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Plan wykiadu 4

" Kurs walutowy
= Systemy kursowe
= Rynek walutowy
= Bilans ptatniczy a rynek walutowy

® Bilans ptatniczy
= Definicja
= Zasady ksiegowania transakcji
= Struktura bilansu
= Polski bilans ptatniczy

" Powigzanie obu kategorii blisko ze sobg
powigzane



Rownowaga makroekonomiczna w
gospodarce otwartej 1 zamkniete]j
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" Jesli w kraju i zagranicg sq rozne waluty
- koniecznos¢ wymiany waluty = rynek
walutowy




Rynek walutowy

trulioo.com/blog




Waluta i rynek walutowy

" Rynek walutowy to rynkiem, na ktorym
wymieniane sg waluty jednych krajow na
waluty innych krajow

" Waluta - pojecie uzywane zamiennie z

pojeciem pienigdz, przede wszystkim w

kontekscie wymiany miedzynarodowej

" Do waluty zagranicznej zalicza sie
zagraniczne monety, banknoty, depozyty w
bankach zagranicznych oraz inne zagraniczne
ptynne, krotkookresowe instrumenty finansowe




Kurs walutowy

Kurs walutowy jest ceng jednej waluty wyrazong w innej
walucie

Kazdy kurs walutowy mozna wyrazi¢ na dwa sposoby:

= w kwotowaniu bezposrednim - podajgc cene walut
obcych w walucie krajowej

= w kwotowaniu posrednim - podajac ile kosztuje waluta
krajowa w walutach obcych

= Jeden sposob kwotowania jest odwrotnoscig drugiego
W Polsce najczesciej postugujemy sie kwotowaniem
bezposrednim

Bedziemy oznaczac go E

Zapis PLN 3,08/USD oznacza kurs (cene) dolara wyrazony w
ztotych

Czesto postugiwac sie bedziemy zapisem: USD/PLN 3,08




System walutowy danego kraju

® System walutowy (system kursowy, rezim
kursowy) to zamierzony przez wtadze monetarne
zakres zmiennosci kursu walutowego

" Wiladze moge zdecydowac, iz kurs w ogole nie
powinien sie wahac lub ze moze zmieniac sie
dowolnie w zaleznosci od sytuacji rynkowej
(uktadu popytu i podazy) lub wybrac rozne
warianty posrednie



Systemy walutowe
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System System System Pasmo System
kursu kursu kursu wahan kursu
statego sztywnego petzajgcego ptynnego
M v
Staty i Kurs staty, ale z Kurs BC wyznacza kurs Kurs ustalany
nieodwracalnie mozliwoscig wyznacza BC, oficjalny, ale kurs tylko przez
usztywniony zmiany jego ale z gory rynkowy moze rynek
poziom kursow. O poziomu przez ustala sciezke wahac sie wokot (mechanizm
poziomie kursu || BC. O poziomie || jego zmian niego w ramach popytowo-
zdecydowat kursu decyduje (np. tempo ustalonego przez podazowy)
parlament / rzad BC/ rzad etc. dewaluacji ) BC pasma wahan
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Zmiany kursu walutowego

Aprecjacja waluty: wzrost jej wartosci

Deprecjacja waluty: spadek jej wartosci

Pojec tych uzywamy, gdy zmiany wartosci waluty wynikajg

ze zmian rownowagi rynkowej, w systemie kursu ptynnego

=  Przykifad: jesli miesigc temu 1 $ kosztowat 2,8 PLN, zas
dzis kosztuje 3,1 PLN, moéwimy, ze w ciqgu tego
miesigca $ ulegt aprecjacji, a ztotych deprecjacji

Pojeciami blizniaczymi do aprecjacji i deprecjaciji, ale

uzywanymi, gdy kurs jest sterowany przez bank centralny

sq pojecia rewaluacji i dewaluacji

= Przykiad: gdyby bank centralny ustalit kurs ztotego do
dolara na poziomie 2 zt za $, a po roku zmienit kurs do

poziomu 3 zt za $, powiemy, ze ztoty zostat
zdewaluowany przez bank centralny



Skad sie bierze kurs walutowy w 9

systemie kursu ptynnego?

® Kurs walutowy to cena

® Cena jest parametrem ustalanym
na rynku

" W systemie kursu ptynnego kurs
walutowy jest wynikiem interakcji
miedzy popytem a podazg na
waluty na rynku walutowym
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Kurs ustala sie na rynku

Podaz waluty, czyli oferta
sprzedazy waluty (np.
euro) w zaleznosci od jej
ceny wyrazonej w drugiej
walucie (np. w ztotych)

Popyt na walute, czyli
chec¢ kupna waluty (np.
euro) w zaleznosci od jej
ceny wyrazonej w drugiej
walucie (np. w ztotych)

v

M, M, Iloé¢ walut
obcych




15

Popyt i podaz walut obcych

® Kurs ustala sie pod wptywem popytu na dang walute i jej podazy;
przyktadowe ,tradycyjne” czynniki powodujace ich zmiany, m.in.:

Handel zagraniczny, np. jesli polska firma eksportuje swdéj produkt do
Niemiec, jej kontrahent ptaci naleznos¢ w euro. Firma ponosi koszty w
ztotych (ptace pracownikow, surowce, energia itp.), a zatem musi
sprzedac euro na rynku walutowym (zamienic¢ je na ztote) = podaz euro
rosnie

Wynagrodzenia czynnikow produkcji zatrudnionych zagranicg,
np. jesli amerykanska firma ma filie w Polsce dziatajgcg na polskim
rynku, osigga ona zyski w ztotych, a zysk firmy transferowany jest do
USA - najpierw ztote muszg zosta¢ zamienione (na rynku walutowym) na
dolary = popyt na dolary rosnie

Przeptywy transferow, np. polscy emigranci do UK przesytajg czesc
swojego wynagrodzenia do rodzin w Polsce; te chcac je wydawac w
Polsce zamieniajg je na ztote = podaz walut obcych rosnie

Przeptyw aktywow finansowych, np. finski fundusz emerytalny
kupuje obligacje polskiego rzadu; fundusz ma euro, zas rzad sprzedaje
obligacje za ztotowki; nabywca obligacji musi najpierw na rynku
walutowym kupic ztote - podaz euro rosnie



Rynek walutowy: statystyki BIS

Foreign exchange market turnover by instrument’

Net-net basis, daily averages in April Graph 2
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T Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting, ie “net-net" basis.

Source: BIS Triennial Central Bank Survey. For additional data by instrument, see Table 1 on page 9.

Ile wynosit PKB USA w 2017 roku? (szacunkowo)
Odpowiedz: $21427 mld




Rodzaje transakcji walutowych

Transakcje biezgce

Transakcje terminowe forward
Transakcje terminowe futures
Transakcje opcyjnie
Transakcje swapowe

" Wiecej na ten temat na zajecia z
Finansow!
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Rynek 1 kurs walutowy
~W codziennej praktyce”

Rynek walutowy
(zaréwna ten wielki
miedzybankowy, jak i
nasz codzienny) opiera
sie o instytucje
posrednika
Posrednik sprzedaje i
skupuje waluty zarabiajac
na réznicy ceny kupna i
sprzedazy
. Kurs kupna i
sprzedazy

= Widetki kursowe
(spread)

Zrodio:
http://kantory.pl/?id=ku
rsy

Euro (EUR) - wykres srednich kursow kantorowych

srednie kursy z ostatnich | 180 ¥ | dni

® Kurs kupna
m Kurs sprzedazy
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Kurs walutowy a system kursowy

® System kursu walutowego
Pltynny (kurs jest ustalany wytacznie przez sity rynkowe)

Sztywny (kurs, ktorego poziom jest ustalany przez

wiadze (np. bank centralny); rzadko jest to jeden poziom
kursu, zwykle kurs centralny wokot ktérego dopuszcza sie
pasmo wahan)

ecentr

4

A

MSO

Zmiana podazy

Ms1 pienigdza =
interwencja

banku




Bilans ptatniczy




Bilans ptatniczy

® Zestawienie wszystkich transakcji
zawieranych w jakims okresie miedzy
Krajem a zagranicg

" Doktadniej: miedzy rezydentami a
nierezydentami

® Rezydentem danej gospodarki jest
podmiot, ktorego centrum
zainteresowania gospodarczego znajduje
sie na terenie danej gospodarki.
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Podwojny zapis

Podstawowa konwencja sporzadzania
nilansu ptatniczego opiera sie na zasadzie
hodwojnego ksiegowania transakcji.
Oznacza to, ze kazda transakcja znajduje
swoOj zapis w bilansie ptatniczym po
dwoch stronach bilansu, o jednakowej
wartosci:

= po stronie kredytowej (ze znakiem dodatnim)
= po stronie debetowej (ze znakiem ujemnym)
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Podwojny zapis

® Zapis po stronie debetowej oznacza
wzrost aktywow zagranicznych
posiadanych przez rezydentow lub
zmniejszenie sie ich zobowigzan wobec
zagranicy

® Zapis po stronie kredytowej oznacza
wzrost zobowigzan wobec zagranicy (np.
wzrost aktywow krajowych posiadanych

przez zagranice) lub spadek naleznosci
rezydentow
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Zapis po stronie kredytowej

" Po stronie kredytowej bilansu ptatniczego
zapisujemy:
= eksport dobr i ustug
= dochody rezydentow nalezne z zagranicy

= transfery otrzymane z zagranicy (doktadniej: zapisy
wyrownawcze dla tych transferow)

= zwiekszenie krajowych zobowigzan wobec zagranicy
= zmniejszenie aktywow zagranicznych posiadanych
przez rezydentow
® Z punktu widzenia rynku walutowego zapisy po
stronie kredytowej powodujq zwiekszanie sie
podazy walut obcych
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Zapis po stronie debetowe]j

Po stronie debetowej bilansu ptatniczego
zapisujemy:

import dobr i ustug
dochody nierezydentow nalezne z kraju

transfery dla zagranicy (doktadniej: zapisy
wyrownawcze dla tych transferow)

spadek krajowych zobowigzan wobec zagranicy

wzrost aktywow zagranicznych posiadanych przez
rezydentow

Z punktu widzenia rynku walutowego zapisy po
stronie debetowej powodujg zwiekszanie sie
popytu na waluty obce
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Struktura bilansu ptatniczego

Bilans ptatniczy sktada sie z kilku rachunkow, gdzie
zapisywane sg poszczegolne typy transakcji

1. Rachunek biezacy

Dobra

Ustugi (transportowe, turystyczne, uszlachetnianie
komunikacyjne, ubezpieczeniowe, finansowe itd.)
Dochody pierwotne

v Wynagrodzenia sity roboczej

v Dochody inwestycyjne z kapitatu (z inwestycji
bezposrednich i portfelowych, pozostatych)

v" Inne dochody

Dochody wtorne (transfery biezace, czyli dochody
wtorne sektora rzagdowego oraz pozostate)
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Struktura bilansu ptatniczego

2 Rachunek kapitatowy

Transfery kapitatowe sektora rzgdowego: ilos¢ srodkoéw,
ktére otrzymaliSmy od UE oraz innych instytucji
miedzynarodowych i w drugg strone (przekazanych przez rzad
do instytucji). Przeznaczenie tych srodkow jest na min. drogi,
mosty, szkoty, szpitale (czyli na aktywa trwate). Dodatkowo
zaliczane tu sq: umorzenia wierzytelnosci (w formie odsetek i
kapitatu)

"  Transfery kapitalowe pozostatych sektorow: jak powyzej

" Nabywanie i zbywanie nieprodukowanych aktywow
niefinansowych: do tej grupy zaliczamy (patenty, prawa
autorskie, licencje, znaki towarowe). Dodatkowo ujmowane sg
nabycie i zbycie gruntow przez ambasady w dwie strony
(polskie i zagraniczne).
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Polska: Bilans ptatniczy / Balance of Payments

min PLN / mn PLN
| 2017

Saldo obrotéw towarowych / Balance on goods 6 100
Eksport / Goods: exports 859 529
Import / Goods: imports 853 429
Saldo ustug / Balance on Services 76 389
Przychody / Services: Credit 220720
Rozchody / Services: Debit 144 331

Saldo dochodoéw pierwotnych / Balance on Primary

Income -78 778
Przychody / Primary income: credit 49 754
Rozchody / Primary income: debit 128 532

Saldo dochodow wtérnych / Balance on Secondary

Income -535
Przychody / Secondary income: credit 25 820
Rozchody / Secondary income: debit 26 355
Przychody / Capital account: credit 27 015

Rozchody / Capital account: debit 2000



Struktura bilansu ptatniczego

3. Rachunek finansowy

Inwestycje bezposrednie - transakcje zwigzane z
ustanawianiem trwatych i bezposrednich wiezi ekonomicznych
(nabycie co najmniej 10% udziatéw w kapitale firm)

Inwestycje portfelowe - ptatnosci z tytutu zakupu i sprzedazy
udziatowych (nie bedacych inwestycjami bezposrednimi) oraz
dtuznych papierow wartosciowych

Pozostate inwestycje - transakcje finansowe, ktére nie sg
ujmowane z inwestycjach bezposrednich, inwestycjach
portfelowych ani oficjalnych aktywach rezerwowych, a ktore
wptywajg na krajowe naleznosci i zobowigzania

Oficjalne aktywa rezerwowe - transakcje dokonywane przez
bank centralny w zakresie obrotéw na rachunkach biezacych i
lokat w bankach zagranicznych, obrotéw zagranicznymi papierami
wartosciowymi, transzy rezerwowej MFW oraz zakupow i
sprzedazy ztota monetarnego.

30



Inwestycje bezposrednie - aktywa / Direct investment -
assets 15672

Inwestycje bezposrednie - pasywa / Direct investment
- liabilities 39716

Inwestycje portfelowe - aktywa / Portfolio investment -
assets 4971

Inwestycje portfelowe - pasywa / Portfolio investment -
liabilities 23 319

Pozostate inwestycje - aktywa / Other investment -
assets 24 242

Pozostale inwestycje - pasywa / Other investment -
liabilities -48 227

Pochodne instrumenty finansowe / Financial
derivatives -4 516

Oficjalne aktywa rezerwowe / Official reserve assets -30 552




Struktura bilansu ptatniczego

4. Saldo btedow i opuszczen - wynika z
transakcji niezarejestrowanych lub
nieprawidtowo ujetych w sprawozdaniach.
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Inwestycje bezposrednie - aktywa / Direct investment -
assets 15672

Inwestycje bezposrednie - pasywa / Direct investment
- liabilities 39716

Inwestycje portfelowe - aktywa / Portfolio investment -
assets 4971

Inwestycje portfelowe - pasywa / Portfolio investment -
liabilities 23 319

Pozostate inwestycje - aktywa / Other investment -
assets 24 242

Pozostale inwestycje - pasywa / Other investment -
liabilities -48 227

Pochodne instrumenty finansowe / Financial
derivatives -4 516

Oficjalne aktywa rezerwowe / Official reserve assets -30 552




Podstawowa tozsamosc¢ bilansu
ptatniczego

Podstawowa tozsamosc bilansu ptatniczego:

CA+KA+FA+SD =20
= Gdzie:
= CA - current account (rachunek biezacy)
= KA - capital account (rachunek kapitatowy)
= FA - financial account (rachunek finansowy)
= SD - statistical discrepancy (saldo btedow)

Bilans ptatniczy zawsze sumuje sie do 0 (w
sensie ksiegowym).
UWAGA NA ZNAK FAI!!!
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Przykiad: bilans ptatniczy Polski w
2017 roku

]
CA = 3176 min PLN

KA = 25015 min PLN

FA = -4991 min PLN

SD = -33182 min PLN

Suma powyzszych = -9982 ??7?

Przyjrzyjmy sie FA jeszcze raz

. Suma przyrostu aktywéw = 44885
Suma przyrostu zobowigzan = 14808
Zmiana wartosci derywatyw = -4516
Zmiana rezerw oficjalnych = -30552
PRZYROST AKTYWOW NETTO = -4991

®  Zapis przy FA oznacza, iz miedzy 1 stycznia 2017 a 31 grudnia
2017 polskie aktywa zagraniczne netto SPADLY o prawie 5 mld
PLN, co jest rownowazne NAPLYWOWI na nasz rynek walutowy
walut obcych o wartosci prawie 5 mid PLN

" CA+KA-FA+SD=0



Nierownowaga bilansu ptatniczego

" Bilans ptatniczy w sensie ksiegowym zawsze sumuje sie do
0. Dlaczego zatem mowi sie o nadwyzce, deficycie lub
rownowadze bilansu ptatniczego?

" O rownowadze bilansu ptatniczego (lub nierownowadze w
postaci nadwyzki badz deficytu) mowimy jedynie w
odniesieniu do rachunkow bilansu z wylaczeniem
pozycji finansujacych (czyli oficjalnych aktywow
rezerwowych).

" Pozycje bilansu ptatniczego z wytaczeniem rezerw nazywa
sie bilansem ptatnhiczym w waskim rozumieniu:

Jesli suma sald powyzszych rachunkow jest dodatnia,
mowimy o nadwyzce bilansu ptatniczego w waskim
rozumieniu. Gdy jest ujemna - mowimy o jego deficycie
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Nierownowaga bilansu a zamiana
rezerw

Bilans ptatniczy jest w rownowadze, gdy saldo rezerw
nie zmienia sie.

Deficyt bilansu ptatniczego oznacza sytuacje, w ktorej
obserwujemy zmniejszenie sie rezerw (UWAGA:
zmniejszenie rezerw ksiegowane jest po stronie
kredytowej, ze znakiem dodatnim, gdyz jest to
zmniejszenie sie aktywow zagranicznych posiadanych
przez rezydentow; na rynek walutowy naptywajg waluty
obce).

Odwrotnie w przypadku nadwyzki BP.
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Polski bilans ptatniczy: rachunek
biezacy I kapitatowy

Wykres 1. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w % PKB w ujeciu kwartalnym!’
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Saldo obrotow ustugami

Wykres 11. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami
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Transfery z UE biezace i kapitatowe

Tabela 6. Transfery z Unig Europejska (mln PLN)

EEEEANETETETE NN
Saldo transferéow z UE 2287 4007 968 8858 3704 3704 3636 13721 11550 7852 10533
Przychody 10815 7192 5550 14792 8069 8069 7596 18174 15093 11556 15190
Dochody pierwotne 2652 6120 4813 3814 3521 3521 2312 754 8835 3691 3265
w tym:
Wspadlna Polityka Rolna 2652 6120 4813 3814 10674 3521 2312 754 8835 3691 3265
Dochody wtérne 1227 544 293 851 252 252 645 2798 537 451 476
w tym:
Europejski Fundusz Spoteczny 1172 446 0 77 304 178 496 2764 476 446 251
Transfery kapitatowe 6936 528 444 10127 4296 4296 4639 14622 5721 7414 11449
w tym:
Europejski Fundusz Rozwoju
Regionalnego 4079 3N 374 4484 2128 2656 3240 8254 2825 5465 7828
Fundusz Spéjnosci 27170 216 70 5643 698 1627 1372 6368 2896 1946 3529
Rozchody 8528 3185 4582 5934 4365 4365 3960 4453 3543 3704 4657

Sktadki na rzecz Unii Europejskiej 8528 3185 4582 5934 4365 4365 3960 4453 3543 3704 4657



Polskie zadtuzenie za granica

Tabela 14. Zadluzenie zagraniczne Polski — wybrane wskazniki

S TTE——— L e o T e
I kw 2017 | Il kw 2017 | IV kw 2017 | | kw 2018 | Il kw 2018 |lll kw 2018*
Zadluzenie zagraniczne
Produkt krajowy brutto
Zadluzenie zagraniczne krotkoterminowe

2 - - % 21,5 21,3 21,8 221 221 229
Zadluzenie zagraniczne ogotem

% r r r r r :

Zadluzenie zagraniczne krotkoterminowe

3 - % 70,7 71,0 73,5 729 73,7 74,4
Oficjalne aktywa rezerwowe
Zadluzenie zagraniczne netto 0

4 Produkt krajowy brufto %o 32,3 316 30,0 294 28,3 274
Zadluzenie zagraniczne sektora

5 rzadowego i sgmorzqdowego z terminem % 6.0 75 75 8.6 71 95
wymagalnosci do 1 roku
Oficjalne aktywa rezerwowe

A Zadluzenie zagraniczne ogotem minPLN | 1360227 1356929 1329896 1348019 1360718 1349775

B ZadluZenie zagraniczne diugoterminowe minPLN | 1067495 1068383 1039919 1050530 1060156 1041242

C Zadluzenie zagraniczne krétkoterminowe ~ min PLN 292732 288 546 289977 297 489 300562 308 533

D Produkt krajowy brutto minPLN 1916359 1953125 1988730 2017936 2046771 @ 2080494
E Oficjalne aktywa rezerwowe min PLN 414068 406 642 394 358 407 861 407 982 414 880
F Zadluzenie zagraniczne netto min PLN 619 042 616 928 596 786 593703 578 218 570 180

Zadtuzenie zagraniczne sektora
G rzadowego i samorzadowego z terminem  min PLN 24 805 30 448 29410 35012 28 867 39 562
sptaty do 1 roku




Saldo rachunku biezacego jako % PKB

Current account balance, % of GDP
(% of GDP)

Current account is all transactions other than those in financial and capital items. The major classifications are goods and services, income and current
transfers. The focus of the BOP is on transactions (between an economy and the rest of the world) in goods, services, and income.
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http://knoema.com/atlas/maps/Current-account-balance-percent-of-GDP
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Dziekuje i zapraszam za tydzien !



