Wstep

Pojecie kursu walutowego, rozumianego jako cena jednostki jednej waluty
wyrazona w innej walucie, od lat funkcjonuje w $wiadomosci kazdego uczest-
nika procesu gospodarczego na $wiecie. Wszyscy doceniajg znaczenie kursu
dla realnej gospodarki oraz dla rynkéw finansowych, na biezaco obserwuja
jego poziom i wahania, prébujac przewidzie¢ kierunek zmian. Uwaga matych
podmiotéw gospodarczych koncentruje sie gtéwnie na $ledzeniu wahan kur-
s6w waluty krajowej, szczegdlnie w momentach braku stabilnosci na lokalnych
rynkach finansowych. Wielu ludzi oceniajac warto$¢ swoich oszczedno$ci lub
biezacych dochodéw, a takze analizujac optacalno$é¢ podejmowanych inwe-
stycji, odwotuje sie do aktualnej wartosci kursu walutowego. Rzadko jednak
analizuja oni podstawowe mechanizmy ksztattujace poziom kursu i dociekaja
przyczyn zaobserwowanych zmian.

Wskazanie najistotniejszych czynnikéw ksztattujacych poziom kursu wa-
luty krajowej — zaréwno tych, ktére odzwierciedlaja sytuacje ekonomiczng
kraju oraz zagranicy, jak i tych, ktére sq bezposrednio zwigzane z funkcjo-
nowaniem rynkéw finansowych — jest niezmiernie trudne. Od ponad stu lat
ekonomis$ci prébuja okresli¢ mechanizmy i przyczyny tych wahan oraz pro-
gnozowa¢ przyszte poziomy kursu. Gtéwnym celem tych badan jest zabez-
pieczenie sie przed nieoczekiwanymi wahaniami kurséw walutowych, ktére
znaczaco wplywaja na wartosci aktywédw i zobowigzan wyrazonych w roz-
nych walutach. W ciggu ostatniego p6twiecza badania dotyczace kurséw
walutowych prowadzili najwybitniejsi $wiatowi ekonomisci — od Mundela,
Samuelsona, Dornbuscha az po Krugmana — wykorzystujac do tego celu coraz
nowsze teorie ekonomiczne oraz zaawansowane metody statystyczne.
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Z powodu postepujacego procesu globalizacji, prowadzacego do wzrostu
powigzan miedzy krajami, w ostatnich latach rosto znaczenie kursu wymiany
dla funkcjonowania wielu gospodarek, w tym Polski. Zainteresowani zrozu-
mieniem zasad funkcjonowania rynku walutowego sg inwestorzy na miedzy-
narodowych rynkach finansowych, czyli przede wszystkim banki i fundusze
inwestycyjne. Sa wéréd nich takze przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnosé
gospodarcza jednoczesnie w réznych krajach, importerzy i eksporterzy débr
i ustug czy firmy i osoby prywatne zaciggajace kredyty w obcych walutach.
Wszyscy oni chea pozna¢ bezposrednie czynniki wptywajace na aktualny i przy-
szly kurs walutowy oraz konsekwencje zmian kursu dla gospodarki. Wiedza
ta pozwala uczestnikom rynku podejmowa¢ racjonalne decyzje inwestycyjne.

W powszechnym mniemaniu to wtasnie teorie ekonomiczne powinny ttu-
maczy¢, w jaki sposéb procesy makro- i mikroekonomiczne wptywaja na war-
to$¢ walut. Znajomos$¢ tych zalezno$ci bytaby szczegdlnie cenna dla instytucji
odpowiedzialnych za prowadzenie polityki gospodarczej. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze o ile w przeszlosci warto$¢ pieniadza i kursy walutowe byty gtéwnie
zwiazane z funkcjonowaniem realnej gospodarki i odzwierciedlaty jej stan na
tle gospodarki $wiatowej, o tyle obecnie tak by¢ nie musi. W czasie ostatnich
kilkudziesieciu lat kursy walut, podobnie jak kursy innych instrumentéw fi-
nansowych, zostaty w znacznej mierze oderwane od sfery gospodarki realne;j.
W zwigzku z tym uwarunkowan zmian kurséw walutowych obecnie poszu-
kuje sie zaréwno w przebiegu realnych proceséw ekonomicznych, jak i w tak
zwanej wirtualnej sferze zachowan rynkéw finansowych. Wskazuje sie takze
na inne uwarunkowania wahan kurséw walutowych. Dla przyktadu, przyczy-
nami tych zmian moga by¢ czynniki psychologiczne, a nawet wypowiedzi
znanych analitykéw czy politykéw.

Rozwdéj modeli ekonometrycznych oraz wzrost mozliwosci obliczeniowych
sprzetu informatycznego sprawity, ze w ostatnich dekadach powstato wiele
prac empirycznych analizujacych kierunek oraz natezenie wplywu poszcze-
gblnych czynnikéw ekonomicznych na poziom i wahania kursu. Mozna chyba
zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze stosowanie metod ilosciowych zajmuje aktu-
alnie czolowe miejsce w obszarze badan nad kursami walutowymi i innymi
instrumentami finansowymi. Tematyka wspomnianych prac empirycznych do-
tyczacych kursu walutowego ewoluuje w dwéch kierunkach; z jednej strony
znaczna cze$¢ literatury ekonomicznej o tematyce kursowej na bazie obserwacji
weryfikuje teoretyczne analizy ksztaltowania sie kursu walutowego, z drugiej
za$ modele kursu walutowego sa wykorzystywane przez wiele instytucji fi-
nansowych w celu wyliczenia ryzyka i kosztéw zwigzanych z zawieraniem
transakcji na rynku walutowym.
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Gléwnym celem, jaki postawili sobie autorzy tej ksiazki, jest przedstawienie
ogdblnych zasad funkcjonowania $wiatowego, a zwtaszcza polskiego rynku
walutowego oraz wskazanie metod poszukiwania najwazniejszych czynnikéw
mogacych ksztaltowaé poziom i wahania kursu walutowego. Jako tlo dalszych
rozwazan zaprezentowano podstawowe informacje na temat rynkéw walu-
towych i instrumentéw finansowych wykorzystywanych na tych rynkach,
a takze sposoby zawierania i rozliczania transakcji. Oméwiono rodzaje kurséw
walutowych oraz systemy walutowe, w szczegdlnosci te, ktére obowigzywaty
w Polsce w ostatnich dwudziestu latach.

Nastepnie zaprezentowano, w mozliwie precyzyjny sposob, najwazniejsze
i najpowszechniej stosowane teorie kursu walutowego w kontekscie zacho-
wania réwnowagi — zaréwno na rynku débr i ustug, jak i na rynku finanso-
wym. Przedstawiono takze liczne metody iloSciowe dostosowane do analizy
zmian kursu w dtugim i w krétkim horyzoncie czasowym. Teoretyczne opisy
wiekszosci metod zostaty uzupetnione empirycznymi przyktadami ich zasto-
sowan w formie konstrukecji i estymacji modeli kurséw walutowych istotnych
dla uczestnikéw polskiego rynku finansowego. W ksigzce zaprezentowano
tez wyniki obliczen dla modeli kurséw walutowych zlotego wzgledem euro
oraz ztotego w relacji do dolara amerykanskiego.

Ksigzka sktada sie z trzech rozdzialéw. W pierwszym przedstawiono defi-
nicje kursu walutowego, potrzebne do zrozumienia zwigzanych z nim teorii,
a takze scharakteryzowano podstawowe rezimy wahan kursu walutowego.
Nastepnie opisano organizacje i mechanizmy funkcjonowania $§wiatowego i pol-
skiego rynku walutowego. Zaprezentowano réwniez tendencje zmian kursu
walutowego w Polsce w minionych latach oraz ewolucje polskiego systemu
kursowego w ostatnim dwudziestoleciu.

W dwdch kolejnych rozdziatach przedstawiono, odpowiednio, dwa odmienne
podejscia wyjasniajace zmiany kursu walutowego. Pierwsze z nich opiera sie na
przyjeciu tradycyjnej perspektywy dla analizy kursu walutowego, ktéra polega
na szukaniu odpowiednich modeli réwnowagi makroekonomicznej — krotko-
i dtugookresowej. Do najbardziej popularnych koncepcji kursu réwnowagi
nalezy zaliczy¢ teorie parytetu sity nabywczej [Cassel, 1918], model wzmozo-
nego naptywu kapitatu zagranicznego [Juselius, 1991], model Harroda—
—Balassy—Samuelsona [Harrod, 1933; Balassa, 1964; Samuelson, 1964], model
kursu réwnowagi behawioralnej [Clark, MacDonald, 1998], model kursu réw-
nowagi fundamentalnej [Williamson, 1994] oraz model naturalnego kursu
realnego [Stein, 1994].

W ramach tych modeli dokonuje sie identyfikacji czynnikéw, ktére powinny
systematycznie wptywac¢ na warto$¢ kursu wymiany. Modele te sg nastepnie
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weryfikowane statystycznie, gtéwnie poprzez wykorzystanie ekonometrycz-
nych modeli dla szeregéw czasowych. Poczawszy od polowy lat dziewieédzie-
siatych, obserwowa¢ mozna gwattowny wzrost liczby opracowan podejmujacych
proby oszacowania poziomu kursu réwnowagi, gléwnie dla walut krajow wy-
soko rozwinietych [np. Barrel, Wren-Lewis, 1989; Williamson, 1994; MacDo-
nald, 1997]. Wraz z uptywem lat pojawialy sie takze opracowania rozwazajace
ksztattowanie sie warto$ci walut krajéw rozwijajacych sie [np. Hinkle, Montiel,
1999; Edwards, Savastano, 19991, w tym krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej [np. Halpern, Wyplosz, 1997; Egert, 2003]. Podobnych analiz dostarcza
takze polska literatura [np. Syczewska, 1998; Rawdanowicz, 2002; Rubaszek,
2004a, 2004b; Beza-Bojanowska, Kelm, 2005].

Drugie podejscie, zaprezentowane w rozdziale trzecim, polega na wska-
zaniu krétkookresowych wahan kursu walutowego ze szczegélnym uwzgled-
nieniem roli rynkéw finansowych w ksztattowaniu poziomu kursu. W analizie
tej mniejsze znaczenie ma interpretacja teoretycznych zaleznosci makroeko-
nomicznych. Wazne sg natomiast rézne metody statystyczne stuzace testo-
waniu poszczegdlnych zaobserwowanych wtasnosci krétkookresowych zmian
kursu walutowego. Taka analiza pozwala miedzy innymi zrozumie¢ niektére
przyczyny krotkookresowych odchylen kursu od poziomu réwnowagi diugo-
okresowej. Kurs walutowy w tym podejsciu traktowany jest — co istotne — po-
dobnie jak cena instrumentu finansowego, a metody stuzace do modelowania
kursu sa identyczne jak te wykorzystywane w analizie rynkéw akcji i rynkéw
innych instrumentéw finansowych.

Wymienione w tym rozdziale problemy byly analizowane do tej pory
gtéwnie dla krajéw rozwinietych. Przytoczmy najwazniejsze z tych analiz.
Engle, Lilien i Robins [1987] zaproponowali model premii za ryzyko i do esty-
macji tej premii wykorzystali ekonometryczny model GARCH-M. Wolff [1987]
zastosowal model przestrzeni standéw, w ktérym kurs walutowy oraz premie
za ryzyko szacuje sie przy pomocy filtru Kalmana. Pelnego przegladu literatury
dotyczacej zwigzku miedzy premia za ryzyko a kursem walutowym dokonat
Engel [1996]. Cook i Hahn [1989] jako pierwsi badali krotkookresowe reakcje
rynkéw finansowych na zmiany stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych.
Bomfim i Reinhart [2000] analizowali miedzy innymi wplyw nieoczekiwa-
nych zmian stép procentowych w Stanach Zjednoczonych na kurs walutowy.
Ekonometryczne modele progowe do objasniania kursu walutowego stosowali
Krager i Kugler [1993], Alan Taylor [2001], Sekioua [2003] i inni.

W polskiej literaturze ekonomicznej problematyka zaleznos$ci miedzy sto-
pami procentowymi i kursem walutowym podejmowana byta giéwnie w opra-
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cowaniach Narodowego Banku Polskiego. Dotyczyla jednak powigzan $red-
nio- i dtugookresowych, przy uzyciu danych o $redniej i matej czestotliwosci,
przyktadowo miesiecznej i kwartalnej [np. Przystupa, 2002; Gajewski, 2007;
a takze Serwa, Smolinska-Skarzyniska, 2004 — dla danych dziennych]. Modele
przestrzeni stanow, modele klasy ARCH i nieliniowe modele progowe wyko-
rzystywane byly w analizie zmian kursu walutowego [Osifiska, 2000; Rubaszek,
Serwa, 2001; Serwa, 2002; Doman, Doman, 2003; Krauze, 2003; Osiewalski,
Pipien, 2004; Syczewska, 2007].

Ksigzka przeznaczona jest dla osob, ktére maja juz podstawowa wiedze
w zakresie ekonomii lub metod statystycznych i ktére chca ja pogtebi¢ w ob-
szarze kurséw walutowych oraz funkcjonowania polskiego rynku walutowego.
Studenci i absolwenci kierunkéw ekonomicznych, analitycy rynkow finan-
sowych, inwestorzy finansowi, dealerzy i inni uczestnicy rynku walutowego
powinni by¢ usatysfakcjonowani tresciag zaréwno rozdziatu pierwszego, doty-
czacego funkcjonowania $wiatowego rynku walutowego, jak i tych czesci roz-
dziatéw drugiego i trzeciego, w ktérych przedstawiono teoretyczne aspekty
zachowania kursu walutowego oraz praktyczne wnioski z analizowanych mo-
deli. Czytelnicy obeznani z tematyka budowy i wykorzystania modeli ekono-
metrycznych z pewnoscig uznaja za przydatne opisy empirycznych analiz,
zaprezentowane przy okazji konstruowania i estymacji modeli w rozdziatach
drugim i trzecim.

Ksigzka ta powstata jako kompilacja i przetworzona wersja dwoch prac
doktorskich — Michata Rubaszka [2007] i Dobromita Serwy [2008] — napisa-
nych pod opieka naukowa prof. dr hab. Wandy Marcinkowskiej-Lewandowskiej
i obronionych w Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie. Mimo ré6znic w sposobie przedstawienia analiz zmian kursu
walutowego tematyka obu prac znakomicie sie uzupetnia. Ich wspoélne zapre-
zentowanie w ramach jednej ksigzki stalo sie mozliwe dzieki redakcji na-
ukowej prof. dr hab. Wandy Marcinkowskiej-Lewandowskie;j.
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