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Streszczenie

Streszczenie

Celem opracowania jest okreslenie poziomu integracji krajowych rynkow
walutowych Polski, Czech i Wegier z rynkiem strefy euro, czyli zbadanie stopnia
realnej konwergencji tych krajow na plaszczyznie walutowej. Pod tym pojgciem
rozumiemy zmiang struktury rynku walutowego (gtownie w aspekcie walutowym —
rosnaca rola euro, malejaca dolara amerykanskiego) oraz rosnaca wspotzaleznosé
migdzy ksztattowaniem si¢ kursu ztotego, korony 1 forinta, oraz kursu euro.
PrzyjeliSmy, ze stopien integracji jest pochodna struktury rynkéw w ujeciu
podmiotowym, transakcyjnym i walutowym. Jednoczesnie zatozyliSmy, ze struktura
rynkow walutowych silnie oddzialuje na zwiazki pomigdzy ksztattowaniem si¢
kursow walut krajowych a kursem euro i kursem dolara amerykanskiego.

Analiza statystyczna struktury rynkéw walutowych Polski, Czech, Wegier
wskazata na istnienie wspdlnych cech charakteryzujacych te rynki. Mozna do nich
zaliczy¢ m.in. dominacj¢ transakcji forex swap o charakterze finansowym oraz
dominacje¢ dolara amerykanskiego w transakcjach walutowych (od kilku lat ro$nie
wolumen transakcji zawieranych w euro — ich najwigkszy udziat wystepuje w
Czechach). Badania ekonometryczne wykazaly znaczace oddziatywanie wahan
kursu dolara amerykanskiego na kursy walut badanych krajow. Wnioski te
upowazniaja do stwierdzenia, ze wahania kursu dolara amerykanskiego moga byc¢

zroédtem powstania zaburzen w procesie ich integracji ze strefa euro.

Klasyfikacja JEL: F31, F36

Stowa kluczowe: rynek walutowy, kurs walutowy, integracja walutowa, strefa euro
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Wstep

Wstep

Polska, Czechy 1 Wegry to kraje cztonkowskie Unii Europejskiej. Zgodnie z
unijnym prawem s3 one obowiazane przystapi¢ do obszaru jednowalutowego
funkcjonujacego w ramach UE po spelieniu wyznaczonych kryteriow
konwergencji nominalnej i realnej. Jednym z kryteriow konwergencji nominalne;j
jest tzw. kryterium kursowe okreslajace poziom stabilnosci kursu waluty krajowe;j
wobec wspolnej waluty — euro. Zgodnie z tym kryterium przystapienie kraju do
strefy euro poprzedza co najmniej dwuletni pobyt waluty krajowej
w ERM II, bez ,,szczegdlnych napigc” oraz bez dokonywania dewaluacji kursu
centralnego wzgledem euro. Kraje majace w perspektywie petlne cztonkostwo w
Unii Gospodarczo-Walutowej powinny wcze$niej rozpocza¢ poglebianie integracji
pomigdzy swoimi rynkami walutowymi, a w szerszym sensie rynkami finansowymi,
a rynkiem euro tak, aby w momencie wprowadzania waluty do ERM II proces ten

byl wysoce zaawansowany.

PrzyjeliSmy zatozenie, ze w badanych krajach funkcjonuje obecnie standard
dwuwalutowy. Pod tym pojeciem rozumiemy jednoczesne pelnienie funkcji
pieniadza mig¢dzynarodowego na ich rynkach przez dwie waluty: dolara
amerykanskiego 1 euro. Euro dominuje w transakcjach zwigzanych z obrotem
towarowym, za§ dolar amerykanski — z przeptywem srodkow notowanych na
rachunku obrotow finansowych. Istotna rola dolara amerykanskiego na rynkach
finansowych krajow Europy Srodkowej jest pochodna roli, jaka waluta ta odgrywata

w ich gospodarkach przed i po rozpoczeciu procesow transformaciji systemowe;' .

W roku 2012 udzial dolara w obrotach §wiatowego rynku walutowego
wyniost 41%, euro - 25%. Uwzgledniajac procesy globalizacji rynkéw finansowych
nie jest mozliwe oddzielenie uwarunkowan funkcjonowania rynkéw krajowych, w
tym rynku polskiego, od wplywoéw waluty Swiatowej, jaka jest dolar. Trzeba
pogodzi¢ sig z faktem, Zze na wahania EUR/USD silniejszy wptyw maja wydarzenia

! Oczywiscie mozna wskazaé, ze w czesci krajow gospodarki $wiatowej rowniez funkcjonuje pewien
rodzaj standardu dwuwalutowego, jako ze zwykle obok dolara amerykanskiego rolg pieniadza
migdzynarodowego petnig w nich takze inne waluty. Warto podkreslié, ze nie musi to by¢ euro, poza
tym sa kraje, w ktorych wyraznie dominuje jedna waluta jako pieniadz migdzynarodowy (USD w
przypadku krajow Ameryki Lacinskiej). Trudno jednak uznaé, ze standard dwuwalutowy jest
pozadana sytuacja na rynkach walutowych krajow gospodarki swiatowe;.
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ekonomiczne zwiazane z gospodarka USA, niz ze strefa euro. Posrednio zatem

wahania dolara wplywaja na kursy innych walut europejskich.

Badane przez nas kraje naleza do ugrupowania, ktére ex definitione oczekuje
od swych cztonkéw wprowadzenia wspdlnej waluty, czyli euro. Cze$¢ krajow
cztonkowskich ta waluta juz si¢ postuguje, pozostate kraje w przysztosci
(przynajmniej teoretycznie) zastapia nig waluty krajowe. W tych okoliczno$ciach
nalezy oczekiwaé realnej konwergencji na ptaszczyznie walutowej, pod pojgciem
ktérej rozumiemy wyrazna zmiang struktury rynku walutowego przede wszystkim w
aspekcie walutowym (rosnaca rola euro, malejaca dolara amerykanskiego) oraz
rosnaca wspotzaleznos¢ miedzy ksztattowaniem si¢ kursu ztotego, korony i forinta,
oraz kursu euro. Co wazne, wspodlzalezno$¢ ta nie jest przez nas postrzegana w
klasycznym ujeciu, czyli przez pryzmat wahan kurséw walut krajowych w
odniesieniu do euro. Dla celéw badawczych przyjeliSmy, ze wahania kursow
badanych walut mierzone sa w odniesieniu do tzw. ,,réwni walutowej” tworzonej
przez parg walut EUR-USD. Wykorzystywanie roéwni walutowej dla badan
zmienno$ci kursOw mialo miejsce w okresie dziatania Europejskiego Systemu
Walutowego  (lata 80. 1 90. XX w.), kiedy to okreslano
w jakim zakresie kurs USD do DM wplywa na sytuacj¢ walutowa w krajach ESW

stabilizujacych swoje waluty w ramach ERM (tzw. dolar-mark Axis).

Celem naszego badania jest okreslenie poziomu integracji krajowych rynkow
walutowych Polski, Czech i Wegier z rynkiem strefy euro. Przyj¢liSmy, Ze stopien
integracji jest pochodna struktury rynkow w ujgciu podmiotowym, transakcyjnym i
walutowym. Jednoczesnie zakladamy, ze struktura rynkoéw walutowych silnie
oddziatuje na zwiazki pomigdzy ksztaltowaniem si¢ kursoéw walut krajowych a
kursem euro i kursem dolara. Jesli prowadzone przez nas badania wykaza, ze kurs
walut krajowych jest w wigkszym stopniu powiazany z ksztattowaniem si¢ kursu
dolara niz kursu euro oznacza to, ze podejmowane w przysztosci przez banki
centralne badanych krajow dziatania stabilizujace kurs walut krajowych wzgledem
euro moga by¢ istotnie utrudnione.

W prowadzonych badaniach koncentrujemy si¢ na jednej z funkcji pelnione;j

przez waluty miedzynarodowe w obrocie na rynkach krajowych, czyli funkcji

Narodowy Bank Polski
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srodka ptatniczego (waluty przejscia na rynku walutowym (vehicle currency) i
waluty rozliczania migdzynarodowych transakcji finansowych (settlement currency).
Chcemy zbada¢, jaki jest udzial dolara amerykanskiego w obrotach rynkow
walutowych Polski, Czech 1 Wegier, oraz jesli udzial ten okaze si¢ wysoki — czy
wptywa na korelacj¢ walut krajowych do USD. Pragniemy doda¢, ze celem naszych
badan nie jest zdefiniowanie katalogu czynnikow wplywajacych na ksztattowanie
si¢ kurséw poszczegolnych walut wzgledem euro i dolara amerykanskiego, a tym
bardziej badanie stopnia ich oddzialywania. Stopien integracji rynkow walutowych z
rynkiem euro nie wynika naszym zdaniem z ksztaltowania si¢ relacji kursowych,
tylko relacje kursowe sa rezultatem ksztaltowania si¢ sytuacji na rynkach, cho¢
w tym zakresie zachodzi sprzgzenie zwrotne o charakterze asymetrycznym (w
wigkszym stopniu struktura rynku oddziatuje na relacje kursowe, niz te ostatnie na
strukture rynku).
W pracy zastosowano nastgpujace metody badawcze:

- w rozdziale II charakteryzujacym struktury rynkow walutowych Polski,
Czech 1 Wegier wykorzystano analizy statystyczne o charakterze
poroOwnawczym,

- w rozdziale III wykorzystano badanie ekonometryczne, ktore umozliwito
okreslenie zaleznosci migdzy wahaniami kurséw PLN, CZK 1 HUF do USD 1
EUR,

- wrozdziale IV rowniez wykorzystano badanie ekonometryczne pozwalajace
oceni¢ zbiezno$ci kursow rynkowych ztotego, korony i forinta do euro do
kursu rownowagi dlugookresowej, obliczonego przy uzyciu modelu

wektorowej korekty btedem (vector error correction model, VEC).

Opracowanie sktada si¢ z pigciu czg$ci. W pierwszej znajduje sig¢ krotka
charakterystyka uwarunkowan konwergencji nominalnej i realnej badanych krajow
ze strefa euro, w drugiej — charakterystyka ich rynkow walutowych. W trzeciej
czeSci  opracowania zawarto model ekonometryczny pozwalajacy ocenié
ksztattowanie si¢ relacji kursowych migdzy badanymi walutami, w czg$ci czwartej
dokonano oceny zbieznos$ci kurséw rynkowych zlotego, korony i forinta do euro. W

czgsci ostatniej zawarto wnioski koncowe.
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Konwergencja gospodarcza miedzy Polskg, Czechami i Wegrami a strefg euro

1. Konwergencja gospodarcza mi¢dzy Polska, Czechami i Wegrami a strefa

euro

Jednym z warunkéw stabilnego ksztattowania si¢ relacji kursowych migdzy
walutami krajow zamierzajacych przystapi¢ do Unii Gospodarczo-Walutowej a euro
jest konwergencja ich gospodarek i gospodarki strefy euro. Konwergencja ta
powinna przebiega¢ zardwno na ptaszczyznie realnej, jak i nominalnej. Za przejaw
wysokiego poziomu konwergencji w obu wskazanych obszarach mozna uzna¢ m.in.
wysoki poziom udzialu wymiany handlowej ze strefa euro w obrotach handlowych
danego kraju ogotem, jak roOwniez zblizone ksztalttowanie si¢ wartosci istotnych z
punktu widzenia obszaru jednowalutowego wskaznikow ekonomicznych, tzw.
kryteriow konwergencji.

W tabelach 1 - 6 zostaly zaprezentowane odpowiednie dane dla Polski,
Czech 1 Wegier, przy czym z obowiazujacych kryteriow konwergencji wybrano
kryteria fiskalne (ich wartos¢ obrazuje skale finansowej stabilno$ci wewngtrznej
kraju), czyli warto$¢ deficytu budzetowego i1 zadluzenia publicznego liczone w
odniesieniu do PKB. Ponadto przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika wzrostu
gospodarczego oraz wartosci sald na rachunku obrotéw biezacych, ktore wskazuja
na poziom stabilno$ci finansowej w relacjach zewngtrznych badanych krajow. Jak
dowodza wydarzenia z lat 2009-2012, brak rownowagi zewngtrznej okazat si¢ jedna
z kluczowych przyczyn destabilizacji strefy euro — kraje strefy euro nie moga co
prawda doswiadczy¢ kryzysu walutowego (tak dlugo, jak warto$¢ euro pozostaje
relatywnie stabilna), moga jednak popas¢ w kryzys zadluzenia i to wtasnie stato si¢

udziatem czgs$ci z nich we wskazanym okresie.

Tabela 1

Wskazniki integracji gospodarczej Polski z krajami strefy euro (w % ogotem)

2003 |2004 [2005 |2006 |2007 (2008 |2009 |2010 (2011

Wymiana handlowa Polski z krajami strefy euro

Eksport towarow 60,2 58,9 57,0 55,8 55,0 54,2 56,7 55,8 54,1

Narodowy Bank Polski
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Import towaréw 55,6 60,1 60,7 58,6 58,8 58,2 58,5 56,7 55,3

Pozycja inwestycyjna Polski wobec krajow strefy euro

Napltyw
bezposrednich
inwestycji 736 |750 (745 743 |740 |744 741 |763 |732

zagranicznych

Bezposrednie
inwestycje
zagraniczne polskich
rezydentow

460 |46,7 235 432 35,7 |412 |44,6 514 |47,)7

Inwestycje portfelowe

- zobowigzania
490 50,8 58,3 573 542 488 479 514 -

Inwestycje portfelowe

- aktywa
279 260 |266 |350 |535 |53,0 [529 |[565 -

Zrédto: ,,Convergence Report” ECB, May 2012, str. 175

Tabela 2

Deficyt budzetowy, saldo bilansu obrotéw biezacych, zadtuzenie publiczne, wzrost

gospodarczy w Polsce w latach 2004-2011

Deficyt Saldo bilansu | Zadluzenie Wzrost

budzetowy obrotéw publiczne gospodarczy’

(% PKB) bieiqcychl (% PKB) (ceny stale, %)

(%PKB)

2004 54 52 45,7 53
2005 4,1 24 47,1 3.6
2006 36 -3.8 47,7 6,2
2007 1,9 -6,2 450 6.8
2008 3,7 -6.,6 47,1 5,1
2009 74 -4,0 509 1,6
2010 7.8 4,7 548 39
2011 5,1 43 56,3 43

Zrodto: , Monitor konwergencji nominalnej w UE”, Ministerstwo Finanséw, rézne wydania,
http://www.mf.gov.pl/index.php?const=1&dzial=2912&wysw=83&sub=sub4
Uwaga: ' dane: www.imf.org
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Dane zawarte w tabelach 1 — 2 dowodza jednoznacznie, ze Wwigzi
gospodarcze Polski z krajami strefy euro pozostaja od lat na niezmiennie wysokim
poziomie. W przypadku wymiany handlowej udzial wymiany z krajami strefy euro
przekracza 50% zarowno w przypadku eksportu, jak 1 importu Polski z obszaru
euro”. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku przeptywu $rodkéw inwestycyjnych.
Ponad 70% S$rodkow zaangazowanych w Polsce z tytutu BIZ pochodzi od
podmiotow majacych siedzibe w strefie euro, z obszaru euro pochodzi takze ponad
50% $rodkow zainwestowanych w Polsce z tytulu inwestycji portfelowych. Tak
znaczacy udzial wymiany handlowej Polski ze strefa euro, a takze tak istotnego
udzialu podmiotow z tego obszaru w przeptywach inwestycyjnych powinien

korzystnie oddzialywa¢ na stabilnos$¢ relacji kursowej EUR/PLN.

W tabeli 2 przedstawione zostalty wskazniki charakteryzujace polska
gospodarke w latach 2004-2011. Dane te wskazuja wyraznie, ze w okresie 2009-
2011 poziom deficytu budzetowego w Polsce przekroczyt znaczaco wartosé
referencyjna, poziom zadluzenia publicznego takze istotnie wzrésl, cho¢ nie
przekroczyl wymaganej warto$ci wskaznika. Kryzys ostatnich lat, ktory
niekorzystnie wptynal na warto§¢ wspomnianych wskaznikow przyczynit sie
jednakowoz do spadku wartosci deficytu notowanego na rachunku obrotow
biezacych bilansu ptatniczego. W latach 2007-2008 Polska przekroczyla uznawany
do niedawna za bezpieczny poziom 6% PKB, jednak od roku 2009 warto$¢ ta
ksztattuje si¢ ponizej 5% PKB. Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze Polska jako
jedyny kraj UE w calym badanym okresie utrzymata dodatnie tempo wzrostu
gospodarczego. Reasumujac, istotnym powodem do niepokoju w przypadku Polski
jest przede wszystkim stan finanséw publicznych przejawiajacy si¢ w nadmiernym

poziomie deficytu budzetowego, trudno takze uznaé za korzystne permanentne

utrzymywanie si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych, nawet jesli w ostatnim

okresie deficyt ten ulegt pewnej redukcji.

? Jesli uwzgledni¢ cata Unig Europejska wida¢ juz zdecydowana dominacje — w 2006 r. 79% eksportu
Polski kierowano do strefy euro, pochodzitlo z niej za§ 73% importu towardw; w roku 2007
odpowiednio — 78,7% eksportu i 72,8% importu.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 3

Wskazniki integracji gospodarczej Czech z krajami strefy euro (w % ogdtem)

2003 2004 |2005 (2006 |2007 2008 [2009 |2010 (2011

Wymiana handlowa Czech z krajami strefy euro

Eksport towarow 71,5 714 68,5 67,5 66,2 659 673 66,3 65,6

Import towaré6w 604 68,1 68,3 66,3 65,6 62,6 63,6 60,6 599

Pozycja inwestycyjna Czech wobec krajow strefy euro

Naplyw
bezposrednich
inwestycji 81,3 81,8 82,6 (828 81,7 842 830 |823 82,6

zagranicznych

Bezposrednie

inwestycje
zagraniczne  czeskich 683 |585 [593 672 |70,6 |783 |746 |79,1 |769

rezydentow

Inwestycje portfelowe

- zobowiazania
41,2 53,2 59,3 51,2 529 539 57,3 55,1 -

Inwestycje portfelowe

- aktywa
678 1695 699 |[680 |72, 708 1692 678 |-

Zrédto: ,,Convergence Report” ECB, May 2012, str. 99

Tabela 4

Deficyt budzetowy, saldo bilansu obrotow biezacych, zadluzenie publiczne i wzrost

gospodarczy w Czechach w latach 2004-2011

Deficyt Saldo bilansu | Zadluzenie Wzrost
budzetowy obrotow publiczne gospodarczy’
(%PKB) biezacych' (%PKB) (ceny stale, %)
(% PKB)
2004 30 -50 30,1 4.7
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2005 36 -09 29,7 6.8

2006 2,6 -2,1 294 70
2007 0,7 -4.4 29,0 5,7
2008 22 -2,1 28,7 3,1

2009 5.8 -2.5 344 -4,7
2010 438 -30 38,1 2,7
2011 3,1 -29 41,2 1,7

Zrodto: ,Monitor konwergencji nominalnej w UE”, Ministerstwo Finanséw, rézne wydania,
http://www.mf.gov.pl/index.php?const=1&dzial=2912&wysw=83&sub=sub4
Uwaga: ' dane: www.imf.org

W tabelach 3 — 4 zostaly zawarte odpowiednie dane dotyczace Czech. Przede
wszystkim wida¢ wyraznie, ze wigzi handlowe Czech z krajami strefy euro sa
glebsze niz w przypadku Polski, zaréwno udziat procentowy eksportu, jak i importu
z tego obszaru do momentu wybuchu kryzysu znaczaco przekraczat 60%. Kryzys
gospodarczy i finansowy wptynal na redukcj¢ wartosci obu wskaznikow, jednak
nadal ich warto$¢ jest wyzsza niz w przypadku Polski. Podobnie sytuacja wyglada w
odniesieniu do przeptywéw S$rodkow inwestycyjnych — uwage zwraca bardzo
wysoki poziom zaangazowania inwestorow z krajow strefy euro w przypadku
inwestycji bezposrednich, co ciekawe, kryzys obecny w strefie euro nie wptynat na
zmiang wartosci tego wskaznika. Gros inwestycji czeskich rezydentow takze

kierowane jest na terytorium strefy euro.

Ksztattowanie si¢ wskaznikdw konwergencji nominalnej wskazuje, ze sytuacja
finansowa Czech jest istotnie lepsza niz w Polsce. Kryzys takze przyczynit si¢ do
poglebienia poziomu deficytu budzetowego w Czechach i przekroczenia przezen
wartosci granicznej 3% PKB, jednak skala spadku byta nizsza i wida¢ juz, ze
warto$¢ deficytu maleje. Podobnie rzecz wyglada z poziomem zadluzenia
publicznego — rowniez wzrosto w ostatnich latach (2010-2011), ale nawet w okresie
wzrostu pozostalo na bardzo bezpiecznym poziomie (ponizej 40% PKB). Na
rachunku obrotéw biezacych Czech wystepuje co prawda deficyt, lecz jego wartos¢

oscyluje w granicach 3% PKB. W roku 2009 nastapilo istotne zalamanie tempa
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wzrostu gospodarczego, jednak juz rok pdzniej wzrost gospodarczy ponownie
osiagna warto$¢ dodatnia. Uwzgledniajac powyzsze wskazniki mozna przyjac, ze
sytuacje finansowa Czech zarbwno w wymiarze wewngtrznym, jak i zewnetrznym

mozna uznac za stabilna.

Tabela 5

Wskazniki integracji gospodarczej Wegier z krajami strefy euro (w % ogdtem)

2003 |2004 |2005 (2006 |2007 [2008 2009 |2010 2011
Wymiana handlowa Wegier z krajami strefy euro
Eksport towarow 68,0 65,3 62,6 60,3 58,8 57,1 58,1 564 55,0
Import towarow 53,3 56,3 56,7 554 55,1 54.6 55,1 52.8 54,0
Pozycja inwestycyjna Wegier wobec krajow strefy euro
Naptyw
bezposrednich
inwestycji 672 676 |632 |622 1663 |733 |668 [712 |72,
zagranicznych
Bezposrednie
inwestycje
zagraniczne 390 (510 |51,7 (423 358 396 [30,7 |21,2 |20,
wegierskich
rezydentow
Inwestycje portfelowe
- zobowigzania
719 |71,7 76,6 |698 666 (598 643 |55.1 -
Inwestycje portfelowe
- aktywa
354 |46,7 (494 |725 |778 |732 663 |632 |-

Zrodto: »Convergence Report” ECB, May 2012, str. 157

Tabela 6

Deficyt budzetowy, saldo bilansu obrotow biezacych, zadluzenie publiczne i wzrost

gospodarczy na Wegrzech w latach 2004-2011

Deficyt

budzetowy

Saldo
obrotow

bilansu

Zadluzenie
publiczne

Wzrost
gospodarczyl
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(%PKB) biezacych' (%PKB) (ceny statle, %)
(%PKB)
2004 64 -84 59,1 48
2005 7.9 =15 618 40
2006 93 -14 65,7 39
2007 5,1 -1.3 66,1 0,1
2008 3,7 -14 730 09
2009 4.6 -0,2 798 -6.8
2010 42 1,1 814 1,3
2011 43 1,6 80,6 1,7

Zrodto: ,,Monitor konwergencji nominalnej w UE”, Ministerstwo Finanséw, rézne wydania,
http://www.mf.gov.pl/index.php?const=1&dzial=2912 & wysw=83 &sub=sub4
Uwaga: ' dane www.imf.org

Poziom integracji Wegier ze strefa euro mierzony wartoscia wskaznikow
wymiany handlowej z krajami strefy jest wysoki 1 ksztaltuje si¢ podobnie jak w
Polsce. Podobnie ksztattuja si¢ takze warto$ci wskaznikow przeptywu s$rodkow
finansowych, z jednym istotnym wyjatkiem — bezposrednich inwestycji
zagranicznych podejmowanych przez wegierskich rezydentow. W przeciwienstwie
do Polski i Czech, gdzie gros inwestycji kierowane jest na rynki krajow strefy euro,
w przypadku Wegier tylko niewielka ich czg§¢ trafia do obszaru strefy. Jest to
zaskakujace, tym bardziej ze wartos¢ tego wskaznika praktycznie w catym badanym

okresie, bo od 2005 roku, sukcesywnie maleje.

Warto§¢ wskaznikow konwergencji nominalnej dowodzi, ze Wegry mozna
uzna¢ za najbardziej niestabilny kraj z calej badanej grupy. Poziom deficytu
budzetowego Wegier na poczatku badanego okresu byl bardzo wysoki, apogeum
osiagnat w 2007 roku, od tego momentu zaczat spada¢, jednak jego wartos¢ nadal
znaczaco przewyzszata wymagane 3% PKB®. Jednocze$nie wskaznik zadtuzenia

publicznego pozostaje na daleko niezadawalajacym poziomie — w 2011 roku

? Z uwagi na reforme systemu emerytalnego (nacjonalizacja funduszy emerytalnych) Wegry w 2011
roku odnotowaty nadwyzke budzetowa.
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przekroczyl 80% PKB 1 wykazuje tendencj¢ rosnaca. Saldo bilansu obrotéw
biezacych do momentu wybuchu kryzysu przyjmowato wysokie warto$ci ujemne,
za$ od 2010 roku rachunek obrotéw biezacych zamyka si¢ nadwyzka. Gospodarka
Wegier zaczeta spowalnia¢ juz w 2007 roku, podobna sytuacja wystapita w 2008
roku, w 2009 r. wzrost gospodarczy znaczaco si¢ zatamal, w latach 2010-2011
odnotowano dodatni wzrost gospodarczy, ale na relatywnie niskim poziomie.
Trudno w tych okoliczno$ciach uznaé, ze Wegry maja stabilng sytuacjg finansowa

zarOWno w wymiarze wewngtrznym, jak i zewngtrznym.

Z powyzszego krotkiego zestawienia mozna wnioskowaé, ze krajem o
najwyzszym poziomie stabilnosci finansowej sa Czechy, na kolejnym miejscu
plasuje si¢ Polska, za§ na ostatnim — Wegry. Oznacza to, ze jesli przyjaé, iz
inwestorzy zagraniczni kieruja si¢ w swych decyzjach inwestycyjnych kwestia
stabilno$ci finansowej danej gospodarki, teoretycznie najwyzszy poziom wahan
kursu wzgledem euro powinien cechowaé¢ walute wegierska, zas najnizszy — czeska.
Nalezy doda¢, ze Republika Czech klasyfikowana jest przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy jako kraj rozwinigty, za§ Polska i Wegry — jako kraje
rozwijajace si¢. Fakt ten roOwniez rzutuje na postrzeganie badanych krajow przez

inwestoroOw zagranicznych i szacowanie przez nich poziomu ryzyka inwestycyjnego.

W tabeli 7 znalazly si¢ dane obrazujace zmienno$¢ kursu walutowego
Polski, Czech 1 Wegier wzgledem euro (ERV), za§ w tabeli 8 — wartosci

maksymalnego odchylenia kursu walut wskazanych krajow wzglgdem euro.

Tabela 7

Zmienno$¢ kursu walutowego wybranych krajow wzgledem euro w okresie 2003-
20111, $rednia z trzymiesigcznego okresu konczacego si¢ we wskazanych

miesigcach (%)

2003 2004 2005
Im | vl | IX | XII I VI IX I IV | VIl | IX
Polska 10,7 193 | 7,1 |93 6.6 63 70 6,2 11,7198 |74
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Czechy 62 |41 |49 |55 53 6,1 4,7 39 58 |51 |36
Wegry 83 |75 |75 | 108 |84 70 54 44 49 |55 |43
2006 2007 2008

I VI | IX | XII |IO VI IX XII I VI IX | XII

Polska 84 | 10,1 |72 |5,1 6,1 4.4 4,7 5,6 6,1 4,7 83 210

Czechy 36 |39 (31 |37 44 2,7 4,6 4,7 63 6,0 93 | 150

Wegry 60 | 109|102 |74 7.5 6.3 8,6 6.4 8,9 8.2 10,3 | 21.3

2009 2010 2011

Im | vl |IX | XII | III VI IX XII I VI IX | XII

Polska 236 | 17,6 | 13,5]93 9.3 144 | 86 9.1 8,6 5,7 92 | 128

Czechy 151191 |64 |76 59 69 42 3,6 49 3,7 50 |83

Wegry 200 | 183 | 13,7 | 9.1 6,9 15,1 | 12,5 |92 84 6,2 95 | 14,1

Zrodlo: ECB, ,.Convergence Report”, December 2006, May 2008, May 2010, May 2012,
www.ecb.int

Uwaga: Zmiennos¢ kursu walutowego (Exchange Rate Volatility — ERV) — to annualizowane
miesigczne odchylenie standardowe dziennych procentowych zmian kursu waluty wzgledem euro

Analizujac dane zawarte w tabeli 7 wida¢ wyraznie, ze w badanym okresie
najnizszy poziom zmiennosci wykazywata czeska korona, natomiast zmienno$¢
kursu zlotego i forinta pozostawata na relatywnie wysokim poziomie (wykres 1).
Roéznica ta staje si¢ wyraznie widoczna, kiedy spojrzymy na ksztaltowanie si¢
powyzszych zmiennych od momentu wybuchu kryzysu finansowego. Dane z
grudnia 2008 roku stanowia cezur¢ oddzielajaca okres przed kryzysem i po jego
wybuchu. Nie ulega watpliwosci, ze po rozpoczeciu kryzysu najbardziej stabilna

waluta jesli uwzgledni¢ zmienno$¢ kursu wzgledem euro okazata si¢ korona czeska.
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Wykres 1

Zmienno$¢ kursu walutowego wybranych krajow wzgledem euro w okresie 2003-

20111, $rednia z trzymiesigcznego okresu konczacego si¢ we wskazanych

miesiacach (%)
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Zrodto: patrz tabela 7

Tabela 8

Maksymalne odchylenie kursu wybranych walut wzgledem euro w odniesieniu do

kurséw bilateralnych przyjetych jako punkt odniesienia (przecig¢tne miesi¢czne

wartosci z ksztattowanie si¢ relacji kursowych z maja 2010 r., kwietnia 2008 r.,

kwietnia 2006 r., listopada 2004 r.) (%)

kraj

Maksymalne odchylenie ,,w gore”

Maksymalne odchylenie ,,w do6}”

3 maj 2010 — 30 kwiecien 2012

Polska

53

124

Czechy

64

-1.5
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Wegry 50 -159

24 kwiecien 2008 — 23 kwiecien 2010

Polska 69 418
Czechy 8.4 -17,7
Wegry 10,1 =247

19 kwiecien 2006 — 18 kwiecien 2008

Polska 130 4.8
Czechy 130 09
Wegry N -6,6

1 listopad 2004 — 31 pazdziernik 2006

Polska 11,2 -0,6
Czechy 10,2 -0,5
Wegry 14 -14.,6

Zrodto: ECB, ,,Convergence Report”, December 2006, May 2008, May 2010, May 2012 op.cit

W tabeli 8 zostaty zawarte dane pokazujace maksymalne odchylenie ,,w
gorg” 1 ,,w dot” zlotego, korony i1 forinta wzgledem euro. Dane te takze mozna
podzieli¢ na dwie podgrupy — do momentu wybuchu kryzysu i po jego rozpoczegciu.
W pierwszym z badanych okresow, czyli do kwietnia 2008 widoczna byta tendencja
wyraznego umacniania si¢ zarowno zlotego, jak 1 korony. W przypadku forinta
dominowat trend deprecjacyjny, ktory zreszta pozostawal w zgodzie z
prezentowanymi wcze$niej danymi charakteryzujacymi sytuacj¢ finansowa Wegier

(por. Tabela 6).

Diametralna zmiana nastgpita wraz z rozpoczeciem kryzysu, kiedy to polski
ztoty niewspoimiernie mocno, uwzgledniajac relatywnie korzystna sytuacj¢ polskiej
gospodarki, deprecjonowat. Maksymalne odchylenie ,,w dot” na poziomie -41,8%
(od kursu z kwietnia 2008 r.) jest bardzo trudne do wytlumaczenia. W przypadku
pograzajacej si¢ w bardzo powaznym kryzysie gospodarce Wegier odchylenie to
wyniosto ,,tylko” -24,7%. Jednocze$nie skala zmienno$ci kursu walut krajowych

wzgledem euro mierzona przy wykorzystaniu wskaznika ERV w badanym okresie
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2008-2010 jest bardzo znaczaca zarowno w przypadku Polski, jak i Wegier (por.
tabela 8). Dowodzi to niskiego poziomu stabilno$ci obu walut w obliczu kryzysu, a
takze duzego rozchwiania rynkéw walutowych w obu krajach. Dla porownania w
przypadku korony czeskiej amplituda maksymalnych wahan byla istotnie mniejsza,
jednocze$nie w kolejnym badanym okresie 2010-2012 nastapita aprecjacja czeskiej

waluty wzglgdem euro, przy wr¢ez minimalnym trendzie deprecjacyjnym.
Tabela 9

Warto$¢ dyferencjatu krotkoterminowych stép procentowych w wybranych krajach
w latach 2003-2011 (punkty procentowe)

2003* 2004* 2005
m |vl | IX | XII I VI IX I Iv | vIl | IX
Polska 37 (32 |31 |34 34 3.8 4,6 4,6 40 [30 |24
Czechy -02 {00 [-00 |-0,1 -0,0 0,1 0.5 04 00 |-031]-03
Wegry 34 (44 |71 |83 10,1 93 90 7.1 54 |48 |38
2006 2007 2008

I VIl |IX | XII | IO V1 IX XII I VI IX | XII

Polska 2,1 |13 |10 |06 04 04 04 0,7 1.3 1,6 16 |24

Czechy -03,-08|-08|-10 |-12 |-13 |-12 [-09 -05 |-0,7 |-1,1]-0,1

Wegry 36 |34 |41 |45 4,1 35 29 2,6 34 3.8 36 | 6,1

2009 2010 2011

Im (vl | IX | XII |III VI IX XII I VI IX | XII

Polska 28 | 3,1 |33 |35 35 3,1 3,0 28 30 30 32 |34

Czechy 07 {10 | 1,1 |10 0.8 0,6 04 02 0,1 -02 | -041-03

Wegry 77 |80 | 7,1 |56 5,0 4,6 45 45 49 4,7 45 |50

Zrédto: ECB, ,,Convergence Report”, December 2006, May 2008, May 2010, May 2012 op.cit

Uwaga: Warto$¢ dyferencjalu okreslona jest jako roéznica migdzy miedzybankowa trzymiesigczna
stopa procentowa i trzymiesigczna stopa EURIBOR
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*dla lat 2003 i 2004 zamiast trzymiesigcznej stopy rynku migdzybankowego wykorzystano
trzymiesigczne oprocentowanie bonéw skarbowych

Wykres 2

Warto$¢ dyferencjatu krotkoterminowych stép procentowych w wybranych krajach
w latach 2003-2011 (punkty procentowe)

12

10

S ~___—

=—Polska Czechy =——Wggry

Zrédto: patrz tabela 9

Patrzac na wartosci dyferencjaléw krotkoterminowych stop procentowych w
okresie 2003-2011 (tabela 9) wida¢ wyraznie, Zze w badanej grupie krajow nastapit
wyrazny podzial — z jednej strony Polska 1 Wegry, w ktorych wartosci te w catym
badanym okresie sa konsekwentnie dodatnie, z drugiej strony Czechy, w ktorych
warto$ci sa ujemne badz oscyluja w granicach zera. Podobnie jak w przypadku
wczesniej badanych wskaznikow takze tutaj widoczna jest zmiana ksztattowania sig
warto$ci dyferencjatow w poszczegdlnych krajach w momencie rozpoczecia
kryzysu, czyli uwzgledniajac dane zawarte w tabeli 9, od grudnia 2008. Szczeg6lnie

znaczacy wzrost warto$ci dyferencjatu nastapit na Wegrzech, co zwiazane bylo ze
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wzrostem ryzyka inwestycyjnego w tym kraju wynikajacym z jego niestabilnej

sytuacji gospodarcze;j.

Wyzsze ryzyko powoduje wyzsza niepewnos¢, ale zwiazane z potencjalnie
wyzszymi zyskami moze przyciaga¢ wigcej kapitalu spekulacyjnego, ktoérego
gwaltowne przeplywy powoduja nagle i znaczace zmiany kursu walut krajowych.
Jednak co ciekawe, w przypadku Wegier warto$§¢ dyferencjatu (ze wzgledu na
kryzys) byta znacznie wigksza niz w Polsce (por. wykres 2), tymczasem, jak juz
wspomniano, amplituda wahan kursu zlotego wzgledem euro osiagngla ogromne
rozmiary (na forincie byla istotnie nizsza), za§ zmienno$¢ ERV byla

w przypadku zlotego nieznacznie nizsza niz w przypadku forinta.

W tej sytuacji wydaje si¢ wysoce prawdopodobne, ze ztoty jest ta waluta
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktorej dokonywanych jest najwicce;
transakcji walutowych o charakterze spekulacyjnym. Wynika to zapewne z
wielkosci polskiej gospodarki i obrotow na rynkach walutowych w PLN. Tak istotne
ostabienie ztotego moze by¢ rezultatem gwaltownego wycofania si¢ z
zaangazowania w polskie aktywa inwestorow krotkoterminowych, dla ktorych

analiza fundamentow gospodarczych naszego kraju ma drugorzedne znaczenie.

W Czechach, ktérych waluta podlega zdecydowanie presji aprecjacyjnej
(deprecjacja stala si¢ jej udziatem w pierwszym okresie po wybuchu kryzysu)
sytuacja jest odmienna, cho¢ poczatkowo dyferencjat stat si¢ dodatni, juz w 2011

roku ponownie jego warto$¢ zmienita si¢ na ujemna.

Uwzgledniajac powyzsze rdéznice, mozna postawi¢ pytanie, czy rzeczywiscie
inwestorzy zagraniczni postrzegaja badane kraje jako grup¢ homogeniczna, z uwagi
na kryteria potozenia geograficznego i wspdlnych uwarunkowan historyczno-
polityczno-gospodarczych? Wydaje sig, ze w $wietle dotad przedstawionych
informacji Czechy nalezy rozpatrywa¢ w innej kategorii krajow, nie tylko z uwagi
na fakt, ze zaliczone zostaly do grupy krajow rozwinigtych. Sytuacja finansowa
Czech jest zdecydowanie bardziej stabilna niz Polski 1 Wegier, waluta czeska ma
tendencj¢ do umacniania si¢ niz ostabiania wzgledem euro, warto$¢ dyferencjalu

krotkoterminowych  stop  procentowych  jest ujemna  badz  oscyluje
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w granicach zera, poza tym cho¢ kurs korony czeskiej wzglgdem euro wykazuje
relatywnie wysoki poziom zmienno$ci jest on na nizszym poziomie niz w przypadku

zmienno$ci ztotego 1 forinta.

Jesli przyjaé, ze miara gotowosci kraju do przyjecia euro jest nie tylko
zakonczony sukcesem pobyt waluty krajowej w ERM 1I (przy amplitudzie wahan
kursu waluty krajowej do euro w przedziale 4+/-15%), ale przede wszystkim niski
poziom zmienno$ci jej kursu wzgledem euro, nalezy zauwazy¢, ze zadna z badanych
walut nie spehita tego wymogu w badanym okresie. W przypadku ztotego i forinta
widoczny jest nie tylko wysoki poziom zmiennosci kursow tych walut wzgledem
euro, ale takze mocne tendencje deprecjacyjne, ktore szczegdlnie ostro zarysowaty
si¢ podczas obecnego kryzysu. Co prawda korona czeska ma zdecydowanie
tendencje do umacniania si¢, co akurat nie jest przeszkoda w przypadku pobytu
waluty w ERM I, jednak nadmierne umocnienie waluty krajowej trudno uznaé za

korzystne dla gospodarki kraju przystgpujacego do strefy euro.
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2. Charakterystyka rynkow walutowych badanych krajow

Rynki walutowe Polski, Czech i Wegier sa mlode i relatywnie mato
rozwini¢te. Budowa gospodarek rynkowych rozpoczgta si¢ w tych krajach dopiero
po 1989 roku, przy czym w Czechach za datg graniczna nalezy uzna¢ poczatek 1993
roku, kiedy Czechoslowacja rozpadila si¢ na dwa niezalezne kraje: Czechy i
Stowacje. Jakie sa cechy wspolne badanych krajow, ktore spowodowatly, ze

zdecydowalismy si¢ potaczy¢ je w jedna grupe?

Przede wszystkim cecha taka jest ich wspolny rodowdd — wszystkie trzy
kraje przynalezaty niegdy$ do strefy wpltywdw polityczno-gospodarczych Zwiazku
Radzieckiego, we wszystkich funkcjonowala gospodarka o charakterze centralno-
nakazowym. Wszystkie badane kraje rozpoczety proces transformacji gospodarczej 1
budowaly gospodarke rynkowa od podstaw. Wszystkie leza w Europie Srodkowej,
wszystkie przystapity do Unii Europejskiej 1 maja 2004 roku. Zaden z badanych
krajow nie wprowadzit jeszcze swojej waluty do ERM I, wszystkie kraje w chwili
obecnej (listopad 2012) utrzymuja rezim kursu pltynnego

1 w przysztosci beda si¢ zapewne staraty przystapic¢ do strefy euro.

Migdzy krajami wystgpuja takze znaczace roznice, szczegolnie jesli chodzi o
ich obecna sytuacje gospodarcza. Jak juz wczesniej wskazalisSmy, Czechy sa juz
zaliczane do grupy krajow rozwinigtych, zas Polska 1 Wegry — krajow rozwijajacych
si¢. Sytuacja finansowa Czech jest stabilna, Polski — niepewna, za§ Wegier — zla
(Wegry staraja si¢ uzyska¢ $rodki pomocowe od instytucji migdzynarodowych,
jednak nie sa gotowe zaakceptowa¢ warunkéw, na jakich pomoc ta miataby by¢
udzielana). Fakt nie pozostaje bez wpltywu na postrzeganie rynkéw tych krajow

przez inwestorow zagranicznych.

W prowadzonych badaniach przyjeliSmy zatozenie, wielko$¢ i struktura
krajowego rynku walutowego w istotny sposdb warunkuja mozliwos¢ stabilizacji
kursu waluty krajowej do euro, a co si¢ z tym wiaze — takze mozliwo$¢ wlaczenia

tych walut do ERM II.

Charakterystyka rynkow walutowych Polski, Czech i Wegier w latach 2004

—2010 w zalozeniach ma uwzglgdniaé cztery kryteria:
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- strukturg¢ podmiotowa rynku,
- strukturg rodzajowa transakcji walutowych,
- strukturg terminowa transakcji,

- strukturg¢ walutowa transakcji.

Analiza rynkéw walutowych dokonana w oparciu o powyzsze kryteria
pozwoli oceni¢ gotowos¢ tych rynkow do stabilizowania kursu waluty krajowej w
ramach ERM II. Trzeba przy tym pamigta¢, ze w roku 2008 rozpoczat si¢ swiatowy
kryzys finansowy, ktory w strefie euro przeobrazit si¢ w trwajacy do chwili obecnej
kryzys zadluzeniowy. Wydarzenia te nie pozostaja bez wptywu nie tylko na sytuacje
panujaca na migdzynarodowym rynku walutowym, ale takze na badanych przez nas

rynkach krajowych.

Istotnym ograniczeniem jesli chodzi o badanie struktury rynkow walutowych
jest dostepno$¢ danych charakteryzujacych te rynki. Dane w tym wzgledzie
publikowane sa w cyklu trzyletnim przez Bank Rozliczen Mig¢dzynarodowych i
dotycza $rednich obrotéw dziennych w kwietniu badanego roku. Oznacza to, ze
dostgpne dane moga w niepelnym stopniu oddawaé rzeczywista sytuacj¢ na rynkach
i nie uwzglednia¢ wielu wydarzen, ktore wptywaja na ich sytuacj¢ w okresach

nieobjetych badaniem.

2.1. Rynek walutowy Polski
W 2010 r. catkowity wolumen $wiatowych dziennych transakcji

walutowych® (dane z kwietnia 2010 r.) wyniést 3 981 mld USD. Jednoczesnie
transakcje rynku tradycyjnego w ztotych stanowity 0,8% dziennych obrotow
globalnych. Oznacza to, ze dzienne obroty ztotym wyniosty ca 32 mld USD’. W
poréwnaniu z rokiem 2007, w ktérym obroty te wyniosty c.a. 26,6 mld USD,

widoczny jest wzrost ich wartosci o ok. 5,4 mld USD.

* Najogolniej rzecz ujmujac, rynek walutowy mozna podzieli¢ na dwa gtéwne segmenty:

- rynek tradycyjny (inaczej rynek transakcji rzeczywistych),

- rynek instrumentow pochodnych (derywatow).

> Trzeba tu jednak uwzglednié, ze wielko$é $wiatowych obrotéw walutowych ma swoja specyfike
statystyczna, tzn. sumuje si¢ do 200% (poniewaz w kazdej transakcji wystgpuja dwie waluty).
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Wedlug statystyk NBP dzienne obroty na polskim rynku walutowym w
kwietniu 2007 r. wyniosty c.a. 9 mld USD. Roéznica migdzy 26,6 mld USD a 9 mld
wyznaczyla wielkos¢ obrotow ztotym poza granicami Polski, gldéwnie w Londynie.
Ok. 66% ogolnego obrotu polska waluta w 2007 r. dokonywato si¢ poza granicami
naszego kraju. Odpowiednie dane dla 2010 r. ksztaltuja si¢ nastepujaco: dzienne
obroty na polskim rynku walutowym (kwiecien 2010 r.) wyniosty ca 8 mld USD.
Dzienne obroty ztotym w uktadzie globalnym to 32 mld USD. Jak wida¢, w 2010
roku juz 75% obrotow zlotym miato miejsce poza rynkiem polskim. Widoczny jest
wigc wzrost wolumenu transakcji polska waluta, ktore nie sa zawierane na rynku

krajowym.

Sytuacja ta niesie ze soba okreslone konsekwencje. Na rynku londynskim,
bedacym najwigkszym walutowym rynkiem $wiata, transakcje zawieraja podmioty
finansowe dziatajace w skali globalnej. Oznacza to, ze wielko$¢ 1 kursy transakcji w
wigkszym stopniu sa uzaleznione od sytuacji panujacej na migdzynarodowych

rynkach finansowych, niz na polskim rynku finansowym.

W roku 2007 $rednie obroty krajowego rynku walutowego w poréwnaniu z
2004 r. wzrosty o 39% liczac po kursie biezacym. Jest to umiarkowana dynamika, w
tym samym okresie obroty na §wiatowym rynku walutowym (tradycyjnym) wzrosty
o 71% przy kursie biezacym. Dane z 2010 roku przynosza juz nieco inny obraz
sytuacji. W 2010 r. $rednie obroty krajowego rynku walutowego w poréwnaniu z
2007 r. spadty o 15% wedhug kursu biezacego (por. Tabela 10). Spadek obrotow na
polskim rynku nie jest zaskoczeniem, trzeba pamigtac, ze lata 2008-2009 to okres
swiatowego kryzysu finansowego (w Stanach Zjednoczonych kryzys rozpoczal sig
juz w2007 r). Dane z kwietnia 2010 r. pokazuja, zZe
w okresie 2007-2010 nastapit wzrost dziennego wolumenu obrotéw na $wiatowym
rynku walutowym o 18% zaréwno uwzgledniajac kurs biezacy, jak i staty (z uwagi

na fakt, ze kurs USD/EUR w kwietniu 2007r. i w kwietniu 2010r. ksztattowat si¢
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praktycznie na niezmienionym poziomie)®. Dynamika tego wzrostu byta wiec

daleko nizsza, niz we wczesniejszych latach.

Tabela 10

Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku walutowym w kwietniu 2004, 2007 i

2010 r. (w mln USD)

Zmiana w Zmiana w

% (wg % (wg
Wyszczegolnienie 2004 2007 2010 .kl.lrSOW .kl.ll‘SOW
biezacych) | biezacych)
2004-2007 | 2007-2010
Rynek kasowy 1930 2 405 1955 25 -19
Rynek transakcji
outright-forward 329 >27 318 60 -40
Rynek swapow 4095 | 5881 | 5368 44 9
walutowych
Rynek walutowy | ¢354 | 9224 | 7848 39 15
ogolem

Zrédto: NBP ,Wyniki badania obrotow w kwietniu 2007 r. na rynku walutowym i rynku
pozagietdowym instrumentow pochodnych w Polsce”
http://www.nbp.pl/SystemFinansowy/polska2007.pdf, str. 2 oraz NBP L, Wyniki badania
obrotéw w kwietniu 2010 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowym instrumentéw pochodnych

w Polsce” http://www.nbp.pl/systemfinansowy/polska2010.pdf , str. 3
Wykres 3

Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku walutowym w kwietniu 2004, 2007 i

2010 r. (w mln USD)

% “Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April
20107, BIS December 2010, str. 7
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10 000 9924

9 000
8 000
B Rynek kasowy
7 000
6 000 B Rynek transakcji outright-
5000 forward
4 000 B Rynek swapow walutowych
3000
B Rynek walutowy ogdtem

2000
1000

2004 2007 2010

Zrédto: patrz tabela 10

Wykres 4

Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku walutowym w kwietniu 2004, 2007 i
2010 r. (%)

120
100 100! 100!
100
B Rynek kasowy
80
B Rynek transakcji outright-
60 forward
B Rynek swapow walutowych

40

B Rynek walutowy ogétem
20

Uwagi: 'warto$ci nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz nie zostaly uwzglednione wszystkie transakcje
rynku walutowego (currency swap i opcje)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabelil0
Migdzy 2004 r. a 2010 r. nie zmienita si¢ w istotny sposob struktura

transakcji zawieranych na polskim rynku (wykres 4). Dominowaty kontrakty forex

swap, ktore w 2004 r. tworzyty 64% rynku, w 2007 r.— 63%, zas w 2010 r. — 68%.
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Na $wiatowym rynku udziat forex swap w og6lnych obrotach wyniost w 2007 r.
53%, za$§ w 2010 r. — ok. 50%. Widoczna jest wigc wyrazna réznica migdzy
wielkos$cia rynku w Polsce 1 na §wiecie. Jest to konsekwencja szybko rozwijajacego

si¢ tzw. ,,carry trade” na polskie stopy procentowe’ .

W analizowanym okresie poglebity sig tez niekorzystne tendencje w zakresie
struktury podmiotowej polskiego rynku. W 2004 roku 78%  transakcji zawieraty
podmioty niefinansowe rezydujace za granica, podobnie w 2007 roku, w 2010 r.
udzial ten wyniést odpowiednio 73%. Tak zwany ,,rynek klientowski” (transakcje
kasowe z podmiotami niefinansowymi) wyniost w roku 2007 zaledwie 5,7%, za§ w
2010 roku — 5,8% ogdéhu zawartych transakcji. Ilustruja to dane zawarte w tabelach

11 (ujgcie wartosciowe) i 12 (udziat procentowy).

Tabela 11

Struktura podmiotowa obrotow na polskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004, 2007 1 2010 ($rednie obroty dzienne w mln USD)

2004 2007 2010

Nie- Ne- Ne-
Rezydent oy | Roem | Rendent | | Raxm | Repdent | o | Raem

Rynek kasowy 614 1306 | 1930 806 1599 | 2405 | 755 1200 | 1955

z podmiotami
finansowymi

314 1300 | 1614 309 1586 | 1895 | 296 1197 | 1493

z podmiotami

Z P . 310 6 316 | 497 13 | 510 | 459 3 462
niefinansowymi
Rynek transakeji | 34 29 | 320 | 440 87 | 527 | 203 | 25 | 318
outright-forward
Zf.POdmiO‘am.i 12 25 37 21 86 | 107 | 72 24 96
lnanSOWyml
288 4 292 | 419 1 420 | 221 1 222

z podmiotami

" Mechanizm dziatania tych transakcji jest nastepujacy: instytucje finansowe pozyczaja pieniadze na
rynku migdzybankowym w walucie o niskiej stopie procentowej (np. jen japonski), nastgpnie jeny
zmieniane sa na dolary amerykanskie — ostatecznym celem transakcji jest zakup polskich papierow
dhuznych (np. obligacji skarbowych), ktére maja wyzsze oprocentowanie. Dolary konwertowane sa
wigc na zlote poprzez transakcje forex swap zawierane na 1 — 2 dni. Ten typ transakcji minimalizuje
ryzyko kursowe, a ich odnawialno$¢ umozliwia inwestowanie na termin od 1 dnia do 1 roku.
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niefinansowymi

Rynek swapow
walutowych

450 3645 | 4095 665 5216 | 5881 | 998 | 4370 | 5368

z podmiotami
finansowymi

411 3645 | 4056 584 5207 | 5791 | 970 4362 | 5332

z podmiotami
niefinansowymi

39 0 39 81 9 90 28 8 36

Rynek walutowy | 3¢, | 4080 | 6354 | 1911 | 6902 | 8813 | 2110 | 5738 | 7848

ogolem

z podmiotami
finansowymi

737 4970 | 5707 914 6879 | 7793 | 1350 | 5726 | 7076

z podmiotami
niefinansowymi

637 10 647 997 23 1020 | 760 12 772

Zrédto: NBP ,Wyniki badania obrotow w kwietniu 2004 r. na krajowym rynku walutowym i rynku
pozagietdowym instrumentéw pochodnych”,
http://www.nbp.pl/home.aspx ?f=/systemfinansowy/obroty 2004.html , dla lat 2007 i 2010 zrodto jak

wyzej.

Jak wynika z zamieszczonych danych (Tabela 12) na rynku walutowym
dominuja transakcje zagranicznych instytucji finansowych, ktorych wartos¢
wyniosta w 2007 r. 6 879 mln USD, co tworzyto 88% ogotu transakcji zawartych z
podmiotami finansowymi, za§ w 2010 r. odpowiednio — 5 726 mln USD i 80%.
Jezeli chodzi o struktur¢ rodzajowa transakcji to udzial kontraktow fx swap
nierezydentow finansowych w 2007 wynosit 5 207 mln USD (89% obrotow), zas w
2010 r. — 4 362 mIn USD (81% obrotow). Cecha charakterystyczna polskiego rynku
walutowego w poréwnaniu z rynkiem $wiatowym byl relatywnie duzy udziat
podmiotéw zagranicznych. I tak w 2007 r. na rynku globalnym 38% obrotéw
tworzyly transakcje podmiotéw lokalnych, a 62% transakcje transgraniczne (cross-
border) ®. W roku 2010 wartosci te ksztattowaly si¢ jak nastepuje: 35% obrotow
tworzyly transakcje podmiotéw lokalnych, zas 65% - transakcje transgraniczne’. W
Polsce proporcje te przedstawialy si¢ odpowiednio: 2007r: 21% - transakcje
podmiotow krajowych, 79% - transakcje transgraniczne; 2010r.: 27% - transakcje

podmiotow krajowych, 73% - transakcje transgraniczne (por. Tabela 12). Wida¢

¥ “Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April
20077, BIS December 2007, http://www.bis.org/publ/rpfxfQ7t.pdf , str. 6.

® “Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April
2010”7, BIS December 2010, http://www .bis.org/publ/rpfxf10t.pdf , str. 9
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wigc, ze cho¢ w poréwnaniu z 2007 r. struktura podmiotowa rynku walutowego w
Polsce ulegla pewnej zmianie (co zapewne byto takze rezultatem wycofania sig¢
czesci podmiotow zagranicznych z rynku ztotego w efekcie kryzysu finansowego),
nadal nie odzwierciedla ona relacji rynku globalnego. Widoczna jest wyrazna

dominacja transakcji zawieranych przez nierezydentow.

W tabeli 12 zostaly przestawione udzialy procentowe transakcji zawieranych
z poszczegdlnymi grupami podmiotéw z uwzglednieniem kryterium dziatalno$ci
prowadzonej przez dany podmiot (podmioty finansowe 1 niefinansowe). W
przypadku rynku kasowego w badanym okresie widoczne jest stopniowe
przesuwanie si¢ punktu cigzkosci w kierunku transakcji zawieranych z podmiotami
niefinansowymi, cho¢ nadal dominuja transakcje zawierane z podmiotami
finansowymi (szczeg6lnie w przypadku nierezydentéw). Na rynku transakcji
outright-forward dominuja transakcje zawierane z podmiotami niefinansowymi
(cho¢ w przypadku nierezydentow takze dominuja transakcje z podmiotami
finansowymi). Na rynku swapoéw walutowych sytuacja jest catkiem jednoznaczna —
zdecydowanie dominuja transakcje zawierane przez podmioty finansowe, bez

wzgledu na to, czy strong transakcji jest rezydent czy nierezydent.

Tabela 12

Struktura podmiotowa obrotoéw na polskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004,2007 12010 (%)

2004 2007 2010

Rynek kasowy 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0

z podmiotami

. . 51,1 99,5 83,6 383 99,2 788 392 99,8 76 4
finansowymi

z podmiotami

e . 50,5 05 16 4 61,7 0.8 212 60,8 03 23,6
niefinansowymi

Rynek
transakcji
outright-
forward

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0

Narodowy Bank Polski




Charakterystyka rynkéw walutowych badanych krajow

z podmiotami 40 862 12 48 989 | 203 246 | 960 | 302
finansowymi
z podmiotami | o 138 88,8 952 1,1 797 754 40 | 698
niefinansowymi

Rynek swapéw |4 1000 | 1000 | 100, 1000 | 1000 | 1000 | 100,0 | 100,0
walutowych

z podmiotami 913 1000 | 990 87.8 99.8 98,5 972 998 | 993
finansowymi
zpodmiotami | ¢ 0 10 122 02 15 28 02 | 07
niefinansowymi
Rynek
walutowy 100,0 1000 | 1000 | 1000 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 100,0
ogolem
z podmiotami 540 998 898 478 997 88,4 64.0 998 | 902
finansowymi
z podmiotami 46,7 02 102 522 03 116 36,0 02 938

niefinansowymi

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 13.

Uwagi: w dwoch przypadkach suma badanych wartosci przekracza 100%, co jest pochodng danych
zroédtowych.

Dominacja transakcji fx swap z nierezydentami finansowymi (tabela 12)
Swiadczy o tym, ze polski rynek walutowy nabiera coraz wigcej cech rynku
eksterytorialnego. Zjawisko to powoduje, ze wahania kursu ztotego sa silnie
uzaleznione od zmian parametréw finansowych rynku globalnego. Sytuacja ta nie
jest prosta do interpretacji, z uwagi na fakt, ze widoczne sa zaré6wno pozytywne, jak
1 negatywne konsekwencje takiej charakterystyki rynku dla mozliwo$ci prowadzenia
polityki kursowej przez polski bank centralny i stabilizowania rynku ztotego. Co

wiecej, wnioski te nie ulegty zmianie od naszego ostatniego badania'®. Oto one:

1. Znaczacy udziat transakcji walutowych zwiazanych z transgranicznymi
operacjami finansowymi sprawia, ze polski rynek walutowy jest wrazliwy na
dzialanie instrumentow polityki pienig¢znej (np. stopy procentowe).

2. Podmioty dominujace na rynku (banki migdzynarodowe 1 fundusze

hedgingowe) realizuja wlasna strategi¢ dziatania np. dywersyfikacje lokat

07, Bilski, M. Janicka, ,,Uwarunkowania wprowadzenia ztotego do ERM II” w: , Ekonomista” nr
1/2009, str. 91-109
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migdzy rozne rynki i moga nie reagowa¢ na impulsy polskiej polityki

monetarne;j.

Niekorzystna jest rowniez struktura terminowa zawieranych transakcji.
Najwigkszy udziat maja kontrakty do 7 dni forex swap: 2004 r. — 86,3%; 2007 r. —
89,5%; 2010 r.— 82,3%. W kategorii kontraktéw forward do 7 dni: 2004 r.— 51,2%;
2007 r. — 34,8%; 2010 r. — 40,2%. Przedstawione dane potwierdzaja jeszcze raz, ze
na polskim rynku dominuja transakcje oparte na jednodniowych fx swap
zawieranych dla inwestycji w polskie papiery skarbowe poprzez wspomniany juz

mechanizm carry trade.

Polski rynek walutowy jest peryferyjnym segmentem S$wiatowego rynku
walutowego. Polski ztoty zajmuje 18 pozycje wsrdd walut, ktére sa przedmiotem
transakcji na rynku globalnym. Procentowy udziat PLN wynosit w 2004 r. 0,4%, w
2007 r. — 0,8%, w 2010 r. rowniez 0,8% globalnego wolumenu handlu walutami

(tacznie 200%).

Dane przedstawione w tabelach 13 — 16 ilustruja ewolucj¢ struktury
walutowej transakcji zawieranych na polskim rynku walutowym w latach 2004,

2007 1 2010.

W tabeli 13 przedstawiona zostata struktura walutowa transakcji na polskim
rynku walutowym z uwzglednieniem kryterium siedziby podmiotu w ujeciu
warto§ciowym, w tabeli 14 przedstawione zostaly te same dane w ujgciu

procentowym.

Uwzgledniajac powyzsze kryterium mozna stwierdzi¢, Zze dominujaca
kategoria transakcji w calym badanym okresie w ujgciu wartoSciowym sa
transgraniczne transakcje zawierane na rynku swapow walutowych USD/PLN.
Jednoczesnie wida¢ wyraznie, ze o ile w roku 2004 dominacja rozliczen tych
transakcji przy wykorzystaniu dolara amerykanskiego byla niekwestionowana

zarowno w przypadku rezydentow, jak i nierezydentow, w 2010 roku transakcje
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transgraniczne nadal rozliczano gtéwnie w USD, natomiast w przypadku transakcji

krajowych wyraznie wzrosta rola euro.

Znaczaca zmiana zaszta na rynku kasowym. O ile w 2004 roku dominowaty
transakcje rozliczane w dolarze amerykanskim, o tyle w 2007 roku i w 2010 roku
sytuacja zmienita si¢ diametralnie na korzys¢ rozliczania w euro zaréwno w

przypadku rezydentéw, jak i nierezydentow.

Biorac pod uwage wszystkie transakcje zawierane na polskim rynku
walutowym widoczna jest stopniowa ewolucja struktury walutowej rynku. W
pierwszym okresie zdecydowanie dominowaty transakcje rozliczne w USD,
nastepnie zaczeta rosna¢ warto$¢ transakcji rozliczanych w EUR. W 2010 roku

warto$¢ tych ostatnich stanowita juz ponad 40% wartos$ci catego rynku.

Tabela 13

Struktura walutowa transakcji na polskim rynku walutowym w kwietniu w latach
2004, 2007 1 2010 z uwzglednieniem siedziby podmiotow (obroty miesi¢czne w min
USD)

2004 2007 2010
Transakcje uso/ | Bur/ | VS| usor | murs | WSESY | usoy | rur | VRS
kie kie kie
waluty/ waluty/P waluty/
PLN PLN PIN PLN PLN N PLN PLN PIN
Rynek kasowy 17561 | 8494 | 26440 | 4039 | 28547 | 33935 4304 | 26092 | 31662
z rezydentami 9735 6248 | 16336 | 2978 12 890 17 140 3783 12113 | 16997
Z nierezydentami 7826 2246 | 10104 | 1061 15 657 16 795 521 13979 | 14665
Rynek transakcji
¢ 1296 2486 3977 2545 6149 9201 1462 4 600 6 501
outright-forward
z rezydentami 1040 2188 3405 2162 5262 7927 1377 4273 6028
z nierezydentami 256 298 572 383 887 1274 85 327 473
Rynek swap6w 78961 | 1376 | 80360 | 94802 | 5213 100028 | 71682 | 23925 | 97046
walutowych
z rezydentami 15 553 762 16329 | 20219 1 664 21 896 18732 | 14509 | 34203
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z nierezydentami

63 408

614

64 031

74 583

3549

78 132

52950

9416

62 843

Razem transakcje

97 818

12 356

110 177

101 386

39909

143 164

77 448

54 617

135209

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych:

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html

Tabela 14

Struktura walutowa transakcji na polskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004, 2007 1 2010 z uwzglednieniem siedziby podmiotow (%)

2004 2007 2010
Transakcje UsD/ | EUR/ Wffizs" USD/ | EUR/ Wiziye“' UsD/ | EUR/ Wi{zlz st-
PLN | PLN WI?'L“;IY/ PLN | PLN Wa'L“;Iy/P PLN | PLN WIZ,"L“;IY/
Rynekkasowy | 664 | 32,1 | 1000 | 119 | 841 | 1000 | 136 | 824 | 1000
Zrezydentami | 59.6 | 382 | 1000 | 174 | 752 | 1000 | 223 | 713 | 1000
Znicrezydentami | 774 | 222 | 1000 | 63 932 | 1000 36 | 953 | 1000
Rynek transakeji |35 ¢ 65 | 1000 | 277 | 668 | 1000 | 225 | 708 | 1000
outright-forward
Zrezydenami | 305 | 643 | 1000 | 273 | 664 | 1000 | 228 | 709 | 1000
Znierezydentami | 448 | 52,1 | 1000 | 30,1 | 696 | 1000 | 180 | 69,0 | 1000
Rvyv';‘l";tffvvj;‘;gw 98,3 1,7 1000 | 948 52 100,0 739 24,7 100,0
Zrezydentami | 952 | 47 | 1000 | 923 76 1000 | 548 | 424 | 1000
Znierezydentami | 990 | 10 | 1000 | 955 | 45 1000 | 843 | 150 | 1000
Razem transakcje | 88,8 | 112 | 1000 | 708 | 279 | 1000 | 573 | 404 | 1000

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 13.

Tabela 15

Struktura walutowa transakcji na polskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004, 2007 i1 2010 z uwzglednieniem profilu dziatalnosci podmiotéw (obroty

miesi¢gczne w mln USD)

Narodowy
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2004 2007 2010
Transakcje usp/ | EUR/ | VS| usps | Burs | WBSE | uspr | purs | WSESE
kie kie kie
waluty/ waluty/ waluty/
PLN PLN PN PLN PLN PLN PLN PLN PN
Rynek kasowy 17561 | 8494 | 26440 | 4039 28547 | 33935 | 4304 | 26092 | 31662
z podmiotami 15684 | 4656 | 20445 1871 22370 | 24797 | 1568 | 20078 | 22281
finansowymi
z podmiotami 1877 3838 5995 2168 6177 9138 2736 6014 9381
niefinansowymi
Rynek transakcji
¢ 1296 2486 3977 2545 6149 9201 1462 4 600 6501
outright-forward
z podmiotami 259 385 699 446 1174 1752 216 1509 2010
finansowymi
z podmiotami 1037 2101 3278 2099 4975 7 449 1246 3091 4491
niefinansowymi
Rynek swap6w 78961 | 1376 | 80360 | 94802 5213 | 100028 | 71682 | 23925 | 97046
walutowych
z podmiotami 78 604 979 79592 | 94548 4637 99193 | 71560 | 23425 | 96397
finansowymi
z podmiotami 357 397 768 254 576 835 122 500 649
niefinansowymi
Razem transakcje | 97818 | 12356 | 110177 | 101386 | 39909 | 143164 | 77448 | 54617 | 135209
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html
Tabela 16
Struktura walutowa transakcji na polskim rynku walutowym w kwietniu w latach
2004, 2007 1 2010 z uwzglednieniem profilu dziatalno$ci podmiotéw (%)
2004 2007 2010
Transakcje uso/ | Burs | WSt | usoy | rurs | WSSt | uspr | Ruws | WVSASE
kie kie kie
waluty/ waluty/ waluty/P
PLN PLN PIN PLN PLN PIN PLN PLN IN
Rynek kasowy 66,4 32,1 100,0 11,9 84,1 100,0 13,6 824 100,0
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z podmiotami

i . 767 28 | 1000 75 902 | 1000 70 90.1 1000
inansowymi
z podmiotami 313 640 | 1000 | 237 676 | 1000 | 292 | 641 1000
niefinansowymi
Rynek transakcji
outrioht forwary | 326 | 625 | 1000 | 277 | 668 | 1000 | 225 708 100,0
Zf.P"d“ﬂ"tam.i 37.1 551 | 1000 | 255 670 | 1000 | 107 75.1 1000
inansowymi
z podmiotami. 316 | 641 | 1000 | 282 | 668 | 1000 | 277 | 688 1000
niefinansowymi
Rynek swapéw
N alutonseh 983 1,7 1000 | 948 52 1000 | 739 | 247 100,0
zf'podmiotam'i 98 8 12 1000 953 4,7 1000 742 243 100,0
mansowyml
z podmiotami 465 51,7 1000 30,4 69,0 1000 18,8 770 1000
nlefmansowyml
Razem transakcje | 88,8 112 | 1000 | 708 | 279 | 1000 | 573 | 404 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 16.

Analiza danych zawartych w tabelach 15 i 16 wskazuje, ze uwzgledniajac

profil dzialalno$ci podmiotdw przeprowadzajacych transakcje zdecydowanie

dominuja transakcje swapowe realizowane przez podmioty finansowe, ktoére w

przewazajacej mierze sa rozliczane w USD. Jesli chodzi o rynek kasowy i rynek

transakcji outright-forward, obecnie dominuja transakcje rozliczane w euro zar6wno

przez podmioty finansowe, jak i niefinansowe, cho¢ jeszcze w 2004 podmioty

finansowe realizowaty na tym rynku transakcje gtownie w USD'".

W 2004 roku dominacja waluty amerykanskiej byta bezsporna, w 2010 roku

sytuacja ta ulegta zasadniczej zmianie. Wzrost udziatu euro w obrotach polskiego

rynku walutowego efektem dwoch czynnikow:

- wigkszego zaangazowania euro w transakcje forex swap,

- wigkszego wykorzystania euro w transakcjach spot i forward.

' Zmiana, ktéra wystapita w latach 2004-2007 byta z pewnoscia konsekwencja przystapienia Polski
do UE (maj 2004). Po akcesji operatorzy rynkowi na pierwszym planie postawili kwotowanie ztotego

do euro, kurs USD/PLN w wielu przypadkach stal si¢ wartoscia wynikowa.

Narodowy

Bank

Polski
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Wedtug naszej opinii transakcje spot i forward sa w decydujacym stopniu
zwiazane z obrotami towarowymi Polski z zagranica. Biorac pod uwagg fakt, ze rola
euro jako waluty fakturowania handlu ro$nie, zwigkszaja si¢ obroty na rynku spot i

transakcji forward w tej walucie.

Wykres 5
Udziat EUR, USD 1 PLN w platnosciach towarowych 1 uslugowych

zarejestrowanych przez system bankowy w 2007 r. (%)

80
69,74

70

60

50
mUSD

EEUR
PLN

40

30

20 H Inne

10

Eksport Import Eksport Import

Towary Ustugi

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie opracowania DAP MG (dane NBP).

Nalezy jednak zwroci¢ uwagg na fakt, ze trudno liczy¢ na dalszy dynamiczny
wzrost udzialu euro w fakturowaniu handlu. Doswiadczenia obecnych krajow
cztonkowskich strefy euro w tym wzgledzie sa bardzo rézne. Jak pokazuja dane z
2011 roku - od 11% w Irlandii do 82,8% w Stowenii w przypadku eksportu, oraz
podobnie w przypadku importu — od 21,4% w Irlandii do 60,7% w Stowenii'”.

Mimo wzrostu roli euro na polskim rynku walutowym transakcje USD/PLN
w dalszym ciagu odgrywaja bardzo wazna rolg¢. Na najbardziej plynnym i
dynamicznym rynku forex swap dominuja transakcje zamiany dolaréw na ztotego (i
transakcje odwrotne) zawierane w celu zakupow polskich obligacji skarbowych.

Najczgsciej sa to kontrakty jednodniowe forex swap. Kontrakty EUR/PLN zwiazane

12 The international role of the euro”, ECB, July 2012, str. 74
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sa raczej z transakcjami na dtuzszy termin, tworza je: obroty handlowe z zagranica,

inwestycje bezposrednie, rozliczenia i transfery z UE.

Mozna wigc wnioskowaé, ze struktura walutowa polskiego rynku
walutowego bedzie w istotnym stopniu uzalezniona od udziatu transakcji fx swap w
globalnych obrotach rynku. Warto podkresli¢, ze, jak juz wcze$niej wskazano,
obroty krajowego rynku walutowego to tylko ok. 30-40% catkowitego wolumenu
transakcji zawieranych polskim ztotym. Na rynku londynskim dominuja transakcje
zwigzane z przeplywami kapitatlowymi (a wige fx swap), ktore sa w wigkszos$ci

denominowane w USD/PLN.

2.2. Rynek walutowy Czech
Jak juz wspomniano, w 2010 roku calkowita warto§¢ swiatowych dziennych

transakcji walutowych wyniosta 3 981 mld USD. Transakcje rynku tradycyjnego w
koronach czeskich stanowity 0,2% dziennych obrotow globalnych. Oznacza to, ze

dzienne obroty korona wyniosty ca 8 mld USD.

Wedhug statystyk BIS dzienne obroty na czeskim rynku walutowym w
kwietniu 2010 r. wyniosty c.a. 5 mld USD. Réznica migdzy 8 mld USD a 5 mld
wyznaczyta wielko$¢ obrotow korona poza granicami Czech, zapewne takze w
Londynie. Wynika z tego, ze ok. 37% ogdlnego obrotu czeska waluta w 2010 r.
dokonywato si¢ poza granicami Czech. Odpowiednie dane dla 2007 r. ksztattuja si¢
nastgpujaco: dzienne obroty na czeskim rynku walutowym (kwiecien 2007 r.)
wyniosty  réwniez ok. 5 mld USD. Dzienne obroty  korona
w ukladzie globalnym to 6,6 mld USD. W 2007 r. ok. 24% obrotow korona miato
miejsce poza rynkiem czeskim. Widoczna jest wigc istotna rdznica jesli porownac
rynek korony z rynkiem zlotego w odniesieniu do wolumenu transakcji

dokonywanych na rynku offshore.

W roku 2007 $rednie obroty czeskiego rynku walutowego w poréwnaniu z
2004 r. wzrosty o 113% liczac po kursie biezacym. Oznacza to istotna dynamike
wzrostu, jak juz wspomniano w tym samym okresie obroty na $wiatowym rynku

walutowym (tradycyjnym) wzrosty o 71% przy kursie biezacym. Uwage zwraca

Narodowy Bank Polski
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zwlaszcza bardzo znaczacy wzrost wartosci rynku transakcji outright-forward —
ponad 1000% (!). W 2010 r. sytuacja ulegla juz istotnej zmianie - $rednie obroty
czeskiego rynku walutowego w poréwnaniu z 2007 r. spadly o ok. 3% (por. tabela
17), przy czym najwigkszy spadek obrotow zanotowano takze na rynku transakcji
outright-forward. W poréwnaniu z rynkiem polskim widoczny jest zdecydowanie
wigkszy wzrost wartosci obrotdéw w pierwszym ze wskazanych okreséw, a takze

zdecydowanie mniejszy ich spadek — w drugim (tabela 17).

Tabela 17

Srednie dzienne obroty netto na czeskim rynku walutowym w kwietniu 2004, 2007 i

2010 r. (w mln USD)

Zmiana w Zmiana w

% (wg % (wg
Wyszczegolnienie 2004 2007 2010 .kl.ll'SOW .kl.ll'SOW
biezacych) | biezacych)
2004-2007 | 2007-2010
Rynek kasowy 955 1398 1067 464 =237
Rynek transakeji 70 882 198 11600 715
outright-forward
Rynek swapow
1297 2 667 3775 105,6 415
walutowych
Rynek walutowy 2322 4947 5110 113,1 33

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign
Exchange and Derivatives Market Activity in April 2004, 2007, 2010, www .bis.org

Wykres 6

Srednie dzienne obroty netto na czeskim rynku walutowym w kwietniu 2004, 2007 i

2010 r. (w mln USD)
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6000

4947 5110
5000

B Rynek kasowy
4000

B Rynek transakcji outright-

3000 forward

Rynek swapow walutowych
2000

H Rynek walutowy
1000 +—@—

2004 2007 2010

Zrédto: patrz tabela 19

Dane zaprezentowane na wykresie 7 wskazuja, ze struktura transakcji na
czeskim rynku walutowym ulegata dos$¢ istotnym zmianom, w przeciwienstwie do
struktury rynku polskiego. Dominujacym rodzajem transakcji, podobnie jak na
rynku polskim, pozostawaly swapy walutowe, w 2004 roku ich udziat w
transakcjach ogoélem wyniost ok. 56% by w 2010 roku wzrosnaé¢ juz do 74%.
Zaskakujacy jest znaczacy udzial transakcji rynku outright-forward w 2007 roku —
prawie 18% obrotow rynku w poréwnaniu z latami 2004 i 2010, kiedy to udziat ten
ksztaltowat si¢ na poziomie ok. 3 — 4%. Oznacza to, ze zmiana, ktéra nastapita w
2007 roku nie oznaczata trwatej zmiany trendu w zakresie struktury transakcyjnej
rynku, a byla wynikiem konkretnych uwarunkowan, ktére nastapity w kwietniu
2007 r. Dowodzi tego powrdt do zblizonego udziatu wskazanych transakcji w 2010

roku.
Wykres 7

Srednie dzienne obroty netto na czeskim rynku walutowym w kwietniu 2004, 2007 i

2010 r. (W %)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 17

Tabela 18

Struktura podmiotowa obrotéw na czeskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004, 2007 1 2010 ($rednie obroty dzienne w mln USD)

2004 2007 2010
Nee- Nie- Ne-
Rezydent Rezydent ek Renydent | | cent
Rynek kasowy | 292 663 955 405 993 1398 245 823 | 1068
z podmiotami 193 659 852 143 970 | 1113 78 800 | 878
finansowymi
2 podmiotami | g 4 103 262 23 285 167 23 | 190
niefinansowymi
Rynek
transakcji 61 10 71 231 650 881 170 27 197
outright-
forward
z podmiotami 13 10 23 142 646 788 5 24 29
finansowymi
z podmiotami ' 48 0 48 89 4 93 165 3 168
niefinansowymi
Rynek swapéw | ¢ 1131 | 1296 361 2307 | 2668 636 | 3140 | 3776
walutowych
z podmiotami 92 1106 | 1198 219 2279 | 2498 428 | 2990 | 3418

finansowymi
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z podmiotami 73 25 98 142 28 170 208 150 | 358
niefinansowymi
Rynek 3 5
walutowy 518 1804 | 2322 997 3950 | 4947 | 1051 L L
) 990" | 041
ogolem
ZfPOdmIOtam.l 298 1775 | 2073 504 3895 | 4399 511 3814 | 4325
mansowyml
z podmiotami |, 29 249 493 55 548 540 176 | 716
niefinansowymi

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in April 2004, 2007, 2010, www.bis.org

Uwagi: ' nie obejmuje transakcji currency swap i opcji z uwagi na niekompletne dane. Roznica nie

jest znaczaca — dla przyktadu dzienna warto$¢ transakcji walutowych ogétem tacznie z
wymienionymi wyniosta w 2010 roku 5 110 mln USD.

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 18, w latach 2004-2010 w ujgciu
wartosciowym zdecydowanie dominowaty transakcje zawierane na rynku swapow
walutowych przez zagraniczne podmioty finansowe. Podobna struktura podmiotowa
obrotow wystapita na rynku kasowym — tu roéwniez dominowaly transakcje
zawierane z podmiotami finansowymi (por. tabela 19), cho¢ ich wartos¢ byla
zdecydowanie mniejsza. Pewne zaskoczenie budzi struktura podmiotowa transakcji
na rynku outright-forward — w 2004 roku dominowaty na nim transakcje podmiotow
niefinansowych, w 2007 — zdecydowanie przewazaly transakcje podmiotéw
finansowych, za§ w 2010 roku — ponownie dominowaty transakcje podmiotow
niefinansowych. Rok 2007 mozna uzna¢ za rok szczegodlny na rynku transakcji
outright-forward w Czechach — ogromnie wzrosty na nim obroty (ktérych warto$¢
spadta w kolejnym okresie badawczym) i zmienita si¢ struktura podmiotowa

zawieranych transakcji (ktora takze ulegta ponownej zmianie w nastgpnym okresie).

Tabela 19

Struktura podmiotowa obrotéw na czeskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004, 2007 1 2010 (%)

2004 2007 2010

Rynek kasowy 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0
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z podmiotami

. 66,1 994 892 353 97,7 79,6 318 972 822
finansowymi

z podmiotami

. . 339 0,6 10.8 64,7 23 204 68,2 28 17.8
niefinansowymi

Rynek

raneakeii
gi?fizhi{' 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000

forward

z podmiotami 213 1000 324 615 99 4 89.4 29 889 14,7
finansowymi

z podmiotami . 78,7 0 67,6 385 0,6 10,3 97,1 11,1 853
niefinansowymi

Rynek swapow 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0
walutowych

ZfPOd““O‘am.l 558 978 924 60,7 98.8 93.6 673 952 90,5
mnansowymi
z podmiotami 442 22 76 393 1.2 6.4 327 48 9.5
niefinansowymi
Rynek
walutowy 100,0 100,0 | 1000 | 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0' | 100,0" | 100,0'
ogolem
z podmiotami 575 98,4 89,3 50,6 98,6 889 | 486 956 | 858
finansowymi
z podmiotami . 425 16 107 494 14 11,1 514 44 14,2
niefinansowymi

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 18

Badanie struktury walutowej obrotdw na czeskim rynku walutowym (tabela
20) wskazuje, ze na rynku tym dominuja zagraniczne transakcje swapowe rozliczane
w USD. Jak jednak pokazuja dane z 2010 roku ro$nie udziat zagranicznych
transakcji swapowych rozliczanych w EUR (34,5%), podczas gdy w Polsce udziat
ten wyniost tylko 15%. W przypadku rynku kasowego dominuja transakcje
rozliczane w EUR zaré6wno w przypadku rezydentdw, jak 1 nierezydentow.
Interesujaca sytuacja ponownie pojawita si¢ na rynku outright-forward, w latach
2004 1 2010 dominowaly transakcje z wykorzystaniem USD, za§ w roku 2007 —
EUR (tabela 21). W roku 2007 na czeskim rynku outright-forward dominowaty wigc
transakcje zagranicznych podmiotéw finansowych rozliczane w USD, za§ w
pozostatych dwoéch latach — transakcje krajowych podmiotéw niefinansowych

rozliczane w EUR.
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Struktura walutowa transakcji na czeskim rynku walutowym w kwietniu w latach

2004, 2007 1 2010 z uwzglednieniem siedziby podmiotéw (obroty miesi¢czne w min

USD)
2004 2007 2010
Transakcje uso/ | EUR/ | WSS | usps | murs | VSPSY | usoy | Eurs | VRS
kie kie kie
waluty/ waluty/ waluty/
CZK CZK CIK CZK CZK C7K CZK CZK CZK
776 10 137 11 042 4735 11 075 16 608 4 469 10 221 15037
Rynek kasowy
z rezydentami 498 4542 5155 1368 4 508 6529 743 4278 5299
z nierezydentami 278 5595 5 887 3367 6567 10 079 3726 5943 9738
Rynek transakcji 215 650 885 10401 | 4352 | 15522 779 238 | 3305
outright-forward
z rezydentami 199 597 816 1637 1824 4217 728 1948 2786
z nierezydentami 16 53 69 8 764 2528 11305 51 441 519
Rynek swapow | 39 3414 18557 | 32952 | 5983 | 39211 | 35810 | 26090 | 62177
walutowych
z rezydentami 1129 1822 3198 4298 1981 6537 7 625 11231 | 19046
z nierezydentami 13 261 1592 15359 | 28654 4002 32674 | 28185 | 14859 | 43131
Transakcje razem 15381 14 201 30484 48 088 21410 71 341 41 058 38700 80 519
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: Czech National Bank,
http://www.cnb.cz/en/financial markets/foreign_exchange market/triennial_survey/index.html
Tabela 21
Struktura walutowa transakcji na czeskim rynku walutowym w kwietniu w latach
2004, 2007 1 2010 z uwzglednieniem siedziby podmiotow (%)
2004 2007 2010
T Kkcj - . -
ransakcje us/ | Eur/ | W | uspy | pure | WSt | uspr | purs | VSRS
kie kie kie
waluty/ waluty/ waluty/
CZK CZK C7ZK CZK CZK CZK CZK CZK C7ZK
7,0 918 100,0 28,5 66,7 100,0 29,7 68,0 100,0
Narodowy Bank Polski




Charakterystyka rynkéw walutowych badanych krajow

Rynek kasowy

Z rezydentami 9.7 881 | 1000 | 210 690 | 1000 | 140 807 | 1000
2 nierezydentami | 4.7 950 | 1000 | 334 | 652 | 1000 | 383 610 | 1000
Rynek
Py 243 734 | 1000 | 670 | 280 | 1000 | 236 | 723 | 1000
forward
Z rezydentami 244 732 | 1000 | 388 B3 | 1000 | 261 699 | 1000
Z mierozydentam | 232 768 | 1000 | 775 24 | 1000 98 850 | 1000
Rvyv';‘l"l:tff:v‘;gﬁw 775 184 | 1000 | 840 153 | 1000 | 576 20 | 1000
Z rezydentami 353 570 | 1000 | 657 303 | 1000 | 400 590 | 1000
7 nierozydentami | 863 104 | 1000 | 877 20 | 1000 | 653 345 | 1000
Transakeje 50,5 466 | 1000 | 674 | 300 | 1000 | 510 | 481 | 1000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 20

Wczesniejsze wnioski znajduja potwierdzenie w danych zawartych w
tabelach 22 i 23, w ktorych zawarte zostaly informacje dotyczace struktury
walutowej transakcji zawieranych na czeskim rynku walutowym z uwzgl¢dnieniem
profilu dziatalnosci podmiotow (finansowe i niefinansowe). Ponadto widzimy, ze na
rynku kasowym dominuja transakcje rozliczane w EUR zarowno w przypadku
podmiotéw finansowych, jak i niefinansowych. Na rynku swapdéw walutowych
najwigksze obroty generuja zagraniczne instytucje finansowe i przede wszystkim sa

one rozliczane w USD.

Tabela 22

Struktura walutowa transakcji na czeskim rynku walutowym w kwietniu w latach
2004, 2007 i 2010 z uwzglednieniem profilu dziatalnosci podmiotéw (obroty

miesigczne w mln USD)

2004 2007 2010
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Transakcje uso/ | EUR/ | VSt | uspy | rurs | WSSt | wspr | murs | WSS
kie kie kie
waluty/ waluty/ waluty/
CZK CZK po CZK CZK TR CZK CZK TR
Rynek kasowy 776 10136 | 11042 | 4771 | 11075 | 16608 | 4469 10 220 15 036
z podmiotami 434 8 636 9 101 3783 8052 | 12280 | 3967 7 668 11735
finansowymi
z podmiotami. 342 1498 1941 988 3023 4328 502 2552 3301
niefinansowymi
Rynek transakcji
: 215 650 885 10401 | 4352 | 15522 779 2389 3305
outright-forward
z podmiotami 88 7 161 9981 3375 | 13995 64 463 574
finansowymi
2 podmiotami 127 578 725 420 977 1527 715 1926 2731
meflnansowyml
Rynek swap6w 14390 | 3414 | 18557 | 32952 | 5983 | 39212 | 35810 | 26091 62178
walutowych
z podmiotami 14150 | 1705 | 16561 | 31614 | 4422 | 36214 | 33006 22 426 55596
finansowymi
z podmiotami. 240 1709 1996 1338 1561 2998 2 804 3665 6 582
meflnansowyml
Transakcje razem | 15381 | 14201 | 30484 | 48088 | 21410 | 71341 | 41058 38700 80519
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: Czech National Bank,
http://www.cnb.cz/en/financial markets/foreign exchange market/triennial survey/index.html
Tabela 23
Struktura walutowa transakcji na czeskim rynku walutowym w kwietniu w latach
2004, 2007 1 2010 z uwzglednieniem profilu dziatalno$ci podmiotéw (%)
2004 2007 2010
Transakeje USD/ EUR/ | VSt [ yepy EUR/ | VSt | uspy | Eurs | WSSt
kie Kie kie
waluty/ waluty/ waluty/
CZK CZK CZR CZK CZK TR CZK CZK TR
Rynek kasowy 7,0 918 100,0 287 66,7 100,0 297 68,0 100,0
z podmiotami 48 949 1000 30,8 656 100,0 338 653 100,0
finansowymi
z podmiotami. 176 772 1000 28 69,8 100,0 152 773 1000
mefmansowyml
Rynek transakeji 243 734 100,0 67,0 28,0 100,0 23,6 723 100,0
Narodowy Bank Polski
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outright-forward
z podmiotami 547 4477 100,0 713 24,1 1000 11,1 80,7 100,0
finansowymi
z podmiotami 175 797 100,0 275 640 100,0 262 70,5 100,0
niefinansowymi
Rynek swapéw
walutowyeh 715 184 100,0 84,0 153 100,0 576 420 100,0
z podmiotami 854 103 100,0 873 122 1000 594 403 100,0
finansowymi
z podmiotami 120 85,6 100,0 44.6 52,1 1000 026 5577 1000
niefinansowymi
Transakcje razem 50,5 46,6 100,0 674 30,0 100,0 510 48,1 100,0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 22

Jednoczesnie warto podkresli¢, ze w przypadku rynku swapow walutowych,
podobnie jak w Polsce, zdecydowana wigkszo$¢ transakcji miala charakter
krotkoterminowy (o terminie zapadalnosci do 7 dni): w 2004 roku — 71%, w 2007
roku — 78,5% i w 2010 roku — 80,2%. W przypadku rynku transakcji outright-
forward sytuacja nie jest juz tak jednoznaczna. Transakcje o terminie zapadalnos$ci
do 7 dni stanowity w 2004 roku 40% obrotow tego rynku, w 2007 roku — 52,8%, za$
w 2010 roku — 57,8% odpowiednio. *

2.3. Rynek walutowy Wegier

W 2010 roku transakcje rynku tradycyjnego w forintach wegierskich
stanowily 0,4% dziennych obrotow globalnych. Oznacza to, ze dzienne obroty
forintem wyniosty c.a. 16 mld USD. W 2007 roku transakcje rynku tradycyjnego w
forintach wegierskich stanowily 0,3% dziennych obrotow globalnych, czyli dzienne

obroty forintem wyniosty c.a. 10 mld USD.

Wedtug statystyk BIS dzienne obroty na wegierskim rynku walutowym w
kwietniu 2010 r. wyniosty c.a. 4 mld USD. Réznica miedzy 16 mld USD a 4 mld

13 Czech National Bank,
http://www.cnb.cz/en/financial markets/foreign_exchange market/triennial survey/index.html
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oznacza warto$¢ obrotéw forintem poza granicami Wegier. Wynika z tego, ze az
75% ogblnego obrotu wegierska waluta w 2010 r. dokonywato si¢ poza granicami
Wegier. W kwietniu 2007 roku dzienne obroty na wegierskim rynku walutowym
wyniosty c.a. 6,7 mld USD. Roznica pomiedzy 10 mld USD a 6,7 mld USD
oznacza, ze w 2007 roku 33% obrotow forintem odbywato si¢ poza granicami

Wegier.

W tabeli 24 znalazly si¢ dane obrazujace zmiany warto$ci obrotoéw na
wegierskim rynku walutowym w latach 2004, 2007 i1 2010. W pordwnaniu z
rynkami walutowym Polski i Czech zmiany zachodzace na rynku wegierskim maja
duzo wyzsza dynamik¢ — w okresie 2004-2007 obroty wzroslty o ok. 140%
(najwigcej na rynku kasowym), by w latach 2007-2010 doswiadczy¢ spadku o ponad

37% (najwigeej roéwniez na rynku kasowym).
Tabela 24

Srednie dzienne obroty netto na wegierskim rynku walutowym w kwietniu 2004,

200712010 r. (w mln USD)

Zmiana w Zmiana w
% (wg % (wg
Wyszczegolnienie 2004 2007 2010 .kl'll'SOW .kl'lI‘SOW
biezacych) | biezacych)
2004-2007 | 2007-2010
Rynek kasowy 686 2 200 763 220,7 -653
Rynek transakeji 125 173 | 262 384 514
outright-forward
Rynek swapow
1971 4343 3117 1203 282
walutowych
Rynek walutowy |, 205 | (716 | 4196 1414 375
ogolem

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign
Exchange and Derivatives Market Activity in April 2004, 2007,2010, www.bis.org

Struktura transakcji wegierskiego rynku jest bardzo podobna do struktury rynku

polskiego, takze dominujaca kategoria transakcji sa swapy walutowe, ich udziat w

Narodowy Bank Polski
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catosci obrotéw rynku oscylowal w badanym okresie w granicach 70% (wykres 8),

najmniejszy udziat mialy transakcje outright-forward.

Wykres 8

Srednie dzienne obroty netto na wegierskim rynku walutowym w kwietniu 2004,

2007 1 2010r. (w mln USD)

120
100 100 100
100
B Rynek kasowy
80
B Rynek transakcji outright-
60 forward
Rynek swapow walutowych

40

® Rynek walutowy

20

2004 2007 2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 24

Z danych zawartych w tabeli 25 wynika, ze podobnie jak w przypadku
pozostaltych rynkéw, czyli polskiego 1 wegierskiego, w ujeciu wartoSciowym
dominuja realizowane przez zagraniczne podmioty finansowe transakcje swapowe.
Na rynku kasowym w przewazajacej czgsci dominuja transakcje realizowane przez
podmioty finansowe zarowno rezydentow, jak i nierezydentow. Jesli uwzglednié
rynek walutowy ogétem widoczna jest zdecydowana dominacja transakcji

zawieranych przez podmioty finansowe (tabela 26).

Tabela 25

Struktura podmiotowa obrotow na wegierskim rynku walutowym w kwietniu w

latach 2004, 2007 1 2010 ($rednie obroty dzienne w mln USD)
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2004 2007 2010
N N Nie-
Rezydent 3 Razem Rezydent 1 Razem | Rezydent 3 Razem
Rynek kasowy 207 480 687 373 1826 | 2199 | 242 521 763
z podmiotami 146 461 607 164 1795 | 1959 | 109 517 626
finansowymi
z podmiotami. 61 19 80 209 31 240 133 4 137
niefinansowymi
Rynek
transakcji 88 36 124 112 62 174 | 253 9 262
outright-
forward
z podmiotami 8 21 29 31! 55 86 39! 2! 41
finansowymi
z podmiotami 80 15 95 81 7 88 214 7 221
mefmansowyml
Rynek swapow | ,;, 1760 | 1972 463 3879 | 4342 | 845 | 2273 | 3118
walutowych
z podmiotami 204 1760 | 1964 434 3792 | 4226 | 834 | 2273 | 3107
finansowymi
z podmiotami. 8 b.d. 8 29 87 116 11 b.d. 11
mefmansowyml
Rynek
walutowy 507 2276 | 2783 948 5767 | 6715 | 1340% | 2803% | 4143
ogolem
z podmiotami 358 2242 | 2600 629 5642 | 6271 | 982 | 2792 | 3774
finansowymi
z podmiotami. 149 34 183 319 125 444 358 11 369
mefmansowyml

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in April 2004, 2007, 2010, www.bis.org

Uwagi: ' dane niepetne

* nie obejmuje transakcji currency swap i opcji z uwagi na niekompletne dane. Roznica nie

jest znaczaca — dla przyktadu dzienna warto$¢ transakcji walutowych ogétem tacznie z
wymienionymi wyniosta w 2010 roku 4 196 min USD.

Tabela 26

Struktura podmiotowa obrotow na wegierskim rynku walutowym w kwietniu w

latach 2004, 2007 1 2010 (%)

2004

2007

2010

Narodowy

Bank Polski
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Rynek kasowy 100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0

z podmiotami

. 70,5 96,0 884 440 983 89,1 450 99,2 820
finansowymi

z podmiotami

. . 295 40 11,6 56,0 1,7 109 550 038 180
niefinansowymi

Rynek
transakcji
outright-
forward

100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100 100,0 | 100,0

z podmiotami

. 9.1 583 234 277" 88,7 494 154! 222! 15,6
finansowymi

z podmiotami

e . 90,9 41,7 76,6 723 113 50,6 84,6 778 844
niefinansowymi

Rynek swapéw | 4 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 1000 | 1000 | 100,0 | 100,

walutowych

z podmiotami 962 1000 99.6 937 9738 973 98,7 1000 99,6

finansowymi

z ppdmlotaml . 38 bd. 0.4 63 22 277 13 b.d. 04

mefmansowyml
Rynek
walutowy 100,0 1000 | 100,0 | 1000 | 100,0 | 100,0 | 100,0* | 100,0*> | 100,0

ogélem

zZ POdmlOta@ 70,6 985 934 664 978 934 733 99.6 91,1

finansowymi

z podmiotami 294 15 6.6 33,6 22 6,6 2637 04 89

niefinansowymi

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 25

W przypadku rynku wegierskiego nie jest niestety mozliwe zbadanie
struktury walutowej transakcji w okresie 2004-2010, poniewaz dane szczegdtowe w
tym zakresie mozna uzyska¢ wyltacznie dla 2010 roku'* (tabela 27). Niemniej jednak
analiza tych danych takze dostarcza ciekawych wnioskéw. Przede wszystkim widaé
wyraznie, ze na rynku wegierskim ogotem dominujaca waluta transakcji jest USD.
Jesli uwzgledni¢ poszczegolne rynki, na rynku kasowym dominuja transakcje z

wykorzystaniem EUR, podobnie na rynku transakcji outright-forward. Na rynku

'* Zgodnie z informacjami Banku Centralnego Wegier (Magyar Nemzeti Bank) nie jest mozliwe
uzyskanie odpowiednich danych dla lat 2004 i 2007.
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swapoéw walutowych dominuja transakcje z wykorzystaniem USD, widoczna jest
jednak réznica w stosunku do rynkow Polski i Czech. Na wspomnianych rynkach
transakcje swapowe rozliczane sa takze gtownie w USD, ale realizowane przez
zagraniczne podmioty finansowe. Na Wgegrzech transakcje te realizowane sa
zarowno przez nierezydentow, jak 1 rezydentéw, z przewazajacym udziatem

podmiotéw finansowych.

Tabela 27

Struktura walutowa transakcji na wegierskim rynku walutowym w kwietniu w 2010

roku z uwzglednieniem siedziby podmiotow (obroty miesigczne w min USD)

2010
Transakcje
Usp/ EUR/ Wszystkie
HUF HUF waluty/HUF
Rynek kasowy 909 10 809 12119
z rezydentami 666 4 435 5433
z nierezydentami 243 6374 6 686
Rynek transakcji 1
outright-forward 808 3615 4759
z rezydentami 808 3417 4 561"
z nierezydentami 0 198 198!
Rynek swapow |5y 199 | g 144 59 334!
walutowych
z rezydentami 24 735 4088 28 823
z nierezydentami 26 455 4056 30 511"
Transakcje razem 52907 22 568 76 212

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych uzyskanych bezposrednio z Magyar Nemzeti Bank
,Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, Foreign Exchange
Contracts, Turnover in nominal or national principal amounts in April 2010”

Uwagi: ' dane niepetne

Tabela 28

Struktura walutowa transakcji na wegierskim rynku walutowym w kwietniu w 2010

roku z uwzglednieniem siedziby podmiotow (%)

Narodowy Bank Polski



Charakterystyka rynkéw walutowych badanych krajow

2010
Transakcje
Usp/ EUR/ Wszystkie
HUF HUF waluty/HUF
Rynek kasowy 7.5 89,2 100,0
z rezydentami 12,2 81,6 100,0
z nierezydentami 3,6 95,3 100,0
Rynek transakcji
outright-forward 170 760 1000
z rezydentami 17,7 750 100,0
z nierezydentami 0,0 100,0 100,0
Rynek swapéw
walutowych 86,3 137 100,0
z rezydentami 858 142 100,0
z nierezydentami 86,7 13,3 100,0
Transakcje razem 694 29,6 100,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 27

Tabela 29

Struktura walutowa transakcji na wegierskim rynku walutowym w kwietniu w 2010
roku z uwzglednieniem profilu dziatalnosci podmiotéw (obroty miesigczne w min

USD)

2010
Transakcje
usp/ EUR/ Wszystkie
HUF HUF waluty/HUF
Rynek kasowy 909 10 809 12119
Z.POdmlotam.l 65 s 768 -
finansowymi
z ppdnuotanu . 257 5 041 a6
niefinansowymi
Rynek transakcji -
outright-forward 808 3615 4759
Z'POdmlotam'l 203 190 e
finansowymi
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z podmiotami 515 3125 3 923!
niefinansowymi
Rynek swapow 51190 8 144 59 334!
walutowych
z podmlotaml 51073 8 035 59 108
finansowymi
z podmiotami 117 109 226!
niefinansowymi
Transakcje razem | 52907 | 22568 76 212

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych uzyskanych bezposrednio z Magyar Nemzeti Bank
,»Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, Foreign Exchange
Contracts, Turnover in nominal or national principal amounts in April 2010”

Uwagi: ' dane niepetne

Tabela 30

Struktura walutowa transakcji na wegierskim rynku walutowym w kwietniu w 2010

roku z uwzglednieniem profilu dziatalnosci podmiotow (%)

2010
Transakcje
USp/ EUR/ Wszystkie
HUF HUF waluty/HUF
Rynek kasowy 75 89,2 100,0
z podmiotami 6.7 9.8 100,0
finansowymi
z podmiotami
S . 104 829 1000
niefinansowymi
Rynek transakcji
outright-forward 170 760 100,0
z podmiotami
. 350 58,6 100,0
finansowymi
z podmiotami
e . 132 79,6 100,0
niefinansowymi
Rynek swapéw
walutowych 86,3 13,7 100,0
z podmiotami
. 864 13,6 100,0
finansowymi
z podmiotami
e . 51,8 482 100,0
niefinansowymi

Narodowy Bank Polski
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Transakcje razem 694 29,6 100,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 29

Uwzgledniajac strukture terminowa transakcji mozna stwierdzi¢, ze w 2010
roku na rynku transakcji outright-forward transakcje o charakterze
krétkoterminowym stanowily ok. 38% transakcji tego rynku, dominowaty transakcje
rozliczane powyzej siedmiu dni do roku — 59,7%. Na rynku swapow walutowych
sytuacja ksztaltowata si¢ odwrotnie — transakcje o charakterze krotkoterminowym

tworzyly 63,6% rynku swapow, za$ transakcje $rednioterminowe — 31,5%."

2.4 Podsumowanie
Zestawiajac uzyskane wcze$niej dane wida¢ wyraznie, ze struktura

transakcyjna wszystkich badanych rynkow jest zblizona. Dominujacym segmentem
jest rynek swapow walutowych, drugim pod wzgledem wartosci obrotow jest rynek
kasowy, za$ trzeci — rynek transakcji outright-forward (tabela 31). Oznacza to, Ze we
wszystkich krajach najwigksze warto$ciowo transakcje nie sa zwiazane z obrotami
handlowymi, czy tez innymi przeplywami finansowymi o charakterze
dlugoterminowym, a z krotkoterminowymi przeptywami finansowymi. Na rynku
swapow walutowych dominuja bowiem transakcje o terminie zapadalnosci do 7 dni

(tabela 36).

Tabela 31

Struktura transakcyjna obrotow na rynkach walutowych Polski, Czech 1 Wegier w

kwietniu 2004, 2007 i 2010 r. (sSrednie dzienne, %)

Polska Czechy Wegry

Wyszezegélnienie | 2004 | 2007 | 2010 | 2004 | 2007 | 2010 | 2004 | 2007 | 2010

Rynek kasowy 304 26,1 249 41,1 282 209 24,7 328 18,2

Rynek transakcji

outright-forward 52 5,7 40 30 17,8 39 45 2,6 6,2

Rynek swapow

644 63,7 684 559 54,0 739 70,8 64,6 743
walutowych

Rynek walutowy | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

'* Dane uzyskane bezposrednio z Magyar Nemzeti Bank.
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ogolem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych przedstawionych w niniejszym opracowaniu

Tabela 32

Struktura terminowa transakcji na rynkach walutowych Polski, Czech i Wegier w

kwietniu 2004, 2007 1 2010 r. (%)

Polska Czechy

Wegry

Wyszczegolnienie | 2004 | 2007 | 2010 | 2004 | 2007 | 2010 | 2004 | 2007 | 2010

Transakcje swapow
walutowych o
terminie
zapadalno$ci do 7
dni

86,3 89,5 |823 71,0 78.5 80,2 - - 63,6

Transakcje
outright-forward o
terminie
zapadalno$ci do 7
dni

512 348 40,2 400 528 578 - - 38,0

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie danych przedstawionych w niniejszym opracowaniu

Na rynkach wszystkich krajéw dominuja transakcje z udziatem zagranicznych

podmiotow finansowych, co pokazuja dane zawarte w tabelach 33 i 34.
Tabela 33

Struktura podmiotowa obrotow na rynkach walutowych Polski, Czech 1 Wegier w

kwietniu w latach 2004, 2007 1 2010 (siedziba podmiotu, %)

54

2004 2007 2010
Nie-
Nie- Nie-
Rezydent rezvdent Razem | Rezydent Razem | Rezydent rezy- Razem
ezy rezydent
dent
Rynek walutowy | =, 5 785 | 1000 | 217 783 | 1000 | 269 | 731 | 1000
Polski
Rynek walutowy | =, 777 100,0 202 79,8 100,0 209 79,1 | 1000
Czech
Narodowy Bank Polski
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Rynek walutowy
Wegier

182

81,8

100,0

14,1

85,9

1000

323

67,7

1000

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych przedstawionych w niniejszym opracowaniu

Tabela 34

Struktura podmiotowa obrotow na rynkach walutowych Polski, Czech 1 Wegier w

kwietniu w latach 2004, 2007 i 2010 (profil dziatalnosci podmiotu, %)

2004

2007

2010

Podmiot
finansowy

Podmiot
nie-
finansowy

Razem

Podmiot
finansowy

Podmiot
nie-
finansowy

Razem

Podmiot
finansowy

Podmiot
nie-
finansow

y

Razem

Rynek walutowy
Polski

89.8

10,2

1000

88.4

100,0

90,2

9.8

1000

Rynek walutowy

893

10,7

1000

88.9

100,0

85,8

Czech

142

1000

Rynek walutowy

Wegier 934 6.6

100,0 934 6.6 1000 91,1

89

100,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych przedstawionych w niniejszym opracowaniu

Istotna r6znica pojawia si¢ w przypadku struktury walutowej zawieranych
transakcji (tabela 35). Na polskim rynku walutowym widoczna jest stopniowa
ewolucja tej struktury — stopniowo maleje udziat USD, ros$nie udzial EUR, jednak
USD nadal jest waluta dominujaca. Na rynku czeskim sytuacja wyglada inaczej —
juz w 2004 roku udziat USD i EUR w transakcjach walutowych byt bardzo
zblizony, zmiana na korzy§¢ USD nastapita w 2007 roku (wraz ze zmiang struktury
transakcji 1 struktury podmiotéw na rynku outright-forward), aby w 2010 roku
powrdci¢ do poziomu bardzo zblizonego do 2004 r. Niestety, z uwagi na brak
danych nie sposéb skomentowaé¢ zmiany struktury walutowej transakcji na rynku
wegierskim, wida¢ jednak wyraznie, ze w 2010 roku waluta dominujaca byt USD

(prawie 70% transakcji rozliczano w tej walucie).
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Tabela 35

Charakterystyka rynkéw walutowych badanych krajow

Struktura walutowa transakcji na rynkach walutowych Polski, Czech i Wegier w

kwietniu w latach 2004, 2007 i 2010 (%)

2004 2007 2010
Transakcje USD/ EUR/ Wszyst- USsD/ EUR/ Wszyst- USD/ EUR/ Wszyst-
kie kie kie
Waluta Waluta waluty/ Waluta Waluta waluty/ Waluta Waluta waluty/
. . waluta . X Waluta . . Waluta
krajowa | krajowa Kkrai krajowa | krajowa krai krajowa | krajowa krai
jowa ajowa ajowa
Rynek
walutowy 88,8 11,2 100,0 70,8 279 100,0 57,3 404 100,0
Polski
Rynek
walutowy 50,5 46,6 1000 674 30,0 100,0 51,0 48,1 1000
Czech
Rynek
walutowy - - - - - - 694 29,6 100,0
Wegier

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych przedstawionych w niniejszym opracowaniu

Wykres 9

Relacja eksportu (warto$¢ roczna) do wielkosci rynku walutowego (obroty dzienne,

kwiecien) w Polsce, Czechach i na Wegrzech, 2004, 2007, 2010 (%)

35
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20
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B Polska
B Czechy

= Wegry

Zrodto: opracowanie wlasne
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Relacja wartosci eksportu do wielkos$ci rynku walutowego w badanych krajach
wskazuje, ze najwigksza cze$¢ obrotow na rynku forex generowana przez eksport
(tzw. rynek klientowski) jest w Czechach, nastgpnie na Wegrzech, najmniej w
Polsce (wykres 9). Dowodzi to, ze operacje na polskim forexie w najwigkszym

stopniu sa pochodna transakcji finansowych (np. carry trade).

Reasumujac, dokonana w rozdziale 2 charakterystyka struktury rynkow

walutowych badanych krajéw pozwala na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

1. struktura transakcyjna i1 terminowa na rynkach wszystkich krajow jest
niekorzystna z punktu widzenia stabilno$ci rynku — dominuja transakcje

finansowe forex swap o charakterze krétkoterminowym;

2. struktura podmiotowa na wszystkich rynkach takze jest niekorzystna —
dominuja transakcje zagranicznych podmiotow finansowych realizowane na
rynku forex swap, podobnie rzecz wyglada na rynku kasowym, jedynie na
najmniejszym wartosciowo pod wzgledem obrotéw rynku outright-forward

przewazaja transakcje krajowych podmiotéw niefinansowych;

3. struktura walutowa na badanych rynkach jest zré6znicowana — najwigkszy
udziat EUR w transakcjach zawieranych na rynku walutowym wystgpuje w
Czechach, najmniejszy — na Wegrzech. W Polsce udziat ten ksztattuje si¢ na
poziomie ok. 40%. Na dominujacym rynku krotkoterminowych transakcji
forex swap zawieranych przede wszystkim przez zagraniczne podmioty

finansowe dominuja transakcje z udziatem USD.

Z punktu widzenia celu naszych badan za najbardziej zintegrowany z rynkiem
euro mozna uzna¢ rynek czeski, jednak tam réwniez na rynku swapow walutowych
dominuja transakcje krotkoterminowe podmiotéw zagranicznych rozliczane w USD.
Oznacza to, ze w chwili obecnej (pazdziernik 2012) poziom integracji badanych
rynkéw z rynkiem euro nie moze by¢ uznany za wystarczajacy, cho¢ integracja ta

jest najbardziej zaawansowana w Czechach.

Trudno uzna¢ sytuacj¢ panujaca na badanych rynkach za sprzyjajaca realnej

konwergencji walutowej migdzy badanymi krajami a strefa euro. Cho¢ wymiana
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Charakterystyka rynkéw walutowych badanych krajow

handlowa tych krajéw jest w znaczacym stopniu rozliczana w euro (eksport w ok.
50%, import — 25-30%), transakcje rynku finansowego rozliczane sa przede
wszystkim w dolarze amerykanskim. Ich wptyw na rynek walutowy jest trudny do
przecenienia. Twierdzenie, ze transakcje forex swap, w ktorych wykorzystuje sie
USD jako walutge przej$cia, nie wpltywaja na ksztattowanie si¢ kursu ztotego
wzgledem dolara amerykanskiego wydaje si¢ nieuzasadnione 1 sprzeczne z
normalnie funkcjonujacym mechanizmem rynku walutowego. Zaleznosci kursowe

beda przedmiotem rozwazan w trzeciej czg§ci opracowania.

Ewolucja  finansow mig¢dzynarodowych, jaka dokonata si¢ w ostatnim
dwudziestoleciu XX wieku, zmienita podejscie do kursu walutowego. Wspotczesne
teorie kursu walutowego, mamy na mysli teorie zasobowe (podejScie monetarne i
portfolio)'® zaktadaja, ze decydujacymi czynnikami wptywajacymi na kurs sa relacje
zachodzace migdzy cenami aktywoéw finansowych krajowych i zagranicznych.
Dotyczy to réwniez rynku polskiego. Przepltywy kapitatow (carry trade) sa
indukowane r6znica rentownosci lokat w obligacje skarbowe krajowe i zagraniczne.
Zmiana popytu na te aktywa finansowe powoduje aprecjacj¢ lub deprecjacje ztotego.
Kapitatl zagraniczny inwestowany w aktywa finansowe ,,przechodzi” przez rynek
forex swap, gdzie dominuja transakcje USD/PLN. Tak wigc rynek kontraktow
zamiany (swapow walutowych) jest waznym segmentem polskiego rynku
finansowego
i w istotny sposob wplywa na wahania kursu zlotego. Nie zgadzamy si¢ z opinia
przedstawiong w raportach NBP pt. ,,Rozw0j systemu finansowego w Polsce w 2010
roku” oraz ,,Rozwo6j systemu finansowego w Polsce w 2011 roku”, w ktoérych
stwierdzono, ze kurs USD/PLN jest to wartos¢ wynikowa 1 zalezy od EUR/PLN 1
EUR/USD". Jeste$my zdania, Ze autorzy raportu przeceniaja role rynku kasowego

w ksztaltowaniu kursu ztotego, a zupetnie nie doceniaja rynku transakcji forex swap.

1 J. Bilski, “Miedzynarodowy system walutowy”, PWE, Warszawa, 2006; M. Melvin, “International
Money and Finance”, HarperColins Publisher New York 1992, str. 158; G.J. Almekinders, ,,Foreign
Exchange Intervention: Theory and Evidence”, Edward Elgar 1998, passim

" NBP, ,,Rozw6j systemu finansowego w Polsce w 2010 roku”,
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2010.pdf , str. 236

NBP, ,,Rozw¢j systemu finansowego w Polsce w 2011 roku”,
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2011.pdf , str. 327
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Takie stanowisko jest sprzeczne nie tylko z wynikami badan teoretycznych (byta o
nich mowa wczeéniej), lecz réwniez z wynikami badan empirycznych
prowadzonych przez ekonomistow zwiazanych z Bankiem Rozrachunkow

Miedzynarodowych'®.

'8 Np. “Policy responses to dislocations In the Fx swap market: the experience of Korea”, N. Baba,
1.Shim, BIS Quarterly Review, June 2010, str. 29; R Mc Cauley, M. Scatigne “Foreign exchange
trading in emerging currencies more financial, more offshore, BIS Quarterly Review, March 2011; N.
Baba, F. Parker “From turmoil to crisis: dislocations in the Fx swap market before and after the
failure of Lehman Brothers”, BIS Working Paper nr 285, 2009
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3. Badanie zaleznoS$ci miedzy ksztaltowaniem si¢ kursow zlotego, korony

czeskiej, forinta wegierskiego oraz euro i dolara amerykanskiego

Trzecia cze$é opracowania zawiera model ekonometryczny'®, na podstawie
ktérego chcemy zbadaé zalezno$ci istniejace migdzy zmienno$cia kursow walut
badanych krajow a ksztattowaniem sig relacji kursowej EUR/USD, bgdacej punktem

odniesienia w prowadzonych przez nas badaniach.

3.1. Wprowadzenie
Celem badania jest okreslenie stopnia zalezno$ci pomig¢dzy wahaniami

kurséw PLN, CZK i HUF wzgledem dolara i euro od zmian kursu EUR/USD.
Bedzie to posrednio odpowiedZz na pytanie, czy struktura rynkéw walutowych
determinuje korelacje miedzy walutami panstw Europy Srodkowej i Wschodniej a

rynkiem eurodolara.

Przetom w analizie zjawisk finansowych o wysokiej czgstotliwos$ci pomiaru
zmiennych stanowil artykul Engle’a (1982) dotyczacy modeli ARCH opisujacych
warunkowa wariancj¢ procesu stochastycznego. Propozycja Engle’a opisu wariancji
byla alternatywa dla tradycyjnego podejscia Boxa i1 Jenkinsa (1970), stluzacego do
opisu warunkowej $redniej za pomoca autoregresyjnych modeli sredniej ruchome;j
ARMA. Modele autoregresyjne z warunkowa heteroskedastycznoscia sktadnika
losowego (ARCH) oraz ich uogdlniona wersja GARCH (generalized ARCH)
(Bollerslev 1986) stanowia obecnie powszechnie stosowana metode opisu
zmienno$ci finansowych szeregow czasowych. Przeglad modeli ARCH mozna
znalez¢ w opracowaniach Bollersleva 1 in. (1992, 1994), Bery i Higginsa (1993) oraz
Shepharda (1996).

W wielu przypadkach zachodzi potrzeba opisu wielowymiarowego procesu
kowariancji (korelacji) ze wzgledu na powiazania stop zwrotu pomigdzy

instrumentami finansowymi lub pomigdzy sektorami rynku finansowego. Wynika to

' Autorzy dziekuja Panu Profesorowi Piotrowi Wdowinskiemu z Instytutu Ekonometrii
Uniwersytetu Lodzkiego za pomoc w skonstruowaniu modelu ekonometrycznego wykorzystanego w
badaniu.
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z faktu, ze wariancje stop zwrotu instrumentéw finansowych sa ze soba powiazane i
maja wspolna tendencj¢ w czasie w przekroju rynkéw i instrumentow. Wowczas
zastosowanie maja wielowymiarowe modele GARCH (MGARCH) stuzace do opisu
wariancji 1 kowariancji stop zwrotu. Analiza pozwala na okreslenie, czy
wspotczynniki korelacji stop zwrotu sa  zmienne czy stale
w czasie. Te aspekty dynamicznych powiazan zmiennych finansowych mozna
uchwyci¢ poprzez zastosowanie modelu wielowymiarowego. Podjgte zostaty
réwniez proby oceny wspomnianych tendencji na styku rynku finansowego i sfery
realnej gospodarki (Kim 2000). Takie badania maja szczegdlne znaczenie w obliczu
kryzysow finansowych i przenikania sygnaléw z rynku finansowego do gospodarki

realnej poprzez wptyw na decyzje inwestycyjne, eksport oraz wzrost gospodarczy.

Wielowymiarowe  modele =~ MGARCH,  stanowiace  uogdlnienie
jednowymiarowych modeli GARCH, zostaly zaproponowane w koficu lat
osiemdziesiatych 1 w pierwszej polowie lat dziewigédziesiatych XX w. Przeglad
modeli MGARCH mozna znalez¢ w opracowaniach: Gourieroux (1997), Franses i

van Dijk (2000) oraz Bauwens, Laurent i Rombouts (2006).

Mozna wyrozni¢ trzy podejscia do konstrukeji modeli MGARCH (Bauwens,
Laurent i Rombouts 2006):

- uogolnienie jednowymiarowych modeli GARCH Bollersleva (1986),
- liniowa kombinacja jednowymiarowych modeli GARCH,

- nieliniowa kombinacja jednowymiarowych modeli GARCH.

Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ modele VEC (Bollerslev i in. 1988) i
BEKK (Engle i Kroner 1995). Do drugiej kategorii mozna zaliczy¢ modele
ortogonalne (Kariya 1988; Alexander i Chibumba 1997). Do kategorii trzeciej
mozna zaliczy¢ modele ze stala (CCC) lub dynamiczng (DCC) warunkowa
korelacja. Model CCC zostal sformulowany przez Bollersleva (1990), natomiast
model DCC przez Christodoulakisa i Satchella (2002), Engle’a (2002) oraz Tse 1
Tsui (2002).
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3.2. Model ekonometryczny
W analizie powiazan par walutowych opartych na euro i dolarze dla Polski,

Czech
1 Wegier zastosowano dwuwymiarowy model MGARCH dla macierzy warunkowe;]

kowariancji. Ogolna posta¢ modelu MGARCH dla (N x1) -wymiarowego procesu

stop zwrotu r, = (ry;.,...,,7y;) jest nastgpujaca (Wang 2009):
r,=¢g,¢|Q  ~NOH,),t=1,..T,

gdzie Q,  to informacja dostepna w chwili r—1, H, oznacza warunkowa

macierz wariancji-kowariancji g, , ktéra mozna opisa¢ na wiele sposobow.

W modelu dwuwymiarowym przyjmuje sig:

hllt h121j|
h2lt h22t

L= r: "n ,& = &y &y ’Ht_|:

Macierz H, = hy; zalezy od swoich przesztych realizacji oraz od

przesztych realizacji sktadnika losowego.

Model VECH-GARCH (Bollerslev i in. 1988) stanowi bezpos$rednie
uogoblnienie jednowymiarowego modelu GARCH. Model mozna zapisa¢ w postaci

(Wang 2009):

q P
vech(H,) =c+ ZAiveCh(s,ﬂ-s;,i) + Zijech(H,,j) ,
i-1 =

gdzie:

vech(-) - operator, ktory przeksztalca kolumnowo macierz kowariancji

N x N w wektor wariancji i kowariancji N(N +1)/2 x1.
¢ - wektor parametrow o wymiarach N(N +1)/2 x1,

A;.B; - macierze parametrow o wymiarach N(N+1)/2 x N(N+1)/2 .
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Model VECH cechuje si¢ duzym stopniem ogo6lnosci, jednak jego
zastosowanie wymaga oszacowania duzej liczby parametréw oraz nakladania
ztozonych warunkéw ograniczajacych na parametry, aby macierz H, spehiata
warunki dodatniej okreslonosci macierzy kowariancji w kazdym punkcie czasu.
Poniewaz trudno zagwarantowa¢ dodatnia okreslono$¢ macierzy H,, przyj¢to
warunki upraszczajace, prowadzace do zachowania poprawnych wlasnosci tej

macierzy oraz redukujace liczbg szacowanych parametrow.

W badaniu przyjeto relacje kursow walut narodowych wzgledem euro i
dolarze wzgledem kursu EUR/USD. Zastosowano model BEKK w wersji
diagonalnej (D-BEKK) dla warunkowej kowariancji przyjmujac alternatywnie dwa
rozktady dla sktadnika losowego, tj. rozktad normalny i rozktad t-Studenta. Model
BEKK jest modelem oszczednie sparametryzowanym. Jest szczegodlnym
przypadkiem modelu VECH. Posta¢ modelu jest nastepujaca (Silvennoinen i

Terdsvirta 2008):

q p
Ht = CC, + ZAZ,ISI*IIS;*l‘Ai + ZB,]H[,/B] s
i=1 j=1

gdzie: A;, B; oraz C sa macierzami N xN , przy czym C jest macierza

dolnotréjkatna. Dekompozycja stalej na iloczyn dwoch macierzy trojkatnych ma

zapewni¢ dodatnia okreslono$¢ macierzy H, .

W badaniu zastosowano model D-BEKK(1,1), stanowiacy dalsze

uproszczeniec modelu BEKK, w ktérym macierze A; oraz B; sa macierzami
diagonalnymi. W modelu D-BEKK parametry rownan kowariancyjnych dla #y, ,

i # j, stanowia iloczyny parametrow rownan wariancyjnych dla #;;, .

MOdel MGARCH(I ,1)'BEKK, N=2 . A] . diag(an ,022) . B] = dlag(b” ,b22)
(D-BEKK) ma postac:
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2 14
a, 0 & e 6y a0
H,:CC’+{ }{ 11 1;12211}[ +
0 an Loy & 0 axn
b
14
{bn 0 :||:hlltl h12t1}|:b11 0 ]
0 by llhiya hya Il 0 by
_ 2 2.2 2
hyy, = cfy +aigio b
hiy = 1011 + @11a0811821 + biibyhiy g,
_ 2 2.2 2
hyy = 1011 +Cap +anei_ +bynhyy, -

W przypadku rownan dla warunkowej wartosci oczekiwanej przyjgto postaé
najprostsza, uwzgledniajaca losowe wahania wokot wyrazu wolnego. Model D-
BEKK zostal oszacowany za pomoca MNW (metoda najwigkszej wiarygodnosci).

Wykorzystano pakiet ekonometryczny Econometric Views 6.0.

3.3. Analiza empiryczna
Tempa wzrostu kurséw walutowych obliczono w nastgpujacy sposob:

r, =100log >,
St-1

gdzie: r, - stopa wzrostu kursu walutowego s, .

Na podstawie analizy kursu EUR/PLN wyrdzniono pig¢ prob:
(a) cata proba (S0) 03.01.2000-10.09.2012,
(b) trend boczny (S1) 22.07.2008-10.09.2012,
(c) deprecjacja (S2) 03.01.2000-05.07.2001,
(d) deprecjacja (S3) 31.12.2004-16.11.2005,
(e) aprecjacja (S4) 06.07.2001-30.12.2004,

(f) aprecjacja (S5) 17.11.2005-21.07.2008.
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Przyjeto minimalng liczebno$¢ proby rowna 500 obserwacji. Tego warunku

nie spetniaty proby (c) i (d). Wylaczono je z dalszej analizy.

Na rysunkach 1-4 zostaly pokazane stopy zwrotu poszczegodlnych kursow

walutowych w przyjetych probach.

Rysunek 1

Stopy zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w probie 03.01.2000-10.09.2012
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters
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Rysunek 2

Stopy zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w probie 22.07.2008-10.09.2012
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Rysunek 3

Stopy zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w probie 06.07.2001-30.12.2004
(54)
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Rysunek 4

Stopy zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w prébie 17.11.2005-21.07.2008
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

Na rysunkach 5-8 zamieszczono wykresy rozktadu stép zwrotu w poszczegdlnych

probach SO, S1, S4 1 S5.
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Rysunek 5

Histogram stop zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w probie 03.01.2000-

10.09.2012 (S0)

EURCZK

400

czestosc

200-|

4004

3004

czestosc

2004

USDPLN

TEEEY:

czestosc

3004
2004

czestosc

czestosc

1,400

1,200
1,000
8004

4004
200

400

3004

2004

EURHUF

4 3210 1

USDCZK

2 3 45 6 7

ol
6 -5 43210

1

2 3 4 5

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 291

czestosc

czestosc

3004
2004

EURPLN

USDHUF

TEE

69



Badanie zaleznosci miedzy ksztattowaniem sie kurséw ztotego, korony czeskiej, forinta wegierskiego oraz euro i dolara amerykanskiego

Rysunek 6

Histogram stop zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w préobie 22.07.2008-
10.09.2012 (S1)
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Rysunek 7

Histogram stop zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w probie 06.07.2001-
30.12.2004 (S4)
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Rysunek 8

Histogram stop zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w probie 17.11.2005-
21.07.2008 (S5)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

W tabelach 36 — 39 podano podstawowe statystyki stop zwrotu w
poszczegbdlnych probach.

Tabela 36

Statystyki stop zwrotu dla poszczeg6élnych par walutowych w préobie 03.01.2000-
10.09.2012 (S0)

Wyszczegdlnienie EUR/CZK| EUR/HUF [EUR/PLN|EUR/USD|USD/CZK|USD/HUF | USD/PLN

Srednia -0.0117 0.0034| -0.0006 0.0067) -0.0187] -0.0033] -0.0076

Narodowy Bank Polski
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Mediana -0.0156 -0.0019|  -0.0332 0.0126) -0.0191] -0.0281] -0.0389
Maksimum 3.4766 6.9716 44179 3.7188 43531 7.9106 5.2358
Minimum -4.1438 -3.7897)  -4.2111) -2.7968| -5.1907| -49653| -6.0712
Odch. stand. 0.4440 0.6257 0.6917 0.6685 0.8471 1.0014 0.9612
Sko$nosé -0.0475 1.2984 0.4698 0.0256 0.0495 0.3924 0.2901
Kurtoza 10.2822 16.9438 7.5598 4.2491 5.6067 6.5218 6.9106
Jarque-Bera 7310.5270| 27728.4200( 2987.4920 215.4017| 937.8849| 1794.4760| 2154.2340
p-val. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Suma -38.5557 11.0986] -1.8814| 22.0529| -61.7127| -10.9566| -25.0795
Suma kw. odch. | 651.8218] 1294.7660| 1582.4420| 1477.7360| 2372.9930| 3316.0110| 3055.4870
Obs. 3308 3308 3308 3308 3308 3308 3308

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters

Tabela 37

Statystyki stop zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w prébie 22.07.2008-

10.09.2012 (S1)

'Wyszczegélnienie EUR/CZK|EUR/HUF [EUR/PLNEUR/USD|USD/CZK |USD/HUF | USD/PLN
Srednia 0.0062 0.0203|  0.0225| -0.0203 0.0264 0.0407 0.0428
Mediana -0.0041 -0.0188| -0.0023|  0.0000 0.0025 0.0297 0.0358
Maksimum 3.4766 69716 4.2508 37188 43531 7.9106 5.2358
Minimum -4.1438|  -3.7897| -42111] -2.7968| -5.1907| -4.9653] -6.0712
Odch. stand. 0.5888 0.8532) 0.8580| 0.7789 1.1037 1.3525 1.3593
Sko$nosé -0.0699 0.7361 0.2187)  0.1276 0.0166 0.2760 0.1508
Kurtoza 8.4304 8.5982| 6.3707) 4.2703 4.7065 4.6875 4.5996
Jarque-Bera 1327.9190| 1507.8030 519.8768| 75.5421| 131.0958| 141.8587| 119.2386
p-val. 0.0000 0.0000] 0.0000;  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Suma 6.7082] 21.9194| 243467 -21.9165 28.5632| 439045 46.2134
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters

Tabela 38

Statystyki stop zwrotu dla poszczegdlnych par walutowych w prébie 06.07.2001-

30.12.2004 (S4)

‘Wyszczegélnienie EUR/CZK| EUR/HUF |EUR/PLN [EUR/USD{USD/CZK|USD/HUF |[USD/PLN
Srednia -0.0113 0.0014 0.0209]  0.0536| -0.0650, -0.0523| -0.0331
Mediana -0.0127 -0.0204| -0.0074] 0.0575] -0.0625] -0.0886| -0.0545
Maksimum 2.0042 6.8993 44179 1.9766 2.8025 5.7411 4.2327
Minimum -2.3734 -24653|  -2.8654] -2.0610] -2.5614] -3.1353| -2.5027
Odch. stand. 0.4013 0.5483 0.6692|  0.6272 0.7341 0.8142]  0.6679
Sko$nosé -0.1247 3.3695 0.8973| -0.1717) -0.0052 0.8282| 0.5219
Kurtoza 6.5099 40.6302 7.9043 3.5342 4.0053 8.1233]  5.8300
Jarque-Bera 468.9420| 55352.1000 1032.9480| 15.2725| 38.2853| 1098.0760| 344.6100
p-val. 0.0000 0.0000 0.0000f  0.0005 0.0000 0.0000]  0.0000
Suma -10.2899 1.2428| 189748 48.7031| -59.1184| -47.5150f -30.0851
Suma kw. odch. 146.2525| 272.9434] 406.6429| 357.2155| 489.3815| 601.9541| 405.0941
Obs. 909 909 909 909 909 909 909

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters

Tabela 39

Statystyki stop zwrotu dla poszczeg6lnych par walutowych w probie 17.11.2005-

21.07.2008 (S5)

Wyszczegolnienie [ EUR/CZK|EUR/HUF|EUR/PLN EUR/USD|USD/CZK |USD/HUF |USD/PLN
Srednia -0.0351 -0.0137| -0.0303| 0.044561 -0.0795 -0.0582| -0.0747
Narodowy Bank Polski
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Mediana -0.0252|  -0.0296| -0.0445| 0.034582| -0.0773] -0.0968 -0.0841
Maksimum 1.307208| 2.060152| 2.383645| 1.586069| 2.190302| 2.675763| 3.324126
Minimum -1.2358|  -1.5238] -1.4929| -1.4461| -1.7443| -22827] -2.5129
Odch. stand. 0.323800| 0.533173| 0.430678| 0.476350| 0.592289| 0.741532| 0.672499
Sko$nos¢ -0.2289| 0.437074| 0.314312| 0.007984| 0.229300| 0.150634| 0.246720
Kurtoza 4.150611| 4.504976| 5.104334 3.379225| 4.013660| 3.787567| 4.542291
Jarque-Bera 44.60077) 88.09592 140.2803| 4.189945| 35.99996( 20.67896| 76.26069
p-val. 0.000000| 0.000000{ 0.000000] 0.123074| 0.000000{ 0.000032| 0.000000
Suma -245170]  -9.5469| -21.1377) 31.10342| -55.5003| -40.6466| -52.1637
Suma kw. odch. 73.07804 198.1389| 129.2819| 158.1556| 244.5120| 383.2593| 315.2214
Obs. 698 698 698 698 698 698 698

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters

Na podstawie rysunkow 1 — 4 mozna zauwazy¢, ze w przypadku
analizowanych kursow walutowych wystgpowato grupowanie wariancji stop zwrotu.
Jest to typowa cecha zmiennych finansowych poddanych pomiarowi z wysoka

czgstotliwoscia. Zasadne jest zatem zastosowanie modeli klasy GARCH.

Na podstawie rysunkéw 5 — 8 oraz tabel 36 — 39 nalezy wnioskowa¢, ze
rozktady zmiennych cechuja si¢ ,,grubymi ogonami”, co jest typowe dla zmiennych
finansowych, skosnos$cia oraz nadmierna kurtoza. To powoduje, ze rozktady te
odbiegaja od rozkladu normalnego, o czym $§wiadcza wysokie statystyki Jarque-
Bery w teScie normalnosci. Wyjatkiem jest stopa wzrostu kursu EUR/USD w
ostatniej probie S5 (p-val=0,12), w tym przypadku rozktad jest niesprzeczny z
rozkladem normalnym. W badaniu zastosowano poroéwnawczo dwa rozktady

sktadnika losowego: normalny (norm) i t-Studenta (tdist).

W tabelach 40 — 47 podano podstawowe statystyki modeli D-BEKK dla
przyjetych rozktadow i prob.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 291

75



76

Badanie zaleznosci miedzy ksztattowaniem sie kurséw ztotego, korony czeskiej, forinta wegierskiego oraz euro i dolara amerykanskiego

Tabela 40

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad normalny, préba SO

D-W D-w SEE

Zmienna AIC SIC (zmienna) (eur/usd) |SEE (zmienna)| (eur/usd)
EUR/CZK| 2.826716 | 2.843324 2.110778 2.026117 0.443978 0.668509
EUR/HUF| 3.456835 | 3.473443 2.035721 2.025896 0.625755 0.668545
EUR/PLN| 3.676229 | 3.692836 2.014548 2.026323 0.692083 0.668475
USD/CZK| 2.928047 | 2.944654 2.022035 2.025980 0.847201 0.668531
USD/HUF| 3.473906 | 3.490513 2.001838 2.025898 1.001371 0.668545
USD/PLN| 3.674092 | 3.690700 1.958402 2.026128 0.961709 0.668507

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters

Tabela 41

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad normalny, proba S1

D-
zZmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/r;d) SEE (zmienna) |SEE (eur/usd)
EUR/CZK| 3.565564 | 3.607103 2.088590 1.944839 0.589018 0.778960
EUR/HUF| 4.372307 | 4.413846 1.997031 1.945002 0.853418 0.778928
EUR/PLN| 4.316796 | 4.358335 1.938681 1.944961 0.858707 0.778936
USD/CZK| 3.614574 | 3.656113 1.984090 1.944989 1.103828 0.778930
USD/HUF| 4.420025 | 4.461564 1.938966 1.944856 1.352856 0.778957
USD/PLN| 4.364923 | 4.406462 1.966056 1.941936 1.362242 0.779542
Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych Reuters
Tabela 42
Statystyki modelu D-BEKK — rozktad normalny, proba S4
D-W SEE

Zmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/usd) SEE (zmienna) | (eur/usd)

Narodowy
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EUR/CZK| 2.821374 | 2.869021 2.083114 2.166073 0.401337 0.627236
EUR/HUF| 3.275409 | 3.323056 2.171025 2.165926 0.548525 0.627257
EUR/PLN| 3.563933 | 3.611580 2.043762 2.166154 0.669450 0.627224
USD/CZK| 2.901896 | 2.949543 2.091965 2.165904 0.734167 0.627260
USD/HUF| 3.345353 | 3.393000 2265697 2.165957 0.814371 0.627253
USD/PLN| 3.535561 | 3.583208 1.863370 2.166077 0.668339 0.627235
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

Tabela 43

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad normalny, proba S5

D-w SEE

zZmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/usd) |SEE (zmienna) | (eur/usd)
EUR/CZK| 1.816847 | 1.875491 2.138329 2.090292 0.323978 0476377
EUR/HUF| 2.838318 | 2.896963 1.998611 2.090518 0.533229 0.476352
EUR/PLN| 2415711 | 2.474355 2.160634 2.090452 0.430756 0.476359
USD/CZK| 1.876025 | 1.934669 2.111838 2.090298 0.592509 0476377
USD/HUF| 3.457412 | 3.516056 1.939487 2.089939 0.743323 0476418
USD/PLN| 2423173 | 2.481818 2.061851 2.090510 0.672642 0476352
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

Tabela 44

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad t-Studenta, proba SO

D-W SEE

zZmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/usd) SEE (zmienna) | (eur/usd)
EUR/CZK| 2.741562 | 2.760015 2.110647 2.026074 0.443992 0.668516
EUR/HUF| 3.060256 | 3.078708 2.035932 2.026106 0.625722 0.668510
EUR/PLN| 3.593841 | 3.612293 2.012582 2.026005 0.692421 0.668527
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USD/CZK| 2.861220 | 2.879673 2.021992 2.025990 0.847210 0.668530

USD/HUF| 3.105928 | 3.124381 2001763 2.025978 1.001390 0.668531

USD/PLN| 3.599584 | 3.618036 1.956914 2.025903 0.962074 0.668544

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters

Tabela 45

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad t-Studenta, préba S1

D-W SEE

zZmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/usd) |SEE (zmienna)| (eur/usd)
EUR/CZK| 3.518810 | 3.564964 2.087912 1.944613 0.589114 0.779006
EUR/HUF| 4.330674 | 4.376828 1.995926 1.944843 0.853654 0.778959
EUR/PLN| 4.238013 | 4.284168 1.938598 1.944800 0.858726 0.778968
USD/CZK| 3.559681 | 3.605836 1.983048 1.944633 1.104118 0.779002
USD/HUF| 4.384392 | 4.430547 1.938100 1.944575 1.353158 0.779013
USD/PLN| 4271621 | 4.317776 1.971897 1.944482 1.360223 0.779032

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters

Tabela 46

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad t-Studenta, proba S4

D-W SEE

Zmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/usd) |SEE (zmienna) | (eur/usd)
EUR/CZK| 2.708341 | 2.761282 2.083007 2.165999 0.401347 0.627246
EUR/HUF| 2.902640 | 2.955581 2.167746 2.165032 0.548940 0.627386
EUR/PLN| 3.518812| 3.571753 2.042090 2.166131 0.669724 0.627227
USD/CZK| 2.813941 | 2.866882 2.091992 2.165945 0.734162 0.627254
USD/HUF| 2.914071 | 2.967012 2.264453 2.166086 0.814595 0.627234
USD/PLN| 3.483615 | 3.536556 1.861130 2.166085 0.668741 0.627234

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters
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Tabela 47

Statystyki modelu D-BEKK — rozktad t-Studenta, proba S5

D-W SEE

zZmienna AIC SIC D-W (zmienna) (eur/usd) SEE (zmienna) | (eur/usd)
EUR/CZK| 1.794925 | 1.860086 2.137763 2.090409 0.324021 0.476364
EUR/HUF| 2.776514 | 2.841675 1.998759 2.090534 0.533209 0.476350
EUR/PLN| 2.373853 | 2.439014 2.160377 2.090511 0.430781 0.476352
USD/CZK| 1.853074 | 1.918234 2.111707 2.090445 0.592527 0.476360
USD/HUF| 3.299457 | 3.364618 1.946768 2.090473 0.741931 0.476357
USD/PLN| 2.390009 | 2.455169 2.061638 2.090454 0.672677 0.476359

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters

W oparciu o analize danych zawartych w tabelach 40 — 47 nie stwierdzono
znacznych réznic pomigdzy szacunkami otrzymanymi w oparciu o alternatywne
rozklady sktadnika losowego. Otrzymane S$rednie biedy rownan SEE sa

akceptowalne.

Na rysunkach 9 — 14 pokazano wykresy wariancji warunkowej dla
poszczegbdlnych kurséw walut oraz kursu EUR/USD porownawczo dla dwoéch
rozktadow: normalnego 1 t-Studenta. SO, S1, S4 i S5 w nazwach zmiennych

oznaczaja odpowiednio proby obserwacji.
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Rysunek 9

Wariancja warunkowa EUR/CZK vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem

alternatywnych rozktadoéw sktadnika losowego
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

Rysunek 10
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Wariancja warunkowa EUR/HUF vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem

alternatywnych rozktadéw sktadnika losowego
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Rysunek 11

Wariancja warunkowa EUR/PLN vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem

alternatywnych rozktadow sktadnika losowego
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Rysunek 13

Wariancja warunkowa USD/HUF vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem

alternatywnych rozktadow sktadnika losowego
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Rysunek 14
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Na podstawie analizy rysunkow 9 - 14 nalezy wnioskowaé, ze w okresie

ostatniego kryzysu finansowego, szczego6lnie w latach 2008-2009, wyraznie wzrosta

warunkowa zmienno$¢ wszystkich kurséw walutowych. Mozna zauwazy¢, ze wzrost

zmiennosci

kursu walutowego nastgpuje zwykle w przypadku ostabienia

koniunktury w gospodarce realnej, co nalezy rozumie¢ jako wzrost ryzyka
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podejmowania decyzji inwestycyjnych. Taka sytuacja miata miejsce w przypadku
ostabienia wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 2001-2002. W tym okresie

mozna zauwazy¢ wzrost zmiennosci kursu ztotego, szczegolnie kursu EUR/PLN.

Na rysunkach 15 — 20 pokazano wykresy wspotczynnikow korelacji
poszczegbdlnych kurséw walut z EUR/USD porownawczo dla przyjetych dwoch

rozkladow.
Rysunek 15

Korelacja EUR/CZK vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem alternatywnych

rozktadow sktadnika losowego
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters

Rysunek 16

Korelacja EUR/HUF vs. EUR/USD w kolejnych prébach wzgledem alternatywnych

rozktadéw sktadnika losowego
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters
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Rysunek 17

Korelacja EUR/PLN vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem alternatywnych

rozktadow sktadnika losowego
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Rysunek 18

Korelacja USD/CZK vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem alternatywnych

rozktadow sktadnika losowego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Reuters
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Rysunek 19

Korelacja USD/HUF vs. EUR/USD w kolejnych probach wzgledem alternatywnych

rozktadéw sktadnika losowego
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Rysunek 20
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters

Na podstawie analizy rysunkow 15 — 20 nalezy zauwazy¢, ze zastosowanie
porownawczo rozktadéw normalnego i t-Studenta nie dato zasadniczo odmiennych
rezultatow. Biorac za podstaw¢ wnioskowania cala dostgpna probe, obejmujaca
zarOwno okresy aprecjacji, jak i deprecjacji walut krajowych, nalezy stwierdzi¢, ze
w przypadku kurséw opartych na euro i dolarze, wspotczynniki korelacji miatly

tendencje do spadku i przyjmowaly silnie ujemne wartosci.
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W  przypadku kursu zlotego, ktéorego zmiany byly podstawa do
wyszczegolnienia przedziatow dla préb, w poszczegdlnych probach S1, S4 i S5 nie
stwierdzono tak wyraznej tendencji, jak w przypadku catej proby. To uzasadnia
analize rowniez w probach, dla ktorych obserwuje si¢ trwata tendencje w kierunku

aprecjacji lub deprecjacji, gdyz wowczas zmienia si¢ charakter rynku i ryzyka.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg, ze silnie ujemne wspotczynniki korelacji dla
poszczegblnych kursow opartych na dolarze, niezaleznie od przyjetej proby,
wskazuja na silne powiazanie tych kurséw z kursem EUR/USD, a tym samym z

rynkiem dolara.

3.4. Interpretacja uzyskanych rezultatow

Ujemna korelacja PLN, HUF, CZK do USD wynika z przyjgtego zalozenia,
ze punktem odniesienia jest kurs EUR/USD; gdyby waluta bazowa byt dolar, a
notowang euro (USD/EUR) — korelacja bytaby dodatnia.

Przedstawione powyzej wspotczynniki korelacji zar6wno bezwarunkowej,
jak i warunkowej nie pozostawiaja watpliwosci, ze we wszystkich stosowanych
miarach wahania kursow walut krajow naszego regionu wzgledem dolara
amerykanskiego byly bardzo silnie skorelowane ze zmianami kursu EUR/USD i
byta to korelacja ujemna, czyli w przypadku wzrostu kursu EUR/USD obserwowano
spadek kursu walut krajowych do USD. Takie rezultaty oznaczaja, ze sila
oddzialywania dolara na wahania walut krajow naszego regionu nadal jest znaczaca.
Wahania walut krajowych do euro nie sa juz tak wyrazne na tle zmian na rynku
glownej pary walutowej. Kursy walut EUR/PLN 1 EUR/HUF sg stabiej skorelowane
z EUR/USD. Analiza wariancji pokazuje, ze zmienno$¢ walut krajowych do dolara

byta znaczaco wyzsza niz do euro.

Oznacza to, ze mimo integracji polskiej gospodarki z UE sita oddziatywania
dolara na wahania kursu ztotego jest znaczaca. Upowaznia to do stwierdzenia, Ze
wahania kursu USD moga by¢ Zrodtem powstania zaburzeh w procesie integracji ze
strefa euro. Zaobserwowanych relacji nie nalezy rozpatrywaé w kategoriach
przyczynowo-skutkowych, lecz jako wspdlna tendencjg stop zwrotu odpowiednich

kurséw. Daje to poglad na przenoszenie si¢ zmiennosci — ryzyka pomig¢dzy rynkami.
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4. Ocena zbieznosci kursow rynkowych zlotego, korony i forinta do euro w
okresie styczen 2001 r. - grudzien 2012 r. do kursu rownowagi
dlugookresowej obliczonego przy uzyciu modelu wektorowej korekty bledem

Na potrzeby badania oszacowano kursy réwnowagi korony czeskiej, forinta 1

ztotego do euro za pomoca panelowego wektorowego modelu korekty biedem

(vector error correction model, VEC) o postacizoz

q,=28.15 i, —ie, —30.54 Ap, —Ape, —0(.9(%8 cds, —cdse, +ec,

" (55) (42)

Zgodnie z tym rownaniem realny kurs walutowy ¢, objasniany jest przez

dysparytet dlugookresowych stép procentowych oraz réznicg stép inflacji w
rozwazanym kraju 1 strefie euro. Ze wzgledu na fakt, iz parametry przy tych
réznicach sa niemal rowne i z przeciwnym znakiem, oznacza to, iz realny kurs
walutowy objasniany jest przez dysparytet realnych stop procentowych. Ostatni
czynnik, to réznica premii za ryzyko w rozwazanym kraju 1 strefie euro. Tutaj ta
premia jest mierzona za pomoca ceny kontraktow CDS (credit default swap), gdzie
instrumentem bazowym sa obligacje skarbowe. Jest to wigc rynkowa wycena

ryzyka, a nie jej aproksymacja (np. udziatem dtugu do PKB, itp.).

Majac oszacowana relacje dilugookresowa tatwo przeksztatci¢ powyzsze

rownanie wzgledem nominalnego kursu walutowego s, (g, = p, — pe, —s,, ), stad:
s, =p, —pe, —28.15 i, —ie, +30.54 Ap, —Ape, +0.098 cds, —cdse, +ec,

Aby wyznaczy¢ kursy rownowagi nalezy przyja¢ zatozenia dotyczace
ksztaltowania si¢ zmiennych objasniajacych. W badaniu przyjg¢to, iz zasadniczo
zmienne te znajduja si¢ blisko swoich (dynamicznych) poziomow réwnowagowych.
Wariancje krotkookresowa usunigto z szeregdw czasowych za pomoca filtru HP

(samo zastosowanie tego filtru pozwala mowic o dlugookresowej tendencji).

2 p. Kebtowski, “The Behaviour of Exchange Rates in the Central European Countries and Credit
Default Risk Premiums”, Central European Journal of Economic Modeling and Econometrics nr 3
(2011), str. 221-236.
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Ze wzgledu na czgstotliwo$¢ publikowania danych, kursy réwnowagi
wyliczono dla okresow miesigcznych na podstawie danych z Thomson Reuters.

Zrédtem danych o kursach rynkowych jest Eurostat.

Rysunek 21 Rysunek 22
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Rysunek 23

Kurs rynkowy 1 kurs rownowagi

Rysunek 24

Odchylenie kursu rynkowego EUR/CZK
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Interpretacja wynikow badan?':

1. W latach 2001-2012 kursy rownowagi dlugookresowej EUR/HUF,
EUR/CZK i EUR/PLN charakteryzowaty si¢ najwigksza rozpigtoscia zmian
na Wegrzech, gdzie réznica migdzy najnizszym a najwyzszym punktem
wynosita prawie 29%. W Czechach réznica migdzy maksymalnym i
minimalnym kursem rownowagi to 22,5%. W Polsce roznica byla najnizsza i
wynosita 8,6%.

2. W badanym okresie mozna wyznaczy¢ dwa wyrazne podokresy
charakteryzujace si¢ odrgbnymi cechami. W latach 2001-2006 interpretacja
odchylen kursow dla trzech panstw ma charakter zblizony — obserwujemy
zjawisko podwarto$ciowosci (niedoszacowania) kursu nominalnego w
stosunku do kursu rownowagi dhugoterminowej. W latach 2007-2012 kursy
rynkowe sa przeszacowane (nadwartoSciowe) w stosunku do kursu
rownowagi dlugookresowej wobec euro (wyjatek Polska).

3. Wedlug naszej oceny cezura zmian jest przystapienie badanych panstw do
Unii Europejskiej (2004) - petna liberalizacja przeptywow kapitatowych 1
wprowadzenie swobody $wiadczenia uslug finansowych. Aprecjacje walut
Polski, Wegier, a szczeg6lnie Czech, wzmacnial efekt Balassy-Samuelsona.

4. Wystapienie procesu aprecjacji walut krajowych do kursu réwnowagi
dlugookresowej nastapitlo z ponad rocznym opodznieniem w stosunku do
maja 2004 roku. Efekt przeniesienia w czasie zjawiska aprecjacji thumaczy
fakt, ze mamy do czynienia z procesami rynkowymi.

5. W latach 2001-2006 podwartosciowos¢ korony czeskiej wynosita $rednio
8,6%. Nadwartosciowos¢ CZK w latach 2007-2012 szacujemy na 11,7% w
stosunku do kursu rownowagi dtugoterminowe;j.

6. Wegry w latach 2001-2006 charakteryzowaly si¢ niedoszacowaniem kursu
forinta na poziomie 4,8%. Okres 2007-2012 to w wigkszoS$ci
nadwartosciowy kurs forinta z kilkumiesigcznymi przerwami w latach 2009 i

2012.

I Obliczenia w aneksie.

Narodowy Bank Polski
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7. Odmiennie ksztaltuja si¢ relacje nominalnego kursu ztotego do kursu
rownowagi dlugookresowej wobec euro. Zmiany maja charakter
oscylacyjny. Okres silnej deprecjacji kursu rynkowego to lata 2001-2002
oraz 2007-2009. Zjawisko nadwarto$ciowos$ci ztotego wystapito silnie w

latach 2003-2006, a nastepnie w latach 2009 i 2012.

Jak wykazuja badania, odchylenia nominalnego kursu CZK od kursu
rownowagi maja charakter §rednio- i dlugoterminowy. W Polsce i na Wegrzech
zmiany maja charakter oscylacyjny co oznacza, ze na wahania PLN 1 HUF maja
wplyw czynniki zewngtrzne o charakterze krotko- i $redniookresowym. W naszej
ocenie jest to oddziatywanie wahan USD, co potwierdzaja wczesniej prezentowane
wyniki badan. Nalezy tu przypomnie¢, ze udzial USD w obrotach krajowych
rynkéw walutowych w roku 2010 najwyzszy byt na Wegrzech 1 wynosit 69% (euro
29%). W Polsce udziat dolara amerykanskiego ksztattowatl si¢ na poziomie 57%
(euro 40%), najnizszy byl w Czechach 51% (euro 48%). Rowniez badanie
ekonometryczne wykazaty bardzo silne oddziatywanie kursu USD na HUF
i PLN.
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Whioski

S. Wnioski
Analiza statystyczna struktury rynkow walutowych Polski, Czech, Wegier
wykazala istnienie wspolnych cech charakteryzujacych te rynki. Mozna do nich

zaliczy¢:

- dominacje transakcji forex swap o charakterze finansowym zwigzanych z

tzw. carry trade;

- dominacjeg transakcji krotkoterminowych o terminie zapadalnosci od 1 do 7

dni;

- dominacj¢ dolara amerykanskiego w transakcjach walutowych zawieranych
na rynkach badanych panstw; nalezy jednak podkresli¢, ze od kilku lat
mozna zaobserwowac rosnacy wolumen transakcji zawieranych w euro

(najwigkszy udziat jest w Czechach).

Istniejaca struktura rynkéw walutowych okre§la dominujaca rolg dolara jako
waluty przejscia badanych panstw. Ta specyfika usytuowania dolara znajduje
odzwierciedlenie w silnych korelacjach PLN/USD, HUF/USD, CZK/USD do
EUR/USD.

Badania ekonometryczne wykazaty znaczace oddzialywanie wahan USD na
waluty panstw regionu. Oznacza to, ze mimo postgpujacej integracji badanych
gospodarek z UE sita oddzialywania dolara na wahania kursow ich walut jest
znaczaca. Wnioski te upowazniaja do stwierdzenia, ze wahania kursu USD moga

by¢ zrédtem powstania zaburzen w procesie ich integracji ze strefa euro.

Wykorzystujac metodyke badan J. Frankel’a 1 A. Rose’a mozna korelacjg
EUR/PLN, EUR/CZK oraz EUR/HUF do EUR/USD okresli¢ jako ,,symetryczny
szok monetarny”, a USD/PLN, USD/CZK oraz USD/HUF do EUR/USD jako
»asymetryczny szok monetarny”. Szoki asymetryczne uruchamiaja w gospodarkach
procesy dostosowawcze, ktore moga zaktoca¢ synchronizacje ich cykli

koniunkturalnych ze strefa euro’.

22 J.A. Frenkel, AK. Rose, ,,The Endogeneity of Optimum Currency Areas Criteria”, Economic
Journal, Vol. 108, 1998, str. 1009-1025 oraz G. A. Calvo, F. S. Mishkin, “The Mirage of Exchange
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Aneks

Aneks

1. Obliczenia dla EUR/PLN

odchylenie
kursu
rynkowego
EUR/PLN
EUR /PLN kurs EUR/PLN kurs od kursu
roéwnowagi rynkowy réwnowagi
01.2001 4,1292 3,8591 6.5%
02.2001 4,1223 3,7671 8,6%
03.2001 4,1154 3,6945 10,2%
04.2001 4,1084 3,5904 12,6%
05.2001 4,1015 34842 15,1%
06.2001 4,0946 3,3876 17,3%
07.2001 4,0878 3,6171 11,5%
08.2001 40811 3,8243 6,3%
09.2001 4,0745 3,8468 5,6%
10.2001 4,0680 3,7465 7.9%
11.2001 4,0617 3,6348 10,5%
12.2001 4,0554 3,5881 11,5%
01.2002 4,0493 3,5922 11,3%
02.2002 4,0432 3,6420 9.9%
03.2002 4,0373 3,6229 10,3%
04.2002 4,0315 3,5944 10,8%
05.2002 4,0258 3,7126 7.8%
06.2002 4,0203 3,8502 4.2%
07.2002 4,0150 4,0882 -1,8%

08.2002 4,0099 4,0836 -1.8%
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09.2002
10.2002
11.2002
12.2002
01.2003
02.2003
03.2003
04.2003
05.2003
06.2003
07.2003
08.2003
09.2003
10.2003
11.2003
12.2003
01.2004
02.2004
03.2004
04.2004
05.2004
06.2004
07.2004
08.2004
09.2004
10.2004
11.2004

4,0050
4,0004
3,9960
3,9919
3,9881
3,9846
3,9813
3,9782
3,9753
3,9725
3,9698
3,9672
3,9644
3,9616
3,9585
3,9551
3,9513
3,9472
3,9426
3,9377
3,9324
3,9266
3,9205
39142
3,9078
39014
3,8951

4,0703
4,0434
3,9569
3,9858
4,0704
4,1656
43363
42971
43343
44339
4,4368
4,3699
4,4635
4,5952
46174
4,6595
4,7128
48569
4,7642
41597
4,7209
4,5906
44651
44310
43748
43182
42573

-1,6%
-1,1%
1,0%
0,2%
-2,1%
-4,5%
-8.9%
-8,0%
-9,0%
-11,6%
-11,8%
-10,2%
-12,6%
-16,0%
-16,6%
-17.8%
-19.3%
-23,0%
-20,8%
-20,9%
-20,1%
-16,9%
-13,9%
-13,2%
-12,0%
-10,7%
-9,3%
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12.2004
01.2005
02.2005
03.2005
04.2005
05.2005
06.2005
07.2005
08.2005
09.2005
10.2005
11.2005
12.2005
01.2006
02.2006
03.2006
04.2006
05.2006
06.2006
07.2006
08.2006
09.2006
10.2006
11.2006
12.2006
01.2007
02.2007

3,8891

3,8833

3,8780
3,8732
3,8689
3,8652
3,8621

3,8597
3,8579
3,8566
3,8561
3,8562
3,8569
3,8583
3,8603
3,8629
3,8661
3,8698
3,8739
3,8786
3,8836
3,8891
3,8951
39016
3,9086
39163
3,9245
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4,1354
4,0794
3,9867
4,0123
4,1559
4,1749
4,0606
4,0986
4,0436
3,9160
3,9229
3,9701
3,8501
3,8201
3,7941
3,8837
39177
3,8954
4,0261
3,9962
3,9046
3,9649
3,9014
3,8248
3,8125
3,8795
3,8943

-6,3%
-5,0%
-2,8%
-3,6%
-7.4%
-8,0%
-5,1%
-6,2%
-4,.8%
-1,5%
-1,7%
-3.0%
0,2%
1,0%
1,7%
-0,5%
-1,3%
-0,7%
-3.9%
-3.0%
-0,5%
-1,9%
-0,2%
2.0%
2,5%
0,9%
0,8%

99



03.2007
04.2007
05.2007
06.2007
07.2007
08.2007
09.2007
10.2007
11.2007
12.2007
01.2008
02.2008
03.2008
04.2008
05.2008
06.2008
07.2008
08.2008
09.2008
10.2008
11.2008
12.2008
01.2009
02.2009
03.2009
04.2009
05.2009

100

3,9332
3,9425
3,9522
3,9625
3,9733
3,9845
3,9961
4,0081
4,0203
4,0327
4,0452
4,0578
4,0704
4,0829
4,0953
4,1074
4,1192
4,1305
4,1410
4,1507
4,1593
4,1669
4,1732
4,1783
4,1821
4,1847
4,1860

3,8859
38144
3,7819
3,8074
3,7682
38116
3,7891
3,7062
3,6575
3,6015
3,6092
3,5768
3,5363
34421
3.4038
33736
32591
3,2920
33747
3,5767
3,7326
40044
42300
4,6467
4,6210
44326
44103

1,2%

3.2%

4,3%

3.9%

5.2%

4.3%

5.2%

7.5%

9.0%

10,7%
10,8%
11.9%
13,1%
15, 7%
16,9%
17,9%
20.9%
20,3%
18.5%
13,8%
10,3%
3.9%

-1,4%
-11,2%
-10,5%
-5.9%
-5.4%
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06.2009
07.2009
08.2009
09.2009
10.2009
11.2009
12.2009
01.2010
02.2010
03.2010
04.2010
05.2010
06.2010
07.2010
08.2010
09.2010
10.2010
11.2010
12.2010
01.2011
02.2011
03.2011
04.2011
05.2011
06.2011
07.2011
08.2011

4,1862
4,1854
4,1837
4,1812
4,1780
4,1743
4,1702
4,1659
4,1613
4,1567
4,1521
4,1475
4,1430
4,1386
4,1343
4,1301
4,1260
4,1220
4,1181
4,1143
4,1106
4,1068
4,1031
4,0994
4,0956
4,0917
4,0877
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4,5084
4,2965
4,1311
4,1584
4,2146
4,1646
4,1439
4,0703
40144
3,8906
3,8782
4,0567
4,1055
4,0814
3,9899
3,9548
3,9496
3,9520
3,9962
3,8896
3,9264
4,0145
3,9694
3,9404
3,9702
3,9951
4,1195

-7,7%
-2,7%
1,3%
0,5%
-0,9%
0,2%
0,6%
2,3%
3.5%
6.4%
6,6%
2.2%
0.9%
1.4%
3.5%
4,2%
4.3%
4,1%
3.0%
5.5%
4.,5%
2.2%
3.3%
3.9%
3,1%
2.4%
-0,8%
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09.2011
10.2011
11.2011
12.2011
01.2012
02.2012
03.2012
04.2012
05.2012
06.2012
07.2012
08.2012
09.2012
10.2012
11.2012
12.2012

MAX

MIN

%

2. Obliczenia dla EUR/CZK

4,0835
4,0792
4,0746
4,0697
4,0645
4,0590
4,0533
4,0475
4,0414
4,0351
4,0288
4,0223
4,0159
4,0094
4,0030
3,9965

4,1862

3,8561

8,6%

EUR /CZK kurs
réwnowagi

43379
43516
44324
44774
43760
4,1835
41370
4,1782
42936
42973
4,1837
40934
4,1345
41071
41321

4,0956

-6,2%
-6,7%
-8.8%
-10,0%
-1,71%
-3,1%
-2,1%
-3.2%
-6,2%
-6,5%
-3,.8%
-1,8%
-3.0%
-24%
-3.2%
-2,5%

odchylenie
kursu

rynkowego

EUR/CZK

EUR/CZK kurs od kursu

rynkowy

réwnowagi

Narodowy Bank

Aneks

Polski



Aneks

01.2001
02.2001
03.2001
04.2001
05.2001
06.2001
07.2001
08.2001
09.2001
10.2001
11.2001
12.2001
01.2002
02.2002
03.2002
04.2002
05.2002
06.2002
07.2002
08.2002
09.2002
10.2002
11.2002
12.2002
01.2003
02.2003
03.2003

33,4433
33,1866
32,9304
32,6748
32,4201
32,1663
319134
31,6622
31,4134
31,1680
30,9265
30,6896
30,4579
30,2319
30,0124
29,7998
29,5950
29,3986
29,2113
29,0336
28,8659
28,7084
28,5614
28,4252
28,2996
28,1847
28,0802
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35,1280
34,6400
34,5900
34,5550
34,3750
33,9540
33,8680
34,0500
34,1570
33,5490
33,2910
32,5320
32,0660
31,7890
31,4190
30,3360
30,5520
30,3000
29,7270
30,7960
30,1900
30,6600
30,7520
31,1940
31,4890
31,6410
31,7510

-5.0%
-4.4%
-5.0%
-5.8%
-6,0%
-5,6%
-6,1%
-71.5%
-8,7%
-7,6%
-7,6%
-6,0%
-5,3%
-5.2%
-4,7%
-1.8%
-3.2%
-3,1%
-1,8%
-6,1%
-4,6%
-6,8%
-T1,7%
-9,7%
-11,3%
-12,3%
-13,1%

103



104

04.2003
05.2003
06.2003
07.2003
08.2003
09.2003
10.2003
11.2003
12.2003
01.2004
02.2004
03.2004
04.2004
05.2004
06.2004
07.2004
08.2004
09.2004
10.2004
11.2004
12.2004
01.2005
02.2005
03.2005
04.2005
05.2005
06.2005

27,9854
27,8997
27,8226
27,7537
27,6924
27,6377
27,5889
27,5450
27,5052
27,4692
274364
27,4070
27,3808
27,3579
27,3384
27,3221
27,3093
27,3002
27,2948
27,2933
27,2959
27,3029
27,3142
27,3301
27,3502
27,3745
27,4028

31,6180
31,3870
31,4120
31,8800
32,2870
32,3550
31,9890
31,9740
32,3290
32,7240
32,8570
32,9850
32,5190
31,9760
31,6140
31,5450
31,6340
31,6010
31,4910
31,2860
30,6360
30,3040
29,9570
29,7710
30,1340
30,2200
30,0340

-13,0%

-12,5%

-129%

-149%

-16,6%

-17,1%

-15,9%

-16,1%

-17.5%

-19,1%

-19.8%

-20,4%

-18,8%

-16,.9%

-15,6%

-15,5%

-158%

-158%

-154%

-14,6%

-12,2%

-11,0%

-9, 7%

-8.9%

-10,2%

-10,4%

-9,6%

Narodowy

Bank

Aneks

Polski



Aneks

07.2005
08.2005
09.2005
10.2005
11.2005
12.2005
01.2006
02.2006
03.2006
04.2006
05.2006
06.2006
07.2006
08.2006
09.2006
10.2006
11.2006
12.2006
01.2007
02.2007
03.2007
04.2007
05.2007
06.2007
07.2007
08.2007
09.2007

274347
274702
27,5093
27,5519
27,5980
27,6482
27,7027
27,7617
27,8252
27,8932
27,9656
28,0421
28,1224
28,2063
28,2936
28,3842
28,4781
28,5752
28,6750
28,7769
28,8799
28,9832
29,0859
29,1872
29,2859
29,3811
294716
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30,1800
29,5940
29,3170
29,6750
29,2660
28,9720
28,7220
28,4070
28,6500
28,5010
28,2710
28,3860
28,4480
28,1940
28,3830
28,2900
28,0290
27,7780
27,8400
28,2330
28,0570
28,0150
28,2310
28,5460
28,3590
27,8600
27,5730

-10,0%
-7,7%
-6,6%
-1,7%
-6,0%
-4,8%
-3,7%
-2,3%
-3,0%
-2.2%
-1,1%
-1.2%
-1.2%
0,0%
-0,3%
0,3%
1,6%
2.8%
2.9%
1,9%
2.8%
3.3%
2.9%
2.2%
3.2%
5.2%
6.4%

105
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10.2007
11.2007
12.2007
01.2008
02.2008
03.2008
04.2008
05.2008
06.2008
07.2008
08.2008
09.2008
10.2008
11.2008
12.2008
01.2009
02.2009
03.2009
04.2009
05.2009
06.2009
07.2009
08.2009
09.2009
10.2009
11.2009
12.2009

29,5561
29,6334
29,7023
29,7617
29,8106
29,8496
29,8794
29,9002
299126
29,9169
299128
29,9003
29,8795
29,8509
29,8152
29,7730
29,7249
29,6717
29,6141
29,5534
29,4905
29,4263
29,3616
29,2969
29,2327
29,1696
29,1079

27,3350
26,7330
26,3170
26,0500
25,3770
25,2080
25,0640
25,1000
243160
23,5280
24,2870
24,4970
24,7680
25,1930
26,1200
27,1690
28,4610
27,2310
26,7740
26,7310
26,5450
25,7930
25,6460
25,3460
25,8610
25,8120
26,0890

7.5%
9.8%
11,4%
12,5%
14,.9%
15,6%
16,1%
16,1%
18.,7%
214%
18,8%
18,1%
17,1%
15,6%
12,4%
8,7%
4,3%
8,2%
9,6%
9,6%
10,0%
12,3%
12,7%
13,5%
11,5%
11,5%
10,4%

Narodowy Bank

Aneks

Polski



Aneks

01.2010
02.2010
03.2010
04.2010
05.2010
06.2010
07.2010
08.2010
09.2010
10.2010
11.2010
12.2010
01.2011
02.2011
03.2011
04.2011
05.2011
06.2011
07.2011
08.2011
09.2011
10.2011
11.2011
12.2011
01.2012
02.2012
03.2012

29,0481
28,9905
28,9355
28,8834
28,8344
28,7888
28,7468
28,7087
28,6747
28,6451
28,6200
28,5997
28,5842
28,5737
28,5680
28,5666
28,5689
28,5743
28,5821
28,5921
28,6037
28,6167
28,6305
28,6446
28,6588
28,6726
28,6865
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26,1330
25,9790
25,5410
25,3080
25,6630
25,7800
25,3280
24,8060
24,6510
24,5310
24,6330
25,1740
24,4490
24,2770
24,3930
243010
24,3810
24,2860
24,3350
24,2730
24,5560
248410
25,4640
25,5140
25,5310
25,0420
24,6760

10,0%
10,4%
11,7%
124%
11,0%
10,5%
11.9%
13,6%
14,0%
14,4%
13,9%
12,0%
14,5%
15,0%
14.,6%
14.9%
14,7%
15,0%
14.9%
15,1%
14,2%
13.2%
11,1%
10,9%
10,9%
12, 7%
14,0%

107



108

04.2012
05.2012
06.2012
07.2012
08.2012
09.2012
10.2012
11.2012
12.2012

max

min

%

3. Obliczenia dla EUR/HUF

01.2001
02.2001
03.2001
04.2001
05.2001
06.2001
07.2001

28,7005
28,7147
28,7290
28,7433
28,7576
28,7718
28,7859
28,7997
28,8135

33,4433

27,2933

22.5%

EUR /HUF kurs
rOwnowagi

245,5065
2447353
2439646
243,1966
242 4332
241,6755
240,9255

24,8090
25,3130
25,6400
25,4470
25,0210
24,7520
24,9390
25,3650
25,2140

13,6%
11,8%
10,8%
11,5%
13,0%
14,0%
13,4%
11.9%
12,5%

odchylenie
kursu

rynkowego

EUR/HUF

EUR/HUF kurs od kursu

rynkowy
265,0000
265,6900
2664700
266,9900
258,2900
247,2500
248,9400

rOwnowagi
-7.9%
-8,6%
-9.2%
-9.8%
-6,5%
-2,3%
-3.3%

Narodowy Bank

Aneks

Polski



Aneks

08.2001
09.2001
10.2001
11.2001
12.2001
01.2002
02.2002
03.2002
04.2002
05.2002
06.2002
07.2002
08.2002
09.2002
10.2002
11.2002
12.2002
01.2003
02.2003
03.2003
04.2003
05.2003
06.2003
07.2003
08.2003
09.2003
10.2003

240,1857
239,4599
238,7531
238,0694
2374116
236,7826
236,1835
235,6149
235,0776
2345737
234,1064
233,6797
233,2951
2329531
232,6536
232,3979
232,1868
232,0205
231,8982
231,8184
231,7780
231,7747
231,8045
231,8621
231,9434
232,0444
232,1607

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 291

251,0200
255,9400
255,2300
251,3600
247,3100
243,8400
243,5100
2447800
2422600
243,8000
2427100
246,7200
245,3000
243,8900
243,5300
238,2500
236,0700
240,3900
245,1200
245,6000
245,5900
245,7800
261,2100
263,7300
259,5600
255,4600
255,7700

-4,5%
-6,.9%
-6,.9%
-5,6%
-4.2%
-3,0%
-3,1%
-3.9%
-3,1%
-3.9%
-3, 7%
-5,6%
-5,1%
-4,7%
-4,7%
-2,5%
-1,7%
-3,6%
-5,7%
-5.9%
-6,0%
-6,0%
-12,7%
-13,7%
-11,9%
-10,1%
-10,2%
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11.2003
12.2003
01.2004
02.2004
03.2004
04.2004
05.2004
06.2004
07.2004
08.2004
09.2004
10.2004
11.2004
12.2004
01.2005
02.2005
03.2005
04.2005
05.2005
06.2005
07.2005
08.2005
09.2005
10.2005
11.2005
12.2005
01.2006

232,2882
2324249
232,5710
2327282
232,9040
233,1081
233,3500
233,6376
233,9800
2343861
234,8639
2354199
236,0590
236,7846
237,5990
238,5038
239.,4994
240,5847
241,7570
243,0144
244 3540
2457729
2472667
248,8297
250,4538
252,1285
253,8436

259,3100
264,7400
264,3200
263,1500
253,3300
250,4100
2529100
253,0200
249,8900
248,8500
247,6600
246,6900
245,3600
245,8000
246.4800
243,6900
244 8100
248,1900
251,9500
249,0400
246 .4700
244 4900
245,8300
251,8500
251,0400
252,6800
250,7100

-11,6%
-13.9%
-13,7%
-13,1%
-8.8%
-74%
-8.4%
-8,3%
-6,8%
-6,2%
-5.4%
-4,8%
-3.9%
-3.8%
-3,7%
-2,2%
-2,2%
-3.2%
-4.2%
-2,5%
-0.9%
0,5%
0,6%
-1,2%
-0,2%
-0,2%
1,2%

Narodowy Bank

Aneks

Polski



Aneks

02.2006
03.2006
04.2006
05.2006
06.2006
07.2006
08.2006
09.2006
10.2006
11.2006
12.2006
01.2007
02.2007
03.2007
04.2007
05.2007
06.2007
07.2007
08.2007
09.2007
10.2007
11.2007
12.2007
01.2008
02.2008
03.2008
04.2008

255,5887
2573477
259,1030
260,8384
262,5377
264,1857
265,7679
267,2691
268,6829
2700116
271,2584
2724253
273,5143
2745292
2754757
276,3597
277,1849
277,9537
278,6685
279,3299
279,9387
280,4976
281,0108
2814816
2819154
282,3192
282,6986
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251,5700
260,8500
2654700
262,3700
272,3900
2774900
2744100
2744200
267,1000
258,8400
253,9700
253,8800
253,3000
249,8600
246,0000
248.,4200
250,2900
246,9000
255,2000
253,3300
251,0200
254,5000
253,1800
256,0300
262,1500
259,9400
253,7500

1,6%
-1,4%
-2,5%
-0,6%
-3.8%
-5,0%
-3.3%
-2,7%
0,6%
4,1%
6.4%
6.8%
7.4%
9.0%
10,7%
10,1%
9,7%
112%
8.4%
9.3%
10,3%
9.3%
9,9%
9.0%
70%
7.9%
10,2%

111
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05.2008
06.2008
07.2008
08.2008
09.2008
10.2008
11.2008
12.2008
01.2009
02.2009
03.2009
04.2009
05.2009
06.2009
07.2009
08.2009
09.2009
10.2009
11.2009
12.2009
01.2010
02.2010
03.2010
04.2010
05.2010
06.2010
07.2010

283,0591
283.,4067
283,7438
2840705
284,3857
284,6886
2849787
285,2560
285,5195
285,7680
2859972
286,2019
286,3769
286,5174
286,6226
286,6903
286,7289
286,7444
286,7426
286,7272
286,7035
286,6759
286,6505
286,6314
286,6214
286,6243
286,6432

247,6900
2424200
231,8200
235,8800
240,6800
260,1500
265,3200
265,0200
279,8600
298,3000
304,1400
295,2600
281,9300
280,4600
272,0600
270,0500
271,8400
268,4900
270,9200
273,2200
269.,4300
271,2100
265,4000
265,5300
276,7800
281,4900
283,7500

12,5%
14,5%
18,3%
17,0%
15.4%
8,6%
6,9%
7,1%
2,0%
-4.4%
-6,3%
-3.2%
1,6%
2,1%
5,1%
5.8%
5.2%
6.4%
5.5%
4, 7%
6,0%
5.4%
7.4%
7.4%
34%
1,.8%
1.0%

Narodowy Bank

Aneks

Polski



Aneks

08.2010
09.2010
10.2010
11.2010
12.2010
01.2011
02.2011
03.2011
04.2011
05.2011
06.2011
07.2011
08.2011
09.2011
10.2011
11.2011
12.2011
01.2012
02.2012
03.2012
04.2012
05.2012
06.2012
07.2012
08.2012
09.2012
10.2012

286,6823
286,7453
286,8347
286,9527
287,1027
287,2875
287,5107
287,7733
288,0753
2884168
288,7972
289,2143
289,6649
290,1440
290,6472
291,1675
291,6988
2922361
2927754
2933195
293,8706
2944300
2949983
295,5738
296,1546
296,7376
297,3211
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281,4500
282,1000
274,0100
275,5100
277,6200
275,3300
271,1500
270,8900
265,2900
266,9600
266,8700
267,6800
272,3700
285,0500
296,7900
309,1500
304,1900
307,3300
290,6800
292,2600
294.,8100
293,6700
293,5700
286,2800
278,9300
284,2200
282,0900

1,8%
1,6%
4.,5%
4,0%
3.3%
4.2%
5,7%
5.9%
7.9%
7.4%
7,6%
7.4%
6.0%
1,8%
-2,1%
-6,2%
-4,3%
-5.2%
0,7%
0.4%
-0,3%
0,3%
0,5%
3,1%
5.8%
4.2%
5,1%
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11.2012
12.2012

max

min

%

2979051
298,4890

298,4890

231,7747

28,8%

Aneks

282,2600 5,3%

285,7900 4,3%

Narodowy

Bank Polski





