewidywania wywiedzione z tego modelu?

Podaz pienigdza: trwaty wzrost krajowej podazy pienigdza

Spowoduje proporcjonalny wzrost krajowego poziomu cen,
Spowoduje deprecjacje krajowej waluty.

(wynik ten nie zalezy od PPP i jest taki sam jak w modelach
krétkookresowych).

Stopy procentowe: wzrost krajowych stop procentowych
Zmniejsza popyt na realne aktywa pieniezne

Jest zwigzany ze wzrostem krajowych cen
Powoduje proporcjonalng deprecjacje krajowej waluty (poprzez PPP).
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Poziom dochodu: wzrost krajowego dochodu/produkcji spowoduje:

Wzrost krajowego popytu na pienigdz

Zmniejszenie przecietnego poziomu cen przy danej bazie monetarnej
Spowoduje to aprecjacje kursu walutowego poprzez PPP.

Wszystkie 3 rodzaje zmian wptywajg na popyt lub podaz na pienigdz, co
powoduje dostosowanie po stronie cen, takie, zeby podaz byta rowna
popytowi na realne aktywa pieniezne. Na skutek tego kurs nominalny
zmienia sie tak, by PPP zostat zachowany.




Zmiana podazy pienigdza skutkuje zmiang w przecietnym poziomie cen.

Zmiana w tempie wzrostu podazy pienigdza skutkuje zmiang w stopie
wzrostu przecietnego poziomu cen (zmiang stopy inflacji).

Stata stopa przyrostu podazy pienigdza skutkuje uporczywg inflacjg, ktorej stopa
jest rowna stopie przyrostu podazy pienigdza.

Inflacja w dtugim okresie jest neutralna dla gospodarki danego kraju (tj.
ograniczona inflacja) — nie wptywa ona na zatrudnienie czynnikdw produkcji ani
ich produktywnosé, a zatem i wynagrodzenia.

Inflacja jednak wptywa na nominalne stopy procentowe w danym kraju. W jaki
Sposob?




Efekt Fishera opisuje zaleznos¢ pomiedzy nominalnymi
stopami procentowymi i inflacja:

Parytet stop procentowych:

Rs—Re= (E% e~ Eg/e)/Egye

Jezeli rynki finansowe oczekujg, ze wzgledny parytet sity nabywczej
zostanie zachowany, wtedy oczekiwana zmiana kursu walutowego
bedzie rowna roznicy oczekiwanych inflacji w obu krajach:

(Ee$/€_ Es/€)/E$/€ = Tys— Ty

EFEKT FISHERA: w dfugim okresie wzrost krajowej stopy inflacji
powoduje rowny temu wzrostowi wzrost stopy procentowe] od
depozytéw w walucie krajowej, przy innych czynnikach statych.

7 WYJASNIENIE: oszczedzajacy nie s3 gtupi.



Q)

Przypusémy, ze Ben Bernanke zwiekszy nieoczekiwanie tempo
wzrostu podazy pienigdza w momencie t,,.

Przypusc¢my, ze w Stanach Zjednoczonych inflacja wynosi TT

przed momentem t,oraz TU + ATT pdzniej, dla uproszczenia w
Europie inflacja wynosi 0%.

Wedtug efektu Fishera stopa procentowa w USA dostosuje sie
do tej zmiany.
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Wzrost nominalnych stép procentowych zmniejsza popyt na realne aktywa
pienieznej

Aby rynek pieniezny pozostat w rownowadze ceny musza ,,skoczy¢” do
poziomu:

Pys= MSUS/L (Rs: Yus)

Zeby zachowaé PPP, kurs walutowy musi ,,skoczy¢” (deprecjacja dolara) do
poziomu:

Esre = Pus/Pey
Od tego momentu podaz pienigdza oraz ceny bedg rosngé¢ w tempie TT +

AT, a krajowa waluta bedzie ulega¢ deprecjacji w tym samym tempie.




W dtugim okresie bez zachowania PPP (wg. Parytetu nominalnych stép
procentowych):

Zmiany w podazy pienigdza prowadzg do zmian w przecietnym poziomie
cen.

Wzrost inflacji nie nastgpi w dtugim okresie, jedynie w czasie przejscia do
nowej rownowagi dtugookresowe;j.

W trakcie tego przejscia inflacja powoduje wzrost nominalnych stop
procentowych do poziomu dfugookresowego.

Oczekiwanie wyzszej inflacji w kraju zwieksza oczekiwany zwrot z
zagranicznych aktywow, co powoduje, ze krajowa waluta ulega deprecjacji
w okresie przejsciowym.




W podejsciu monetarnym, przy zachowaniu PPP, stopa inflacji
wzrasta w sposob trwaty, jezeli tempo przyrostu pienigdza
trwale wzrasta.

Przy uporczywej inflacji w kraju, ktora jest wyzsza niz inflacja za
granicg, podejscie monetarne przewiduje rowniez wzrost
krajowej nominalnej stopy procentowe,;.

Oczekiwania wyzszej krajowej inflacji powodujq, ze oczekiwana
sita nabywcza krajowej waluty spadnie w stosunku do
oczekiwanej sity nabywczej waluty zagranicznej. Powoduje to
deprecjacje krajowej waluty.




W ditugookresowym modelu bez PPP, poziom cen nie
dostosowuje sie natychmiast, nawet jezeli oczekiwana
dostosowujg sie natychmiast. Skutkiem tego jest
przestrzelenie deprecjacji kursu walutowego (model
Dornbusha.

W podejsciu monetarnym przy zachowaniu PPP poziom cen
dostosowuje sie wraz oczekiwaniem inflacji. Deprecjacja ma
miejsce, lecz bez przestrzelenia.




» Nie ma zadnych dowodoéw empirycznych na PPP w wersji
absolutnej.

> Indeks Big Maca.

» Wzgledny ma sie lepiej, ale tez tylko troche.
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Exchange rate (Eys),
Japan-U.S. price level ratio (P,/Pys)
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ational Financial Statistics. Dane na koniec roku.



Powody braku zachowania PPP

1. Bariery handlowe, koszty transportu, dobra niehandlowe,
sztywnosci cen

2. Niedoskonata konkurencja

3. Rdznice w pomiarze i sktadzie koszykéw dobr




The hamburger standard
. . Big Mac prices Implied Actual Under (—)/over(+)
» p= | in local in PPP* exchange Valuation against
\:./ L" VD‘ \H’ \- a8 ’ al¥ s L’l - currency dollars  of the dollar  rate: Jan 30" the dollar, %
- v/ United States’ $3.54 354 - -
Argentina Peso 11.50 3.30 3.25 3.49 -7
o Australia AS$3.45 2.19 0.97 1.57 —38
™ M L \ ‘. Brazil Real 8.02 345 2.27 2.32 -2
L /1 '/ Britain £2.29 3.30 1.55° 1.44% -7
od Canada C$4.16 3.36 1.18 1.24 -5
Chile Peso 1.550 2.51 438 617 -29
= - - China Yuan 12.5 1.83 3.53 6.84 —48
’1 pm. L’l’l @ u |f (@ e l"‘ \ ' Czech Republic  Koruna 65.94 3.02 18.6 21.9 15
| & NS/ b W e Denmark DK 29.5 5.07 8.33 5.82 43
- Egypt Pound 13.0 2.34 3.67 5.57 —34
Euro areas® €3.42 438 1,04 1.28%* 24
Hong Kong HK$13.3 1.72 376 7.75 —-52
Hungary Forint 680 2.92 192 233 -18
Indonesia Rupiah 19.800 1.74 5,593 11,380 =51
Israel Shekel 15.0 3.69 4.24 4.07 4
Japan ¥290 3.23 81.9 89.8 -9
Malaysia Ringgit 5.50 1.52 1.55 3.61 -57
Mexico Peso 33.0 2.30 9.32 14.4 —35
New Zealand NZ$4.90 2.48 1.38 1.97 =30
Norway Kroner 40.0 5.79 11.3 6.61 63
Peru Sol 8.06 2.54 2.28 3.18 —28
Philippines Peso 98.0 2.07 27.7 474 —42
Poland Zloty 7.00 2.01 1.98 3.48 —43
Russia Ruble 62.0 1.73 17.5 357 =51
Saudi Arabia Riyal 10.0 2.66 2.82 375 —25
Singapore 5$3.95 2.61 1.12 1.51 26
South Africa Rand 16.95 1.66 4.79 10.2 —53
South Korea Won 3,300 2.39 932 1,380 -32
Sweden SKR 38.0 4.58 10.7 8.30 29
Switzerland CHF 6.50 5.60 1.84 1.16 58
Taiwan NT575.0 2.23 21.2 33.6 —37
Thailand Baht 62.0 1.77 17.5 35.0 —50
Turkey Lire 5.15 3.13 1.45 1.64 =12
*Purchasing power parity: local price divided by price in United States: 1’."L'.'t:mgt: of New York, Atlanta, Chicago, and San
Francisco; *Dollars per pound; *Weighted average of prices in euro area; ~ Dollars per euro
Sources: McDonald's; the Ecanomist, February 4, 2010. Exchange rates are local currency per dollar, except where noted.
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Price level relative to U.S. (U.S. = 100)
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Zrédto : Penn World Table, version 6.3.



Z powodu niedostosowania PPP do tego, co faktycznie obserwujemy
ekonomisci starali sie uogdélni¢ podejscie monetarystyczne do PP w celu
wymyslenia lepszej teorii:

Realny kurs walutowy jest wskaznikiem wymiany débr i ustug pomiedzy
krajami.

Innymi stowy jest to wzgledna wartos¢, cena, koszt dobr i ustug pomiedzy
krajami.

Na przyktad cena wyrazona w dolarach europejskiej grupy débr i ustug wzgledem
ceny amerykanskich dobr:

Gus/eu = (Es/e X Peu)/Pys
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Gus/eu = (Es/e X Peu)/Pys

Jesli koszyk UE kosztuje € 100, kosykz USA kosztuje 120 dolaréw, a nominalny
kurs wynosi 1,20 S za euro, to realny kurs walutowy jest 1 USA koszyk do 1
koszyka w UE.

Realna deprecjacja wartosci produktow amerykanskich oznacza spadek sity
nabywczej dolara w stosunku do produktéw z UE do sity nabywczej dolara
produktow amerykanskich.

Oznacza to, ze wyroby USA stajg sie mniej kosztowne i mniej wartosciowe w stosunku do
wyrobow w UE.

Oznacza to, ze wartos¢ towaréw amerykanskich w stosunku do wartosci towaréw w UE
spada.
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Qus/eu = (Es/€ X Pey)/Pys

Realna aprecjacja wartosci produktow Stanow
Zjednoczonych oznacza wzrost sity nabywczej dolara
produktow europejskich wzgledem sity nabywczej dolara
produktow amerykanskich.

* Oznacza to, ze produkty amerykanskie stajg sie drozsze niz towary
europejskie.

* Ich wzgledna wartosc rosnie.




Wg.PPP kursy walutowe sg determinowane przez przecietne
poziomy cen:

Es/€ = PUS/PEU

Wedtug podejscia realnego kursu walutowego na kurs
walutowy oproécz przecietnych poziomoéw cen wptywa realny
kurs walutowy:

E¢/e = Qus/ey X Pus/Pey

Co zatem wptywa realny kurs walutowy?
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Zmiana we wzglednym popycie na produkty amerykanskie:

Wzrost wzglednego popytu na produkty amerykanskie powoduje, ze wzgledna
cena débr amerykanskich rosnie wzgledem ceny dobr zagranicznych.

Realna aprecjacja wartosci dobr amerykanskich: P s rosnie wzgledem E¢ ¢ x Py,

Realna aprecjacja wartosci towaréw w USA sprawia, ze amerykanski eksport
staje sie drozszy, a import do USA (co zmniejsza wzgledng ilo$¢ produktow
amerykanskich, na ktérg jest popyt) tanszy.

Spadek wzglednego popytu na produkty amerykanskie powoduje, ze wzgledna
cena dobr amerykanskich spada wzgledem ceny ddbr zagranicznych.
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Zmiana wzglednej podazy dobr amerykanskich:

Wzrost wzglednej podazy débr i ustug amerykanskich (spowodowany wzrostem
wydajnosci w USA) powoduje, ze cena/koszt débr amerykanskich wzgledem
kosztow débr zagranicznych spada.

Realna deprecjacja wartosci dobr amerykanskich: P s spada wzgledem do Eg ¢ x
PEU

Realna deprecjacja wartosci amerykanskich débr i ustug powoduje, ze eksport
tych dobr staje sie tanszy, a import do USA drozszy (w ten sposdéb wzrasta
wzgledna ilos¢, na ktdra jest popyt w celu wyrodwnania zwiekszonej ilosci
dostarczanej)

Spadek wzglednej podazy produktow amerykanskich powoduje realng
aprecjacje wartosci dobr amerykanskich.
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Real exchange
rate, Gyse

1
Gs/e

Ratio of U.S. to
European real
output (Yy,s/Ye)




Podejscie realnego kursu walutowego jest bardziej ogdlnym
podejsciem do kursow walutowych, bowiem zarowno czynniki
monetarne, jak i realne, naraz wptywajg na nominalny kurs
walutowy:.

la. Wozrost poziomu podazy pienigdza prowadzi do przejsciowe;j inflacji i
przejsciowych zmian w oczekiwaniach inflacyjnych.

1b. Wozrost poziomu podazy pienigdza prowadzi do uporczywej inflacji i
trwatych zmian w oczekiwaniach inflacyjnych.

2a. Wozrost realnego wzglednego popytu na dobra krajowe prowadzi do
realnej aprecjacji waluty krajowe;j.

2b. Wozrost realnej wzglednej podazy dobr krajowych prowadzi do realnej
deprecjacji waluty krajowe;.




Jakie sg skutki dla nominalnego kursu walutowego?

E</e = Qus/eu X Pus/Pey

Gdy czynniki pienieznej ulegajg zmianie — przewidywania sg takie jak
poprzednio.

Nie ma zmian w realnym kursie walutowym.
Gdy czynniki wptywajgce na produkcje/dochdd ulegajg zmianie, zmianie
ulega realny kurs walutowy:

Wraz ze wzrostem wzglednego popytu na krajowe dobra, realny kurs walutowy
dostosowuje sie tak, ze wptywa to na nominalny kurs walutowy.

Sytuacja przy zmianach podazy jest jeszcze bardziej skomplikowana.




Wraz ze wzrostem wzglednej podazy dobr krajowych realny
kurs walutowy ulega dostosowaniu, takiemu, zeby cena/koszt
krajowych dobr ulegta deprecjacji. Jednakze wzgledna ilosc¢
krajowej produkcji rowniez wzrasta jednoczesnie.

Ten drugi efekt powoduje wzrost na realne aktywa finansowe
w danej gospodarce:
Pys= MPys/L (Rs, Yus)

Zatem oczekuje sie, ze poziom cen krajowych spadnie wzgledem cen
zagranicznych.

Skutek dla nominalnego kursu walutowego nie jest oczywisty:

E</e = Qus/eu X Pus/Pey

|

?



Kiedy zmiany gospodarcze wyptywajg tylko z
czynnikdw monetarnych, a zatozenia PPP s3
spetnione, nominalne kursy walutowe sg ustalane

przez PPP.

Kiedy zmiany gospodarcze spowodowane s3
czynnikami, ktére wptywajg na rzeczywista
wydajnos¢, kursy walut nie sg okreslane przez PPP,
lecz pod wptywem realnego kursu walutowego.
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Roznice w stopach procentowych mozna rozpisac inaczej:

(G°us/eu — Qus/eu)/ Ausseu = [(Esje — Esje)/Egrel — (mys— my)
Rs— Re= (E°s/e— Egre)/Esse
Rs— Re=(q°s/eu — dus/eu)/Qus/eu + (Mys— Tey)
Rdznica w nominalnych stopach procentowych pomiedzy
krajami jest teraz sumag:

Oczekiwanej stopy deprecjacji wartosci dobr krajowych wzgledem débr
zagranicznych oraz

Roznic w oczekiwanej stopie inflacji pomiedzy krajem, a zagranica.




RS Effects of Money Market and Output Market Changes
on the Long-Run Nominal Dollar/Euro Exchange Rate, Eg/.e

Effect on the Long-Run Nominal
Change Dollar/Euro Exchange Rate, Eg¢
Money market
1. Increase in U.S. money supply level Proportional increase (nominal
depreciation of $)
2. Increase in European money supply level Proportional decrease (nominal
depreciation of euro)
3. Increase in U.S. money supply growth rate Increase (nominal depreciation of $)
4. Increase in European money supply growth rate  Decrease (nominal depreciation of
euro)
Output market
1. Increase in demand for U.S. output Decrease (nominal appreciation of $)
2. Increase in demand for European output Increase (nominal appreciation
of euro)
3. Output supply increase in the Ambiguous
United States
4. Output supply increase in Europe Ambiguous
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Realne stopy procentowe:
re=R -

gdzie m¢ odpowiada stopie oczekiwanej inflacji, a R odpowiada nominalnej stopie
procentowej.

Realne stopy procentowe mierzone sg wzgledem realnej produkgciji:

lloSci dobr i ustug, ktdrg oszczedzajacy mogg zakupié, kiedy ich aktywa
przynoszg odsetki.

lloSci dobr i ustug, ktdrg pozyczajacy tracg, skoro ich kredyty wymagaja
ptatnosci odsetek.

Jakie sg roznice w realnych stopach procentowych pomiedzy krajami?

Psychologia? Socjologia?




Roznice realnych stop procentowych
rus — ey = (Rs = Téys) — (Re — mogy)
Rs— Re=(q°ys/eu — qUS/EU)/qUS/EU + (€45 — T6ku)

réys — ey = (quS/EU — qUS/EU)/qUS/EU

Jest to parytet realnych stop procentowych.

WYJASNIENIE: réznice w realnych stopach procentowych pomiedzy
krajami, wyrazone w dobrach i ustugach, ktore sg zarabiane lub tracone
W momencie pozyczania, sg rowne oczekiwanej zmianie w wartosci
débr i ustug pomiedzy tymi krajami.




Prawo jednej ceny zaktada wyréwnywanie cen tego samego towaru
w réznych krajach, niezaleznie od miana ceny (waluty).

Parytet sity nabywczej to rozszerzenie prawa jednej ceny na koszyki
towaréw produkowane i nabywane w danych dwdch krajach:

Absolutna wersja PPP stwierdza, ze sita nabywcza w réznych walutach
jest taka sama.

Wzgledna wersja PPP okresla, ze zmiany w nominalnym kursie
walutowym odpowiadajg réznicy w inflacji pomiedzy krajem a zagranica.
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3. Podejscie monetarne uzywa PPP i popytu na realne aktywa pieniezne.
0 Zmiany w tempie przyrostu pienigdza wptywajg na inflacje i kursy.
0 Oczekiwania inflacyjne wptywajg na ceny.

o Efekt Fishera.

2. PPP nie jest zachowany — modelowanie realnego kursu walutowego.




Dlaczego kraje chcg miec niedowartosciowane
zamiast prawdziwe kursy walut?

Moze niedowartosciowanie ma na celu zwiekszenie
eksportu?
Kto chce wptywac na kurs realny i w jaki sposob?
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Dziekuje za uwage.



