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Wprowadzenie

Zjawiska kryzysowe objawiajace si¢ w ostatnich latach w globalnej i europejskiej
gospodarce spowodowaty, ze rynki dewizowe ulegly istotnej destabilizacji. Znaczne
1 w wielu przypadkach nieprzewidywalne wahania dotycza zaréwno relacji pomigdzy
najwazniejszymi walutami $wiatowymi, jak i kurséw srodkow platniczych poszezegol-
nych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej wzgledem euro. Te napigcia dotykaja
takze Polski. Od potowy 2008 r. kurs ztotego ulegt znacznemu rozchwianiu, i cho¢ do
roku 2012 skala wahan zmniejszyta si¢ w pewnym zakresie, to wcigz trwajacy kryzys
finansow publicznych w Europie i niepewno$¢ wzgledem jego dalszego przebiegu
sprawiaja, ze sytuacj¢ nadal trudno okre$li¢ mianem ustabilizowane;.

Istotne wyzwanie zakresie dotyczace tematyki wysitkow podejmowanych
(obecnie jeszcze w niewielkim zakresie) przez polskie wladze monetarne zakre-
sie odnosnie stabilizacji kursu zlotego, bedzie stanowic przyszte przystgpienie do
mechanizmu ERM2, wymagane przed zastgpieniem narodowej waluty przez euro.
Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja gléwnych probleméw stojacych przed
polityka kursowa, w szczegdlnosci polska, wynikajacych z wejscia do ERM2,
a takze charakterystyka biezacych uwarunkowan i zmiennos$ci relacji wymiennej
ztotego wzgledem euro pod katem oceny mozliwosci skutecznego udziatu w tym
mechanizmie. Przy przygotowaniu tekstu wykorzystano dwie metody badawcze,
typowe dla nauk ekonomicznych, tj. analize literatury i analiz¢ danych statystycz-
nych. Jako okres badawczy przyjeto lata 2004-2012. Jego poczatek wyznacza rok
akcesji Polski do Unii Europejskiej, ktora stanowila istotng zmiang jako$ciowa
w sytuacji na rynku walutowym, a koniec — dostgpnos¢ danych w momencie
pracy nad artykutem. Dane zrodlowe pozyskano z publikacji Narodowego Banku
Polskiego, Eurostatu i innych baz danych statystycznych.
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1. Znaczenie przysztego przystapienia do ERM2
dla polskiej polityki kursowej

Traktat z Maastricht naklada na panstwa cztonkowskie Unii Europejskie;j,
ktore postuguja si¢ wlasnymi walutami, obowiazek traktowania swojej polityki
kursowej jako ,,przedmiotu wspdlnego zainteresowania” (Traktat 2006). Zasada ta
znajduje swoje odzwierciedlenie w uchwale Rady Europejskiej z 1997 r., okresla-
jacej fundamenty systemu ERM2. Zgodnie z jej trescia, najwazniejsze jego cele
to: dyscyplinowanie polityki ekonomicznej, stabilno§¢ otoczenia gospodarcze-
go na wspolnym rynku, przeciwdziatanie zaktéceniom na rynkach walutowych,
dostosowanie kursowego kryterium konwergencji do sytuacji, w ktorej wiekszo$¢
krajéow UE postuguje si¢ euro oraz podporzadkowanie systemu kursowego dbatosci
o niskg inflacje (Resolution 1997). Przyjete cele, istota systemu, a takze praktyka,
pozwalajg uznaé, ze gtowng funkcja ERM2 jest w zasadzie ,,przetestowanie”,
czy kurs centralny jest wlasciwy dla gospodarki danego kraju jako pozniejszy
kurs konwersji na euro i ewentualna jego korekta (Schadler et al. 2005; Tchorek
2004). Jesli bowiem udaje si¢ utrzymac relacje rynkowa w poblizu zalozonego
kursu parytetowego co najmniej przez wymagane przez kryteria konwergencji
dwa lata, to z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze osiagnigty
zostal wysoki poziom zbieznos$ci w zakresie procesoOw gospodarczych pomiedzy
danym panstwem a strefg wspdlnego pieniadza, a takze — ze zalozona relacja
centralna stanowi kurs rownowagi, ktory z definicji jest najlepszych kandydatem
na kurs konwersji. Nie mozna jednak zapomina¢ o tym, ze prawdopodobienstwo
to zalezy w duzym stopniu od skali wysitkow wladz monetarnych koniecznych
do utrzymania w ryzach kursu rynkowego, tj. od ilosci interwencji walutowych
(Michalczyk 2012). W zwigzku z tym, interwencje sa traktowane jedynie jako
Linstrument wspierajacy” polityke ekonomiczng ukierunkowang na poglebianie
konwergencji i stabilizacje kursu walutowego (Porozumienie 2006).

W oparciu o postanowienia przytoczonej uchwaty, banki centralne krajéw UE
spoza strefy euro zawarty w 1998 r., wielokrotnie p6zniej nowelizowane, poro-
zumienie z Europejskim Bankiem Centralnym, okreslajace procedury operacyjne
ERM2. Nalezy wskaza¢, ze najwazniejsze jego regulacje dotycza koniecznos$ci
powiadamiania rynkéw o poziomach kurséw centralnych i limitach wahan, a pozo-
statych krajow cztonkowskich — o interwencjach i ich ewentualnym zaprzestaniu
w zwiazku z zagrozeniem dla stabilno$ci cen, nakazu przeprowadzania interwencji
badz w euro, badz w walutach nalezacych do ERM2, okre$lenia zasad wzajemne;j
pomocy w finansowaniu interwencji oraz mozliwosci §cislejszej wspotpracy kur-
sowej migdzy EBC a bankami centralnymi krajow UE (Porozumienie 2006).

Mechanizm ERM2 w odroznieniu od jego poprzednika (ERM) jest w pewnym
stopniu asymetryczny (Kowalewski 2001; Krugman, Obstfeld 2007; Michalczyk
2012). Wynika to z faktu, ze dane panstwo jest w wigkszym stopniu odpowiedzialne
za stabilizacje kursu wtasnej waluty, niz pozostate kraje uczestniczace w systemie.
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Banki centralne majg bowiem prawo zaniechania interwencji w sytuacji napigé
inflacyjnych, a wobec zagrozenia stabilnosci cen z pewnos$cia wigksza sklonnos¢
do zaprzestania dziataf stabilizacyjnych na rynku dewizowym be¢da miaty wladze
monetarne kraju, ktéorego waluty dziatania te bezposrednio nie dotycza. Dodatkowo,
wystgpienie o pomoc w finansowaniu interwencji jest mozliwe dopiero, gdy dane
panstwo wykorzysta w odpowiedni sposob wiasne rezerwy (Porozumienie 2006).
Nalezy takze wspomnie¢, ze ERM2 rozni si¢ od mechanizmu poprzednio funk-
cjonujagcego w ramach UE takze wigksza elastyczno$cig. Wyraza si¢ ona m.in.
w mozliwo$ci odstagpienia od interwencji w specyficznych sytuacjach, w indy-
widualnym okreslaniu szerokosci przedziatu wahan kursu i w mniej zlozonej
procedurze zmiany relacji centralnej (Bilski 2006).

Udziat w systemie ERM2 jest zgodnie z postanowieniami prawa UE warun-
kiem koniecznym przystapienia do strefy wspdlnego pienigdza europejskiego.
Traktat z Maastricht stwierdza bowiem, ze jednym z kryteridow konwergencji
jest ,,poszanowanie zwyktych margineséw wahan kursow przewidzianych mecha-
nizmem wymiany walut europejskiego systemu walutowego przez co najmniej
dwa lata, bez dewaluacji [z wlasne] inicjatywy] w stosunku do waluty innego
panstwa czlonkowskiego” (Traktat 2006) oraz ,,bez powaznych napiec” (Protokot
2006). Kontrowersyjng kwestig byto poczatkowo, czy takie sformutowanie wymaga
formalnej akcesji do systemu. Przeciwnicy tego rozwigzania wskazywali, zeby
uznawac kryterium kursowe jako spelnione nawet bez oficjalnego udziatu waluty
danego kraju w ERM2, jesli jej kurs byt odpowiednio stabilny, tak by unikng¢
ewentualnych atakéw spekulacyjnych, ktore mogly by¢ wywotlane deklaracjg
utrzymywania relacji rynkowej w okreslonym przedziale.(Kowalewski 2001, Bak
2008, Schadler et al. 2005). Niemniej jednak, organy UE nie przystaly na takg
interpretacj¢ (Policy 2003; Convergence 2006). Nalezy zatem uzna¢, ze warun-
kiem udziatu w strefie euro jest, by przez okres co najmniej dwoch lat kraj byt
formalnym cztonkiem ERM2, nie przeprowadzal dewaluacji z wlasnej inicjaty-
wy (co charakterystyczne, dewaluacja na wniosek innego panstwa, a zwlaszcza
rewaluacja — sg w praktyce dopuszczalne (Convergence report 2008)), utrzymy-
wat relacje¢ rynkowsg pienigdza wzgledem euro w przedziale £15% (lub innym,
wezszym, ustalonym indywidualnie) wokot kursu centralnego oraz nie dopuscit
do ,,powaznych napig¢” na rynku dewizowym.

Przy ewaluacji wahan kurséw i okreslaniu, czy sa one ,,powazne”, organy
unijne biorg pod uwagg przede wszystkim ich rozmiary, ale rowniez inne czyn-
niki — np. dysparytet stop procentowych czy czgstotliwosé i efektywnos¢ inter-
wencji walutowych (Convergence report May 2008). Zasadniczo zatem, wladze
kraju uczestniczacego w ERM2 nie mogg mie¢ pewnosci, czy nawet utrzymanie
relacji centralnej w oficjalnie wyznaczonym przedziale pozwoli na wypetnienie
kryterium konwergencji. W zwigzku z tym, nalezy zatozy¢, ze na potrzeby oceny
gotowosci do przystgpienia do strefy euro moze nieformalnie obowigzywac wez-
szy limit wahan. To z kolei rodzi kolejny problem. Chociaz wladze monetarne
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poszczegblnych krajow ERM2 majg obowigzek wspiera¢ si¢ wzajemnie w inter-
wencjach na krancach oficjalnego pasma, o tyle uczestnictwo to jest juz jedynie
fakultatywne w przypadku interwencji intramarginalnych, ktore — jak si¢ okazuje
— mogg by¢ konieczne dla wypehienia kryterium konwergencji. Bank centralny
zatem w takiej sytuacji moze by¢ zmuszony do podejmowania wylgcznie akcji
indywidualnych, co moze utrudni¢ skuteczng stabilizacje¢ kursu. Z kolei oficjalne
wyznaczenie wezszego niz trzydziestoprocentowe pasma wahan moze nie by¢
mozliwe (np. ze wzgledu na opodr strony unijnej) lub celowe (wigksze ryzyko
atakoéw spekulacyjnych) (Michalczyk 2012).

W kontekscie konstrukcji mechanizmu ERM2 i konsekwencji udzialu w nim
warto zauwazy¢, ze stabilizacja kursu walutowego powinna by¢ traktowana jako
istotny cel polityki walutowej sam w sobie, przynoszacy konkretne korzysci dla
gospodarki, a nie jedynie jako sposob na wejScie do strefy euro. Z drugiej strony
jednak, przystapienie do ERM2 moze skutkowa¢ atakami spekulacyjnymi i trud-
nos$cig w utrzymaniu stabilnego kursu — tak jak miato to miejsce np. podczas
kryzysu walutowego w Europie w latach dziewigc¢dziesiatych.

Istotny problem stanowi réwniez wiasciwy dobor poziomu kursu centralnego,
ktory — jak wskazuje praktyka — czgsto stanowi podzniejszy kurs konwersji na
wspolny pienigdz. Jest oczywiste, ze ustalenie go na zbyt wysokim wzglgdem
potrzeb gospodarki poziomie poskutkuje utrudnieniem ekspansji podmiotéw kra-
jowych na rynku globalnym wobec obnizenia konkurencyjnosci; z kolei waluta
niedowarto$ciowana bedzie zwigksza¢ koszty importu. Wobec pdzniejszego zasto-
sowania tej samej relacji jako kursu konwersji, obcigzenie gospodarki moze by¢
wieloletnie i wymagac¢ dtugiego okresu adaptacji (np. przez procesy inflacyjne czy
deflacyjne). Wydaje si¢ zatem, ze odpowiedni wybor relacji centralnej stanowi
najwazniejsze wyzwanie dla polityki kursowej w okresie przed przystapieniem do
ERM2. Kluczowe znaczenie ma w tym zakresie opracowanie wlasciwej metody
jej doboru, tak by zwiekszy¢ prawdopodobienstwo jej optymalnego dopasowa-
nia do potrzeb krajowej gospodarki. Do czasu konwersji zlotego na euro sto-
pien tego dopasowania be¢dzie miat relatywnie mniejsze znaczenie, gdyz relacje
centralng mozna wowczas jeszcze teoretycznie korygowaé, a takze funkcjonu-
je wtedy przedzial wahan kursu rynkowego. Niemniej jednak nicodpowiednio
dobrany poziom relacji centralnej sprzyjalby wystgpowaniu ,,powaznych napig¢”
i utrudniatby wypetnienie kryterium konwergencji. Podejmujac decyzje o sposobie
wyboru kursu parytetowego, szczeg6lnie istotne jest ustalenie, czy bedzie to rela-
cja czysto rynkowa, czy obcigzona w jakim$ stopniu ingerencjg administracyjng
(panstwowa). Wystepujace w praktyce na rynkach dewizowych znaczne wahania
kursu nie tylko utrudniajg jego stabilizacj¢, ale takze zmniejszajg wiarygodno$¢
estymacji kursu rownowagi. Wdrozony w 2000 r. w Polsce formalny rezim kursu
ptynnego, cho¢ w zatozeniach mial utatwi¢ ustalenie relacji wymiennej na euro
(Sredniookresowa 1998, Sobol 2008), w tym kontekscie okazuje sic w obecnych
warunkach nieefektywny. Niemniej jednak, z uwagi na mozliwos¢ niezgodnosci
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z fundamentami ekonomicznymi (zwlaszcza w dluzszym okresie), bezzasadne
wydaje si¢ takze okreslenie takiego kursu poprzez arbitralng decyzj¢ administra-
cyjng. Swoiste rozwigzanie moga stanowi¢ posrednie rezimy kursowe — tak, by
wskaza¢ podmiotom rynkowym pewna ,,propozycje” kursu rownowagi, a nastep-
nie jg zweryfikowac. Mogloby to si¢ odby¢ w warunkach systemu ERM2 albo
poprzez jeszcze wezesniejsze (przed udziatem w mechanizmie) nasilenie inter-
wencji walutowych. Nalezy jednak pamietaé, ze w sytuacji aktywnych dziatan
wladz na rynku dewizowym, oszacowany kurs rownowagi moze niekoniecznie
odpowiadaé faktycznemu.

Kolejny problem z wyznaczaniem kursu réwnowagi zwiazany jest z odpo-
wiednim doborem danych zrédlowych — szacunki na podstawie danych z jednego
okresu sg czgsto rozne od estymacji w oparciu o wartosci z innych przedziatow.
Poniewaz kurs konwersji dotyczy¢ bedzie przysztosci gospodarki, wiec szacunki
nalezatoby oprze¢ na danych prognozowanych. Warto takze wspomnie¢ o wie-
lo$ci metod modelowania kursu rownowagi, prezentowanych w literaturze, ktora
dodatkowo utrudnia jego precyzyjne zdefiniowanie i wyznaczenie. Do metod tych
nalezy np. metoda oparta o parytet sity nabywczej, model wzmozonego naptywu
kapitatu zagranicznego CHEER, model Balassy-Samuelsona, model behawioral-
nego kursu rownowagi BEER i permanentnego kursu rownowagi PEER, model
fundamentalnego kursu rownowagi FEER, model naturalnego kursu realnego
NATREX (Rubaszek 2006, Raport na temat 2009, Williamson 1994, Rawdanowicz
20006).

Inne dylematy stojace przed polska polityka walutowg wobec przysztego przy-
stapienia do ERM2 sg nastepujace: ustalenie szeroko$ci pasma wahan (zawezenie
go badz na podstawie formalnych negocjacji z wtadzami UE, badz jednostronnie),
zaplanowanie czasu udzialu w ERM2 (polskie wiladze deklaruja, ze bedzie to
minimalny okres, tj. dwuletni, tak by ograniczy¢ ryzyko wynikajace ze spekulacji
(Bgza-Bojanowska et al. 2005, Mapa 2008, Uwarunkowania 2009, Ramy 2010)),
okreslenie horyzontu czasowego wypehienia pozostatych kryteriow konwergencji
1 zwigzany z tym dobor wiasciwego momentu przystgpienia do systemu, ewentualne
dostosowania rezimu kursowego przed akcesja do ERM2, sprecyzowanie skali
ryzyka destabilizacji rynku dewizowego podczas udziatu w systemie, okreSlenie
poziomu rezerw dewizowych wymaganego do skutecznych interwencji waluto-
wych, a takze hierarchizacja celow polityki monetarnej i walutowej pod katem
ksztattowania stopy inflacji i poziomu kursu (Michalczyk 2012).

Wybdr wlasciwego momentu akcesji do systemu ERM2 zastuguje na dodat-
kowy komentarz. Przy zalozeniu, ze dazeniem wiladz bedzie skrocenie pobytu
w mechanizmie do minimalnego okresu, to rowniez w tym czasie, tj. niewiele
ponad dwoch lat, musi by¢ mozliwe wypehienie pozostatych kryteriow konwer-
gencji. Prawdopodobienstwo ich wypetnienia bedzie takze wplywac na sytuacje
na rynku dewizowym — uspakajajac ja lub destabilizujagc. W literaturze wskazu-
je sie takze, ze udzial w ERM2 jest zasadny dopiero po osiggnieciu pewnego
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minimalnego poziomu realnej konwergencji, tak by zmniejszy¢ ryzyko kryzysu
walutowego 1 nieodpowiedniego wyboru relacji centralnej (EMU 2004, Buti et
al. 2010), a takze po dluzszym okresie stabilizacji na rynku dewizowym, ktora
pozwoli na nieobarczone btgdem oszacowanie kursu réwnowagi i utatwi utrzy-
manie kursu rynkowego w ryzach (Borowski 2005, Filar 2009). Nie nalezy jed-
nak zapominaé, ze nadmierna opieszato§¢ w tym zakresie moze by¢ odbierana
jako brak determinacji w spelnieniu pozostatych kryteriow konwergencji, w tym
w przywroceniu rownowagi finanséw publicznych, tym samym wigc obnizy¢
wiarygodno$¢ polskich wladz i gospodarki na $wiecie (Orgziak 2003).

Wysoce problematyczne jest takze ustalenie wiasciwej hierarchii celow poli-
tyki pieni¢znej i kursowej. Sprowadza si¢ ono gldwnie do decyzji o ustaleniu
priorytetu w zakresie oddziatywania na inflacje oraz na relacj¢ ztotego wzgledem
innych walut. Niskie tempo wzrostu cen i stabilny kurs sg celami w wielu sytu-
acjach sprzecznymi, szczegélnie w warunkach liberalizacji przeptywow kapitalu
(Frankel 1999, Wojcik 2005). Skala ograniczenia autonomii polityki monetarnej
wobec koniecznos$ci dbania o stabilny kurs bedzie tym znaczniejsza, im wigkszy
bedzie dysparytet stop procentowych pomiedzy Polska a strefa euro (instrumenty
polityki pienieznej bedg bowiem musiaty zosta¢ ukierunkowane na jego redukcje)
(Bgza-Bojanowska et al. 2005, Raport na temat 2009), a takze im wezsze — przy-
jete pasmo wahan w ramach ERM2. W innym ujgciu, sita konfliktu pomi¢dzy
celem inflacyjnym a kursowym zalezy od dlugos$ci okresu jednoczesnej realizacji
celow, precyzji w ich sformutowaniu oraz warunkow poczatkowych (Wajda-Lichy,
Dabrowski 2010). Jesli uzna sig, ze kryteria konwergencji sa do$¢ mato precyzyj-
nie okreslone, wynika z tego zalecenie ograniczenia do minimum okresu udziatu
w ERM2, przystapienia do niego w warunkach stabilnego kursu i niskiego tempa
wzrostu cen, a takze przyjecia szerokiego pasma wahan.

2. Zmiennos¢ i determinanty kursu ztotego
wzgledem euro w okresie 2004-2012

Przebieg zmiennosci kursu polskiego pienigdza wzglgdem euro od roku 2004
mozna zasadniczo podzieli¢ na trzy czesci: do lipca 2008 r., kiedy to ztoty ulegt
istotnej aprecjacji (od poziomu ok. 5 PLN do ok. 3,2 PLN za 1 EUR), od sierpnia
2008 r. do lutego 2009 r., gdy na skutek wybuchu globalnego kryzysu finansowo-
gospodarczego kurs euro wzgledem polskiej waluty wzrost az do ok. 4,9 PLN,
i od marca 2009 r., gdy pomimo krotkich okreséw ostrej aprecjacji i deprecjacji,
relacja EUR/PLN pozostawala na stosunkowo stabilnym poziomie, w przedziale
ok. 4-4,5 PLN za 1 EUR (wykres 1).

W pierwszej czeSci analizowanego okresu do najwazniejszych determinant
kursu ztotego wzgledem euro nalezy zaliczy¢: znaczacy naptyw $rodkéw z fun-
duszy europejskich i ich wymiang na polski pienigdz, szybkie wowczas tempo
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wzrostu gospodarczego 1 przyrost zatrudnienia, rozpoczgcie postrzegania Polski
przez inwestoréw jako czgsci Wspdlnoty Europejskiej 1 zwigzane z tym zwicksze-
nie zaufania do gospodarki i waluty, naptyw kapitatu zagranicznego (szczeg6lnie
W postaci inwestycji bezposrednich w latach 2006-2007), rozw6j handlu zagra-
nicznego i poglebianie udziatu Polski we wspolnym rynku (ekspansje eksportu
do krajéw UE: z 38,4 mld EUR w 2003 r., poprzez 55,1 mld EUR w 2005 r.,
do 80,3 mld EUR w 2007 r. (Rocznik 2009), podwyzszanie mi¢dzynarodowego
ratingu kredytowego kraju czy wzrost stop procentowych bedacy odpowiedzig
wladz monetarnych na przyspieszenie inflacji (Raport o inflacji — lipiec 2006,
Raport o inflacji — styczen 2007, Raport o inflacji — kwiecien 2007, Raport o infla-
¢ji — pazdziernik 2007, Matecki 2007, Convergence 2010). Znaczna deprecjacja
ztotego na przetomie 2008 r. 1 2009 r. miata z kolei swoje zrodto przede wszyst-
kim w zjawiskach zwigzanych z globalnym kryzysem, takich jak pogorszenie
nastrojow inwestorow, ogélny spadek zaufania do walut na §wiecie, zwigkszenie
awersji do ryzyka, obnizenie tempa wzrostu gospodarczego czy spadek eksportu
w wyniku zmniejszenia popytu w Europie i na $wiecie (Polska 2009, Raport
o inflacji — pazdziernik 2008).

Wykres 1
Kurs euro wzgledem zlotego w latach 2004-2012 (wartosci kursu w kolejnosci malejacej)
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.).

Powrot zlotego na Sciezke aprecjacji w 2009 r. byl natomiast spowodowany
gléwnie zmiang nastawienia inwestorow na §wiecie i obnizeniem ich awersji do
ryzyka, utrzymaniem réwnowagi w obrotach biezacych (zasadniczo w wyniku
wczesniejszej deprecjacji i polepszenia w ten sposob konkurencyjnosci polskich
produktow) traktowanym jako objaw dobrej kondycji gospodarki (Raport o infla-
¢ji — czerwiec 2009), a takze — nieco pdzniej — osiggnieciem dodatniego tempa
wzrostu wobec spowolnienia we wszystkich pozostatych krajach UE. W kwietniu
2010 r. zostata przeprowadzona pierwsza po dlugoletniej przerwie interwencja
walutowa NBP, ktora w dos$¢ skuteczny sposob przyczynita si¢ do zatrzymania
trendu wzrostowego w zakresie kursu polskiego pieniadza. Dodatkowo, zaczat
pogarszaé si¢ stan krajowych finansow publicznych, a takze ujawnia¢ si¢ kryzys
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fiskalny w krajach UE, ktory przetozyt si¢ na ogoélny spadek zaufania do walut
gospodarek wschodzacych (Raport o inflacji — pazdziernik 2009, Raport o inflacji
— luty 2010, Raport o inflacji — czerwiec 2010, Raport o inflacji — listopad 2011).
W wyniku tych zjawisk, w drugiej potowie roku 2011 ztoty zaczal systematycznie
traci¢ na warto$ci. Tendencje t¢ probowat hamowaé¢ Narodowy Bank Polski poprzez
seri¢ interwencji, ktore zgodnie z oficjalnymi komunikatami byty ukierunkowane
na stabilizacje kursu i przeciwdziatanie napigciom na rynku walutowym (www.
nbp.pl, 25.01.2013 r.). Byly one jednak skuteczne wylacznie w krotkim okresie
1 nieco stabilizowaly sytuacje na rynku dewizowym, ale §redniookresowa tendencja
odwrocila si¢ dopiero w 2012 r., w wyniku polepszenia nastrojow i uspokojenia
sytuacji na rynkach finansowych, po lepszych od oczekiwanych wynikach gospo-
darczych krajéw rozwinietych i stosunkowym obnizeniu niepewnosci w strefie
euro (Raport o inflacji — marzec 2012). Kurs zlotego po kilku okresach korekt
w obu kierunkach ustabilizowal si¢ w drugiej potowie roku na poziomie ok.
4,1-4,2 PLN za 1 EUR.

Analiza wahan relacji wymiennej ztotego wzglgdem euro w okresie 20042012
wskazuje na istotny wzrost skali zmiennosci od potowy roku 2008. Przyktadowo,
na przetomie lat 2009-2010 amplituda zmian kursu EUR/PLN w okresie poprze-
dzajacych dwoch lat (minimalny, konieczny okres utrzymywania waluty w ERM2)
osiagata putap az ok. £20% w odniesieniu do warto$ci $redniej!l. Przy poshuzeniu
si¢ wskaznikiem ERV (Exchange Rate Volatility), stosowanym przez Europejski
Bank Centralny, wyraznie wida¢ skokowy wzrost zmienno$ci we wrzesniu i paz-
dzierniku 2008 r. (wykres 2), a wiec w poczatkowe] fazie globalnego kryzysu
finansowo-gospodarczego. Pomimo pewnego uspokojenia sytuacji w pdzniejszym
okresie, co pewien czas wystepujg jeszcze kolejne momenty wzrostu skali wahan
— np. w maju i czerwcu 2010 r., drugiej potowie 2011 r. czy wrzes$niu 2012 r.

Wykres 2
Zmiennos$¢ kursu euro wzgledem zlotego w latach 2004-2012
mierzona wskaznikiem ERV
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 1.).

I Obliczenia wilasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.).
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Wykres 3
Zmienno$¢ plynnych (w roku 2012) kurséw euro wzgledem walut krajow
Unii Europejskiej w kolejnych miesigcach lat 20042012 mierzona wskaznikiem ERV
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.).

Zmiennos¢ kursu ztotego rowniez na tle walut innych krajow Unii Europejskiej
jest do§¢ wysoka. Sposrod pieniedzy o kursach ptynnych, poréwnywalne, a czg-
stokro¢ nawet wigksze warto$ci wskaznika ERV osigga jedynie forint wegierski
(wykres 3). Z kolei nieco mniejsze wahania charakteryzuja funta brytyjskiego,
a jeszcze bardziej ograniczone — leja rumunskiego oraz korong¢ czeska i szwedzka.
Na przyktad w 2012 r. miesigczny ERV dla PLN miescit si¢ w przedziale od 4%

do 10%, dla HUF — 7-14%, dla SEK — 3-10%, dla CZK — 2-9%, dla GBP —
4-7% 1 dla RON — 2-7%2.

Wykres 4
Wykres punktowy zaleznos$ci pomiedzy kursem USD/EUR i USD/PLN
w latach 2004-2012
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Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.)
i NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.).

2 Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.).
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Wykres 5
Wykres punktowy zaleznos$ci pomiedzy kursem EUR/USD i EUR/PLN
w latach 2004-2012
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Zrodto: obliczenia wilasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013)
i NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.).

Jak wspomniano wcze$niej, istotnym elementem strategii wejscia ztotego
do systemu ERM2 wydaje si¢ sprecyzowanie ryzyka destabilizacji rynku dewi-
zowego, ktore wynika z prawdopodobienstwa i skali przysztych wahan kursu,
w tym zwigzanych z atakami spekulacyjnymi. Gdyby wnioskowac na podstawie
doswiadczen lat 2008-2010, to przebieg zmiennosci relacji euro wzglgdem ztotego
byl wowczas na tyle niestabilny, Ze utrzymywanie kursu nawet w najszerszym
mozliwym przedziale (£15%) byloby prawdopodobnie niemozliwe. Nawet jesli
by si¢ to udato, to z pewnos$cig przy istotnym zwigkszeniu czgstotliwoscei 1 skali
interwencji walutowych, nie bez ,,powaznych napi¢¢” i1 przy znacznym ograni-
czeniu mozliwo$ci stosowania instrumentéw polityki pieni¢znej do walki z infla-
cja. Gtéwnym zrodtem ryzyka wydaje si¢ kapital zagraniczny, ktéory w szybkim
tempie przemieszcza si¢ pomig¢dzy krajami i wywoluje tym silniejsze wahania
kursu, im rynek danej waluty jest ptytszy. Trzeba przy tym pamigta, ze rynek
ztotego w poroéwnaniu do krajow wysoko rozwinietych nie nalezy do najgleb-
szych. Potwierdzeniem tego niebezpieczenstwa sg przypadki Stowacji i Wegier
— krajow, ktore po przyjeciu zobowigzan do stabilizacji kursu zostalty zmuszone
do znacznego nasilenia akcji interwencyjnych (Raport na temat 2009, Michalski,
Bukowski 2008, Stawinski 2004).

Podsumowujac charakterystyke zmiennosci kursu ztotego warto jeszcze podjac
probe okreslenia, czy relacja wymienna polskiego pienigdza jest $cislej powigzana
z euro, czy tez moze z dolarem, drugg wazng walutg migdzynarodowa. Jak mozna
zauwazy¢ zar6wno na podstawie analizy wspotczynnikow korelacji, jak i przedsta-
wiajac zalezno$ci graficznie, wystepuje istotny dodatni zwigzek pomiedzy kursem
USD/EUR i USD/PLN (wykres 4), natomiast sita wspdtzalezno$ci miedzy relacjami
EUR/USD i EUR/PLN, jest znacznie mniejsza, w dodatku ujemna, a wigc niezgod-
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na z oczekiwaniami (wykres 5). W pierwszym przypadku (dolara) wspotczynnik
korelacji dla catego analizowanego okresu wynosi 0,83, a po podziale go na trzy
wskazane wczesniej podokresy (1'’2004—VII’2008, VIII’2008-11"2009 i III’2009—
XII'2012) - 0,89, 0,83 i 0,79. Natomiast w odniesieniu do drugiej sytuacji (euro),
wspotczynniki korelacji wynosza odpowiednio: —0,49 oraz —0,69, —0,66 i —0,13
(tabela 1). Mozna zatem uznaé, ze znaczenie kursu USD/EUR dla ksztaltowania
relacji zlotego do euro jest niewielkie; relacja ta zmienia si¢ w sposob w duzej
mierze niezalezny od stosunku pomigdzy najwazniejszymi walutami $wiatowymi.
Natomiast kurs ztotego wzgledem dolara w znacznym stopniu wynika z tego sto-
sunku. Skoro wiec warto$¢ polskiego pienigdza wobec dolara jest zdeterminowana
przez warto$¢ euro, w konsekwencji wydaje si¢, ze zloty jest w wigkszym stopniu
powiazany ze wspolng walutg europejska niz z amerykanska.

Tabela 1
Wspélezynniki korelacji pomiedzy kursem euro wzgledem dolara i ich kursami
wobec zlotego w wybranych przedzialach lat 2004-2012

Okres USD/EUR EUR/USD USD/PLN

i USD/PLN i EUR/PLN i EUR/PLN
1°2004-X11"2012 0,83 0,49 0,88
1"2004-VII'2008 0,89 —0,69 0,94
VIIT’2008-1I"2009 0,83 —0,66 0,97
[11°2009-X11"2012 0,79 0,13 0,70

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.)
i NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.).

3. Analiza korelacji pomiedzy kursem EUR/PLN
a wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi

Istotna dla oceny mozliwo$ci stabilizacji kursu zlotego jest rdéwniez analiza
jego zwigzkow ze zmiennymi makroekonomicznymi. Z uwagi na wymogi obje-
tosciowe artykutu, do badania prostej korelacji wybrano najwazniejsze zdaniem
autora zmienne. Sg to: PKB per capita, krotkoterminowa stopa procentowa, indeks
gieldowy WIG, kursy innych walut regionu oraz saldo bilansu ptatniczego.

PKB jest jednym z najwazniejszych wskaznikoéw kondycji gospodarki a w lite-
raturze wskazywany jest jego czgsto obserwowany empirycznie zwigzek z kursem
realnym pienigdza krajowego (Wojcik 2008). Cho¢ wynika on gtéwnie z powszech-
nego zjawiska wzrostu poziomu cen wraz ze zwickszaniem si¢ PKB (Orlowski
2004), to swdj udzial ma takze aprecjacja nominalna, towarzyszaca polepszaniu
kondycji gospodarki danego kraju, a zwigzana ze wzrostem zaufania do niej
1 naptywem kapitatu zagranicznego. Wykres 6 przedstawia zalezno$¢ miedzy PKB
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per capita w Polsce a indeksem kursu realnego ztotego wzgledem euro w latach
20042011 (dane za 2012 byly niedostgpne). PKB wyrazono w cenach z 2004 r.
i w ztotych, tak by nie obcigza¢ go poziomem kursu i nie wywotywac rzekomej
korelacji. Dopasowanie linii trendu jest dos¢ niskie (RZ = 0,15), niewielki tez
jest wspotczynnik korelacji miedzy zmiennymi (0,39). Wystarczy jednak usungé
trzy ostatnie dane (kryzysowe lata 2009-2011), by warto$¢ wspodtczynnika kore-
lacji wzrosta do 0,95 i widoczna byta wyrazna dodatnia zalezno$¢. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze w stabilnych warunkach kurs realny ztotego i PKB Polski sg ze
soba powigzane, ale w przypadku znacznych przeszacowan na rynkach walutowych
1 napig¢ recesyjnych zwiazek ten ulega zatarciu.

Wykres 6
Wykres punktowy zalezno$ci pomiedzy rocznym PKB per capita w Polsce
wyrazonym w cenach z 2004 r. a Sredniorocznym wskaznikiem realnego kursu zlotego
wzgledem euro (wzrost oznacza aprecjacj¢) w latach 2004-2011
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Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.)
i GUS (www.stat.gov.pl, 25.01.2013 r.).

Przedstawiane przez autora w innych publikacjach wyniki analiz zwigzkow
pomigdzy kursem zlotego a kolejng zmienng, krotkoterminowg stopa procentowa,
wskazuja raczej na brak prostej, bezposredniej korelacji. Dotyczy to zar6wno zmian
krotkookresowych (dziennych), jak i sredniookresowych (miesigcznych), stopy
nominalnej i realnej, czy to wyrazonej w sposob bezwzgledny, czy za pomocg
dysparytetu (Michalczyk 2012). Przyktadowo, wspotczynniki korelacji pomigdzy
dziennymi zmianami WIBOR 1M a dziennymi zmianami kursu euro wzgledem zto-
tego dla okresow dwudziestu dni roboczych jedynie w 4% przypadkoéw wykraczaja
w analizowanym okresie poza przedziat od —0,5 do 0,5, dodatkowo charakteryzuje
je bardzo duza zmienno$¢ (wykres 7). Potwierdza to tezg o niewielkim znaczeniu
poziomu krotkoterminowej stopy procentowej w Polsce dla ksztaltowania si¢ kursu
EUR wzgledem PLN. Dodatkowe jej uzasadnienie mozna dostarczy¢ przyjmujac
jako miarg stopy np. dysparytet pomigdzy jednomiesiecznym oprocentowaniem
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WIBOR ztotego i LIBOR euro. Graficzne przedstawienie zalezno$ci pomiedzy ta
zmienng a §redniookresowymi, miesiecznymi korektami kursu ztotego przedstawia
wykres 8. Jak mozna zaobserwowac, brak jest widocznego zwigzku migdzy tymi
parametrami; wspotczynnik korelacji wynosi jedynie —0,04.

Wykres 7
Wspélezynniki korelacji pomi¢dzy dziennymi zmianami WIBOR 1M
a dziennymi zmianami kursu euro wzgledem zlotego
dla okres6w dwudziestodniowych w latach 2004-2012
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Zroédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.) i www.money.pl
(25.01.2013 r.).

Wykres 8
Wykres punktowy zalezno$ci pomiedzy dysparytetem stop procentowych
a miesiecznymi zmianami Kursu euro wzgledem zlotego w latach 2004-2012
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Na osi poziomej przedstawiono dysparytet pomi¢dzy jednomiesi¢cznym oprocentowaniem WIBOR
zlotego i LIBOR euro wedlug stanu na poczatek miesigca, obliczony wedtug wzoru (1+i,)/(1+ip)-1,
gdzie i, — WIBOR, iy — LIBOR. Na osi pionowej oznaczono miesi¢czng zmian¢ kursu EUR/PLN.

Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.) i www.money.pl (25.01.2013 1.).
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Wykres 9
Wspélezynniki korelacji pomi¢dzy dziennymi zmianami WIG a dziennymi zmianami
kursow euro wzgledem zlotego dla okresow dwudziestodniowych w latach 2004-2012
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Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.) i gielda.onet.pl
(25.01.2013 r.).

Bardziej przekonujace wnioski mozna natomiast sformutowac¢ badajac zwigzek
pomigdzy kursem euro a indeksem gietdowym WIG. Cho¢ wspotczynniki korelacji
dla zmian dziennych i okreséw dwudziestodniowych réwniez charakteryzuje duza
zmienno$¢, to jednak przyjmujg one dos¢ istotne wartosci bezwzgledne — dla ok.
17% obserwacji sa wigksze niz 0,5, osiagajac czasami nawet pulapy powyzej
0,7; dodatkowo, w ok. 83% przypadkéw sa ujemne (wykres 9). Podobna, nega-
tywng zalezno$¢ pomigdzy kursem EUR/PLN a wartosciag WIG mozna zauwazy¢
analizujac korekty miesigczne (wykres 10). Wspodlczynnik korelacji przy takim
podejsciu wynosi dla catego okresu —0,57.

Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami — w okresie hossy zazwy-
czaj zloty si¢ umacnia, w czasie bessy — ulega deprecjacji. Jednak bez pogle-
bienia analiz nie da si¢ ustali¢, czy te dwa zjawiska majg wspolne przyczyny
— np. w postaci zmian koniunktury gospodarczej lub transgranicznych ruchow
kapitatu — ktore skutkuja korelacja, czy moze jedno zjawisko wptywa na drugie.
Poprawa sytuacji na gietdzie moze bowiem skutkowaé zwigkszeniem popytu na
polskie papiery, a w konsekwencji i na zlotego; z kolei aprecjacja bedac sygnatem
dobrej koniunktury moze wywotywaé takze wzrost obrotdw na gietdzie i warto-
$ci indeksoéw. Warto jeszcze odnotowac, ze warto§¢ bezwzgledna wspotczynnika
korelacji pomigdzy WIG a kursem EUR/PLN w analizowanym okresie osiggne¢ta
swoje maksimum wkroétce po przeprowadzeniu w drugim kwartale 2010 r. inter-
wencji walutowej (wykres 9). Cho¢ towarzyszace pointerwencyjnej deprecjacji
zlotego spadki na gietdzie mogly mie¢ rowniez inne przyczyny, konieczne jest
wzigcie pod uwage ewentualnego wptywu przez wladze monetarne zaréwno na
kurs jak i na rynek kapitatowy.
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Wykres 10
Wykres punktowy zalezno$ci pomi¢dzy miesi¢cznymi zmianami WIG
a miesi¢cznymi zmianami kursu euro wzgledem zlotego w latach 2004-2012
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Zrodio: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.) i gielda.onet.pl
(25.01.2013 1.).

Relacja ztotego wzgledem euro jest dos¢ silnie skorelowana z kursami innych
walut krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Zjawisko to dotyczy szczegolnie
korony czeskiej i1 forinta. Chociaz dla calego badanego okresu wspotczynniki tej
korelacji wynoszg odpowiednio jedynie 0,44 i 0,45, to przy podziale go tylko
na dwie czesci, stajg si¢ istotnie wyzsze. W przypadku korony, jesli za moment
podziatu przyja¢ kryzysowe zatamanie kursu zlotego, wowczas w okresie do lipca
2008 r. wspotczynnik korelacji wynosi 0,95, a nastepnie — 0,62. Wzgledem forinta,
date podzialu okresu moze stanowié¢ z kolei przetlom sierpnia i wrzesnia 2005 r.,
tj. czas zakonczenia 6wczesnych znacznych przeszacowan wartosci HUF i usta-
bilizowania si¢ jego kursu na nizszym poziomie w odniesieniu do PLN. W takim
przypadku wspotczynniki korelacji wyniosg: 0,76 w pierwszej czgsci okresu i 0,85
— w drugiej. Podobnie, w przypadku analizy zmian w okresach dwudziestodnio-
wych, mozna zaobserwowaé znaczng przewage okreséw bardzo wysokiej, przede
wszystkim dodatniej korelacji pomigdzy kursem euro wobec ztotego a analogicz-
nymi kursami wobec korony i forinta (wykres 11). W ok. 63% przypadkéw dla
CZK i ok. 64% przypadkéw dla HUF wykraczaja one poza przedziat od —0,5 do
0,5. Zasadniczo zatem, zalezno$¢ pomigdzy analizowanymi parami kursow jest
bardzo silna. W wiekszosci sytuacji, okresom aprecjacji ztotego towarzysza okresy
umocnienia korony czeskiej i forinta, a gdy kurs ztotego si¢ zmniejsza, podobnie
reagujg rowniez relacje pozostatych obu walut wzgledem euro.

Charakterystycznym zjawiskiem jest brak empirycznej, prostej zaleznosci mig-
dzy $rednim kursem euro wobec ztotego a saldem polskiego bilansu ptatniczego.
Dotyczy to zaréwno danych miesigcznych, jak i rocznych. Potwierdzeniem tego
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sg zaro6wno bliskie zeru wspotczynniki korelacji (ktore nie zwickszajg si¢ istot-
nie réwniez po wprowadzaniu opoOznienia), jak 1 znacznie rozproszony wykres
punktowy (wykres 12). A zatem, jesli ogdlne saldo bilansu ptatniczego nie zalezy
w prosty sposob istotnie od relacji wymiennej ztotego, wyznaczanie kursu réwno-
wagi wylacznie w oparciu o migdzynarodowe przeptywy finansowe moze nie by¢
odpowiednio uzasadnione. Saldo bilansu sprawia wrazenie niezbyt wrazliwego na
poziom kursu; bywa zaréwno dodatnie, jak i ujemne przy jego roéznych warto-
$ciach. W zwigzku z tym, niezaleznie od ustalonego kursu centralnego w ramach
ERM2 czy pdzniejszego kursu konwersji bilans platniczy wydaje si¢ by¢ zdolny
do osiagnigcia rownowagi (Michalczyk 2012).

Wykres 11
Wspolczynniki korelacji pomiedzy kursem PLN wzgledem EUR a analogicznymi
kursami CZK i HUF dla okreséw dwudziestodniowych w latach 2004-2012
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Zroédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu (epp.eurostat.ec.europa.eu, 25.01.2013 r.).

Jak jednak wskazuja analizy przy uzyciu modeli ekonometrycznych, zmia-
ny wartosci ztotego wplywaja istotnie, w kierunku zgodnym z oczekiwaniami,
na dalszy (z op6znieniem okoto trzymiesiecznym) poziom eksportu i importu.
Z kolei zalezno$¢ odwrotna, wplyw handlu migdzynarodowego na kurs polskiego
pienigdza, ma mniejsze znaczenie (Michalczyk ). W zwigzku z tym, prowadzac
polityke kursowa i przeprowadzajac interwencje walutowe, polskie wtadze beda
musialy bra¢ takze pod uwage konsekwencje korekt relacji wymiennej ztotego
dla wymiany z zagranica.
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Wykres 12
Wykres punktowy zalezno$ci pomigdzy Srednim kursem euro wzgledem zlotego
a saldem polskiego bilansu platniczego w latach 2004-2012
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Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl, 25.01.2013 r.).

Zakonczenie

Jak wskazuje prosta analiza korelacji, krotkookresowy kurs ztotego wzgledem
euro jest w duzej mierze powigzany z kursami innych walut regionu i sytuacjg
na warszawskiej gietdzie. Moze to wskazywac¢ na duza podatno$¢ relacji EUR/
PLN na miedzynarodowe przeptywy kapitatu portfelowego, spekulacje i czynniki
zewnetrzne, majace swoje zrodlo w gospodarce §wiatowej i zwigzane z nastrojami
inwestoréw na rynku globalnym. Co jednak charakterystyczne, brak jest obser-
wowalnej, prostej zaleznosci pomigdzy kursem a krotkoterminowa stopg procen-
towa — wyrazong czy to w postaci nominalnej, realnej, czy dysparytetu — bedaca
jednym z najwazniejszych czynnikéw przytaczanych w literaturze przedmiotu jako
odpowiedzialnych za wahania kursu. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku
salda bilansu ptatniczego czy PKB, cho¢ w tym drugim przypadku — jedynie
W sytuacji znacznych przeszacowan na rynku walutowym, bo juz w normalnych,
,Spokojnych” warunkach mozna zaobserwowac¢ pewne powigzanie pomi¢dzy PKB
a kursem realnym ztotego.

Relacja wymienna ztotego wzgledem euro w badanym okresie byta wysoce
zmienna, szczegodlnie od potowy roku 2008. Podobny wniosek nasuwa si¢ rowniez
przy analizie porownawczej wzgledem walut innych panstw Unii Europejskiej.
Nalezy tez podkresli¢, ze do gtownych determinant zmian kursu polskiego pienig-
dza naleza takie czynniki, jak wahania stopnia zaufania inwestorow zagranicznych
do walut gospodarek wschodzacych i ich ogoélnej awersji do ryzyka, naptyw
srodkow z funduszy europejskich oraz sytuacja w strefie euro.
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Za kurs zlotego wzgledem wspodlnej waluty europejskiej wydaja si¢ zatem
odpowiada¢ w duzej mierze czynniki zewnetrzne, na ktére krajowe wiadze majg
jedynie bardzo ograniczony wptyw. Dodatkowo, ich skutkiem sg okresy chwiej-
nos$ci sytuacji na rynku dewizowym i istotnych przeszacowan relacji wymienne;.
W tym kontekscie przyszia stabilizacja kursu zlotego wzgledem euro w ramach
ERM2 moze by¢ utrudniona. Wejscie do mechanizmu ze znacznie oscylujacym
kursem, zwlaszcza jesli okres pobytu w nim zgodnie z zatozeniami ma by¢ skro-
cony do minimum, trudno uzna¢ za rozwigzanie racjonalne. Co wigcej, sama
deklaracja o dazeniu do jak najkrotszego przebywania w ERM2 moze by¢ zrodtem
napig¢. W takim bowiem przypadku, wtadze monetarne w sytuacji nadmiernego
odchylenia kursu rynkowego od centralnego beda silnie zmotywowane do obrony
kursu za wszelka ceng; ewentualna zmiana parytetu bedzie bowiem powodowac,
ze okres pobytu w systemie zacznie by¢ liczony od nowa. Zdawanie sobie z tego
sprawy przez rynki moze nasili¢ ataki spekulacyjne, ukierunkowane na testowanie
zdolno$ci interwencyjnych wtadz monetarnych (Michalczyk 2012, Kra$ 2010). Co
wigcej, przy duzej zmiennosci relacji wymiennej nalezy si¢ spodziewa¢ trudnosci
Z precyzyjnym wyznaczeniem kursu rownowagi i, w konsekwencji, z odpowiednim
dopasowaniem kursu centralnego do potrzeb gospodarki.

Prawdopodobienstwo skutecznej stabilizacji relacji wymiennej zlotego
w ramach ERM2 jest tez zalezne od mozliwoséci wypelnienia pozostatych (poza
kursowym) kryteridéw konwergencji. Zwlaszcza brak sukcesu w przywracaniu row-
nowagi budzetowej i ewentualne trudnosci w sferze finanséw publicznych mogg
istotnie rozchwia¢ kurs polskiego pienigdza. Nalezy tez pamictaé, ze jesli relacja
ztotego bedzie wymagaé czestych interwencji w celu utrzymania jej w wyznaczo-
nym pasmie wahan, to ograniczg one autonomi¢ polityki pieni¢znej i mozliwos¢
walki z inflacjg. Polskie wladze monetarne beda bowiem musialy si¢ skupi¢ na
sytuacji na rynku dewizowym, zamiast wylacznie na kontroli tempa wzrostu cen,
i dokonywa¢ transakcji walutowych, ktore potencjalnie moga powodowac takze
napi¢cia inflacyjne. W obecnych warunkach, gdy tempo wzrostu cen w Polsce
jest wyzsze od warto$ci referencyjnej kryterium konwergencji o ok. 1 punkt pro-
centowy3, moze to uniemozliwi¢ skuteczne wypekienie warunku wymaganego do
akcesji do strefy euro. Co wigcej, czgste interwencje moga wplywaé negatywnie na
handel migdzynarodowy wobec obserwowanego silnego zwigzku migdzy kursem
a strumieniami eksportu i importu. Moga one by¢ jednak niezbedne wobec zja-
wiska niskiej korelacji kursu ze stopami procentowymi, ktdra obniza skuteczno$¢
posrednich dziatan stabilizacyjnych (poprzez korekte stop), a wymusza posunigcia
bezposrednie, tj. wlasnie interwencje walutowe. Jak jednak pokazuja do§wiadczenia
roku 2011, ich efektywnos¢ rowniez niekoniecznie bywa wysoka.

Jednak jak si¢ wydaje, do podstawowych przyczyn stabego zwigzku migdzy
relacjg ztotego a stopami procentowymi zaliczaja si¢ przejSciowe zjawiska zwig-

3 W grudniu 2012 r., zgodnie z danymi Eurostatu, stopa inflacji w Polsce wyniosta 2,8%,
a warto$¢ referencyjna — 3,7%.
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zane z globalnym kryzysem finansowo-gospodarczym i z problemami finanséw
publicznych w strefie euro. Wynikajaca z tego destabilizacja rynkéw dewizowych
1 pogorszenie nastrojow inwestorow wprowadzily dodatkowy element losowy
w ksztaltowaniu si¢ relacji wymiennych walut i w konsekwencji spowodowatly,
ze sita powigzania kurséw z czynnikami fundamentalnymi istotnie si¢ zmniejszyta
(Michalczyk 2012). W zwiazku z tym, mozna sadzi¢, ze gdy gospodarka $wia-
towa i1 europejska wyjdzie z obecnej trudnej sytuacji, wzro$nie wptyw polskiej
polityki stop procentowych na kurs ztotego. W tym kontekscie optymizmu dodaje
takze wskazywany wcze$niej fakt istotnego powigzania wartoéci ztotego z euro,
jak rowniez brak jednoznacznego zwigzku kursu polskiego pienigdza z PKB czy
bilansem ptatniczym. Stanowig one czynniki, ktéore moga ulatwiaé stabilizacje
relacji wymiennej, w tym w ramach ERM2.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze na skutek istotnych wyzwan zwigzanych
z przystapieniem do ERM2, ktérym bedzie musiata stawi¢ czota polska polityka
kursowa, powinno ono zosta¢ raczej odsuniete w czasie. Z uwagi na znaczng
zmienno$¢ kursu zlotego w ostatnich latach, wynikajaca gtownie z uwarunko-
wan zewnetrznych, rozsagdne wydaje si¢ odroczenie terminu akcesji do mechani-
zmu do chwili dluzszego uspokojenia sytuacji na §wiatowym rynku finansowym
i w europejskich finansach publicznych. Taka strategia utatwi pozniejsze dziatania
stabilizacyjne na rynku walutowym i zwigkszy prawdopodobienstwo zatozonego,
szybkiego wypehienia kursowego kryterium konwergencji.
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The determinants of the zloty’s exchange rate
against the euro in the perspective of accession
to the ERM2 mechanism

Summary

While the current efforts of Polish monetary authorities to stabilise the zloty’s
exchange rate are still low, the future accession to the ERM2 is going to constitute
a major challenge in this respect. The article aims to identify the main problems which
faces exchange rate policy, particularly Polish one, resulting from the entry to the
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ERM2, as well as to characterise current determinants and volatility of zloty’s relation
against the euro in order to evaluate the possibility of effective participation in this
mechanism. As the research period, the years of 2004—2012 were adopted. The corre-
lation analysis shows that the zloty’s exchange rate against the euro is connected signi-
ficantly with the rates of other currencies in the region and with the situation on the
Warsaw stock exchange, but there is no simple relation between the exchange rate and
the short-term interest rate, the balance of payments or the GDP. The relation of the
zloty against the euro during the analysed period was also highly volatile, especially
since mid-2008. The author points out that as a result of significant challenges of the
accession to the ERM2, which Polish exchange rate policy is going to face, the entry
should be rather postponed. Due to the high volatility of the zloty’s exchange rate in
the recent years, which was mainly the effect of external factors, it seems reasonable
to delay the accession to the mechanism until the situation in the global financial
market and in European public finances is calmed.

Keywords: euro, Polish zloty, exchange rate, ERM2, exchange rate policy



