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ZMIENNOSC KURSU ZLOTEGO WZGLEDEM EURO
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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badania zmiennosci kursu polskiego pie-
nigdza w okresie 2009-2013 na tle innych walut panstw UE o kursach ptynnych. Wykorzy-
stano do tego wskaznikowa analiz¢ danych statystycznych oraz w pewnym stopniu analize¢
literatury. Podstawowym zastosowanym miernikiem zmiennosci kursu byt wskaznik ERV.
Przeprowadzona analiza wskazuje na tendencj¢ do zmniejszania si¢ wahan relacji wymiennej
ztotego, widoczna szczegolnie przy porownaniu wzgledem innych walut krajéw Unii Euro-
pejskiej. Na tej podstawie mozna sformutowa¢ optymistyczne prognozy co do skutecznosci
przysztych dziatan wtadz monetarnych ukierunkowanych na konieczng dla wypetnienia kry-
terium konwergencji stabilizacj¢ kursu zlotego. Mozna mie¢ w zwiazku z tym nadzieje, ze
z jednej strony, relacja wymienna zlotego bedzie si¢ charakteryzowac nakazanym stopniem
stabilnosci, a z drugiej — ze ewentualne interwencje beda musiaty by¢ podejmowane jedynie
na niewielka skalg i wigzac si¢ z ograniczonymi naktadami.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, euro, ztoty, zmiennos¢ kursu walutowego.
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1. Wstep

Globalny kryzys finansowo-ekonomiczny, ktory kilka lat temu wstrzasnat gospo-
darka $wiatowa, doprowadzit do istotnego przewartosciowania tendencji w zakresie
podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych. Zjawiska te obserwowalne byty
w skali $wiata, regionéw, a takze poszczegdlnych panstw. W krajach Unii Euro-
pejskiej gwaltowne korekty dotyczyly w duzej mierze wskaznikow fiskalnych, ta-
kich jak dtug publiczny czy deficyt budzetowy (co ze szczegodlng moca objawilo sig
w strefie euro), a z drugiej strony, kursu walutowego, co z kolei sitg rzeczy mozna
bylo zauwazy¢ przede wszystkim w odniesieniu do walut o ptynnych kursach.
Cho¢ w poréwnaniu ze skalg zawirowan z lat 2008-2009 zmienno$¢ relacji wy-
miennych walut panstw Unii Europejskiej spoza strefy euro w pdzniejszym czasie
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zmniejszyla si¢ w znacznym stopniu, na rynkach dewizowych nadal zdarzajg si¢
okresy istotnych zmian i wahan. Analiza tych zjawisk jest szczeg6lnie wazna w kon-
tek$cie przyszlego przyjecia euro przez co najmnie;j kilka z panstw, ktore obecnie po-
shuguja si¢ jeszcze pienigdzem narodowym, w tym przez Polske. Konwersja na euro
jest bowiem poprzedzana dwuletnim okresem utrzymywania waluty w mechanizmie
ERM2, skutkujacym obowigzkiem stabilizacji kursu w pasmie wokot wyznaczonej
relacji centralnej. W sytuacji znacznych napie¢ na rynkach dewizowych skuteczne
tagodzenie wahan moze by¢, z jednej strony, trudne, a z drugiej — wymagac znacz-
nych naktadéw ponoszonych w zwigzku z czgstymi interwencjami.

Celem niniejszego artykutu jest zwiezle (z uwagi na wymogi objetosciowe)
przedstawienie wynikow badania zmienno$ci kursu zlotego w pigcioletnim okre-
sie 2009-2013 na tle innych walut krajow Unii Europejskiej o pltynnych kursach.
Jako metod¢ badawcza wykorzystano wskaznikowg analiz¢ danych statystycznych,
uzupetniong w niewielkim stopniu analizg literatury. Podstawowym zastosowanym
miernikiem zmiennosci relacji wymiennej jest wskaznik ERV.

2. Wskaznik ERYV jako miernik zmiennosci kursu

Podstawowym miernikiem zmiennosci kursu walutowego, opracowanym i uzywa-
nym poczatkowo przez Europejski Instytut Walutowy, a pdzniej — przez Europej-
ski Bank Centralny, jest wskaznik ERV (skrot od Exchange Rate Volatility). Jest on
rowniez wykorzystywany przez wladze Unii Europejskiej do oceny stopnia ustabi-
lizowania relacji wymiennej danej waluty. Jego zastosowanie jest powszechne przy
ewaluacji wypelniania kursowego kryterium konwergencji, decydujacego o mozli-
wosci przystapienia do strefy euro.

Miernik ERV jest obliczany dla okresu dwudziestu dni roboczych, czyli w przy-
blizeniu dla miesigca kalendarzowego. Sposob skonstruowania wskaznika opiera si¢
na zatozeniu, ze w kolejnym roku dzienne zmiany kursu rynkowego beda takie jak
w analizowanym, danym okresie przeszlym. Warto$¢ miernika to wowczas odchy-
lenie standardowe prognozowanych (w oparciu o dane przeszle) zmian relacji wy-
miennej w kolejnych dwunastu miesigcach [Michalczyk 2012; ECB 2012; Borowski
2004; Jurek 2007].

W ujeciu formalnym przedstawia si¢ to nastgpujaco:

ERV, = \Var[R] = \[Var[256 x Y ()] = 16\[Var[Y (1)] = 160{Y ()],
gdzie:
* ¢ — oznaczenie koncowego dnia roboczego okresu, dla ktorego obliczany jest

wskaznik,

»  Y(¢) — funkcja, ktora przyporzadkowuje kazdemu dniowi warto$¢ dziennej zmia-
ny kursu (w ujeciu logarytmicznym) przy zatozeniu, ze poziom kursu jest zmien-
ng losowa X(#), a warto$ci zmiennej w kazdym dniu sg niezalezne i roztozone
w jednakowy sposéb,
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* R, —prognozowana stopa zmian kursu w ciggu 12 miesigey (tj. w przyblizeniu

256 dni roboczych) nastepujacych po dniu z.

Podstawg prognozy rocznej stopy zmian relacji wymienne;j jest jej ksztalttowanie
si¢ w okresie dwudziestu dni roboczych, zatem jako estymator odchylenia standar-
dowego o[ Y(#)] przyjmowana jest warto$¢ odchylenia obliczona na podstawie obser-
wacji kursu w analizowanym okresie.

Wtedy:

t

20 X(@i-1)

Jako niski poziom zmiennosci przyjmuje si¢ sytuacje, w ktorej warto§¢ wskazni-
ka nie przekracza putapu 5%, poziom 5-10% to $rednia zmienno$¢, natomiast warto-
$ci powyzej 10% $wiadczg o istotnym rozchwianiu rynku danej waluty.

W kontekscie kursowego kryterium konwergencji, sprecyzowanego w Traktacie
z Maastricht, warto uzupehic¢ analiz¢ zmiennosci kursu za pomoca wskaznika ERV
rowniez poprzez pomiar odchylenia od hipotetycznej relacji centralnej. Warunkiem
koniecznym bowiem utrzymywania waluty w systemie ERM2, co z kolei jest prze-
stanka oceny gotowosci do przyjecia euro, jest stabilizacja kursu w przedziale (za-
sadniczo) +15% wzgledem zalozonego poziomu urzgdowego. Chociaz w warunkach
rezimu kursu plynnego taka relacja centralna nie wystgpuje, mozna jako jej wartos¢
przyjaé¢ np. $rednig z poprzedzajacych dwoch lat i badac, jak bardzo odchyla si¢ od
niej biezacy kurs rynkowy. Nadmierne odchylenie moze §wiadczy¢ o trudno$ciach
z ewentualnym utrzymaniem relacji wymiennej w zatozonym korytarzu wahan.

Analizujac i interpretujac zmiennos$¢ kursu walutowego, nalezy jednak pamigtac
o0 bardzo istotnej kwestii, tj. zalezno$ci pomi¢dzy skutecznym stabilizowaniem rela-
¢ji wymiennej a mozliwoscig prowadzenia efektywnej polityki pieni¢znej. W wielu
bowiem przypadkach cel kursowy i inflacyjny bywaja sprzeczne, szczegolnie wo-
bec powszechnej swobody przepltywu kapitatu (zjawisko to jest wyjasniane przez
koncepcje tzw. niespojnej triady celow [Michalczyk 2012; Frankel 1999; Wojcik
2005]). Dlatego tez panstwa, ktére podejmujg interwencje na rynku dewizowym,
wdrazajac np. rezim tzw. kierowanego kursu ptynnego (Rumunia czy Chorwacja),
cho¢ moga osiagac lepsze wyniki na polu stabilizacji kursu, ograniczajg autonomig
prowadzonej przez siebie polityki monetarnej i skutecznos¢ w zakresie osiggania
celu inflacyjnego.

3. Zmienno$¢ kursu zlotego w latach 2009-2013

W ramach niniejszego opracowania, jako miernik kursu ztotego na potrzeby analizy
jego zmienno$ci, przyjeta zostata jego $rednia dzienna relacja wzglgdem euro. Wy-
nika to z przytoczonego we wstepie kontekstu, jakim jest przyszite zastapienie pol-
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skiego pieniadza przez wspolng walute europejska 1 koniecznos¢ poprzedzenia tego
przez co najmniej dwuletni pobyt w mechanizmie ERM2. W ramach tego systemu
to wlasnie rozmiar wahan kursu wzgledem euro jest wyznacznikiem stopnia stabi-
lizacji waluty, a co wigcej, decyduje takze o wypelnieniu kryterium konwergencji.
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Rys. 1. Kurs euro wzgledem ztotego w latach 2009-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014].

Przebieg zmienno$ci kursu ztotego wzgledem EUR w analizowanym okresie
2009-2013 mozna podzieli¢ na kilka cze$ci. Na poczatku 2009 r. relacja wymien-
na polskiego pieniadza podlegata jeszcze znacznej tendencji deprecjacyjnej, ktora
rozpoczeta sie rok wezesniej, mniej wiecej wraz z momentem dotarcia globalnego
kryzysu do Europy (rys. 1). Wynikata ona gtdéwnie z obnizenia nastrojéw inwesto-
row 1 poziomu ich ogélnego zaufania do walut na $wiecie, zwickszenia awersji do
ryzyka, spadku tempa rozwoju gospodarczego i eksportu, gtdéwnie w wyniku ogra-
niczenia popytu na rynku $wiatowym [Michalczyk 2013; NBP 2009a; NBP 2008].
Kurs EUR/PLN osiaggnat swoje maksimum réwne prawie 4,9 w potowie lutego, po
czym trend ulegl odwrdceniu i ztoty systematycznie zyskiwal na wartosci az do
kwietnia 2010 r., gdy kurs euro spadl do minimalnego poziomu okoto 3,8 PLN.
Glownymi powodami tego zjawiska byly: polepszenie nastrojow inwestorow na
$wiecie 1 zwigkszenie ich sktonnosci do ryzyka oraz utrzymanie rownowagi w obro-
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tach biezacych i osiagnigcie dobrych (na tle innych krajow europejskich) wynikow
w zakresie tempa wzrostu przez Polsk¢ [Michalczyk 2013; NBP 2009b].

Do drugiej potowy 2011 r. relacja wymienna polskiego pienigdza byta dos¢ sta-
bilna, a p6zniej ztoty znéw ulegt deprecjacji do putapu prawie 4,6 PLN za 1 EUR.
Wynikalo to gtownie z pogorszenia stanu finanséw publicznych w kraju, a takze
z poglebiania skali kryzysu w strefie euro, ktoére doprowadzito do ograniczenia za-
ufania do walut gospodarek wschodzacych [Michalczyk 2013; NBP 2009c; NBP
2010a; NBP 2010b; NBP 2011]. Nastepnie, po krotkookresowych korektach w obu
kierunkach, kurs pozostawat na poziomie okoto 4,1-4,3 EUR, przy wystepujacych
co jaki$ czas nieco glebszych wahaniach.
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Rys. 2. Odchylenie dziennego kursu euro wzgledem ztotego od sredniej z poprzedzajacych 24 miesigcy
w latach 2009-2013

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014].

Przyjmujac jako miare stabilnosci kursu jego odchylenie od $redniej z poprze-
dzajacych dwoch lat, mozna zauwazyc¢, ze relacja wymienna euro wzgledem zlotego
wykraczataby poza wyznaczany w ramach ERM2 przedzial £15% jedynie w poczat-
kowej czescei okresu (rys. 2). W pierwszym kwartale 2009 r. odchylenie wyniostoby
az prawie +33%. Gdyby zatozy¢, ze w miarg ,,bezpieczny” (tzn. niewywolujacy nad-
miernego ryzyka destabilizacji rynku dewizowego 1 wykroczenia relacji wymiennej
poza korytarz £15%) przedzial wahan wynosi ok. +5%, to w dalszej cze$ci anali-
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zowanego okresu istotne zagrozenie wystapito jedynie w ostatnim kwartale 2011 r.
Narodowy Bank Polski byt zreszta wowczas zmuszony podjac seri¢ interwencji
ukierunkowanych na stabilizacje kursu. Odchylenie wartosci euro wzglgdem zto-
tego w odniesieniu do wartos$ci $redniej z poprzedzajacych dwoéch lat przekroczyto
wtedy +10%. W ostatnich 18 miesigcach analizowanego przedzialu wyraznie mozna
jednak zaobserwowac istotng stabilizacj¢ kursu. Przedziat odchylen relacji EUR/
PLN od sredniej nie jest wigkszy niz od okoto —2% do +3%.
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Rys. 3. Wskaznik ERV dla kursu euro wzgledem ztotego w latach 2009-2013

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014].

Podobne wnioski przynosi réwniez analiza zmiennosci kursu euro w stosunku
do zlotego za pomoca wskaznika ERV (rys. 3). Tendencja jest tu rowniez istotnie
malejaca. W latach 2009-2010 miernik ten przyjmowat warto$ci nawet 20-30%,
w 2011 r. maksymalny putap stanowito ok. 15%, natomiast w latach 2012-2013 po-
ziom indeksu nie przekraczat zasadniczo 10%. W ostatnim kwartale 2013 r. osiggnat
historyczne minimum — ponizej 2%.

Warto wspomniec¢, ze swdj pewien udziat w stabilizowaniu kursu ztotego miaty
rowniez polskie wtadze monetarne. Ich dzialania przejawialy si¢ wspomniang seria
interwencji w roku 2011, dokonywanych 23 1 30 wrzesnia, 3 pazdziernika, 23 listo-
pada oraz 29 grudnia, a takze pojedynczymi transakcjami dewizowymi w dniach
9 kwietnia 2010 r. oraz 7 czerwca 2013 r. [NBP 2014]. Skutecznos¢ ich bywata
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jednak rézna, zar6wno w zakresie ograniczania wahan kursu, jak i (zwlaszcza)
zmiany trendu.

4. Zmienno$¢ kursow walut krajow Unii Europejskiej

Sposrod 28 krajow Unii Europejskiej na koniec 2013 r. 17 panstw postugiwato si¢
euro, pozostaltych 11 posiadato odr¢bne pienigdze narodowe. W tej grupie kursy
czterech walut byty okreslane w ramach sztywnych reziméw: lew butgarski i lit li-
tewski posiadaly kursy ustalane w oparciu o izbe walutowa, tat totewski i korona
dunska — funkcjonowaty w ramach systemu kursu statego o pasmach wahan odpo-
wiednio £1% 1 £2,25%. W analizie zostang one pomini¢te, gdyz z uwagi na przyjete
rozwigzania w zakresie rezimu kursowego charakteryzowaty si¢ one bardzo niewiel-
kg lub zerowg amplitudg wahan.

Rumunia i Chorwacja z kolei wdrozyty rozwigzanie w postaci tzw. kierowa-
nego kursu plynnego. W uproszczeniu sprowadza si¢ on do przeprowadzania re-
gularnych interwencji na rynku dewizowym, ukierunkowanych na stabilizowanie
kursu czy nawet na ksztattowanie jego poziomu. W przypadku Rumunii argumen-
tem za wyborem takiego rozwigzania jest mozliwosc¢ ,.elastycznej reakcji polityki
ekonomicznej na nieprzewidywalne szoki, ktore moga dotykac¢ gospodarke” [Na-
tional Bank of Romania2014]. Chorwacja natomiast wybrala takie podejscie gtow-
nie dla zagwarantowania niskiej zmienno$ci relacji wymiennej jako przestanki do
wypehienia podstawowego celu banku centralnego w postaci stabilnosci cen. Silny
zwigzek pomiedzy polityka kursowg a pienigzng w przypadku tego kraju wynika
przede wszystkim z wysokiego stopnia ,,euroizacji” gospodarki, duzej wrazliwosci
cen na wahania kursu walutowego oraz istotnego wplywu zmian relacji wymiennej
na oczekiwania inflacyjne [Croatian National Bank 2014]. Natomiast w pelni ptynne
(tzw. niezalezne) kursy walutowe dotycza jedynie pieciu krajow Unii Europejskiej:
Polski, Czech, Wegier, Szwecji, Wielkiej Brytanii. W przypadku tych panstw wtadze
monetarne badz nie dokonuja w ogoéle interwencji na rynku dewizowym, badz sa one
sporadyczne i ukierunkowane wylacznie na stabilizacj¢ kursu, a nie na ksztaltowa-
nie jego wartosci.

Na tle innych walut o kursach ptynnych, poziom stabilnosci ztotego wyglada
roznie w zaleznos$ci od przyjetego miernika. Prosta analiza porownawcza przebiegu
zmiennos$ci kursow wzgledem euro! (rys. 4) wskazuje, ze wahania kursu polskiego
pienigdza sg $rednie — wicksza amplitudg charakteryzuje si¢ np. korona szwedzka
czy — w drugiej czesci okresu — funt brytyjski. Z kolei relacje wymienne pozostatych
walut wydaja si¢ nieco bardziej stabilne, zwtaszcza w latach 2009-2011.

! Aby umozliwi¢ dokonanie analizy poréwnawczej kurséw odniesiono je do wartosci $rednich
relacji wymiennych poszczeg6lnych walut z badanego okresu pigcioletniego (2009-2013).
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Rys. 4. Kurs euro wzgledem walut krajow UE o kursach ptynnych w latach 2009-2013
w stosunku do wartosci $redniej z okresu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014].

Jesli natomiast jako miernik stabilnos$ci przyja¢ odchylenie kursu od $redniej
z poprzedzajacych dwoch lat, to skala wahan ztotego na tle innych walut wyraznie
si¢ zmienia od roku 2012 (rys. 5). W okresie 2009-2011 bowiem wystepuje znaczna
tendencja aprecjacyjna — dodatnie odchylenie kursu ztotego jest praktycznie najsil-
niejsze w badanej grupie walut, cho¢ czasem podobna skale osiaga forint wegierski.
Z kolei wychylenie w dot jest najwyzsze w przypadku korony szwedzkiej — szcze-
g6lnie na przetomie lat 2010 1 2011. Od roku 2012 trendy ulegly w tym zakresie
pewnemu ztagodzeniu. Kurs zlotego, jak juz wspomniano, stat si¢ wysoce stabilny,
a do walut o najbardziej rozchwianych relacjach wzgledem euro naleza: funt i koro-
na szwedzka (odchylenia ujemne) oraz korona czeska (odchylenie w kierunku apre-
cjacji, szczegolnie na koniec 2013 r.).

Analiza przy zastosowaniu wskaznika ERV prowadzi do podobnych wnioskow
(rys. 6). Do roku 2011 najmniej stabilny sposrod badanych walut byt ztoty, maksy-
malnych poziomoéw jego ERV (ok. 30% w 20009 r., prawie 25% w roku 2010 i ok.
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17% w 2011 r.) wiasciwie nie osiagata zadna inna relacja wzgledem euro; podobne
wyniki uzyskiwat jedynie forint wegierski. Natomiast w ostatnich dwoch analizo-
wanych latach stabilnos$¢ ztotego na tle innych walut krajéw UE o kursach ptyn-
nych, mierzona tym wskaznikiem, byta juz znacznie wigksza. Wowczas najwyzsze
wartosci (rzedu 15%) w réoznych momentach osiagat funt, forint, korona czeska czy
szwedzka.
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Rys. 5. Odchylenie dziennego kursu euro wzgledem walut krajow UE o kursach ptynnych od $redniej
z poprzedzajacych 24 miesi¢gcy w latach 2009-2013

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014].

Warto zwroci¢ uwage, ze polityka kierowanego kursu ptynnego w przypadku
Rumunii i Chorwacji daje nieco odmienne efekty. Kurs kuny jest faktycznie bardzo
stabilny, w jego przypadku ERV rzadko przekracza putap 3%. Natomiast relacja leja
wzgledem euro ulega znacznie wigkszym wahaniom, a ich skala nie ustgpuje duzo
innym badanym walutom. Warto$¢ miernika ERV dla pienigdza rumunskiego osigga
wartosci srednio od 3% do nawet 10%.
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Rys. 6. Wskaznik ERV dla kursu euro wzgledem walut krajow UE o kursach ptynnych
w latach 2009-2013

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014].

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zmiennosci kursu ztotego wzgledem euro w latach 2009-
-2013, ktorej wyniki przedstawiono pokrotce powyzej, wskazuje na wyrazng ten-
dencj¢ do zmniejszania si¢ wahan kursu polskiego pienigdza. Trend ten jest widocz-
ny juz wtedy, gdy podda si¢ badaniu mierniki zmiennos$ci samej relacji wymiennej
zlotego, a staje si¢ jeszcze bardziej wyrazisty, gdy odniesie si¢ jg do kursow innych
walut krajow Unii Europejskiej, ktorych relacje wzgledem euro wilasciwie przez
caly analizowany okres doznaja istotnych przeszacowan. Tymczasem napi¢cia na
polskim rynku dewizowym wydaja si¢ coraz stabsze i skutkujg coraz mniejszymi
wahaniami kursu

Umieszczenie tej obserwacji w szerszym kontekscie przysziego planowane-
go przyjecia euro w Polsce i poprzedzajacego go co najmniej dwuletniego pobytu
w mechanizmie ERM2 sprawia, ze mozna sformutowac optymistyczne prognozy
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co do skutecznosci przysztych dziatan wtadz monetarnych ukierunkowanych na ko-
nieczng dla wypehienia kryterium konwergencji stabilizacje kursu ztotego. Mozna
mie¢ w zwigzku z tym nadzieje, ze z jednej strony, relacja wymienna ztotego bedzie
si¢ charakteryzowa¢ nakazanym stopniem stabilnosci, a z drugiej — ze ewentualne
interwencje beda podejmowane jedynie na niewielka skale i wigzac si¢ beda z ogra-
niczonymi naktadami.
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THE VOLATILITY OF THE ZLOTY’S EXCHANGE RATE
TO THE EURO AGAINST THE BACKGROUND OF OTHER
CURRENCIES OF THE EUROPEAN UNION MEMBER STATES

Summary: The aim of the paper is to present the results of research on Polish zloty’s ex-
change rate volatility in the period of 2009-2013 against the background of other currencies of
the European Union member states which adopted floating exchange rate regimes. When car-
rying out the study, the indicator analysis of statistical data and, to some extent, the analysis



362

Wawrzyniec Michalczyk

of literature were used. Primarily used measure of exchange rate volatility was the ERV index.
The conducted analysis indicates a tendency to reduce the volatility of the zloty’s relation,
visible especially when compared to other currencies of the European Union countries. On
this basis, one can formulate optimistic predictions about the effectiveness of future activities
of monetary authorities, oriented on the stabilisation of the exchange rate, which are necessary
to the convergence criterion fulfilment. As a result, one can hope that the relation of the zloty
will be as stable as it should be, and on the other hand, that potential interventions will be
carried out only at a small scale and connected with minimum costs.

Keywords: exchange rate, euro, zloty, exchange rate volatility.





