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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie, w ktorych krajach Unii Europejskiej o ptyn-
nych kursach walutowych mozna w prosty sposob zaobserwowac korelacje miedzy stopa
procentowa a poziomem kursu walutowego w stosunku do euro. Danymi zrédlowymi byly
szeregi czasowe obejmujace dane miesi¢czne publikowane przez Eurostat. Jako podstawowa
miare oprocentowania krotkoterminowego przyjeto jednomiesieczng stope miedzybankowe-
go rynku pienig¢znego, a dlugoterminowego — rentownos¢ dziesigcioletnich obligacji skarbo-
wych. Okres badawczy stanowity lata 2012-2016. Analiza korelacji dotyczyta wspotzalezno-
$ci pomigdzy réznymi wskaznikami dotyczacymi kursu danej waluty w stosunku do euro (tj.
jego poziomem, zmiang bezwzgledng oraz zmiang wzglgedna) a poszczegdlnymi miernikami
stopy procentowej w danym kraju — tj. krotkoterminowg i dlugoterminowa stopa nominal-
ng i realng — ich poziomami, rozmiarami ich dysparytetow w stosunku do strefy euro oraz
zmianami bezwzglednymi. Oprocz analizy danych pochodzacych z tego samego miesiaca,
wprowadzano takze opdznienie — jedno- i dwumiesigczne, zarowno w odniesieniu do kursu,
jak 1 w stosunku do stopy. Badanie pozwolito zidentyfikowac przypadki krajow i stop procen-
towych, gdzie widoczny jest szczegolnie silny zwigzek z relacja wymienng pieniadza narodo-
wego w stosunku do euro. Niezaleznie od rodzaju stopy 1 jej ujecia wspdtzaleznos¢ o znacz-
nym natezeniu wystepuje w Czechach, na Wegrzech i w Szwecji. W Wielkiej Brytanii jest
ona natomiast charakterystyczna tylko dla oprocentowania realnego — zaréwno krotko-, jak
i dlugoterminowego, a odnos$nie do Polski — wytacznie dla dlugookresowej stopy nominalne;.

Stowa kluczowe: stopa procentowa, kurs walutowy, Unia Europejska, analiza korelacji.

Summary: The aim of the article is to indicate the cases of the European Union member
states with the floating exchange rate regime, where it is possible to easily notice the
correlation between the interest rate and the exchange rate against the euro. Source data were
time series of monthly data published by Eurostat. The one-month rate of the interbank money
market was adopted as a basic measure of a short-term interest rate and the yield of ten-year
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government bonds — as a long-term one. The research period were the years of2012-2016. The
correlation analysis concerned interdependences between various indicators of the exchange
rate of a currency against the euro (i.e. its level, the absolute change and the relative change)
and a variety of measures of the interest rate in a given country — i.e. short-term and long-term,
nominal and real rate — their levels, ranges of their disparities in relation to the euro area and
the absolute changes. In addition to the analysis of data from the same month, a one- and two-
month delays were also introduced, both regarding the exchange rate and the interest rate. The
research allowed to identify the instances of countries and interest rates, where particularly
strong connection with the exchange rate of the national currency against the euro is visible.
Regardless of the type and the way of presentation of the interest rate, the interdependence
of considerable intensity occurs in the Czech Republic, Hungary and Sweden. In the United
Kingdom, it is characteristic only for the real interest rate — both short- and long-term ones,
and with regard to Poland — only for the long-term nominal rate.

Keywords: interest rate, exchange rate, European Union, correlation analysis.

1. Wstep

Poziom oprocentowania pienigdza jest od dawna powszechnie wskazywany w literatu-
rze poswigconej teorii finansdéw migdzynarodowych jako istotny czynnik ksztaltujacy
warto$¢ jego relacji wymiennej w stosunku do innych $rodkéw ptatniczych. Dowodzi
si¢ takze, ze zmiany kursu walutowego moga stanowi¢ jedng z determinant wysokosci
stopy procentowej. Zaleznos$ci te sa szczegolnie odczuwalne w gospodarkach silnie
otwartych, kiedy swobodny przeptyw kapitalu pomi¢dzy krajami w intensywny spo-
sob wiaze rynek dewizowy z pozostatymi segmentami rynku finansowego.

Swoboda przeptywu kapitatu stanowi w Unii Europejskiej fundament jej funkcjo-
nowania. Mozna zatem zatozy¢, ze wspodtzaleznosci miedzy kursami wcigz bedacych
w obiegu pieniedzy narodowych a poziomami ich oprocentowania nie sa stabe. Doty-
czy to oczywiscie wylacznie tych walut, ktorych relacja wymienna jest ksztattowana
w mniejszym lub wigkszym stopniu w sposob rynkowy, a nie administracyjnie.

Celem artykutu jest w zwigzku z tym wskazanie, w przypadku ktérych krajow
Unii Europejskiej o ptynnych kursach walutowych mozna w prosty sposob zaob-
serwowac korelacje miedzy stopa procentowg a poziomem kursu w stosunku do
euro. Krajom tym nalezatoby poswigci¢ uwage, poglebiajac badanie wspotzalezno-
$ci zmiennych za pomoca bardziej zaawansowanych metod, zaréwno iloSciowych,
jak 1 jakosciowych — w szczegolnosci ustalajac zwiazki przyczynowo-skutkowe.

2. Problem niejednoznacznosci zwigzku miedzy stopa procentowa
a kursem walutowym

Teorig, ktéra skupia si¢ na probie wyjasnienia zwigzku miedzy poziomem opro-
centowania pieniagdza a warto$cig kursu walutowego, jest teoria parytetu stopy
procentowej. Wskazuje ona na podstawowe znaczenie réznic migdzy nominalng
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rentownoscig lokat w réznych krajach dla ksztattowania si¢ relacji wymiennej po-
migdzy walutami. W literaturze przedstawiana jest w dwoch wariantach: tzw. ubez-
pieczonym (pokrytym) oraz nieubezpieczonym (niepokrytym), ktory okreslany jest
rowniez mianem migdzynarodowego efektu Fishera. O ile pierwszy z nich dotyczy
ksztaltowania kursu terminowego, o tyle drugi wyjasnia zalezno$¢ migdzy stopami
procentowymi a zmianami kursu biezacego i ma nastgpujaca posta¢ formalng:

St

So _1+i/.

1+,

2

gdzie: s, — kurs waluty obcej na poczatku okresu; s, — (oczekiwany) kurs waluty
obcej na koniec okresu; i, — stopa procentowa w kraju w danym okresie;
i, — stopa procentowa za granicg w danym okresie.

Koncepcja parytetu stopy procentowej opiera si¢ na prawie jednej ceny i zja-
wisku arbitrazu, a takze wymaga zatozenia doskonatej mobilnosci kapitatu pomig-
dzy rynkami finansowymi poszczegdlnych krajow, doskonatej substytucji akty-
wow finansowych i pomini¢cia kosztow transakcyjnych [Michalczyk 2012a, s. 62;
Rymarczyk 2010, s. 179-187; Bilski 2006, s. 62-66; Swierkocki 2004, s. 187-190;
Najlepszy 2000, s. 100-105; Barro 1997, s. 472-474; Caves i in. 1998, s. 679-681;
Chrabonszczewska, Kalicki 1996, s. 37-40; Burda, Wyplosz 1995, s. 504-506, Du-
wendag i in. 1995, s. 253; Copeland 1994, s. 86-99]. Wowczas z réwnania parytetu
wynika, ze wzrost krajowej stopy procentowej przy niezmienionym oprocentowaniu
lokat zagranicznych (lub, po prostu, wzrost skali dysparytetu stop procentowych
miedzy krajem a zagranica) i statym kursie biezagcym waluty obcej bedzie skutkowat
wzrostem jej oczekiwanego kursu przyszlego i, na skutek efektu samospetniajacej
si¢ prognozy (przy zalozeniu racjonalnosci oczekiwan), rowniez faktycznej relacji
wymiennej na koniec okresu. Wskazuje to zatem na dodatnig korelacje miedzy przy-
sztymi kursami walut obcych a stopg procentowa w danym kraju. Jesli jednak zatozy
si¢ staty poziom oczekiwanego kursu przysztego, to zwigkszenie oprocentowania
krajowego (przy niezmienionym zagranicznym) bedzie wywolywac naciski na spa-
dek biezacej relacji wymiennej walut obcych, co bedzie skutkowac z kolei ujemng
korelacja migdzy zmiennymi.

Ta ujemna wspotzalezno$¢ uzasadniana jest rowniez indukowaniem transgra-
nicznych przeplywoéw kapitatu przez korekty stopy procentowej. Naptyw do gospo-
darki kapitatu przyciagnigtego wzrostem oprocentowania lokat skutkuje bowiem
zazwyczaj umocnieniem pienigdza krajowego, czyli spadkiem kursow walut obcych
[Michalczyk 2012b]. Jesli jednak przeptywy kapitatu sa wzbudzane innymi przyczy-
nami, w tym np. zmianami kursu i inflacji lub poziomem stopy procentowej (a nie
jej korektami), korelacja pomigedzy zmiennymi moze by¢ juz dodatnia. Naptywowi
kapitatu bowiem nie tylko towarzyszy aprecjacja pieniadza krajowego, ale takze
skutkuje on na ogo6t zwigkszeniem popytu na instrumenty finansowe, wzrostem ich
cen, spadkiem rentownosci i obnizeniem si¢ krajowej stopy procentowe;.
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Dodatnia korelacja migdzy kursami walut obcych a putapem stopy procentowe;j
jest szczegolnie charakterystyczna dla krajow, w ktorych postepuje integracja eko-
nomiczna z panstwami na wyzszym poziomie rozwoju i poglebianie konwergencji
(tzw. efekt doganiania). Relatywnie wysokie wowczas tempo wzrostu gospodarcze-
go, intensywniejszy naptyw kapitalu, rozwoj wymiany z zagranicg czy tez odpo-
wiednio ukierunkowana polityka ekonomiczna przyczyniajg si¢ w takich krajach
zazwyczaj do aprecjacji pieniadza oraz sukcesywnego obnizania stop procentowych
— z wyzszych pulapow, wystepujacych na ogdt w krajach stabiej rozwinietych, do
poziomow charakteryzujacych panstwa bardziej zaawansowane gospodarczo [Mi-
chalczyk 2012b].

Na skutek tych specyficznych wtasciwosci sprze¢zenia zwrotnego migdzy wy-
soko$cig oprocentowania a kursem walutowym analizie nalezy poddawaé zwigzki
nie tylko pomigdzy warto§ciami miernikoéw, ale rowniez ich przyrostami, konieczne
jest takze wprowadzanie op6znienia mi¢dzy zmiennymi w celu ustalenia kierunku
zaleznosci. Co wiecej, kierunki te moga by¢ réwniez odmienne, jesli przedmiotem
badania bedzie stopa w ujeciu nie nominalnym, lecz realnym, poniewaz poziom in-
flacji ma istotny wptyw na optacalno$¢ inwestycji i podejmowanie decyzji o uloko-
waniu kapitatu w danym kraju, a takze na oczekiwania wzglgdem kursu walutowego
[Mishkin 2015, s. 480-485]. Uwagi te dotycza nie tylko prostych analiz korelacji, ale
rowniez znacznie bardziej skomplikowanych modeli ekonometrycznych.

3. Charakterystyka metody badawczej

Danymi zrédtowymi wykorzystanymi podczas analiz byty szeregi czasowe obejmu-
jace dane miesieczne publikowane przez Eurostat [Eurostat 2017]. Jako podstawowa
miar¢ nominalnego oprocentowania krotkoterminowego przyjeto jednomiesieczng
stope¢ migdzybankowego rynku pieni¢znego, a dlugoterminowego — rentowno$é¢
dziesigcioletnich obligacji skarbowych. Wartosci realne wyznaczono z uzyciem
stopy inflacji HICP (Harmonised Index of Consumer Prices), ktora jest obliczana
w ujednolicony sposéb dla kazdego kraju Unii Europejskiej. Do tego celu zastoso-
wano wzor:

1+

V=
1+p

_1,

gdzie: r — realna stopa procentowa; i — nominalna stopa procentowa; p — stopa
inflacji.

W przypadku oprocentowania i kursu wykorzystano $rednie warto$ci w danym
miesigcu, a odnosnie do stopy inflacji — $rednig miesieczna zmiang poziomu cen
w ciggu poprzedzajacego roku. Z kolei w celu wyznaczenia skali dysparytetu stop
procentowych migdzy danym krajem a strefg euro uzyto wzoru:
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1+i,

d -1,

1+i,
gdzie: d — dysparytet; i, — stopa procentowa w danym kraju; i, — stopa procentowa
w strefie euro.

Jako okres badawczy przyjeto lata 2012-2016, kierujac si¢, z jednej strony, ko-
nieczno$cig zapewnienia odpowiednio duzej ilosci danych oraz ich dostepnoscia,
a z drugiej — dazeniem do pominigcia okresu pierwszej fazy globalnego kryzysu
finansowo-gospodarczego, charakteryzujacego si¢ znacznymi napigciami na ryn-
kach finansowych i istotnymi przeszacowaniami w zakresie warto$ci analizowa-
nych zmiennych. Badaniu poddano panstwa Unii Europejskiej o walutach narodo-
wych, ktore charakteryzuje system kursu ptynnego kierowanego lub niezaleznego,
tj. Chorwacje, Czechy, Polske, Rumunie, Szwecj¢, Wegry 1 Wielka Brytanig.

Analiza korelacji skupiata si¢ na wspdtzaleznosci pomiedzy roznymi wskazni-
kami dotyczacymi kursu danej waluty w stosunku do euro — tj. jego poziomem,
zmiang bezwzgledng oraz zmiang wzgledna — a poszczegolnymi miernikami stopy
procentowej w danym kraju — tj. krotkoterminowa i dtugoterminowg stopg nomi-
nalng i realng — ich poziomami, rozmiarami ich dysparytetoéw w stosunku do strefy
euro oraz zmianami bezwzglednymi. Oprocz analizy danych pochodzacych z tego
samego miesigca, wprowadzano takze opdznienie — jedno- i dwumiesi¢czne, zarow-
no w odniesieniu do kursu, jak i w stosunku do stopy.

Zmiany stop zostaty wziete pod uwage wylacznie w postaci bezwzglednej, po-
niewaz warto$ci oprocentowania czgstokro¢ byly bliskie zeru i wowczas poziomy
przyrostow wzglednych bytyby bardzo wysokie, co rozmywatoby analize i utrudnia-
to interpretacj¢. Z kolei w przypadku kursu walutowego uwzglednianie jego przy-
rostow, czy to w ujeciu wzglednym, czy bezwzglednym, nie powodowato zadnych
znaczacych zmian warto$ci wspotczynnikow korelacji. W zwigzku z tym w pomia-
rze skali wspotzaleznosci kursu z dysparytetem stop procentowych wykorzystano
zmiany wzgledne, tak by zachowa¢ wczesniej przytoczone rownanie mi¢dzynarodo-
wego efektu Fishera, natomiast do obliczen poziomu korelacji z oprocentowaniem
w danym kraju — korekty bezwzgledne, w celu zastosowania takiego samego ujecia
przyrostow w przypadku obu zmiennych.

Jako miare wspolzaleznosci przyjeto wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.
Warto podkresli¢, ze chociaz wspotczynnik ten jest bardzo prostym wskaznikiem
korelacji, o istotnych ograniczeniach — takich jak wrazliwo$¢ na obserwacje skrajne,
jednoznacznos$¢ interpretacji wytacznie w przypadku rozktadu normalnego zmien-
nych czy liniowy charakter analizowanej zalezno$ci — to z uwagi na przyczynkowa
natur¢ niniejszego badania mozna uzna¢, ze jego zastosowanie stanowi odpowiedni
punkt wyjscia do ewentualnych dalszych analiz z uzyciem bardziej zaawansowa-
nych narzedzi ekonometrycznych. Z drugiej strony, nalezy pamigta¢ rbwniez o ogra-
niczonej efektywnos$ci nawet bardzo zlozonych modeli stosowanych do opisywania
1 prognozowania zjawisk w naukach ekonomicznych, a w szczeg6Inosci na rynkach
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finansowych (gdyby bylo inaczej, ekonometrycy byliby milionerami, a globalny
kryzys ostatnich lat nigdy by si¢ nie wydarzyt!).

Poniewaz stopy procentowe sa tylko jedng z ogromu zmiennych, ktére wply-
waja na poziom kursu, przed przystapieniem do analizy korelacji zbadano rowniez
ksztaltowanie si¢ skali zmienno$ci kursoéw poszczegolnych walut w stosunku do
euro. Znaczne krotkookresowe wahania kursu sygnalizujg bowiem istotny wpltyw
zmiennych niefundamentalnych, w tym zjawisk psychologicznych, behawioralnych
czy politycznych, sprawiajac ze zwigzek relacji wymiennej danej waluty ze stopami
procentowymi ulega ostabieniu. Co wiecej, nie mozna zapomina¢, ze na site tego
zwigzku wpltywa réwniez charakter oddziatywania wladz monetarnych na rynek
dewizowy. Czeste interwencje o znacznych rozmiarach, mimo osigganych ewen-
tualnych sukcesow w zakresie zmniejszenia skali wahan kursu, skutkujg tym, ze
poziom relacji wymiennej krajowego pienigdza w wickszym stopniu ksztattowany
jest administracyjnie, a nie w sposob rynkowy, w tym wynikajacy z fluktuacji stop
procentowych. Sposrod analizowanych krajow dotyczy to przede wszystkim Rumu-
nii i Chorwacji (a w pewnym zakresie takze Czech) — panstwa te wdrozyty rezim
kierowanego kursu ptynnego i bank centralny regularnie jest tam strong transakcji
dewizowych.

Jako wskaznik zmiennosci kursu zastosowano miernik ERV (Exchange Rate
Volatility), wykorzystywany przez Europejski Bank Centralny w procesie oceny
gotowosci krajow do przystagpienia do strefy euro. Wartos¢ ERV oblicza si¢ dla
poziomow relacji wymiennej danej waluty w okresie poprzedzajacych dwudziestu
dni roboczych (co stanowi okoto jednego miesiaca kalendarzowego), wyznaczajac
ja jako odchylenie standardowe zmian kursu w kolejnym roku, prognozowanych
na podstawie danych biezacych. Uznaje si¢, ze poziom wskaznika nizszy niz 5%
oznacza niewielkie wahania relacji wymiennej, natomiast wartosci powyzej 10%
interpretuje si¢ juz jako duza skale fluktuacji [ECB 2016, s. 12; Michalczyk 2012a,
s. 78-79, 2015; Jurek 2007; Borowski 2004, s. 113-114].

Na zakonczenie badania, z uwagi na to, ze w przypadku nominalnego oprocen-
towania dlugookresowego w toku analiz uzyskano w niektérych krajach zarowno
znacznie ujemne, jak i istotnie dodatnie wartosci wspotczynnikow korelacji, jako
uzupetnienie zasygnalizowano jeszcze, jak ksztaltuja si¢ poziomy tego miernika
w przypadku danych krotkookresowych (dziennych).

4. Wyniki badania

Analiza zmiennos$ci ptynnych kurséw walut krajow Unii Europejskiej wskazuje
w pewnych przypadkach i okresach na istotng skalg ich wahan (rys. 1). Dotyczyto to
w szczegoOlno$ci funta brytyjskiego, ktorego charakteryzowaty na poczatku 2013 r.
i w latach 2015-2016 bardzo wysokie wartosci wspotczynnika ERV, przekraczaja-
ce czestokro¢ 10% i siegajace nawet 25%. Putapy miernika znacznie wyzsze niz
10% osiagat jeszcze forint wegierski w latach 2012-2013, korona czeska pod koniec
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Rys. 1. Wskaznik ERV dla relacji wymiennej euro wzgledem walut krajow UE
o kursach ptynnych w latach 2012-2016

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [2017].

2013 r., korona szwedzka w potowie 2013 r. i na poczatku 2015 r., ztoty w poto-
wie 2016 r. i lej rumunski w potowie 2013 roku. Wiadzom Chorwacji udawato si¢
natomiast z sukcesem stabilizowa¢ kurs kuny, w przypadku ktorej ERV w catym
badanym okresie nie przekraczat poziomu 4%. Jak wskazywano wcze$niej, zarowno
epizody znacznych wahan kursow, jak i znaczgce oddziatywanie na nie przez wladze
skutkuja ostabieniem zwigzku relacji wymiennej ze zmiennymi fundamentalnymi,
W tym ze stopg procentowq. Jednak, jak mozna zauwazy¢ na podstawie ksztattowa-
nia si¢ wartosci wspotczynnika ERV w przypadku analizowanych walut, okresy de-
stabilizacji ich relacji wymiennych nie sa przewazajace, a deklarowane ograniczanie
skali fluktuacji przez wtadze Rumunii i Chorwacji (czy Czech) nie jest szczegdlnie
restrykcyjne.

W tabeli 1 przedstawiono wartosci wspotczynnika korelacji dla r6znych mierni-
koéw krotkoterminowej stopy procentowej oraz poziomdw i zmian kursu walutowe-
go. Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ bezwzgledna wspodtczynnika jest istotnie wysoka
(tzn. wyzsza niz 0,5) jedynie w odniesieniu do dwoch par zmiennych: putapu opro-
centowania i wartosci kursu oraz dysparytetu stop wzgledem strefy euro i pozio-
mu relacji wymiennej danej waluty. Sita korelacji w przypadku jednej albo drugiej
zmiennej mierzonej przyrostami jest zawsze niewielka (tab. 1). Oprocz tego warto
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odnotowa¢, ze niezaleznie od miernika stopy czy kursu, opdznienia czy ujecia (re-
alnego lub nominalnego), brakuje uchwytnej korelacji miedzy zmiennymi dla Chor-
wacji, Polski i Rumunii. Z kolei w Wielkiej Brytanii wspotzalezno$¢ widoczna jest
w przypadku stopy skorygowanej o inflacj¢ oraz odno$nie do danych dotyczacych
stopy nominalnej opdznionych o 2 miesigce. Wspotczynniki dla pozostatych trzech
krajow — Czech, Wegier 1 Szwecji — osiagaja znaczace wartosci zaroéwno dla stopy
realnej, jak i nominalnej, przy kazdym poziomie op6znienia pomi¢dzy zmiennymi.
Najsilniejsza zalezno$¢ dla oprocentowania nominalnego, o wspotczynniku korela-
cji rownym —0,89, charakteryzuje dysparytet stopy procentowej na Wegrzech w sto-
sunku do strefy euro i poziom kursu forinta po dwoch miesigcach (rys. 2).
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Rys. 2. Wykres punktowy zalezno$ci miedzy dysparytetem krotkoterminowej nominalnej stopy
procentowej na Wegrzech w stosunku do strefy euro a poziomem kursu forinta po dwoch miesigcach
w latach 2012-2016 (dla danych miesigcznych)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [2017].

W odniesieniu do wspdlczynnikow o istotnych poziomach mozna tez zaobser-
wowacé, ze z im wcezesniejszego okresu w stosunku do danych dotyczacych kursu
walutowego pochodza dane w zakresie stopy procentowej (czyli im wigksze jest
opdznienie kursu), tym zasadniczo wyzsze warto$ci bezwzgledne osiagaja. Wyjat-
kiem jest stopa realna w Wielkiej Brytanii, gdzie zaleznos$¢ jest odwrotna — w miare
wzrostu opdznienia danych odno$nie do stopy sita zwigzku jest coraz wigksza. Z ko-
lei analiza znakow tych wspotczynnikow wskazuje na dominujgcy ujemny charakter
korelacji. Jedynie realne oprocentowanie w Czechach (w przeciwienstwie do stopy
nominalnej w tym kraju) wykazuje silnie dodatni zwigzek z poziomem kursu euro
w stosunku do korony (rys. 3). Co wigcej, wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika dla
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tej zaleznos$ci — osiggajaca maksymalny putap rowny 0,89 dla danych dotyczacych
relacji wymiennej opdznionych o 2 miesigce — jest najwyzsza sposrod wszystkich
badanych par zmiennych w zakresie krotkoterminowej stopy realne;j.

28,0

| . e °
Kurs EUR ! !
° )
w CZK : Pe o % .: S °
1 1
27,0 fmmmmmmmmm e [ —— "o %00 -
1
1
1
I
1
26,0 fommmmmmmmmmm o G G
1 1
1 1
1 1
-~ :
250 f-------2 A @b A
. 1 1 1
o ¢ | :
| : : Stopa
540 : : : (w %)
-3,5 -2,5 -1,5 -0,5 0,5

Rys. 3. Wykres punktowy zalezno$ci migdzy wartoscia krotkoterminowej realnej stopy procentowe;j
w Czechach a poziomem kursu korony po dwoch miesigcach w latach 2012-2016 (dla danych
miesigcznych)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [2017].

Spostrzezenia wynikajace z analiz dotyczacych dlugoterminowej stopy procen-
towej sg nieco odmienne. O ile takze w przypadku Chorwacji i Rumunii brakuje
uchwytnej silnej wspoltzaleznosci z kursem walutowym, o tyle dysparytet oprocen-
towania nominalnego mi¢dzy Polska a strefg euro wykazuje juz umiarkowany zwig-
zek z relacja wymienng wspolnego pienigdza i ztotego (tab. 2). Stopy realne i no-
minalne w Czechach, na Wegrzech i w Szwecji sa rowniez skorelowane z kursami
jest wyraznie widoczny jedynie wowczas, gdy oprocentowanie skoryguje si¢ o stope
inflacji.

Podobnie jak w odniesieniu do stopy krotkookresowej, wartosci bezwzgledne
wspolezynnikow korelacji sg istotnie wysokie dla dwdch par zmiennych: poziomu
oprocentowania i kursu oraz dysparytetu w stosunku do strefy euro i putapu relacji
wymiennej. Dodatkowo jednak pojawiaja si¢ dwa przypadki umiarkowanej zalez-
no$ci migdzy zmianami stopy i przyrostami kursu — dotyczace Wegier, braku op6z-
nienia miedzy zmiennymi i ujgcia nominalnego oraz realnego. Inaczej tez, niz miato
to miejsce w zakresie oprocentowania krotkoterminowego, nie mozna juz tu mowic
o zasadniczo jednolitym kierunku zmian wartosci bezwzglednej wysokich wspot-
czynnikow korelacji w miarg¢ zwigkszania opdznienia danych dla relacji wymiennej
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w stosunku do stopy procentowej. W zaleznos$ci od kraju i ujecia oprocentowania
(poziom lub dysparytet, realne lub nominalne) zalezno$¢ ta ksztattuje si¢ bowiem
odmiennie.

Charakterystycznym zjawiskiem dla wspotzaleznosci migdzy stopa dtugotermi-
nowg a kursem walutowym jest takze znaczne zréznicowanie jej znaku. Dotyczy
to nie tylko roznych krajow, ale takze poszczegdlnych miar oprocentowania w tej
samej gospodarce — w Czechach, w Szwecji i na Wegrzech. Przyktadowo, w przy-
padku korony czeskiej wspotczynnik korelacji dla stopy realnej lub dysparytetu stop
nominalnych wzgledem strefy euro osiagga istotne (dochodzace do 0,77) wartosci
dodatnie, a juz odno$nie do poziomu stopy nominalnej wynosi nawet 0,75.

Niemniej jednak, jesli wezmie si¢ pod uwage wszystkie dane dotyczace opro-
centowania dlugookresowego, to najwicksze wartosci bezwzgledne wspolczynnika
sa charakterystyczne dla korelacji o ujemnym charakterze (cho¢ przewaga ta jest
niewielka). Dla stopy nominalnej sa to zalezno$ci miedzy poziomem oprocentowa-
nia a putapem kursu w Szwecji, przy op6znieniu danych dotyczacych stopy o 2 mie-
sigce w stosunku do relacji euro i korony (rys. 4), i na Wegrzech, przy opdznieniu
kursu o 2 miesigce. Jesli idzie o oprocentowanie realne, to najwigksza warto$¢ bez-
wzgledng wspotczynnika korelacji osigga wspotzaleznos¢ miedzy wysokoscig stopy
procentowej w Wielkiej Brytanii a poziomem kursu funta w tym samym miesiacu
(rys. 5).
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Rys. 4. Wykres punktowy zaleznoséci mi¢dzy warto$cia dtugoterminowej nominalnej stopy
procentowej w Szwecji a poziomem kursu korony sprzed dwoch miesigcy w latach 2012-2016 (dla
danych miesigcznych)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu [2017].
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Rys. 5. Wykres punktowy zaleznosci mi¢dzy wartoscia dlugoterminowej realnej stopy procentowe;j
w Wielkiej Brytanii a poziomem kursu funta w tym samym miesigcu w latach 2012-2016
(dla danych miesigcznych)

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu [2017].

Zréznicowanie znakow wspolczynnikow korelacji dla niektérych panstw
(Czech, Szwecji i Wegier) i wynikajaca z tego niejednoznacznos¢ zwiazku migdzy
stopa procentowa 1 kursem walutowym uzasadnia uzupetnienie badania o analize
ksztaltowania wspodtzaleznosci danych krotkookresowych, tj. szeregéw czasowych
obejmujacych dzienne poziomy zmiennych. Ograniczono ja do oprocentowania
nominalnego, gdyz to jego wiasnie dotyczylo zjawisko przeciwnych znakow naj-
wyzszych wartosci wspotczynnikdéw korelacji, a poddano jej okresy dwudziestu dni
roboczych (czyli okoto jednego miesigca kalendarzowego).

Takie podej$cie pozwolitlo odnotowa¢ jedynie w odniesieniu do Wegier zde-
cydowanie wigksza czestotliwos¢ okresow dodatniej i, co wiecej, zazwyczaj silnej
korelacji (rys. 6). Mimo ze dla wszystkich analizowanych danych dziennych jej
wspotczynnik wyniodst —0,7 (co jest sila rzeczy putapem zblizonym do obliczonego
dla danych miesigcznych), to w 51% przypadkow wspotczynniki wyznaczane dla
okreséw dwudziestodniowych osiagaly wartos$ci rowne lub wyzsze niz 0,5, w tym az
w 36% nie nizsze niz 0,7. W pozostatych dwoch krajach, tj. w Czechach i w Szwe-
cji, czesciej wystepowaty z kolei okresy o silnie ujemnej korelacji. Wspotczynniki
obliczane dla przedziatéw dwudziestu dni roboczych byty rowne lub nizsze od -0,5
odpowiednio w 23% i w 30% przypadkoéw, a réwne lub wyzsze od 0,5 — w 14%
1 10% sytuacji.
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Rys. 6. Wspotczynniki korelacji migdzy dziennymi poziomami dlugoterminowej nominalnej stopy
procentowej a dziennymi poziomami kursu euro wzgledem pienigdza krajowego dla okresow
dwudziestu dni roboczych w Czechach, w Szwecji i na Wegrzech w latach 2012-2016

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [2017].

5. Whnioski

Uzyskane wyniki badan pozwalaja na sformutowanie kilku konkluzji o charakterze
ogolnym. Tendencja do zwigkszania si¢ warto$ci bezwzglednej wspotczynnikow
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korelacji miedzy miernikami stopy krotkoterminowej a kursem walutowym wraz
ze wzrostem opo6znienia danych dotyczacych relacji wymiennej pienigdza sygna-
lizuje, ze w tym wypadku to raczej oprocentowanie ksztattuje poziom kursu, a nie
odwrotnie. Doktadniejszych analiz wymaga w tym kontek$cie stopa realna w Wiel-
kiej Brytanii, gdzie wystepuje zjawisko przeciwne. Z kolei brak jednolitego czy
nawet przewazajacego kierunku zmiany sily korelacji przy korektach opdznienia
danych odnos$nie do stopy dlugoterminowej wskazuje na wystepujaca tu rownowage
W sprzezeniu zwrotnym pomigdzy zmiennymi.

Na niejednoznacznos$¢ i brak ukierunkowania zwigzku miedzy oprocentowa-
niem dtugoterminowym a ptynnym kursem walutowym w krajach Unii Europejskiej
wskazuje takze duze zréznicowanie znakéw wspotczynnikdéw korelacji — nie tylko
jesli si¢ zestawi wyniki dla poszczegdlnych panstw, ale nawet i w wypadku roz-
nych miar stopy procentowej dla tej samej gospodarki. Co wiecej, zmiang¢ kierunku
korelacji moze powodowac, jak w przytoczonym przypadku Wegier, rowniez dez-
agregacja danych — z miesigcznych do dziennych — czy badanie krotszych okresow
(dwudziestu dni roboczych zamiast pigcioletnich). Ta niejednoznaczno$¢ wydaje si¢
wynika¢ z jednoczesnego wystepowania pomigdzy zmiennymi wskazywanych na
poczatku podobnie silnych zaleznosci o przeciwnych kierunkach i z naktadania si¢
ich na siebie. Moze ona rowniez sugerowac, ze glowne determinanty dlugotermi-
nowych stop procentowych leza w sferze finanséw publicznych, a nie na rynku wa-
lutowym, 1 ze poziom relacji wymiennych poszczegoélnych pienigdzy narodowych
ksztaltujg przede wszystkim inne parametry niz ich oprocentowanie, w szczego6l-
nos$ci czynniki pozaekonomiczne, o charakterze psychologicznym, behawioralnym
czy politycznym (por. [Michalczyk 2012a, s. 252-258; 2012b; 2016]). Natomiast
jesli idzie o stope krotkookresowa, to dominuje tu ujemny charakter wspotzalezno-
sci z kursem euro wzgledem walut narodowych, a wyjatek stanowi z kolei oprocen-
towanie realne w Czechach.

Analiza wspotczynnikoéw korelacji pozwolita zidentyfikowac przypadki krajow
1 stop procentowych, gdzie widoczny jest szczegolnie silny zwiazek z relacjg wy-
mienng pienigdza narodowego w stosunku do euro. Niezaleznie od rodzaju stopy i jej
ujecia, wspolzaleznos¢ o znacznym natezeniu wystepuje w Czechach, na Wegrzech
i w Szwecji. W Wielkiej Brytanii jest ona natomiast charakterystyczna tylko dla
oprocentowania realnego — zaré6wno krotko-, jak i dlugoterminowego, a odno$nie
do Polski — wylacznie dla dlugookresowej stopy nominalnej. Na tych wskazanych
przypadkach warto skupi¢ uwage, prowadzac dalsze badania zwigzkéw pomiedzy
zmiennymi — z uzyciem bardziej rozbudowanych i zaawansowanych metod iloscio-
wych i jakosciowych. Wystepujace natomiast bez wzgledu na przyjety miernik i uje-
cie stopy wylacznie niewielkie poziomy wspotczynnikow korelacji migdzy kursem
kuny chorwackiej i leja rumunskiego a ich oprocentowaniem sugeruja, ze mimo tyl-
ko umiarkowanie restrykcyjnego (jak wskazuje analiza wskaznika ERV) podejscia
wiadz do deklarowanej stabilizacji wartosci tych walut, regularna obecno$¢ bankow
centralnych na rynku dewizowym istotnie oslabia wspolzalezno$¢ migdzy analizo-
wanymi zmiennymi.
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