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Streszczenie: W  artykule przedstawiono wyniki badania zmienności kursu polskiego pie-
niądza w okresie 2009-2013 na tle innych walut państw UE o kursach płynnych. Wykorzy-
stano do tego wskaźnikową analizę danych statystycznych oraz w pewnym stopniu analizę 
literatury. Podstawowym zastosowanym miernikiem zmienności kursu był wskaźnik ERV. 
Przeprowadzona analiza wskazuje na tendencję do zmniejszania się wahań relacji wymiennej 
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przyszłych działań władz monetarnych ukierunkowanych na konieczną dla wypełnienia kry-
terium konwergencji stabilizację kursu złotego. Można mieć w związku z tym nadzieję, że 
z jednej strony, relacja wymienna złotego będzie się charakteryzować nakazanym stopniem 
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1.	Wstęp

Globalny kryzys finansowo-ekonomiczny, który kilka lat temu wstrząsnął gospo-
darką światową, doprowadził do istotnego przewartościowania tendencji w zakresie 
podstawowych wskaźników makroekonomicznych. Zjawiska te obserwowalne były 
w  skali świata, regionów, a  także poszczególnych państw. W  krajach Unii Euro-
pejskiej gwałtowne korekty dotyczyły w dużej mierze wskaźników fiskalnych, ta-
kich jak dług publiczny czy deficyt budżetowy (co ze szczególną mocą objawiło się 
w strefie euro), a z drugiej strony, kursu walutowego, co z kolei siłą rzeczy można 
było zauważyć przede wszystkim w odniesieniu do walut o płynnych kursach.

Choć w porównaniu ze skalą zawirowań z lat 2008-2009 zmienność relacji wy-
miennych walut państw Unii Europejskiej spoza strefy euro w późniejszym czasie 
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zmniejszyła się w  znacznym stopniu, na rynkach dewizowych nadal zdarzają się 
okresy istotnych zmian i wahań. Analiza tych zjawisk jest szczególnie ważna w kon-
tekście przyszłego przyjęcia euro przez co najmniej kilka z państw, które obecnie po-
sługują się jeszcze pieniądzem narodowym, w tym przez Polskę. Konwersja na euro 
jest bowiem poprzedzana dwuletnim okresem utrzymywania waluty w mechanizmie 
ERM2, skutkującym obowiązkiem stabilizacji kursu w paśmie wokół wyznaczonej 
relacji centralnej. W sytuacji znacznych napięć na rynkach dewizowych skuteczne 
łagodzenie wahań może być, z jednej strony, trudne, a z drugiej – wymagać znacz-
nych nakładów ponoszonych w związku z częstymi interwencjami. 

Celem niniejszego artykułu jest zwięzłe (z  uwagi na wymogi objętościowe) 
przedstawienie wyników badania zmienności kursu złotego w  pięcioletnim okre-
sie 2009-2013 na tle innych walut krajów Unii Europejskiej o płynnych kursach. 
Jako metodę badawczą wykorzystano wskaźnikową analizę danych statystycznych, 
uzupełnioną w niewielkim stopniu analizą literatury. Podstawowym zastosowanym 
miernikiem zmienności relacji wymiennej jest wskaźnik ERV.

2.	Wskaźnik ERV jako miernik zmienności kursu

Podstawowym miernikiem zmienności kursu walutowego, opracowanym i używa-
nym początkowo przez Europejski Instytut Walutowy, a później – przez Europej-
ski Bank Centralny, jest wskaźnik ERV (skrót od Exchange Rate Volatility). Jest on 
również wykorzystywany przez władze Unii Europejskiej do oceny stopnia ustabi-
lizowania relacji wymiennej danej waluty. Jego zastosowanie jest powszechne przy 
ewaluacji wypełniania kursowego kryterium konwergencji, decydującego o możli-
wości przystąpienia do strefy euro.

Miernik ERV jest obliczany dla okresu dwudziestu dni roboczych, czyli w przy-
bliżeniu dla miesiąca kalendarzowego. Sposób skonstruowania wskaźnika opiera się 
na założeniu, że w kolejnym roku dzienne zmiany kursu rynkowego będą takie jak 
w analizowanym, danym okresie przeszłym. Wartość miernika to wówczas odchy-
lenie standardowe prognozowanych (w oparciu o dane przeszłe) zmian relacji wy-
miennej w kolejnych dwunastu miesiącach [Michalczyk 2012; ECB 2012; Borowski 
2004; Jurek 2007].

W ujęciu formalnym przedstawia się to następująco:

[ ] [256 ( )] 16 [ ( )] 16 [ ( )]t tERV Var R Var Y t Var Y t Y tσ= = × = = ,
gdzie: 
•	 t – oznaczenie końcowego dnia roboczego okresu, dla którego obliczany jest 

wskaźnik,
•	 Y(t) – funkcja, która przyporządkowuje każdemu dniowi wartość dziennej zmia-

ny kursu (w ujęciu logarytmicznym) przy założeniu, że poziom kursu jest zmien-
ną losową X(t), a wartości zmiennej w każdym dniu są niezależne i rozłożone 
w jednakowy sposób,
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•	 Rt – prognozowana stopa zmian kursu w ciągu 12 miesięcy (tj. w przybliżeniu 
256 dni roboczych) następujących po dniu t.
Podstawą prognozy rocznej stopy zmian relacji wymiennej jest jej kształtowanie 

się w okresie dwudziestu dni roboczych, zatem jako estymator odchylenia standar-
dowego σ[Y(t)] przyjmowana jest wartość odchylenia obliczona na podstawie obser-
wacji kursu w analizowanym okresie. 
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Jako niski poziom zmienności przyjmuje się sytuację, w której wartość wskaźni-
ka nie przekracza pułapu 5%, poziom 5-10% to średnia zmienność, natomiast warto-
ści powyżej 10% świadczą o istotnym rozchwianiu rynku danej waluty.

W kontekście kursowego kryterium konwergencji, sprecyzowanego w Traktacie 
z Maastricht, warto uzupełnić analizę zmienności kursu za pomocą wskaźnika ERV 
również poprzez pomiar odchylenia od hipotetycznej relacji centralnej. Warunkiem 
koniecznym bowiem utrzymywania waluty w systemie ERM2, co z kolei jest prze-
słanką oceny gotowości do przyjęcia euro, jest stabilizacja kursu w przedziale (za-
sadniczo) ±15% względem założonego poziomu urzędowego. Chociaż w warunkach 
reżimu kursu płynnego taka relacja centralna nie występuje, można jako jej wartość 
przyjąć np. średnią z poprzedzających dwóch lat i badać, jak bardzo odchyla się od 
niej bieżący kurs rynkowy. Nadmierne odchylenie może świadczyć o trudnościach 
z ewentualnym utrzymaniem relacji wymiennej w założonym korytarzu wahań.

Analizując i interpretując zmienność kursu walutowego, należy jednak pamiętać 
o bardzo istotnej kwestii, tj. zależności pomiędzy skutecznym stabilizowaniem rela-
cji wymiennej a możliwością prowadzenia efektywnej polityki pieniężnej. W wielu 
bowiem przypadkach cel kursowy i inflacyjny bywają sprzeczne, szczególnie wo-
bec powszechnej swobody przepływu kapitału (zjawisko to jest wyjaśniane przez 
koncepcję tzw. niespójnej triady celów [Michalczyk 2012; Frankel 1999; Wójcik 
2005]). Dlatego też państwa, które podejmują interwencje na rynku dewizowym, 
wdrażając np. reżim tzw. kierowanego kursu płynnego (Rumunia czy Chorwacja), 
choć mogą osiągać lepsze wyniki na polu stabilizacji kursu, ograniczają autonomię 
prowadzonej przez siebie polityki monetarnej i  skuteczność w zakresie osiągania 
celu inflacyjnego.

3.	Zmienność kursu złotego w latach 2009-2013

W ramach niniejszego opracowania, jako miernik kursu złotego na potrzeby analizy 
jego zmienności, przyjęta została jego średnia dzienna relacja względem euro. Wy-
nika to z przytoczonego we wstępie kontekstu, jakim jest przyszłe zastąpienie pol-



354	 Wawrzyniec Michalczyk

skiego pieniądza przez wspólną walutę europejską i konieczność poprzedzenia tego 
przez co najmniej dwuletni pobyt w mechanizmie ERM2. W ramach tego systemu 
to właśnie rozmiar wahań kursu względem euro jest wyznacznikiem stopnia stabi-
lizacji waluty, a co więcej, decyduje także o wypełnieniu kryterium konwergencji.

3,80

4,00

4,20

4,40

4,60

4,80

5,00

01
.0

1.
20

09

01
.0

7.
20

09

01
.0

1.
20

10

01
.0

7.
20

10

01
.0

1.
20

11

01
.0

7.
20

11

01
.0

1.
20

12

01
.0

7.
20

12

01
.0

1.
20

13

01
.0

7.
20

13

01
.0

1.
20

14

Kurs

Data

Rys. 1. Kurs euro względem złotego w latach 2009-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014]. 

Przebieg zmienności kursu złotego względem EUR w  analizowanym okresie 
2009-2013 można podzielić na kilka części. Na początku 2009 r. relacja wymien-
na polskiego pieniądza podlegała jeszcze znacznej tendencji deprecjacyjnej, która 
rozpoczęła się rok wcześniej, mniej więcej wraz z momentem dotarcia globalnego 
kryzysu do Europy (rys. 1). Wynikała ona głównie z obniżenia nastrojów inwesto-
rów i poziomu ich ogólnego zaufania do walut na świecie, zwiększenia awersji do 
ryzyka, spadku tempa rozwoju gospodarczego i eksportu, głównie w wyniku ogra-
niczenia popytu na rynku światowym [Michalczyk 2013; NBP 2009a; NBP 2008]. 
Kurs EUR/PLN osiągnął swoje maksimum równe prawie 4,9 w połowie lutego, po 
czym trend uległ odwróceniu i  złoty systematycznie zyskiwał na wartości aż do 
kwietnia 2010 r., gdy kurs euro spadł do minimalnego poziomu około 3,8 PLN. 
Głównymi powodami tego zjawiska były: polepszenie nastrojów inwestorów na 
świecie i zwiększenie ich skłonności do ryzyka oraz utrzymanie równowagi w obro-
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tach bieżących i osiągnięcie dobrych (na tle innych krajów europejskich) wyników 
w zakresie tempa wzrostu przez Polskę [Michalczyk 2013; NBP 2009b].

Do drugiej połowy 2011 r. relacja wymienna polskiego pieniądza była dość sta-
bilna, a później złoty znów uległ deprecjacji do pułapu prawie 4,6 PLN za 1 EUR. 
Wynikało to głównie z pogorszenia stanu finansów publicznych w kraju, a  także 
z pogłębiania skali kryzysu w strefie euro, które doprowadziło do ograniczenia za-
ufania do walut gospodarek wschodzących [Michalczyk 2013; NBP 2009c; NBP 
2010a; NBP 2010b; NBP 2011]. Następnie, po krótkookresowych korektach w obu 
kierunkach, kurs pozostawał na poziomie około 4,1-4,3 EUR, przy występujących 
co jakiś czas nieco głębszych wahaniach.
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Rys. 2. Odchylenie dziennego kursu euro względem złotego od średniej z poprzedzających 24 miesięcy 
w latach 2009-2013

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014]. 

Przyjmując jako miarę stabilności kursu jego odchylenie od średniej z poprze-
dzających dwóch lat, można zauważyć, że relacja wymienna euro względem złotego 
wykraczałaby poza wyznaczany w ramach ERM2 przedział ±15% jedynie w począt-
kowej części okresu (rys. 2). W pierwszym kwartale 2009 r. odchylenie wyniosłoby 
aż prawie +33%. Gdyby założyć, że w miarę „bezpieczny” (tzn. niewywołujący nad-
miernego ryzyka destabilizacji rynku dewizowego i wykroczenia relacji wymiennej 
poza korytarz ±15%) przedział wahań wynosi ok. ±5%, to w dalszej części anali-
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zowanego okresu istotne zagrożenie wystąpiło jedynie w ostatnim kwartale 2011 r. 
Narodowy Bank Polski był zresztą wówczas zmuszony podjąć serię interwencji 
ukierunkowanych na stabilizację kursu. Odchylenie wartości euro względem zło-
tego w odniesieniu do wartości średniej z poprzedzających dwóch lat przekroczyło 
wtedy +10%. W ostatnich 18 miesiącach analizowanego przedziału wyraźnie można 
jednak zaobserwować istotną stabilizację kursu. Przedział odchyleń relacji EUR/
PLN od średniej nie jest większy niż od około –2% do +3%.
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Rys. 3. Wskaźnik ERV dla kursu euro względem złotego w latach 2009-2013

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014]. 

Podobne wnioski przynosi również analiza zmienności kursu euro w stosunku 
do złotego za pomocą wskaźnika ERV (rys. 3). Tendencja jest tu również istotnie 
malejąca. W  latach 2009-2010 miernik ten przyjmował wartości nawet 20-30%, 
w 2011 r. maksymalny pułap stanowiło ok. 15%, natomiast w latach 2012-2013 po-
ziom indeksu nie przekraczał zasadniczo 10%. W ostatnim kwartale 2013 r. osiągnął 
historyczne minimum – poniżej 2%.

Warto wspomnieć, że swój pewien udział w stabilizowaniu kursu złotego miały 
również polskie władze monetarne. Ich działania przejawiały się wspomnianą serią 
interwencji w roku 2011, dokonywanych 23 i 30 września, 3 października, 23 listo-
pada oraz 29 grudnia, a także pojedynczymi transakcjami dewizowymi w dniach  
9 kwietnia 2010 r. oraz 7 czerwca 2013 r. [NBP 2014]. Skuteczność ich bywała 
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jednak różna, zarówno w  zakresie ograniczania wahań kursu, jak i  (zwłaszcza) 
zmiany trendu.

4.	Zmienność kursów walut krajów Unii Europejskiej

Spośród 28 krajów Unii Europejskiej na koniec 2013 r. 17 państw posługiwało się 
euro, pozostałych 11 posiadało odrębne pieniądze narodowe. W  tej grupie kursy 
czterech walut były określane w ramach sztywnych reżimów: lew bułgarski i lit li-
tewski posiadały kursy ustalane w oparciu o izbę walutową, łat łotewski i korona 
duńska – funkcjonowały w ramach systemu kursu stałego o pasmach wahań odpo-
wiednio ±1% i ±2,25%. W analizie zostaną one pominięte, gdyż z uwagi na przyjęte 
rozwiązania w zakresie reżimu kursowego charakteryzowały się one bardzo niewiel-
ką lub zerową amplitudą wahań.

Rumunia i  Chorwacja z  kolei wdrożyły rozwiązanie w  postaci tzw. kierowa-
nego kursu płynnego. W  uproszczeniu sprowadza się on do przeprowadzania re-
gularnych interwencji na rynku dewizowym, ukierunkowanych na stabilizowanie 
kursu czy nawet na kształtowanie jego poziomu. W przypadku Rumunii argumen-
tem za wyborem takiego rozwiązania jest możliwość „elastycznej reakcji polityki 
ekonomicznej na nieprzewidywalne szoki, które mogą dotykać gospodarkę” [Na-
tional Bank of Romania 2014]. Chorwacja natomiast wybrała takie podejście głów-
nie dla zagwarantowania niskiej zmienności relacji wymiennej jako przesłanki do 
wypełnienia podstawowego celu banku centralnego w postaci stabilności cen. Silny 
związek pomiędzy polityką kursową a pieniężną w przypadku tego kraju wynika 
przede wszystkim z wysokiego stopnia „euroizacji” gospodarki, dużej wrażliwości 
cen na wahania kursu walutowego oraz istotnego wpływu zmian relacji wymiennej 
na oczekiwania inflacyjne [Croatian National Bank 2014]. Natomiast w pełni płynne 
(tzw. niezależne) kursy walutowe dotyczą jedynie pięciu krajów Unii Europejskiej: 
Polski, Czech, Węgier, Szwecji, Wielkiej Brytanii. W przypadku tych państw władze 
monetarne bądź nie dokonują w ogóle interwencji na rynku dewizowym, bądź są one 
sporadyczne i ukierunkowane wyłącznie na stabilizację kursu, a nie na kształtowa-
nie jego wartości.

Na tle innych walut o kursach płynnych, poziom stabilności złotego wygląda 
różnie w zależności od przyjętego miernika. Prosta analiza porównawcza przebiegu 
zmienności kursów względem euro1 (rys. 4) wskazuje, że wahania kursu polskiego 
pieniądza są średnie – większą amplitudą charakteryzuje się np. korona szwedzka 
czy – w drugiej części okresu – funt brytyjski. Z kolei relacje wymienne pozostałych 
walut wydają się nieco bardziej stabilne, zwłaszcza w latach 2009-2011.

1 Aby umożliwić dokonanie analizy porównawczej kursów odniesiono je do wartości średnich 
relacji wymiennych poszczególnych walut z badanego okresu pięcioletniego (2009-2013).
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Rys. 4. Kurs euro względem walut krajów UE o kursach płynnych w latach 2009-2013 
w stosunku do wartości średniej z okresu

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014]. 

Jeśli natomiast jako miernik stabilności przyjąć odchylenie kursu od średniej 
z poprzedzających dwóch lat, to skala wahań złotego na tle innych walut wyraźnie 
się zmienia od roku 2012 (rys. 5). W okresie 2009-2011 bowiem występuje znaczna 
tendencja aprecjacyjna – dodatnie odchylenie kursu złotego jest praktycznie najsil-
niejsze w badanej grupie walut, choć czasem podobną skalę osiąga forint węgierski. 
Z kolei wychylenie w dół jest najwyższe w przypadku korony szwedzkiej – szcze-
gólnie na przełomie lat 2010 i 2011. Od roku 2012 trendy uległy w  tym zakresie 
pewnemu złagodzeniu. Kurs złotego, jak już wspomniano, stał się wysoce stabilny, 
a do walut o najbardziej rozchwianych relacjach względem euro należą: funt i koro-
na szwedzka (odchylenia ujemne) oraz korona czeska (odchylenie w kierunku apre-
cjacji, szczególnie na koniec 2013 r.).

Analiza przy zastosowaniu wskaźnika ERV prowadzi do podobnych wniosków 
(rys. 6). Do roku 2011 najmniej stabilny spośród badanych walut był złoty, maksy-
malnych poziomów jego ERV (ok. 30% w 2009 r., prawie 25% w roku 2010 i ok. 
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17% w 2011 r.) właściwie nie osiągała żadna inna relacja względem euro; podobne 
wyniki uzyskiwał jedynie forint węgierski. Natomiast w ostatnich dwóch analizo-
wanych latach stabilność złotego na tle innych walut krajów UE o kursach płyn-
nych, mierzona tym wskaźnikiem, była już znacznie większa. Wówczas najwyższe 
wartości (rzędu 15%) w różnych momentach osiągał funt, forint, korona czeska czy 
szwedzka.
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Rys. 5. Odchylenie dziennego kursu euro względem walut krajów UE o kursach płynnych od średniej 
z poprzedzających 24 miesięcy w latach 2009-2013

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014]. 

Warto zwrócić uwagę, że polityka kierowanego kursu płynnego w przypadku 
Rumunii i Chorwacji daje nieco odmienne efekty. Kurs kuny jest faktycznie bardzo 
stabilny, w jego przypadku ERV rzadko przekracza pułap 3%. Natomiast relacja leja 
względem euro ulega znacznie większym wahaniom, a ich skala nie ustępuje dużo 
innym badanym walutom. Wartość miernika ERV dla pieniądza rumuńskiego osiąga 
wartości średnio od 3% do nawet 10%.
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Rys. 6. Wskaźnik ERV dla kursu euro względem walut krajów UE o kursach płynnych 
w latach 2009-2013

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2014]. 

5.	Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zmienności kursu złotego względem euro w latach 2009- 
-2013, której wyniki przedstawiono pokrótce powyżej, wskazuje na wyraźną ten-
dencję do zmniejszania się wahań kursu polskiego pieniądza. Trend ten jest widocz-
ny już wtedy, gdy podda się badaniu mierniki zmienności samej relacji wymiennej 
złotego, a staje się jeszcze bardziej wyrazisty, gdy odniesie się ją do kursów innych 
walut krajów Unii Europejskiej, których relacje względem euro właściwie przez 
cały analizowany okres doznają istotnych przeszacowań. Tymczasem napięcia na 
polskim rynku dewizowym wydają się coraz słabsze i  skutkują coraz mniejszymi 
wahaniami kursu

Umieszczenie tej obserwacji w  szerszym kontekście przyszłego planowane-
go przyjęcia euro w Polsce i poprzedzającego go co najmniej dwuletniego pobytu 
w  mechanizmie ERM2 sprawia, że można sformułować optymistyczne prognozy 
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co do skuteczności przyszłych działań władz monetarnych ukierunkowanych na ko-
nieczną dla wypełnienia kryterium konwergencji stabilizację kursu złotego. Można 
mieć w związku z tym nadzieję, że z jednej strony, relacja wymienna złotego będzie 
się charakteryzować nakazanym stopniem stabilności, a z drugiej – że ewentualne 
interwencje będą podejmowane jedynie na niewielką skalę i wiązać się będą z ogra-
niczonymi nakładami.
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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 
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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.




