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Wstep

Oddawany do Panstwa rak tom pod zbiorczym tytutem Wolny handel i szybki rozwdj.
Wspolczesne priorytety w gospodarce swiatowej zawiera artykuty autoréw zaintere-
sowanych problematyka rozwoju w dobie postgpujacych proceséw globalizacji.

Czes¢ pierwsza opracowania koncentruje si¢ na zagadnieniach handlu miedzy-
narodowego. Przestanka zainteresowania problematyka handlu miedzynarodowego
byt zawsze strach przed brakiem dobr zaspokajajacych podstawowe potrzeby, a takze
dazenie do dobrobytu i bogactwa. Czynniki te inspirowaty z kolei podmioty rynku
swiatowego do walki o korzysci z wymiany. Tym samym handel zagraniczny stat si¢
jednym z obiektywnych czynnikow roznicujgcych warunki rozwoju ekonomicznego
kazdego kraju w aspekcie funkcjonalnym. W zalezno$ci od prawidtowosci tego roz-
woju moze by¢ czynnikiem rozwoju gospodarczego lub jego barierg. Wspotczesnie
uczestnictwo w $wiatowym systemie handlu podlega takze wplywom postepujacej
pod auspicjami GATT/WTO liberalizacji wymiany. Majac na wzgledzie powyzsze
uwarunkowania o charakterze globalnym, nalezy pamigtac, ze o korzysciach z wy-
miany, mierzonych obecnie tzw. wartos$cig dodang, decydujg zaréwno liczne uwa-
runkowania, m.in. znajomo$¢ regulacji celnych, zasad zawierania uméw handlo-
wych, jak i dobrze funkcjonujace przedsiebiorstwa. Aspekty ekonomiczne wymiany
mi¢dzynarodowej nie powinny jednak dominowac nad spoteczno-politycznymi, np.
w kontekscie handlu uzbrojeniem i kontroli zbrojen oraz bezposrednio zwigzanymi
z tym zagadnieniami bezpieczenstwa migdzynarodowego, bedacego bezsprzecznie
jednym z wazniejszych priorytetdw wspotczesnego Swiata.

Czes$¢ druga opracowania poswigcona jest wlasnie wspotczesnym priorytetom
w gospodarce §wiatowej. Na pewno do priorytetow naleza wzrost i rozwoj gospo-
darczy.

Biorac pod uwage systematyke czynnikow wzrostu gospodarczego, mozna wy-
r6zni¢ ujecie historyczne oraz ujecie modelowe. Ujecie historyczne dotyczy ana-
lizy glownych czynnikow wzrostu gospodarczego, tj. kapitatu, ziemi, pracy oraz
wiedzy technicznej. Ujecie modelowe sprowadza si¢ do przeanalizowania czynni-
kéw bezposrednich, jak zatrudnienie i wydajnos$¢ pracy, oraz posrednich: majatku
produkcyjnego, inwestycji i ich efektywnosci. Ponadto w teorii ekonomii rozdziela
si¢ analiz¢ wzrostu gospodarczego od analizy fluktuacji gospodarczych. W ramach
teorii wzrostu gospodarczego rozpatruje si¢ w takim przypadku dwie kwestie: zrodta
fluktuacji oraz czynniki, gtéwnie egzogeniczne, ktore moga doprowadzi¢ do zta-
godzenia wszelkiego rodzaju fluktuacji. Na tym tle rozroznia si¢ zrdwnowazony
wzrost gospodarczy lub wzrost gospodarczy w otoczeniu réwnowagi od wzrostu
gospodarczego poza rownowaga.
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W centrum dyskusji od lat pozostaje wptyw postepu technicznego (technolo-
gicznego) na funkcjonowanie gospodarki. Jezeli postep techniczny jest wynikiem
dziatania czynnikoéw ekonomicznych, na ogét za posrednictwem cen, to naturalng
pozycja gospodarki jest rownowaga. Jezeli natomiast postep techniczny oddziatu-
je na gospodarke poprzez impulsy (szoki), to moga si¢ pojawic istotne fluktuacje,
ktore ostatecznie oddalaja gospodarke od rownowagi. W dobie globalizacji postep
techniczny, zwtaszcza w gospodarkach stabiej rozwinigtych, jest pochodng pozy-
skiwanego przez gospodarke kapitalu zagranicznego, a takze wyksztatconych kadr
pracowniczych, m.in. rdwniez w ramach adaptowanych zagranicznych systemow
zarzadzania (np. japonski kaizen) czy migracji zarobkowych wykwalifikowanych
specjalistow IT w branzy wysokich technologii.

Roéwnie waznym nurtem rozwazan sa kwestie wptywu polityki pieni¢znej,
a ogolniej funkcjonowania rynkéw pienieznych i kapitatowych, na wzrost gospo-
darczy. Przedmiotem szczegolnej uwagi powinna by¢ niedoskonatos¢ funkcjono-
wania rynkow finansowych, ktore sg zrodtem powaznych fluktuacji gospodarczych.
Nie bez znaczenia jest takze polityka monetarna panstwa oraz badanie zalezno$ci
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a kursem waluty narodowej do waluty
mig¢dzynarodowej (euro, dolar itp.).

Globalizacja finansowa i rozwoj instrumentéw pochodnych czgsto wskazywane
sg jako przyczyny kryzysow finansowych. Historyczny kontekst dla faktow, ktore
spowodowaty narastanie kryzysu zadtuzeniowego w ostatnich latach, oddaje analiza
przypadku pojedynczego kraju, jakim jest Grecja. Opracowanie zawiera takze inne,
inspirujace studia przypadkow, np. outsourcing w Indiach, sektor motoryzacyjny
w Chinach, biznes medialny. Porusza takze wazne dla rozwoju gospodarczego kwe-
stie rynku zywnosciowego, inicjatyw klastrowych, sieci w gospodarce czy wspot-
pracy gospodarczej Chin i Unii Europejskiej.

Dla wspotczesnych stosunkdéw migdzynarodowych bardzo wazny jest rOwniez
dyskurs toczacy si¢c wokot kwestii global governance. Artykul pt. Gdyby burmi-
strzowie rzqdzili gospodarkq swiatowq. Ocena koncepcji B.R. Barbera z perspek-
tywy ekonomii miedzynarodowej jest cieckawym glosem w tej kwestii, zwtaszcza
ze idea global governance, cho¢ wcigz pozbawiona konkretnych ram, jest obecna
w strategiach panstw, ktore w XXI wieku silnie zaznaczaja swoja globalna obec-
no$¢. Dla niektorych panstw (Stany Zjednoczone, Japonia, Rosja) odniesienie si¢
do koniecznosci tworzenia nowego, globalnego tadu to koniecznos$¢ redefinicji swo-
jej pozycji w $wiatowej polityce i gospodarce, dla innych, szczegoélnie dla Chin, to
wymog zdefiniowania swoich priorytetow w tym zakresie. Poniewaz panstwa te sa
najwazniejszymi aktorami na arenie mi¢dzynarodowej, ich postawa wobec zjawi-
ska globalnego kierowania jest zasadnicza dla kwestii ekonomicznych, spotecznych
1 politycznych wspotczesnego Swiata.

Maltgorzata Domiter
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Streszczenie: Celem artykulu jest proba identyfikacji zaleznosci migdzy kursem zlotego
wzgledem euro a wybranymi parametrami — polskim produktem krajowym brutto, krajowa
podaza pieniadza, stopa procentowa, saldem bilansu ptatniczego, indeksem gietdowym oraz
relacjami wymiennymi innych walut regionu. Jako metode badawcza wykorzystano anali-
z¢ korelacji migdzy danymi empirycznymi, uzupetniong studiami literaturowymi. Okres ba-
dawczy to lata 2011-2015. Przeprowadzone rozwazania pozwolity sformutowac wniosek, ze
kurs ztotego wzglgdem euro jest powiagzany przede wszystkim z czynnikami zewnetrznymi,
w szczegodlnosci z krotkoterminowymi przeptywami kapitatu indukowanymi zmianami na-
strojow inwestordw na $wiecie czy wahaniami ich awersji do ryzyka. Swiadczy o tym ni-
ska zalezno$¢ miedzy zewnetrzng warto$cig polskiej waluty a poziomem stop procentowych
w kraju czy podaza pieniadza, przy jednoczesnej znacznie silniejszej jej korelacji z sytuacja
na warszawskiej gieldzie czy z kursami srodkow platniczych innych panstw regionu wzgle-
dem euro.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, euro, zmienne makroekonomiczne.

Summary: The aim of the article is to attempt to identify the dependences between the zlo-
ty’s exchange rate against the euro and selected parameters — Polish gross domestic product,
national money supply, interest rate, balance of payments, stock index and rates of other
currencies in the region. An analysis of correlation between empirical data, supplemented
by literature studies, was utilised as the research method. The studied period are the years of
2011-2015. The conducted examination has allowed to conclude that the zloty’s exchange rate
against the euro is primarily connected with external factors, in particular with short-term cap-
ital flows induced by changes in investor sentiment in the world or by fluctuations in their risk
aversion. It is evidenced by the weak link between the external value of Polish currency and
the level of the country’s interest rates or the money supply, in the presence of much stronger
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correlation with the situation on the Stock Exchange in Warsaw or with the rates of means of
payment of other countries in the region against the euro.

Keywords: exchange rate, euro, macroeconomic variables.

1. Wstep

Relacja ztotego wzgledem euro jest zmienng stosunkowo stabo przewidywalna.
Wdrozony w Polsce rezim kursu ptynnego i sporadyczny charakter interwencji Na-
rodowego Banku Polskiego sprawiaja, ze podmioty utrzymujace stosunki gospodar-
cze z zagranicg 1 uzywajace do rozliczen wspolnej waluty europejskiej muszg liczy¢
si¢ obecnie z mozliwos$cia przeszacowan wartosci pienigdza krajowego. Skala tych
wahan ma jednak takze kluczowe znaczenie wobec zaktadanego w przysztosci wia-
czenia ztotego do mechanizmu ERM2, kiedy to polskie wtadze beda musiaty podej-
mowac dziatania ukierunkowane na stabilizacj¢ kursu. Stad istotne pole badawcze
stanowi okreslenie zwigzkow miedzy relacja ztotego w stosunku do euro a innymi
zmiennymi makroekonomicznymi, tak by, z jednej strony, wspomoc proces progno-
zowania zmian kursu, a z drugiej, okresli¢ mozliwos$ci tagodzenia tych wahan przez
wladze, gdy juz przyjma na siebie to zadanie.

Celem artykutu jest proba identyfikacji zalezno$ci miedzy kursem zlotego
wzgledem euro a wybranymi parametrami — polskim produktem krajowym brutto,
krajowa podaza pieniadza, stopg procentows, saldem bilansu ptatniczego, indeksem
gieldowym oraz relacjami wymiennymi innych walut regionu. Liczba tych zmien-
nych jest ograniczona wymogami objetosciowymi opracowania, jednak wydaje sie,
ze odpowiednio szeroki ich przekroj i zréznicowanie charakteru pozwolito na sfor-
mulowanie obiektywnych konkluzji. Jako metod¢ badawcza wykorzystano prosta
analiz¢ korelacji pomigdzy danymi empirycznymi, uzupeliong studiami literaturo-
wymi ukierunkowanymi na identyfikacje przestanek teoretycznych obserwowanych
zaleznosci. Okres badawczy to lata 2011-2015, z wyjatkiem danych dotyczacych
PKB, w przypadku ktorego (jako zmiennej o charakterze dtugookresowym) prze-
analizowano dane roczne, poczawszy od 2008 roku.

2. Zarys przeslanek teoretycznych zaleznoS$ci
mie¢dzy kursem walutowym a analizowanymi parametrami

Zwigzek migdzy kursem walutowym a PKB, zaré6wno analizowany teoretycznie,
jak 1 obserwowany empirycznie, wskazywany jest w literaturze przede wszystkim
przy ujeciu realnym obu zmiennych [Wojcik 2008]. Zwraca si¢ uwage, ze czesto
bywa on dodatni, co wynika zazwyczaj ze zjawiska zwigkszania si¢ poziomu cen
wraz z postepujacym rozwojem gospodarczym [Ortowski 2004] oraz z aprecjacji
nominalnej na skutek naptywu kapitatu zagranicznego w wyniku wzrostu zaufania
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do gospodarki osiggajacej dobre rezultaty wyrazone przyrostami PKB [Michalczyk
2013b]. Niemniej jednak, gtdwnie w rezultacie istnienia obustronnej zalezno$ci mi¢-
dzy zmiennymi, zwigzek moze mie¢ tez charakter ujemny, gdy wraz z realng depre-
cjacja polepsza si¢ konkurencyjno$¢ producentow krajowych, postepuje ekspansja
sprzedazy zagranicznej i spadek importu, a w konsekwencji nastepuje zwickszenie
PKB (ktorego sktadnikiem jest eksport netto). Dodatkowo szybki przyrost produktu,
przektadajacy sie takze na wzrost dochodéw spoleczenstwa, konsumpcji i wartosci
importu, moze skutkowac rosngcym popytem na dewizy i w rezultacie deprecjacja
waluty krajowej [Budnikowski 2006; Lis, Lis 2006]. Faktyczny zwigzek miedzy
kursem a PKB zalezy rowniez od oczekiwan rynkowych, rozbieznos$ci migdzy nimi
a rzeczywistymi wynikami gospodarczymi oraz od reakcji inwestorow na rynkach
walutowych na ogtaszane dane statystyczne [Michalczyk 2012a].

Zalezno$¢ miedzy kursem walutowym a podaza pienigdza wynika przede wszyst-
kim z wpltywu tej drugiej zmiennej na poziom stopy procentowej i cen w gospodarce
i ma odmienny charakter w r6znych rezimach kursowych. Korekty podazy przyczy-
niajg si¢ do zachwiania rownowagi na rynku finansowym oraz wahan kosztu pienig-
dza i optacalnosci inwestycji w danym kraju, a w konsekwencji mogg powodowac
wplywajace na kurs walutowy transgraniczne ruchy kapitatu. Skutek tych korekt
moze by¢ rowniez odczuwalny bezposrednio na rynku walutowym w postaci zmian
podazy waluty krajowej i w rezultacie wywolywaé¢ wahania jej relacji w stosunku do
dewiz. Trzeba zwrdci¢ uwagg, ze w zaleznosSci od przyjetych rozwiazan kursowych
wladze tez moga w mniejszym lub wigkszym stopniu stara¢ si¢ nie dopuszcza¢ do
zmian poziomu kursu i dokonujac ewentualnych interwencji, korygowaé zarowno
relacje wymienna, jak i podaz pieniadza, w efekcie zacierajac zwigzek miedzy tymi
zmiennymi [Krugman, Obstfeld 2007; Lutkowski 2007; Michalczyk 2012a]. Zasad-
niczo jednak mozna zatozy¢, ze zalezno$¢ powinna by¢ ujemna, tj. wzrost podazy
pienigdza skutkujacy zwigkszeniem cen i, przede wszystkim, spadkiem nominalne;j
1 realnej stopy procentowej bedzie wywotywatl naciski na szybkie obnizenie kursu
waluty krajowej. Nalezy rowniez pamigtac, ze zwigzek miedzy kosztem pienigdza
a jego kursem w nieco odmienny sposob wyjasnia teoria parytetu stopy procen-
towej. Abstrahujac od jej obudowy formalnej, ptynagcym z niej wnioskiem, wyni-
kajagcym z prawa jednej ceny (przektadajacego si¢ na wyroOwnywanie si¢ zyskow
z inwestycji w roznych panstwach), jest z kolei ujemna relacja pomigdzy korektami
stopy w kraju a poziomem warto$ci zewnetrznej pienigdza, przy zalozeniu stalej
zagranicznej stopy procentowej. Teoria ta skupia si¢ jednak na przysztym poziomie
kursu kasowego i stopie w ujeciu nominalnym, natomiast w przypadku realnego
kosztu pienigdza czy biezacej relacji wymiennej, zalezno$¢ moze by¢ inna na skutek
wskazywanego wczesniej zjawiska indukowania przeptywdw kapitatu zagraniczne-
go wahaniami rentowno$ci instrumentow finansowych. Znaczenie praktyczne teorii
ograniczaja rowniez zmieniajace si¢ oczekiwania rynkowe wzgledem ksztattowania
si¢ stop procentowych i kursu walutowego [Bilski 2006; Michalczyk 2012b].
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Mozliwy wplyw zmian relacji wymiennej pienigdza krajowego na sytuacje w bi-
lansie ptatniczym, a w szczegdlnosci — handlowym, jest z kolei przedmiotem zainte-
resowania tzw. teorii elastycznosciowej, natomiast zaleznos¢ o odwrotnym kierunku
— teorii kursu réwnowagi bilansu ptatniczego [Chrabonszczewska, Kalicki 1996].
Ujmujac w koniecznym uproszczeniu oraz zaktadajac, ze wdrozono system kursu
plynnego, a wymiana z zagranicg rozliczana jest glownie w dewizach, sprz¢zenie
miedzy kursem a przeplywami ptatniczymi podporzadkowane jest przynajmniej
teoretycznie nastgpujacemu mechanizmowi: deprecjacja pienigdza krajowego nasila
eksport (i ewentualnie naptyw kapitatu), a hamuje import (a mozliwe, ze tez wyptyw
kapitatu), doprowadzajac do nadwyzki w bilansie handlowym (i ptatniczym); nad-
wyzka ta, skutkujac rosnaca podaza dewiz, wywoluje aprecjacje waluty krajowej;
zwigkszenie kursu pienigdza krajowego hamuje wywoz (a czasem i naptyw kapitatu)
i pobudza przywo6z dobr (oraz potencjalnie odptyw kapitatu), powodujac zmniejsze-
nie salda bilansu handlowego (i platniczego); pogarszajaca si¢ sytuacja w bilansie,
zmnigjszajac podaz dewiz w kraju wywotuje deprecjacj¢ pienigdza [Budnikowski
2006; Chrabonszczewska, Kalicki 1996; Michalczyk 2010, 2012a]. W zwigzku
z tym, zasadniczo wplyw zmian kursu na saldo bilansu ptatniczego powinien mie¢
charakter ujemny, a zalezno$¢ odwrotna — dodatni. To sprz¢zenie zwrotne o odmien-
nym kierunku powoduje, ze faktyczny zwigzek zmiennych jest czgsto bardzo trudny
do uchwycenia, cho¢ bywa to mozliwe, jesli wystapig ewentualne wigksze opdznie-
nia w reakcji pozycji bilansu ptatniczego na zmiany kursu niz odwrotnie.

Wspolzaleznosci miedzy poziomem kursu walutowego a sytuacjg na gietdzie
krajowej oraz relacjami wymiennymi innych walut (zwlaszcza w regionie) w du-
zej mierze wynikajg ze znacznych przeplywow kapitatu spekulacyjnego pomigdzy
panstwami. Okresom hossy zazwyczaj towarzyszy aprecjacja pienigdza krajowego,
a spadkom na gieldzie — deprecjacja. Wynika to zar6wno z istnienia wielu wspol-
nych determinant obu obszaréow rynku finansowego — np. zwigzanych ze zmiana-
mi koniunktury gospodarczej czy aspektami psychologicznymi, takimi jak nastroje
inwestorow lub ich sktonno$¢ do ryzyka — jak i wptywu jednej zmiennej na druga
—np. hossa na gietdzie krajowej moze by¢ sygnatem dla podmiotow zagranicznych
do podejmowania inwestycji na niej i przestanka do aprecjacji, a z kolei obnizenie
kursu — informacja o niezbyt dobrej sytuacji gospodarczej w kraju i bodzcem do
odptywu kapitatu, takze z gietdy [Michalczyk 2012, 2013b]. Zwiazek o podobnym
podiozu charakteryzuje takze kursy walut jednego regionu — w szczego6lnosci Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Na ich poziom wplywaja rowniez zazwyczaj zbiezne
czynniki (zwlaszcza zwigzane z psychologia inwestowania), a takze zmiany relacji
wymiennej jednej z walut czgstokro¢ skutkuja podobnymi korektami kurséw po-
zostalych $rodkoéw ptlatniczych, co ma uzasadnienie m.in. w postrzeganiu krajow
regionu przez podmioty dokonujgce transakcji walutowych jako jednego organizmu
gospodarczego.
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3. Analiza korelacji mi¢dzy kursem zlotego wzgledem euro
a innymi zmiennymi

Zalezno$¢ miedzy kursem polskiego pienigdza wzgledem euro a pierwsza z ana-
lizowanych zmiennych, produktem krajowym brutto, ksztaltowala si¢ w ostatnich
latach w sposob pozwalajacy na zaobserwowanie pewnego trendu. Rysunek 1 przed-
stawia relacj¢ indeksu realnego kursu EUR/PLN oraz PKB wyrazonego w cenach
z 2008 r. 1 w zlotych, tak aby nie obcigza¢ go poziomem zewngetrznej wartosci pol-
skiego $rodka platniczego i nie indukowac pozornej korelacji. Ze wzgledu na dhu-
gookresowy charakter zaleznosci i roczng czgstotliwo$¢ danych na wykresie ujeto
wyniki z o$miu lat — tj. od wybuchu globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego
1 momentu znacznego przeszacowania kursu ztotego wzgledem euro. Dopasowa-
nie linii trendu jest umiarkowane (R? = 0,46), podobnie jak warto$¢ wspotczynnika
korelacji (0,68), niemniej jednak mozliwa do odnotowania jest dodatnia zaleznos¢
miedzy zmiennymi. Oznacza to, ze w analizowanym okresie wzrostowi realnego po-
ziomu produktu w Polsce towarzyszyta zazwyczaj realna deprecjacja polskiej walu-
ty w stosunku do europejskiej. Uzasadnieniem tego zjawiska moze by¢ przyczynia-
nie si¢ spadku wartosci ztotego do polepszenia konkurencyjnosci cenowej polskich
przedsigbiorstw, pobudzenia wywozu i zahamowania przywozu, a w konsekwencji,
przez zwigkszenie eksportu netto, do wzrostu PKB. Swoéj udziat w tym procesie miat
tez istotny spadek inflacji, ktora w latach 2013-2015 byta nizsza niz w strefie euro.

1,25

kurs realny EUR /

wzgledem PLN —

(2008 = 1,00)
R2 + 0,4565
1,15
1,05
roczny PKB per capita
w cenach z 2008 r.
(w tys. PLN)
0,95
32,0 34,5 37,0 39,5 42,0

Rys. 1. Wykres punktowy zalezno$ci miedzy polskim realnym PKB per capita a realnym kursem euro
wzgledem ztotego w latach 2008-2015 (2015 r. — prognoza)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2016].

Wspotczynniki korelacji miedzy kursem euro wzgledem zlotego a miarami po-
dazy pieniadza dla danych miesiecznych w latach 2011-2015 byly z kolei bardzo
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niskie, w zaleznosci od przyjetego wskaznika wyniosty: dla MO — 0,23, dla M1 —
0,19, dla M2 — 0,28 i dla M3 — 0,30. Na wykresie punktowym (rys. 2), wykonanym
przyktadowo dla miary M3, jako agregatu o najwyzszym wspotczynniku korela-
cji w stosunku do kursu walutowego, trudno rowniez doszukiwac¢ si¢ jakiejkolwiek
uchwytnej dlugotrwatej zaleznos$ci czy trendu. Wprowadzanie op6znienia jednej
zmiennej w stosunku do drugiej nie przynosi zadnych efektow w tym zakresie (war-
tosci bezwzgledne wspolczynnikow korelacji nie przekraczajg poziomu 0,3). Podaz
pienigdza systematycznie wzrasta, a kurs zmienia si¢ wlasciwie niezaleznie od niej.
Swiadczy to, jak sie wydaje, o niewielkiej (lub wrecz zerowej) skali sprzezenia mie-
dzy tymi parametrami w analizowanym okresie.

4,60
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w20 // h e

R?>=0,0876
4,00 o
podaz pienigdza M3
(w bln PLN)
3,80
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Rys. 2. Wykres punktowy zaleznosci mi¢dzy podaza pieniadza M3 w Polsce a kursem euro
wzgledem ztotego dla danych miesigcznych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [NBP 2016].

Bardzo stabe zwiazki wystgpowatly w analizowanym okresie rowniez migdzy
kursem euro w stosunku do ztotego a mierzong na rézne sposoby stopg procentows.
Wspolczynnik korelacji migdzy miesigcznymi zmianami relacji wymiennej a przy-
rostami stopy WIBOR 1M wynosi jedynie 0,07, a wykres punktowy jest catkowicie
rozproszony (rys. 3). Wprowadzanie opdznienia mi¢dzy zmiennymi lub branie pod
uwage poziomoéw wskaznikow zamiast ich przyrostow nie powoduje znaczacych
zmian warto$ci wspotczynnika. Odniesienie si¢ do przyrostow dziennych roéwniez
nie daje efektow w tym zakresie (rys. 4). Wspotczynniki korelacji liczone dla okre-
sow dwudziestu dni roboczych (okoto jednego miesigca kalendarzowego) nie osig-
gaja zbyt czesto wysokich wartosci bezwzglednych i jedynie w ok. 6% przypadkow
wykraczaja poza przedziat od —0,5 do 0,5, a dodatkowo majg bardzo zr6znicowane
znaki. Przestanka do istotnego ograniczenia skali korelacji jest rowniez coraz rzad-
sze wystepowanie w koncowej czesci okresu korekt stopy WIBOR.
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Rys. 3. Wykres punktowy zaleznosci mi¢dzy zmianami WIBOR 1M a zmianami kursu euro
wzgledem zlotego dla danych miesiecznych w latach 2011-2015

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [NBP 2016] i Stooq [Stooq 2016].
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Rys. 4. Wspotezynniki korelacji miedzy zmianami WIBOR 1M a zmianami kursu euro
wzgledem zlotego dla danych dziennych i okresow dwudziestodniowych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [NBP 2016] i Stooq [Stooq 2016].

Analiza zwigzkow zmian kursu EUR/PLN z dysparytetem mig¢dzy oprocentowa-
niem zlotego i euro (rys. 5) oraz z realng stopa procentowa w Polsce (rys. 6) rowniez
wskazuje na niewielka sit¢ zaleznosci. Dla danych miesiecznych w pierwszym przy-
padku wspotczynnik korelacji w badanym okresie wyniost tylko —0,04, a w drugim
—0,03. Podobnie jak miato to miejsce w przypadku nominalnej stopy procentowej,
wprowadzanie opo6znienia rowniez nie powoduje zauwazalnych zmian wartosci
wspotczynnikow. Rezultaty uzyskiwane w wyniku analizy korelacji kursu ztotego
w stosunku do euro i stopy procentowej wskazuja zatem na dos$¢ ograniczong za-
lezno$¢ migdzy tymi zmiennymi. Moze to wskazywac na istotng rol¢ innych czyn-
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Rys. 5. Wykres punktowy zalezno$ci miedzy dysparytetem stop procentowych
(obliczonym wedtug wzoru: (1 + WIBOR) : (1 + LIBOR) — 1) a zmianami kursu euro
wzgledem zlotego dla danych miesi¢gcznych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [NBP 2016] i Stooq [Stooq 2016].
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Rys. 6. Wykres punktowy zalezno$ci miedzy stopg realna
(obliczong wedtlug wzoru: (1 + WIBOR): (1 + stopa inflacji) — 1) w Polsce a zmianami kursu euro
wzgledem zlotego dla danych miesigcznych w latach 2011-2015

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [NBP 2016], Stooq [Stooq 2016] i GUS [GUS
2016].

nikéw determinujacych wartos¢ zewnetrzng polskiego pienigdza oraz na niewielkie
znaczenie stop procentowych w jej ksztalttowaniu. Skutkiem takiego zjawiska jest
tez prawdopodobnie niewielka skutecznos$¢ instrumentoéw polityki pienieznej w od-
dziatywaniu na poziom kursu walutowego.
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Innym charakterystycznym zjawiskiem jest brak uchwytnej, prostej korelacji
miedzy kursem ztotego w stosunku do euro a saldem polskiego bilansu ptatniczego
— niezaleznie od tego, czy analizuje si¢ dane miesigczne, czy roczne. T¢ obserwacje
potwierdzaja zaréwno niskie wartosci wspotczynnika korelacji (rowne odpowiednio
-0,19 1 0,09), jak i brak jakiegokolwiek trendu na wykresie punktowym, ktory jest
znacznie rozproszony (rys. 7). Wprowadzanie opdznienia migedzy zmiennymi jedy-
nie nieznacznie koryguje poziomy wspolczynnika. Saldo wydaje si¢ zatem mato
wrazliwe na zmiany kursu, chociaz bez poglgbionej analizy zwigzkow relacji wy-
miennej z jego poszczegdlnymi sktadnikami nie jest mozliwe sprecyzowanie dalej
idgcych wnioskow. Warto chociazby nadmienié, ze badania empiryczne wskazujg
na pewng zalezno$¢ miedzy warto$cig zewnetrzng zlotego a strumieniami handlu
z zagranica, cho¢ ma ona przede wszystkim charakter jednokierunkowy — zmiany
kursu majg w $rednim okresie wplyw na eksport i import, a zaleznos¢ odwrotna jest
juz znacznie stabsza [Michalczyk 2010, 2012a, 2013a].
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Rys. 7. Wykres punktowy zalezno$ci migdzy saldem polskiego bilansu platniczego a kursem euro
wzgledem ztotego w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [NBP 2016].

Wspotczynnik korelacji miedzy zmianami Warszawskiego Indeksu Gietdowe-
go a przyrostami relacji euro wzgledem ztotego osigga z kolei w calym analizowa-
nym okresie znacznie wigksze wartosci bezwzgledne — dla danych dziennych jest to
—0,25, a dla miesigcznych — az —0,53. Chociaz w tym drugim przypadku dopasowa-
nie linii trendu nie jest zbyt wysokie (R? = 0,28), to na wykresie punktowym da si¢
zaobserwowac ujemng zaleznos¢ (rys. 8). Po obliczeniu wartos$ci wspotczynnikoéw
dla okreséw dwudziestu dni roboczych mozna zauwazy¢, ze mimo swojego znacz-
nego zroznicowania osiagaja one w latach 2011-2015 w wigkszosci przypadkow
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Rys. 8. Wykres punktowy zaleznosci migdzy zmianami WIG a zmianami kursu euro
wzgledem zlotego dla danych miesiecznych w latach 2011-2015

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [NBP 2016] i Stooq [Stooq 2016].
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Rys. 9. Wspotczynniki korelacji miedzy zmianami WIG a zmianami kursu euro wzgledem zlotego
dla danych dziennych i okresow dwudziestodniowych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [NBP 2016] i Stooq [Stooq 2016].

(ok. 82%) ujemne wartosci (rys. 9). Co wigcej, ok. 13% warto$ci wykracza poza
przedziat od —0,5 do 0,5, a ok. 44% — poza —0,3 do 0,3. Kierunek zaleznosci jest
zatem zgodny z oczekiwaniami — okresom zwyzek na warszawskiej gietdzie towa-
rzyszy zazwyczaj spadek kursu euro w stosunku do zlotego (aprecjacja waluty kra-
jowej), a momentom bessy — deprecjacja polskiego pieniadza.

Zwiazki o podobnej sile mozna odnotowa¢ migdzy kursem wspolnej waluty eu-
ropejskiej wzgledem ztotego i w odniesieniu do innych walut regionu Europy Srod-
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kowo-Wschodniej, w szczegdlnosci korony czeskiej i forinta wegierskiego. Chociaz
wspotczynnik korelacji migdzy dziennymi poziomami EUR/PLN i EUR/CZK dla
catego analizowanego okresu wyniost jedynie 0,27, to dla pary EUR/PLN 1 EUR/
HUF byt rowny juz az 0,61. Co wigcej, w ok. 44% przypadkow dla korony i w ok.
61% przypadkéw dla forinta wspolczynniki obliczane dla okresow dwudziesto-
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Rys. 10. Wspotezynniki korelacji miedzy kursem euro wzgledem ztotego a analogicznymi
kursami wzglgdem korony czeskiej i forinta wegierskiego dla danych dziennych i okresow
dwudziestodniowych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2016].
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Rys. 11. Wykres punktowy zaleznosci migdzy kursem euro wzgledem zlotego a kursem euro
wzgledem korony czeskiej dla danych dziennych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2016].
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Rys. 12. Wykres punktowy zalezno$ci migdzy kursem euro wzglgdem ztotego a kursem euro
wzgledem forinta wegierskiego dla danych dziennych w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2016].

dniowych w analizowanym czasie wykraczaty poza przedziatl od —0,5 do 0,5, a od-
powiednio w ok. 20% i az ok. 40% sytuacji — byly wigksze od 0,7 (rys. 10). Warto
tez nadmienic¢, ze gdy jako zmienne przyjmie si¢ przyrosty relacji zamiast ich pozio-
mow, wartosci wspotczynnikéw nie ulegajg istotnym przeszacowaniom.

Na wykresach punktowych zaleznos$ci pomiedzy parami kursow mozna wyroz-
ni¢ przedziaty o wyraznej dodatniej korelacji (rys. 11 i 12). Dotyczy to w szcze-
gblnosci okresu do listopada 2013 r. oraz od czerwca 2014 r. do maja 2015 roku.
Wspotczynniki korelacji wyniosty wowcezas dla korony odpowiednio 0,60 i 0,70,
a dla forinta: 0,821 0,79.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona prosta analiza korelacji pozwala sformutowaé¢ wniosek o ogdl-
nym charakterze, ze kurs ztotego wzgledem euro jest przede wszystkim powigzany
z czynnikami zewng¢trznymi, w szczegolnosci z krotkoterminowymi przeptywami
kapitatu indukowanymi zmianami nastrojow inwestorow na $wiecie czy wahaniami
ich awersji do ryzyka. Swiadczy o tym niska zalezno$é¢ miedzy zewnetrzna warto-
$cig polskiej waluty a poziomem stop procentowych w kraju czy podaza pienigdza,
przy jednoczesnej znacznie silniejszej jej korelacji z sytuacja na warszawskiej giet-
dzie czy z kursami $§rodkow ptatniczych innych panstw regionu wzgledem euro.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze relacja wymienna ztotego jest w duzej mierze ob-
cigzona wahaniami krotkoterminowymi, a dtugookresowe trendy wynikajace z de-
terminant fundamentalnych odgrywaja znacznie mniejsza role w ksztaltowaniu jej
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poziomu. Jest to powszechna i wlasciwie nieodlgczna przypadtosé systemow kursu
ptynnego. Niemniej jednak, nawet jesli polskie wladze rozpoczng na wicksza skale
wdrazanie dziatan ukierunkowanych na stabilizacje relacji wymiennej, chociazby
w zwigzku z przyszlym wiaczeniem ztotego do mechanizmu ERM2, to istotna skala
oddziatywania czynnikéw o charakterze egzogenicznym, na ktore silg rzeczy krajowi
decydenci maja niewielki wptyw, moze im to znacznie utrudni¢. Ewentualne nasile-
nie aktywnosci kapitatu spekulacyjnego, ktdérego mozna si¢ spodziewaé po podjeciu
zobowigzan do stabilizacji kursu, bedzie stanowi¢ w tym kontekscie dodatkowe wy-
zwanie. Co wigcej, wydaje sig, ze niska korelacja miedzy relacjg wymienng polskiego
pienigdza a poziomem stép procentowych bedzie rowniez wymuszaé przeniesienie
punktu ciezkosci w zakresie instrumentow stosowanych do fagodzenia wahan kursu
w kierunku bardziej bezposrednich narzedzi, tj. interwencji walutowych.
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