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Streszczenie
W artykule przedstawiono badanie dotyczqce zmian kursow walutowych
EUR/PLN i USD/PLN w Polsce w latach 2020-2025 za pomocg obliczen Sredniego
kursu, mediany, wariancji, odchylenia standardowego, wskaznika zmiennosci oraz
korelacji kursow. Wyjasniono, czym jest waluta, kurs walutowy oraz ryzyko walu-
towe. Okreslono czynniki wplywajgce na ksztattowanie sie kursu walutowego.

Stowa kluczowe: waluta, kurs walutowy, ryzyko walutowe, kurs ptynny, kurs staty, kurs
pelzajacy, wspolczynnik zmiennosci, inflacja, pandemia COVID-19, EUR/PLN,
USD/PLN.

Wstep

Analiza zmienno$ci kursow walutowych pozwala na zrozumienie, w jaki sposob
réznorodne czynniki ekonomiczne, polityczne czy globalne wplywaja na wahania
warto$ci pienigdza. Kursy walutowe odgrywaja kluczowa rol¢ w gospodarce kaz-
dego kraju. Wpltywaja zarowno na handel zagraniczny, inwestycje kapitatowe, jak
i na sytuacj¢ finansowg przedsiebiorstw oraz konsumentow. Wahania kursu waluto-
wego oddzialuja na poziom cen importowanych dobr, koszty kredytoéw w walutach
obcych oraz konkurencyjnosc eksportu. Kursy walutowe w Polsce w latach 2020-2025
ulegaty zmianom z powodu szeregu wyzwan gospodarczych takich jak: skutki pande-
mii COVID-19 powodujace zmienno$¢ rynkow finansowych, wojna na Ukrainie,
ktora wptyneta na zachowania inwestoréw i poziom zaufania do waluty krajowe;,
czy polityka monetarna Narodowego Banku Polskiego dotyczaca zmian stép pro-
centowych czy inwestycji walutowych.

! Studentka kierunku finanse i rachunkowo$¢ — studia I1 stopnia, Wydzial Ekonomii i Finansow,
Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego, e-mail: 115488@student.uthrad.pl.



Analiza zmiennosci kurséw walutowych w Polsce w latach 2020-2025... 87

Celem artykulu jest szczegotowa analiza zmiennosci kurséw walutowych
EUR/PLN i USD/PLN w Polsce w latach 2020-2025, z uwzglednieniem $rednich
warto$ci, odchylen od $redniej, procentowych zmian w poszczegdlnych okresach
oraz ocena wplywu réznych czynnikow na ksztalttowanie si¢ kursow walutowych.
W artykule zastosowano narzgdzia statystyczne umozliwiajgce wyznaczenie wskaz-
nika zmiennosci i dynamiki kurséw, co pozwoli na rzetelny obraz ich ksztalttowania
si¢ w analizowanym okresie.

1. Teoria kurséw walutowych

1.1. Istota kursow walutowych

Zrozumienie zjawiska kursoéw walutowych wymaga poznania podstaw zwigza-
nych z takim zagadnieniem jak waluta. Waluta jest to oficjalny znak pieni¢zny be-
dacy prawnym $rodkiem platniczym w okreslonych krajach i/lub ich grupach?.

Kurs walutowy to stosunek, w jakim dokonywana jest wymiana okreslonej ilosci
danej waluty na jednostke innej waluty. Jest jedng z najwazniejszych cen w gospo-
darce $wiatowej®. Kurs jest ceng, wigc powinien bilansowaé popyt na waluty obce
z podaza tych walut. Kursy walutowe ksztaltujg si¢ na rynku walutowym pod wpty-
wem popytu na waluty i podazy walut obcych. Przy istniejacej swobodzie przeptywu
kapitatu w skali minimum dwoch krajow, stosunek wymienny dwoch walut ustala
si¢ w obu krajach na poziomie wyznaczonym zgodnie z prawem jednej ceny. Kazda
zmiana kursu tych walut na jednym z rynkéw, powoduje ruch kapitatu przez granice
w celu ujednolicenia kursow*.

Kurs walutowy okre$la ceng, za ktorg w danym kraju kupujemy okreslony towar,
jakim jest pienigdz obcej gospodarki narodowej. Kazda gospodarka funkcjonuje
w ramach wilasnego systemu cen, ktory odzwierciedla warto$ci nadawane réznym
dobrom przez uczestnikow rynku. Kurs walutowy stanowi relacje miedzy dwoma
takimi systemami cen, co sprawia, ze r6zni si¢ on istotnie od zwyklej ceny. Zmiana
pojedynczej ceny w danym kraju nie prowadzi do zasadniczej zmiany calego krajo-
wego systemu cen, nawet jesli wywotuje pewne skutki przez powigzania migdzy
cenami. Kazda zmiana kursu walutowego automatycznie oznacza zmiang relacji wy-
miennej mi¢dzy dwoma rynkami, ktorych ten kurs dotyczy. Ta wlasciwos¢ kursu
jest rezultatem podwojnego charakteru warto§ciowanego w nim towaru, ktoérym jest
zazwyczaj dewiza’.

2 Infor.pl, 2024, https://www.infor.pl/slownik/biznes/5805933,waluta.html [dostep: 24.12.2025].
E. Bartov, G.M. Bodnar, Firm Valuation, Earnings Expectations, and the Exchange-Rate
Exposure Effect, ,,The Journal of Finance”, 1994, No. 5, s. 1758.

P. Misztal, Zabezpieczenia przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Wydawnictwo Difin,
Warszawa, 2004, s. 16-17.

R. Slusarczyk, Polityka bilansu banku centralnego a kurs walutowy, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, 2018, s. 208-220.
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Kurs walutowy jest ceng waluty obcej, wyrazona w pienigdzu krajowym®. Okre-
§la, ile jednostek pienigdza krajowego placi si¢ za jednostke waluty obcej’. Relacja
pienigdza krajowego do walut obcych moze by¢ oparta na parytecie walutowym, co
mialo miejsce w historycznych systemach walutowych. Relacja ta moze wynikac
réwniez ze stosunku podazy do popytu na krajowym rynku walutowym. Kurs walu-
towy dzielimy na kurs parytetowy i nieparytetowy. Kurs parytetowy wystepowat
w systemach walutowych, w ktérych wladze monetarne ustalaly warto$¢ pienigdza
krajowego jako rowna pewnej ilosci wagowej zlota®. Kurs nieparytetowy oznacza
brak statego odniesienia parytetowego. O poziomie kursu waluty krajowej decyduje
wielko$¢ podazy walut obcych w stosunku do popytu na te waluty.

Wyrézniamy dwa rodzaje kursow walutowych: kurs staty oraz zmienny. Kurs
staty oznaczat stan, w ktérym w dtuzszym okresie nie bylo rownowagi i nie mozna
byto tego usunaé w inny sposéb niz zmiana kursu walutowego’. Kurs zmienny (ina-
czej zwany plynnym) jest ksztalttowany gtéwnie przez mechanizm rynkowy. O po-
ziomie kursu zmiennego decyduje stosunek podazy do popytu na waluty obce w da-
nym kraju'®. Kurs staty ustalany jest przez wiadze monetarne, a kurs zmienny bez
ingerencji wtadz panstwowych. Wynika to z ksztaltowania si¢ popytu i podazy na
zagraniczne $rodki platnicze!''.

M. Sottysiak twierdzi, ze kurs walutowy jest ceng jednostki pienigznej danego
kraju lub krajow, wyrazonej w pieniadzu innego kraju lub krajow. Kurs walutowy
peini wiele funkcji. Funkcja informacyjna informuje o cenie walut obcych. Funkcja
cenotworcza oznacza, ze kurs walutowy przenosi zagraniczny uktad cen na krajowy
uktad cen razem z wynikajacymi z tego konsekwencjami dla gospodarki krajowe;.
Ta funkcja wystepuje w gospodarce rynkowej, gdy istnieje wymienialno$¢ walut.
Moze zostaé ograniczona przez wprowadzenie cel, optat i podatkoéw importowych.
Funkcja wspotczynnika efektywnos$ci wymiany oznacza, ze ceny oraz koszty sg
ustalane w roznych walutach. Funkcja regulatora wymiany — poziom kursow walu-
towych ma bezposredni wptyw na liczbe i warto$¢ zawieranych transakcji. Funkcja
instrumentu polityki gospodarczej jest zwiazana z podatno$cia na decyzje i dzialania

6 M. Jablonski, K. Kalicki, Rynek walutowy. Odestania do tabel kursowych, Wydawnictwo

SCHOLAR, 2024, s. 34.

M. Chrzan, Polityka kursu walutowego w Polsce w kontekscie wejscia do strefy euro, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 132, Wroctaw, 2010, s. 66.

M. Janicka, Migdzynarodowe przeplywy inwestycji. Zarys teorii i praktyki na tle ewolucji
miedzynarodowego systemu walutowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
Lo6dz, 2022, s. 18.

M. Zaleska, Podstawy biznesu: zarzqdzania i finansow — dla nauczycieli, Wydawnictwo
Difin, Warszawa, 2023, s. 25.

E. Drabowski, Teorie kursu walutowego, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, 1985, s. 13-16.

P. Siwior, A. Dobrzycka, Przejscie Polski z kursu sztywnego na kurs plynny zlotego —
perspektywa prawno-ekonomiczna, ,,Studia Prawnoustrojowe”, 2025, s. 311.
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wladz panstwowych. Funkcja instrumentu gier finansowych oznacza, ze zmiany po-
ziomu kurséw walutowych pozwalaja na realizacje roznych transakcji walutowych.
Wystepuje rowniez funkcja poréwnywalnosci gospodarek i dochoddéw panstwa po-
przez pordbwnanie warto$ci wyrazonych w roznych walutach'?.

1.2. Czynniki ksztaltujqce kurs walutowy

E. Drabowski podkre$la, ze kurs walutowy jest zalezny od wielu czynnikow.
Czynniki te mozna klasyfikowa¢ wedtug ich zrodta (wewngtrzne i zewngtrzne), we-
dlug czasu wystepowania (krotkookresowe, sredniookresowe, dtugookresowe) oraz
wedlug sposobu oddziatywania (bezposrednie, posrednie i srednie). Ponizsza tabela
przedstawia wyszczegodlnienie tej klasyfikacji.

Tabela 1. Klasyfikacja czynnikow ksztaltujacych kurs walutowy

Kryterium Podzial Charakterystyka

Ze wzgledu | Czynniki Wynikaja z sytuacji gospodarczej, politycznej i finansowej danego kraju.
na pocho- | we- Oddziatuja na popyt i podaz krajowej waluty oraz innych walut. Sa pod
dzenie wnetrzne kontrolg krajowej gospodarki, wtadz monetarnych i fiskalnych. Wyr6z-

niamy: kondycje gospodarki krajowej — im lepsza sytuacja ekonomiczna
tym wigksze zaufanie inwestoréw do waluty, inflacja — niska inflacja powo-
duje umacnianie waluty, a wysoka ostabienie, wyzsze stopy procentowe —
zwigkszaja kapitat zagraniczny, co prowadzi do umocnienia waluty, duzy
deficyt i rosngcy dhug publiczny moze prowadzi¢ do ostabienia waluty,
nadwyzka w bilansie platniczym zwigksza popyt na walutg krajowa, a de-
ficyt zwigksza popyt na waluty obce, co prowadzi do deprecjacii, stabilnosé
polityczna i prawna, oczekiwania uczestnikow rynku oraz poziom inwesty-
cji krajowych — naptyw kapitatlu wzmacnia walutg poprzez wigkszy popyt.
Ze wzgledu | Czynniki Wystepuja zar6wno za granica, jak i u partneréw gospodarczych. Sa najsil-
na pocho- | zewnetrzne | niejsze, gdy wystepuje synchronizacja cyklu koniunkturalnego w gospo-
dzenie darce $wiatowej. W fazach ozywienia i rozkwitu powoduje przegrzanie ko-
niunktury, a w fazach depresji i kryzysu poglebia stan bezrobocia i niewy-
korzystanie zdolnosci produkeyjnych. Dotycza: wzrostu cen, zmiany wa-
runkow przeptywu kapitatu (zwigkszenie lub zmniejszenie stop procento-
wych i opodatkowania na rynkach kapitalowo-pieni¢znych), warunkow
platnosci (restrykcje ilosciowe i walutowe), stanu bilansoéw ptlatniczych,
wahan kurséw walutowych, braku stabilizacji politycznej w gtéwnych kra-
jach, grozby konfliktdw na skale migdzynarodowa.

Ze wzgledu | Czynniki Przewidywanie dotyczace ksztaltowania si¢ gtéwnych determinant kursu
na horyzont | krotkoo- w przysztosci. Wyrdzniamy takie czynniki jak: stopa inflacji, stopa procen-
CZasowy kresowe towa w kraju i zagranica, ocena zyskownosci lokat w roznych walutach,
wnioski z wahan ptynnego kursu walutowego w przesztosci, spekulacja
walutowa, interwencje walutowe wiadz.

12 M. Soltysiak, Rynek walutowy — pojecia i ¢wiczenia, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Rzeszowskiej, Rzeszow, 2020, s. 36-37.
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Cd. Tabeli 1.

Kryterium Podzial Charakterystyka

Ze wzgledu | Czynniki Do gléwnych determinant czynnikow $redniookresowych i dlugookre-

na horyzont | $redniookre- | sowych zaliczamy: stan bilansu handlowego, przeptywy kapitatu, oceng

Czasowy sowe 1 dlugo- | perspektyw lokat kapitatowych w gospodarce krajowe;j, polityke gospo-

okresowe darcza rzadu, w tym polityke pieni¢zna i ograniczenia w handlu zagra-

nicznym, relacje cen krajowych do cen zagranicznych, organizacje¢ han-
dlu i platnosci zagranicznych oraz stope wzrostu gospodarczego.

Ze wzgledu | Czynniki Czynniki bezposrednio oddziatujace na kurs to takie, ktore nie wyma-

na sposob | bezposrednie | gaja zmian innych wielkosci ekonomicznych np. deficyt bilansu ptatni-

oddziatywa- czego powoduje spadek kursu waluty krajowej. Oddzialuja natychmiast

nia poprzez rynek walutowy, popyt i podaz walut.

Ze wzgledu | Czynniki po- | Czynniki posrednie wywoluja zmiany innych wielkos$ci ekonomicz-

na  sposob | $rednie nych, ktore wplyna na poziom kursu walutowego np. wzrost opodatko-

oddziatywa- wania zagranicznych lokat kapitalowych spowoduje zahamowanie do-

nia plywu obcego kapitatu, pogorszenie stanu bilansu platniczego oraz de-
precjacje waluty krajowej. Wptywaja na kurs walutowy poprzez ksztat-
towanie fundamentéw gospodarki, ale nie zmieniaja go bezposrednio
w danym momencie. Ich dziatanie jest roztozone w czasie.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Drabowski, Teorie kursu walutowego, Pan-
stwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1985, s. 95-100

Czynniki okreslajace poziom kursow walutowych mozna podzielic na dwie
grupy: czynniki ekonomiczne i pozackonomiczne. Ponizsza tabela zestawia rodzaje

czynnikow okreslajacych poziom kurséw walutowych.

Tabela 2. Czynniki ksztaltujace poziom kursow walutowych

Czynniki ekonomiczne Czynniki pozaekonomiczne

Czynniki strukturalne — poziom rozwoju i struk- | Czynniki polityczne — stopien stabilizacji poli-

tura gospodarki, poziom konkurencyjnosci go-
spodarki, sytuacja w bilansie platniczym.

tycznej, stopien ryzyka politycznego, szoki po-
lityczne.

Czynniki techniczne — intensywno$¢ i struktura
przemian technicznych, poziom rozwoju zaplecza
technicznego funkcjonowania rynkow.

Czynniki instytucjonalne — stosowane rozwig-
zania systemowe, stopien liberalizacji rynkow,
stosowana polityka pieni¢zna, fiskalna, czgsto-

tliwo$¢ 1 sposoby interwencji banku central-
nego.

Czynniki psychologiczne — oczekiwania spote-
czenstwa i poziom ryzyka finansowego.

Czynniki koniunkturalne — stopa wzrostu pro-
duktu krajowego brutto, stopa inflacji, zmiany
stop procentowych.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: P. Bozyk, M. Putawski, Miedzynarodowe sto-
sunki ekonomiczne, PWE, Warszawa, 1999, s. 325

Kurs walutowy jest ksztaltowany przez szereg czynnikow gospodarczych, poli-
tycznych oraz finansowych. Dotyczy waluty krajowej i zagranicznej. Wahania kur-
sow walutowych moga by¢ spowodowane zarowno natychmiastowymi zdarzeniami,
jak 1 dlugoterminowymi trendami gospodarczymi. Kurs walutowy odzwierciedla
rownowage miedzy popytem a podaza, naptywem kapitatu, stopniem zaufania do
gospodarki czy poziomem ryzyka postrzeganego przez uczestnikow rynku.
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1.3. Ryzyko walutowe

W literaturze ryzyko walutowe okreslane jest rowniez jako ryzyko kursowe. Wy-
stepuje w przypadku pojawienia si¢ wahan kursu jednej waluty w stosunku do inne;j.
Zrédtem tego ryzyka jest brak mozliwosci przewidzenia kierunku i skali wahan kur-
sow walutowych. Moze dotyczy¢ trzech obszaréw aktywnos$ci gospodarczej pod-
miotdw na rynkach migdzynarodowych: transakcji biezacych, dziatalnosci dtugoo-
kresowej oraz rozliczen finansowych i sprawozdawczosci. Ryzyko walutowe mozna
podzieli¢ na trzy podstawowe rodzaje: ryzyko transakcyjne, ekonomiczne oraz prze-
liczeniowe.

Ryzyko transakcyjne jest krotkookresowe. Zwigzane z zagrozeniem, ze warto$¢
transakcji denominowanej w walucie obcej zmieni si¢ w wyniku wahan kursow wa-
lutowych od momentu zawarcia umowy do jej rozliczenia. Moze dotyczy¢ zarowno
wymiany waluty obcej na krajowa w celu otrzymania ptatnosci, jak 1 wymiany wa-
luty krajowej na obcg w celu uregulowania zobowigzan'>.

Ryzyko transakcyjne dzieli si¢ na:

1) ryzyko standardowe wynikajgce z roznicy mi¢dzy data wystawienia faktury

a datg realizacji ptatnosci,

2) ryzyko powtarzajace si¢ (zwigzane z przysztymi platnosciami, do ktorych nie

sg ustalone doktadne wartosci ani termin realizacji ptatnosci),

3) ryzyko warunkowe, ktére dotyczy ofert biznesowych sktadanych w walutach

obcych.

Ryzyko ekonomiczne jest miarg wiarygodnos$ci rynkowej wartosci przedsigbior-
stwa na przyszte zmiany kurséw walut. Jest dlugoterminowe, strategiczne oraz kon-
kurencyjne. Zwigzane jest z nieprzewidziang zmiang przysztej wartosci przeptywow
pieni¢znych pod wptywem wahan kursow walut w dlugim okresie. Przedsi¢biorstwo
jest narazone na tego rodzaju ryzyko nawet jesli aktualnie nie prowadzi rozliczen
w walutach obcych. Moze to wynika¢ z konkurencji, ceny surowcow czy globalnych
warunkow rynkowych. Przyktadem ryzyka ekonomicznego moze by¢: konkurencyj-
no$¢ przedsiebiorstwa — jesli kurs waluty krajowej si¢ wzmocni, produkty eksportera
stajg si¢ drozsze dla zagranicznych klientow, co moze obnizy¢ sprzedaz, oddziaty-
wanie na koszty produkcji — przedsigbiorstwo importujace surowce poniesie wyzsze
koszty, gdy waluta krajowa si¢ ostabia, wptyw na przyszlg strategi¢ — dtugotrwate
trendy kursowe moga wymusi¢ zmian¢ modelu biznesowego, lokalizacji produkcji
lub strukture rynkéw zbytu przedsiebiorstwa'®,

Ryzyko przeliczeniowe wystepuje, gdy wyrazone w walucie obcej pozycje bi-
lansu lub rachunku zyskow i strat danego przedsigbiorstwa wymagajg przeliczenia
na walutg krajowa na koniec roku obrotowego. Jest to sytuacja, w ktorej po dokona-
niu przeliczenia umieszczonych w sprawozdaniu finansowym warto$ci aktywow

3 N. Iwaszczuk, Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzqdzanie,
Wydawnictwo IGSMIE PAN, Krakow, 2021, s. 37.

14 P. Misztal, Zabezpieczenia przed ryzykiem..., op. cit., s. 53.
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i pasywoOw oraz przychodow i kosztow wyrazonych w walucie obcej, wystapi r6z-
nica, powodujgca powstanie zysku lub straty. Migdzynarodowe standardy rachunko-
wosci okreS§lajg podstawowe metody ujmowania zmian wartosci aktywow
i pasywow, wynikajacych ze zmian poziomu kursow walutowych, w ktorych sa de-
nominowane. Jest to metoda aktywow biezacych, metoda aktywow pienieznych/nie-
pienigznych, metoda kurséw biezgcych!®. Ryzyko przeliczeniowe wystepuje w ak-
tywach 1 pasywach zagranicznych w sytuacji, gdy wystepuje przeliczenie srodkow
trwatlych, zapasow, naleznosci lub kredytow denominowanych w obcej walucie na
walute krajowa. W wyniku finansowym istnieje konieczno$¢ przeliczenia przycho-
dow 1 kosztow zagranicznych jednostek zaleznych do konsolidacji sprawozdan.
Kapitaty wlasne mogg ulec zmianie ze wzglgdu na zmiany kursow walutowych.

Pojecie ryzyka zmian kursu walutowego rozumie si¢ jako ryzyko zmiany przeli-
czonej na walute krajowa kwoty nalezno$ci lub zobowigzan, ktora byta ustalona
w walucie obcej, w wyniku zmiany kursu waluty obcej w stosunku do waluty krajo-
wej. Jest to prawdopodobienstwo pogorszenia sytuacji finansowej danego podmiotu
na skutek nieprzewidzianej zmiany kursu walutowego'®. Jednak w pewnych sytua-
cjach zmiany kursu mogg rowniez przynies¢ korzysci finansowe i poprawic¢ sytuacje
ekonomiczng podmiotu.

Ryzyko kursowe zalezy od stopnia zmienno$ci kursow walutowych — im wigksza
zmiennos$¢, tym wigksze ryzyko. Ryzyko zmian kursu walutowego mierzy si¢ jako
odchylenie od parytetu sity nabywczej!”.

2. Analiza kursow walutowych

2.1. Metodologia badan

Dane empiryczne wykorzystane w badaniu pochodzg z Narodowego Banku Pol-
skiego (NBP), ktory publikuje oficjalne srednie kursy walut obcych. Analizie poddano
srednie kursy walut euro (EUR/PLN) oraz dolara amerykanskiego (USD/PLN).
Zakres czasowy badania obejmuje lata 2020-2025. Pozwala to na okreslenie zmienno-
sci kursow walutowych w okresie istotnych wydarzen gospodarczych takich jak pan-
demia COVID-19, wzrost inflacji czy napiecia geopolityczne. W badaniu wykorzy-
stano miesi¢czne $rednie kursy EUR/PLN i USD/PLN w latach 2020-2025, pobrane
z oficjalnych danych NBP. Kursy wyrazaja wartos¢ w ztotych polskich za jednostke
waluty obcej. Wykorzystanie danych miesi¢cznych ma na celu identyfikacje trendoéw
dhugookresowych oraz ograniczenie wpltywu krétkookresowych wahan losowych.

15 M. Sottysiak, Rynek walutowy — pojecia..., op. cit., s. 56-58.

16 T. Krayenbuehl, Cross-Border Exposures and Country Risk, Woodhead, New York,
2001, s. 36-37.

7 K. Ahmady, A4 Peace-Oriented Investigation of the Ethnic Identity Challenge in Iran
(A Study of Five Iranian Ethnic Groups with the GT Method), International Journal
of Kurdish Studies, Turkey, 2022, s. 497.
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Analiza zmienno$ci kursow walutowych zostata przeprowadzona z wykorzysta-
niem podstawowych miar statystycznych oraz metod analizy zalezno$ci. Zastoso-
wane metody obejmuja: Srednig arytmetyczng, mediang, wariancj¢, odchylenie stan-
dardowe, wskaznik zmienno$ci oraz wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.

2.2. Analiza poziomu kursow walutowych

Analiza poziomu kursow walutowych pozwala okresli¢ $redni poziom kursu, jego
mediang¢ oraz zakres wahan w danym okresie. Okresla ksztaltowanie si¢ kursow
USD/PLN i EUR/PLN w Polsce w latach 2020-2025. Badanie poziomu kursow walu-
towych umozliwia porownanie wartosci obu walut w czasie, wskazanie okresOw naj-
wyzszych oraz najnizszych kursow oraz obserwacje trendéw rocznych i sezonowych.

Ponizszy wykres zestawia $rednie miesigczne kursy USD/PLN i EUR/PLN
w Polsce w latach 2020-2025. Dane pochodzg z Narodowego Banku Polskiego.
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Rys. 1. Srednie miesieczne kursy USD/PLN oraz EUR/PLN w latach 2020-2025
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze strony
https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/kursy/archiwum-tabela-a-csv-xls/
[dostep: 24.12.2025]

W latach 2020-2021 kursy obu walut byly stosunkowo stabilne z niewielkim
wzrostem w pierwszych miesigcach 2020 roku. USD/PLN wahat si¢ w przedziale
3,68-4,19, natomiast EUR/PLN w przedziale 4,25-4,55. Zauwazalny jest delikatny
wzrost kursow w 2021 roku. W roku 2022 wystapily najwigksze wahania oraz naj-
wyzsze wartosci kursow w calym analizowanym okresie. USD/PLN osiggngt mak-
simum 4,89 w pazdzierniku 2022 roku, a EUR/PLN 4,81 w tym samym miesigcu.
Wzrostu kurséw walutowych moze by¢ spowodowany globalng niepewnoscia
rynkow oraz zwigkszong zmienno$cig walutowg. W roku 2023 kursy wykazuja
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stopniowy spadek po ekstremach z 2022 roku, z okresowymi wahaniami w poszcze-
golnych miesigcach. USD/PLN i EUR/PLN utrzymujg si¢ na $rednim poziomie od-
powiednio 4,2 i 4,54. W latach 2024-2025 obserwuje si¢ tendencj¢ spadkowa kursu
obydwu walut. USD/PLN spada do poziomu 3,61 w grudniu 2025 roku, natomiast
EUR/PLN osigga 4,23. Spadek kurséw wskazuje na stabilizacj¢ po okresach wyraz-
nej zmienno$ci w 2022 1 2023 roku.

Kurs USD/PLN jest bardziej zmienny niz EUR/PLN. Wykazuje wyrazniejsze
wahania miesi¢czne oraz wigksze rozbieznosci mi¢dzy minimalnymi oraz maksy-
malnymi warto$ciami w ciggu roku. EUR/PLN jest bardziej stabilny pomimo naj-
wyzszych wartosci w 2022 roku. Obie waluty wykazujg podobne trendy kierunkowe,
co wskazuje na czeSciowa synchronizacje kursow w poszczegolnych miesigcach.

W analizowanych latach kursy USD/PLN i EUR/PLN wykazuja krotkotermi-
nowe wahania, spadki w pierwszych miesigcach roku i wzrosty w drugiej polowie
roku. Moze by¢ to zwigzane z wynikiem czynnikow politycznych, gospodarczych
lub wydarzen globalnych, ktoére maja wplyw na rynek walutowy.

Tabela 3 przedstawia zestawienie $redniej arytmetycznej, mediany, warto$ci mi-
nimalne oraz maksymalne kursu dolara amerykanskiego wzgledem zlotego w latach
2020-2025. Sa to roczne wartosci.

Tabela 3. Roczne wartosci kursu USD/PLN w latach 2020-2025

USD/PLN 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Srednia arytmetyczna 3,90 3,86 4,46 4,20 3,98 3,76
Mediana 3,88 3,86 4,41 421 3,98 3,69

Min 3,68 3,72 4,02 3,97 3,85 3,61

Max 4,19 4,08 4,89 4,43 4,08 4,11

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://nbp.pl/sta-
tystyka-i-sprawozdawczosc/kursy/archiwum-tabela-a-csv-xls/ [dostep: 24.12.2025]

Srednia arytmetyczna oraz mediana pokazuja ogélny poziom kursu USD/PLN
w danym roku. W latach 2020-2021 kurs utrzymywat si¢ w okolicach 3,86-3,90 co
wskazuje na wzgledna stabilnos¢. W 2022 roku nastgpit gwattowny wzrost $red-
niego kursu do 4,46, a mediana wyniosta 4,41. Wartosci minimalne i maksymalne
wykazujg zakres wahan kurso6w w poszczeg6lnych latach. Najwigcksze wahania za-
notowano w 2022 roku, gdzie warto$¢ minimalna osiggneta 4,02, a warto$¢ maksy-
malna 4,89. Najbardziej stabilny byt 2021 rok, w ktérym kursy miescity si¢ w prze-
dziale 3,72-4,08. W latach 2024-2025 kurs USD/PLN wykazuje tendencje spad-
kowa, osiggajac najnizsze Srednie w catym okresie (4,76 w 2025 roku).

Tabela 4 prezentuje roczne zestawienie wartosci kursu EUR/PLN w latach 2020-
2025. W 2022 roku odnotowano najwyzszy poziom kurséw i najwigkszg zmienno$¢
EUR/PLN.
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Tabbela 4. Roczne wartosci kursu EUR/PLN w latach 2020-2025

EUR/PLN 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Srednia arytmetyczna 4,44 4,57 4,69 4,54 431 4,24
Mediana 4,46 4,57 4,69 4,53 4,31 4,25

Min 4,25 4,50 4,55 4,33 4,27 4,18

Max 4,55 4,65 4,81 4,74 4,37 4,27

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://nbp.pl/sta-
tystyka-i-sprawozdawczosc/kursy/archiwum-tabela-a-csv-xls/ [dostep: 24.12.2025]

Srednia arytmetyczna i mediana kursu EUR/PLN pokazuja trend stopniowego wzro-
stu od 2020 do 2022 roku. W 2022 roku odnotowano najwicksza wartos¢ sredniej (4,69)
oraz mediany (4,69). Wartosci minimalne i maksymalne wskazujg na zakres wahan
kursu. W 2022 roku kurs EUR/PLN wabhat si¢ pomig¢dzy 4,55 a 4,81, co czynilo ten rok
najbardziej dynamicznym pod wzgledem zmiennosci. Od 2023 roku kurs EUR/PLN
wykazuje tendencj¢ spadkowa, z najnizszym poziomem sredniej w 2025 r. (4,24).

Poréwnujagc EUR/PLN z USD/PLN, mozna zauwazy¢, ze EUR/PLN jest bardziej
stabilny i posiada mniejsze wahania w poréwnaniu do USD/PLN. Wskazuje to na wyz-
sze ryzyko walutowe dolara.

2.3. Analiza zmiennosci kursow walutowych

Rynek walutowy charakteryzuje si¢ wysoka dynamikg oraz wrazliwoscia na czyn-
niki polityczne, makroekonomiczne oraz globalne. Analiza zmiennosci kursow waluto-
wych stanowi jedno z kluczowych zagadnien analizy finansowej. Wptywa na decyzje
inwestorow oraz reszty przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ migdzynarodowa
oraz stabilno$¢ gospodarek narodowych. Analiza zmiennosci kursow walutowych po-
zwoli na oceng stopnia ryzyka zwigzanego z dang walutg. Im wigksza zmiennos$¢ kursu
walutowego, tym wigksza niepewnos¢ co do przyszitej wartosci waluty. Prowadzi to do
wyzszego ryzyka walutowego.

Do obliczen wykorzystano $rednie arytmetyczne kursow miesigcznych
USD/PLN i EUR/PLN dla lat 2020-2025. Tabela 5 przedstawia $rednie z lat 2020-
2025 USD/PLN i EUR/PLN wraz z odchyleniami standardowymi.

Tabela 5. Wyszczegolnione dane kurséw USD/PLN i EUR/PLN w latach 2020-2025

USD/PLN EUR/PLN
Srednia 4,03 4,46
Odchylenie stand. 0,26 0,17

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://nbp.pl/sta-
tystyka-i-sprawozdawczosc/kursy/archiwum-tabela-a-csv-xls/ [dostep: 24.12.2025]

Odchylenie standardowe okresla, jak poszczegolne obserwacije odbiegajg od $rednie;j
arytmetycznej. Im wyzsza warto$¢ odchylenia standardowego, tym wicksza zmiennos$¢
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kursu walutowego i wyzsze ryzyko. Zmienno$¢ kursow obliczono bezposrednio z po-
ziomow kurséw walut, co pozwala uzyskac¢ obraz rocznych wahan nominalnych. Jest to
podejscie uproszczone stosowane w analizach makroekonomicznych 1 zestawieniach
statystycznych NBP. Srednia arytmetyczna kursu USD/PLN w latach 2020-2025 wy-
nosi 4,03, a odchylenie standardowe 0,26. Oznacza to, ze wigkszos¢ rocznych srednich
kurséw USD/PLN w latach 2020-2025 miesci si¢ w przedziale migdzy 3,77 a 4,29. Sred-
nia arytmetyczna kursu EUR/PLN w latach 2020-2025 wynosi 4,46, a odchylenie stan-
dardowe 0,17. Oznacza to, ze wiekszo$¢ rocznych $rednich kursow EUR/PLN w latach
2020-2025 miesci si¢ w przedziale migdzy 4,3 a 4,63. Zmienno$¢ jest mniejsza w przy-
padku EUR/PLN.

Kurs dolara wobec ztotego cechowat si¢ relatywnie duza zmiennoS$cia, wigkszg od
kursu euro wobec ztotego. Oznacza to wigksze ryzyko walutowe i mniejszg stabilnosc.
Przedsigbiorstwa i inwestorzy musieli zachowa¢ wigkszg ostroznos¢ przy transakcjach
w dolarach niz w euro.

Rysunek 2 przedstawia wspolczynnik zmiennosci USD/PLN i EUR/PLN w Polsce
w latach 2020-2025. Obliczony na podstawie §rednich danych rocznych.
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Rys. 2. Wspotezynnik zmienno$ci kurséw USD/PLN oraz EUR/PLN
w latach 2020-2025
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony
https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/kursy/archiwum-tabela-a-csv-xls/
[dostep: 24.12.2025]

Wspbtczynnik zmiennosci kursow walutowych jest relacja odchylenia standardo-
wego do sredniej. Zmienno$¢ wzgledna kursu USD/PLN jest niemal dwukrotnie wyzsza
niz EUR/PLN. Wspolczynnik zmienno$ci dolara wzgledem zlotego wynosi 6,41%,
a euro wzgledem ztotego 3,76%. Oznacza to, ze dolar amerykanski byt walutg bardziej
ryzykowng i mniej stabilng w analizowanym okresie. Duze wahania warto$ci dolara mo-
gly by¢ spowodowane pandemig COVID-19, w trakcie ktorej dolar petnit role waluty
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wyjscia z rynku, podczas gdy euro pozostawato relatywnie bardziej stabilne. Mogto by¢
to spowodowane rowniez wojng na Ukrainie, gdzie dolar silnie oddziatywat na globalne
zmiany w rynkach finansowych, a euro byto mniej wrazliwe, poniewaz Polska utrzy-
muje silne powigzania gospodarcze z Unig Europejska. Dodatkowo rynek USD/PLN
jest bardziej podatny na spekulacje krotkoterminowe, poniewaz dolar jest globalng wa-
lutg. Euro jest czesto uzywane w transakcjach handlowych migdzy Polska a Unig Euro-
pejska stad przeptywy charakteryzuja si¢ mniejszg zmiennoscia.

Do analizy korelacji kursow USD/PLN i EUR/PLN zastosowano wspotczynnik ko-
relacji Pearsona. Wspotczynnik ten okresla poziom zaleznosci liniowej migdzy zmien-
nymi losowymi'®. Pozwala to na okreSlenie w jakim stopniu zmiany jednego kursu sg
powiazane ze zmianami drugiego. Wspolczynnik korelacji Pearsona zostat obliczony na
podstawie $rednich rocznych kursow USD/PLN i EUR/PLN w latach 2020-2025.
Wynosi on 0,75. Oznacza to, ze mi¢dzy kursami USD/PLN i EUR/PLN wystepuje silna
dodatnia korelacja. W analizowanym okresie wzrostom lub spadkom kursu dolara wo-
bec ztotego zwykle towarzyszyly podobne zmiany kursu euro wobec ztotego. Obie wa-
luty reaguja na podobne czynniki makroekonomiczne wplywajace na wartos¢ zlotego.
Korelacja liczona na $rednich rocznych kursach wskazuje na zalezno$¢ dlugoterminowa
migdzy walutami, korelacja miesigczna moglaby ujawni¢ dodatkowe krotkoterminowe
wahania. W niniejszej pracy skupiono si¢ na uj¢ciu rocznym w celu analizy trendow
makroekonomicznych.

Podsumowanie

Analiza kurséw walutowych pokazuje zlozonos¢ rynku finansowego. Podlega on
wptywom wielu czynnikoéw zaré6wno krajowych, jak 1 zagranicznych. Nawet pozornie
stabilne waluty moga do$wiadcza¢ okresowych wahan. Zrozumienie mechanizmow
ksztattujacych kursy walutowe pozwala na lepsze ocenienie ryzyka i podejmowanie ra-
cjonalnych decyzji ekonomicznych.

Analiza zmiennos$ci kursow walutowych USD/PLN i EUR/PLN wykazata, ze kurs
USD/PLN byl bardziej zmienny niz EUR/PLN. Odchylenie standardowe dla dolara wy-
nosito 0,26, podczas gdy dla euro wynosito 0,17. Oznacza to, ze przecigtne roczne wa-
hania kursu dolara wokot $redniej wynosity okoto +-0,26 zt, a euro +-0,17 zt. Najwyzsza
zmienno$¢ odnotowano w przypadku USD/PLN w 2022 roku, a dla EUR/PLN
w 2023 roku. W poréwnaniu do dolara te wahania byty stosunkowo niewielkie. Wyzsza
zmienno$¢ USD/PLN w analizowanym okresie moze wynika¢ z globalnych czynnikow
takich jak: decyzje amerykanskiego banku centralnego w sprawie stop procentowych,
reakcje inwestorow na sytuacje makroekonomiczng w Stanach Zjednoczonych, kryzys
pandemiczny COVID-19 czy napigciami geopolitycznymi. Stosunkowo stabilny kurs
EUR/PLN wynikat z przewidywanych wymian handlowych Polski a Unig Europejska
oraz fagodniejsza polityka Europejskiego Banku Centralnego.

18 Glowny Urzad Statystyczny, https:/stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-

stosowane-w-statystyce-publicznej/3033,pojecie.html [dostep: 24.12.2025].
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ANALYSIS OF EXCHANGE RATE VOLATILITY
IN POLAND BETWEEN 2020 AND 2025: THE CASE
OF EUR/PLN AND USD/PLN

Abstract
This article presents a study on the fluctuations of the EUR/PLN and USD/PLN
exchange rates in Poland between 2020 and 2025 using calculations of the average
rate, median, variance, standard deviation, volatility index, and correlation
of exchange rates. It explains what currency, exchange rate, and currency risk are.
Factors influencing the determination of the exchange rate are also identified.

Keywords: currency, exchange rate, floating exchange rate, fixed exchange rate,

crawling peg, volatility index, inflation, COVID-19 pandemic, EUR/PLN,
USD/PLN.
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