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WPROWADZENIE

Recesja w latach 2008-2010 oraz kryzys finansovghiskutki wywarty
istotny wplyw na ksztattowanie esikursow walutowych w krotkim i diugim
okresie. Na kursy walutowe oddzialywato szereg o#ydw, a w tym zmiany
stép wzrostu PKB, wzrost deficytow higtowych i dtugu publicznego oraz
zwigzany z tym kryzys fiskalny w wielu krajach, w tym w@bszarze euro,
zmiany stop procentowych oraz stop inflacji, czymnmisychologiczne, w tym
zachowania stadne inwestoréw na rynkach finansowyah spekulacja. Kryzys
fiskalny w obszarze euro wywart istotny wplyw napdecjacg euro wobec
dolara. To z& w istotny sposéb determinowalo rowhiesztattowanie sikursu
zlotego do euro oraz do dolara amengiaego.

W prezentowanej pracy, autorzy postawili sobie ehdokonanie analizy
ksztattowania si kursu ztotego wobec euro i wobec dolara w okreseesji
i kryzysu finansowego nawiecie.

TEORIE KURSU WALUTOWEGO

Ksztattowanie si kursu walutowego w okresie krotkim, wyjga miedzy
innymi teoria parytetu stop procentowych, efektchera, teoria racjonalnych
oczekiwa. Natomiast zmiany kursu walutowego w diugim okeesiyjania
parytet sity nabywczej.
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Ekonomiczny, Politechnika Radomska.

™ Mgr, Katedra Polityki Ekonomicznej i Bankowm, Wydzial Ekonomiczny, Politechnika
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Zwigzek pomgdzy stopami procentowymi a kursem walutowym wgja
teoria parytetu stop procentowych. Wedtug tej feoealna stopa procentowa
w skali midzynarodowej nie ulega zmianie, oznaczazeowysokd¢ dochodu
uzyskanego z jednostki piediza jest identyczny, bez wzdu na kraj czy
walute w jakiej piengdz jest inwestowany. Zgodnie z tegriparytet stép
procentowych ustala odpowiedmnielacg miedzy poziomem stép procentowych
w kraju i za granig, a kursem kasowym i terminowym. Isidej teorii ma@na
przedstawd w postaci wzoru popej:

I:o_Eo_Rk_Rz
E, 1+R '

gdzie

F, — kurs terminowy waluty zagranicznej,

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

R, — stopa procentowa nag¢dzynarodowym rynku kapitatowym.

Wysokie stopy procentowe w danym kraju, mushyé wyréwnane
w przyszigci poprzez deprecjagjwaluty tego kraju, czyli dyskonta kursu
kasowego. Natomiast niskie stopy procentowe w darkyaju, musz byé
wyréwnane w przyszkei poprzez aprecjagjwaluty tego kraju, czyli preni
kursu kasowe

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

R-R _R-FR
1+R, 1+P,

gdzie
R, — oczekiwana stopa inflacji krajowej,

1 J. Misala, Wymiana midzynarodowa i gospodarkawiatowa. Teoria i mechanizmy
funkcjonowaniaWydawnictwo SGH, Warszawa 2005, s. 236

2 |. Fisher, cyt. za P. R. Krugman, M. ObstfeMigdzynarodowe stosunki gospodarciell,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 100.
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P, — oczekiwana stopa inflacji zagranicznej.

Rozszerzeniem tej teorii jest tzw. gizynarodowy efekt Fishera. Teoria ta,
wyjasnia zwigzki miedzy parytetem ogoélnej sity nabywczej a efektem &iah
Wozrost stopy inflacji w danym kraju w stosunku dopy inflacji za granig,
prowadzi do obrienia wartéci kursu walutowego tego kraju i wzrostu kursu
walut zagranicznych. Towarzyszytemu lgdzie wzrost krajowej stopy
procentowej w stosunku do stopy procentowej zaiggaAnalogiczni odwrotna
sytuacja nagpi w wyniku sadku stopy inflacji. Mdzynarodowy efekt Fishera
mozna zapiséw postaci nagpujacego wzoru:

E-E _R-R
S  1+R
gdzie
E, — przewidywany kurs kasowy waluty zagranicznej aggny w walucie
krajowe;.

Istota Migdzynarodowego efektu Fishera sprowadzadsi stwierdzeniaze
w kraju o relatywnie wyszej stopie procentowe] nale spodziewd sie
deprecjacji waluty krajowej. Natomiast w kraju azgrej stopie procentowej
nalezy spodziewa si¢ aprecjacji waluty krajowej.

Podstawowym warunkiem spetnienia racjonalnych oeeak uczestnikow
rynku co do ksztattowania kursu walutowego, jesplsadny arbitra na rynkach
poszczegolnych krajGlv

Zgodnie z teoy racjonalnych oczekiwg ,ksztattupce sé réznice medzy
kursem kasowym i terminowym na rynku walutowym deieuja w sposéb
niezamierzony oczekiwania uczestnikow rynku dodgez zmian przysziego
kursu kasowego waluty zagraniczrfejUczestnicy rynku przy podejmowaniu
odpowiednich decyzji, wykorzystywaw jak najwktkszym stopniu, dogpne
informaciji. Istot teorii oczekiwa mozna wyrazé w postaci nagpujacego
réwnania:

I:o_Eo:Et_Eo.
E E

0 0

W okresie diugim, tendencje w ksztalttowanig kiirsu walutowego nima
wyjasni¢ migdzy innymi w oparciu o teaggiparytetu sity nabywczej.

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

3 E. NajlepszyZarzdzanie finansami rpilzynarodowymiPWE, Warszawa 2000, s. 95.
4 P. Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutovigdawnictwo Difin,
Warszawa 2004, s. 32.
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w jedne] walucie, $ takie same. Zgodnie z parytetem sity nabywczejs ku
walutowy medzy dwoma krajami jest rowny relacji pozioméw centyeh
krajach, méwic inaczej poziomy cen w tych krajach takie same, jeli
zostam wyrazone w tej samej walucie. Oznacza#e jednostka waluty krajowej
powinna mié t¢ sam site nabywcz w skali medzynarodowej. Przedstawipn
powyzej wersg absolutl parytetu sity nabywczej moa przedstawiw postaci
nastpujacego wzoru:

E.ix =%1
gdzie
E, «— kurs walutowy, jako cena waluty zagranicznej aggna w walucie
krajowej,
T, — poziom cen w kraju,
T, — poziom cen za gragic

Dodatkowo teok parytetu sity nabywczej mioa przedstawi w wersji
wzglednej, w ktorej poziom cen ujmowany jest dynamiczridznacza toze
zmiany kursu walutowego w danym okresiepochodn zmian poziomu cen
krajowych i cen zagranicznych. Muoa to przedstawiw postaci nagpujacego
wzoru:

E _(@+R)

E, (@+PR)"

Po przeksztatceniu wzoru do postaci:

E-E, _R-P

V4

E, 1+P

Otrzymujemy rownanie z ktérego wynikae przewidywane wzgtne
zmiany kursu biggcego waluty zagranicznej powinny doyoéwne ré&nicy
miedzy stopami oczekiwanej inflacji w kraju i za gremi

TENDENCJE W KSZTALTOWANIU SI E KURSU EUR/PLN
ORAZ USD/PLN A KURS EUR/USD

W latach 2008-2012 wygtita stopniowa deprecjacja euro wobec dolara
amerykaskiego W tym samym czasie miala miejsce rowngeprecjacja
zlotego do euro i do dolara (zob. rysunki 1, 2 i BY drugiej Polowie
2008 r. nagipita skokowa deprecjacja kursu ztotego do dolardoi euro
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w wyniku ataku spekulacyjnego w drugiej potowie 200 (wida to wyraznie
na rysunku 1).

Kurs ziotego do obu walut nie powrdcit w okresie uharca 2012 r. do
pozioméw z okresu przed atakiem spekulacyjnym haa@ta s¢ tendencja
do deprecjacji, na co wskazujestreysunkow 2 i 3.

5

Eeur_pln
Eusd_pin ——— -
Eeur_usd ----ooo-

2008 2009 2010 2011 2012

Rysunek 1. Kursy EUR/PLN, USD/PLN | EUR/USD w latab 2008-2012

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zgmrarw: www.nbp.pl, www.ecb.int,
www.federalreserve.gov.

hpt_Eeur_pln
hpt_Eusd_pin ———~
hpt_Eeur_usd ===

2,5 - —— B

1,5 F oo SRR TR |

2008 2009 2010 2011 2012

Rysunek 2. Kursy EUR/PLN, USD/PLN | EUR/USD wygtadmne przy pomocy
filtru Hodricka-Prescotta przy 2=14400 w latach 2008-2012

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgerarw: www.nbp.pl, www.ech.int,
www.federalreserve.gov.
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Rysunek 3. Kursy EUR/PLN, USD/PLN | EUR/USD wygtadmne przy pomocy
filtru Hodricka-Prescotta przy 2=14400 w latach 2008-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zgerarw: www.nbp.pl, www.ech.int,
www.federalreserve.gov.

Tabela 1.

Wspétczynniki korelacji liniowej dla obserwacji z préby 2007:12-2012:03
Wartosé krytyczna
(przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,2732ila n = 52

|_Eeur_pln |_Eusd_pIn |_Eeur_usd
1,0000 0,9270 -0,5819 |_Eeur_plin
1,0000 -0,8443 |_Eusd_plIn
1,0000 |_Eeur_usd

www.federalreserve.gov.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zgmrarw: www.nbp.pl, www.ecb.int,

Kurs ziotego do euro i kurs zlotego do dolara bjgmnie skorelowany

Z kursem euro do dolara (zob. tabela 1).
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Zatem, aprecjacja euro w stosunku do dolara wywalgwdeprecjagj
zlotego do euro i do dolara i odwrotnie deprecjaejeo do dolara wywolywata
aprecjac ztotego do euro i dolara.

MODELE | DANE

W celu analizy zwizku midzy zmianami kursu EUR/PLN, USD/PLN
a zmianami kursu EUR/USD zbudowano dwa modele jedmaaniowe,
estymowane przy pomocy KMNK. W modelach wykorzystaiane miesczne
Zzawarte w nagpujacych bazach: www.nbp.pl, www.ecb.int,
www.federalreserve.gov.

W modelach przyto nas¢pujace oznaczenia:
IN Ecur piny — logarytm naturalny kursu walutowego EUR/PLN popdnieniu
0 1 miesic,
INEeyr usar-1— l0ogarytm naturalny kursu EUR/USD,
INEeyr usar-1— 0garytm naturalny kursu EUR/USD z @pieniem o 1 miesc,
const— stata,
U, — czynnik losowy.

Model 1:
In Eeur_pln,t: COI’]St +1n Eeur_pln, t-IHnEeur_usd,'t"uta
Model 2:
In Eusd_pln,t: COI’]SI + In Eusd_pln, t—I"InEeur_usd,t"' InEeur_usd,t»l"'ut-

Estymacji modeli dokonano klasyezmetody najmniejszych kwadratow przy
pomocy programu GRET.

WYNIKI ESTYMACJI MODELI

Wyniki opisanych powsej modeli przedstawiono w tabeli 2 i 3,$zpod
tabelami wyniki niezbdnych testow.
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Tabela 2.

Model 1: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 208:01-2012:03 (N=51)
Zmienna zalezna: |_Eeur_pln

}

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta wastop

const 0,278701 0,0803178 3,4700 0,00111
|_Eeur_usd -0,23296 0,0691856 -3,3672 0,001%0
|_Eeur_pin_1 0,855437 0,048479 17,645pH <0,00001
Sredn.aryt.zm.zalaej 1,383606 Odch.stand.zm.zataej 0,088176
Suma kwadratow reszt 0,03473p |Btad standardowy reszt 0,02690
Wsp. Determ. R-kwadrat 0,910647 |Skorygowany R-kwadrat 0,906924
F(2, 48) 244,5984 Wartas¢ p dla testu F 6,71e-2§
Logarytm wiarygodnéci 113,5752 Kryt. Inform. Akaike’a -221,1504
Kryt. Bayes. Schwarza -215,3549  |Kryt. Hannana-Quinna -218,9358
Autokorel.reszt — rhol 0,42431( Statystyka Durbina h 3,193844

|

*** zmienna statystycznie istotna przy poziomieoistosci 0,01,
** zmienna statystycznie istotna przy poziomie istsci 0,05,
* zmienna statystycznie istotna przy poziomie isté¢i 0,1.
Test na nieliniowé¢ (kwadraty) —

Hipoteza zerowa: zateos¢ jest liniowa

Statystyka testu: LM = 2,82531

z wartccig p = P(Chi-kwadrat(2) > 2,82531) = 0,243497

Test White'a na heteroskedastyczhoeszt (zmienn& wariancji resztowej) —
Hipoteza zerowa: heteroskedastyczneszt nie wystpuje

Statystyka testu: LM = 5,44992

z wartccig p = P(Chi-kwadrat(5) > 5,44992) = 0,363469

Test LM na autokorelagjrzedu 12 —

Hipoteza zerowa: brak autokorelacji sktadnika losgav
Statystyka testu: LMF = 1,21075

z wartdcig p = P(F(12,36) > 1,21075) = 0,313407

Test na normalrig rozktadu reszt —
Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normaln
Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 4,87727

*kKk

*kk

*k%
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z wartacig p = 0,0872799

Test ARCH dla rgdu opé&nienia 12 —

Hipoteza zerowa: efekt ARCH nie wgptje

Statystyka testu: LM = 11,1462

z wartccig p = P(Chi-kwadrat(12) > 11,1462) = 0,516432

Test na nieliniowé&¢ (logarytmy) —

Hipoteza zerowa: zateos¢ jest liniowa

Statystyka testu: LM = 2,36476

z wartccig p = P(Chi-kwadrat(2) > 2,36476) = 0,306548

Test RESET na specyfikacftylko kwadrat zmiennej) —
Hipoteza zerowa: specyfikacja poprawna

Statystyka testu: F(1, 47) = 2,07583

z wartdcig p = P(F(1, 47) > 2,07583) = 0,156278

Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu uhat
dla op&nienia rzdu 3 procesu (1-L)uhat
liczebnd¢ proby 48
Hipoteza zerowa: wygpuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1)
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
Autokorelacja reszt edu pierwszego: -0,031
op&nione rénice: F(3, 44) = 7,043 [0,0006]
estymowana wartg (a-1) wynosi: -0,198339
Statystyka testu: tau_nc(2) = -3,42759, w&rtaytyczna tau=-1,95 przy p= 0,05
asymptotyczna wargé p = 0,007732
pierwiastek jednostkowy nie wygluje — szeregi czasowe skointegrowane
W przypadku obu modeli uzyskano koincydenczgodngé¢ znakow
parametrow i znakéw wspétczynnikow korelacji (ptababele 1, 2 i 3). Testy
o integracji dla obu modeli wskazuja skointegrowanie szeregdéw czasowych.
Analiza wynikow estymacji modeli wskazujee zmienné¢ kursu EUR/USD
miata silniejszy wptyw na ksztattowanieg stursu EUR/PLN ni w przypadku
USD/PLN.
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Tabela 3.

Model 2: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 208:01-2012:03 (N=51)
Zmienna zalezna: |_Eusd_pln

Wspoitczynnik Btad stand. t-Studenta wastop
const 0,23583 0,0890488 2,6484 0,01098 o
|_Eeur_usd -1,36064 0,132037 -10,3050 <0,00001 |***
|_Eeur_usd_1 1,03914 0,170498 6,094 <0,000p1 |***
|_Eusd_pin_1 0,878338 0,052712 16,6630 <0,000p1 |***
Sredn.aryt.zm.zalmej 1,055331 Odch.stand.zm.zataej 0,133878
Suma kwadratéw reszt 0,034018 |Btad standardowy reszt 0,026908
Wsp. Determ. R-kwadrat 0,962041 |Skorygowany R-kwadrat 0,959618
F(3, 47) 397,0548 Wartas¢ p dla testu F 2,24e-33
Logarytm wiarygodnéci 114,1077 Kryt. Inform. Akaike’a -220,2154
Kryt. Bayes. Schwarza -212,4881  |Kryt. Hannana-Quinna -217,262¢
Autokorel.reszt — rhol 0,39306% Statystyka Durbina h 2,99522¢

*** zmienna statystycznie istotna przy poziomieoistasci 0,01,
** zmienna statystycznie istotna przy poziomie istsci 0,05,
* zmienna statystycznie istotna przy poziomie istéti 0,1.
Test na normalrig rozktadu reszt —
Hipoteza zerowa: skltadnik losowy ma rozktad normain

Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 6,03213
z wartacig p = 0,0489937

Test White’a na heteroskedastycghoeszt (zmienn& wariancji resztowej) —
Hipoteza zerowa: heteroskedastycaneszt nie wysfpuje
Statystyka testu: LM = 7,74179
z wartccig p = P(Chi-kwadrat(8) > 7,74179) = 0,459091

Test LM na autokorelagjrzedu 12 —
Hipoteza zerowa: brak autokorelacji sktadnika losgov
Statystyka testu: LMF = 0,984978
z wartdcia p = P(F(12,35) > 0,984978) = 0,481597

Test ARCH dla redu opé&nienia 12 —

Hipoteza zerowa: efekt ARCH nie wgptje

Statystyka testu: LM = 13,8493
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z wartccia p = P(Chi-kwadrat(12) > 13,8493) = 0,310432

Test RESET na specyfikacftylko kwadrat zmiennej) —
Hipoteza zerowa: specyfikacja poprawna

Statystyka testu: F(1, 46) = 4,08242

z wartdciag p = P(F(1, 46) > 4,08242) = 0,0491759

Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu uhat

dla opé&nienia rzdu 3 procesu (1-L)uhat

liczebna¢ préby 48

Hipoteza zerowa: wyspuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1)
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

Autokorelacja reszt eru pierwszego: -0,028

op&nione ré&nice: F(3, 44) = 7,154 [0,0005]

estymowana warté (a-1) wynosi: -0,198152

Statystyka testu: tau_nc(2) = -3,4242, wattkrytyczna tau=-1,95 przy p= 0,05
asymptotyczna wargé p = 0,007816

pierwiastek jednostkowy nie wygtuje — szeregi czasoweg skointegrowane

KSZTALTOWANIE SI E KURSU WALUTOWEGO EUR/PLN | USD/PLN
A STOPY PROCENTOWE | INFLACJA W LATACH 2008-2012

W latach 2008—-2012 nominalny kurs walutowy EUR/PLNSD/PLN byt
silnie skorelowany. Jak wynika z analizy wykresulwotowie 2008 roku
wystepowata aprecjacja ziotego wzdem euro i dolara amerykskiego.
W okresie od sierpnia 2008 roku do lutego 2009 rkls ztotego podlegat
silnej deprecjacji. Nagpnie do lipca 2011 roku miata miejsce aprecjacja
nominalnego kursu ziotego wzgem euro i dolara amerykskiego.
W Il potowie 2011 roku zioty ulegt deprecjacji, mastpnie aprecjonowa
w | kwartale 2012 roku.

Nieco inaczej ksztaltowat ginominalny kurs EUR/USD. Wygbtowata
stopniowa nominalna deprecjacja euro wdgm dolara amerykaskiego,
jednak w badanym okresie nie podlegat znacznyntdadjom i ksztattowat gi
w przedziale od 1,22 do 1,58 EUR/USD.



120 Stawomir |. Bukowski, Joanna E. Bukowska

5,00
4,50 = - .
>, 4,00 S S SUSUOUID
2 3,50 77 A Pee, VN set%s,
E 3.0 el Teepe et ? ‘ortvei e’
-3
£ o0 [uesaye”
31,50 It SRS ST T e e LSS vy
4 1,00
0,50
(':DIJ T T T T T T T T T T T T T T T T 1
NS S S S S PN N
§F & Y S 5 SRS Q{\V\
v & v Q@ v N v N W
Vv o o\ lar;

Okres
Nominalny kurs walutowy EUR/PLN

—e—Nominalny kurs walutowy USD/PLN
—e— Nanalny kurs walutowy EUR/USD

Rysunek 4. Nominalne kursy walutowe EUR/PLN, USD/PN,
EUR/USD w latach 2008-2012

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych wiamph www.ecb.int, www.federalreserve.gov.

W okresie 2008—-2012 wygiowata znaczna #fica w ksztalttowaniu si
realnych kurséw walutowych EUR/PLN, USD/PLN i EURSD.

W | potowie 2008 roku wygpita realna aprecjacja ztotego wadgm euro,
nastpnie do lutego 2009 roku deprecjacja, w okresidipta 2011 deprecjacja
i nastpnie deprecjacja do pagku 2012. W | kwartale 2012 roku wysgita
ponownie realna aprecjacja.

W przypadku realnego kursu walutowego USD/PLN veotopvie 2008 roku
miata miejsce realna aprecjacja ziotego wdgm dolara amerykskiego,
nastpnie do | potowy 2008 roku silna deprecjacja, dadeo 2009 roku silna
aprecjacja, w okresie 2010-2011 realna deprecjdojdll kwartatu 2011 roku
aprecjacja, w IV kwartale 2011 roku realna depmgaja ponowna aprecjacja
w | kwartale 2012.

Realny kurs walutowy EUR/USD ksztattowat siastpujaco: w pierwszej
potowie 2008 roku miata miejsce realna aprecjagj@® evobec dolara, od lipca
2008 do wrzénia 2009 roku — deprecjacja, w ostatnim kwartal@20oku
realna aprecjacja, w okresie 2010-2011 realna d@gja, od stycznia do
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wrzesnia 2011 roku realna aprecjacja i od wraa 2011 roku realna
deprecjacja.
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Rysunek 5. Realne kursy walutowe EUR/PLN, USD/PLNEUR/USD
w latach 2008-2012

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych whamph www.ech.int, www.federalreserve.gov.

W badanym okresie na ksztattowanie &ursu ziotego wzgbem euro
widoczny wplyw miala rénica stop procentowych, jak rowniestop inflacji
w Polsce i strefie euro.

W okresie 2008-2012 stopa procentowa WIBOR ksztalt® st na
wyzszym poziomie ri stopa procentowa EURIBOR. Dodatkowo, w okresie tym
wzrost r@nicy stopy procentowej w Polsce w stosunku do stomcentowej
w strefie euro, zbiegaesk deprecjagj ztotego wzgidem euro, natomiast spadek
z aprecjagj kursu ztotego.

Na ksztattowanie sikursu EUR/PLN wpltyw miata rownierdznica stop
inflacji w Polsce i strefie euro. Stopa inflacji Rolsce ksztattowata gina
wyzszym poziomie ri stopa inflacji w strefie euro, co ydalo s¢ z deprecjag
zlotego wzgt¢dem euro.
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Rysunek 6. Nominalny kurs walutowy EUR/PLN, ré&nice 1-mieseécznych stép
procentowych WIBOR i EURIBOR, réznice stop inflaciji
w Polsce i strefie euro w latach 2008-2012

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych whamph www.ech.int, www.federalreserve.gov.

W latach 2008-2012 stopa procentowa WIBOR (1-raezsie depozyty)
byla wyzsza nk stopa procentowa w Stanach Zjednoczonych (1l-guese
depozyty). Dodatkowo, w badanym okresie g@istwzrost r&nicy stopy
procentowej w Polsce wzglem stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych.

Z kolei stopa inflacji w Polsce w latach 2008-20HsZtattowata s na
wyzszym poziomie ri stopa inflacji w Stanach Zjednoczonych.

Zaréwno ksztattowanie gistép procentowych, jak i stop inflacji w Polsce
i Stanach Zjednoczonych, miato wplyw na depre¢jatjtego wzgtdem dolara
amerykaskiego.

W okresie 2008-2012 wygiowata wyranie deprecjacja kursu euro
wzgledem dolara amerykakiego, co zwjzane byto z ksztattowaniemgsstop
procentowych i stép inflacji w strefie euro i Stah&Zjednoczonych.
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Rysunek 7. Nominalny kurs walutowy USD/PLN, ré@nice 1-miesécznych stép
procentowych WIBOR i 1 mies. stop proc. w Stanachjgédnoczonych,
réznice stop inflacji w Polsce i Stanach Zjednoczonych latach 2008—2012

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych wiamph www.ecb.int, www.federalreserve.gov.

W latach 2008-2012 stopa procentowa EURIBOR (14igtese depozyty)
ksztaltowala € na wyszym poziomie ri stopa procentowa w Stanach
Zjednoczonych. W 2008 roku nag#t wzrost stopy procentowej EURIBOR
(1-miesgczne depozyty) w stosunku do stopy procentowe] van&th
Zjednoczonych. Od wrzaia 2008 roku do lipca 2010 roku miat miejsce sjpade
réznicy stép procentowych w strefie euro i Stanachdédgezonych. Od kwietnia
2010 roku do lipca 2011 roku nasi# wzrost stopy EURIBOR (1-miegizne
depozyty) w stosunku do stopy procentowej w Stan@@hdnoczonych
(1-miesktczne depozyty), co zwiane bylo ze wzrostem zdicy stép
procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczony@t lipca 2011 roku
nasgpit spadek rénicy stép procentowych w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych.

W badanym okresie na ksztattowanie kursu EUR/USD mialy rownie
wplyw stopy inflacji w strefie euro i Stanach Zjedrzonych. Stopy inflacji
w strefie euro ksztaltowaly ¢gina wyszym poziomie rii stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych.
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Rysunek 8. Nominalny kurs walutowy EUR/USD, ranice 1-miesécznych stép
procentowych EURIBOR i 1 mies. stdp peroc. w Stan&cZjednoczonych,
réznice stép inflacji w strefie euro i Stanach Zjednozonych w latach 2008 —2012

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych wiamph www.ecb.int, www.federalreserve.gov.

WNIOSKI

Zaprezentowane w pracy wyniki analizy pozwalaja sformutowanie
nastpujacych wnioskow:

—istotnym czynnikiem, ktory zapogtkowat deprecjacje zlotego wobec euro
i dolara amerykaskiego byt atak spekulacyjny na ztotego w drug@ppie
2008 .,

—tendencja do deprecjacji ztotego utrzymywala wi catym okresie 2008—
2012,

—na zmienn& kursu ztotego, a réwniena utrzymywanie sitendencji do
deprecjacji ztotego wobec euro i dolara amefigkiego oddziatywata
W sposoOb statystycznie istotny zmie#éeciokursu EUR/USD, przy czym
zmiennd¢ kursu EUR/USD miata silniejszy wplyw na ksztaltowe sk
kursu EUR/PLN ni w przypadku USD/PLN,

—istotnym czynnikiem wptywagcym na utrzymywanie i tendencji
do deprecjacji ztotego wobec euro i dolara w aonalemym okresie byty
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wyzsze stopy inflacji w Polsce niw obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych.

Stawomir |. Bukowski, Joanna E. Bukowska

ECONOMIC CRISIS AND CHANAGES OF POLISH ZLOTY RATE
OF EXCHANGE AGAINST EUR AND USD IN THE PERIOD OF 20 08-2012

Abstract

The results of Polish zloty rate of exchange fogragainst the EUR and USD in the period
of economic recession and financial crises fadttfitaence. The speculation attack against Polish
Zloty in the second part of 2008, depreciation &fREagainst USD, higher rate of inflation
in Poland in comparison t the euro area and USAewde main factors, which influence
depreciation of Polish zloty against EUR and USEhmperiod of 2008-2012.



