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Pojecie waluty

- Waluta - jednostka monetarna (pieniezna), z reguty
bedaca prawnym srodkiem ptatniczym w okresSlonym
kraju

Wyjatki od zasady ,jedno panstwo - jedna waluta”:
- unie walutowe (np. strefa euro)

- jednostronna dolaryzacja/euroizacja (np. Ekwador,
Panama, Kosowo, Czarnogora)

- stosowanie roznych walut w tym samym kraju (np.
Chiny - odrebne waluty w Hongkongu i Makau; Kuba
do 2020)




Kurs walutowy

Cena danej waluty wyrazona w innej walucie.

» funkcje:
informacyjna
cenotworcza

» kurs kupna, kurs sprzedazy, kurs $redni

- spread (marza kantorowa) — réznica miedzy kursem kupna i sprzedazy; odpowiada
oplacie za ustuge wymiany pieniedzy

» praktyczne aspekty kursu walutowego
jakie sg koszty wymiany waluty?
jakie sa koszty ptatnosci bezgotdéwkowych w walutach obcych?
na jakie praktyki rynkowe nalezy uwazaé przy wymianie waluty?




Rynek walutowy

- transakcje zwiazane z zapotrzebowaniem na dana
walute w realnej gospodarce (import 1 eksport,
turystyka)

- transakcje spekulacyjne

- transakcje  hedgingowe  (zabezpieczajace  przed
ryzykiem walutowym)

- transakcje na rynku kasowym (spot) 1 terminowym
(forward)




Wymienialnos¢ waluty

- petna wymienialnos¢: brak ograniczen dla transakgji
na rynku walutowym, taczy sie ze swoboda przeptywu
kapitatu

Zalety: sprzyja rozwojowi gospodarczemu, utatwia handel

miedzynarodowy i inwestycje, poprawia dostep danego kraju do
miedzynarodowych rynkow finansowych

Wady: zwieksza ryzyko zmian kursowych, wieksza podatnos¢ na nagte

przeptywy kapitatu w sytuacjach kryzysowych

- czesSciowa wymienialnosc¢: ograniczenia w przeptywie
danej waluty przez granice, ograniczenia w wymianie
(np. koniecznosSc¢ uzyskania zezwolenia powyzej
pewnej kwoty)

- brak wymienialnosci: formalny zakaz albo daleko idace
ograniczenia administracyjne, brak legalnego obrotu
na rynku walutowym (ale istnieje obrot
czarnorynkowy)




Zmiany kursu walutowego

- aprecjacja - wzrost kursu danej waluty
- deprecjacja - spadek kursu danej waluty

- dewaluacja - jednorazowe obnizenie sztywnego
kursu danej waluty

- rewaluacja - jednorazowe podwyzszenie
sztywnego kursu waluty




Systemy kursu walutowego

- kurs ptynny - ksztattowany przez rynek (np. kurs
PLN do EUR)

- kurs sztywny - odgornie ustalony na okreslonym
poziomie w stosunku do waluty odniesienia.
Bezpieczny do utrzymania tylko w razie petnego
pokrycia emisji danej waluty w rezerwach
walutowych (tzw. currency board)

- systemy posrednie: kurs sterowany (managed
float), kurs utrzymywany w ,widetkach” (pegged
float), petzajaca aprecjacja albo dewaluacja
(crawling peg), okreslenie kursu maksymalnego
<g/ling) albo minimalnego (f/oor)




,Niemozliwa tréjca” (impossible trinity)

Niemozliwos¢ jednoczesnego utrzymania trzech

elementow:

- kursu sztywnego

- otwartej gospodarki ze swoboda przeptywu
kapitatu

- witasnej samodzielnej polityki pienieznej

Konsekwencja: kurs sztywny oznacza zaleznosc¢
nolityki pienieznej od polityki prowadzonej przez
pank centralny waluty odniesienia.




Optymalna strefa walutowa

» Optymalna strefa walutowa (optimum currency area). obszar, na ktorym
stosowanie jednej waluty jest rozwigzaniem bardziej efektywnym ekonomicznie
(przyczynia si¢ do wickszego dobrobytu) niz stosowanie wielu walut o ptynnych
wzgledem siebie kursach - ekonomiczne uzasadnienie dla unii walutowych.

Kryteria uznania danego obszaru za OCA:

- swobodny przeptyw sity roboczej i kapitatu

- podobny poziom rozwoju gospodarczego i porownywalny stopien zamoznosci
- niska wrazliwo$¢ na szoki asymetryczne

- otwarto$¢ na wymiang Z panstwami trzecimi

- poréwnywalny poziom inflacji, deficytu budzetowego I dlugu publicznego

- Integracja rynkow finansowych

- koordynacja polityki fiskalnej, w tym mechanizm transferow fiskalnych

turowa 1 polityczna



Unia Gospodarcza i Walutowa w UE (strefa euro)

unia walutowa wprowadzona w zycie w 1999/2002; obecnie
nalezy do niej 20 panstw czlonkowskich UE

panstwa cztonkowskie UE nienalezace do strefy euro to tzw.
panstwa cztonkowskie z derogacja = obowigzek przyjecia
euro po spetnieniu kryteriow konwergencji

Dania — protokoét dodatkowy do Traktatow (tzw. opt-out),
brak obowiazku przystapienia do strefy euro




Kryteria konwergencji

konwergencja ekonomiczna:

- stabilnos¢ cen — inflacja trwale nie przekraczajaca 0 wigcej niz 1,5% S$redniej z
inflacji trzech panstw cztonkowskich 0 najnizszej inflacji

- deficyt budzetowy nie przekraczajacy 3% PKB
- zadluzenie sektora publicznego nie przekracza 60% PKB

- kurs waluty krajowej przez dwa lata utrzymywat si¢ w ,,widelkach” ERM I
(dopuszczalne wahania 0 15%)

- dlugookresowe stopy procentowe nie moga przekracza¢ 0 wiecej niz 2%
analogicznych stop procentowych w strefie euro

konwergencja prawna — dostosowanie prawa krajowego do Traktatu i Statutu ESBC,
w zakresie m.in. niezalezno$ci banku centralnego, integracji banku centralnego z
ESBC, zasad uczestnictwa w UGW

Whiosek: spelnienie czesci kryteriow zalezy wyltacznie od woli danego panstwa
ztonkowskiego = mozliwos¢ trwalego pozostawania poza strefa euro



Instytucjonalne podstawy strefy euro

Europejski Bank Centralny

» organy: Zarzad (6 czilonkow); Rada Prezeséw (czitonkowie Zarzadu + prezesi
bankow centralnych panstw strefy euro); Rada Ogolna (Prezes i wiceprezes EBC +
prezesi bankow centralnych wszystkich panstw cztonkowskich)

» cele: podstawowy cel antyinflacyjny — utrzymywanie stabilnosci cen; cele uboczne
to wspieranie ogolnej polityki gospodarczej w UE, z odestaniem do celow UE
okreslonych w Traktacie, przy zachowaniu zgodnosci z zasadg otwartej gospodarki
rynkowej z wolng konkurencja

» zadania: okreslanie 1 realizacja polityki pieni¢znej strefy euro; prowadzenie
operacji dewizowych; utrzymywanie I zarzadzanie rezerwami walutowymi panstw
strefy euro, wspieranie sprawnego dziatania systemow ptatnosci; ponadto emisja
banknotow euro

Eurosystem — EBC + krajowe banki centralne panstw czlonkowskich
uczestniczacych w strefie euro

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) — EBC + krajowe banki centralne
wszystkich panstw cztonkowskich UE
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