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Kurs walutowy i rynek walutowy – definicje i oznaczenia

DEFINICJA: rynek walutowy jest rynkiem, na którym wymieniane
są waluty jednych krajów na waluty innych krajów.

DEFINICJA: nominalny kurs walutowy jest ceną jednej waluty
wyrażoną w innej walucie. Kurs walutowy można podawać na dwa
sposoby:

� w kwotowaniu bezpośrednim (price quotation) – podając cenę
walut obcych w walucie krajowej

� w kwotowaniu pośrednim (volume quotation) – podając ile
kosztuje waluta krajowa w walutach obcych
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Kurs walutowy i rynek walutowy – definicje i oznaczenia

� Oznaczenie kursu walutowego – E, kwotowanie bezpośrednie
� Będziemy zapisywać 2,90 PLN/USD lub USD/PLN 2,90 na
oznaczenie kursu dolara wyrażonego w złotych

� Wzrost kursu w tej konwencji, oznacza deprecjację waluty
krajowej (złotego) oraz aprecjację waluty zagranicznej (dolara)

� Stopa aprecjacji dolara nie równa się stopie deprecjacji złotego
� Przykład: kurs dolara zmienia się z E1 = 2,85 do E2 = 2,95.
Oznacza to, że dolar aprecjonuje się w tym okresie o 3,51%.
O ile deprecjonuje się złoty? Kurs złotego w okresie pierwszym
wynosi 1/E1 = 0.3509, zaś w okresie drugim 1/E2 = 0,3390.
Stopa deprecjacji złotego wyniosła zatem ok. 3,39%
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Kurs walutowy jako cena rynkowa

� Kurs walutowy to najważniejsza cena w gospodarce otwartej
� Cena jest parametrem ustalanym na rynku (w tym wypadku –
walutowym)

� W systemie kursu płynnego kurs walutowy jest wynikiem
interakcji miedzy popytem a podażą na waluty na rynku
walutowym

� Z punktu widzenia bilansu płatniczego – wzrost popytu na
waluty obce wynika z transakcji księgowanych po stronie
debetowej, zaś wzrost podaży walut obcych wynika
z transakcji księgowanych po stronie kredytowej
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Popyt i podaż na rynku walutowym
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Popyt i podaż na rynku walutowym
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Zmiany popytu i podaży na rynku walutowym

Kurs walutowy (cena walut obcych) ustala się pod wpływem
popytu na daną walutę i jej podaży. Przykładowe czynniki
powodujące ich zmiany:

� Handel zagraniczny – wzrost przychodów z eksportu powoduje
wzrost podaży walut obcych (kurs spada), wzrost importu
powiększa popyt na waluty obce (kurs rośnie)

� Wynagrodzenia czynników produkcji – wynagrodzenia należne
zagranicy powiększają popyt na waluty obce (kurs rośnie)

� Przepływy kapitału – napływ kapitału zagranicznego
powiększa podaż walut obcych (kurs maleje)
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Efektywny kurs walutowy

DEFINICJA: nominalnym efektywnym kursem walutowym
(Nominal Effective Exchange Rate) nazywamy kurs waluty danego
kraju względem koszyka walut jego partnerów handlowych, gdzie
wagami każdej waluty są udziały danego partnera w wymianie
handlowej.

NEER =
N∑

i=1

siEi
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Realny kurs walutowy

DEFINICJA: Realny kurs walutowy (Real Exchange Rate) jest to
cena zagranicznego koszyka konsumpcyjnego wyrażona w walucie
krajowej w relacji do ceny krajowego koszyka konsumpcyjnego:

RER =
EP ∗

P

DEFINICJA: Realny efektywny kurs walutowy Real Effective
Exchange Rate to względna cena koszyka konsumpcyjnego
partnerów handlowych ważona udziałami w handlu w relacji do
ceny krajowego koszyka konsumpcyjnego:

REER =
∑N

i=1 siEiP
∗
i

P
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Realny efektywny kurs walutowy (ULC)
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Rynek walutowy
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Uczestnicy

Uczestnicy rynku walutowego

Głównymi uczestnikami rynku walutowego są:

� banki komercyjne – wymiana depozytów bankowych
wyrażonych w różnych walutach

� korporacje zaangażowane w handel międzynarodowy –
transakcje kupna i sprzedaży dóbr i usług

� niebankowe instytucje finansowe (biura maklerskie, fundusze
hedgingowe, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne) –
kupno i sprzedaż aktywów zagranicznych

� banki centralne – transakcje oficjalnymi aktywami
rezerwowymi
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Rynek kasowy – spot exchange market

Rynek kasowy – spot exchange market

Kursy walutowe, według których dokonuje się natychmiastowych
transakcji (wymiany walut) nazywamy kursami kasowymi (spot
exchange rates), a transakcje takie to transakcje bieżące.
Natychmiastowe transakcje oznaczają, że dostawa waluty następuje
najpóźniej na drugi dzień po jej zawarciu (wynika to z faktu
opóźnień w rejestrowaniu i realizacji dyspozycji w systemach
bankowych).
W rzeczywistości transakcje kupna i sprzedaży kwotowane są
według różnych kursów (kurs kupna/sprzedaży – bid/ask exchange
rate). Różnica między kwotowaniami kupna i sprzedaży wyznacza
wielkość marży, zwanej spreadem.
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Rynek kasowy – spot exchange market

Rynek kasowy – arbitraż

DEFINICJA: Arbitraż na rynku walutowym – jest to możliwość
osiągnięcia zysku w wyniku niespójności kwotowań. Arbitraż prosty
– różne kwotowania dla tej samej pary walut na dwóch różnych
rynkach; Arbitraż trójwalutowy – niespójność kwotowań w obrębie
trzech walut.
Warunek braku arbitrażu na rynku walutowym dla kwotowań
kasowych dla dwóch dowolnie wybranych walut i oraz j:

EijEji = 1.

Dla trzech walut:

EjkEkmEmj = 1.
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Rynek kasowy – spot exchange market

Przykład arbitrażu prostego

Kurs Kupno (Bid) Sprzedaż (Ask)
Rynek 1 EUR/PLN 4,7697 4,7855
Rynek 2 EUR/PLN 4,7882 4,8012

W sytuacji opisanej w powyższej tabeli widzimy, że euro jest
kwotowane taniej na rynku pierwszym. Arbitraż walutowy będzie
polegał na kupowaniu euro za złote na rynku pierwszym
i odsprzedaży euro na rynku drugim. W ten sposób, posiadając np.
1 000 000 zł, można je wymienić na 208 964,58 EUR na rynku 1.
Sprzedaż tej sumy na rynku 2 daje 1 000 564,20 PLN.
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Rynek kasowy – spot exchange market

Przykład arbitrażu trójwalutowego

Załóżmy, że na pewnym rynku obserwujemy kwotowania:

USD/EUR 0,7461
EUR/JPY 137,128
USD/JPY 100,769

Zauważmy, że:
0,7461 × 137,128 = 102,311 > 100,769.

Oznacza to, że inwestor posiadający dolary powinien je wymienić
na euro po kursie USD/EUR 0,7461, następnie wymienić euro na
jeny po kursie EUR/JPY 137,128, a następnie wymienić jeny
z powrotem na dolary po kursie kasowym USD/JPY 100,769.
W ten sposób z początkowej sumy 1000 USD można otrzymać
1015,30 USD.
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Rynek terminowy – forward exchange market

Rynek terminowy – forward exchange market

Transakcje walutowe mogą być przeprowadzane z dostawą
określonej wielkości waluty na umówiony, późniejszy termin, np. za
90 dni od momentu zawarcia transakcji. Tego rodzaju transakcje
nazywamy terminowymi, a kurs walutowy, według którego możemy
sprzedać bądź kupić walutę z dostawą za określony czas,
nazywamy kursami terminowymi.
Rynek terminowy jest często wykorzystywany przez uczestników
handlu międzynarodowego, gdzie często kontrahenci mają do
czynienia z odroczonymi płatnościami za dobra i świadczone
usługi. W okresie otrzymania spodziewanej zapłaty, bądź
konieczności dokonania płatności, kontrahenci narażeni są na
ryzyko kursowe. Rynek terminowy pozwala na zabezpieczenie się
przed takim ryzykiem.
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Rynek terminowy – forward exchange market

Rynek walutowy – instrumenty pochodne

� Futures – podobne do kontraktów terminowych, zawierane na z góry
określone terminy, wystandaryzowane wartości transakcji,
gwarantowane przez izbę rozrachunkową, opiewają jedynie na
główne waluty

� Opcje walutowe – dają ich posiadaczom prawo (nie obowiązek)
kupna lub sprzedaży waluty po określonej z góry cenie w dowolnym
terminie aż do jej wygaśnięcia. Wystawca opcji ma obowiązek
realizacji transakcji jeśli posiadacz przedstawi ją do zrealizowania.
Opcja put – prawo do sprzedania waluty obcej, opcja call – prawo
do kupna waluty po ustalonej cenie. Nabycie opcji wiąże się
z uiszczeniem opłaty zwanej premią opcyjną

� Swapy walutowe – wymiana jednej waluty na drugą po kursie
kasowym i jednoczesna transakcja terminowa w kierunku
odwrotnym. Korzyść: znacznie mniejsze koszty transakcyjne niż dla
dwóch oddzielnych transakcji



Wykład 4 – Parytet stóp procentowych

Rynek walutowy – charakterystyka i rodzaje transakcji 19/49

Rynek terminowy – forward exchange market

Opcja walutowa – przykład

� Dnia 1.02.2011 roku Bank A nabywa opcję (prawo)
wystawianą przez Bank B (podejmuje zobowiązanie)

� Opcja kupna (call): wartość opcji – 1.000.000,00 EUR po
kursie realizacji EUR/PLN 4,00; data realizacji (wygaśnięcia
opcji): 1.05.2011; opcja europejska

� Ponieważ Bank B bierze na siebie zobowiązanie, a Bank A ma
prawo (ale nie obowiązek realizacji transakcji) – kupujący (A)
płaci wystawcy (B) pewną opłatę, zwaną premią opcyjną

� Jeśli w dniu 1.05.2011 kurs euro wyniesie np. 4,15, wówczas
Bank A skorzysta z prawa kupna EUR po cenie 4,00 i Bank B
będzie musiał je dostarczyć po tej cenie

� Jeśli kurs wyniesie np. 3,95, wówczas Bank A nie wykona
opcji i traci premię, która staje się zyskiem Banku B
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Rynek terminowy – forward exchange market

Kurs walutowy i stopy procentowe
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Kursy walutowe i dochody z aktywów

Kursy walutowe i dochody z aktywów

Aby zrozumieć jakie czynniki wpływają na kształtowanie się kursu
walutowego, należy najpierw ocenić, od czego zależy popyt
zgłaszany na różnego rodzaju depozyty walutowe.
Popyt na depozyty walutowe kształtują te same czynniki, co popyt
na inne aktywa. Głównie jest to oczekiwanie, co do przyszłej
wartości aktywów. Będziemy na razie dla uproszczenia traktować
aktywa krajowe i zagraniczne jako doskonale substytucyjne.
Wartość depozytu denominowanego w walucie obcej zależy od
dwóch elementów: stopy procentowej jaką oferuje oraz oczekiwanej
zmiany kursu walutowego.
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Kursy walutowe i dochody z aktywów

Przykłady stóp zwrotu

� Butelka wina kupiona w 2008 r. za 200 EUR przy kursie 3,50
PLN/EUR i sprzedana rok później za 230 EUR przy kursie
4,70 PLN/EUR. Stopa zwrotu z inwestycji liczona w EUR
wyniosła 15%, zaś w zł aż 54,4%

� Roczny depozyt bankowy denominowany w euro oferuje 3,2%
w skali roku. Kurs bieżący wynosi EUR/PLN 4,70, zaś
oczekiwany za rok to EUR/PLN 3,80. Oczekiwana stopa
zwrotu z tego depozytu liczona w złotych wyniesie zatem:
3,80/4,70 × (1 + 0,032) − 1 = −16,6%

� Popyt na depozyty walutowe będzie zmieniał się w zależności
od stóp zwrotu z nich osiąganych liczonych we wspólnej
walucie

� Co z inflacją? Dochody realne czy nominalne?
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Porównanie stóp zwrotu z inwestycji

� Rozpatrujemy decyzję inwestora o zainwestowaniu K
jednostek waluty krajowej w aktywa krajowe lub zagraniczne

� Aktywa krajowe – odsetki w wysokości i
� Aktywa zagraniczne – odsetki w wysokości i∗

� Dochód z aktywów krajowych: K(1 + i) − K

� Bieżący kurs walutowy: E
� Terminowy kurs walutowy: Ef

� Dochód z aktywów zagranicznych: K
E (1 + i∗)Ef − K
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Porównanie stóp zwrotu z inwestycji

� Pomijamy różnice w kosztach transakcyjnych i przyjmujemy,
że ryzykowność obu rodzajów aktywów jest taka sama

� Dwa przypadki:
� (1 + i) < Ef

E (1 + i∗)
� (1 + i) > Ef

E (1 + i∗)
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Zabezpieczony parytet stóp procentowych

W sytuacji, gdy jakieś aktywa przynoszą wyższą i wolną od ryzyka
stopę zwrotu, powinniśmy obserwować wzrost popytu na walutę,
w której owe aktywa są denominowane. To powoduje zmianę kursu
walutowego, która sprawia, że opłacalność obu rodzajów aktywów
ulega wyrównaniu. W równowadze inwestorowi będzie obojętne,
w które aktywa inwestować i zachodzi:

1 + i =
Ef

E
(1 + i∗).

W przybliżeniu:

i = i∗ +
Ef − E

E
,

czyli, krajowa stopa procentowa równa się zagranicznej stopie
procentowej powiększonej o premię terminową waluty zagranicznej.
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Niezabezpieczony parytet stóp procentowych

Niezabezpieczony parytet stóp procentowych można zapisać
w postaci:

1 + i =
Ee

E
(1 + i∗).

Oraz w przybliżeniu:

i = i∗ +
Ee − E

E
,

czyli, krajowa stopa procentowa równa się zagranicznej stopie
procentowej powiększonej o oczekiwaną stopę aprecjacji waluty
zagranicznej.
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Kurs bieżący a oczekiwane przychody z aktywów: przykład

Załóżmy, że oczekiwany za rok kurs dolara w CHF wynosi 1,1385.
Amerykańska roczna stopa procentowa wynosi 3% a stopa
procentowa w Szwajcarii 2%. Jak będzie się zmieniać oczekiwana
stopa zwrotu z depozytów dolarowych w zależności od bieżącego
kursu dolara?

E iCHF i$
Ee−E

E i$ + Ee−E
E

1.11 2.00% 3.00% 2.57% 5.57%
1.13 2.00% 3.00% 0.75% 3.75%
1.15 2.00% 3.00% −1.00% 2.00%
1.17 2.00% 3.00% −2.69% 0.31%
1.19 2.00% 3.00% −4.33% −1.33%
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Równowaga rynku walutowego

Rynek walutowy znajduje się w równowadze, jeśli depozyty we
wszystkich walutach oferują taką samą oczekiwaną stopę zwrotu.

Jeśli aktywa krajowe oferują wyższą oczekiwaną stopę zwrotu,
wówczas przy danych oczekiwaniach oznacza to wzrost popytu na
walutę krajową i bieżące jej umocnienie względem walut obcych.

Jeśli aktywa zagraniczne oferują wyższą oczekiwaną stopę zwrotu,
wówczas przy danych oczekiwaniach oznacza to wzrost popytu na
walutę zagraniczną i bieżące jej umocnienie względem waluty
krajowej.
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Kurs walutowy równowagi

Bieżący kurs walutowy w równowadze kształtuje się tak, by był
spełniony warunek parytetu stóp procentowych.

� Przy danych oczekiwaniach, kurs bieżący zrównuje stopy
zwrotu z aktywów denominowanych w różnych walutach

� Wzrost krajowej stopy procentowej prowadzi ceteris paribus do
aprecjacji waluty krajowej

� Wzrost zagranicznej stopy procentowej prowadzi ceteris
paribus do deprecjacji waluty krajowej

� Oczekiwania aprecjacji (deprecjacji) waluty zagranicznej,
powodują jej bieżącą aprecjację (deprecjację) –
samospełniające się przepowiednie
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Kurs walutowy równowagi
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt wzrostu krajowej stopy procentowej
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt wzrostu krajowej stopy procentowej
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt wzrostu zagranicznej stopy procentowej
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt wzrostu zagranicznej stopy procentowej
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt zmiany oczekiwań
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt zmiany oczekiwań
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Premia za ryzyko

Zakładaliśmy dotąd, że inwestorzy kierują się wyłącznie
porównaniem stóp zwrotu przy wyborze aktywów. Było to
konsekwencją założenia o doskonałej substytucyjności aktywów
krajowych i zagranicznych. Jeśli jednak aktywa krajowe
i zagraniczne nie są doskonałymi substytutami, inwestorzy mogą
postrzegać jedne jako bardziej ryzykowne niż drugie. Zapiszmy
warunek parytetu stóp procentowych (w przybliżeniu)
uwzględniający ten fakt:

i = i∗ +
Ee − E

E
+ ρ.

Oznacza to, że jeśli inwestorzy postrzegają aktywa krajowe za
bardziej ryzykowne od zagranicznych, muszą one oferować
oprocentowanie wyższe o składnik zwany premią za ryzyko, ρ.
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Premia za ryzyko

i = i∗ +
Ee − E

E
+ ρ

Zmiany nastawienia inwestorów względem ryzyka oraz informacje
wpływające na postrzeganie ryzykowności aktywów krajowych
mogą w takim razie również wpływać na zmiany położenia
równowagi na rynku walutowym.

Jeśli nastąpi wzrost awersji do ryzyka wśród inwestorów
zagranicznych, zwiększy się premia za ryzyko, czyli ρ. Jeśli
nominalne stopy procentowe w tym czasie nie ulegną zmianie
oznacza to, że waluta krajowa ulegnie bieżącej deprecjacji, aby
z punktu widzenia inwestorów zagranicznych wzrosła oczekiwana
stopa zwrotu z aktywów krajowych.
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt wzrostu premii za ryzyko
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Parytet stóp procentowych i kurs walutowy równowagi

Efekt wzrostu premii za ryzyko
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Równowaga na rynku pieniądza

� Pieniądz – środek wymiany, jednostka rozliczeniowa, środek
przechowywania wartości

� Podaż pieniądza – kontrolowana przez bank centralny
� Popyt na pieniądz – motyw transakcyjny sprawia, że
zagregowany popyt na pieniądz rośnie wraz ze wzrostem
realnego dochodu; wzrost nominalnej stopy procentowej
zwiększa koszt alternatywny pieniądza, zatem zmniejsza popyt
na pieniądz; wzrost cen zwiększa popyt na pieniądz

� Równowaga na rynku pieniądza – przy danym poziomie
realnego dochodu i poziomie cen, równość podaży i popytu na
pieniądz przy pewnej stopie procentowej

M s

P
= L(Y, i)
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Równowaga na rynku pieniądza
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Równowaga na rynku pieniężnym i rynku walutowym

i
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Skutki zmian na rynku pieniądza dla rynku walutowego

� Analiza krótkookresowa – stałe ceny
� Wzrost dochodu krajowego – poprzez wpływ na wzrost
popytu na pieniądz, powoduje ceteris paribus wzrost stopy
procentowej w równowadze, a to z kolei powoduje, że waluta
krajowa ulega aprecjacji

� Wzrost podaży krajowego pieniądza powoduje skutek
odwrotny, stopy procentowe wskutek ekspansywnej polityki
pieniężnej spadają, a to sprawia, że waluta krajowa ulega
deprecjacji
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Skutek wzrostu dochodu krajowego
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Skutek wzrostu dochodu krajowego
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Skutek wzrostu krajowej podaży pieniądza
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Skutek wzrostu krajowej podaży pieniądza
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Dodatek dla zainteresowanych
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Efektywność rynku walutowego

DEFINICJA: Mówimy, że rynek jest efektywny, jeśli wszelkie
dostępne informacje zostały w chwili bieżącej uwzględnione
w wycenie aktywów tak, że nie występują żadne nadzwyczajne
niewykorzystane możliwości osiągnięcia dodatkowych zysków
(Fama 1970). Z punktu widzenia rynku walutowego oznacza to, że
zarówno niezabezpieczony, jak i zabezpieczony parytet stóp
procentowych powinny być spełnione. Gdyby parytet nie był
spełniony, oznaczałoby to możliwość osiągania zysku poprzez
przesunięcia kapitału między różne depozyty.
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Efektywność rynku walutowego

Jeśli przyjmiemy, że stopy procentowe są dane, wówczas
zmiennymi, które powinny uwzględniać dostępne informacje na
rynku są bieżący, oczekiwany i terminowy kurs walutowy. Przy
założeniu efektywności rynku walutowego mamy spełnione parytety
w obu postaciach, zatem:

Ef − E

E
=

Ee − E

E

co oznacza, że:

Ef = Ee

oczekiwany kasowy i terminowy (odwołujący się do tego samego
okresu) kurs walutowy są równe.
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Efektywność rynku walutowego

Uczestnicy rynku mają racjonalne oczekiwania:

� nie występują systematyczne błędy prognoz. Oznaczając
oczekiwany w chwili t − 1 kurs w momencie t przez t−1E

e
t

mamy: t−1E
e
t − Et = εt, gdzie E(εt) = 0

� błędy prognoz są nieskorelowane: E(εt, εt−i) = 0 dla każdego i

� błędy prognoz są nieskorelowane z przeszłą historią kursu ani
z żadną zmienną znajdującą się w zbiorze informacji
dostępnych w momencie prognozowania

Et+1 = tE
e
t+1 + εt+1

przyszły kasowy kurs walutowy równa się temu racjonalnie
oczekiwanemu z dokładnością do „dobrze zachowującego się”
składnika losowego.
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Efektywność rynku walutowego

Jeśli uczestnicy rynku są neutralni względem ryzyka (brak premii za
ryzyko), wówczas hipoteza efektywnego rynku postuluje:

Ef
t = tE

e
t+1

Podstawiając z poprzedniego równania otrzymujemy:

Et+1 = Ef
t + εt+1
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Efektywność rynku walutowego

Postać empiryczna testowanego równania:

Et+1 = β0 + β1E
f
t + ut

Hipoteza zerowa: β1 = 1.
Efektywność rynku walutowego oznacza zatem, że terminowy kurs
walutowy jest najlepszym, nieobciążonym i efektywnym
estymatorem przyszłego kasowego kursu walutowego.
Hipoteza efektywności rynku walutowego była wielokrotnie
testowana empirycznie, niestety nie przyniosła zadowalających
rezultatów (np. Froot, Thaler 1990, MacDonald, Taylor 1992).
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Efektywność rynku walutowego
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