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Kurs walutowy i rynek walutowy — definicje i oznaczenia

DEFINICJA: rynek walutowy jest rynkiem, na ktérym wymieniane
sg waluty jednych krajéw na waluty innych krajéw.

DEFINICJA: nominalny kurs walutowy jest ceng jednej waluty
wyrazong w innej walucie. Kurs walutowy mozna podawaé na dwa
sposoby:
» w kwotowaniu bezposrednim (price quotation) — podajac cene
walut obcych w walucie krajowe;j

» w kwotowaniu posrednim (volume quotation) — podajac ile
kosztuje waluta krajowa w walutach obcych
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Kurs walutowy i rynek walutowy — definicje i oznaczenia

» Oznaczenie kursu walutowego — F, kwotowanie bezposrednie

» Bedziemy zapisywa¢ 2,90 PLN/USD lub USD/PLN 2,90 na
oznaczenie kursu dolara wyrazonego w ztotych

» Wazrost kursu w tej konwencji, oznacza deprecjacje waluty
krajowej (ztotego) oraz aprecjacje waluty zagranicznej (dolara)

» Stopa aprecjacji dolara nie réwna sie stopie deprecjacji ztotego

» Przyktad: kurs dolara zmienia sie z F£; = 2,85 do Fs = 2,95.
Oznacza to, ze dolar aprecjonuje sie w tym okresie o 3,51%.
O ile deprecjonuje sie ztoty? Kurs ztotego w okresie pierwszym
wynosi 1/E; = 0.3509, zas w okresie drugim 1/F5 = 0,3390.
Stopa deprecjacji zfotego wyniosta zatem ok. 3,39%
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Kurs walutowy jako cena rynkowa

» Kurs walutowy to najwazniejsza cena w gospodarce otwartej

» Cena jest parametrem ustalanym na rynku (w tym wypadku —
walutowym)

» W systemie kursu ptynnego kurs walutowy jest wynikiem
interakcji miedzy popytem a podaza na waluty na rynku
walutowym

» Z punktu widzenia bilansu ptatniczego — wzrost popytu na
waluty obce wynika z transakcji ksiegowanych po stronie
debetowej, za$ wzrost podazy walut obcych wynika
z transakgcji ksiegowanych po stronie kredytowe;j
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Popyt i podaz na rynku walutowym
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Popyt i podaz na rynku walutowym
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I—Kurs walutowy i rynek walutowy — definicje

Zmiany popytu i podazy na rynku walutowym

Kurs walutowy (cena walut obcych) ustala sie pod wptywem
popytu na dang walute i jej podazy. Przyktadowe czynniki
powodujace ich zmiany:

» Handel zagraniczny — wzrost przychodéw z eksportu powoduje
wzrost podazy walut obcych (kurs spada), wzrost importu
powiecksza popyt na waluty obce (kurs rosnie)

» Wynagrodzenia czynnikéw produkcji — wynagrodzenia nalezne
zagranicy powiekszaja popyt na waluty obce (kurs rosnie)

» Przeptywy kapitatu — naptyw kapitatu zagranicznego
powieksza podaz 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 wzgledem koszyka walut jego partneréw handlowych, gdzie
wagami kazdej waluty s3 udziaty danego partnera w wymianie
handlowe;j.

N
NEER = Z s; E;
=1
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Realny kurs walutowy

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

EP*
P
DEFINICJA: Realny efektywny kurs walutowy Real Effective
Exchange Rate to wzgledna cena koszyka konsumpcyjnego
partneréw handlowych wazona udziatami w handlu w relacji do
ceny krajowego koszyka konsumpcyjnego:

RER =

iy siEP;

EER =
REER D
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Realny efektywny kurs walutowy (ULC)
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Rynek walutowy
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I—Uczestnicy

Uczestnicy rynku walutowego

Gtéwnymi uczestnikami rynku walutowego s3:

» banki komercyjne — wymiana depozytéw bankowych
wyrazonych w réznych walutach

» korporacje zaangazowane w handel miedzynarodowy —
transakcje kupna i sprzedazy débr i ustug

» niebankowe instytucje finansowe (biura maklerskie, fundusze
hedgingowe, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne) —
kupno i sprzedaz aktywdw zagranicznych

» banki centralne — transakcje oficjalnymi aktywami
rezerwowymi
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Rynek kasowy — spot exchange market

Kursy walutowe, wedtug ktérych dokonuje sie natychmiastowych
transakcji (wymiany walut) nazywamy kursami kasowymi (spot
exchange rates), a transakcje takie to transakcje biezace.
Natychmiastowe transakcje oznaczaja, ze dostawa waluty nastepuje
najpdzniej na drugi dzien po jej zawarciu (wynika to z faktu
opdznien w rejestrowaniu i realizacji dyspozycji w systemach
bankowych).

W rzeczywistosci transakcje kupna i sprzedazy kwotowane s3
wedtug réznych kurséw (kurs kupna/sprzedazy — bid/ask exchange
rate). Réznica miedzy kwotowaniami kupna i sprzedazy wyznacza
wielko$¢ marzy, zwanej spreadem.
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I—Rynek kasowy — spot exchange market

Rynek kasowy — arbitraz

DEFINICJA: Arbitraz na rynku walutowym — jest to mozliwos$é
osiggniecia zysku w wyniku niespéjnosci kwotowan. Arbitraz prosty
— rézne kwotowania dla tej samej pary walut na dwdch réznych
rynkach; Arbitraz tréjwalutowy — niespdjnos¢ kwotowan w obrebie
trzech walut.

Warunek braku arbitrazu na rynku walutowym dla kwotowan
kasowych dla dwoéch dowolnie wybranych walut i oraz j:

EijEji = 1.

Dla trzech walut:

EjtEgmEmj = 1.
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I—Rynek kasowy — spot exchange market

Przyktad arbitrazu prostego

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

W sytuacji opisanej w powyzsze] tabeli widzimy, ze euro jest
kwotowane taniej na rynku pierwszym. Arbitraz walutowy bedzie
polegat na kupowaniu euro za ztote na rynku pierwszym

i odsprzedazy euro na rynku drugim. W ten sposéb, posiadajac np.
1 000 000 zt, mozna je wymieni¢ na 208 964,58 EUR na rynku 1.
Sprzedaz tej sumy na rynku 2 daje 1 000 564,20 PLN.
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I—Rynek kasowy — spot exchange market

Przyktad arbitrazu tréjwalutowego

Zatdézmy, ze na pewnym rynku obserwujemy kwotowania:

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

Zauwazmy, ze:
0,7461 x 137,128 = 102,311 > 100,769.

Oznacza to, ze inwestor posiadajacy dolary powinien je wymienic
na euro po kursie USD/EUR 0,7461, nastepnie wymieni¢ euro na
jeny po kursie EUR/JPY 137,128, a nastepnie wymieni¢ jeny

z powrotem na dolary po kursie kasowym USD/JPY 100,769.

W ten sposéb z poczatkowej sumy 1000 USD mozna otrzymaé
1015,30 USD.
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Rynek terminowy — forward exchange market

Transakcje walutowe moga by¢ przeprowadzane z dostawa
okreslonej wielkosci waluty na uméwiony, p6zniejszy termin, np. za
90 dni od momentu zawarcia transakcji. Tego rodzaju transakcje
nazywamy terminowymi, a kurs walutowy, wedtug ktérego mozemy
sprzeda¢ badz kupié¢ walute z dostawa za okreslony czas,
nazywamy kursami terminowymi.

Rynek terminowy jest czesto wykorzystywany przez uczestnikéw
handlu miedzynarodowego, gdzie czesto kontrahenci maja do
czynienia z odroczonymi ptatnosciami za dobra i $wiadczone
ustugi. W okresie otrzymania spodziewanej zaptaty, badz
koniecznosci dokonania ptatnosci, kontrahenci narazeni s3 na
ryzyko kursowe. Rynek terminowy pozwala na zabezpieczenie si¢
przed takim ryzykiem.
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I—Rynek terminowy — forward exchange market

Rynek walutowy — instrumenty pochodne

» Futures — podobne do kontraktéw terminowych, zawierane na z géry
okreslone terminy, wystandaryzowane wartosci transakgcji,
gwarantowane przez izbe rozrachunkows, opiewaja jedynie na
gtéwne waluty

» Opcje walutowe — daja ich posiadaczom prawo (nie obowiazek)
kupna lub sprzedazy waluty po okreslonej z géry cenie w dowolnym
terminie az do jej wygasniecia. Wystawca opcji ma obowigzek
realizacji transakcji jesli posiadacz przedstawi ja do zrealizowania.
Opcja put — prawo do sprzedania waluty obcej, opcja call — prawo
do kupna waluty po ustalonej cenie. Nabycie opcji wiaze sie
Z uiszczeniem opfaty zwanej premia opcyjna

> Swapy walutowe — wymiana jednej waluty na drugg po kursie
kasowym i jednoczesna transakcja terminowa w kierunku
odwrotnym. Korzys¢: znacznie mniejsze koszty transakcyjne niz dla
dwdch oddzielnych transakgji
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I—Rynek terminowy — forward exchange market

Opcja walutowa — przyktad

» Dnia 1.02.2011 roku Bank A nabywa opcje (prawo)
wystawiang przez Bank B (podejmuje zobowigzanie)

» Opcja kupna (call): warto$¢ opcji — 1.000.000,00 EUR po
kursie realizacji EUR/PLN 4,00; data realizacji (wygasniecia
opgji): 1.05.2011; opcja europejska

» Poniewaz Bank B bierze na siebie zobowigzanie, a Bank A ma
prawo (ale nie obowiazek realizacji transakcji) — kupujacy (A)
ptaci wystawcy (B) pewna opfate, zwana premia opcyjna

» Jedli w dniu 1.05.2011 kurs euro wyniesie np. 4,15, wdwczas
Bank A skorzysta z prawa kupna EUR po cenie 4,00 i Bank B
bedzie musiat je dostarczy¢ po tej cenie

» Jesli kurs wyniesie np. 3,95, woéwczas Bank A nie wykona
opcji i traci premie, ktéra staje sie zyskiem Banku B
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Kurs walutowy i stopy procentowe
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I—Kursy walutowe i dochody z aktywéw

Kursy walutowe i dochody z aktywéw

Aby zrozumiel jakie czynniki wptywaja na ksztattowanie sie kursu
walutowego, nalezy najpierw ocenié, od czego zalezy popyt
zgtaszany na réznego rodzaju depozyty walutowe.

Popyt na depozyty walutowe ksztattuja te same czynniki, co popyt
na inne aktywa. Gtéwnie jest to oczekiwanie, co do przysztej
wartosci aktywédw. Bedziemy na razie dla uproszczenia traktowad
aktywa krajowe i zagraniczne jako doskonale substytucyjne.
Wartos¢ depozytu denominowanego w walucie obcej zalezy od
dwdch elementéw: stopy procentowej jaka oferuje oraz oczekiwane;j
zmiany kursu walutowego.
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I—Kursy walutowe i dochody z aktywéw

Przyktady stép zwrotu

» Butelka wina kupiona w 2008 r. za 200 EUR przy kursie 3,50
PLN/EUR i sprzedana rok pdzniej za 230 EUR przy kursie
4,70 PLN/EUR. Stopa zwrotu z inwestycji liczona w EUR
wyniosta 15%, zaé w zt az 54,4%

» Roczny depozyt bankowy denominowany w euro oferuje 3,2%
w skali roku. Kurs biezacy wynosi EUR/PLN 4,70, za$
oczekiwany za rok to EUR/PLN 3,80. Oczekiwana stopa
zwrotu z tego depozytu liczona w ztotych wyniesie zatem:
3,80/4,70 x (1+0,032) — 1 = —16,6%

» Popyt na depozyty walutowe bedzie zmieniat sie w zaleznosci
od stép zwrotu z nich osigganych liczonych we wspdlnej
walucie

» Co z inflacja? Dochody realne czy nominalne?
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Poréwnanie stép zwrotu z inwestycji

» Rozpatrujemy decyzje inwestora o zainwestowaniu K
jednostek waluty krajowej w aktywa krajowe lub zagraniczne

Aktywa krajowe — odsetki w wysokosci ¢
Aktywa zagraniczne — odsetki w wysokosci ¢*
Dochéd z aktywédw krajowych: K(1+i) — K
Biezacy kurs walutowy: E

Terminowy kurs walutowy: Ef

vV v vV v v Y

Dochéd z aktywéw zagranicznych: %(1 + Bl — K



Wyktad 4 — Parytet stép procentowych

L Kurs walutowy i stopy procentowe

I—Parytet stép procentowych i kurs walutowy réwnowagi

Poréwnanie stép zwrotu z inwestycji

» Pomijamy réznice w kosztach transakcyjnych i przyjmujemy,
ze ryzykowno$¢ obu rodzajow aktywow jest taka sama
» Dwa przypadki:
> (1+14) < %:(14—2'*)
» (1+4) > £ (147
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Zabezpieczony parytet stép procentowych

W sytuacji, gdy jakie$ aktywa przynosza wyzsza i wolng od ryzyka
stope zwrotu, powinniSmy obserwowa¢ wzrost popytu na walute,
w ktérej owe aktywa sg denominowane. To powoduje zmiane kursu
walutowego, ktéra sprawia, ze optacalnos$é obu rodzajéw aktywow
ulega wyréwnaniu. W réwnowadze inwestorowi bedzie obojetne,

w ktére aktywa inwestowaé i zachodzi:

Ef
14:= f(l—i-i*).
W przyblizeniu:
Ef - FE

P=i e ——

E

czyli, krajowa stopa procentowa réwna sie zagranicznej stopie
procentowe] powiekszonej o premie terminowa waluty zagranicznej.
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Niezabezpieczony parytet stép procentowych

Niezabezpieczony parytet stép procentowych mozna zapisac
w postaci:

e

1+'—E (1+14")
’L—E 7).

Oraz w przyblizeniu:

czyli, krajowa stopa procentowa réwna sie zagranicznej stopie
procentowe] powiekszonej o oczekiwang stope aprecjacji waluty
zagranicznej.



Wyktad 4 — Parytet stép procentowych

L Kurs walutowy i stopy procentowe

I—Parytet stép procentowych i kurs walutowy réwnowagi

Kurs biezacy a oczekiwane przychody z aktywdw: przyktad

Zatézmy, ze oczekiwany za rok kurs dolara w CHF wynosi 1,1385.
Amerykarniska roczna stopa procentowa wynosi 3% a stopa
procentowa w Szwajcarii 2%. Jak bedzie sie zmienia¢ oczekiwana
stopa zwrotu z depozytéw dolarowych w zaleznosci od biezacego
kursu dolara?

E°—F

. . E°E | .
E | icur i3 E s +

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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Réwnowaga rynku walutowego

Rynek walutowy znajduje sie w rownowadze, jesdli depozyty we
wszystkich walutach oferuja taka sama oczekiwang stope zwrotu.

Jedli aktywa krajowe oferuja wyzsza oczekiwang stope zwrotu,
woéwczas przy danych oczekiwaniach oznacza to wzrost popytu na
walute krajowa i biezace jej umocnienie wzgledem walut obcych.

Jedli aktywa zagraniczne oferujg wyzsza oczekiwang stope zwrotu,
woéwczas przy danych oczekiwaniach oznacza to wzrost popytu na
walute zagraniczng i biezace jej umocnienie wzgledem waluty
krajowej.
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Kurs walutowy réwnowagi

Biezacy kurs walutowy w réwnowadze ksztattuje sie tak, by byt
spetniony warunek parytetu stép procentowych.

» Przy danych oczekiwaniach, kurs biezacy zréwnuje stopy
zwrotu z aktywéw denominowanych w réznych walutach

» Wozrost krajowej stopy procentowe] prowadzi ceteris paribus do
aprecjacji waluty krajowe;j

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

» Oczekiwania aprecjacji (deprecjacji) waluty zagranicznej,
powoduja jej biezaca aprecjacje (deprecjacje) —
samospetniajace sie przepowiednie
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Kurs walutowy réwnowagi

RET?P(3)
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Efekt wzrostu krajowej stopy procentowe;j

RETP (i)

\RETF(Ee,i*)

11 1
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Efekt wzrostu krajowej stopy procentowe;j

RETP (i)

\RETF(EE,Z'*)

11 92 i
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Efekt wzrostu zagranicznej stopy procentowej

RETP(3)

5 1

‘1)
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Efekt wzrostu zagranicznej stopy procentowej

RETP(3)

RET (E°,i5)

A1
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Efekt zmiany oczekiwan

RETP(3)

RETY (Ef,)

5 1
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Efekt zmiany oczekiwan

RETP(3)

RETY (E5,i*)

A1
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Premia za ryzyko

Zaktadali$my dotad, ze inwestorzy kieruja sie wyfacznie
poréwnaniem stép zwrotu przy wyborze aktywoéw. Byto to
konsekwencja zafozenia o doskonatej substytucyjnosci aktywow
krajowych i zagranicznych. Jedli jednak aktywa krajowe

i zagraniczne nie s3 doskonatymi substytutami, inwestorzy moga
postrzega¢ jedne jako bardziej ryzykowne niz drugie. Zapiszmy
warunek parytetu stép procentowych (w przyblizeniu)
uwzgledniajacy ten fakt:

e

1=1 +T+p.

Oznacza to, ze jedli inwestorzy postrzegajg aktywa krajowe za
bardziej ryzykowne od zagranicznych, musza one oferowac
oprocentowanie wyzsze o skfadnik zwany premia za ryzyko, p.
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Premia za ryzyko

e

R A

1 =1 + T + 1%
Zmiany nastawienia inwestoréw wzgledem ryzyka oraz informacje
wptywajace na postrzeganie ryzykownos$ci aktywéw krajowych
moga w takim razie réwniez wptywaé na zmiany potozenia
réwnowagi na rynku walutowym.

Jesli nastapi wzrost awersji do ryzyka wérdd inwestoréw
zagranicznych, zwigkszy sie premia za ryzyko, czyli p. Jesli
nominalne stopy procentowe w tym czasie nie ulegng zmianie
oznacza to, ze waluta krajowa ulegnie biezacej deprecjacji, aby

z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych wzrosta oczekiwana
stopa zwrotu z aktywéw krajowych.
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Efekt wzrostu premii za ryzyko
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Wyktad 4 — Parytet stép procentowych

I—Rynek pienigzny i rynek walutowy

Réwnowaga na rynku pieniadza

» Pieniadz — Srodek wymiany, jednostka rozliczeniowa, Srodek
przechowywania wartosci

» Podaz pieniadza — kontrolowana przez bank centralny

» Popyt na pieniadz — motyw transakcyjny sprawia, ze
zagregowany popyt na pienigdz rosnie wraz ze wzrostem
realnego dochodu; wzrost nominalnej stopy procentowe]
zwieksza koszt alternatywny pieniadza, zatem zmniejsza popyt
na pieniadz; wzrost cen zwieksza popyt na pieniadz

» Réwnowaga na rynku pienigdza — przy danym poziomie
realnego dochodu i poziomie cen, réwnos¢ podazy i popytu na
pieniadz przy pewnej stopie procentowej

MS

= L(Y.i)
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Réwnowaga na rynku pieniadza
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I—Rynek pienigzny i rynek walutowy

Réwnowaga na rynku pienieznym i rynku walutowym
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Wyktad 4 — Parytet stép procentowych

I—Rynek pienigzny i rynek walutowy

Skutki zmian na rynku pieniadza dla rynku walutowego

» Analiza kréotkookresowa — state ceny

» Wzrost dochodu krajowego — poprzez wptyw na wzrost
popytu na pieniadz, powoduje ceteris paribus wzrost stopy
procentowej w rownowadze, a to z kolei powoduje, ze waluta
krajowa ulega aprecjacji

» Wzrost podazy krajowego pienigdza powoduje skutek
odwrotny, stopy procentowe wskutek ekspansywnej polityki
pienieznej spadaja, a to sprawia, ze waluta krajowa ulega
deprecjacji
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Skutek wzrostu dochodu krajowego
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Skutek wzrostu krajowej podazy pienigdza
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I—Rynek pienigzny i rynek walutowy 42/49

Skutek wzrostu krajowej podazy pienigdza
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I—Rynek pienigzny i rynek walutowy

Dodatek dla zainteresowanych



Wyktad 4 — Parytet stép procentowych

l—Efektywnoéc’ rynku walutowego

Efektywno$¢ rynku walutowego

DEFINICJA: Méwimy, ze rynek jest efektywny, jesli wszelkie
dostepne informacje zostaty w chwili biezacej uwzglednione

w wycenie aktywoéw tak, ze nie wystepuja zadne nadzwyczajne
niewykorzystane mozliwosci osiggniecia dodatkowych zyskéw
(Fama 1970). Z punktu widzenia rynku walutowego oznacza to, ze
zaréwno niezabezpieczony, jak i zabezpieczony parytet stép
procentowych powinny by¢ spetnione. Gdyby parytet nie byt
spetniony, oznaczatoby to mozliwo$¢ osiggania zysku poprzez
przesuniecia kapitatu miedzy rézne depozyty.
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l—Efektywnoéc’ rynku walutowego

Efektywno$¢ rynku walutowego

Jedli przyjmiemy, ze stopy procentowe sg dane, wéwczas
zmiennymi, ktére powinny uwzgledniaé dostepne informacje na
rynku sg biezacy, oczekiwany i terminowy kurs walutowy. Przy
zatozeniu efektywnos$ci rynku walutowego mamy spetnione parytety
w obu postaciach, zatem:

Ef-E E°-E
E — E

Cco oznhacza, ze:

Ef = E°

oczekiwany kasowy i terminowy (odwotujacy sie do tego samego
okresu) kurs walutowy s3 réwne.
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l—Efektywnoéc’ rynku walutowego

Efektywno$¢ rynku walutowego

Uczestnicy rynku maja racjonalne oczekiwania:

> nie wystepujg systematyczne btedy prognoz. Oznaczajac
oczekiwany w chwili ¢ — 1 kurs w momencie ¢ przez ;1 Ef
mamy: ;1 Ef — By = &, gdzie E(g;) =0

> bfedy prognoz sa nieskorelowane: E(es,e4—;) = 0 dla kazdego i

» bfedy prognoz s3 nieskorelowane z przeszty historig kursu ani
z zadna zmienng znajdujaca sie w zbiorze informacji
dostepnych w momencie prognozowania

e
Eipr =B + et

przyszty kasowy kurs walutowy réwna sie temu racjonalnie
oczekiwanemu z dokfadnoscia do ,dobrze zachowujacego si¢”
sktadnika losowego.
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Efektywno$¢ rynku walutowego

Jedli uczestnicy rynku s3 neutralni wzgledem ryzyka (brak premii za
ryzyko), wéwczas hipoteza efektywnego rynku postuluje:

Etf = tEtB+1

Podstawiajac z poprzedniego réwnania otrzymujemy:

By = Ef + &t41
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l—Efektywnoéc’ rynku walutowego

Efektywno$¢ rynku walutowego

Posta¢ empiryczna testowanego réwnania:

Eii1 =060+ 51Etf + uy

Hipoteza zerowa: (5 = 1.

Efektywnos¢ rynku walutowego oznacza zatem, ze terminowy kurs
walutowy jest najlepszym, nieobcigzonym i efektywnym
estymatorem przysztego kasowego kursu walutowego.

Hipoteza efektywnosci rynku walutowego byta wielokrotnie
testowana empirycznie, niestety nie przyniosta zadowalajacych
rezultatéw (np. Froot, Thaler 1990, MacDonald, Taylor 1992).
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Efektywnos¢ rynku walutowego

b. Australia; US $ 1 month forw. & spot d. Australia; US $ 3 month forw. & spot
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