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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena skali zmiennosci kursu ztotego w stosunku do
euro i dolara, dokonana w poréwnaniu do kursow innych, wybranych walut krajéw Unii
Europejskiej: korony czeskiej, korony szwedzkiej, forinta wegierskiego i funta brytyjskie-
go. Do analizy zastosowano trzy wskazniki: procentowe odchylenie kursu dziennego od
$redniej z badanego okresu i od $redniej z poprzedzajacych dwoch lat oraz miernik ERV,
a takze przeprowadzono analiz¢ korelacji. Zaobserwowano, ze skala zmienno$ci kursu
zlotego w stosunku do euro i dolara w poréwnaniu do innych walut nie jest zbyt znaczna
oraz ze stopien powigzania warto$ci walut z euro jest zasadniczo wigkszy niz z dolarem, co
przektada si¢ na wyzsza stabilno$¢ ich kursow wzgledem wspolnego pienigdza.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, zloty, rynek walutowy, zmiennos$¢ kursu.

JEL Classification: F31.

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowo-gospodarczy ostatnich lat przyczynil si¢ do
istotnego rozchwiania sytuacji na $wiatowym rynku walutowym. Po okresie
znacznego zwickszenia stopnia zmiennos$ci kurséw, w tym polskiego pienigdza,
mozna jednak od pewnego czasu zaobserwowac ogdlng tendencje do relatywne-
go zmniejszenia amplitudy wahan relacji wymiennych walut krajéw Unii Euro-
pejskiej. Ta stosunkowo niska skala zmienno$ci kurséw narodowych pieniedzy
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stanowi obok — przede wszystkim — negatywnych do§wiadczen panstw strefy euro
z okresu kryzysu, przestanke obecnej niewielkiej motywacji kolejnych krajow
do przyjecia wspolnej waluty. Dazenie do utrzymania odrebnych srodkow ptat-
niczych uzasadniane jest zbyt staba konwergencja, brakiem gotowosci czy che-
cig zachowania narodowej polityki pienieznej i kursowej jako mechanizméw
stabilizacyjnych, ale z drugiej strony powoduje, ze trzeba liczy¢ si¢ z ciaglymi
zmianami kursu wzgledem euro i wptywem tych zmian na stosunki gospodarcze
Z zagranica.

W przypadku Polski poziom relacji wymiennej ztotego wzgledem euro jest
z pewnoscig najbardziej istotny dla gospodarki z uwagi na rozliczanie w tej wa-
lucie wigkszosci handlu z zagranica i transakcji dewizowych, znaczne obroty
kapitatowe z krajami postugujacymi si¢ wspolnym pieniadzem, przeprowadza-
nie w nim interwencji przez NBP czy tez jego centralng role w systemie ERM2,
stanowigcego przedsionek strefy euro — o ile polskie wiadze w przysztosci zde-
cyduja si¢ na przystgpienie do niej. Nie mozna jednak zapomina¢ o duzym zna-
czeniu kursu dolara, wynikajacym z roli tej waluty w fakturowaniu wymiany
zagranicznej Polski, w szczegélnosci z krajami Azji. Stad celem niniejszego
artykutu jest ocena skali zmiennosci kursu ztotego w stosunku do euro i dolara —
zostanie ona dokonana w poroéwnaniu do kurséw innych, wybranych walut kra-
jow Unii Europejskie;j.

1. Uzasadnienie badania i opis przyjetej metody

Zmienno$¢ kursow walutowych jest zjawiskiem powszechnym we wspot-
czesnej gospodarce §wiatowej. Dotyczy to w szczegolnosci krajow, ktore wdra-
zaja system kursu plynnego, ograniczajac obecnos¢ wladz na rynkach dewizowych.
Proby okreslenia zrodet tej zmiennosci, jej skali i skutkow sg przedmiotem wielu
badan i dociekan — zaré6wno o charakterze empirycznym, jak i teoretycznym.
Istotnym wnioskiem z nich ptynacym jest trudno$¢ wyjasnienia nierzadko
znacznych, krotkookresowych zmian kursow walutowych na podstawie czynni-
kéw o charakterze fundamentalnym, takich jak poziom inflacji, stopa procentowa,
struktura gospodarki, PKB czy stan bilansu platniczego [Sarno, 2005; Banbuta,
2011; Brzozowski, Sliwinski i Tchorek, 2014; por. Rogoff, 1999; Canales-
-Kriljenko i Habermeier, 2004; de Grauwe i Markiewicz, 2013]. Jako glowne
przyczyny oderwania fluktuacji kursoéw od zmiennych $rednio- i dtugookreso-
wych wskazywane sa: wzrost znaczenia oczekiwan uczestnikoéw rynku dewizo-
wego wzgledem przysztego ksztattowania relacji wymiennych walut i decyduja-
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ca rola analizy technicznej jako narzedzia prognoz, a w konsekwencji, wywoty-
wanie wahan przez same rynki finansowe, a nie czynniki realne, podejmowanie
decyzji w warunkach niepewnosci 1 zwigzane m.in. z tym zachowania stadne
oraz strategie inwestoréw globalnych skutkujace powstawaniem wspolzaleznosci
miedzy kursami réznych, pozornie stabo powigzanych ze soba walut [Banbuta,
2011; Brzozowski, Sliwinski i Tchorek, 2014]. Zjawiska te sprawiaja, ze wtadze
poszczegbdlnych krajow, nawet prowadzac racjonalng i wiarygodna polityke
gospodarcza, ktora daje przestanki do stabilizacji na rynku walutowym, musza
liczy¢ si¢ z koniecznoscig bezposredniego oddziatywania na kurs w celu ograni-
czania wielkos$ci jego biezacych fluktuacji. Co wigcej, mimo ze w literaturze
panuje zgodnos$¢ co do tego, ze za ksztaltowanie kurséw odpowiadajg przede
wszystkim zmienne o charakterze krotkoterminowym i globalnym, a w szcze-
golnosci transgraniczne ruchy kapitatu, to wyniki badan ich wptywu na skale
i kierunek wahan sg juz czestokro¢ niejednoznaczne [por. np. Athukorala i Raja-
patirana, 2003; Siourounis, 2008; Hashimoto i Wacker, 2012]. Efektem tego
ztozonego i trudnego do identyfikacji oddziatywania wielorakich determinant
kursu walutowego sa zréznicowane w poszczegolnych okresach i w odniesieniu
do réznych walut rozmiary fluktuacji ich relacji wymiennych.

W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na dokonaniu identyfikacji i anali-
zy skali zmienno$ci kursu ztotego w stosunku do euro i dolara. Pominigto bada-
nie jej przyczyn z uwagi na wskazywany wysoki stopien ztozonosci tego pro-
blemu, natomiast zestawiono ja z tendencjami charakterystycznymi dla innych
walut Unii Europejskiej o swobodnych kursach ptynnych. Takie podejscie po-
zwolito na okreslenie, jakim stopniem stabilno$ci w poréwnaniu do relacji wy-
miennych innych $rodkoéw ptlatniczych charakteryzuje si¢ warto§¢ zewngtrzna
zlotego, 1 na ocen¢ na tej podstawie, czy wahania kursu mozna uzna¢ za znacza-
ce. Ocena ta wydaje si¢ wazna zarowno w kontekScie poziomu niepewnosci
w obrotach zagranicznych, jak i konieczno$ci wdrazania przez wladze bezpo-
srednich dziatan stabilizacyjnych. Jej istotno$¢ potwierdza takze fakt stalego
monitorowania stabilno$ci kurséw wiekszosci walut narodowych krajow Unii
Europejskiej w stosunku do euro przez Europejski Bank Centralny i Komisj¢
Europejska, chociaz w tym przypadku glowng przestanke stanowi ewaluacja
konwergencji i gotowosci do przyjecia wspolnej waluty.

Wzigcie pod uwagge relacji wobec dwdch najwazniejszych walut miedzyna-
rodowych (euro i dolara) umozliwito takze zaobserwowanie, z ktorym z nich
analizowane waluty s3 silniej powigzane 1 ktory z kurséw charakteryzuje si¢
wyzszym stopniem stabilno$ci. Tego rodzaju badania dla zlotego w odniesieniu
do wczesniejszych okresow byty przeprowadzane np. przez J. Bilskiego i in.



142 Wawrzyniec Michalczyk

[Bilski i Janicka, 2012; Bilski, Janicka i Konarski, 2013] (na podstawie analizy
wspolczynnikow korelacji), J. Bednarza i S. Gedka [2006] (przy zastosowaniu
modelu VAR) czy W. Michalczyka [2014; 2015]. Otrzymywane wyniki byty
zblizone do prezentowanych w niniejszym tek$cie i wskazywaty na istotng za-
lezno$¢ pomigdzy kursem EUR/USD i relacjg zlotego w stosunku do dolara.

Analiz¢ porownawcza kursu zlotego przeprowadzono wobec relacji wy-
miennych czterech walut: korony czeskiej, korony szwedzkiej, forinta wegier-
skiego i funta brytyjskiego. Pozostale cztery panstwa Unii Europejskiej postugu-
jace sie pieniedzmi narodowymi stosowaly bowiem w calym badanym okresie
inne niz funkcjonujgcy w Polsce rezimy kursowe. W przypadku Bulgarii byta to
izba walutowa, a Danii — kurs staly o dopuszczalnym pasmie wahan rownym
+2,25%, co sprawiato, ze amplituda wahan relacji wymiennych tych walut byla
niewielka lub bliska zeru. Z kolei Chorwacja i Rumunia wdrozyty tzw. kierowa-
ny kurs plynny, charakteryzujacy si¢ regularnymi interwencjami na rynku walu-
towym, majacymi na celu stabilizowanie kursu badz ksztattowanie jego pozio-
mu. Bedaca tego skutkiem stata obecno$¢ wladz na rynku dewizowym zaktoca
obraz zmienno$ci kursu i utrudnia porownywanie jej skali z krajami, gdzie in-
terwencje wystepuja jedynie sporadycznie. Nalezy podkresli¢, ze rowniez wila-
dze czeskie sa od listopada 2013 r. aktywnym uczestnikiem rynku walutowego,
ale przeprowadzane operacje sg ukierunkowane przede wszystkim na realizacje
celu inflacyjnego.

Do analizy zmienno$ci kursow zastosowano trzy wskazniki. Dwa z nich sg
relatywnie prostej konstrukcji — procentowe odchylenie kursu dziennego od
sredniej z badanego okresu oraz od $redniej z poprzedzajacych dwoch lat. Na-
tomiast jako trzeci miernik wykorzystano wskaznik ERV (Exchange Rate Vola-
tility), stosowany przez wltadze UE do oceny stabilnosci relacji wymiennych
krajow cztonkowskich. Jest on definiowany jako odchylenie standardowe zmian
kursu w kolejnym roku, prognozowanych na podstawie danych z okresu dwu-
dziestu dni roboczych (czyli okoto jednego miesigca kalendarzowego) [Michal-
czyk, 2014, 2015]. Do oceny zalezno$ci pomigdzy kursami poszczegdélnych
walut i relacja EUR/USD w celu identyfikacji sity ich powigzania z wartos$cig
euro lub dolara zastosowano z kolei wspotczynnik korelacji.

Jako okres badawczy przyjeto lata 2012-2016. Wynikato to przede wszyst-
kim z koniecznosci analizy odpowiednio duzej ilosci danych, a przy dziennych
poziomach kursow pie¢ lat mozna uzna¢ za dostatecznie szeroki przedziat czasu.
Dodatkowym uzasadnieniem wyboru zakresu badania bylo obserwowane mniej
wiecej juz od roku 2012 relatywne uspokojenie sytuacji na rynkach dewizowych
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(W szczegolnosci na rynku ztotego) po okresie znacznych przeszacowan kurséw
na $wiecie, zwigzanych z pierwsza faza globalnego kryzysu. Uwzglgdniono
takze, ze chociaz w literaturze trwa dyskusja, czy wahania relacji wymiennych
walut co do zasady charakteryzuje roczna sezonowos¢ [por. np. Jimenez-Martin
i de Frutos, 2009; Cellini i Cuccia, 2011], to w przypadku kursu ztotego jest ona
czesto wyraznie widoczna [Kolany, 2016]. Uznano zatem, ze aby ograniczy¢ jej
ewentualny wptyw na wyniki oceny skali wahan relacji wymiennej polskiej
waluty, nalezy podda¢ analizie okres pelnych lat.

2. Wyniki badania

Zastosowanie najprostszego wskaznika, jakim jest odchylenie dziennego
kursu od $redniej z badanego okresu pozwala zauwazy¢, ze najbardziej niesta-
bilny kurs w stosunku do euro charakteryzowat funta brytyjskiego — przedziat
jego wahan wynosit od —13,2% do +12,8% (rys. 1). Z kolei kurs EUR/PLN
zmieniat si¢ w zakresie od —6,0% do +6,7% w stosunku do $redniej, co sprawia-
to, ze na tle pozostalych walut byl stosunkowo stabilny — amplituda wahan
EUR/CZK wynosita 14,9%, EUR/HUF - 15,6%, a EUR/SEK — 19,8%. Nieco
wieksze odchylenie relacji wymiennej ztotego bylo charakterystyczne dla pierw-
szej potowy 2015 r., okresu, kiedy rowniez kurs funta ulegt znacznej aprecjacji.
Istotnym zjawiskiem bylo réwniez wyrazne ograniczenie skali wahan kursu
korony czeskiej od drugiej potowy 2015 r., bedace jednak wynikiem nasilenia
transakcji dewizowych dokonywanych przez czeski bank centralny. Jesli chodzi
o relacje wymienng dolara, to poza rokiem 2016 najmniejsza skala odchylen
kursu charakteryzowata funta, a przebieg zmiennos$ci dla pozostatych walut byt
bardzo podobny. Odchylenia kurséw dziennych wszystkich walut od $redniej
byly znacznie wigksze niz w przypadku relacji do euro, a ich amplitudy wynio-
sty: dla CZK - 35,0%, dla GBP — 36,9%, dla HUF — 35,6%, dla PLN — 36,0%,
a dla SEK —41,6%.
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Rys. 1. Odchylenie kursu euro i dolara wzgledem wybranych walut narodowych krajow
UE od $redniej w latach 2012-2016

Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych: Bank of England [2017]; Ceska Néarodni Banka [2017];
Eurostat [2017]; Magyar Nemzeti Bank [2017]; Narodowego Banku Polski [2017]; Sveriges Riksbank
[2017].

Wykorzystanie jako miernika odchylenia dziennego kursu od $redniej z po-
przedzajacych dwoch lat prowadzi do podobnych obserwacji. Przebieg zmienno-
$ci kursu funta wyroznia si¢ na tle innych walut: relacja w stosunku do euro byta
niestabilna od 2014 r., a w odniesieniu do dolara charakteryzowala si¢ mniejsza
skala wahan do roku 2016 (rys. 2). Z kolei zmiany kursu zlotego wzgledem
wspolnego pienigdza europejskiego w pierwszej potowie analizowanego okresu
byly relatywnie niskie, a pdzniej — niewiele wieksze niz korekty relacji korony
szwedzkiej 1 forinta. Wahania kursow wszystkich walut poza funtem w stosunku
do dolara mialy podobny przebieg, o amplitudzie w granicach 28%-33%. W od-
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niesieniu do EUR ich skala byta znacznie nizsza — w przypadku CZK byt to
przedziat od —1,6% do +8,6%, PLN — od —5,3% do +11,0%, HUF — od —2,9% do
+15,5%, a SEK — od —8,9% do +8,5%.
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Rys. 2. Odchylenie kursu euro i dolara wzgledem wybranych walut narodowych krajow
UE od $redniej z poprzedzajacych 24 miesigcy w latach 2012-2016

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie danych: Bank of England [2017]; Ceskd Nérodni Banka [2017];
Eurostat [2017]; Magyar Nemzeti Bank [2017]; Narodowego Banku Polski [2017]; Sveriges Riksbank
[2017].

Analiza zmienno$ci kursow walut z uzyciem wskaznika ERV potwierdza
spostrzezenie o relatywnie niskiej stabilno$ci kursu funta wzgledem euro w dru-
giej czeSci analizowanego okresu, przy jednoczesnym znacznym ograniczeniu
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wowczas skali wahan relacji czeskiej korony (rys. 3). Charakterystycznym zja-
wiskiem byly réwniez dos¢ wysokie wartosci wspolczynnika dla kursu
EUR/HUF do roku 2014; pdzniej zmiennos¢ relacji wymiennej forinta, zlotego
i korony szwedzkiej byta juz zblizona. Na tym tle kurs EUR/PLN miat dwa epi-
zody istotnego zmniejszenia stabilno$ci — w lutym 2016 r. (ERV wzrosto do
ponad 9%) i w lipcu tegoz roku (ponad 12%). Poziomy wskaznika dla kursow
wzgledem dolara byly w przypadku wszystkich analizowanych walut ogdlnie
rzecz biorac wyzsze niz w stosunku do euro: jesli pominie si¢ okres znacznej
destabilizacji kursu funta z przetlomu czerwca i lipca 2016 r., to wartosci ERV
dla EUR miescity si¢ zasadniczo w przedziale od 0 do 15%, a dla USD bylo to
od 5 do 20%. Dodatkowo, poziomy wspoétczynnika osiggane przez wszystkie
analizowane waluty charakteryzowaly sie przez wigkszo$¢ czasu zblizonymi
fluktuacjami.

Widoczna przy analizie wskaznikowej wigksza stabilno$¢ relacji badanych
walut w stosunku do euro niz do dolara, wskazujaca na ich silniejsze powigzanie
z warto$cig wspolnej waluty, znajduje swoje potwierdzenie w analizie korelacji.
Poziomy jej wspodtczynnika dla kurséw poszczegdlnych srodkow platniczych
wzgledem dolara i relacji USD/EUR byly bowiem w badanym okresie w wigk-
szos$ci przypadkow bliskie jednosci (tabela 1) [Bilski, Janicka i Konarski, 2013].
Oznacza to, ze o kursie dolara w stosunku do analizowanych walut decyduje
przede wszystkim jego cena wyrazona w euro i wraz z jej wahaniami nast¢puja
fluktuacje relacji migdzy USD a dang waluta. Z jednej strony zatem ewentualne
powigzanie warto$ci dolara i poszczego6lnych pieniedzy narodowych, ktore mo-
globy si¢ przejawia¢ niska wrazliwoscig ich wzajemnych kurséw na zmiany
relacji USD/EUR, jest bardzo stabe. Z drugiej z kolei, zwigzek pomigdzy warto-
$cig euro (wyrazong w dolarze) a warto$ciami poszczegolnych krajowych $rod-
kéw platniczych (wyrazonymi w tej samej walucie) jest wysoce silny. Site
1 trwatos$¢ tego zwigzku moga potwierdza¢ w pewnym stopniu, cho¢ nie jedno-
znacznie, réwniez relatywnie niewielkie wartosci bezwzgledne wspotczynnika
korelacji kursow walut narodowych wzgledem euro z relacja EUR/USD. Wska-
zuja one bowiem — odwrotnie niz ma to miejsce w przypadku dolara — na mala
wrazliwo$¢ ceny euro wyrazonej w pienigdzach poszczegélnych krajow na
zmiany relacji wspdlnej waluty w stosunku do amerykanskiego $rodka platni-
czego [Michalczyk, 2015].
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Rys. 3. Wartos¢ wskaznika ERV dla kursu euro i dolara wzglgdem wybranych walut
narodowych krajéw UE w latach 2012-2016

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie danych: Bank of England [2017]; Ceskd Narodni Banka [2017];
Eurostat [2017]; Magyar Nemzeti Bank [2017]; Narodowego Banku Polski [2017]; Sveriges Riksbank
[2017].

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji pomigdzy kursem euro wzgledem dolara i ich
kursami wobec wybranych walut narodowych krajow UE w latach 2012-2016

Waluta EUR/USD i EUR/waluta USD/EUR i USD/waluta EUR/waluta i USD/waluta
CZK -0,35 0,96 0,63
GBP 0,53 0,72 0,20
HUF -0,47 0,97 0,69
PLN —0,42 0,98 0,61
SEK -0,71 0,97 0,86

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie danych: Bank of England [2017]; Ceskd Nérodni Banka [2017];
Eurostat [2017]; Magyar Nemzeti Bank [2017]; Narodowego Banku Polski [2017]; Sveriges Riksbank
[2017].
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Rys. 4. Wykres punktowy zalezno$ci pomigdzy kursem USD/EUR i USD/PLN
w latach 2012-2016

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych: Bank of England [2017]; Ceska Narodni Banka [2017];
Eurostat [2017]; Magyar Nemzeti Bank [2017]; Narodowego Banku Polski [2017]; Sveriges Riksbank
[2017].

Co warte podkreslenia, wspotczynnik korelacji pomiedzy kursem
USD/EUR i USD wzgledem analizowanych walut osiaggnat najwickszg wartos$¢
w przypadku ztotego. Wykres punktowy dla relacji USD/EUR i USD/PLN réw-
niez wskazuje na wyrazng i silng zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi (rys. 4),
a wartos¢ wspotczynnika determinacji R? dla linii regresji wynosi az ok. 0,95.
Warto$¢ zlotego wydaje si¢ wigc w niewielkim stopniu zwigzana z warto$cia
dolara, a znacznie bardziej — z euro.

Podsumowanie

Najistotniejsze spostrzezenie wynikajace z przeprowadzonej analizy spro-
wadza si¢ do obserwacji, ze skala zmiennosci kursu ztotego w stosunku do euro
i dolara w poréwnaniu do pozostatych analizowanych walut nie jest zbyt znacz-
na. Poza kilkoma epizodami zwigkszenia si¢ rozmiaréw wahan relacji wymien-
nej polskiego pieniadza, pozostawata ona w latach 2012-2016 na podobnym
poziomie stabilnosci, co kurs forinta i korony szwedzkiej, nieco mniejszym — niz
korony czeskiej, a wigkszym — niz funta. Dodatkowo, analiza korelacji kursow
wskazuje na zasadniczo wigkszy stopien powigzania warto$ci analizowanych
walut (w tym ztotego) z euro niz z dolarem, co przektada si¢ na wyzszy stopien
stabilnosci ich kursow wzgledem wspolnej waluty.
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W przypadku zlotego ten zwigzek z wartoscia euro i relatywnie stabilny
kurs EUR/PLN, w konteks$cie rozliczania w tej walucie przewazajacej wigkszo-
$ci polskich transakcji handlowych, dewizowych i kapitalowych z zagranica,
stanowig z pewnoscig zjawiska pozytywne dla gospodarki krajowej. Wynika to
przede wszystkim ze zmniejszenia ryzyka i kosztow zabezpieczenia przed nim,
zwigzanych z utrzymywaniem mig¢dzynarodowych stosunkéw gospodarczych
przez polskie przedsigbiorstwa. Z drugiej strony, zjawisko to ogranicza koniecz-
no$¢ tagodzenia wahan kursu przez bank centralny oraz na skutek mniejszego
wptywu fluktuacji relacji wymiennej ztotego na poziom cen w kraju, wzmacnia
skuteczno$¢ dziatan z zakresu polityki pienigznej. Warto tez odnotowac, ze gdy-
by polskie wladze zdecydowatyby si¢ na wejscie do systemu ERM2, wysoka
stabilno$¢ kursu EUR/PLN ulatwilaby szybkie i tanie wypekienie kursowego
kryterium konwergencji i przystapienie do strefy euro.
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THE SCALE OF VOLATILITY OF THE ZLOTY’S EXCHANGE RATE
AGAINST THE EURO AND THE DOLLAR IN THE YEARS OF 2012-2016
COMPARED TO SELECTED NATIONAL CURRENCIES OF THE EUROPEAN
UNION MEMBER STATES

Summary: The aim of the paper is to evaluate the scale of volatility of the zloty’s ex-
change rate against the euro and the dollar, in comparison to the rates of other selected
currencies of the European Union member states: Czech koruna, Swedish krona, Hun-
garian forint and British pound. Three indicators were used for the analysis: percentage
deviation of the daily exchange rate from the mean in the studied period and from the
mean in the preceding two years and the measure of the ERV, and also the correlation
analysis was conducted. It was observed that the scale of volatility of the zloty’s rate
against the euro and the dollar compared to other currencies is not very excessive and
that the degree of linkage of the currencies’ values with the euro is substantially higher
than with the dollar, which translates into greater stability of their exchange rates against
the common currency.

Keywords: exchange rate, zloty, foreign exchange market, exchange rate volatility.





