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KSZTALTOWANIE SIE STOP PROCENTOWYCH
I STOPY INFLACJI A NOMINALNY
I REALNY KURS EURO W LATACH 1999-2010

Wprowadzenie

Na ksztattowanie si kursu walutowego, oddziatuje wiele czynnikéw
krétko- i dlugookresowych. Czynniki o charakterze ekonomicznym, do ktorych
naleza: strukturalne, techniczne, koniunkturalne. Jak rowpiezaeckonomiczne,
czyli: polityczne, instytucjonalne, psychologiczne.

W krotkim okresie, na kurs walutowy oddziatumiedzy innymi
nastpujace czynniki: stosowana polityka monetarna i fiskalna, krétkookresowe
zmiany koniunktury gospodarczej, krétkookresowe zmiany w bilansie
ptatniczym, inflacja w kraju i zagranic zmiany stop procentowych w kraju
i zagraniq, spekulacja i ryzyko walutowe, wydarzenia polityczne, czynniki
psychologiczne.

W dlugim okresie, na ksztattowanies $tursu walutowego majwplyw
przede wszystkim czynniki o charakterze strukturalnym i instytucjonalnym,
ktore s zwiazane z poziomem efektywrnm$gospodarki obszaru walutowego
mierzonamiedzy innymi produktywnada pracy, kapitatu i wzrostem PKper
capita.

Celem artykulu jest zbadanie zatesci pomiedzy ksztaltowaniem si
stop procentowych i stopy inflacji a nominalnym i realnym kursem euro
w latach 1999-2010.

" Mgr, Politechnika Radomska, Katedra Biznesu i Finanlgticdzynarodowych.
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1. Wspoétzaleznos¢ miedzy kursem walutowym,
stopa procentowa a inflacja

Przy zatgeniu swobody przeptywu kapitatu pieanego medzy
gospodarkami rinych krajow ,zmiany kurséw walutowych w krotkim fugim
okresie g generalnie powodowaneaglym wyrownywaniem si relacji medzy
stopami inflacji a stopami procentowymi oraz relagjedzy kasowymi kursami
walutowymi i kursami terminowymt”
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Rysunek 1. Wspotzalenosé miedzy kursem walutowym,
stopami procentowymi i inflacja

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie E. Najlepszarzdzanie finansami
miedzynarodowymiPWE, Warszawa 2000, s. 96.

Ksztattowanie s kursu walutowego w okresie krotkim, wyiaa
migdzy innymi teoria parytetu stép procentowych, efdkischera, teoria
oczekiwa.

Zwiazek pomedzy stopami procentowymi a kursem walutowym

wyjasnia teoria parytetu stoép procentowych. Wedlug wjrit, realna stopa
procentowa w skali mdzynarodowej nie ulega zmianie, oznacza ie,

LE. Najlepszy zZarzdzanie finansami railzynarodowymiPWE, Warszawa 2000, s. 95.
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wysoka¢ dochodu uzyskanego z jednostki piglma jest identyczny, bez
wzgledu na kraj czy walgt w jakiej pienadz jest inwestowany. Zgodnie
Zteorh, parytet stop procentowych ustala odpowiednelacg miedzy
poziomem stop procentowych w kraju i za grania kursem kasowym
i terminowym. Istot tej teorii ma@na zapis&w postaci poriszego wzoru:

fo-s ik,
s 1+,

gdzie:
f, — kurs terminowy waluty zagranicznej,

S — kurs kasowy waluty zagranicznej wyoay w walucie krajowej,
I, — stopa procentowa na krajowym rynku kapitatowym,

i, — stopa procentowa nagdizynarodowym rynku kapitatowym.

Wysokie stopy procentowe w danym kraju, musy¢ wyréwnane
w przyszigci poprzez deprecjagjwaluty tego kraju, czyli dyskonta kursu
kasowego. Natomiast niskie stopy procentowe w darkyaju, musz byc
wyrownane w przyszkei poprzez aprecjagjwaluty tego kraju, czyli prenai
kursu kasowedo

Zgodnie z efektem Fishera, przy zadaiu, ze realne stopy procentowe
w skali mikdzynarodowej § rowne w wyniku dziatania mechanizmu arhitra
procentowego, nominalne stopy procentowe wnyéh krajach odzwierciedlgj
zréznicowane stopy inflacji w tych krajach. ,Wzrost vard/m kraju nominalnej
stopy procentowej wywotany wzrostem oczekiwanej laicjf powoduje
deprecjagj waluty krajowej, natomiast wzrost nominalnej stgmpcentowej
powiazany ze spadkiem oczekiwanej inflacji powoduje ejaige waluty
krajowej”. Réwnanie |. Fishera wyta nastpujace rownanie:

ik_iz — R_Pz
1+i, 1+P,

gdzie:
P. — oczekiwana stopa inflacji krajowej,

P, — oczekiwana stopa inflacji zagranicznej.

2 J. Misala, Wymiana midzynarodowa i gospodarkawiatowa. Teoria i mechanizmy
funkcjonowaniaWWydawnictwo SGH, Warszawa 2005, s. 236

31. Fisher, cyt. za P. R. Krugman, M. ObstfeMigdzynarodowe stosunki gospodarcze,
tom Il, PWN, Warszawa 2001, s. 100.
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Wynikiem rozszerzenia koncepcji, ktorej autoren Je&isher, na skal
migdzynarodow jest tzw. mgdzynarodowy efekt Fishera. Te@th, wyjasniaja
zwiazki miedzy parytetem ogolnej sity nabywczej a efektem &iah Wzrost
stopy inflacji w danym kraju w stosunku do stopjlanji za granig, prowadzi
do obnienia wartdci kursu walutowego tego kraju i wzrostu kursu walu
zagranicznych. Towarzyseéytemu ledzie wzrost krajowej stopy procentowej
w stosunku do stopy procentowej za granidnalogiczni odwrotna sytuacja
nastpi w wyniku sadku stopy inflacji. Mdzynarodowy efekt Fishera ma
zapis@& w postaci nagpujacego wzoru:

St _ S) - ik _ iz
1+,
gdzie:
S — przewidywany kurs kasowy waluty zagranicznej agny w walucie
krajowej.

Istota Migdzynarodowego efektu Fishera sprowadzadsi stwierdzenia,
ze w kraju o relatywnie wiszej stopie procentowej naje spodziewa si
deprecjacji waluty krajowej. Natomiast w kraju azsdej stopie procentowej
nalezy spodziewa si¢ aprecjacji waluty krajowej.

Podstawowym  warunkiem spetnienia racjonalnych  oezmk
uczestnikow rynku co do ksztattowania kursu waligge; jest swobodny
arbitraz na rynkach poszczegdlnych krafow

Zgodnie z teon racjonalnych oczekiwga ,ksztaltupce sg rdznice
miedzy kursem kasowym i terminowym na rynku walutowytaterminug
w sposéb niezamierzony oczekiwania uczestnikéw uyrmotycace zmian
przysztego kursu kasowego waluty zagraniczhelJczestnicy rynku przy
podejmowaniu odpowiednich decyzji, wykorzystywav jak najwekszym
stopniu, dosfpne informaciji. Istat teorii oczekiwa mozna wyrazé w postaci
nastpujacego réwnania:

=S _S-%
S $

W okresie dlugim, tendencje w ksztaltowanig &ursu walutowego
mozna wyjani¢ migdzy innymi w oparciu o teagiparytetu sity nabywczej.

Teoria parytetu sity nabywczej opierg sia tzw. Prawie Jednej Ceny,
ktéra stwierdza,ze ceny identycznych dobr w dwdch zngch krajach,

4 E. Najlepszy Zarzdzanie finansami ralzynarodowymiPWE, Warszawa 2000, s. 95.

5 P. Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutqwiijim, Warszawa
2004, s. 32.
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wyrazonych w jednej walucie, as takie same. Zgodnie z parytetem sily
nabywczej, kurs walutowy rgilzy dwoma krajami jest rowny relacji pozioméw
cen w tych krajach, méwt inaczej poziomy cen w tych krajaci takie same,
jezeli zostam wyrazone w tej samej walucie. Oznacza e, jednostka waluty
krajowej powinna mié t¢ sam, silg nabywcz w skali mgdzynarodowej.
Przedstawion powyzej wersg absoluta parytetu sity nabywczej maoa
przedstawd w postaci nagpujacego wzoru:

Dodatkowo teox parytetu sity nabywczej nioa przedstawiw wersji
wzglednej, w ktorej poziom cen ujmowany jest dynamiczridiznacza toze
zmiany kursu walutowego w danym okresie jest poohanian poziomu cen
krajowych i cen zagranicznych. Maua to przedstawiw postaci nagpujacego
wzoru:

5 _ @+R)
$ (@+PR)"
Po przeksztatceniu wzoru do postaci:

s-%_R-P
s  1+B,

Otrzymujemy réwnanie z ktérego wynikae przewidywane wzgtine
zmiany kursu bigcego waluty zagranicznej powinny doyoéwne r&nicy
migdzy stopami oczekiwanej inflacji w kraju i za greqi

2. Analiza ksztattowania sie stop procentowych
i stop inflacji w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych w latach 1999-2010

W okresie od poeiku 1999 roku do potowy 2001 roku miat miejsce
stopniowy wzrost nominalnych stép procentowych wefg euro i Stanach
Zjednoczonych. W tym okresie stopy procentowe wn&th Zjednoczonych
ksztaltowaly s§ na wyszym poziomie ri stopy procentowe w strefie euro.
W latach 2001-2003 Europejski Bank Centralny praagblityke obnizania
stop procentowych. Spadek stop procentowych wisteiro byt niszy ni
w Stanach Zjednoczonych. Od potowy 2005 roku zamwnominalne
referencyjne stopy procentowe, jak réwnignkowe krotkoterminowe stopy
procentowe podlegaty stopniowemu wzrostowi. Sy@dajutrzymywata giaz
do trzeciego kwartatu 2008 roku. Odnka 2008 roku do kiea 2010 roku
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nasgpit spadek nominalnych stép procentowych w strefigro i Stanach
Zjednoczonych. W tym okresie stopy procentowe ef@treuro byty wysze nk
stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych.

Tabela 1.

Ksztattowanie sk stop procentowych i stop inflacji w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych w latach 1999-2010

STREFA EURO STANY ZJEDNOCZONE
Okres stopy procentowe EBC.: stopa stopy ?rocentowe FE.D stopa
depozyty refinansowa diggjfy inflacji | gyskontows I;ruc;]tléoffén[; d?gpr)rc];ze;fy inflacji
1999/ 2,00 3,00 3,05 1,00 4,50 4,81 4,99 1,70
1999/ 1,50 2,50 2,63 0,90 4,50 4,76 5,17 2,00
1999/111| 1,50 2,50 2,73 1,20 4,50 5,22 5,56 2,60
1999/IV| 2,00 3,00 3,43 1,70 4,75 5,30 6,13 2,70
2000/1 2,50 3,50 3,55 1,90 5,00 5,85 6,20 3,80
2000/ 3,25 4,25 4,27 2,10 5,34 6,53 6,79 3,70
2000/111| 3,50 4,50 4,74 2,50 6,00 6,52 6,67 3,50
2000/IvV| 3,75 4,75 4,74 2,50 6,00 6,40 6,54 3,40
2001/l 3,75 4,75 4,75 2,20 6,00 5,31 4,96 2,90
2001/1 3,50 4,50 4,60 2,80 4,81 3,97 3,83 3,30
2001/ 2,75 3,75 4,28 2,20 3,47 3,07 3,03 2,70
2001/1IvV| 2,25 3,25 4,28 2,00 2,77 1,82 1,92 1,60
2002/1 2,25 3,25 3,36 2,50 1,33 1,73 1,99 1,50
2002/ 2,25 3,25 3,45 1,90 1,25 1,75 1,88 1,10
2002/111| 2,25 3,25 3,36 2,10 1,25 1,75 1,80 1,50
2002/Iv| 1,75 2,75 3,11 2,30 1,25 1,25 1,46 2,40
2003/ 1,50 2,50 2,69 2,50 0,75 1,25 1,29 3,00
2003/11 1,00 2,00 2,37 1,90 2,25 1,22 1,12 2,10
2003/ 1,25 2,00 2,14 2,20 2,20 1,01 1,14 2,30
2003/IvV| 1,25 2,00 2,15 2,00 2,00 0,98 1,17 1,90
2004/ 1,25 2,00 2,06 1,70 2,00 1,00 1,12 1,70
2004/ 1,25 2,00 2,08 2,40 2,00 1,03 1,30 3,30
2004/11| 1,25 2,00 2,12 2,10 2,58 1,61 1,76 2,50
2004/\v| 1,25 2,00 2,16 2,40 3,15 2,16 2,30 3,30
2005/ 1,25 2,00 2,14 2,10 3,58 2,63 2,84 3,20
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Tabela 1 — cd.
STREFA EURO STANY ZJEDNOCZONE
Okres stopy procentowe EB(.3 stopa stopy [{rocentowe FE-D stopa
depozyty refinansowa dsgp?;lg;{y inflacji | dyskontowa I;L(;tlgo::egg d?:e-r?;ls;fy inflaci

2005/11 1,25 2,00 2,12 2,10 4,01 3,04 3,28 2,50
2005/11| 1,25 2,00 2,13 2,60 4,59 3,62 3,77 4,70
2005/IvV| 1,25 2,25 2,34 2,20 5,15 4,16 4,34 3,40
2006/1 1,50 2,50 2,61 2,20 5,53 4,59 4,76 3,40
2006/11 | 1,75 2,75 2,90 2,50 6,25 5,25 5,2 4,30
2006/111| 2,00 3,00 3,22 1,70 6,25 5,25 5,48 2,10
2006/1V| 2,50 3,50 3,59 1,90 6,25 5,24 5,31 2,50
2007/1 2,75 3,75 3,82 1,90 6,25 5,26 5,36 2,30
2007/1 3,00 4,00 4,07 1,90 6,25 5,25 5,36 2,70
2007/ 3,00 4,00 4,49 2,10 5,53 4,94 5,45 2,80
2007/Iv| 3,00 4,00 4,72 3,10 4,83 4,24 5,02 4,10
2008/ 3,00 4,00 4,48 3,60 3,04 2,61 3,26 4,00
2008/11 3,00 4,00 4,86 4,00 2,25 2,00 2,75 5,00
2008/111| 3,25 4,25 4,98 3,60 2,25 1,81 2,91 4,90
2008/1IvV| 2,00 2,50 4,24 1,60 0,86 0,16 2,77 0,10
2009/1 0,50 1,50 2,01 0,60 0,50 0,18 1,24 -0,40
2009/11 0,25 1,00 1,31} -0,10 0,50 0,21 0,84 -1,40
2009/111| 0,25 1,00 0,87| -0,30 0,50 0,15 0,40 -1,30
2009/1IvV| 0,25 1,00 0,72 0,90 0,50 0,12 0,2 2,10
2010/ 0,25 1,00 0,66 1,60 0,75 0,16 0,26 2,30
201071 0,25 1,00 0,69 1,50 0,75 0,18 0,44 1,10
2010/} 0,25 1,00 0,87 1,90 0,75 0,19 0,3p 1,10
2010/IV| 0,25 1,00 1,02 2,20 0,75 0,18 0,29 1,50
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zgwamw biuletynach

mieskcznych EBC 1999-2010, www.sdw.ebc.europa.eu;

www.federalreserve.gov.
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si krotkoterminowych stop procentowych
(3-miesiczne depozyty) w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych w latach 1999-2010

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zgwham tabeli 1.

W okresie 1999-2001 roczna stopa inflacji w strefigo rosta i byta
nizsza ni roczna stopa inflacji w Stanach Zjednoczonych. késie od potowy
2001 roku do kaca 2003 roku stopy inflacji w strefie euro ksztakdy sk na
wyzszym poziomie ri stopy inflacji w Stanach Zjednoczonych. W okresie
potowy 2001 roku do potowy 2007 roku stopa inflagj strefie euro
ksztattowata si blisko poziomu wyznaczonego w definicji Europegsio Banku
Centralnego, dotyezej stabilngci cen. W 2007 roku stopy inflacji w strefie
euro i Stanach Zjednoczonych znacznie wzrosty. Gdvy 2008 roku roczna
stopa inflacji w strefie euro podlegata znacznepad&owi & do potowy 2009
roku, nas¢pnie rosta a do kaica badanego okresu. W okresie tym stopa inflacji
w Stanach Zjednoczonych ksztaltowalg sia nizszym poziomie ri stopa
inflacji w strefie euro.

3. Ksztattowanie sie kursu EUR/USD
w latach 1999-2010

W okresie 1999-2010 nominalny i realny kurs eurostwsunku do
dolara amerykiaskiego podlegat znacznym fluktuacjom.

W okresie od 1999 do pagtku 2001 roku wysfpowata deprecjacja
nominalnego kursu euro wzglem dolara amerykakiego. Od 2002 roku miata
miejsce aprecjacja kursu euro, w pierwszej poto2@®4 roku deprecjacja,
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w drugiej potowie 2004 roku aprecjacja, w 2005 raleprecjacja, a w okresie
2006-2008 ponowna aprecjacja nominalnego kursu @danarca do wrzeia
2008 roku kurs euro deprecjonowat. W 2009 roku onigliejsce umocnienie
kurs euro, nagpnie na pocatku 2010 roku doszio do ostabienia kursu euro
wzglgdem dolara amerykakiego. Od potowy 2010 roku nominalny kurs euro
podlegat aprecjaciji.

Tabela 2.

Ksztattowanie sk nominalnych i realnych kurséw walutowych
EUR/USD latach 1999-2010

Ot | Itz reany| otz remisan oy | uts e s cominan
1999/ 0,898 0,892 2005/ 0,997 0,763
1999/II 0,967 0,946 2005/11 0,879 0,794
1999/111 0,994 0,954 2005/111 1,417 0,820
1999/IV 1,002 0,963 2005/1VvV 1,167 0,841
2000/ 1,112 1,014 2006/ 1,167 0,832
2000/ 1,176 1,072 2006/ 1,340 0,795
2000/111 1,182 1,105 2006/111 0,886 0,785
2000/1vV 1,235 1,152 2006/1V 0,936 0,776
2001/ 1,152 1,083 2007/ 1,020 0,763
2001/1 1,203 1,146 2007/ 0,968 0,742
2001/11 1,185 1,123 2007/l 0,925 0,728
2001/Iv 1,065 1,116 2007/IvV 0,977 0,690
2002/1 1,004 1,141 2008/ 0,770 0,668
2002/1 0,975 1,088 2008/11 0,921 0,640
2002/11 0,930 1,016 2008/1l1 1,081 0,664
2002/1vV 1,016 1,001 2008/1VvV 0,419 0,759
2003/ 1,012 0,932 2009/ 0,510 0,768
2003/11 0,911 0,879 2009/11 0,423 0,734
2003/11 0,906 0,889 2009/111 0,453 0,699
2003/IvV 0,825 0,841 2009/IvV 1,473 0,677
2004/ 0,800 0,800 2010/ 0,985 0,723
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Tabela 2 — cd.
Okres kurs realny | kurs nominalny Okres kurs realny | kurs nominalny
EUR/USD EUR/USD EUR/USD EUR/USD
2004/11 1,006 0,830 2010/ 0,656 0,787
2004/111 0,895 0,818 2010/ 0,535 0,775
2004/IvV 0,951 0,771 2010/IvV 0,529 0,736

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgaraw biuletynach
mieskcznych EBC 1999-2010, www.sdw.ebc.europa.eu
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si nominalnych i realnych kursow walutowych
EUR/USD w latach 1999-2010

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgofaw tabeli 2.

W okresie 1999-2010 realny kurs euro ksztaltowatrséco inaczej.
W okresie od pociku 1999 roku do poatku 2001 roku wysipowata realna
deprecjacja kursu euro wzgem dolara amerykakiego. W okresie 2001-2004
miata miejsce realna aprecjacja kursu euro. ¢past od 2004 roku do Kaa
2005 roku wysipowalta znaczna realna deprecjacja kursu euro. Of &iku do
pocatku 2008 roku realna aprecjacja, w drugim i trzeéwartale 2008 roku
realna deprecjacja. Pod koniec 2008 roku wepeivata znaczna realna
aprecjacja kursu euro, nashie pod koniec 2009 roku znaczna realna
deprecjacja kursu euro wzdem dolara amerykakiego. Od pocigku 2010
roku utrzymywata si realna aprecjacja kursu euro.
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Tabela 3.

Ksztattowanie sk realnych stop procentowych w EUR i USD,
realne stopy zwrotu z depozytow 3-mies., waglne réznice stop
procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonyctv latach 1999-2010

Realna stopa Wzgledne ré&nice
Realna stopa Realna stopa zwrotu gk .
. realnych stop
Okres procentowa — procentowa — z d_epozytow procentowych
depozyty 3-mies| depozyty 3-mies| 3-mies. w USD X
. .~ | 3-mies. depozyty
EUR uUsD w przeliczeniu :
EUR i USD
na EUR
1999/ 2,03 3,24 3,950 -1,85
1999/11 1,71 3,11 4,175 -2,42
1999/111 1,51 2,88 4,301 -2,68
1999/IV 1,70 3,34 4,346 -2,54
2000/1 1,62 2,31 4,171 -2,50
2000/ 2,13 2,98 4,541 -2,36
2000/ 2,19 3,06 4,039 -1,81
2000/IV 2,19 3,04 3,902 -1,69
2001/1 2,50 2,00 2,762 -0,20
2001/ 1,75 0,51 0,949 0,74
2001/ 2,04 0,32 0,832 1,21
2001/1v 2,24 0,31 -0,072 2,32
2002/ 0,84 0,48 -0,519 1,34
2002/ 1,52 0,77 0,028 1,54
2002/111 1,23 0,30 -0,225 1,53
2002/IvV 0,79 -0,92 -0,806 1,63
20031 0,19 -1,66 -1,109 1,38
2003/ 0,46 -0,96 -0,707 1,24
2003/ -0,06 -1,13 -1,048 0,99
2003/IvV 0,15 -0,72 -0,758 0,97
2004/1 0,35 -0,57 -0,520 0,93
2004/11 -0,31 -1,94 -1,109 0,77
2004/111 0,02 -0,73 -0,329 0,36
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Tabela 3 — cd.
Realna stopa Realna stopa Re?\l\?r?)titcfpa nggﬁ;ghrfg ge
Okres . é)rocentc;v_va - . procentosv_va - 3? d_epozytL(J);vD pr(_)centowych
pozyty 3-mies| depozyty 3-mies mies. wUSD | ,° . depozyty
EUR usD w przeliczeniu EUR i USD
na EUR

2004/IvV -0,23 -0,97 -0,037 -0,14
2005/1 0,04 -0,35 0,735 -0,68
2005/ 0,02 0,76 1,117 -1,12
2005/111 -0,46 -0,89 1,110 -1,58
2005/IvV 0,14 0,91 2,069 -1,92
2006/1 0,40 1,32 2,516 -2,05
2006/ 0,39 0,87 2,689 -2,20
2006/111 1,49 3,26 3,680 -2,10
2006/IV 1,66 2,74 3,358 -1,63
2007/ 1,88 2,49 3,412 -1,46
2007/ 2,13 2,59 3,424 -1,22
2007/111 2,34 2,58 3,300 -0,91
2007/IvV 1,57 0,88 1,915 -0,29
2008/1 0,85 -0,71 -0,296 1,18
2008/ 0,83 -2,14 -1,160 2,05
2008/ 1,33 -1,90 -0,701 2,01
2008/IV 2,60 2,67 1,029 1,43
2009/1 1,40 1,65 0,625 0,76
2009/ 1,41 2,27 0,987 0,47
2009/ 1,17 1,73 0,762 0,46
2009/IV -0,18 -2,37 -0,591 0,45
2010/1 -0,93 -1,99 -1,382 0,40
2010/ -0,80 -0,65 -1,124 0,25
2010/ -1,01 -0,70 -1,466 0,48
2010/IvV -1,15 -1,19 -1,818 0,73

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zgwamw biuletynach
mieskcznych EBC 1999-2010, www.sdw.ebc.europa.eu;
www.federalreserve.gov.
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Rysunek 4. Ksztaltowanie si nominalnych i realnych kursow walutowych
EUR/USD, realne stopy procentowe z depozytow 3-mies
W EUR, realne stopy procentowe z depozytéw 3-mies. USD
w przeliczeniu na EUR w latach 1999-2010

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgrofaw tabeli 3.

W okresie 1999-2001 realne stopy procentowe w $lana
Zjednoczonych byly wisze nk realne stopy procentowe w strefie euro, co
mialo istotny wplyw na deprecjacj kursu euro w stosunku do dolara
amerykaskiego. W okresie od pogtku 2001 roku do kica 2005 roku realne
stopy procentowe w strefie euro ksztattowaly sBa wyzszym poziomie ri
w Stanach Zjednoczonych, miato to wplyw na aprgejiarsu euro. Od potowy
2004 roku nagpit znaczny wzrost realnych stop procentowych wn&th
Zjednoczonych. Stopy te ksztattowaty sia wyzSzym poziomie ri realne stopy
procentowe w strefie euro, co wptja na deprecjagj kursu euro. Od potowy
2005 roku, a do potowy 2007 roku miat miejsce gwattowny wzrosalnych
stép procentowych w strefie euro, coamato s¢ z aprecjag kursu euro. Silny
spadek stop procentowych w Stanach Zjednoczonyokresie od potowy 2007
roku do potowy 2008 roku oraz silny wzrost realnystbp procentowych
w strefie euro w roku 2008 istotnie wpima aprecjag realnego kursu euro.
Od potowy 2009 roku do Kma badanego okresu realne stopy procentowe
w strefie euro ksztaltowaly eina wyszym poziomie ri realne stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych co wglyma aprecjagj kursu euro
wzglgdem dolara amerykakiego.
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Tabela 4.

Ksztattowanie s nominalnych i realnych kurséw walutowych EUR/USD,
wzgledne roznice stop inflacji, wzgkdne roznice stop procentowych,
stopy zwrotu z depozytow 3- mies. w strefie euro
I Stanach Zjednoczonych latach 1999-2010

. |leg, |22 |g 82 |8 |88 .
£ |z23) 53 |25z |3 |pc sy REtn|REn 28858
© |8%2| oo Bz |SEa[SeEogiize B3 BaE08
o =] Q3 RE |IR506 SHzao Fo |IfRgz &
£ 2% |28 2 NYgg (P8 Izg7 N
1999/I 0,898| 0,892 0,000 0,000 -0,688 4,990 3,05 ,844
1999/11 | 0,967| 0,946 0,077 0,061 -1,078 5,112 21632,415
1999/111| 0,994 | 0,954 0,028 0,008 -1,365 5,552 2,73 -2,6
1999/IV| 1,002 | 0,963| 0,008 0,010 -0,974 6,120 3,43 -2,54
2000/ 1,112| 1,014 0,110 0,052 -1,830 6,150 3,55 ,49%2
2000/l | 1,276| 1,072] 0,058 0,057 -1,543 6,736 427 2,360
2000/111| 1,182 | 1,105 0,008 0,031 -0,9664 6,640 4174 -1,8
2000/1vV| 1,235 | 1,152| 0,045 0,042 -0,870 6,499 4174 -1,64
2001/1 1,152| 1,083 -0,067 -0,059 -0,680 5,023 4,750,200
2001/11 | 1,203| 1,146 0,04% 0,058 -0,484 3,775 4,60 ,74D
2001/11| 1,185| 1,123| -0,018 -0,020 -0,487 3,050 428 1,2]
2001/1v| 1,065 | 1,116| -0,102 -0,006 0,394 1,926 428 2,3]
2002/ 1,004| 1,141 -0,057 0,022 0,985 1,968 3,36 343,
2002/11 | 0,975 | 1,088| -0,029 -0,046 0,791 1,928 3,45 1,54
2002/111| 0,930 | 1,016| -0,045 -0,066 0,591 1,871 3,36 1,51
2002/lv| 1,016 | 1,001| 0,092 -0,016 -0,098 1,476 3,11 1,62
2003/ 1,012| 0,932 -0,004 -0,069 -0,48% 1,364 2,691,382
2003/11 | 0,911 | 0,879| -0,100 -0,056 -0,196 1,180 2,37 1,21
2003/111| 0,906 | 0,889 -0,008 0,011 -0,098 1,129 2,14 0,94
2003/1v| 0,825 | 0,841| -0,089 -0,054 0,098 1,227 2,15 0,9¢

31
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Tabela 4 — cd.

. | ®s |23 |3 Jn8E |8 (88, .
$ |25z| 52 |Zgz|sfzlpEe5giétn|ciin|zggss
° |8%2| ¢2 |52 |ZEa[2EE0 98085 2R

2 5 |87 |RE R8% 529 |Z2 [Re=z"§

4 = =g B 39 S F%

2004/1 | 0,800 0,800 -0,030 -0,049 0,000 1,171 2,06 ,930
2004/ | 1,006 | 0,830/ 0,254 0,03y -0,871 1,264 2,08 0,770
2004/} 0,895 | 0,818 -0,119 -0,014  -0,390 1,764 2,12 0,364
2004/1lv| 0,951 | 0,771 0,062 -0,058 -0,871 2,362 2)16  -0,137
2005/ | 0,997| 0,763 0,049 -0,010 -1,066 2,850 2,140,681
2005/11 | 0,879 | 0,794| -0,118 0,041  -0,390 3,240 2,12 -1,123
2005/111| 1,417 | 0,820 0,612 0,032 -2,006 3,739 2/13  -1,580
2005/lv| 1,167 | 0,841 -0,176 0,02y -1,161 4,314 2,34 -1,917
2006/ | 1,167| 0,832 0,000 -0,012 -1,161 4,772 2,612,052
2006/11 | 1,340 | 0,795| 0,148 -0,044 -1,726 5,256 2/90 -2,196
2006/111| 0,886 | 0,785/ -0,339 -0,018 -0,392 5,443 3;22  -2,096
2006/IV| 0,936 | 0,776/ 0,054 -0,01L  -0,585 5,321 3,59 -1,633
2007/1 | 1,020, 0,763 0,089 -0,017 -0,87% 5,377 3,821,462
2007/ | 0,968 | 0,742| -0,051 -0,028 -0,779 5,389 4,07  -1,224
2007/ 0,925 | 0,728| -0,045 -0,019 -0,681 5,469 4,49  -0,910
2007/1Iv| 0,977 | 0,690, 0,059 -0,052 -0,961 5,074 472  -0,286
2008/ | 0,770, 0,668 -0,212 -0,033 -0,38% 3,294 4,481,181
2008/ | 0,921| 0,640, 0,196 -0,041  -0,952 2,793 4{862,054
2008/11| 1,081 | 0,664 0,174 0,038 -1,239 2,873 4,98 2,011
2008/IlvV| 0,419 | 0,759| -0,613 0,142 1,499 2,646 4,24 1,430
2009/ | 0,510| 0,768 0,218 0,012 1,004 1,229 2,01 61,7
2009/ | 0,423| 0,734 -0,170 -0,044 1,318 0,886 1,310,466
2009/11| 0,453 | 0,699| 0,071 -0,04} 1,013 0,459 0,87 0,458
2009/IvV| 1,473 | 0,677 2,250 -0,032  -1,753 0,303 0,72 0,449
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Tabela 4 — cd.
s =% | 82 [.§ |38
> c > c = o (N2 N @ Q -~
0 £ 8» |83 [E3Z 9 s5ER E 222
. |2%8| £ |538|EcB85855E0 (B0 (82358
g ~82| E2 |92 |cd2|le228NZ283|320|e82EN
X ESp| o |EPx|lsEX|lSEQgo NS | NEW e 8F 8o
O |g85| 5 |225|8S58a5n5 8388288508
(O] (ST S>al | HEWU|BOS  $oo o o 520.-3
m S S] N £ NG -q—’ﬁo.D 5o Raz Y
< == |2g NP g4 g g~ N
2010/l | 0,985 0,723 -0,331 0,069 -0,684 0,196 0,66 ,399
2010/11 | 0,656| 0,787 -0,334 0,088 0,396 0,3%9 0,69 ,249
2010/} 0,535 | 0,775| -0,185 -0,016 0,791 0,406 0,87 0,478
2010/IvV| 0,529 | 0,736 -0,01Q -0,050 0,690 0,342 1/02 0,728
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgelar w biuletynach
mieskcznych EBC 1999-2010, www.sdw.ebc.europa.eu;
www.federalreserve.gov.
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—— Wzgledna zmiana realnego kursu EUR/USD
—s—Wzgledna zmiana nominalnego kursu EUR/USD
Wzgledne réznice stép inflacji w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

——Wzgledne roznice stop procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

Rysunek 5. Wzg¢dne zmiany nominalnych i realnych kursow walutowych

Zrodto:

EUR/USD, wzgkdne rdéznice stop inflacji i stop procentowych
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych w latach 199-2010

Opracowanie wlasne na podstawie danych zgalam tabeli 4.

Zmiany wzgkdnych r@nic stép procentowych w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych wyranie zbiegaj sic ze wzgédnymi zmianami nominalnego
i realnego kursu EUR/USD. W badanym okresie wzrestozglednych rénic
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stép procentowych towarzyszyta nominalna i realpaegacja kursu euro,
natomiast spadkowi wzglednych zrdc stop procentowych towarzyszyta
nominalna i realna deprecjacja kursu euro.

Dodatkowo wyrany jest rownie wplyw wzglednych stop inflacji
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych na wiglkmominalnej i realnej
deprecjacji kursu euro oraz nominalnej i realnegeajacji kursu euro.

W drugiej potowie 2001 roku nagiit znaczny spadek stop inflacji
w Stanach Zjednoczonych w poréwnaniu do stép ijificstrefie euro. Stopy
inflacji w strefie euro ksztaltowaly sina wy.szym poziomie i w Stanach
Zjednoczonych a do kaca 2002 roku. Zwizne to bylo ze wzrostem
krétkoterminowych stop procentowych w strefie euradeprecjacj euro.
W 2006 roku nagpit znaczny wzrost stop inflacji w Stanach Zjedraozch
w poréwnaniu ze stopami inflacji w strefie euro,akoi to istotny wplyw na
aprecjac kursu euro w 2006 roku. W 2008 roku nad#t gwattowny spadek
stopy inflacji w Stanach Zjednoczonych i strefig@uStopa inflacji w Stanach
Zjednoczonych ksztaltowatagsna nizszym poziomie ri stopa inflacji w strefie
euro towarzyszyt temu wzrost krétkoterminowych sppcentowych w strefie
euro i deprecjacja euro.

4. Wnioski

Z analizy statystyk wynikaze w badanym okresie 1999-201Gnite
nominalnych i realnych stop procentowych w stref@iro i Stanach
Zjednoczonych miaty istotny wpltyw na ksztattowasie kursu euro wzgldem
dolara amerykiaskiego. Na zmiany kursu euro widoczny wpltyw miabyvniez
roznice stop inflacji w strefie euro i Stanach Zjedrmych. Dodatkowo
w okresie 1999-2010 na ksztaltowanie &ursu euro mialy wplyw takie
czynniki jak:

- znacace r&nice stop procentowych w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych oraz zekszona akcja kredytowa bankéw w krajach unii
monetarnej w 1999 roku, spowodowata ostabienielkergo wzgidem
dolara amerykiaskiego,

— znaczne ostabienie koniunktury gospodarczej w $ta@dgednoczonych
oraz spadek zaufania do firm ameryglich wywotany informacjami
o nierzetelnym sposzlzaniu przez nie sprawozia finansowych
i upadku firmy Enron, przyczynito sido umocnienia kursu euro w 2002
roku,

— ozywienie koniunktury w Stanach Zjednoczonych, co tkéwato
deprecjacj euro w pierwszej potowie 2004 roku. W drugiej poie@
roku nasipita aprecjacja kursu euro,
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— wzrost r@nicy stop procentowych wrulzy stre§ euro i Stanami
Zjednoczonymi, ktory spowodowal wzrost popytu natyak
denominowane w dolarach. Doprowadzito to do depagickursu euro,

- wzrost stop inflacji, zmniejszenie mdic w stopach prezentowych
migdzy stref euro i Stanami Zjednoczonymi oraz poprawa sytuacji
gospodarczej w strefie euro w 2006 roku, wptgrmna aprecjaej kursu
euro,

— okres od sierpnia 2008 do chwili obecnej, charagkige sé duza
zmienndcia kursu euro w stosunku do dolara, co wynika przede
wszystkim z niestabilri@i systeméw gospodarczych zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak rowniew obszarze euro i zmienfw polityki
wobu obszarach walutowych zmam 2z recesy gospodarcg
i kryzysem finansowym.

Bibliografia

Bukowski S. I., Unia monetarna. Teoria i polityk&ifin, Warszawa 2007.

Fisher 1., cyt. za P. R. Krugman, M. Obstfeldjiedzynarodowe stosunki
gospodarczetom Il, PWN, Warszawa 2001.

Misala J., Wymiana midzynarodowa i gospodarkawiatowa. Teoria
i mechanizmy funkcjonowani@/ydawnictwo SGH, Warszawa 2005.

Misztal P., Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutgweidn,
Warszawa 2004.

Najlepszy E., Zarzdzanie finansami raiizynarodowymiPWE, Warszawa
2000.

Oreziak L., Euro. Nowy pienidz, PWN, Warszawa 2004.

www.sdw.ebc.europa.eu;
www.federalreserve.gov;

www.ecb.int



Ksztattowanie s¢ stép procentowych i stopy inflacji... 67

KSZTALTOWANIE SIE STOP PROCENTOWYCH
I STOPY INFLACJI A NOMINALNY I REALNY KURS EURO
W LATACH 1999-2010

Streszczenie

Celem opracowania jest zbadanie zat8ci pomiedzy ksztaltowaniem sistép
procentowych i stopy inflacji a nominalnym i reatnkursem euro w latach 1999-2010.

W artykule przedstawiono teoretyczne podstawy dae wspotzalenosé¢ miedzy
kursem walutowym, stap procentow a stop inflacji. Dokonano réwnig analizy
ksztaltowania si stop procentowych i stép inflacji w strefie euro Stanach
Zjednoczonych w latach 1999-2010.

Z przeprowadzonej w opracowaniu analizy wynika,w badanym okresie 1999—
2010 ré&nice nominalnych i realnych stép procentowych wefsr euro i Stanach
Zjednoczonych miaty istotny wptyw na ksztattowasie kursu euro wzgddem dolara
amerykaskiego. Na zmiany kursu euro widoczny wptyw miaéniez réznice stop
inflacji w obu obszarach walutowych. Dodatkowo narsk euro miaty wplyw inne
czynniki. Od sierpnia 2008 roku do chwili obecnkyrs euro podlegat znacznym
fluktuacjom. Wynikato to przede wszystkim z nieshadsci systemdédw gospodarczych
oraz zmienngci polityki zarowno w Stanach Zjednoczonych, jalvniez w strefie euro,
Zwiazam z recesj gospodarczi kryzysem finansowym.

INTEREST RATES AND INFLATION VS NOMINAL
AND REAL EXCHANGE RATE OF EURO IN YEARS 1999-2010

Abstract

The purpose of this paper is to investigate thatimiship between the evolution
of interest rates and inflation rates and the nainémd real exchange rate of the Euro
in the years 1999-2010. The article presents thieatebases for the co-dependent
relationship between the exchange rate, interéstaiad inflation rate. There was also
an analysis of interest rates and inflation in ¢lieo zone and the United States during
1999-2010. The study shows that during the peri®@®912010 the differences
in nominal and real interest rates in the euro zomkthe United States had a significant
influence on the euro exchange rate against theddlfar. Differences in inflation rates
in both currency areas also had a visible impacttlmn rate change of the euro.
Additionally, the euro exchange rate was influenbgather factors. From August 2008
to present, the euro fluctuated substantially. Te@ilted primarily from the instability
of economic systems and the fluctuation of polieated to the economic recession and
financial crisis in the United States, as wellrathie euro area.



