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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Plan wyktadu

@ Podstawowe koncepcje kursu walutowego:

o Parytet sity nabywczej - idea i empiryczna weryfikacja.
Literatura: [C]opeland L. (2005), Exchange Rates and International
Finance, roz. 2; rozszerzenie: [ST] roz. 3 lub Sarno, Taylor (2002),
Purchasing Power Parity and the Real Exchange Rate, IMF Staff
Papers, Vol. 49(1).

o Parytet stép procentowych - czy kurs terminowy moze byé dobrym
predykatorem przysztego kursu kasowego?
Literatura: [C] roz. 3.1-3.5

@ Podstawowe modele determinacji kursu walutowego - przypomnienie:

o Elastyczne ceny i model monetarystyczny. [C] roz. 5
o Sztywne ceny i model krétkookresowy Mundella-Fleminga. [C] roz. 6
o Wzgledna sztywno$¢ cen i model Dornbuscha. [C] roz. 7

© Modele determinacji kursu walutowego w badaniach empirycznych.
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Parytet sity nabywczej
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Poziom cen w dwéch krajach jest taki sam w przeliczeniu na wspélng
walute.

P = SP*

o Wersja absolutna parytetu.

e Wywodzi sie z prawa jednej ceny (LoP), ale w ujeciu
makroekonomicznym PPP nie musi by¢ ono spetnione.

@ Zastrzezenia: ptynny kurs, poréwnywalno$¢ koszykéw
konsumpcyjnych (prawdziwe ceny).

Réznice w stopach inflacji miedzy krajami sg réwne zmianie kursu
nominalnego.
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Parytet sity nabywczej
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Jak uja¢ koszty transakcyjne?
@ Przyjmijmy, ze s3 tak mate, ze mozna je zaniedbac.

@ Przyjmijmy, ze koszty s3 proporcjonalne do ceny towaru:

P = K(SP¥)
n—n"— dk = ds
=0

@ Policzmy odchylenia od realnego kursu walutowego:
Q=SP*/P

@ Podzielmy dobra na handlowe i niehandlowe.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

sity nabywczej
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Figure 2.1 Real exchange rates, 1970-99 (consumer prices) (1995 = 100)
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Figure 2.3 Purchasing power parity exchange rates, 1970-99 (consumer prices) (1995 = 100)
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Parytet sity nabywczej

Parytet sity nabywczej w badaniach:
o Pierwsze prace: f=1,"=—1lubf=—p":

st = &+ Bpr + B p; + we,

np. Frankel (1978) - pozytywne wyniki, ale model ekonometryczny!

@ Realny kurs walutowy jako model btadzenia przypadkowego:

qt = qt—1 + Uz,

@ Badania panelowe - rozwigzanie problemu dostepnoéci danych.
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Parytet stép procentowych

Parytet stép procentowych w wersji niepokrytej (UIRP):

r=r*+ds®

Parytet stép procentowych w wersji pokrytej (CIRP):

r=r"+f
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Parytet stép procentowych

Parytet stép procentowych w wersji pokrytej ma stosunkowo proste
zatozenia (utatwienie w badaniach empirycznych):

@ dostateczna ilos¢ kapitatu spekulacyjnego;

@ zorganizowany rynek walutowy (dostepnos¢ danych);

@ mate koszty transakcyjne.

Parytet stép procentowych w wersji niepokrytej: czy ds€ jest
obserwowalna?
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Parytet stép procentowych
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Pokryty parytet stép procentowych w badaniach empirycznych:

@ Testowane réwnanie:
fo — st = a+ Bir — i) +et,

orazax =0, =1.

@ « zwykle bliska 0, co ma dowodzi¢ wystepowania kosztéw
transakcyjnych.
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Parytet stép procentowych
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Hipoteza efektywnego rynku: czy kurs terminowy moze by¢ dobrym
predykatorem przysztego kursu kasowego?
E.F. Fama (1970), Efficient capital markets: a review of theory and
empirical work, The Journal of Finance Vol. 25(2)

@ Rynek efektywny "w petni ukazuje cato$¢ ogdlnodostepnych
informacji, nie istnieje na nim mozliwo$¢ pozyskania dodatkowego,
ponadprzecigtnego zysku przez spekulantéw wykorzystujacych
publicznie dostepne informacje."

e Pét-mocna efektywnoséé: Levich (1978), Chiang (1988)

@ Zatozenia: gracze neutralni wobec ryzyka i racjonalne oczekiwania.

o Testowane réwnanie:

ASt = 06+.B(ft —St) +]/lt,

oraz B =1, u - bfad prognozy nieskorelowany z informacjami
dostepnymi w momencie t.

Zatem przy racjonalnych oczekiwaniach faktyczna zmiana kursu
walutowego powinna by¢ réwna oczekiwanej zmianie kursu
walutowego, a ewentualna réznica powinna wynosi¢ tyle co btad
losowy.
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Parytet stép procentowych
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o Fama (1970): wieksza cze$¢ wariancji kurséw terminowych jest
wywotana wariancjg premii niz wariancjg oczekiwanego przysztego
kursu kasowego.

@ Dostepnoé¢ danych i racjonalnoé¢ uczestnikéw?
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Model monetarystyczny

Zatozenia modelu

Zatozenie 1.1.

Krzywa zagregowanej podazy jest pionowa.

@ Produkt nie ulega wahaniom, ale nie musi by¢ staty!

o Ceny na wszystkich rynkach s3 doskonale elastyczne.
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Model monetarystyczny

Zatozenia modelu

Zatozenie 1.2.

Popyt na pienigdz (w ujeciu nominalnym) jest funkcjg dochodu
nominalnego (réwnanie iloSciowe pienigdza).

M? = kPy, k > 0

gdzie y - produkt realny, P - poziom cen.

Dla danej podazy pienigdza M>, réwnowaga oznacza, ze:

MS = kPy = kY.
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Model monetarystyczny

Zatozenia modelu
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Model monetarystyczny

Zatozenia modelu

Zatozenie 1.3.

Rynek miedzynarodowy jest efektywny - dziata parytet sity nabywcze;.

P = SP*

- S

Pop ==~
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Model monetarystyczny
Réwnowaga

P = Sp*

M® = kPy = kSP*y
MS

s = .
kP*y

Jedli ktorykolwiek czynnik powoduje wzrost prawej strony réwnania, cena
waluty obcej rosnie (waluta krajowa ulega deprecjacji).
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Model monetarystyczny

Zaktocenia w modelu

Wozrost podazy pienigdza w warunkach ptynnych kurséw
walutowych.

'y
A p=sP'

AD(M®)

AD(M%)

<v
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Model monetarystyczny

Zaktocenia w modelu

W modelu monetarystycznym wzrost krajowej nominalnej podazy
pienigdza powoduje ceteris paribus proporcjonalng deprecjacje waluty
krajowej (kurs walutowy ro$nie proporcjonalnie).

M° = kPy

dM  dP dy dy

W = P—I—yoraZy—O
P = SP*

P _ ds . Pt dPt
I =

v dp_ds

M P S
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Model monetarystyczny

Zaktocenia w modelu

Wzrost produkcji w warunkach ptynnych kurséw walutowych.

. \
P i AS AS

Pq

Py

<y

Yo Y1
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Model monetarystyczny

Zaktocenia w modelu

@ Po wzroscie dochodu realnego (y1) i przy dotychczasowych cenach
dochdd nominalny wynosi y; Pg. Jednocze$nie pojawia sig¢ nadwyzka
podazy débr nad popytem (pojawia sie nadwyzkowy popyt na
pienigdz), ktérej efektem musi by¢ spadek cen.

@ Spadek cen krajowych przy dotychczasowym kursie oznacza, ze
dobra krajowe staj3 sie wzglednie tafisze (wzrost konkurencyjnosci),
powodujac wzrost popytu na dobra krajowe, ale tez walute krajows.
Cena waluty krajowej zaczyna zatem rosna¢, a kurs spadaé. PPP
zostaje utrzymany.

W modelu monetarystycznym wzrost dochodu realnego powoduje ceteris
paribus aprecjacje waluty krajowej (kurs walutowy spada).
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Zaktocenia w modelu
Wzrost cen za granicg w warunkach ptynnych kurséw walutowych.

ka pk
P=SP,' ASo

AD(M%)

Yo y
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Model monetarystyczny

Zaktocenia w modelu

@ Po wzroécie cen za granicg i przy dotychczasowym poziomie kursu
walutowego dobra krajowe staja sie bardziej konkurencyjne.

@ Wzrasta popyt na walute krajowg, co powoduje wzrost jej ceny, czyli
spadek kursu.

W modelu monetarystycznym wzrost cen zagranicznych powoduje ceteris
paribus aprecjacje waluty krajowej (kurs walutowy spada).

@ To spostrzezenie sugeruje, Ze zmiany cen za granicg nie maj3
wptywu na gospodarke krajowg. Ceny w kraju s3 wyznaczane na
krajowym rynku pienigdza tak samo jak dla gospodarki autarkicznej.
Kurs walutowy dostosowuje si¢ automatycznie, zapewniajgc
utrzymanie PPP.

@ Czy to jest realne?
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Model monetarystyczny

Model monetarystyczny raz jeszcze - ujecie dla dwoch krajow

@ réwnowaga na rynku pienigdza zagranicag: M?* = k* P*y* = M*S

@ réwnowaga na rynku pienigdza krajowego: M9 = kPy = M>

MS  kPy
W - k*'D*y*
P M3 kSy
S = — s _——=_—"
P* M*S k*y*
MS/M*S
S = ky/k*y*

W modelu monetarystycznym wzrost krajowej podazy pienigdza w relacji
do podazy zagranicznej powoduje deprecjacje waluty krajowej.
Analogicznie, wzrost krajowego dochodu realnego w relacji do realnego
dochodu zagranicznego powoduje aprecjacje waluty krajowe;.
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Model monetarystyczny

Stopy procentowe w modelu monetarystycznym

'y
H P=sP'

o

SO

JErE—

N A

&
of-—————-

S

@ Przy niezmienionej podazy pienigdza, wzrost stép procentowych w kraju powoduje chwilowg
nadwyzke podazy pienigdza oraz nadwyzkowy popyt na dobra (dlaczego?). Krzywa popytu
Przesuwa sie w gére.

@ Nadwyzka popytu zagregowanego oznacza wzrost cen (gospodarka przesuwa si¢ z punktu b
do c).

@ Wozrost cen powoduje wzrost kursu walutowego, czyli deprecjacje waluty krajowe;j.

W modelu monetarystycznym wzrost krajowej stopy procentowej w relacji
do zagranicznej stopy procentowej powoduje ceteris paribus deprecjacje
waluty krajowe;j.
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Model monetarystyczny

Model monetarystyczny - ujecie bardziej formalne

Réwnowaga rynkéw pienigdza:

. * ..
Mf5 — yag—pi I\/IIJ*S — yrag—pi*

Parytet sity nabywczej:
P = SP*
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Model monetarystyczny

Model monetarystyczny - ujgcie bardziej formalne

Po zlogarytmowaniu oraz po wyznaczeniu pozioméw cen otrzymujemy:

= m—uay—pi

Z PPP wynika, ze:
*

s=p—p-.

s=(m—m")—(ay —a*y") + (Bi — p*i*)
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Model Mundella-Fleminga

Zatozenia modelu

@ Doskonate przewidywania (perfect foresight) - oczekiwana i
rzeczywista zmiana kursu s3 sobie réwne: § = E ($)

@ Zatozenie o statodci cen zostaje nieco uchylone, tak aby pokazac
przetozenie miedzy zmianami kursu, a poziomem cen krajowych.

@ Podejscie keynesowskie - produkcja dostosowuje sie do zmian
popytu.
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Model Mundella-Fleminga

Model

Podstawowe réwnowania modelu (wszystkie zmienne poza stopami
procentowymi sg w logarytmach).

@ niepokryty parytet stép procentowych: 5 =i — i*, gdzie
§= Ast ~ Sj

@ réwnowaga krajowego rynku pienigdza: m = os + ky — 0i, gdzie
o,x,0>0.

e réwnowaga rynku débr: y = x (a + us — i — y), gdzie y,p >0
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Model Mundella-Fleminga
Model

m=os+x«y —0i,
gdzie 0,x,60 > 0.
Podaz pienigdza jest uzalezniona od dochodu (dodatnio), stopy

procentowe] (ujemnie) oraz kursu walutowego (dodatnio). Podaz
pienigdza jest zmienng egzogeniczng.

Dlaczego kurs a nie ceny?

@ Niech p€ - indeks cen konsumpcyjnych; érednia wazona cen débr
krajowych i zagranicznych wyrazonych w walucie krajowe;j:

p-=0c(s+p)+(1—-0)p

gdzie o jest wagg cen zagranicznych w indeksie cen konsumpcyjnych.
Po znormalizowaniu cen do 1, p = p* = 0, zatem p¢ = 0s.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Mundella-Fleminga
Model

y=x(atpus—gi—y),
gdzie u, ¢ > 0.

Zmiany produkcji s3 wywotane zmianami popytu zagregowanego:

@ « - sktadniki autonomiczne (m.in. autonomiczna konsumpcja,
wydatki rzgdowe itp)

@ us - skladnik zwigzany ze zmianami popytu wynikajacycmi ze zmian
miedzynarodowe]j konkurencyjnosci gospodarki (co wigze sie ze
zmianami kursu). Utozsamiane z eksportem netto NX)

@ i - sktadnik zwigzany z zmiennymi wrazliwymi na zmiany stopy
procentowej (np. inwestycje)

@ y - czynnikiem ksztattujgcym popyt jest produkt.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Z réwnowagi rynku pienigznego wyznaczamy stope procentowg i:

0 0

i = y—-m.

0

Podstawiamy do warunku niepokrytego paytetu stép procentowych:

s+ 2 1m *
—y——m—i
07 o

g

0

S:

Otrzymujemy pierwsze réwnanie rézniczkowe tworzgce ramy modelu.
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Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Z réwnowagi rynku pienieznego wyznaczamy stope procentowg i:

g
0

oK 1
= —s 0y — g™

Podstawiamy do warunku réwnowagi rynku débr:
y o= x(a+us—yi—y)

. o K 1
y = X<a+ys—¢<es+9y—9m>—y>

o K
P A A A

= s () (50

Otrzymujemy drugie réwnanie rézniczkowe tworzace ramy modelu.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Model Mundella-Fleminga mozna zapisa¢ w postaci dwéch réwnah
rézniczkowych, ktére mozna zapisaé w postaci macierzowe;j:

-

Stabilnos¢ $ciezki siodtowej wymaga by wyznacznik macierzy byt ujemny,
CO Ozhacza, ze
Yo H_o
—— >0 = > —.
™9 v 9
Zmiany kursu walutowego musz3a silniej oddziatywa¢ na popyt niz zmiany
stopy procentowej (zaktadajac dane wzgledng wrazliwo$¢ popytu na
pienigdz wzgledem kursu walutowego oraz stopy procentowej.

1

o) eeew D L)
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Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Mozna przyja¢ za wynikami badah empirycznych, ze konsumpcja
prywatna oraz inwestycje stabo reaguja na zmiany stép procentowych,
czyli i jest bardzo mata (przyjmujemy zero). Wtedy:

(=0 B 5]
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Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Przyjmujac § = 0 mozna wyznaczy¢ kombinacje y oraz s, dla kérych
rynek pienigdza jest w réwnowadze, tj. krzywg LM wg poprzedniej

konwencji:
1
5 = %s+gy—§m—/*:o
1 0., x
s = —m+—-1 ——y
o o o

Przyjmujac y = 0 mozna wyznaczy¢ kombinacje y oraz s, dla kérych
rynek débr jest w réwnowadze, tj. krzywa IS wg poprzedniej konwencji:

y = xpus—xy+xa=0
1 1
= —y——[x

H H



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Model Mundella-Fleminga
Réwnowaga

° LM:S:%S—I—gy—%m—i*:O
o ISty =pxpus—xy+xa=0

SA

T,

IS
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Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Wzrost podazy pienigdza w modelu Mundella-Fleminga
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Model Mundella-Fleminga

Réwnowaga

Wzrost wydatkéw rzagdowych w modelu Mundella-Fleminga

IS

\4




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Mundella-Fleminga

Podsumowanie

Podsumowanie

o W modelu MF wzrost podazy pienigdza wywota wzrost kursu, czyli
deprecjacje waluty krajowej oraz wzrost dochodu.

o W modelu MF efektem ekspansywnej polityki fiskalnej bedzie spadek
kursu (aprecjacja waluty krajowej) oraz wzrost dochodu.

@ Jesli o jest bardzo mata, czyli przetozenie zmian kursu na ceny
krajowe jest niskie, krzywa LM (czyli 5 = 0) bedzie bardzo stroma.
W tych warunkach polityka fiskalna bedzie zupetnie nieefektywna w
sensie wptywu na dochéd. Wzrostowi wydatkéw towarzyszy bowiem
aprecjacja waluty krajowej, ktéra przektada sie na spadek NX, ktéry
catkowicie eliminuje efekt wzrostu G.
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Model Dornbuscha (overshooting model)

Zatozenia modelu

e Mata gospodarka otwarta

o Ceny wzglednie sztywne - dostosowujg sie z op6znieniem
(krotkookresowa sztywno$¢/dtugookresowa elastyczno$¢)

@ Poziom produkcji na poziomie potencjalnym (petne wykorzystanie
czynnikéw produkgji)

@ Pitynny kurs walutowy

o Kurs walutowy oraz stopy procentowe - jump variables -
rekompensujg wzgledng sztywnos¢ cen.

@ Doskonata mobilnos¢ kapitatu oraz petna substytucyjnos¢ aktywoéw
krajowych i zagranicznych.
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Model Dornbuscha (overshooting model)
Sens modelu w skrocie

Rozwazmy spadek podazy pienigdza.

@ Poniewaz ceny sg sztywne w krétkim okresie, spada realna podaz
pienigdza. Stopy procentowe muszg zatem wzrosna¢, aby zapewnié
réwnowage rynku pienieznego.

@ Wzrost stép procentowych sprzyja naptywowi kapitatu oraz aprecjacji
waluty krajowe;j.

@ Inwestorzy rozumiejg, ze w ten sposéb malejg zyski walutowe, ale
dopdki oczekiwane straty beda mniejsze niz znany zysk osiggany na
rynku kapitatowym (zréznicowanie stép procentowych), beda
pozyczaC za granicg i inwestowal kapitat w kraju. Oznacza to, ze
oczekiwana stopa deprecjacji musi by¢ réwna zréznicowaniu stép
procentowych. Skoro ta réznica jest niezerowa, kurs musi
przestrzelic poziom dtugookresowy, wynikajacy z PPP.

@ W Srednim okresie ceny zaczynaja spada¢. To zmniejsza presje na
rynku pienigdza i stopy procentowe mogg zacza¢ male¢. Kurs
zaczyna rosng¢ w strone poziomu PPP.
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Model Dornbuscha (overshooting model)

Model

Podstawowe réwnowania modelu (wszystkie zmienne poza stopami
procentowymi sg w logarytmach).

@ niepokryty parytet stép procentowych: 5 =i — i*, gdzie
§= Ast ~ Sj

@ réwnowaga krajowego rynku pienigdza: m = p 4+ xy — 0i, gdzie
x, 6 > 0.

@ popyt krajowy: p=x (a +pu(s—p) —y), gdzie p > 0
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Model Dornbuscha (overshooting model)

Model

m=p+ Ky — 0i,
gdzie x,6 > 0.
Ceny nie mogg by¢ juz znormalizowane do zera. Podaz pienigdza jest

uzalezniona od dochodu (dodatnio), stopy procentowej (ujemnie) oraz
poziomu cen (dodatnio). Podaz pienigdza jest zmienng egzogeniczna.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Model Dornbuscha (overshooting model)

Model

p=v(atpls—p)-y),
gdzie u > 0.

Zgodnie z zatozeniem dochéd nie ulega zmianie. Zmiany popytu beda
miaty przetozenie na zmiany cen:

@ « - sktadniki autonomiczne (m.in. autonomiczna konsumpcja,
wydatki rzgdowe itp)

@ u(s — p) - sktadnik zwigzany ze zmianami popytu wynikajacycmi ze
zmian migdzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki (co wigze sie
ze zmianami kursu). Zmiany kursu nadal majg przetozenie na
zmiany cen, teraz jednak poprzez zagregowany popyt.

@ Poniewaz produkt jest staty, nadwyzkowy popyt bedzie prowadzit do
wzrostu cen.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

Réwnowage wyznaczymy patrzac na odchylenia cen oraz dochodu od
poziomu dtugookresowego.
Z 5 =i—i* wynika, ze w dtugim okresie réznica stép procentowych
wynosi 0. Ceny znajduj3 sie zatem na dtugookresowym poziomie.
Warunek réwnowagi rynku pienieznego w dtugim okresie mozna zapisac
jako:

m—p=xy —0i*.
Odejmujac od powyzszego réwnania warunek réwnowagi rynku
pienieznego:

m=p+xy—0i

otrzymujemy:

p—m = ky—0i"—p—xy+0i
p—p = 0(i—i")



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

Réwnanie opisujgce odchylenia cen od poziomu dtugookresowego:
p—p="0(i—i")
mozna zapisa¢ takze (korzystajac z UIP) jako:

5:%@—m-

Otrzymujemy pierwsze réwnanie rézniczkowe modelu.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

Zaktadajgc dtugi okres (p = 0) réwnanie krzywej Phillipsa mozemy
zapisac jako:

O=7y(a+u(5-p) -y
Analogicznie, odejmujgc to réwnanie od réwnania ogdlnego krzywej
Philipsa

p=7r(atpu(s—p)-y)

otrzymujemy:

p = v@+pu(s—p)—y)—v@+uE-p) —y)
p = yu(s—p)—ru(5—-p)
p = qu(s=3)—ru(p—p)

Otrzymujemy zatem réwnanie wyjasniajace odchylenia cen od poziomu
dtugookresowego, czyli drugie réwnanie modelu.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

Model zostat opisany dwoma réwnaniami rézniczkowymi, ktére mozna
zapisa w postaci macierzowej jako:

R L
p YH —YH | lP—P
Stabilnos¢ Sciezki siodtowej wymaga, aby wyznacznik macierzy byt
ujemny, co jest spetnione w tym przypadku (—77”).

Stan réwnowagi stacjonarnej:
5=0
p=0



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

Izoklina fazowa dla 5§ = 0:

Izoklina fazowa dla p = 0:

p = 0eypu(s—3)—ypu(p—p) =0
p = s—54p



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

ol

[7 )]



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Model Dornbuscha (overshooting model)

Réwnowaga

Spadek podazy pienigdza

—4
p
_ B A
Pr=———m "
| |
| |
— | c |
pr=——-- r=———-- |
| 1 |
I 1 |
| 1 i
| 1
I 1 |
1 |
| 1 |
| 1 I
| 1 |
I 1 |
L L L —»
S. S S, S

Spadek podazy pienigdza oznacza proporcjonalny spadek cen w dtugim okresie (p;).
Kurs tez spadnie proporcjonalnie (51). Ze wzgledu na opéznienia w dostosowaniu cen
konieczne jest okresowe przestrzelenie poziomu kursu walutowego. Jest to zatem

zgodne z wczeéniejszymi przewidywaniami.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Model Dornbuscha (overshooting model)

Podsumowanie

Podsumowanie

@ W modelu Dornbuscha wzgledna sztywno$¢ cen powoduje, ze kurs
walutowy ulega silniejszym wahaniom, niz wynikatoby to z
poréwnania poczatkowej i dtugookresowej réwnowagi.

o W efekcie spadku podazy w krétkim okresie kurs spada, ale
nastepnie wzrasta (wraz ze spadkiem cen) i stabilizuje sie na
nizszym dtugookresowym poziomie.

@ Dochdd nie ulega zmianie. Ceny spadajg proporcjonalnie do
wyjéciowej zmiany podazy pienigdza. Podobnie proporcjonalnie
spadnie kurs.




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z modeli teoretycznych

Model monetarystyczny

Z modelu monetarystycznego wynika, ze deprecjacji waluty krajowej -
wzrostu kursu walutowego - nalezy oczekiwaé¢, gdy:

@ podaz pienigdza krajowego roénie w relacji do podazy pienigdza za
granicy;

@ dochéd krajowy (realny) spada w relacji do dochodu zagranicznego;

@ krajowe stopy procentowe rosng w stosunku do stép za granica.




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z modeli teoretycznych

Model Mundella-Fleminga

Z modelu Mundella-Fleminga wynika, ze deprecjacji waluty krajowej -
wzrostu kursu walutowego - nalezy oczekiwaé¢, gdy:
@ nastepuje ekspansja monetarna - podaz pienigdza krajowego roénie;

@ zmniejszaja sie sktadniki autonomiczne popytu, w tym wydatki
rzagdowe (restrykcyjna polityka fiskalna).




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z modeli teoretycznych

Model Dornbuscha

Z modelu Dornbuscha wynika, ze w wyniku ekspansji monetarnej nalezy
oczekiwaé:

@ wzrostu kursu w krétkim okresie (ze wzgledu na sztywnos¢ cen);

@ spadku kursu w érednim okresie, réwnowlegle do wzrostu cen;

o w efekcie tych zmian waluta krajowa ulega deprecjacji (ale stabszej,
niz w krétkim okresie).




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Model monetarystyczny

Podaz pienigdza, dochéd oraz kurs walutowy: UK, 1975-1999 (1995=100)

150 -

= UK M1/USM1

130 -

60
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Zrédto: L. Copeland, Exchange Rate and International Finance, str. 166



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Model monetarystyczny

Podaz pienigdza, dochéd oraz kurs walutowy: Niemcy, 1975-1999 (1995=100)

—— German M1/USM1
-=-=-- German GDP/US GDP
= DM per $
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Zrédto: L. Copeland, Exchange Rate and International Finance, str. 167



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Model monetarystyczny

Podaz pienigdza, dochdd oraz kurs walutowy: Japonia, 1975-1999 (1995=100)

500 -
= Japanese M1/USM1
450 = Japanese GDP/US GDP
wmwns Yen per §
400

sol 1w
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Zrédto: L. Copeland, Exchange Rate and International Finance, str. 167



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Model monetarystyczny

@ wahania kursu walutowego s3 silniejsze, niz wynikatoby to ze zmian
podazy pienigdza, czy dochodu;

@ wystepowanie trendu w zmiennych nie znajduje odzwierciedlenia w
odpowiednich zmianach kursu, np. zmiana M1 w UK w latach 70. -
80. vs. zmiennos¢ kursu;

@ brak wyjasnienia aprecjacji marki niemieckiej;

@ model znajduje jednak wyjasnienie w danych do lat 70; badania
uwzgledniajgce pézniejszy okres wskazuja, ze model
monetarystyczny znajduje stabe odzwierciedlenie w danych.




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Model monetarystyczny

J. Frankel (1976), A Monetary Approach to the Exchange Rate:
Doctrinal Aspects and Empirical Evidence, Scandinavian Journal of
Economics, 78, pp. 200-224

@ analiza zmiennoéci kursu marka niemiecka-dolar w latach 20. XXw.;

@ wersja modelu, gdzie ze wzgledu na wystepujaca w Niemczech
hiperinflacje pominigto zmiany dochodu;

@ logarytm nominalnego kursu walutowego wyjasniany logarytmem
podazy pienigdza (niemieckiej) oraz logarytmem premii terminowej
(zamiast oczekiwanych zmian kursu nominalnego);

@ oszacowanie parametru przy popycie na pienigdz bliskie 1, dodatnia
warto$¢ oszacowanego parametru przy premii terminowej - wyniki
potwierdzajg wnioski z modelu monetarystycznego.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Model monetarystyczny

Pozostate badania, np. Frankel (1979), Taylor (1995), MacDonald i
Taylor (1993,1994), Flood i Rose (1995):

o stabe dopasowanie modelu, modele nie przechodzy testéw
diagnostycznych;

@ oszacowania parametréw s3 niezgodne z oczekiwaniami: wzrost
podazy pienigdza krajowego prowadzi do aprecjacji waluty krajowe;.

@ mozliwe wyjasnienia: btedny model ekonometryczny, model
teoretyczny nie uwzglednia wszystkich mozliwych czynnikéw.

@ MacDonald i Taylor znajduja jednak niewielkie popracie dla modelu

monetarystycznego jako modelu okreélajacego dtugookresowa
réwnowage.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Modele SPMM

K. Rogoff (2002), Dornbusch’s Overschooting Model After Twenty-Five
Years, IMF Staff Papers, 49.

Najczesciej testowane rozszerzenie modelu Dornbuscha autorstwa J.
Frankela:

o dodatkowe zatozenie: gdy kurs walutowy znajduje si¢ rownowadze,
nie jest staty, ale oczekuje sie jego wzrostu o réznice miedzy
oczekiwang inflacjg w kraju a zagranicg - odchylenia dtugookresowej
stopy inflacji przektadaja sie na oczekiwania wzgledem deprecjacji
waluty krajowej;

@ dzigki temu model jest tatwiejszy do testowania, ale konieczne jest
znalezienie proxy dla oczekiwanych zmian inflacji, np. Frankel
zastosowat dtugookresowe stopy procentowe jako proxy oczekiwah
inflacyjnych;

@ wyniki - model wyjasnia ok. 80-90% zmiennosci kursu walutowego
marki niemieckiej i dolara dla potowy lat 70.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Whioski z badan empirycznych

Modele SPMM

Inne prace:

@ Smith i Wickens (1986), An Empirical Investigation into the Causes
of Failure of the Monetary Model of the Exchange Rate, Journal of
Applied Econometrics, 1, str. 143-162: wskazuja, ze 5% zmiana w
podazy pienigdza generuje 21% przestrzelenie kursu walutowego.

@ Meese i Rogoff (1988), Was It Real? The Exchange Rate-Interest
Differential Relation over the Modern Floating-Rate Period, Journal
of Finance, 43, str. 933-948: nie znajduja potwierdzenia dla zwigzku
miedzy zmiennoscig realnych kurséw walutowych, a zréznicowaniem
realnych stép procentowych; kolejne badania wskazuja jednak na
pominiecie szeregu istotnych zmiennych wyjasniajacych.
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