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Wprowadzenie

» Catkowicie swobodne ksztattowanie sie kurséw walutowych rzadko kiedy
wystepuje w praktyce

» Czesciej mamy do czynienia z systemami kontroli kursu walutowego (managed
float, dirty float, fixed exchange rate, pegged exchange rate)

» Polityka pieniezna i polityka kursowa s3 ze soba sScisle powigzane

> Wiele krajéw stosuje state kursy walutowe, powstaja regionalne ugrupowania
integracyjne o usztywnionych kursach lub wspélnej walucie (EMU)
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Bilans banku centralnego i podaz pieniadza

» Podaz pienigdza = gotéwka w obiegu + depozyty

» Bilans banku centralnego — zestawienie aktywow i zobowigzan banku centralnego

Aktywa | Pasywa
Aktywa zagraniczne | Depozyty bankéw komercyjnych
Aktywa krajowe | Gotéwka w obiegu

» Dla uproszczenia, warto$¢ netto banku centralnego wynosi 0

» Oznacza to, ze jakakolwiek zmiana aktywdéw musi by¢ réwna zmianie pasywéw
banku
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Bilans banku centralnego i podaz pieniadza

Aktywa krajowe sg prawami wiasnosci banku centralnego wobec zobowigzan
dotyczacych przysztych ptatnosci wtasnych obywateli oraz instytucji krajowych.
Zazwyczaj te prawa wtasnosci przybierajg forme krajowych obligacji rzadowych

i kredytéw dla krajowych bankéw prywatnych i s3 potocznie nazywane kredytem
krajowym. Strona pasywéw bilansu bankowego wylicza jako zobowigzania depozyty
bankéw prywatnych i gotéwke w obiegu.
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Bilans banku centralnego i podaz pieniadza

Zatozenie, ze warto$¢ netto BC jest stata oznacza, ze zmiany w aktywach BC
automatycznie powoduja identyczne zmiany w jego zobowigzaniach. Gdy BC kupuje
aktywa, moze zapfaci¢ za nie na dwa sposoby. Ptatno$¢ gotéwkowa podnosi podaz
gotéwki w obiegu o sume réwng wartosci zakupu aktywéw. Ptatnos$¢ czekiem zapewnia
osobie otrzymujacej czek depozyt w banku centralnym réwny cenie zbywanych
aktywow. Gdy posiadacz czeku sktada go w banku prywatnym, wierzytelnosci banku
prywatnego wobec BC (a tym samym zobowigzania BC wobec bankéw prywatnych)
rosna o t3 sama kwote. W obu przypadkach, zakup aktywéw przez BC powoduje
automatycznie jednakowy wzrost jego pasywdw. Analogicznie, sprzedaz aktywdw przez
BC powoduje wycofanie gotéwki z obiegu albo redukcje zobowigzan BC wobec bankéw
prywatnych, a tym samym spadek jego zobowigzan wobec sektora prywatnego.
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Bilans banku centralnego i podaz pieniadza

Gtéwna konkluzja: kazdy zakup aktywdw przez bank centralny automatycznie zwieksza
podaz pieniadza, podczas gdy kazda sprzedaz aktywdw przez bank centralny powoduje
zmniejszenie podazy pieniadza.
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Bilans banku centralnego i podaz pieniadza

MB = RES + DC

M* = uMB
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Sterylizacja

Czasami banki centralne dokonuja przeciwstawnych transakcji na rynku aktywéw
krajowych i zagranicznych neutralizujac w ten sposéb wptyw operacji walutowych na
krajowa podaz pienigdza. Taki rodzaj polityki jest nazywany sterylizowang
interwencja na rynku walutowym.

Przypusémy, ze BC sprzedaje aktywa zagraniczne i jako zaptate otrzymuje czek
wystawiony przez bank komercyjny. Transakcja ta powoduje jednoczesny spadek
aktywdw zagranicznych nalezacych do BC oraz jego zobowigzan, co powoduje spadek
krajowej podazy pieniadza. Jezeli BC chce zniwelowaé wptyw swojej sprzedazy
aktywéw zagranicznych na krajowa podaz pieniadza, to moze kupié krajowe aktywa,
takie jak obligacje rzadowe. To drugie dziatanie zwieksza aktywa krajowe BC oraz jego
zobowiazania, co catkowicie neutralizuje efekt podazowy ze sprzedazy aktywdw
zagranicznych.
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MB = RES + DC

Sterylizacja:

ARES = —-ADC

Oznacza to, ze;

AMB =0

AM® = uAMB =0
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Bilans ptatniczy i podaz pieniadza

Jak pamietamy, bilans ptatniczy w waskim rozumieniu jest suma rachunku obrotéw
biezacych i rachunku finansowego z wytaczeniem rezerw zagranicznych, czyli jest to
luka w ptatnosciach zagranicznych, ktéra banki centralne muszg finansowaé
transakcjami z rezerw walutowych. Np. nadwyzka bilansu ptatniczego oznacza, ze
zobowigzania w pozycji rezerwy zagraniczne netto maleja (co oznacza wzrost aktywdw
zagranicznych).

BP =—RES

Jezeli BC nie dokonuje sterylizacji, a dany kraj ma np. nadwyzke w bilansie
pfatniczym, to kazdy zwiazany z tym wzrost aktywédw zagranicznych krajowego BC
implikuje zwiekszong podaz pienigdza w kraju.
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Réwnowaga na rynku walutowym przy statym kursie walutowym

Aby utrzymac kurs walutowy na statym poziomie BC musi byé zawsze gotowy do
wymieniania walut po statym kursie z prywatnymi podmiotami na rynku walutowym.
Na przyktad, by usztywnié kurs walutowy pomiedzy dunska korong a euro na poziomie
7.44 koron za euro, Bank Centralny Danii musi kupowaé DKK za swoje rezerwy
walutowe w dowolnej iloSci pozadanej na rynku w cenie 7.44 DKK za EUR. Bank
musiatby takze kupi¢ dowolng ilo$¢ aktywéw denominowanych w euro jaka chciano by
sprzeda¢ za DKK po tym kursie wymiany. Gdyby Bank Danii nie eliminowat nadwyzek
popytu lub podazy DKK poprzez interwencje na rynku, kurs walutowy musiatby sie
zmieni¢ w celu przywrécenia réwnowagi na rynku.
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Polityka makroekonomiczna przy statych kursach walutowych

v

Analiza skutkéw polityki makroekonomicznej w systemie kursu statego

v

Bedziemy analizowaé skutki polityki fiskalnej i pienieznej w matej gospodarce
otwartej

v

Model I1S-LM z réwnowaga bilansu ptatniczego

v

W warunkach statych kurséw walutowych, kazda zmiana polityki, ktéra wptywa na
bilans ptatniczy wymaga odpowiedniej zmiany rezerw, ktéra z kolei przenosi sie na
zmiane podazy pieniadza
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Polityka fiskalna: brak mobilnosci kapitatu
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Polityka fiskalna: podsumowanie

» Ekspansja fiskalna wskutek wzrostu dochodu pogarsza saldo C'A, za$ wskutek
wzrostu stép procentowych poprawia saldo KA

» Przy braku oraz niskiej mobilnosci kapitatu, wywotuje to deficyt bilansu
ptatniczego, gdyz poprawa salda K A nie jest dostatecznie duza (lub wcale nie
wystepuje)

» W sytuacji deficytu bilansu ptatniczego bank centralny podejmuje interwencje
polegajaca na sprzedazy rezerw, co powoduje ograniczenie podazy pienigdza
krajowego



Wyktad 8 — Model Mundella-Fleminga, czes¢ Il

I—Polityka makroekonomiczna przy statych kursach walutowych

I—Polityka fiskalna

Polityka fiskalna: podsumowanie

» Sita wptywu ekspans;ji fiskalnej na saldo K A zalezy od stopnia mobilnosci
kapitatu. Im wieksza mobilno$¢ kapitatu, tym silniejsza poprawa K A. Przy
wysokiej mobilnosci saldo KA moze poprawié sie bardziej niz jest to konieczne do
zréwnowazenia powstatego deficytu C'A. W tej sytuacji dochodzi do nadwyzki
bilansu ptatniczego (nadwyzkowa podaz walut obcych). Interwencja banku
centralnego w celu utrzymania statego kursu wymaga skupu aktywdéw
zagranicznych, co powoduje wzrost podazy pienigdza, ktéry wzmacnia wptyw
ekspans;ji fiskalnej na dochdéd.

» W przypadku doskonatej mobilnosci kapitatu wptyw na dochéd jest najwiekszy,
zatem im wieksza mobilno$¢ kapitatu, tym silniejszy wzrost dochodu
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L polityka fiskalna

Podsumowanie skutecznosci polityki fiskalnej w warunkach systemu kurséw statych

k 0 + | ++ 00

Y 0 + ++ | +++
) +++ | ++ +

E 0 0 0 0

CA 0 o e
KA 0 + | ++ | +++
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Polityka monetarna: podsumowanie

» Ekspansja monetarna powoduje spadek krajowych stép procentowych oraz wzrost
dochodu. Prowadzi to niezaleznie od stopnia mobilnosci kapitatu, do deficytu
bilansu ptatniczego

» Przy braku mobilnoéci kapitatu dochodzi jedynie do pogorszenia salda C'A. Jedli
mobilno$¢ kapitatu jest dodatnia, woéwczas dochodzi jednoczesnie do pogorszenia
zaréwno salda C'A jak i pogorszenia salda KA. W tej sytuacji deficyt bilansu
ptatniczego osigga wieksze rozmiary, niz przy braku mobilnosci kapitatu

» W sytuacji deficytu bilansu ptatniczego podaz walut obcych jest mniejsza od
popytu na nie i wystepuje presja na deprecjacje waluty krajowej
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Polityka monetarna: podsumowanie

» W celu utrzymania kursu walutowego na statym poziomie bank centralny
zmuszony jest do interwencji polegajacej na sprzedazy aktywdw zagranicznych.
Powoduje to jednocze$nie spadek podazy pienigdza krajowego, ktéry niweluje
catkowicie skutki pierwotnej ekspansji monetarnej

» Polityka monetarna w systemie statego kursu walutowego jest zatem zupetnie

nieskuteczna i nie wptywa na poziom dochodu niezaleznie od stopnia mobilnosci
kapitatu

» Polityka monetarna wptywa jedynie na strukture bazy monetarnej. Ekspansja
w postaci zwiekszenia emisji kredytu krajowego pociaga za soba koniecznos¢
zmniejszenia zasobu rezerw
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Niemozliwa triada w gospodarce otwartej

Staty kurs walutowy
o

[¢] o

Liberalizacja obrotéw kapitatowych Autonomiczna polityka pieniezna
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I—Niemoiliwa triada w gospodarce otwartej

Skutki dewaluacji

Skutki dewaluacji odzwierciedlaja trzy gtéwne powody, dla ktérych rzady czasami
decyduja sie na dewaluacje swoich walut:

» dewaluacja pozwala rzadowi na walke z krajowym bezrobociem, pomimo braku
skutecznej polityki pienieznej. Jezeli, np. wydatki rzadowe i deficyty budzetowe s3
politycznie niepopularne albo proces legislacyjny jest zbyt wolny, rzad moze
zdecydowac sie na dewaluacje, jako najwygodniejsza metode zwickszenia
zagregowanego popytu

» poprawa na rachunku obrotéw biezacych — jest to rezultat, ktéry wiele rzadéw
uwaza za pozadany

> jezeli bankowi centralnemu koncza sie rezerwy, to nagta, jednorazowa dewaluacja
moze zostaé uzyta do ich zwiekszenia
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Kurs ptynny kierowany i interwencje sterylizowane
Niedoskonata substytucyjnos¢ aktywow
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I—Niedoskonala substytucyjnos¢ aktywoéw

Interwencje sterylizowane a niedoskonata substytucyjnos¢ aktywéw

Gdy bank centralny wykonuje sterylizowang interwencje walutowa, jego transakcje nie
wptywaja na podaz pieniadza. Trudno znalez¢é uzasadnienie dla tej polityki przy
pomocy wczeéniej uzywanego modelu determinowania kurséw walutowych, poniewaz
przewiduje on, ze bez zmiany podazy pieniadza, interwencja banku centralnego nie
wptynie na krajowa stope procentows i dlatego tez nie wptynie na kurs walutowy.
Model przewiduje réwniez, ze sterylizacja na rynku walutowym nie przyniesie efektéw
przy statym kursie walutowym. Whnioski te pozostaja prawdziwe tak dtugo, jak dtugo
przyjmuje sie, ze aktywa krajowe i zagraniczne sg doskonatymi substytutami.
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I—Niedoskonala substytucyjnos¢ aktywoéw

Interwencje sterylizowane a niedoskonata substytucyjnos¢ aktywéw

» W przeciwienstwie do doskonatej substytucji aktywdw, niedoskonata substytucja
aktywéw ma miejsce, gdy istnieje mozliwo$¢ by zwroty z aktywdw réznity sie
w stanie réwnowagi

» Gtéwnym czynnikiem ktéry powoduje niedoskonaty substytucje aktywéw na rynku
walutowym jest ryzyko

> Jezeli obligacje denominowane w réznych walutach charakteryzujg sie réznym
stopniem ryzyka, to inwestorzy moga by¢ sktonni zaakceptowac nizsze oczekiwane
zwroty z obligacji, ktére s3 mniej ryzykowne i odpowiednio bedg utrzymywali
bardziej ryzykowne aktywa tylko wtedy gdy oczekiwana stopa zwrotu jest rowniez
odpowiednio wyzsza
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I—Niedoskonala substytucyjnos¢ aktywoéw

Interwencje sterylizowane a niedoskonata substytucyjnos¢ aktywéw

» Przy niedoskonatej substytucji aktywdw zaréwno ryzyko jak i przychéd z inwestycji
maja znaczenie, zatem dziatania banku centralnego, ktére zmieniaja stopien
ryzyka inwestycji w aktywa w walucie krajowej, mogg zmienia¢ kurs walutowy
nawet gdy nie zmienia sie podaz pieniadza

» Alternatywnie, zakupy aktywéw przez BC zmieniajace stopien ryzyka aktywdw
krajowych moga wptynaé na gospodarke krajowa poprzez zmiane stop
procentowych przy jednoczesnym utrzymaniu statego kursu walutowego
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Réwnowaga na rynku walutowym w sytuacji niedoskonatej substytucji aktywdéw

» Gdy obligacje krajowe i zagraniczne nie sa doskonatymi substytutami, warunek
parytetu stép procentowych musi by¢ skorygowany o tzw. premie za ryzyko

» W tej sytuacji, warunek réwnowagi rynku walutowego przyjmuje postac:

e

1=1 + T +p
» p — odzwierciedla réznice w obcigzeniu ryzykiem przychodéw z krajowych
i zagranicznych obligacji
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Od czego zalezy premia za ryzyko p?

p=p(B—A)

» Dodatnio od podazy dtugu rzadu krajowego (B)
» Ujemnie od zasobu aktywéw krajowych posiadanych przez bank centralny (A)
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> Inwestorzy staj3 sie bardziej podatni na mniej oczekiwane zmiany kursu waluty
krajowej im wiecej posiadaja krajowych obligacji rzadowych. Wzrost ryzyka
wynikajacy ze zwiekszenia dtugu rzadowego zostanie zaakceptowany, gdy zostanie
to zrekompensowane zwiekszong oczekiwang stopa zwrotu z krajowych aktywdw.
Zwiekszona podaz dtugu rzadu krajowego tym samym powoduje wzrost réznicy
pomiedzy oczekiwanymi przychodami z aktywéw denominowanych w walucie
krajowej i zagranicznej.

» Jezeli BC kupuje aktywa krajowe to zmniejsza ich udziat na rynku, dzieki czemu
prywatne ryzyko walutowe jest mniejsze, a premia za ryzyko zwigzana
z posiadaniem aktywéw denominowanych w walucie krajowej spada.

» Zalezno$¢ miedzy premia za ryzyko a zasobem aktywéw krajowych posiadanym
przez BC pozwala na wptyw na kurs walutowy przy pomocy sterylizowanej
interwencji walutowe;.
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» Zatézmy, ze BC chce obnizyé stopy procentowe przez zwiekszenie podazy
pienigdza, w celu stymulacji gospodarki

» Kurs walutowy jest staty

» W warunkach doskonatej substytucyjnosci aktywdéw nie mozna tego zrobi¢ bez
zmiany kursu

> Jesli jednak skupowanie aktywéw krajowych przez BC powoduje spadek premii za
ryzyko, to kurs walutowy pozostanie staty, a podaz pienigdza bedzie mogta
wzrosnaé powodujac spadek stopy procentowe]
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Ilustracja graficzna
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Podsumowanie

> Istnieje bezposredni zwigzek pomiedzy interwencjami BC na rynku walutowym a
krajowa podaza pienigdza

» Gdy BC danego kraju kupuje aktywa zagraniczne, to krajowa podaz pienigdza
ulega automatycznemu zwiekszeniu

» BC moze zneutralizowaé efekt zmiany podazy pienigdza powodowany przez
interwencje poprzez sterylizacje walutowa (ale tylko przez jakis$ czas)

» BC moze usztywni¢ kurs swojej waluty w stosunku do waluty zagranicznej, jezeli

jest gotéow wymieniaé nieograniczone iloSci waluty krajowej na zagraniczne aktywa
po statym kursie
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» By utrzymadé staty kurs walutowy, BC musi interweniowa¢ na rynku walutowym,
gdy tylko zajdzie potrzeba by zapobiec powstawaniu nadwyzki podazy lub popytu
aktywdéw denominowanych w walucie krajowej

» W rezultacie BC dostosowuje wysokos¢ swoich aktywéw zagranicznych — w ten
sposéb réwniez krajowej podazy pienigdza — by zapewnié ciggta réwnowage
bilansu pfatniczego przy statym kursie

» Zobowiazanie do utrzymywania statego kursu walutowego zmusza BC do
poswiecenia mozliwosci stosowania polityki pienieznej w celu stabilizacji
makroekonomiczne;j

» Zakup krajowych aktywoéw przez bank centralny powoduje réwny mu co do
warto$ci spadek jego oficjalnych rezerw zagranicznych, nie zmieniajac podazy
pieniadza ani produkcji w kraju
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» Polityka fiskalna w przeciwienstwie do polityki pienieznej jest duzo bardziej
skuteczna w systemie statych kurséw walutowych niz przy kursie ptynnym

» Przy statym kursie, w krétkim okresie, ekspansywna polityka fiskalna nie powoduje
aprecjacji, ktéra ,wypiera” zagregowany popyt, lecz zamiast tego zmusza bank
centralny do zakupéw aktywdéw zagranicznych i zwiekszenia podazy pieniadza

» Dewaluacja podnosi takze zagregowany popyt i podaz pienigdza w krétkim okresie

» W diugim okresie ekspansja fiskalna powoduje realng aprecjacje, wzrost podazy
pienigdza oraz wzrost krajowego poziomu cen, natomiast dewaluacja powoduje

wzrost dtugoterminowych pozioméw podazy pienigdza i cen, proporcjonalny
w stosunku do zmiany kursu walutowego
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» System kierowanego kursu ptynnego pozwala BC na zachowanie pewnej
mozliwosci kontroli krajowej podazy pieniagdza, kosztem wiekszej niestabilnosci
kursu walutowego

> Jesli krajowe i zagraniczne obligacje nie s3 doskonatymi substytutami, to BC moze

w pewnym zakresie rownoczesnie kontrolowac krajowa podaz pienigdza i kurs
walutowy, dzieki sterylizacji interwencji walutowych
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