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Abstrakt

Celem artykutu jest analiza wptywu kryzysu COVID-19 na kursy trzech par walutowych ze ztotym polskim
(USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN) w okresie od marca do kwietnia 2020 roku. Badanie przeprowadzono
z wykorzystaniem metod statystycznych, w tym analizy korelacji. W cze$ci teoretycznej artykutu zaprezen-
towano charakterystyke kryzysu COVID-19 w Polsce, Stanach Zjednoczonych, krajach europejskich oraz
Japonii w okresie do korfica kwietnia 2020 roku oraz przeglad dotychczasowych badan. W empirycznej
czesci pracy zaprezentowany zostat wptyw najistotniejszych danych z badanych obszaréw na zmienno$¢
kursu par walutowych ze ztotym polskim. Uzyskane wyniki wskazujg, ze w okresie od marca do kwietnia
2020 roku kryzys COVID-19 wptynat na ostabienie waluty polskiej w stosunku do gtéwnych walut Swiatowych
takich jak: dolar amerykanski, euro oraz jen japoniski. Sposréd dziesieciu przyjetych do analizy wydarzen
majgcych miejsce w Polsce w badanym okresie najsilniejszy wptyw na zmienno$¢ kurséw walutowych ze
ztotym polskim wywarto ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego, natomiast w najmniejszym stopniu
kursy par walutowych zmienity sie po ogtoszeniu planu odmrazania gospodarki.

Stowa kluczowe: COVID-19, rynek walutowy, ztoty polski, dolar amerykanski, euro, jen japoniski
Kody JEL: F31, G01, G15

Abstract:

The aim of the article is to analyze the impact of the COVID-19 crisis on the exchange rates of three
currency pairs with the Polish zloty (USD / PLN, EUR / PLN and JPY / PLN) in the period from March to
April 2020. The study was conducted using statistical methods, including correlation analysis. The theoretical
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part of the article presents the characteristics of the COVID-19 crisis in Poland, the United States, European
countries and Japan in the period until the end of April 2020, as well as a review of research to date. The
empirical part of the work presents the impact of the most important data from the analyzed areas on the
volatility of the exchange rate of currency pairs with the Polish zloty. The obtained results indicate that in
the period from March to April 2020, the COVID-19 crisis contributed to the weakening of the Polish currency
in relation to the main world currencies such as the US dollar, euro and Japanese yen. Among the ten events
that took place in Poland in the analyzed period, the strongest impact on the volatility of the exchange rates
with the Polish zloty was exerted by the announcement of the state of epidemic threat, while the exchange
rates of currency pairs changed the least after the announcement of the economic opening plan.

Key words: COVID-19, forex, Polish zloty, US dollar, euro, Japanese yen
JEL Classification: F31, G01, G15

Wstep

Choroba ukfadu oddechowego COVID-19 zwana potocznie koronawirusem” wywotywana przez wirus SARS-
CoV-2, ktdra po raz pierwszy zostata zdiagnozowana w listopadzie 2019 roku w chinskim miescie Wuhan, zapo-
czatkowata ogloszong 11 marca 2020 roku ogdinoswiatowg pandemie (NPR 2020). Do 30 kwietnia 2020 roku
odnotowano 3 256 846 przypadkdw zachorowan oraz 233 388 zgondw (Tradingview 2020). Jednocze$nie naj-
wyzszy poziom $miertelnosci odnotowuje sie w wyzszych grupach wiekowych oraz wsréd oséb cierpigeych na
tzw. choroby wspdtistniejace, ktore obnizajg odpormnos$¢ organizmu (Bereza Biaty Bieniasz 2020, 6-7). Ogloszona
11 marca 2020 roku pandemia w znaczacy sposdb wptyneta na gospodarke $wiatowg —w tym takze gospodarke
Polski — ze wzgledu na koniecznosé podjecia przez poszczegdlne panstwa dziatan na szczeblu krajowym. Do
przyczyn takiego stanu rzeczy zaliczy¢ nalezy: wysoki poziom zarazliwosci wynikajacy z faktu, ze okres wylegania
wirusa trwa od 1 do 14 dni, w czasie ktdrych osoba bedaca nosicielem moze nie$wiadomie zarazaé¢ innych (WHO
2020); brak leku; niemozno$¢ jednoznacznego stwierdzenia czy osoby, ktdre wyzdrowiaty uodpornily sie na wirusa
oraz jakie sg diugoterminowe skutki choroby (Medonet 2020). Naukowcy z New England Complex Systems
Insitute na podstawie krzywej zachorowan podzielili poszczegdlne kraje na trzy grupy: wygrywajace z wirusem,
bedace blisko pokonania wirusa oraz potrzebujace pomocy w walce z pandemig (Endcoronavirus 2020).

Rozwdj pandemii oraz podjecie przez panstwa dziatan przeciwdziatajacych rozprzestrzenianiu sie wirusa wy-
warto wptyw na gospodarki poszczegdinych krajéw oraz rynki finansowe. Warta rozwazenia wydaje sie, zatem
kwestia wptywu pandemii COVID-19 na rynek walutowy. W przedstawionym artykule analizie poddano zmienno$¢
kursu zfotego polskiego w stosunku do wybranych gtéwnych walut takich jak dolar amerykanski, euro oraz jen ja-
ponski. Dolar amerykanski, euro i jen japoriski wedtug Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych stanowig naj-
czesciej przedmiot fransakcji na rynku walutowym, co stanowito jednoczesnie kryterium ich wyboru (BIS 2016).

W pierwszej czesci publikacji zaprezentowano charakterystyke kryzysu COVID-19 w Polsce w okresie
do konica kwietnia 2020 roku, z uwzglednieniem wybranych wydarzen z badanego okresu. Druga cze$¢
artykutu odnosi sie do kwestii kryzysu COVID-19 w Stanach Zjednoczonych, krajach europejskich oraz Japonii.
W trzeciej czesci artykutu zaprezentowany zostat przeglad dotychczasowych badan z zakresu wplywu kryzysu
COVID-19 na zmienno$¢ kursow walutowych. W ostatniej empirycznej cze$ci pracy zaprezentowany zostat
wptyw najistotniejszych danych z badanych obszaréw na zmienno$¢ kursu par walutowych ze ztotym polskim.

Charakterystyka i przebieg kryzysu COVID-19 w okresie

marzec-kwiecien 2020 w Polsce

Polska przez naukowcéw z New England Complex Systems Insitute zostata zaklasyfikowana (w okresie
badania) do grupy krajow potrzebujacych pomocy w walce z pandemig (Endcoronavirus 2020). Aby méc
ocenic potencjalny wptyw kryzysu COVID-19 na rynek walutowy, z uwzglednieniem par walutowych ze ziotym
polskim, nalezy przesledzi¢ etapy rozwoju pandemii w Polsce.
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W pierwszej kolejnosci warto przedstawi¢ chronologie wydarzen. 20 stycznia 2020 roku w Ministerstwie Zdro-
wia odbyta sie pierwsza konferencja prasowa odnoszaca sie do kwestii zagrozenia epidemicznego wynikajgcego
z nieznanej wczesniej choroby, jaka byt wtedy COVID-19. W potowie lutego temat koronawirusa zaczat coraz
czesciej pojawia¢ sie w mediach, a w okolicach 23 lutego stat sie juz jednym z najpopularniejszych w serwisach
telewizyjnych, radiowych oraz w prasie (Wiadomosci Onet 2020). 2 marca uchwalona zostata przez sejm ustawa
0 szczegolnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych
chordb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuaciji kryzysowych (Sejm 2020). Do gtéwnych postanowien nowej
ustawy zaliczy¢ nalezy: mozliwos¢ nakazu pracy zdalnej w okresie kwarantanny oraz nadzoru epidemicznego
w przypadku podejrzenia zakazenia; prawo do czternastodniowego zasitku opiekunczego dla rodzicdw w przy-
padku zamkniecia placowek opiekuriczych i o$wiatowych; prawo dokonywania zaméwien na ustugi oraz towary
niezbedne do przeciwdziatania pandemii z pominieciem ustawy o zamdwieniach publicznych; mozliwo$¢ odstep-
stwa od przepiséw szeroko rozumianego prawa budowlanego w zwigzku z przeciwdziataniem COVID-19; prawo
do ustalenia przez ministra cen maksymalnych produktow medycznych; w przypadku zagrozenia zycia chorego
prawo do wystawienia przez farmaceute recepty; mozliwo$é wyznaczania przez premiera na wniosek ministra
zdrowia dodatkowych obowigzkéw jednostkom samorzadu terytorialnego oraz mozliwosé modyfikacji budzetu
panstwa w zaleznosci od potrzeb wynikajgcych z przeciwdziataniem COVID-19 (Ustawa Dz.U. 2020 poz. 374).

4 marca na terytorium Polski odnotowano pierwszy przypadek osoby chorej na COVID-19. Dwa dni
pozniej zaczat obowigzywac wydany przez ministra zdrowia zakaz wywozu z kraju lekow przeciwbdlowych,
przeciwgorgczkowych i przeciwwirusowych, obejmujacy réwniez sprzet medyczny, ktéry moze pomdc w walce
z epidemig (Obwieszczenie DZ. URZ. Min. Zdr. 2020.16). W dniu 10 marca rzad podjat decyzje o odwotaniu
na terenie kraju wszystkich imprez masowych (Gazeta Prawna 2020). 11 marca nastapito zamkniecie Ztobkow,
przedszkoli, szkét i uczelni wyzszych (Rozporzadzenie Dz.U. 2020 poz. 410). 12 marca odnotowano w Polsce
pierwszg ofiare $miertelng COVID-19 (Wiadomosci Onet 2020). Od 14 marca na terenie kraju zaczat obowig-
zywac stan zagrozenia epidemicznego, ogtoszony dzien wczesniej. Byly to pierwsze znaczace ograniczenia,
do ktorych zaliczy¢ nalezy: przywrdcenie kontroli granicznych, zakaz wjazdu do kraju obcokrajowcéw oraz
przymusowg dwutygodniowg kwarantanne dla oséb przekraczajgcych granice, wstrzymanie potgczen lotniczych
krajowych i miedzynarodowych, ograniczenie dziatalnosci galerii handlowych, a takze zamkniecie restauracii
i baréw (Rozporzadzenie Dz.U. 2020 poz. 433). 20 marca stan zagrozenia epidemicznego zostat zmieniony
na stan epidemii (Rozporzgdzenie Dz.U. 2020 poz. 491). 24 marca ogtoszone zostaty daleko idgce restrykcje
w poruszaniu sie: zabroniono gromadzenia sie, mozliwo$¢ wyjscia z domu ograniczono jedynie do kilku
niezbednych sytuacji (wyjscie do pracy i na zakupy wyprowadzanie pséw oraz niezbedne czynnosci dnia
codziennego), wprowadzenie limitu dwoch oséb poruszajacych sie razem po ulicy, z wyjatkiem rodzin. Za
nieprzestrzeganie obostrzen wprowadzono kare do 5 000 zt (Rozporzadzenie Dz.U. 2020 poz. 522). 31 marca
ogloszone zostaly kolejne ograniczenia — do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢: zakaz wstepu do parkow,
na bulwary i skwery, a takze do innych migjsc rekreacji; zakaz wychodzenia z domu 0séb ponizej 18 roku zycia
bez opieki dorostych; zamknigcie wszystkich punktéw kosmetycznych, ustugowych, fryzjerskich, reha-
bilitacyjnych i masazu oraz gabinetow tatuazu; wprowadzenie limitu trzech osdb w przeliczeniu na jedna kase,
ktore moge przebywac w sklepach; zamknigcie hoteli i miejsc noclegowych; wprowadzenie wymogu odle-
gtosci, co najmniej 1,5 metra miedzy stanowiskami pracy; zobligowanie prywatnych przewoznikéw do przewozu
maksymalnie potowy pasazeréw (wczesniej taki zakaz wprowadzono wzgledem transportu publicznego);
obowigzek dezynfekcji lady w sklepach po kazdym kliencie; mozliwo$¢ poruszania sie wtasnym samochodem
jedynie w okreslonym celu; zakaz uprawiania sportu w przestrzeni otwartej (Rozporzadzenie Dz.U. 2020
poz. 566). 3 kwietnia zostat dodatkowo wprowadzony zakaz wstepu do lasdw (Firmy Lesne 2020). Sze$¢
dni pdzniej, 9 kwietnia ogtoszona zostata decyzja o utrzymaniu dotychczasowych obostrzen oraz wprowa-
dzeniu obowigzku zakrywania ust i nosa w miejscach publicznych od 16 kwietnia (Rozporzadzenie Dz.U.
2020 poz. 658). 16 kwietnia ogtoszony zostat plan odmrazania gospodarki sktadajgcy sie z czterech etapow.
Pierwszy z nich wprowadzono 20 kwietnia i zaktadat miedzy innymi: przemieszczanie sig¢ 0s6b w celach
rekreacyjnych, umozliwienie wstepu do laséw i parkéw, umozliwienie osobom powyzej 13 roku zycia prze-
mieszczanie si¢ bez opieki dorostych oraz nowe zasady dotyczace handlu zwiekszajgce limit 0séb moga-
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Rys. 1. Liczba nowych zachorowan na COVID-19 w Polsce w okresie od 4 marca do 30 kwietnia 2020 r.
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Zréafo: opracowanie wlasne na podstawie Web, 2020.

cych przebywaé w sklepie (Rozporzadzenie Dz.U. 2020 poz. 697). Etap drugi (wprowadzony 4 maja) za-
kladat otwarcie sklepéw budowlanych w weekendy, otwarcie hoteli i migjsc noclegowych, otwarcie bibliotek,
muzedw i galerii sztuki. Etap trzeci (wprowadzony 18 maja) zaktadat otwarcie zaktadéw fryzjerskich i kosme-
tycznych oraz sklepéw w galeriach handlowych, punktéw gastronomicznych, umozliwienie organizacji
wydarzen sportowych na otwartej przestrzeni do 50 0sob, otwarcie Ztobkdw i przedszkoli w tzw. nowym
rezimie sanitarnym. Ostatni, czwarty etap znoszenia ograniczen (zaplanowany na 1 czerwca) zaktadat otwarcie
salonéw masazu, solariéw, sitowni, jak réwniez teatrow i kin (Biznes 2020).

Rysunek 1 prezentuje liczbe nowych zachorowan na COVID-19 w Polsce w okresie od 4 marca do 30
kwietnia 2020 r.

Pierwszy potwierdzony przypadek COVID-19 w Polsce odnotowano 4 marca, od tego czasu liczba nowych
zachorowan systematycznie rosta. W dniu 30 kwietnia liczba oséb zarazonych koronawirusem wyniosta
w Polsce 12 940 os6b.

Przebieg kryzysu COVID-19 w okresie marzec-kwiecien 2020 w Stanach

Zjednoczonych, krajach strefy euro oraz Japonii

Stany Zjednoczone zostaty przez naukowcdw z New England Complex Systems Insitute zaklasyfikowane do
grupy krajow potrzebujacych pomocy w walce z pandemig (Endcoronavirus 2020). Rysunek 2 prezentuje liczbe
nowych zachorowan na COVID-19 w Stanach Zjednoczonych w okresie od 20 stycznia do 30 kwietnia 2020 ..

Pierwszy potwierdzony przypadek COVID-19 odnotowano 20 stycznia u trzydziestopiecioletniego mezczyzny
z Chin, ktdry 5 dni wezesniej wrécit z miasta Wuhan uznawanego za pierwotne zrédto pandemii (Holshue 2020,
929-936). W okresie od wykrycia pierwszego przypadku do korica lutego liczba nowych zachorowan przyrastata
w bardzo niewielkim stopniu (od jednego do pieciu nowych przypadkéw dziennie). Znaczacy przyrost odnotowano
w drugiej potowie marca, 23 marca dzienny przyrost po raz pierwszy okazat sie by¢ wyzszy niz 10 000. W kwietniu
liczba nowych przypadkéw ustabilizowata sie na poziomie pomiedzy 20 000, a 30 000 nowych przypadkéw
dziennie. Do korica kwietnia na terenie Stanéw Zjednoczonych odnotowano 1 062 675 przypadkéw.

Rysunek 3 prezentuje liczbe nowych zachorowan na COVID-19 na obszarze Europy, w okresie od 27
stycznia do 30 kwietnia 2020.r

Pierwsze cztery przypadki na terenie Europy odnotowano 27 stycznia we Francii (3) i w Niemczech (1).
Liczba nowych zachorowan do pierwszej dekady marca wtgcznie utrzymywata sie na stosunkowo niskim
poziomie. 13 marca odnotowano po raz pierwszy dzienny przyrost liczby chorych wyzszy niz 10 000. Od tego
dnia liczba nowych przypadkéw zwiekszata sie az do 10 kwietnia, kiedy to dzienny przyrost osiggnat
maksimum na poziomie 43 562 nowych zachorowan. Do 30 kwietnia zdiagnozowano na terenie Europy
1453 661 przypadkdw. Najwiecej chorych odnotowano w krajach takich jak Hiszpania, Wtochy, Wielka
Brytania i Niemcy (Berliner Morgenpost 2020).
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Rys. 2. Liczba nowych zachorowar na COVID-19 w Stanach Zjednoczonych w okresie od 20 stycznia do 30 kwietnia 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Berliner Morgenpost, 2020.

Rys. 3. Liczba nowych zachorowan na COVID-19 na obszarze Europy w okresie od 27 stycznia do 30 kwietnia 2020 r.
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Zréafo: opracowanie wlasne na podstawie Berliner Morgenpost, 2020.

Japonia zostata przez naukowcow z New England Complex Systems Insitute zaklasyfikowane do grupy
krajow bedacych blisko zwyciestwa w walce z pandemig COVID-19 (Endcoronavirus 2020). Rysunek 4
prezentuje liczbe nowych zachorowan na COVID-19 w Japonii w okresie od 16 stycznia do 30 kwietnia 2020 r.

Pierwszy przypadek COVID-19 odnotowano w Japonii juz 16 stycznia. Byt to pierwszy kraj poza Chinami,
w ktorym stwierdzono wystapienie tej choroby. Liczba przypadkéw, w poczatkowym okresie trwajgcym do drugiej
potowy marca, nie przekraczata 100 dziennie. Nagty wzrost zachorowan nastapit miedzy 27 marca, a 9 kwietnia,
kiedy to w ostatnim z analizowanych dni odnotowano az 743 przypadki. 7 kwietnia rzad Japonii podjat decyzje
o wprowadzeniu stanu wyjatkowego na obszarach najbardziej dotknietych pandemia, a 16 kwietnia rozszerzono
go na obszar catego kraju (Dabrowski 2020, 1-2). Od 7 kwietnia liczba nowo wykrywanych przypadkdéw zaczeta
male¢. Do konca kwietnia na terenie Japonii odnotowano 14 281 przypadkéw, czyli liczbe zblizong do tej odno-
towanej w Polsce (12 940). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze krzywa zachorowan w Japonii osiggnefa juz wowczas
punkt przegiecia, natomiast w Polsce ustabilizowata sig na poziomie kilkuset nowych przypadkdéw dziennie.

Przeglad literatury dotyczacej wptywu kryzysu COVID-19

na kursy walutowe

Do problematyki wptywu kryzysu COVID-19 na rynki finansowe, w tym kursy walutowe nawigzywato
w swoich publikacjach wielu autoréw.

Artykut autorstwa Aslama, Azizba, Nguyenc, Khurrum, Mughale i Khana odnosi sie do problematyki
efektywnosci rynkéw walutowych w czasie pandemii choroby COVID-19. Badania przeprowadzone zostaty
w okresie od 1 pazdziernika 2019 do 31 marca 2020 roku, czyli w poczatkowym okresie pandemii COVID-19.
Badanie przeprowadzono na podstawie danych dla szesciu gtéwnych par walutowych z dolarem amery-
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Rys. 4: Liczba nowych zachorowan na COVID-19 w Japonii w okresie od 16 stycznia do 30 kwietnia 2020 r.
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Zréafo: opracowanie wlasne na podstawie Berliner Morgenpost, 2020.

kanskim: AUD/USD, USD/CAD, USC/CHF, EUR/USD, USD/GBP i USD/JPY. Dane zostaty zagregowane
w interwatach pieciominutowych. Badania przeprowadzono za pomocg analizy multifraktalnej, czyli bez
trendowej analizy fluktuacji polegajgcej na wyeliminowaniu trendu z analizowanego szeregu czasowego.
Wyniki uzyskane przez autoréw potwierdzajg obecno$¢ na rynkach walutowych zjawiska multifraktalnosci.
Autorzy potwierdzili réwniez spadek efektywnosci rynkéw walutowych w poczatkowej fazie kryzysu COVID-19,
a takze jego niejednorodny wptyw na analizowane pary walutowe. Najwyzszym poziomem efektywnosci
podczas wybuchu pandemii COVID-19 charakteryzowaly si¢ pary walutowe z dolarem kanadyjskim i frankiem
szwajcarskim. Najwiekszy wptyw pandemii COVID-19 odnotowano z kolei w przypadku pary walutowe;
AUD/USD, ktéra charakteryzowata sie najwyzszym poziomem efektywnosci przed wybuchem pandemii
oraz najnizszym w trakcie jej trwania (Aslam 2020, 1-12).

Narayan, Devpura i Wang podieli w swoich badaniach probe oceny efektywnosci kursu pary walutowe;
USD/JPY w wyjasnianiu zmiennos¢ japonskiego rynku akcji. Badania przeprowadzono na podstawie danych
z okresu od stycznia do sierpnia 2020 roku, metoda statystyczng z wykorzystaniem modelu GARCH. Wyniki
uzyskane przez autorow wskazuja, ze kurs pary USD/JPY jest statystycznie istotng determinantg zwrotéw
z rynku akcji. Deprecjacja jena o warto$¢ jednego odchylenia standardowego w okresie kryzysu COVID-19,
czyli 0 0,588% poprawita zwroty z gietdy o 71% przecietnych zwrotdw, co oznacza, ze podczas pandemii
COVID-19 rola kursu walutowego wzrosta (Narayan Devpura Wang 2020, 191-198).

Zaghum i Gubareva w swoim artykule badali wptyw kryzysu COVID-19 na zmiennos¢ kurséw walut i krypto-
walut. Okres badawczy przyjety do analizy trwat od stycznia do maja 2020 roku i uwzgledniat pierwsze miesigce
kryzysu wywofanego chorobg COVID-19. Badania przeprowadzono na podstawie kurséw par: EUR/USD,
USD/GBP, USD/CYN oraz kryptowalutowego indeksu BGCI. Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI) to indeks
wazony kapitalizacjg rynkowg przeznaczony do pomiaru stop zwrotu generowanych przez najpopularniejsze kryp-
towaluty. Sktadniki indeksu sg zréznicowane pod wzgledem roznych kategorii (Bloomberg 2020). Kursy wybranych
instrumentéw finansowych zostaty poréwnane z Coronavirus Panic Index (P1) uzywanym do mierzenia poziomu
paniki wywotanej przez chorobe COVID-19 na podstawie poziomu informacji odnoszacych sie do pandemii. Ba-
danie przeprowadzono metoda analizy falkowej, dostarczajacej informacii o spéjnosci i réznicy czasowej badanych
par wskaznikéw. Wyniki uzyskane przez Zaghuma i Gubareve wskazuja, iz wszystkie badane pary walutowe cha-
rakteryzujg sie wysokim stopniem powigzania z dynamikg poziomu paniki, ktrej szczyt przypadt na marzec 2020
roku. Oznacza to, ze metody wykorzystywane do zabezpieczenia sie przed ryzykiem zmienno$ci rynkéw waluto-
wych dziatajace w warunkach standardowej zmienno$ci, z duzym prawdopodobienstwem okazg sie zawodne
podczas okresdw globalnych zawirowan na rynkach finansowych (Zaghum Gubareva 2020, 1-10).

Artykut Gunaya réwniez wpisuje sie w problematyke wptywu kryzysu wywotanego przez chorobe COVID-19
na zmienno$¢ kursow walutowych. W tym przypadku autor poréwnat sytuacje panujacg na rynkach walutowych
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w czasie kryzysu COVID-19 oraz kryzysu finansowego lat 2008-2009. Badanie przeprowadzono na podstawie
danych z okreséw poprzedzajacych i nastepujgcych po datach granicznych, takich jak 15 wrzesnia 2008 roku
(upadek banku Lehman Brothers) oraz 31 grudnia 2019 roku (powiadomienie przez chifiski rzad Swiatowej Orga-
nizacji Zdrowia o przypadkach nietypowego zapalenia ptuc). W kazdym przypadku do badania wykorzystano
okresy tacznie 130 122 dni. Dane zagregowano w interwatach dziennych. Badania przeprowadzono na podstawie
kurséw par; USD/EUR, USD/GBP, USD/JPY, USD/NCY, USD/BRL oraz USD/TRY z wykorzystaniem metod sta-
tystycznych. Wyniki uzyskane przez Gunaya wskazujg, ze zawirowania wystepujace na rynkach finansowych po
rozpoczeciu pandemii COVID-19 okazaly sie mniejsze niz te z czaséw kryzysu 2008-2009. Wiekszy poziom
zmiennosci odnotowano w 2020 roku jedynie w przypadku pary walutowej z jenem japonskim (Gunay 2020, 1-15).

Artykuty wpisujgce sie w problematyke wptywu kryzysu COVID-19 na kursy walutowe odnoszg sie
zazwyczaj do gtéwnych par walutowych z dolarem amerykariskim oraz skupiajg sie na okresleniu zakresu
zmiennosci, w mniejszym stopniu analizujac przyczyne takiego stanu rzeczy. Warta podjecia wydaje sie,
zatem analiza wptywu kryzysu COVID-19 na zmienno$¢ mniej znanych walut takich jak ztoty polski, w odnie-
sieniu do trzech najpopularniejszych walut $wiata: dolara amerykanskiego, jena japorskiego oraz euro,
z jednoczesng prdbg okreslenia jakie czynniki w najwiekszym stopniu wptynety na zachowanie kurséw.

Analiza wptywu kryzysu COVID-19 na zmiennos$¢ kurséw

par walutowych ze zlotym polskim

Rozdziat badawczy sktada sie z dwdch czesci. W pierwszej z nich analizie poddano zaleznosci wyste-
pujace pomiedzy kursem trzech par walutowych ze ztotym polskim (USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN)
i liczbg nowych zachorowan wystepujgcych na obszarze Polski, Europy (ze wzgledu na brak dostepnych
danych zagregowanych dla strefy euro przyjete zostaty dane dla Europy), Stanéw Zjednoczonych oraz
Japonii. Cze$¢ druga poswiecona zostata natomiast prébie okreslenia wptywu decyzji oraz najistotniejszych
wydarzen pochodzacych z Polski na zmienno$¢ kursu par ze ztotym polskim. Przyjety zostat okres badawczy
od 4 marca 2020 r. (wykrycie pierwszego przypadku COVID-19 w Polsce) do 30 kwietnia 2020 r. W badaniu
wykorzystane zostaty kursy zamknigcia zagregowane w interwatach dziennych.

Rysunek 5 prezentuje kusy par walutowych USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN w okresie od 4 marca
2020 do 30 kwietnia 2020 r.

W przypadku kazdej z par walutowych nastgpito umocnienie walut bazowych, czyli euro, dolara amery-
kanskiego oraz jena japonskiego, co jednoczesnie wskazuje na ostabienie ztotego. Najwiekszy wzrost kursu
par ze ztotym polskim odnotowany zostat miedzy 10 a 23 marca. 23 marca pary walutowe USD/PLN oraz
EUR/PLN osiggnety swoje maksima, natomiast najwyzsze wartosci kursu JPY/PLN przypadty na 28 kwietnia.

Do okreslenia zaleznosci pomiedzy kursem par walutowych ze zlotym polskim (USD/PLN, EUR/PLN
oraz JPY/PLN), a liczbg nowych zachorowan wystepujgcych na obszarze Polski, Europy, Stanéw Zjednoczo-
nych oraz Japonii, wybrany zostat wspotczynnik korelacji rang Spearmana, poniewaz zadna z analizowanych
zmiennych nie ma rozktadu normalnego, bedgcego warunkiem koniecznym umozliwiajgcym zastosowania
wspdtczynnika korelacji liniowej Pearsona. Hipotezy o normalnoci rozktadow odrzucono na podstawie testéw
Shapiro-Wilka i Kotmogorowa-Smirnowa wykonanych w oprogramowaniu Statistica.

Tabela 1 prezentuje macierz korelacji wystepujgcych pomiedzy kursami par walutowych ze ztotym
polskim oraz liczbg nowych zachorowan na COVID-19 na obszarach objetych analiza.

Wszystkie obliczone korelacje sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05, co oznacza, ze wnioski
z nich ptyngce mozna uogélni¢. W kazdym z analizowanych przypadkow wystgpita zalezno$¢ monotoniczna
pomiedzy liczbg nowych zachorowar a kursem pary walutowej ze ziotym polskim. W trzech przypadkach zalezno$¢
okazala sie by¢ znaczaca (kurs JPY/PLN do liczby nowych zachorowan w Polsce i Japonii oraz kurs EUR/PLN do
liczby zachorowan w Europie). W takiej samej liczbie przypadkéw zaleznos¢ przyjeta poziom istotny (kurs USD/PLN
do liczby nowych zachorowan w Polsce i USA, oraz kurs EUR/PLN do liczby zachorowan w Polsce) (Cyrkiel 2019).

Rysunek 6 prezentuje wykresy rozrzutu zmiennych ktérych wspétczynniki korelacji przedstawiono w tabeli 1.
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Rys. 5. Kusy par walutowych USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN w okresie od 4 marca 2020 do 30 kwietnia 2020 .
4,7
us N~

o //\Vw
3,9 /
\/W

3,7

35

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
§ 8 8§ §8 § § 8§ &8 88§ & 8§ 8§ 88§88 §§ 8888888 8§

03.04
05.04.
07.04.
9.04.
1.04.
3.04.
5.04.
7.04.
9.04.
1.04.
3.04.
5.04.
7.04.
9.04.

e====EUR/PLN === USD/PLN JPY/PLN

Zréafo: opracowanie wlasne na podstawie Stoog, 2020.

Wystepowanie zalezno$ci pomiedzy liczbg nowych przypadkéw COVID-19, a kursami par walutowych
ze ztotym polskim widoczne jest rowniez na wykresach rozrzutu. Umocnienie si¢ dolara amerykanskiego,
euro oraz jena japonskiego w stosunku do ztotego polskiego jest efektem pandemii COVID-19 i potwierdza
tendencje inwestorow do wycofywania kapitatu z rynkdw rozwijajgcych sie w momencie wystepowania
ogolno$wiatowych niepokojow (DNA Rynkéw 2020).

Do analizy wptywu decyzji administracyjnych oraz informacji pochodzacych z Polski na zmiennos$¢ kursu
par ze ztotym wybrano dziesie¢ wydarzen: pierwszy przypadek COVID-19 w Polsce (4 marca), odwotanie
imprez masowych (10 marca), zamkniecie placowek edukacyjnych (11 marca), ogtoszenie stanu zagrozenia
epidemicznego (13 marca), ogtoszenie stanu epidemii (20 marca), wprowadzenie pierwszych restrykci
W przemieszczaniu sie (24 marca), zaostrzenie restrykcji w przemieszczaniu sie (31 marca), ogtoszenie
obowigzku zakrywania twarzy (9 kwietnia), ogtoszenie planu odmrazania gospodarki (16 kwietnia) i pierwszy
etap odmrazania gospodarki (20 kwietnia).

Tabela 2 prezentuje zmiany wartosci kursow par USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN w okresach od jednego
do trzech dni po zaistnieniu najistotniejszych wydarzen dotyczacych pandemii COVID-19 w Polsce.

Jedynym wydarzeniem, ktére w sposob jednoznaczny wptyneto na umocnienie ztotego polskiego dla
kazdej z analizowanych par walutowych, byto wprowadzenie 24 marca pierwszych restrykcji w poruszaniu
sie. Odwotanie imprez masowych (10 marca), ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego (13 marca),
zaostrzenie restrykcji w poruszaniu sie (31 marca) oraz rozpoczecie pierwszego etapu odmrazania gospodarki
(20 kwietnia) wywotaty w kazdym przypadku deprecjacje ztotego. Na uwage zastuguja réwniez wydarzenia
takie jak: pierwszy przypadek COVID-19 w Polsce (4 marca), ktéry spowodowat umocnienie sie euro i jena
japonskiego w stosunku do ztotego natomiast ostabienie dolara amerykanskiego a takze ogtoszenie planu

Tabela 1. Macierz korelacji pomiedzy kursami par walutowych USD/PLN, EUR/PLN, JPY/PLN oraz liczbg nowych
zachorowan w Polsce, USA, Europie i Japonii w okresie od 4 marca do 30 kwietnia 2020 r.

Liczba nowych zachorowan / kurs USD/PLN EUR/PLN JPY/PLN
Polska 0,552 0,546 0,780
USA 0,547 - -
Europa - 0,600 -
Japonia - 0,645

Zrédio: opracowanie wiasne
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Rys. 6. Wykresy rozrzutu kurséw par walutowych USD/PLN, EUR/PLN, JPY/PLN w stosunku do liczby nowych zacho-
rowan w Polsce, USA, Europie i Japonii w okresie od 4 marca 2020 do 30 kwietnia 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne

odmrazania gospodarki, ktére spowodowato umocnienie ztotego w stosunku do euro, ostabienie w stosunku
do jena oraz poczatkowe ostabienie a nastepnie umocnienie w stosunku do dolara.

Poza analiza, ktére z wydarzen pozwolity na umocnienie a ktére na ostabienie ztotego w stosunku do gtow-
nych walut warta rozwazenia wydaje sie réwniez kwestia tego jak znaczacy okazat sie by¢ omawiany wptyw.

Wartosci od 0,003 do 0,0185 zostaty oznaczone kolorem czerwonym, od 0,0186 do 0,0453 kolorem
206ltym, od 0,0454 do 0,0781 kolorem niebieskim, natomiast od 0,0782 do 0,1870 kolorem zielonym. Podziatu
wartosci na cztery grupy dokonano na podstawie kwartyli. W przypadku kursu pary USD/PLN informacja,
ktéra w najwiekszym stopniu wptyneta na zmienno$é po jednym dniu od zaistnienia zdarzenia byto zamkniecie
placdwek edukacyjnych. Natomiast w perspektywie dwoch i trzech dni po zajciu zdarzenia wprowadzenie
restrykcji w poruszaniu sie. Najmniejszy wptyw na kurs pary USD/PLN po jednym dniu wywarto rozpoczecie pierw-
szego etapu odmrazania gospodarki natomiast po dwach i trzech ogloszenie planu odmrazania gospodarki.

Wydarzeniem, ktdre w najwigkszym stopniu wptynefo na zmiennos¢ kursu EUR/PLN na dzien po zaistnieniu
byto ogtoszenie stanu epidemii. Najsilniejszy wptyw na dwa i trzy dni po zaistnieniu wywarto ogtoszenie stanu
zagrozenia epidemicznego. Natomiast w najmniejszym stopniu na kurs pary EUR/PLN na dzien po wystgpieniu
wptyneto rozpoczecie odmrazania gospodarki, na dwa dni po — pierwszy przypadek COVID-19 w Polsce,
a na trzy dni po - ogtoszenie planu odmrazania gospodarki.
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Tabela 2: Zmiany warto$ci kurséw par USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN w okre-sach od jednego do trzech dni po
zaistnieniu najistotniejszych wydarzen dotyczacych pandemii COVID-19 w Polsce

USD/PLN EUR/IPLN JPY/PLN
Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana
kursu1 | kursu2 | kursu3 | kursu1 | kursu2 | kursu3 | kursu1 | kursu2 | kursu3
dzien po | dnipo dnipo | dzienpo | dnipo dnipo | dzienpo | dnipo dni po
wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda-
rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu

Pierwszy
przypadek
COVID-19

w Polsce
Odwotanie imprez
masowych
Zamknigcie
placéwek 0,752 | 0,0982 | 0,1355 | 0,0525 | 0,0509 | 0,1163 | 0,0697 | -0,0068 | 0,0733
edukacyjnych
Ogtoszenie stanu
zagrozenia 0,372 | 0,1180 | 0,1742 | 0,0654 | 0,0938 | 0,1218 | 0,0801 01219 | 0,1477
epidemicznego
Ogtoszenie stanu
epidemii
Restrykcje

w poruszaniu si¢ | -0,0626 | -0,1602 | -0,1871 | -0,0386 | -0,0810 | -0,0684 | -0,0499 | -0,0810 | -0,0585
- czesé |
Restrykcje
w poruszaniusi¢ | 00718 | 0,0804 | 0,1095 | 0,0438 | 0,0152 | 0,0278 | 0,0811 0,0627 | 0,0694
-czesé ll
Ogtoszenie
obowiazku
zakrywania
twarzy
Ogtoszenie planu
odmrazania -0,0151 | -0,0131 | 0,0003 | -0,0136 | -0,0108 | -0,0013 | 0,0024 | 0,0024 | 0,0110
gospodarki
Pierwszy etap
odmrazania 0,0134 | 00413 | 0,0529 | 0,0095 | 0,0253 | 0,0195 | 0,0086 | 0,0343 | 0,0501
gospodarki

-0,0236 | -0,0547 | -0,0777 | 0,0111 0,0054 | 10,0291 0,0236 | 00185 | 0,1029

0,0337 | 0,1090 | 0,320 | 0,0187 | 00712 | 0,696 | 00450 | 0,1147 | 0,0381

0,0619 | 00282 | -0,0345 | 0,0865 | 0,783 | 00396 | 00482 | 0,0103 | -0,0396

0,0178 | -0,0457 | -0,0021 | 0,0109 | -0,0284 | -0,0107 | 0,0438 | 0,0059 | 0,0368

Zréafo: opracowanie wlasne

W przypadku ostatniej z analizowanych par walutowych JPY/PLN najwiekszy wptyw na jej kurs wywarto
na dzien po wystgpieniu zaostrzenie restrykcji w poruszaniu sig, natomiast na dwa i trzy dni po, tak jak w przypadku
pary EUR/PLN, ogtoszenie staniu zagrozenia epidemicznego. Najmniejszy wplyw na kurs pary USD/JPY
wywarto w kazdym z analizowanych przekrojow ogtoszenie planu odmrazania gospodarki.

Podsumowania
Pandemia COVID-19 w okresie od marca do kwietnia 2020 roku wptyneta na ostabienie waluty polskie]
w stosunku do gtéwnych walut $wiatowych takich jak: dolar amerykanski, euro oraz jen japonski. Wyniki prze-
prowadzonych badan wskazaty jednoznacznie na wystapienie dodatniej zalezno$ci monotonicznej pomiedzy
kursami par: USD/PLN, EUR/PLN i JPY/PLN oraz danymi o liczbie nowych zachorowan na COVID-19.
Potwierdza to wyniki uzyskane przez Zaghuma i Gubareve ktdrzy wykazali, ze kursy walutowe charakte-
ryzujg sie wysokim stopniem powigzania z dynamikg poziomu paniki, ktérej szczyt przypadt na marzec 2020
roku (Zaghum Gubareva 2020, 1-10). W trzech przypadkach zalezno$¢ okazata sie znaczaca, a w trzech
pozostatych istotna, co potwierdza réwniez hipoteze wskazujgcg na migracje kapitatu w okresach niepokoju
z walut rynkéw rozwijajgcych sie do gtéwnych walut uznawanych za bezpieczne. Wyniki badan potwierdzajg
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Tabela 2: Zmiany warto$ci kurséw par USD/PLN, EUR/PLN oraz JPY/PLN w okre-sach od jednego do trzech dni po
zaistnieniu najistotniejszych wydarzen dotyczacych pandemii COVID-19 w Polsce

USD/PLN EUR/IPLN JPY/PLN
Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana
kursu1 | kursu2 | kursu3 | kursu1 | kursu2 | kursu3 | kursu1 | kursu2 | kursu3
dzien po | dnipo dnipo | dzienpo | dnipo dnipo | dzienpo | dnipo dni po
wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda- wyda-
rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu rzeniu

Pierwszy
przypadek
COVID-19
w Polsce
Odwotanie
imprez 0,0337 0,1090 0,1320 0,0187 0,0712 0,0696 0,0450 0,1147 0,0381
masowych
Zamkniecie
placowek 0,0752 0,0982 0,1355 0,0525 0,0509 0,1163 0,0697 0,0068 0,0733
edukacyjnych
Ogtoszenie
stanu
zagrozenia
epidemicznego
Ogtoszenie
stanu epidemii
Restrykcje

W poruszaniu 0,0626 0,1602 0,1871 0,0386 0,0810 0,0684 0,0499 0,0810 0,0585
si¢ - czesé |
Restrykcje
W poruszaniu 0,0718 0,0804 0,1095 0,0438 0,0152 0,0278 0,0811 0,0627 0,0694
sie - czes¢ Il
Ogtoszenie
obowigzku
zakrywania
twarzy
Ogtoszenie
planu
odmrazania
gospodarki
Pierwszy etap
odmrazania 0,0134 0,0413 0,0529 0,0095 0,0253 0,0195 0,0086 0,0343 0,0501
gospodarki

Zrédio: opracowanie wlasne

0,0236 0,0547 0,0777 0,0111 0,0054 0,0291 0,0236 0,0185 0,1029

0,0372 0,1180 0,1742 0,0654 0,0938 0,1218 0,0801 0,1219 0,1477

0,0619 0,0282 0,0345 0,0865 0,0783 0,0396 0,0482 0,0103 0,0396

0,0178 0,0457 0,0021 0,0109 0,0284 0,0107 0,0438 0,0059 0,0368

0,0151 0,0131 0,0003 0,0136 0,0108 0,0013 0,0024 0,0024 0,0110

réwniez spadek efektywnosci par walutowych USD/PLN, EUR/PLN i JPY/PLN, podobnie jak w przypadku
gtéwnych par walutowych analizowanych przez Aslama i in.(Aslam 2020, 1-12).

Sposrod dziesieciu przyjetych do analizy wydarzen majgcych miejsce w Polsce, z badanego okresu
jedno (ogtoszenie restrykcji w poruszaniu sie) wptyneto na umocnienie sie ztotego w stosunku do kazde;
z analizowanych walut we wszystkich przekrojach czasowych. Natomiast pie¢ wydarzen doprowadzito w kazdym
przekroju do deprecjacji ztotego. W pozostatych przypadkach wyniki roznity sie w zaleznosci od par walu-
towych oraz przyjetych ram czasowych. Analiza wptywu poszczegolnych czynnikow na kursy par ze ziotym
polskim pozwolita wywnioskowaé réwniez, ze najsilniejszy wptyw na zmienno$¢ kurséw walutowych ze
ztotym polskim wywarto ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego, natomiast w najmniejszym stopniu
kursy par zmienity sie po ogtoszeniu planu odmrazania gospodarki.

Znaczacym ograniczeniem przeprowadzonych badan wydaije sie by¢ fakt, iz pandemia COVID-19 wcigz
trwa, a wywotany nig kryzys gospodarczy znajdujacy odzwierciedlenie na rynkach finansowych (w tym réwniez
rynku walutowym) znajduje si¢ dopiero we wczesnej fazie. Ostateczna ocena biezacych wydarzen oraz ich
skutkow wydaje sie by¢ mozliwa dopiero po ich zakohczeniu.

4
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