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1. Wstep

W dyskusji na temat przyjecia euro przez nowe kraje Unii Europejskiej kluczowa
kwestia jest wypelnienie nominalnych kryteriéw konwergencji i $ciezka dojscia do
wspoélnej waluty europejskiej. O ile realizacja strategii fiskalnej jest pochodng zmian
strukturalnych zachodzacych w poszczegdlnych gospodarkach, o tyle kryterium kur-
su walutowego poddane jest czynnikom rynkowym. Dodatkowo nalezy zwrécic
uwage, ze wypelnienie kryterium stép procentowych jest uwarunkowane stopnio-
wym postgpem w realizacji pozostatych kryteriéw i traktowac je mozna jako synte-
tyczna miar¢ wiarygodnosci danego kraju na tle krajow strefy euro pozwalajaca na
ocen¢ mozliwosci wypelnienia pozostatych kryteriéw przez dany kraj.

Kryterium kursu walutowego jest zwiazane z koniecznoscia zapewnienia stabil-
nego kursu walutowego bez powaznych napigé, co oznacza w szczegoélnosci, ze
waluta danego kraju nie moze by¢ dewaluowana w ciagu co najmniej ostatnich 2
lat przed przystapieniem do Unii Gospodarczej i Walutowej, a wahania kursowe
musza utrzymywac si¢ w przedziale przewidzianym przez mechanizm kursowy,
nie wigkszym niz + 15%.

W artykule dokonano analizy poréwnawczej szans wypetnienia kryterium kur-
sowego na podstawie dotychczasowego ksztaltowania si¢ zmiennosci kursu walu-
towego dla Polski, Wegier i Czech. Sa to bowiem jedyne kraje nowej Unii, ktdre
nie przystapity do ERM 1I, odkladajac w czasie perspektywy wprowadzenia euro.
W analizie zmiennosci kursu walutowego postuzono si¢ kilkoma réznymi miarami
zmiennosci.
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2. Zmiennosé kursu walutowego — podejscie formalne

Z formalnego punktu widzenia zmiennos¢ kursu walutowego jest pochodna re-
alizowanej w danym kraju polityki pienig¢znej. Znajduje to odzwierciedlenie w
klasyfikacji systeméw kursowych corocznie dokonywanej przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) [2, s. 126]. Zgodnie z klasyfikacja MFW, w Polsce
funkcjonuje system kursu niezaleznie ptynnego (independently floating) charakte-
ryzujacy si¢ brakiem jakichkolwiek interwencji dewizowych banku centralnego i w
pelni rynkowym ksztaltowaniem kursu. Takie rozwiazanie obowiazuje od 12
kwietnia 2000 r. (przy czym ostatni raz NBP interweniowal w 1998 r.). Warto jed-
nak zwréci¢ uwage na fakt, ze NBP zastrzega sobie mozliwos¢ dokonywania in-
terwencji w sytuacji koniecznosci stabilizowania inflacji. Jest to spowodowane
tym, ze w polskiej gospodarce zmiany kursu walutowego wywieraja istotny wplyw
na inflacj¢ [8, s. 14].

Czechy zaliczane sa do krajéw, w ktérych obowiazuje system kursu ptynnego
kierowanego (managed floating), charakteryzujacy si¢ tym, ze wladze monetarne
moga wplywac na kurs walutowy w drodze interwencji, przy zalozeniu jednak, ze
nie okreslaja (przynajmniej publicznie) docelowego (pozadanego) poziomu kursu
lub sciezki jego ksztattowania. W przypadku czeskim oznacza to, ze bank central-
ny podejmuje si¢ interweniowania na rynku walutowym w przypadku nadmiernej
zmiennosci kursu [3, s. 152].

Na Wegrzech kurs walutowy ksztaltowany jest w ramach dopuszczalnego pa-
sma wahan wzgledem kursu centralnego (pegged exchange rate within horizontal
bands). Skala wahan forinta opiera si¢ na ksztattowaniu kursu w ramach przedziatu
+/- 15% wokét parytetu ustalonego na poziomie 282,36 forinta za euro. Taki me-
chanizm kursowy nakiada na bank centralny koniecznos¢ interweniowania na ryn-
ku w sytuacji osiagnigcia dolnego lub gérnego putapu wahan (odpowiednio 240,01
i 324,71 forinta za euro). Uznac nalezy, ze taki sposob prowadzenia polityki kur-
sowej, mimo braku oficjalnej deklaracji za strony wegierskich wiadz monetarnych,
oznacza petna kompatybilnosc z rozwiazaniami przyjetymi w ramach ERM IL

W Swietle stosowanej przez MFW nomenklatury mozna wigc stwierdzi¢, ze o
ile kurs zlotego ksztattowany jest wylacznie przez sity rynkowe, o tyle na kurs
korony czeskiej i forinta wptywaja poczynania wladz monetarmnych zakladajace
pewne ograniczenie zmienno$ci kursowe;j.

3. Zmiennos¢ kursu walutowego a zmiany rezerw dewizowych
Okazuje si¢ jednak, ze oficjalna klasyfikacja systeméw kursowych dokonywana
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy na podstawie deklaracji krajéw czion-

kowskich wprowadza pewne przeklamania. Badania empiryczne prowadzone w
ostatnich latach wskazuja bowiem na wystgpowanie zjawiska zwanego strachem
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przed uplynnieniem polegajacego na prébach usztywniania kursu walutowego,
mimo deklarowanego jego uplynnienia [2, s. 3]. Dotyczy to zwlaszcza krajéw
uznanych za rynki wschodzace, dla ktérych nadmierna aprecjacja wiaze si¢ z utrata
konkurencyjnosci eksportu, a deprecjacja prowadzi do zwigkszenia kosztéw obstu-
gi zadluzenia zagranicznego. Doszlo wigc do préb reklasyfikacji systeméw kurso-
wych opartych na badaniu zmiennosci kursu walutowego i poziomu rezerw dewi-
zowych, ktére w sposéb bardziej przystajacy do rzeczywistosci odzwierciedlaja
problematyke polityki kursowej w poszczegdinych krajach [4, s. 3]. Stuzy temu
m.in. wskaznik rzeczywistej zmiennosci kursu walutowego.

Te¢ miar¢ zmiennosci kursu walutowego wyznacza si¢ na podstawie nast¢puja-
cej formuty [6, s. 28]:
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gdzie: FLT —indeks rzeczywistej zmiennosci kursu walutowego (degree of de
facto exchange rate flexibility),
ME —srednia wartos¢ miesigcznej zmiany kursu walutowego,
MR —srednia wartos¢ miesigcznej zmiany rezerw walutowych w relacji do
pieniadza bazowego,

E, —nominalny kurs walutowy w miesiacu ¢,
R, —poziom rezerw walutowych pomniejszonych o zloto w miesiacu ¢,
H, —baza monetarna w miesiacu ?.

Indeks rzeczywistej zmiennosci kursu walutowego jest wspétczynnikiem sSred-
niej wartosci miesi¢gcznej zmiany kursu walutowego do sredniej wartosci miesigcz-
nej zmiany rezerw walutowych znormalizowanych przez wielkos¢ bazy monetarmne;j
z miesigca poprzedniego. Idea tego wskaznika opiera si¢ na zalozeniu, ze w sytu-
acji plynnego kursu walutowego zmiany kursu powinny by¢ duze, a skala dokony-
wanych interwencji walutowych odzwierciedlona zmiang rezerw walutowych po-
winna by¢ niewielka. W sytuacji natomiast sztywnego kursu walutowego zmiany
kursu walutowego powinny by¢ réwne zeru, tak wiec wskaznik moze teoretycznie
przyjmowacé wartosci w przedziale od zera do nieskonczonosci, a im wyzszy po-
ziom tego wskaznika, tym wigksza rzeczywista plynnos¢ kursu walutowego. Wy-
korzystanie sredniej wartosci z dwunastu miesiecy pozwala na wyeliminowanie
krétkoterminowych fluktuacji poziomu rezerw i kursu walutowego, ktére nie sa
wynikiem ditugookresowych tendencji.

Oczywiscie mankamentem tej metody jest uwzglednianie danych dotyczacych
kursu z ostatniego dnia danego miesiaca w liczeniu sredniej miesi¢gcznej zmiany
kursu, co uwrazliwia wyniki na wystepowanie wartosci nietypowych w stosunku
do danych wystgpujacych w innych dniach miesiaca. Ze wzgledu jednak na to, ze

95



w statystykach miedzynarodowych wartosci rezerw dewizowych podawane sa z
czestotliwoscia miesigczng jako wartosci na koniec danego miesiaca, taki sposéb
wyliczen wydaje si¢ w pelni uzasadniony, a wartosci srednie dla kolejnych dwuna-
stu miesigcy, uwzgledniane przy kalkulacji FLT, pozwalaja na uodpornienie wyni-
kéw na nietypowe obserwacje.

Poréwnanie wskaznika FLT dla Polski, Wegier i Czech pokazano na rys. 1.
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Rys. 1. FLT dla Polski, Wegier i Czech w latach 1995-2005
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IFS.

Zwrécic nalezy uwage, ze mimo formalnych réznic systeméw kursowych anali-
zowanych krajéw dostrzec mozna w wielu okresach zbieznos¢ ksztaltowania
wskaznika FLT. O ile tatwo to wyjasni¢ stosowaniem przez te kraje w drugiej po-
fowie lat dziewigcdziesiatych systemow opartych na ingerencji bankéw central-
nych na poziom kursu walutowego, o tyle wartosci z ostatnich lat sa zastanawiaja-
ce. Mozna by z nich wysnué wniosek o elastycznosci zmian kursowych w Cze-
chach wigkszej niz w Polsce i o tym, ze poziom zmiennosci kursu forinta jest zbli-
zony do zlotego. W tej sytuacji nalezy zastanowicC si¢ nad podstawowym manka-
mentem stosowania tego miernika zmiennosci kursowej. Wynika on z faktu, ze
przy wyliczaniu FLT bierze si¢ pod uwage wszelkie zmiany rezerw dewizowych,
takze te, ktére nie sa wynikiem interwencji banku centralnego. Nic wigc dziwnego,
ze w przypadku Polski wartos¢ tego wskaznika jest zanizona, skoro na zmiang
wartosci rezerw dewizowych oddziatuje naptyw kapitatu zagranicznego finansuja-
cego inwestycje bezposrednie i portfelowe.
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4. Zmiennos$¢ kursu walutowego — miary statystyczne

Podejmujac si¢ oceny stopnia zmiennosci kursu walutowego, mozna si¢ takze
postuzy¢ podstawowymi miarami statystycznymi, takimi jak odchylenie standar-
dowe czy wspéiczynnik zmiennosci. Zmiennos¢ kursu walutowego bada¢ mozna
takze na podstawie zannualizowanego odchylenia standardowego dziennych zmian
kurs walutowego, z wykorzystaniem wzoru w postaci [5, s. 81]:

0'=\/ LS~ (x,— %) V250,

n—13
x;— dzienna wzglgdna zmiana kursu liczona jako In(E/E;,), gdzie E oznacza
poziom kursu walutowego,
x— srednia arytmetyczna wartosci x;,

n— liczba obserwacji.
Miary zmiennosci kursu zlotego, forinta i korony czeskiej wzgledem euro za la-

ta 2000-2005 ukazano w tab. 1.
Tabela 1. Zmiennos¢ kursu EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK w latach 2000-2005

Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Srednia 4,0105 | 3,6725 | 3,8553 | 4,4162 | 4,5294 | 4,0231
odchylenie 0,10 0,15 0,20 0,16 0,23 0,10
wsp. zmiennosci 2,61% 4,15% 5,30% 3,57% 5,01% 2,58%

PLN {zannualizowana zmiennos¢ | 12,57% | 14,64% | 10,69% 9,85% 7.16% 9,26%
min. 3,8193 | 3,3564 | 3,5015 | 4,0608 | 4,0518 | 3,8223
maks. 42797 | 39569 | 42116 | 47170 | 49149 | 4,2756
rozpigtosé 12,05% | 17.89% | 20,28% | 16,16% | 21,30% | 11,86%
Srednia 260,04 [256,69 24296 [253,51 [251,68 [248,05
odchylenie 3,01 7,75 3,04 8,66 6.12 3,40
WwSp. Zmiennosci 1,16% 3,02% 1,25% 3,42% 2,43% 1,37%

HUF |zannualizowana zmiennos¢ 1,41% 8,63% 5,21% | 10,84% 6,81% 5,36%
min. 254,47 [241,45 235,17  |234,69 243,42 |241,42
maks. 265,67 267,29 252,38  |272,03  [270,00  [255,93
rozpigtosé 4,40% | 10,70% 7,32% | 1591% | 10,92% 6,01%
$rednia 35,612 | 34,073 | 30,809 | 31,852 | 31,900 | 29,781
odchylenie 0,56 0,68 0,71 0,38 0.73 0,44
wsp. zmiennosci 1,58% 2,01% 2,29% 1,20% 2,28% 1,48%

CZK |zannualizowana zmienno$¢ 4,39% 5,44% 7,64% 5,29% 4,98% 5,11%
min. 34,220 | 31,455 [ 28,970 | 31,175 | 30,365 | 28,865
maks. 37,040 | 35545 |32,375 | 32,885 |33,330 | 30,555
rozpigtosé 8,24% | 13,00% | 11,75% 5,49% 9,76% 5,.85%

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych bankéw centralnych.

Dane z tej tabeli wskazuja na stosunkowo wigksza zmiennos¢ kursu zlotego
wzgledem euro w poréwnaniu z forintem czy koronag czeska. Jedynie w 2003 r.
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zmiennos¢ forinta zblizona byla do zmiennosci ztotego, co miato zwiazek z pertur-
bacjami na wegierskim rynku walutowym spowodowanymi korekta kursu central-
nego z 276,1 do 282,36 forinta za euro. Okazuje si¢ wiec, ze w sytuacji wejscia
Polski do ERM 1I bylyby problemy z dotrzymaniem wymaganego przedzialu wa-
han. Gdyby$my bowiem zatozyli, ze kurs centralny euro wzgledem zlotego powi-
nien ksztattowac si¢ na poziomie sredniego kursu z 2005 r. to w latach 2004-2005
(zakres dwéch lat wymagany zapisami kryteriow konwergencji) dosztoby do zmian
ztotego po stabe;j stronie rynku przekraczajacych 20%.

Stabilnos$¢ kursu walutowego mozna réwniez ocenié, wykorzystujac metodolo-
gi¢ stosowana dotychczas przez Europejski Instytut Walutowy (EIW) oraz Euro-
pejski Bank Centralny w raportach o konwergencji. Metodologia ta wykorzystuje
specjalnie w tym celu zdefiniowana miar¢ zmiennosci kursu walutowego ERV
(ang. exchange rate volatility). Przy wyznaczaniu ERV wykorzystuje si¢ dzienne
notowania kursu nominalnego. ERV zostato zdefiniowane jako odchylenie stan-
dardowe rocznej stopy zmian kursu wyznaczonej ex ante, tzn. na podstawie obser-
wacji obecnych zachowan kursu walutowego przy zatozeniu, ze zmiany te beda
analogiczne w najblizszych dwunastu miesiacach, zgodnie z przedstawionymi for-
mutami ERV jest historyczna annualizowana zmiennoscia kursu walutowego przy
zalozeniu, ze rok ma 256 dni roboczych.

Odchylenie standardowe jest estymowane na podstawie stép zmian kursu w
ostatnich 20 dniach poprzedzajacych koniec miesiagca. EBC w raportach o konwer-
gencji wyznacza ERV dla poszczegdlnych kwartalow jako srednia arytmetyczna
ERV z ostatnich dni miesigcy wchodzacych w sktad kwartatu, czyli brane sa pod
uwagg jedynie trzy wartosci ERV. Dodatkowo, ze wzgledu na wyliczanie odchyle-
nia standardowego na bazie jedynie 20 ostatnich dni, zadne zmiany kursu waluto-
wego w pierwszych dniach kalendarzowych miesigcy nie znajduja odzwierciedle-
nia w kwartalnej ERV. Jezeli zatem w tych dniach kurs walutowy ulegal nawet
bardzo silnym wahaniom, po czym powracatl do stabilnego poziomu, ktéry mdgt
by¢ zupetnie inny od poziomu kursu w poprzednim miesiacu, ERV nie wskazywat
na nic, co mogloby sugerowa¢ wystapienie silnych napig¢ kursowych. W rezultacie
stosowana dotychczas przez EBC oraz EIW metodologia mierzenia zmiennosci
kursu walutowego nie jest pozbawiona wad [7, s. 114].

W tabeli 2 ukazano wartos¢ tak wyznaczonej zmiennosci kursu walutowego eu-
ro w stosunku do walut krajowych przy zalozeniu, ze ERV liczone jest dla danego
roku jako srednia z ostatnich dni kazdego miesiaca.

Tabela 2. ERV jako srednia z ostatnich dni miesigcy w latach 1999-2005

ERV 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PLN 10,05% 12,11% 11,67% 9.81% 9,69% 6.88% 8,18%
HUF 5.83% 3,93% 5,37% 7,22% 4,97% 4,84% 5,02%
CZK 4,70% 1,33% 7,25% 4,51% 8,46% 6,36% 5,23%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych bankéw centralnych.
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Ten sposéb liczenia zmiennosci kursu potwierdza znaczaco wyzsze wahania
kursu zlotego w poréwnaniu z walutami Wegier i Czech. Jezeli przedstawimy ERV
w ujeciu kwartalnym, co ukazano w tab. 3, to stwierdzi¢ mozna, ze ta tendencja ma
charakter trwaty, a poziom zmiennosci ztotego w poszczegélnych kwartatach jest
stosunkowo stabilny.

Tabela 3. ERV jako srednia z ostatnich dni miesi¢cy danego kwartatu w latach 2004-2005

ERV | 1112004 | V12004 | 1X 2004 | X112004 | 1112005 | V12005 | 1X 2005 | XII 2005
PLN 6,51% 7,18% 7,60% 6,25% 9.63% 891% 6,64% 7,55%
HUF 6,03% 7.84% 6,02% 5,57% 5,00% 5,67% 3,77% 6,46%
CZK 5,66% 6,13% 3,83% 3,76% 6,50% 5,09% 4,90% 3,60%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych bankéw centralnych.

W swietle przedstawionych w tab. 4 danych ukazujacych zmiennos¢ kurséw w
Finlandii, Hiszpanii, Irlandii i Austrii w okresie bezposrednio poprzedzajacym
wprowadzenie przez te kraje euro podkresli¢ nalezy, ze zmiennos¢ kurséw zlotego,
forinta i korony czeskiej jest stosunkowo wysoka, a wypetnienie kursowego kryte-
rium konwergencji moze by¢ trudne do wykonania przy utrzymaniu tych tendencji.

Oznacza to konieczno$¢ podjecia takich dziatan przed przyjeciem waluty dane-
go kraju do ERM I, ktére zniweluja niebezpieczenstwo ataku spekulacyjnego
mozliwego wskutek duzej zmiennosci kursu.

Tabela 4. ERV jako $rednia z ostatnich dni danego kwartatu dla wybranych krajéw
przed wprowadzeniem euro

Wyszczegélnienie | V 1996 |VII 1996] X11996 | 111997 | V 1997 |VII 1997] X1 1997 | 1I 1998
Finlandia 4,5% 4% 2,2% 5,3% 4,4% 3,5% 23% 1,1%
Hiszpania 3.7% 2,9% 1,3% 2,2% 1,6% 1,4% 0.8% 0,5%
Irlandia 3,4% 4,8% 4,7% 7,5% 8,2% 7,3% 6,8% 6,1%
Austria 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Zrédio: [7, s. 115].

Podkresli¢ tez nalezy, ze stosunkowa duza zmiennos¢ kursu utrudnia proces
wyznaczenia kursu, ktéry statby si¢ punktem odniesienia dla dopuszczalnych wa-
han w ramach ERM II. Najlepiej byloby, aby ten kurs odpowiadat poziomowi ryn-
kowemu z okresu bezposrednio poprzedzajacego wejscie do tego mechanizmu
kursowego. W sytuacji duzej stabilnosci kursowej bylaby wéwczas pewnos¢, ze
jest on zblizony do poziomu dlugookresowej réwnowagi.

5. Podsumowanie
W artykule oméwiono rézne sposoby pomiaru zmiennosci kursu walutowego.

Wskazano na koniecznos¢ analizy zmian kursu walutowego z punktu widzenia
wypetnienia nominalnych kryteriéw konwergencji. Okazuje si¢, ze dotychczasowy
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poziom zmiennosci ziotego jest zdecydowanie wyzszy w poréwnaniu ze zmienno-
Scia forinta i korony czeskiej. Moze to by¢ przyczyna trudnosci w ustaleniu kursu
centralnego stanowiacego punkt odniesienia dla wahan kursowych w ramach ERM 11
poprzedzajacego wprowadzenie euro. Rozwazenia wigc wymaga podjecie przez
wladze monetarne dzialan zmierzajacych do stopniowego stabilizowania kursu
walutowego, chocby poprzez aktywniejsza polityke kursowa.
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EXCHANGE RATE FLEXIBILITY IN THE STRATEGY
FOR ADOPTING THE EURO

Summary

The article discusses the role of exchange rate in the fulfilling of nominal con-
vergence criteria in the three countries of UE: Poland, Hungary, Czech Republic.
The different methods of calculating the exchange rate flexibility show, that Polish
zloty is the most volatile currency, what can make difficulties with entering the
euro zone.
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