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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Woprowadzenie

Idea modelu

Poziom kursu walutowego jest wyznaczany poprzez zderzenie popytu i podazy
aktywow. Jednoczeénie kurs walutowy jest gtéwng determinantg réwnowagi bilansu
obrotéw biezgcych: nadwyzce (deficytowi) na BOB musi towarzyszyé deficyt BK, tj.
wzrost (spadek) aktywéw zagranicznych posiadanych przez rezydentéw. To z kolei
wptywa na poziom majatku rezydentéw, a zarazem na popyt na aktywa denominowane
w obcej walucie, a to wreszcie wptywa na poziom kursu walutowego.

Model wyjasnia zatem poziom kursu walutowego poprzez interakcje miedzy rynkiem
aktywoéw, a bilansem ptatniczym.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Woprowadzenie

Zatozenia modelu

@ uczestnicy rynku majg awersje do ryzyka (UIRP nie dziata ze wzgledu na
wystepujace premie za ryzyko);

@ uczestnicy rynku dywersyfikujg portfel aktywéw; brak doskonatej substytucyjnosci
aktywow;

@ mata gospodarka, ktdérej aktywa nie sg przedmiotem obrotu na rynkach
zagranicznych, nabywane s3 jedynie przez rezydentdw; za to rezydenci inwestujg
w aktywa zagraniczne;

@ majatek jest utrzymywany w postaci trzech rodzajach aktywéw: pienigdzu (M),
obligacjach emitowanych przez rzad kraju (B) oraz obligacjach emitowanych
przez rzgd zagranicy, denominowanych w walucie obcej (F);

@ ceny s3 sztywne w krétkim okresie.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Wprowadzenie

Warto$¢ majatku w ujeciu nominalnym i w walucie krajowej mozna zapisa¢ jako:
W =M+ B+ SF,
gdzie podaz pieniadza oraz podaz obligacji krajowych jest egzogeniczna, S jest kursem

walutowym (SF oznacza warto$¢ aktywéw zagranicznych, wyrazong w walucie
krajowej).
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Woprowadzenie

Jak dywersyfikowany jest portfel?

Problem:Inwestor maksymalizuje uzyteczno$¢ z posiadanego portfela: musi rozwazyé
oczekiwane zyski w perspektywie potencjalnego ryzyka.

Przyktad:dwa typy aktywéw: pozbawione ryzyka A oraz ryzykowne B. Awersja do
ryzyka oznacza, ze inwestor bedzie oczekiwat pewnej kompensacji za niepewno$¢
zwigzang ze stopa zwrotu z B.

Jedli najbardziej prawdopodobna stopa zwrotu z B wynosi rg, to inwestor bedzie
podejmowat decyzje o zmianie struktury portfela, kierujac sie réznicg miedzy stopami
zwrotu (rg — ra). Musi by¢ dostatecznie wysoka, aby zwigkszenie udziatu aktywum B
w portfelu byto z perspektywy inwestora optacalne.

Jaki powienien by¢ udziat ryzykownych aktywéw B w portfelu?

Na pewno istnieje pewien minimalny poziom rg, ponizej ktérego nie bedzie zadnych
inwestycji w B. Z drugiej stropny istnieje maksymalny poziom rg, powyzej ktérego
caty majatek zostanie ulokowany w B. Dla wszystkich pozioméw stopy zwrotu w tym
zakresie portfel bedzie zdywersyfikowany.
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Wprowadzenie

Jak dywersyfikowany jest portfel? - cd.

Mozna przyjgé, ze udziat danych aktywow w portfelu bedzie tym wigkszy ceteris
paribus, im wigksza jest stopa zwrotu z tych aktywdw, a mniejsza - z pozostatych
aktywow.

Popyt na jeden typ aktywéw zalezy zatem zaréwno od stopy zwrotu z tych aktywoéw,
jak i od stép zwrotu z pozostatych: popyt na B zalezy zaréwno od rg, jak i ra.
Analogicznie - popyt na A bedzie zalezat od rp, ale tez rg.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Woprowadzenie

QU

Postugujemy sie tu zapisem pochodnych:dla funkcji g (x,y) g1 = f,gg =

Warunki réwnowagi

S

= m(r,r*+As®) m <0, my <0
= b(r,r*+Ase) b1 >0, bp <0

= f(r,rf+As®) A <0, >0

SES NN

gdzie r - oprocentowanie obligacji krajowych, r* - oprocentowanie obligacji
zagranicznych, As€ - oczekiwana stopa deprecjacji waluty krajowe;j.

Zatem np. popyt na pieniagdz zalezy ujemnie od oprocentowania obligacji krajowych
(m1 < 0) oraz ujemnie od oprocentowania obligacji zagranicznych i oczekiwanej stopy
deprecjacji waluty krajowej (mp < 0).




Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Wprowadzenie

Podsumowujac:Popyt na dane aktywa jest dodatnio uzalezniony od stopy procentowej
na te aktywa, a ujemnie - od stopy procentowej na pozostate aktywa. Co wigcej,
zaktada sie, ze wptyw zmiany oprocentowania danego aktywa silniej wptywa na popyt
na to aktywo, niz zmiana oprocentowania innych aktywéw, tzn.:

b1 > 0, bp <0, ale by +b, >0
i < 0, L>0,alefi+fHL>0

Jesli wielko$¢ majgtku W jest stata, to tgczny efekt zmian popytu pod wptywem
zmiany ktérejkolwiek stopy procentowej musi by¢ réwny zero:

my+ b1y +fi
my+by+£6Hh =



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Woprowadzenie

W modelu wystepujg trzy rodzaje zmiennych:

@ Endogeniczne (zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie)- kurs walutowy S,
oprocentowanie obligacji r. Dostosowuja si¢ elastycznie, a zatem rynek finansowy
jest stale w réwnowadze.

@ Egzogeniczne w krétkim okresie i endogeniczne w dtugim- majatek W, podaz
obligacji zagranicznych F, poziom cen w kraju P, oczekiwana stopa deprecjacji
waluty krajowej As€.

© Egzogeniczne w krétkim i dtugim okresie- zmienne zagraniczne (Y*, r*, P*),
podaz pienigdza w kraju M oraz podaz obligacji skarbowych w kraju B.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Rownowaga krotkookresowa

Réwnowage w modelu wyznacza si¢ w kontkeScie trzech linii: réwnowagi rynku
pienigdza (MM), obligacji krajowych (BB) i obligacji zagranicznych (FF). Kazda linia
wyznacza kombinacje kursu walutowego oraz stopy procentowej, zaktadajac wyjéciowy
poziom aktywéw zagranicznych F, majgtku W oraz podazy pienigdza M oraz obligacji
krajowych B.
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Rownowaga krotkookresowa

Nachylenie linii

Rozwazmy wzrost kursu walutowego S. W krétkim okresie wzrost S oznacza wzrost
wartosci posiadanych aktywéw zagranicznych, wyrazonej w walucie krajowej (SF), a
zatem oznacza wzrost majgtku W - roénie popyt na wszystkie aktywa!:

@ Linia MM - Na rynku pienigdza bedzie rést popyt na pienigdz M. Poniewaz
podaz pienigdza jest stata, przywrécenie réwnowagi wymaga wzrostu stopy
procentowej krajowej (zagraniczna jest egzogeniczna!). Linia MM ma zatem
dodatnie nachylenie.

@ Llnia BB - Na rynku obligacji krajowych rosnie popyt na obligacje krajowe. Przy
statej ich podazy oprocentowanie obligacji bedzie zatem malato. Linia BB jest
ujemnie nachylona.

@ Linia FF - Rosnie takze popyt na obligacje zagraniczne, ale jednoczeSnie roénie
warto$¢ podazy aktywéw zagranicznych F, wyrazona w walucie krajowej (SF).
W rezultacie mamy nadwyzke podazy tych obligacji. Oznacza to, ze
przywrécenie réwnowagi wymaga spadku krajowej stopy procentowej (obnizenia
atrakcyjnoéci innych aktywéw). Dlatego linia FF ma ujemne nachylenie.

Dlaczego linia BB ma wigksze nachylenie niz FF?



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Rownowaga krotkookresowa

Statoé¢ W oznacza, ze wyznaczenie réwnowagi na dowolnych dwéch rynkach implikuje
wyznaczenie réwnowagi takze na trzecim rynku. Pozwala to na pominigcie jednego
rynku w analizie, np. rynku obligacji krajowych:

bEl—m—)‘:I—M—g

B
w w W



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Rownowaga krotkookresowa
Przyktad 1. Wzrost podazy pienigdza krajowego, spadek podazy obligacji krajowych

W modelu portfelowym nie mozna juz pomingé zagadnienia JAK podaz pienigdza
zostata zwigkszona.

@ Wzrost podazy pienigdza jest przeznaczany na wykupienie czgsci obligacji
skarbowych (krajowych): M 1, B |.

@ Efektem jest nadwyzka podazy pienigdzaoraz nadwyzka popytu na obligacje.

@ Nadwyzka podazy pienigdza zostanie przeznaczona w czesci na zaspokojenie
popytu na obligacje - stopa procentowa bedzie spadata.

@ Spadek stopy procentowej bedzie jednoczesnie powodowat wzrost atrakcyjnosci

aktywoéw zagranicznych, co spowoduje wzrost popytu na nie, czyli takze wzrost
kursu walutowego.

Stopa procentowa spadnie, za$ kurs roénie, przy czym nie mozna juz powiedzie¢, ze
zmiana bedzie proporcjonalna do zmiany w podazy pienigdza.
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>
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Uwaga: przesuniecie linii MM jest wieksze niz przesunigcie liniii BB. Dlaczego?



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Rownowaga krotkookresowa

Przyktad 2. Wzrost podazy pienigdza krajowego, spadek podazy obligacji zagranicznych

@ Wozrost podazy pienigdza jest przeznaczany na wykupienie czgsci obligacji
skarbowych (zagranicznych): M 1, F |.

@ Efektem jest nadwyzka podazy pienigdzaoraz nadwyzka popytu na aktywa
zagraniczne.

@ Zréwnowazenie nadwyzki podazy pienigdza wymaga spadku stopy procentowej -
linia MM w lewo.

@ Z kolei zréwnowazenie nadwyzki popytu na aktywa zagraniczne przy
niezmienionej krajowej stopie procentowej moze by¢ zréwnowazone jedynie
poprzez wzrost kursu walutowego - linia FF w gére.

@ W efekcie roénie kurs, a stopa procentowa spada.

Zmiana stép procentowych jest stabsza niz w Przyktadzie 1., zaé zmiana kursu
silniejsza. Dlaczego?
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Uwaga: przesunigcie linii MM jest wieksze niz przesunigcie liniii FF. Dlaczego?



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Rownowaga krotkookresowa

Przykfad 3. Wzrost podazy obligacji zagranicznych

@ Wzrost F powoduje nadwyzke podazy aktywdéw zagranicznych, ktéra moze by¢
kompensowana jedynie poprzez spadek kursu (r* bez zmian) - linia FF w dét.

@ Krajowa stopa procentowa nie moze ulec zmianie (brak zmiany w poziomach
aktywéw krajowych)!

@ Dywersyfikujac portfel inwestorzy bedg starali sie wymienia¢ aktywa zagraniczne
na krajowe (kurs spadal). Wywotany w ten sposéb nadwyzkowy popyt na
pienigdz wymagatby wzrostu stép procentowych (MM w prawo), za$
nadwyzkowy popyt na obligacje - spadku stép procentowych (BB w lewo).
Jednak stopy procentowe nie ulegng zmianie.

@ Rynki pozostang w nieréwnowadze, az kurs walutowy spadnie wystarczajgco, aby
warto$¢ aktywéw walutowych w krajowej walucie powrécita do wyjsciowego
poziomu:

AS AF
S F



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Rownowaga krotkookresowa
Przyktad 3. Wzrost podazy obligacji zagranicznych

i



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Roéwnowaga dtugookresowa

@ Zmiany podazy pienigdza oddziatuja na zmiany cen w dtugim okresie;

@ Zmiana cen wptywa na zmianeg realnego kursu walutowego (%) a przez to na
konkurencyjnosé krajowych débr oraz na BH.

Réwnowaga BOB:
BOB =T <%> +r'F

gdzie T (.) jest bilansem handlowym, uzaleznionym od miedzynarodowe;j
konkurencyjnosci (tzn. od %) ktéra poprawia sie, gdy kurs S roénie lub gdy P spada.
Jesli kraj nabywa aktywa zagraniczne, osigga z ich tytutu dochéd w wysokosci r*F, co

jest drugim sktadnikiem BOB.



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Roéwnowaga dtugookresowa
Dynamika modelu: dojécie do dtugookresowe]j rownowagi (Przyktad 1)

Przyktad 1 - dojscie do dtugookresowej rownowagi

Przypomnijmy, ze krétkookresowym efektem operacji otwartego rynku, polegajacej na
zakupie obligacji krajowych za ,,wydrukowany” pienigdz, jest nizsza stopa procentowa
oraz deprecjacja waluty (S7).

Zaktadamy poczatkowo, ze T (.) =0 oraz ze F =0 — r*F =0, czyli BOB = 0.

W wyniku deprecjacji poprawia si¢ konkurencyjno$¢ krajowego eksportu

(ST, P ~— Q 1) i BOB zaczyna przesuwa¢ si¢ w kierunku nadwyzki. Odpowiednikiem
tego jest deficyt na BK - rezydenci nabyli aktywa zagraniczne.

W $érednim okresie:

@ kurs walutowy zacznie spada¢ (aprecjacja waluty krajowej) - na rynek naptywajg
waluty obce zwigzane z finansowaniem handlu;

@ pogarsza si¢ konkurencyjnos¢ (S|— Q |) i bilans handlowy zaczyna sie
pogarszag;

@ réwnoczeénie zaczynajg rosngé ceny (efekt zwigkszenia M), co dodatkowo
zmniejsza Q i pogarsza BOB;

@ kurs realny wraca do wyjsciowego poziomu, za$ bilans handlowy wraca do
réwnowagi.

Czy to wystarczy do osiggniecia réwnowagi dtugookresowej?



Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym
Roéwnowaga dtugookresowa
Dynamika modelu: dojécie do dtugookresowe]j rownowagi (Przyktad 1)

Przyktad 1 - dojscie do dtugookresowej réwnowagi - cd

@ rezydenci posiadaja aktywa zagraniczne, a te zapewniajg naptyw odsetek r*F -
nominalny (i realny) kurs walutowy nadal si¢ aprecjonuje!

@ zréwnowazenie BOB wymaga, aby bilans handlowy przesunat sie w kierunku
deficytu, czyli musi pogorszy¢ sie konkurencyjno$¢ krajowych débr. Realny kurs
walutowy musi byé mniejszy niz 1!;

@ réwnowaga wystapi, gdy kurs spadnie do poziomu Sy, dla ktérego:

Kurs walutowy w dtugim okresie roénie: poczgtkowa deprecjacja jest silniejsza, pézniej
nastepuje stopniowa aprecjacja waluty do dtugookresowej réwnowagi - overshooting.
Przestrzelenie nie wynika tu z wzglednej sztywnosci cen. Nawet jesli ceny dostosuja sie
natychmiast, to realny kurs walutowy jest wigkszy od wyjéciowego poziomu (S jest
wyzsze niz P), a to wptywa na bilans handlowy, a poprzez zmiany na BK - na poziom
kursu nominalnego.
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Py

So,Po=1] A
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Determinanty kursu walutowego w ujeciu modelowym

Podsumowanie

@ Model portfelowy nie koncentruje si¢ wytacznie na rynku pienigdza, ale na
popycie na rézne aktywa finansowe.

@ Popyt na poszczegdlne aktywa jest analizowany w konteksScie alokacji majgtku
miedzy te aktywa. Gléwnymi determinantami s3 tu stopy zwrotu z tych aktywéw.
Udziat danych aktywéw w catkowitym majgtku bedzie rést, gdy stopa zwrotu z
tych aktywéw rodnie, a spadat, gdy stopa zwrotu z innych aktywdéw rosnie.

@ Roéwnowaga krétkookresowa jest osiggana, gdy kurs walutowy oraz krajowa stopa
procentowa znajdujg sie na poziomach, dla ktérych popyt na dwa z trzech
aktywéw réwnowazy ich podaz.

@ Efektem kupna obligacji krajowych lub zagranicznych poprzez operacje
otwartego rynku bedzie deprecjacja oraz spadek stopy procentowej w kraju w
krétkim okresie.

@ Zwigkszanie sie zasobu obligacji zagranicznych moze wynika¢ jedynie z nadwyzki
na BOB.

@ Rynek débr dostosowuje sie poprzez zmiany realnego kursu walutowego.
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Empiryczne badania modelu portfelowego

@ Model portfelowy wskazuje na inne mozliwe determinanty kursu walutowego.

@ Z modelu wynika, iz gdy BOB przesuwa si¢ w kierunku nadwyzki - waluta
krajowa sie aprecjonuje, zaé deficytowi BOB towarzyszy deprecjacja waluty
krajowej.
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Bilans obrotow biezacychi realny efektywny kurs walutowy - NIEMCY
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Bilans obrotow biezacych i realny efektywny kurs walutowy - POLSKA
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Empiryczne badania modelu portfelowe

Bilans obrotow biezacych i realny efektywny kurs walutowy - UK
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