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Streszczenie. Po okresie znacznych przeszacowan, od roku 2012 kurs ztotego ulegt widocz-
nej stabilizacji. Chociaz najbardziej istotny dla polskiej gospodarki jest poziom relacji pieniadza
wzglgdem euro, to rowniez wazna jest analiza jego warto$ci wzglgdem dolara czy innych walut,
emitowanych przez najwazniejszych partneréw gospodarczych. Celem artykutu jest dokonanie
charakterystyki zmiennosci kursu zlotego i wskazanie najwazniejszych tendencji w tym zakresie.
Przedstawiono wyniki analizy relacji polskiego pieniadza w stosunku do euro i dolara, a dalej takze
wzgledem pozostatych najwazniejszych walut, tj. franka szwajcarskiego, funta brytyjskiego, korony
czeskiej, rubla rosyjskiego i juana chinskiego. Jako metody badawczej uzyto wskaznikowej analizy
danych statystycznych, w tym analizy korelacji. Okres badawczy to przedziat 1.08.2009-31.07.2014.
Analiza fluktuacji kursu zlotego potwierdzita spostrzezenie dotyczace zwigkszenia stabilno$ci re-
lacji wymiennej polskiej waluty od roku 2012, co jest istotne przede wszystkim w odniesieniu do
kursu wzgledem euro, poniewaz podczas pobytu w systemie ERM2 ograniczenie jego wahan ma
bardzo duze znaczenie dla wyboru wariantu prowadzonej przez wtadze polityki gospodarczej. Na
podstawie przeprowadzonego badania, mozna bylo rowniez ogolnie stwierdzi¢, ze relacja ztotego
w stosunku do euro jest bardziej ustabilizowana niz wzglgdem dolara i ze warto§¢ PLN wydaje si¢
$cislej powigzana z EUR niz z USD.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, kurs ztotego, EUR/PLN, USD/PLN, ERY, stabilno$¢ kursu.

1. WPROWADZENIE

Po okresie znacznego zwiekszenia skali wahan kursu zlotego w latach 2008—
2010, wywotanego zjawiskami zwigzanymi z wybuchem globalnego kryzysu
finansowo-ekonomicznego, w kolejnych latach ulegl on widocznej stabilizacji.
Pomimo tego, ze co pewien czas ma si¢ do czynienia z momentami niepewnosci
na rynku polskiej waluty, ktorej wyrazem sg istotne krotkoterminowe przesza-
cowania jej relacji wzgledem innych $rodkow ptlatniczych na $wiecie, to mniej
wiecej od roku 2012 mozna zaobserwowac, ze poziom kursu ztotego jest w duzej
mierze trwaly.

* Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Katedra Mig-
dzynarodowych Stosunkow Gospodarczych.
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Najwazniejsza zmienng przy analizowaniu stabilno$ci ztotego jest jego rela-
cja wzgledem euro. Wynika to z faktu rozliczania w tej walucie wigkszo$ci wy-
miany z zagranicg oraz przewazajacej liczby transakcji na rynku dewizowym.
Ponadto nie bez znaczenia jest przyszte przystapienie do strefy wspdlnego pie-
nigdza, ptyngce ze zobowiazan wynikajacych z cztonkostwa w Unii Europejskiej,
przektadajace si¢ na konieczno$¢ wdrazania przez wladze dziatan ukierunkowa-
nych na stabilizacje relacji ztotego wzgledem euro czy na traktowanie narodowe;
polityki kursowej rowniez jako przedmiotu zainteresowania wiadz wspdlnoto-
wych. W praktyce Narodowy Bank Polski takze we wspdlnej walucie przeprowa-
dza swoje (chociaz niezbyt czeste) interwencje.

W badaniu zmiennosci kursu ztotego istotna jest tez jego analiza wzgle-
dem dolara amerykanskiego. W tej walucie z kolei jest bowiem rozliczana duza
cze$¢ handlu polskich przedsigbiorstw z krajami spoza Unii Europejskiej, w tym
zwlaszcza azjatyckimi. Warto jednak podkresli¢, ze wazna jest takze wartos$¢
polskiego pieniadza wzgledem innych walut — szczegdlnie dotyczy to krajow,
z ktérymi nasilone sg stosunki gospodarcze, w tym wymiana towarowa. Chociaz
handel niekoniecznie jest w tym przypadku rozliczany w narodowych $rodkach
platniczych partneréw, to jednak ich wzajemna relacja wymienna wptywa na osta-
teczng optacalno$¢ transakc;ji.

Celem niniejszego opracowania jest dokonanie charakterystyki fluktuacji
kursu ztotego wzgledem innych, najwazniejszych (w tym kontekscie) walut
i wskazanie gtownych tendencji w tym zakresie. Z uwagi na wymogi objetoscio-
we artykulu pominigto analize zwigzkow przyczynowo-skutkowych pomigdzy
poziomem relacji wymiennej zlotego a jej determinantami oraz konsekwencjami,
cho¢ autor zdaje sobie sprawg, ze jest ona rowniez bardzo wazna dla wyjasnienia
skali stabilno$ci polskiego pienigdza.

W pierwszej czesci tekstu przedstawiono wyniki analizy kursu euro i dolara,
a w drugiej — wzgledem pozostatych walut, tj. CHF, GBP, CZK, RUB i CNY.
Wybor takiego zbioru podyktowany zostat znaczeniem tych srodkow pienieznych
w obrotach na krajowym rynku walutowym oraz panstw je emitujacych w pol-
skim handlu zagranicznym. Przewazajaca wigkszo$¢ transakcji wymiany ztotego
na inne waluty dotyczy euro i dolara, np. w 2013 r. az ok. 55% transakc;ji kaso-
wych na polskim rynku walutowym stanowita para EUR/PLN, a ok. 15% — USD/
PLN (NBP 2013: 7). Pewne znaczenie miaty tu jednak roéwniez frank szwajcarski
(odpowiednio 2,3%) i funt brytyjski (ok. 1%). Z kolei lista trzech najwazniej-
szych odbiorcow polskich towaréw obejmuje Niemcy, Wielka Brytani¢ i Czechy,
a gtowni dostawcy to ponownie Niemcy, a takze Rosja i Chiny (GUS 2013: 43).

Podstawowa zastosowana metoda badawcza to wskaznikowa analiza danych
statystycznych, w tym analiza korelacji. Jako okres badawczy przyjeto piec¢ lat
wyznaczonych dostepnoscia najnowszych danych empirycznych, tj. przedziat
1.08.2009-31.07.2014. Zrédto danych stanowity dzienne kursy $rednie publiko-
wane przez Narodowy Bank Polski oraz Eurostat.
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2. ZMIENNOSC KURSU ZLOTEGO WZGLEDEM EURO I DOLARA

Jak wspomniano, majac na wzgledzie ksztattowanie si¢ relacji polskiej wa-
luty wzgledem euro i dolara, mozna podzieli¢ analizowany okres na dwie czesci.
Do drugiej potowy 2012 r. podlegata ona dos¢ istotnym wahaniom, ktérych am-
plituda dla dziennego kursu sredniego NBP wynosita odpowiednio ok. 0,7 PLN za
1 EUR i ok. 1,0 PLN za 1 USD (wykres 1). Pozniej widoczne bylo ograniczenie
skali fluktuacji i wartos¢ ztotego ustabilizowata si¢ na poziomie ok. 4,1-4,3 PLN
za 1 EUR i ok. 3,0-3,4 PLN za 1 USD. Od 2013 r. obecna jest jednak dtugookre-
sowa, fagodna tendencja deprecjacyjna.
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Wykres 1. Przebieg zmiennosci kursu EUR/PLN i USD/PLN w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP (2014b).

Aby porownac skale zmiennosci kursow euro i dolara wzgledem zlotego,
ktore osiggajg rozbiezne warto$ci mianowane, warto postuzy¢ sie¢ wskaznikiem
niemianowanym, np. w postaci procentowego odchylenia od wartosci Sredniej
z analizowanego okresu (pigcioletniej). Obserwacja zmian pozioméw takiego
miernika (wykres 2) pozwala na sformutowanie dos¢ istotnego i zgodnego z ocze-
kiwaniami wniosku, Ze relacja ztotego w stosunku do EUR jest zasadniczo bar-
dziej stabilna niz wzgledem waluty amerykanskiej. Skala wahan nie przekraczata
w pierwszym przypadku przedziatu od —7,2% do +10,4%, w drugim — byta prawie
dwukrotnie wigksza, od —13,9% do +16,4%.

Pomiar odchylenia poziomu kursu od konkretnego, zatozonego putapu jest
rowniez uzasadniony w kontekscie kursowego kryterium konwergencji, okreslo-
nego w Traktacie z Maastricht, a decydujacego o mozliwosci przyjecia wspolnej
waluty europejskiej. Jako warunek konieczny wejscia do strefy euro jest bowiem
traktowane co najmniej dwuletnie utrzymywanie danej waluty w systemie ERM2,
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co w praktyce oznacza m. in. ustabilizowanie kursu w przedziale £15% (w podsta-
wowym wariancie) w stosunku do okreslonego poziomu centralnego. Mimo tego,
ze w obecnym rezimie zlotego (system kursu plynnego) taki poziom nie wystepuje,
przyjecie pewnego pulapu kursu jako hipotetycznej relacji centralnej pozwala takze
na sformutowanie wnioskéw co do mozliwosci wypehienia kursowego kryterium
konwergencji przez Polske. Zbyt duza skala odchylen moze bowiem wskazywac na
mozliwe trudnosci z utrzymaniem relacji ztotego w ryzach w ramach ERM2.
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Wykres 2. Odchylenie kursu EUR/PLN i USD/PLN od $redniej w okresie 1.08.2009-31.07.2014
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP (2014b).

Chociaz takim hipotetycznym putapem kursu moze by¢ przyjeta wezesniej
srednia z pigciu lat, oceng stabilno$ci relacji zlotego na potrzeby mechanizmu
ERM?2 lepiej dokonaé przyjmujac jako relacj¢ centralng $rednig z okresu prze-
sztego w stosunku do momentu badania odchylenia, co bardziej odpowiada fak-
tycznemu sposobowi jej ustalenia. Wydaje si¢ to uzasadnione tym, ze cho¢ z pew-
nos$cig przy wyznaczaniu kursu centralnego beda brane pod uwage prognozy, to
jednak decydujacy wptyw na nie (a takze bezposrednio na putap centralny) bedzie
miato historyczne ksztattowanie si¢ relacji ztotego.

Po przyjeciu jako punktu odniesienia $redniej z poprzedzajacych dwoch lat
— co stanowi rowniez minimalny, wymagany dla wejscia do strefy euro okres
utrzymywania waluty w systemie ERM2 — przedziat wahan kursu EUR wzgle-
dem PLN wyniostby od —7,7% do +12,7% (wykres 3). Bylby zatem w przypadku
jego dolnej czeséci o okoto potowe wezszy niz podstawowy korytarz w ERM2
(réwny £15%), jednak odchylenia w kierunku aprecjacji (dodatnie) zblizatyby sie¢
znaczaco do wartosci przyjetego limitu. Jesli chodzi o odchylenia kursu dolara,
takze przy takim ujeciu byty one o wiele wieksze niz dla relacji wzgledem euro
i osiagaty skalg¢ od —10,9% do +20,3%.
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Wykres 3. Odchylenie kursu EUR/PLN i USD/PLN od $redniej z poprzedzajacych 24 miesiecy
w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP (2014b).

Innym, waznym miernikiem stabilnosci, traktowanym jako podstawowy przez
Europejski Bank Centralny przy ocenie gotowos$ci kraju do przystapienia do stre-
fy wspdlnego pieniadza, jest wskaznik ERV (ang. Exchange Rate Volatility). Jego
wartosc jest obliczana dla pozioméw kursu z dwudziestu dni roboczych, co stanowi
mniej wigcej okres jednego miesigca kalendarzowego, a sposob jej wyznaczania
opiera si¢ na zatozeniu, ze w nastepujacym roku skala zmian kursu bedzie identycz-
na jak w badanym okresie przesztym. W ujeciu formalnym ERV stanowi odchylenie
standardowe zmian kursu w kolejnych dwunastu miesigcach, prognozowanych na
podstawie danych z analizowanych 20 dni (Borowski 2004: 113—114; ECB 2014:
16-17; Jurek 2007: 25; Michalczyk 2012a: 78-79). Zasadniczo, jako niski poziom
fluktuacji kursu traktowana jest warto$¢ wskaznika do 5%, przedziat od 5% do 10%
oznacza $rednig skale wahan, a putap powyzej 10% uwaza si¢ za istotnie wysoki.

Wykres 4 przedstawia wartosci wskaznika ERV obliczone dla kursow euro
i dolara wzgledem zlotego, wraz z liniami trendu. W obu przypadkach, pomimo
naprzemiennego wystepowania okresow przyrostow i redukcji poziomu miernika,
wyrazne sg tendencje spadkowe, szczegolnie widoczne od roku 2012. Poréwna-
nie potozenia linii wykre§lonych dla USD i dla EUR pozwala na potwierdzenie
wezesniejszego spostrzezenia o wigkszej stabilnosci relacji ztotego w stosunku do
waluty europejskiej niz amerykanskiej. Wartosci ERV dla USD sa wyzsze $rednio
o ok. 5-10 p.p. w pierwszej czgsci i ok. 05 p.p. w drugiej czesci badanego okresu.

Dla okres$lenia skali i zaleznosci w zakresie fluktuacji relacji wymiennej zto-
tego istotna wydaje si¢ rowniez analiza jej korelacji z kursem dolara wzgledem
euro. Silny zwigzek kursu PLN wobec EUR lub USD z ich relacjg wzajemna
moze bowiem wskazywac na relatywnie mocniejsze powigzanie wartosci ztotego
z drugg waluta (odpowiednio USD lub EUR). Jesli okazatoby sig, ze np. kurs zto-
tego wobec dolara w duzej mierze wynika z relacji dolara wzglgdem euro, ozna-
czaloby to znaczny stopien powigzania migdzy PLN a EUR i relatywnie wigksza
stabilnos¢ ich kursu (Michalczyk 2013a: 75-76; 2013b: 239-240).
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Wykres 4. Wskaznik ERV dla kursu EUR/PLN i USD/PLN w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP (2014b).

Tabela 1

Wspotczynniki korelacji pomigdzy kursem euro wzgledem dolara i ich kursami wobec zlotego
w wybranych przedziatach okresu 1.08.2009-31.07.2014

Okres USD/EUR i USD/PLN | EUR/USD i EUR/PLN | USD/PLN i EUR/PLN
1.08.2009-31.07.2014 0,85 -0,17 0,66
Podziat na przedziaty roczne:
1.08.2009-31.07.2010 0,92 0,39 0,05
1.08.2010-31.07.2011 0,96 0,02 0,24
1.08.2011-31.07.2012 0,84 -0,11 0,62
1.08.2012-31.07.2013 0,72 0,27 0,46
1.08.2013-31.07.2014 0,90 -0,35 0,73

Podziat na takie co najmniej roczne przedziaty, aby wartosci bezwzglgdne wspotczynnikow
korelacji dla pary EUR/USD i EUR/PLN byty najwigksze:

1.08.2009-30.09.2010 0,91 0,45 0,01
1.10.2010-29.02.2012 0,80 —0,46 0,90
1.03.2012-31.05.2013 0,88 0,28 0,70
1.06.2013-31.07.2014 0,95 0,68 0,88

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b) i Eurostatu (2014).

Tabela 1 przedstawia wspotczynniki korelacji dla analizowanych par kurséw
dla r6znych przedziatlow analizowanego okresu. Jak mozna zauwazy¢, wartosci
wspotczynnikoéw dla pary USD/EUR 1 USD/PLN sg bardzo wysokie i osiggaja pula-
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py od 0,72 do nawet 0,96. Silny, dodatni zwigzek migdzy tymi relacjami wymienny-
mi jest wyraznie widoczny, gdy przedstawi si¢ go graficznie (wykres 5). Wysoka jest
réwniez warto$§¢ wspotczynnika determinacji dla linii regresji (ponad 0,7). Z kolei
skala wspotzaleznosci pomiedzy para EUR/USD i EUR/PLN jest catkowicie od-
mienna. Wspotczynnik korelacji zmienia znak w zaleznosci od przyjetego do jego
wyznaczenia okresu i znaczaco si¢ waha (tab. 1). Nawet przy braniu pod uwage
takich okresow, by jego wartos¢ bezwzgledna byla jak najwyzsza, osiaga ona pulap
wigkszy od 0,5 tylko w jednym przypadku (czerwiec 2013 — lipiec 2014), zaleznos¢
jest wowczas jednak ujemna, co stoi w sprzecznos$ci z oczekiwaniami (wWzrostowi/
spadkowi warto$ci euro wobec dolara towarzyszy spadek/wzrost jego wartosci wo-
bec zlotego). Na wykresie punktowym trudno takze dopatrywac si¢ jakiej$ widocz-
nej wspoltzaleznosci (wykres 6); R? dla linii regresji jest rowne jedynie 0,03.
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Wykres 5. Wykres punktowy zaleznosci pomig¢dzy kursem USD/EUR i USD/PLN
w okresie 1.08.2009-31.07.2014
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b) i Eurostatu (2014).
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Wykres 6. Wykres punktowy zaleznosci pomiedzy kursem EUR/USD i EUR/PLN
w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b) i Eurostatu (2014).
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Mozna zatem sformutowa¢ wniosek, ze rola relacji pomi¢edzy najwazniejszy-
mi walutami §wiatowymi dla ksztattowania si¢ kursu USD/PLN jest znaczna; kurs
ten w duzej mierze wynika z relacji USD/EUR. Natomiast poziom kursu EUR/
PLN wydaje si¢ niezbyt wrazliwy na zmiany wartosci wspolnej waluty europejskiej
wzgledem dolara. Zgodnie z wczesniejszymi spostrzezeniami, wskazuje to zatem
na silniejsze powigzanie warto$ci ztotego z euro niz z pienigdzem amerykanskim.

Konczac analize zmienno$ci relacji polskiej waluty wzgledem euro i dolara,
warto jeszcze wskaza¢ w tym zakresie na skutki interwencji na rynku dewizo-
wym, przeprowadzanych w badanym okresie przez Narodowy Bank Polski. Po-
niewaz zgodnie z oficjalnymi komunikatami byty one dokonywane we wspdlne;j
walucie europejskiej (NBP 2014a), to analiza ich konsekwencji zostanie skupiona
na kursie ztotego wzgledem euro.

Interwencje byly przeprowadzane w dniach: 9.04.2010, 23.09.2011, 30.09.2011,
3.10.2011, 23.11.2011, 29.12.2011, 7.06.2013 (NBP 2014a) i polegaty zaréwno
na skupie, jak i na sprzedazy EUR za PLN. Chociaz zgodnie z wydzwigkiem ofi-
cjalnych komunikatow i publikacji ich celem zasadniczo bylo stabilizowanie, a nie
zmiana kursu ztotego, warto rozwazy¢ oba te rodzaje konsekwencji.
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Wykres 7. Przebieg zmienno$ci oraz wskaznik ERV dla kursu EUR/PLN
w okresie 1.02.2010-31.05.2010

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).

Interwencja z roku 2010, pierwsza po ponad dekadzie nieobecnosci pol-
skiego banku centralnego na rynku walutowym, przyczynita si¢ do odwrocenia
tendencji aprecjacyjnej w zakresie kursu zlotego, przynajmniej krotkookresowo
(wykres 7). Po jej przeprowadzeniu poziom relacji EUR/PLN zaczat si¢ zwigk-
szac, ale odbywato si¢ to — wbrew zatozonym skutkom tej operacji — przy jedno-
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czesnym zmniejszeniu stopnia stabilnosci kursu, mierzonego wskaznikiem ERV.
Niemniej jednak trzeba pamiectaé, ze w tym okresie nasilaly si¢ negatywne zja-
wiska, zachodzace wowczas w gospodarce krajowej 1 S$wiatowej (np. problemy
w polskich finansach publicznych czy spadek migdzynarodowych ratingow kra-
jow europejskich), ktére z jednej strony wzmacnialy skale deprecjacji ztotowki,
a z drugiej — destabilizowatly rynek dewizowy (Michalczyk 2012b: 630-631).

Wydaje si¢, ze z kolei gléwna przestanka nastepnej serii interwencji byty
istotne napigcia w zakresie poziomu cen w kraju spowodowane przez deprecjacje
ztotego o ponad 11% przez okolo pottora miesigca od poczatku sierpnia 2011 r.
Zagrozenie realizacji celu inflacyjnego przez NBP, a takze destabilizacja rynku de-
wizowego zmusily polski bank centralny do ponownego rozpoczgcia dokonywa-
nia transakcji walutowych. Nieco odmienne niz wczesniej byty jednak ich skutki
(wykres 8). Chociaz tendencja zostata rowniez odwrocona i to wlasciwie od razu
po pierwszej interwencji z serii, dokonanej w dniu 23.09.2011, to relacja ztotego
stosunkowo szybko ulegla ustabilizowaniu i przestata istotnie reagowac na kolejne
operacje NBP. Mogty one jednak przyczyniac si¢ do utrwalenia efektu tej pierwsze;.
Powro6t ztotego na $ciezke aprecjacji z poczatkiem roku 2012, wywotany w zasad-
niczej mierze, jak si¢ wydaje, czynnikami zewngtrznymi — polepszeniem nastrojow
inwestorow i uspokojeniem sytuacji na globalnym rynku finansowym, dobrymi wy-
nikami makroekonomicznymi krajéw rozwinigtych i stosunkowym ograniczeniem
niepewnosci w strefie euro (NBP 2012: 49) — poskutkowat zakonczeniem pasma
interwencji (Michalczyk 2012b: 632-633; 2013a: 244-245).

4,60 22%

4,40 18%

4,20

14%

10%

3,80 = : - . g 6%
e —— kurs przed interwencjami —&— kurs podczas interwencji S
kurs po interwencjach — ERV przed interwencjami -
—— ERV podczas interwencji ERV po interwengjach RS

3,60 ‘ ‘ ‘ ‘ : : ‘ ‘ =1 294
06’2011 07°2011 08°2011 09°2011 10°2011 11°2011 12°2011 01°2012 022012 032012

Wykres 8. Przebieg zmiennos$ci oraz wskaznik ERV dla kursu EUR/PLN
w okresie 1.06.2011-29.02.2012

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).
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Widoczny jest natomiast wptyw interwencji z roku 2011 na ksztattowanie
wskaznika ERV dla kursu EUR/PLN (wykres 8). O ile do konca wrzesnia rost
on systematycznie, co wskazywalo na zwigkszanie si¢ skali destabilizacji rynku
dewizowego, o tyle w okresie interwencyjnym wida¢ w tym zakresie juz wyrazna
tendencj¢ spadkowa — z ok. 14% do ok. 6%. Po zakonczeniu interwencji warto$¢
tego miernika ustabilizowata si¢ na poziomie ok. 7-9%.
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Wykres 9. Przebieg zmienno$ci oraz wskaznik ERV dla kursu EUR/PLN
w okresie 1.04.2013-31.07.2013
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).
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Wykres 10. Przebieg zmiennosci kursu CHF, GBP, CZK, RUB i CNY wzgledem PLN
w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP (2014b).
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Ostatnia w analizowanym okresie interwencja walutowa NBP miata miejsce
w potowie roku 2013, a jej skutki byly najmniej widoczne (wykres 9). Tendencja de-
precjacyjna ztotego zostala odwrdcona jedynie na kilka dni, a ustata na dobre dopiero
po ponad miesigcu. Okres trendu wzrostowego w zakresie wskaznika ERV, §wiadcza-
cy o rosnacej skali destabilizacji polskiego rynku dewizowego, rozpoczat si¢ kilkana-
$cie dni przed przeprowadzeniem operacji przez bank centralny, a zakonczyt dopiero
trzy tygodnie pdzniej. Chociaz mozna by zastanawiac si¢, czy nie bylo to przynaj-
mniej w pewnej mierze zwigzane z odroczonymi efektami dziatan polskich wiladz,
to nie wydaje si¢ jednak, aby miaty one wowczas znaczace skutki dla kursu ztotego.

3. ZMIENNOSC KURSU ZLOTEGO WZGLEDEM INNYCH WALUT

Gloéwne tendencje dotyczace ksztaltowania kursu ztotego w stosunku do po-
zostatych analizowanych walut — franka szwajcarskiego, funta brytyjskiego, ko-
rony czeskiej, rubla rosyjskiego i juana chinskiego — byly w analizowanym okre-
sie podobne do trendow w zakresie relacji wzgledem euro i dolara. Zmniejszenie
skali wahan bylo szczegolnie widoczne w przypadku CHF, GBP i CNY — do po-
towy 2012 r. amplitudy wynosity odpowiednio 1,31 PLN, 1,24 PLN i 0,16 PLN,
a w drugiej czgsci analizowanego okresu — 0,24 PLN, 0,64 PLN i 0,07 PLN (wy-
kres 10). W przypadku korony czeskiej nastapit spadek rozpigtosci zmian Srednie-
go dziennego kursu z 0,03 do 0,02 PLN, a amplituda wahan relacji rubla wzgle-
dem zlotego wynosita w obu czgsciach okresu 0,02 PLN, czego gtéwna przyczyna
byla deprecjacja rosyjskiej waluty w 2013 r.
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Wykres 11. Odchylenie kursu CHF, GBP, CZK, RUB i CNY wzgledem PLN od $redniej w okresie
1.08.2009-31.07.2014

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).
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Przy zastosowaniu wczesniej przyjetych miernikow — odchylenia od $rednie;j
pigcioletniej i z poprzedzajacych 24 miesigcy — dobrze widoczne sg znaczne prze-
szacowania w zakresie kurséw analizowanych walut, szczegélnie w pierwszej
czesci okresu, chociaz w przypadku CZK i RUB — takze i w drugiej. Przedziaty
wartosci odchylenia od $redniego poziomu relacji wymiennej w badanym okresie
wynosity: dla CHF —od —18,5% do +21,7%, dla GBP —od —13,0% do +12,3%, dla
CZK - od -7,8% do +11,8%, dla RUB — od —16,0% do +12,1% i dla CNY — od
—17,2% do +17,2% (wykres 11). Z kolei skala odchylen kurséw od $redniej z po-
przedzajacych 24 miesigcy rowna byta: dla CHF — od —4,0% do +33,8%, dla GBP
—od —7,9% do +16,0%, dla CZK — od —8,5% do +12,5%, dla RUB — od —17,3%
do +12,0% i dla CNY — od —8,5% do +22,8% (wykres 12). Najmniejszy zakres
wahan w przypadku korony wydaje si¢ wynika¢ z obserwowanej do$¢ wysokiej
skali powiazania jej kursu z warto$cia zlotego, bedacego rezultatem traktowania
przez inwestoréw walut polskiej i czeskiej jako emitowanych przez kraje jednego
regionu (Michalczyk 2012a: 261-263; 2013b: 80-81). Wspotczynnik korelacji
pomiedzy kursem EUR/PLN i EUR/CZK np. w 2011 r. wynosit az 0,81.
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Wykres 12. Odchylenie kursu CHF, GBP, CZK, RUB i CNY wzgledem PLN od $rednie;j
z poprzedzajacych 24 miesigcy w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).

Analiza warto$ci wskaznika ERV wskazuje natomiast na podobne jak w przy-
padku kursu euro i dolara tendencje spadkowe, dotyczace wszystkich pieciu re-
lacji wymiennych (wykres 13). W pierwszej czesci okresu zdarzaty si¢ jednak
momenty znacznej destabilizacji, pokrywajace si¢ zasadniczo ze skokami warto-
$ci tego wskaznika takze dla USD czy EUR, np. w potowie 2010 r., kiedy to ERV
dla kursu CNY przekroczyt putap 40%, dla CHF i GBP —30%, a dla RUB — 25%,
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lub we wrzesniu 2011 r., gdy ERV dla franka szwajcarskiego zwyzkowat do po-
nad 40%. Od konca 2013 r. warto$ci wskaznika przestaly by¢ jednak w zasadzie
wieksze niz 10%.

Pewnych wnioskéw dotyczacych zmienno$ci relacji wymiennej polskiego
pienigdza moze rowniez dostarczy¢ badanie stopnia korelacji pomigdzy kursem
ztotego wzgledem CHEF, GBP, CZK, RUB i CNY, a jego kursem wobec EUR
i USD. W przypadku USD/PLN wspoétczynnik korelacji osigga najwigksze war-
tosci w odniesieniu do juana — zaréwno obliczony dla calego pigcioletniego prze-
dziatu, jak i dla okreséw rocznych (tab. 2). Wynika to ze stosowanej przez Chiny
polityki walutowej, ktora zaktada $ciste powigzanie kursu CNY z dolarem. Do
czerwca 2010 r. warto$¢ CNY byla ustalana wzgledem USD i chociaz pdzniej
wprowadzono w jego miejsce koszyk réznych walut (oprocz dolara znajduja si¢
W nim np. euro, jen czy won), to rola amerykanskiego $rodka ptatniczego dla
wyznaczania kursu chinskiego pieniadza jest wcigz decydujaca. Stosunkowo nie-
wielkie, chociaz sukcesywnie poszerzane, jest takze dopuszczalne pasmo wahan,
ktore wynosito w badanym okresie od +0,3% do +2% wzglgedem kursu centralne-
go (Skopiec 2011: 386-388; Zuchowska 2013: 387-388; PBC 2014).
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Wykres 13. Wskaznik ERV dla kursu CHF, GBP, CZK, RUB i CNY wzgledem PLN
w okresie 1.08.2009-31.07.2014

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).

Relatywnie wysokie sg rowniez wartosci wspotczynnika korelacji dla pary
USD/PLN i GBP/PLN, przekraczajace w latach 2010-2012 nawet 0,9. Wydaje
sie, ze glowna przyczyna byt dos$¢ stabilny wowczas kurs dolara w stosunku do
funta, a takze wystepujacy wtedy okres zdecydowanej deprecjacji ztotego wzgle-
dem wszystkich walut. Jesli natomiast wzig¢ pod uwage zwiazki kursu EUR/PLN
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z relacjami innych walut wobec zlotego, to tutaj juz powigzania sg znacznie stab-
sze — wspotczynniki korelacji nie osiaggajg zbyt wysokich wartosci, w dodatku
w poszczegbdlnych okresach istotnie si¢ wahaja i zmieniaja znak. Pewnej, cho¢
stabej zalezno$ci mozna si¢ doszukiwa¢ jedynie w przypadku franka szwajcar-
skiego w drugiej czesci analizowanego okresu i korony czeskiej. W pierwszym
przypadku wydaje si¢ to uzasadnione ustabilizowaniem relacji EUR/CHF od dru-
giej potowy 2011 r. (na skutek korekty rezimu kursowego przez szwajcarski bank
centralny (Chen 2012: 3)), a w drugim — zmniejszeniem skali wahan kursu EUR/
CZK od 2014 r., a takze silnymi powigzaniami gospodarczymi pomig¢dzy Czecha-
mi a strefg euro. Duzy udziat eksportu do strefy w catkowitym czeskim wywozie
1 bardzo wysoka relacja pomigdzy warto$cia eksportu z Czech do panstw postugu-
jacych si¢ wspolng waluta a PKB tego kraju, przy jednoczesnym niewielkim roz-
miarze jego gospodarki, sag bowiem przestankami do podobienstwa determinant
i tendencji w zakresie kursu korony i euro.

Tabela 2

Wspotezynniki korelacji pomigdzy kursem ztotego wzgledem EUR i USD a jego kursem wobec
CHF, GBP, CZK, RUB i CNY w wybranych przedziatach rocznych okresu 1.08.2009—31.07.2014

Wspoltczynnik korelacji pomigdzy | Wspotezynnik korelacji pomigdzy
kursem USD/PLN a kursem danej | kursem EUR/PLN a kursem dane;j
waluty wobec zlotego waluty wobec ztotego

CHF | GBP | CZK | RUB | CNY | CHF | GBP | CZK | RUB | CNY
1.08.2009-31.07.2014 0,61 0,84 0,39] 0,54 | 0,91 | 0,64 | 0,74| 0,52 | 0,22 0,70
1.08.2009-31.07.2010 0,84 0,71| 0,11} 0,90 | 1,00 | 0,32 | 0,59| 0,87 |-0,10| 0,06
1.08.2010-31.07.2011 |-0,29| 0,93 |-0,46| 0,31 | 0,96 | 0,39 | 0,33| 0,54 | 0,52| 0,32
1.08.2011-31.07.2012 0,10 0,97| 0,08| 0,60 | 1,00 | 0,52 | 0,59| 0,78 | 0,29 0,60
1.08.2012-31.07.2013 0,66 0,48| 0,39| 0,14 | 0,89 | 0,69 |-0,14| 0,46 |-0,25| 0,73
1.08.2013-31.07.2014 0,28(-0,31| 0,75| 0,71 | 0,90 | 0,71 {-0,40| 0,71 | 0,42 0,68

Okres

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (2014b).

4. PODSUMOWANIE

Analiza fluktuacji kursu polskiego pieniadza wzgledem innych walut pozwa-
la odnotowa¢ wyrazne tendencje do zwigkszenia stabilno$ci relacji wymiennej
ztotego od roku 2012. Spostrzezenie to jest istotne przede wszystkim w odnie-
sieniu do kursu wzgledem euro, ktory odgrywa szczegolng rolg w perspektywie
(mniej lub bardziej odlegtej) przyjecia wspolnej waluty europejskiej w Polsce
i wczesniejszego przystapienia do mechanizmu ERM2. Warto podkresli¢, ze
podczas pobytu w nim stabilno$¢ kursu ma bardzo duze znaczenie dla wyboru
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wariantu prowadzonej przez wladze polityki gospodarczej. Dodatkowo, na pod-
stawie przeprowadzonego badania, mozna stwierdzi¢, ogolnie ujmujac, ze relacja
zlotego w stosunku do euro jest bardziej ustabilizowana niz wzgledem dolara i ze
warto$¢ zlotego wydaje sie Scislej powiazana z wspolng waluta europejska niz
z amerykanska.

Skutki przeprowadzanych w analizowanym okresie interwencji walutowych
Narodowego Banku Polskiego dla poziomu stabilno$ci ztotego byly rézne, choé
zasadniczo przyczyniaty si¢ do jego zwigkszenia, a czasami nawet do odwrocenia
trendéw rynkowych. Przy uwzglednieniu faktu, ze w zamierzeniach, sprecyzowa-
nych w oficjalnych komunikatach polskiego banku centralnego, stabilizacja kursu
polskiego pieniadza byta gtléwnym powodem wkraczania NBP na rynek dewizo-
wy, interwencje nalezy oceni¢ jako dos¢ skuteczne. Pozwala to optymistycznie
podchodzi¢ rowniez do prognoz efektywnosci przysztych dziatan polskich wtadz,
ukierunkowanych na utrzymanie kursu ztotego w wyznaczonym juz w ramach
ERM2 przedziale wahan.
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Wawrzyniec Michalczyk

THE SCALE OF FLUCTUATIONS OF THE ZLOTY’S EXCHANGE RATE AGAINST
SELECTED CURRENCIES IN THE YEARS OF 2009-2014 — AN ANALYSIS
OF EMPIRICAL DATA

Abstract. After a period of significant variations, since 2012 the zloty’s exchange rate has
undergone visible stabilisation. Although the level of Polish currency’s relation to the euro is the
most significant for Polish economy, it is also vital to analyse its value against the dollar or other
currencies, issued by the most important economic partners. The aim of the article is to characterise
the volatility of the zloty and identify key trends in this field. The author presents the results of
analysis of the relation of Polish currency to the euro and to the dollar, and further also to other
major currencies, i. . Swiss franc, British pound, Czech koruna, Russian ruble and Chinese yuan.
As a research method, the indicator analysis of statistical data, including correlation analysis, was
used. The research period covers 1.08.2009-31.07.2014. The analysis of fluctuations in the zloty’s
exchange rate confirmed an observation about increased stability of Polish currency’s relation since
2012, which is especially important with regard to the exchange rate against the euro, because while
in the ERM2, the reduction of its volatility is crucial for the selection of the economic policy’s vari-
ant conducted by the authorities. Basing on the research, it was also possible to state generally that
the relation of the zloty against the euro is more stable than against the dollar and that the value of
the PLN seems to be more closely linked to the EUR than to the USD.

Keywords: exchange rate, zloty’s exchange rate, EUR/PLN, USD/PLN, ERV, exchange rate
stability.



