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Marek A. Dabrowski

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ZRODLA WAHAN

REALNYCH KURSOW WALUTOWYCH
NA LITWIE, LOTWIE I W POLSCE

W KONTEKSCIE GLOBALNEGO
KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Streszczenie: Celem opracowania jest analiza charakteru zmian strukturalnych stojacych za
zmianami realnego kursu walutowego na Litwie, Lotwie 1 w Polsce, a wigc w krajach, ktore
stosowaty albo system kursu sztywnego, albo system kursu ptynnego. Wykorzystano struktu-
ralny model wektorowej autoregresji i wyrézniono trzy rodzaje wstrzasoéw: podazowe, popy-
towe 1 pienigzne. Okazato sig, po pierwsze, ze realne kursy walutowe byty ksztattowane przez:
(1) wstrzasy popytowe przed przystapieniem analizowanych krajow do UE, a w przypadku
Polski, takze po roku 2004; (2) wstrzasy podazowe w przypadku lita i tata po roku 2004. Po
drugie, ustalono, ze w dwdch krajach battyckich doszto w czasie kryzysu do stopniowej elimi-
nacji przeszacowania ich walut, ktére dokonalo si¢ kosztem przeniesienia cigzaru dostosowa-
nia na sferg realna. W Polsce natomiast kurs walutowy przestrzelit w poczatkowej fazie kryzy-
su wolna od wstrzasow $ciezke, a nastgpnie wplyw wstrzaséw na kurs stopniowo zanikat.

Stowa kluczowe: realny kurs walutowy, stochastyczny model gospodarki otwartej, wstrzasy
strukturalne, model wektorowej autoregresji.

1. Uwagi wprowadzajace

Przystepujac do Unii Europejskiej, kraje Europy Srodkowej zobowiazaty sig przy-
ja¢ wspolna walute europejska. Niektore z nich wprowadzity swoje waluty do Eu-
ropejskiego Mechanizmu Kursowego II (ERM 1) od razu (Estonia, Litwa, Stowe-
nia), inne nieco pozniej (Cypr, Lotwa, Malta, Stowacja), a jeszcze inne nie spiesza
si¢ z tym krokiem (Bulgaria, Czechy, Polska, Rumunia, Wegry). Mimo ze wszyst-
kie te kraje taczy ten sam cel, mianowicie integracja monetarna, stosuja odmienne
systemy kursu walutowego. Co wigcej, sa to systemy z przeciwleglych krancow
spektrum rozwigzan kursowych. W Bulgarii, na Litwie i w gruncie rzeczy rowniez
na Lotwie funkcjonuja izby walutowe (a takze w Estonii przed wejsciem do strefy
euro), natomiast w Polsce, Rumunii — system kursu ptynnego.
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Sposrod gospodarek wschodzacych kraje Europy Srodkowej zostaty najsilniej
dotknigte kryzysem gospodarczym. Dato si¢ jednak zauwazy¢ silne zroznicowanie
reakcji poszczegdlnych gospodarek: na jednym krancu byty Lotwa i Litwa, w kto-
rych tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto si¢ o ponad 20 pkt proc., a na dru-
gim Polska, w ktorej ten spadek wynosit 2 pkt proc.! Jednoczes$nie totewski tat i li-
tewski lit nieznacznie si¢ ostabily w ujgciu realnym (o 3-4%), natomiast polski zto-
ty ulegl glebokiej deprecjacji (az o 28%)>.

Celem opracowania jest ustalenie charakteru wstrzasow strukturalnych stoja-
cych za zmianami realnych kurséw walutowych na Litwie, Lotwie i w Polsce. Te
informacje pozwola ustali¢, jaka role odgrywaty poszczeg6lne wstrzasy struktural-
ne w ksztattowaniu §ciezek realnych kursow walutowych, a ponadto pozwolg na
wykrycie ewentualnego zréznicowania reakcji gospodarki na kryzys gospodarczy
w zaleznosci od obowiazujacego systemu kursu walutowego?.

Opracowanie podzielono na sze$¢ czg$ci. W drugiej przedstawiono stocha-
styczny model gospodarki otwartej, a w nastgpnej jego rozwiazanie. Opis danych i
zastosowanej metody empirycznej zawarto w czgsci czwartej. Nastgpnie omowio-
no otrzymane wyniki. Opracowanie zamykaja wnioski.

2. Stochastyczny model gospodarki otwartej

Standardowym makroekonomicznym wyjasnieniem wystgpowania wahan realnego
kursu walutowego sa wstrzasy, ktore dotykaja gospodarkg. Do przedstawienia
wplywu wstrzasé6w na kurs walutowy wykorzystano stochastyczny model gospo-
darki otwartej opracowany przez M. Obstfelda* w ujeciu zaproponowanym przez
R. Claride i J. Galiego’. Zmienne wystgpujace w rownaniach wyrazono w logaryt-
mach naturalnych (z wyjatkiem stop procentowych). Oznaczaja one rdéznice mig-

1 Chodzi tu o réznice migdzy $rednioroczna stopa wzrostu gospodarczego w 2009 r. a przecigtna
$rednioroczng stopa w latach 2000-2007.

2 Dane dotycza zmian migdzy trzecim kwartatem 2008 r. a drugim kwartatem 2009 r.

3 Szerzej czynniki stojace za zréznicowaniem reakcji gospodarek wschodzacych na kryzys go-
spodarczy przedstawili: O. Blanchard i in., The initial impact of the crisis on emerging market coun-
tries, ,,Brookings Papers on Economic Activity” 2010 (Spring); C.G. Tsangarides, Crisis and recove-
ry: Role of the exchange rate regime in emerging market countries, ,,Journal of Macroeconomics”
2012, vol. 34, no. 2 (June); P. Berkmen i in., The global financial crisis: Explaining cross-country
differences in the output impact, ,,JMF Working Paper” 2009, WP/09/280 (December). Wyniki ich ba-
dan oméwit M.A. Dabrowski, Rozprzestrzenianie sie kryzysu gospodarczego na kraje Europy Srod-
kowej — analiza znaczenia systemu kursu walutowego, [w:] J. Czekaj, S. Owsiak (red.), Mechanizmy
funkcjonowania strefy euro: wybrane problemy II, Krakowska Szkota Biznesu Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Krakow 2011.

4 M. Obstfeld, Floating exchange rates: Experience and prospects, , Brookings Papers on Eco-
nomic Activity” 1985, no. 2.

S R. Clarida, J. Gali, Sources of real exchange rate fluctuations: How important are nominal
shocks?, ,NBER Working Paper” 1994, no. 4658 (February).
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dzy wielko$ciami krajowymi a zagranicznymi, a wigc, np. p, = p! — p/ , gdzie lite-
ra h oznaczono wielko$¢ krajowa, a litera f wielko$¢ zagraniczna. Model sktada sig
z czterech rownan. Sa to: rdwnanie krzywej IS, rownanie krzywej LM, warunek
niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (UIP) oraz rownanie dostosowa-
nia cen (PS):

IS:  y'=d,—n(s,+p)-oli,—E(p.,—p)l (1)
ILM: m,—p, =y, -4, 2

UIP: it = _Et(sr+l _Sz) s (3)

PS: p,=(1-0)E_p +0p;. 4)

Zgodnie z rownaniem krzywej IS wzgledny popyt na dobra krajowe (w stosun-
ku do popytu na dobra zagraniczne) zalezy od realnego kursu walutowego
(g, =s,+ p,) oraz realnej stopy procentowej (przez nominalny kurs walutowy s,
rozumie si¢ cen¢ waluty krajowej wyrazona w walucie zagranicznej). Zmienna d,
opisuje wzgledne zaburzenia popytowe — gdy rosnie, popyt na dobra krajowe
zwigksza si¢ w stosunku do popytu na dobra zagraniczne. Rownanie (2) jest wa-
runkiem réwnowagi na rynku pieni¢znym, a zmienna m, oznacza zasob pieniadza
w stanie rownowagi. Jednocze$nie ta zmienna odzwierciedla wzgledne wstrzasy
pienigzne, ktéorych zrodlem moga by¢ zmiany wzglednej podazy pieniadza lub
wzglednego popytu na pieniadz. Standardowy warunek niezabezpieczonego pary-
tetu stop procentowych zawarto w rownaniu (3). Proces dostosowania cen opisuje
rownanie (4). Gdyby parametr § wynosit 1, wzgledny poziom cen bytby rowny po-
ziomowi cen w rownowadze dlugookresowej, p¢ (chodzi o stan, gdy y’ =y?, co
ma miejsce przy gigtkich cenach). Przy zatozeniu, Ze ceny sa lepkie (0<8<1),
wzgledny poziom cen jest $rednia wazona poziomu oczyszczajacego rynek, ktore-
go oczekiwano na podstawie informacji dostepnych w okresie 7 —1, oraz poziomu,
ktory ustalitby si¢ w okresie ¢, gdyby ceny byty calkowicie gigtkie. Jednoczesnie
zaklada sig, ze oczekiwania sa racjonalne (samoodwzorowujace si¢).

Celem uzupelienia modelu trzeba wyspecyfikowaé rowniez procesy stocha-
styczne rzadzace wzgledna podaza y;, popytem d, oraz zasobem pieniadza m,. Za-
ktada sig, ze kazdy z tych proceséw ma komponent trwaly (btadzenie losowe) oraz
przejsciowy (oczekuje sig, ze czastka 0<y, <1, dla j=1,2,3, wstrzasu ulegnie

odwréceniu w kolejnym okresie):
Vi =Vt e
dt :dr—l +§t _7/26t—1’ (5)

me=m_ +v, =)V, .
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W tym ujeciu model jest nieco ogdlniejszy niz u Claridy i Galiego®, ktorzy za-
lozyli, ze jedynie wstrzas popytowy zawiera przejsciowy komponent. Trzeba jed-
nak dodaé, ze zasadnicze wnioski wyptywajace z modelu nie ulegaja zmianie.

3. R6wnowaga dlugookresowa i Sciezki czasowe

Rozwigzanie modelu, jako Ze jest to model dynamiczny, sktada si¢ z dwoch ele-
mentow. Pierwszym z nich jest rownowaga dlugookresowa. Rozumie si¢ przez nia
taki stan, w ktorym ustaje wewngtrzna tendencja do zmiany. Sam stan rownowagi
dhugookresowej nie musi by¢ — i faktycznie nie jest w tym modelu — niezmienny.
Drugi element rozwiazania stanowi $ciezka dostosowania do stanu rownowagi dhu-
gookresowej. Chodzi wigc o opis zachowania si¢ faktycznych wielkosci zmiennych
endogenicznych, zanim osiagna swe dtugookresowe poziomy.

Z ekonomicznego punktu widzenia stan rownowagi dlugookresowej oznacza
sytuacje, w ktorej ceny sa gigtkie, co pozwala na zréwnanie si¢ podazy z popytem,
tj. ' =y’. Wychodzac od tego warunku réwnowagi oraz uwzgledniajac informa-
cje z rownan (1) i (3), a takze naturg proceséw stochastycznych danych réwnania-
mi (5), wyznacza si¢ warto$¢ realnego kursu walutowego w stanie rownowagi dtu-
gookresowej, g, . Z kolei rownania (2), (3), (5) i rozwigzanie dla realnego kursu
walutowego pozwalaja ustali¢ dlugookresowa wartos¢ wzglednego poziomu cen
p,. W stanie rownowagi dlugookresowej (gigtkie ceny) zmienne endogeniczne
przybieraja nastepujace wartosci:

Y=y,
e_d,-y,
q; =—"—"+ (71Zz_725t), (6)
n  nn+o)
e S 1
pt :mt _yt +m|:77+—6((77+0-_1)7|22+]/26;)_7/3Vf:|.

Warto zwroci¢ uwage na ,,trojkatny” charakter rozwiazania. Ot6z wstrzas po-
dazowy, z,, wywiera dlugookresowy wptyw na wszystkie trzy zmienne, wstrzas
popytowy, o, , wptywa na realny kurs walutowy i wzgledny poziom cen, natomiast
wstrzas pieni¢zny, v, , jedynie na stosunek cen krajowych do zagranicznych.

W kroétkim okresie ceny pozostaja jednak lepkie i w zwiazku z tym zmienne
endogeniczne nie beda w sposob ciagly utrzymywaly si¢ na swoich dlugookreso-

wych poziomach. Faktyczne warto$ci zmiennych endogenicznych beda sig poru-
szaly po nastgpujacych Sciezkach:

6 Tamze.
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p.=p +(1-0) (a2, + 2,6, —ayv,),

. 1+4

q, =9, +m(1—9)(%zz+az5ﬁas‘ﬁ), (7)
. 1+A)(n+o

Y=, —%(1—9)(%% +a,6,—ayy,),

gdzie wspodtczynniki a sa dodatnie i sa funkcjami parametrow yy, 7., 3, 4, 1, 0. Jesli
przyktadowo w okresie ¢ dojdzie do wstrzasu pienigznego (v, >0), to poziom

wzglednych cen, cho¢ wzroénie, i tak bedzie odchylat si¢ in minus od swej warto-
sci dlugookresowej (ceny sa lepkie i tylko czgs¢ 6 dostosowania cenowego zacho-
dzi w biezacym okresie), realny kurs walutowy takze bedzie ponizej swej dlugo-
okresowej warto$ci (wstrzas pieni¢zny nie wplywa na dlugookresowy kurs walu-
towy, ale obniza biezacy realny kurs walutowy), natomiast produkcja wzro$nie
powyzej swego dtugookresowego poziomu.

4. Opis danych i metody empirycznej

Analiza obje¢te zostaly trzy kraje: Litwa, Lotwa i Polska. Dwa pierwsze utrzymy-
waly staty kurs walutowy, a trzeci — kurs zmienny. Posluzono si¢ danymi kwartal-
nymi (z usunigta sezonowoscia) dla lat 1995-2010, ktére zaczerpnigto z bazy Euro-
statu. Model sugerowatl uwzglednienie w analizie trzech zmiennych: wzglednego
poziomu produkcji, wzglednego poziomu cen oraz realnego kursu walutowego.
W zwiazku z tym postuzono si¢ realnym PKB (y;), realnym deflatorem PKB (p,)
i ($rednim kwartalnym) realnym kursem walutowym wzgledem euro (g;). Jako za-
granicg potraktowano strefe euro ztozona z 12 krajow.

Przeprowadzone testy stopnia integracji poszczegélnych zmiennych (m.in.
ADF, IPS) sktaniaja do wyciagnigcia wniosku o stacjonarnosci pierwszych przyro-
stow analizowanych zmiennych’.

Z tego wzgledu w drugim kroku analizy empirycznej oszacowano dla poszcze-
gblnych krajéw modele wektorowej autoregresji (VAR) dla pierwszych przyrostow
zmiennych:

Ax,= A+ Y AAx,_ +e =4+ AL/Ax, +e,, (8)

Jj=1 Jj=1

7 Trzeba jednak dodaé, ze w niektérych specyfikacjach stacjonarne byty tez poziomy analizowa-
nych zmiennych (np. gdy przyjgto kryterium informacyjne Schwartza do ustalenia liczby opdznien w
analizie stopnia integracji zmiennych dla Litwy i Polski, ale przy zalozeniu, ze w regresji wystepuje
wylacznie wyraz wolny; jego brak lub dodanie trendu prowadzito do wniosku o niestacjonarnosci;
podobny wniosek plynat z testu Hadriego, nawet gdy w regresji wystgpowat tylko wyraz wolny).
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gdzie Ax, =[Ay,,Aq,,Ap,]', za§ macierze A zawieraja wspotczynniki, ktére nalezy
oszacowac. Litera L oznaczono operator opoznien, a e, jest wektorem sktadnikow
losowych. Wielko$¢ opoznien wybrano przy uwzglednieniu kryteriow informacyj-
nych Akaike’a, Schwartza i testu ilorazu funkcji wiarygodnosci. Jednoczesnie do-
brano na tyle dtugie opdznienia, aby usuna¢ autokorelacje sktadnikow resztowych.
W przypadku Litwy i Lotwy byly to dwa opdznienia, w przypadku Polski — osiem.

W trzecim kroku analizy dokonano identyfikacji wstrzasow strukturalnych,
tj. podazowych, popytowych i pienigznych, stosujac metod¢ Blancharda-Quaha®
w ujeciu zaproponowanym przez Claride i Galiego®. W tym celu wyrazono procesy
VAR za pomoca $redniej ruchomej (tzw. reprezentacja Wolda):

Ax, =y, +e +Be +Be ,+.. ©)

Takie przeksztatcenie jest mozliwe wowczas, gdy proces VAR jest stabilny

1-> 4L

j=1
poza kotem jednostkowym, tj. maja moduly wigksze od jednosci). Ten warunek
zostat spelniony w przypadku wszystkich analizowanych krajow!0.

Przedmiotem zainteresowania sa jednak wstrzasy strukturalne, a nie sktadniki
resztowe. Te pierwsze sa niejako ,,uwigzione” w tych drugich. Problem polega
wigc na wydobyciu (identyfikacji) wstrzasow strukturalnych z otrzymanych sktad-
nikow resztowych. Zapisujac analizowany proces za pomoca wstrzasow struktural-
nych, otrzymuje si¢:

(pierwiastki (odwroconego) rownania charakterystycznego: =0 leza

Ax, =y, +Cu, +Cu, , +Cyu, , +..., (10)

gdzie u, jest wektorem wstrzasow strukturalnych [z,,5,,v,]'. Jezeli zalozy sig, ze
istnieje taka nieosobliwa macierz S, ze: e, = Su,, to poréwnanie rownan (9) i (10)
prowadzi do wniosku, ze: C,=S§ oraz C, =BS, C,=B,5 itd., czyli ogolniej
C(L)=B(L)S. Do wyznaczenia wartosci wstrzaséw strukturalnych wystarczajaca
jest wigc znajomos¢ macierzy Cy.

W analizowanym przypadku identyfikacja tej macierzy wymaga dziewigciu
rownan. Sze$¢ z nich mozna uzyska¢ z oszacowanej macierzy wariancji i kowarian-

cji sktadnikow resztowych, T =Eee, oraz zatozenia, ze wstrzasy strukturalne sa od

siebie niezalezne, a wariancja kazdego z nich wynosi 1 (Eu,u, =1). Wowczas:

8 0. Blanchard, D. Quah, The dynamic effects of aggregate demand and supply disturbances,
»American Economic Review” 1989, vol. 79, no. 4 (September).
9 R. Clarida, J. Gali, wyd. cyt.
10 Najwigksze wartoéci bezwzgledne pierwiastkow (zwyklego) réwnania charakterystycznego
wynosity: 0,73 dla Litwy, 0,77 dla Lotwy 1 0,90 dla Polski.
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*=C,C,. (11)

Brakujace trzy rownania maja charakter dtugookresowych warunkow suge-
rowanych przez model teoretyczny. Dilugookresowy wplyw danego wstrzasu
strukturalnego na analizowane zmienne mozna zapisa¢ jako: C(L=1Du, =

=(C, +C, +C, +...)u, . Rozwiazujac model, ustalono, ze wstrzas pieni¢zny nie wptywa
w dlugim okresie na realny kurs walutowy. Zatem:

Cx(1)=0, (12)

czyli druga zmienna nie reaguje w dtugim okresie (tj. Ag, = 0) na trzeci wstrzas (tj. v;).
Z kolei produkcja (pierwsza zmienna) nie reaguje w dtugim okresie ani na wstrzas
popytowy (drugi wstrzas), ani na wstrzas pienigzny (trzeci wstrzas):

C12(1)=C13(l)=0. (13)

Z réwnania C(L)=B(L)C, oraz zalozenia, ze L =1 (analiza dlugookresowa)
mozna wyprowadzic:

C,=B1)"'C(), (14)

cHem'=B1)C,C,'B()". (15)

Do réwnania (15) nalezy dalej wstawi¢ informacj¢ z rownania (11):
chHc'=BMEB()'. (16)
Biorac pod uwage, ze w macierzy C(1) niewiadomych jest tylko szes¢!'! (dzigki
warunkom dlugookresowym (12) i (13) ma ona posta¢ dolnej macierzy trojkatnej)

oraz ze w ukladzie réwnan (16) jest sze$¢ niezaleznych réwnan, zapisane wyzej
rownanie (14) jest faktycznie rozwiazaniem.

5. Wyniki analizy empirycznej

Dysponujac informacja o wielkosci wstrzasoOw strukturalnych, mozna oceni¢ rolg,
jaka dany wstrzas odegral w ksztattowaniu $ciezki realnego kursu walutowego.
W tym celu wyznaczono najpierw skumulowany wptyw wszystkich wstrzaséw na
realny kurs walutowy:

qt_ét(ur :[0’090]')’ (17)

I A ogolnie n(n+1)/2.
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gdzie ¢,(-) oznacza warto$¢ realnego kursu walutowego przy zatozeniu, ze gospodarka

nie doswiadczyta zadnych wstrzasow strukturalnych. Wptyw wstrzaséw podazowych
odzwierciedla r6znica migdzy $ciezka kursu walutowego przy dopuszczeniu tylko tego
rodzaju wstrzasow a Sciezka kursu przy braku wstrzaséw strukturalnych:

q,(u, =z,,0,0]) - ¢, (1, =[0,0,0]). (18)

Analogicznie wplyw wstrzasow popytowych i pienigznych oddaja nastgpujace
roznice:

q,(u, =[0,6,,01) - ¢,(u, =[0,0,0]), (19)

ét (ut = [09 0’ V; ] ') - ét (ut = [O’ 0’ O] v) . (20)

Na rysunkach 1, 2 i 3 przedstawiono kolejno znaczenie wstrzaséw pienig¢znych,
popytowych i podazowych w ksztattowaniu $ciezki realnego kursu walutowego w
badanych gospodarkach. Linia ciagla zaznaczono roznice migdzy wartoscia fak-
tyczna a ta, ktora prognozowano by przy uwzglednieniu informacji dostgpnych w
trzecim kwartale 1995 r. (dla Polski: w pierwszym kwartale 1997 r.), tj. roznice
opisang rownaniem (17). Linia przerywana odpowiada réznicom (20), (19) i (18)
odpowiednio. Na rysunku 1 przedstawiono $ciezki litewskiego lita, totewskiego ta-
ta i polskiego ztotego.

Analiza rysunku 1 prowadzi do wniosku, ze wstrzasy pienig¢zne nie odegraty
prawie zadnej roli w ksztaltowaniu §ciezki realnego kursu walutowego, i to bez
wzgledu na obowiazujacy system kursu walutowego. O ile w odniesieniu do izby
walutowej takiego wyniku nalezato oczekiwac (zaktadajac stabilnos$¢ izby waluto-
wej), o tyle w przypadku systemu ptynnego kursu walutowego niewykluczone byto
wigksze przelozenie wstrzaséw pienigznych na realny kurs walutowy.

Wstrzasy popytowe odgrywaly dominujaca role we wszystkich badanych kra-
jach przed ich przystapieniem do Unii Europejskiej (rys. 2), a w przypadku Polski
takze po roku 2004. Z kolei wstrzasy podazowe okazaly si¢ mie¢ stosunkowo silny
1 narastajacy wpltyw na kursy walut krajow baltyckich po ich przystapieniu do UE,
natomiast nie wywieraly prawie zadnego wpltywu na S$ciezke kursu zlotego
(rys. 3)'2. W latach 2006-2008 prawie cate odchylenie faktycznego kursu lita od
wolnej od wstrzasow (symulowanej) $ciezki kursowej bylo wynikiem wtasnie
wstrzasow podazowych. Podobnie bylo z kursem tata w latach 2007-2008, nato-
miast w dwoch wczesniejszych latach wstrzasy podazowe, dziatajace w kierunku
aprecjacji tata, byly neutralizowane wstrzasami popytowymi.

120, Blanchard i in., wyd. cyt., zwrocili uwage na przegrzanie gospodarki totewskiej przed kry-
zysem (jednym z jego objawOw, a zarazem objawOw przeszacowania lata, byl ogromny deficyt na ra-
chunku biezacym, siggajacy 24% PKB w 2007 r.).
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Interesujaco przedstawia sig reakcja realnych kursow walutowych w poczatko-
wej fazie kryzysu, tj. na przetomie 2008 i 2009. Odchylenia rzeczywistych kursow lita,
fata 1 ztotego od wolnych od wstrzasow (symulowanych) $ciezek kursowych (zob.
rys. 4 — ,,Realne kursy walutowe”) wynosity srednio w trzech pierwszych kwartatach
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Rys. 4. Reakcja realnego kursu walutowego 1 PKB w okresie kryzysu na Litwie, Lotwie i w Polsce

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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2008 r. odpowiednio 13,6%, 18,9% 1 12,1%!3. W roku 2010 odchylenia zmniejszy-
ly sie do —0,4%, 1,5% 1 —1,9%. Tym samym mozna wyciagna¢ wniosek, ze efek-
tem kryzysu gospodarczego bylo wyeliminowanie, a przynajmniej znaczne zmniej-
szenie sig przeszacowania walut badanych krajow. W przypadku krajow baltyckich
przeszacowanie zanikato stopniowo w ciagu catego 2009 r., natomiast w Polsce
dokonato si¢ skokowo na przetomie lat 2008 1 2009. Wlasciwe wydaje sig¢ nawet
stwierdzenie, ze doszto do przestrzelenia, poniewaz jeszcze w trzecim kwartale
2008 r. analizowane odchylenie wynosito ponad 15%, a w pierwszym kwartale
2009 az —14%, zmiana o prawie 30 pkt proc.(!).

Wyjasnienie redukcji odchylenia faktycznego kursu walutowego od poziomu
wolnego od wstrzasow za pomoca ujemnych wstrzasoéw podazowych w gospodar-
kach battyckich sktania do przyjecia wniosku, ze cigzar dostosowania do zaburzen
na $wiatowych rynkach finansowych spoczywat w tych krajach na produkcji. Po
prawej stronie na rysunku 4 przestawiono $ciezki PKB przy zatozeniu, ze warto$¢
PKB w 2000 r. wynosita 100. Warto podkresli¢, ze przecigtny wzrost wzglednego
PKB (tj. w stosunku do PKB w strefie euro) w latach 2000-2007 byt we wszystkich
badanych krajach dodatni: na Litwie wynosit 5,1%, na Lotwie 6,2%, a w Polsce
1,9%, co oznacza, ze analizowane kraje ,,doganiaty” strefg euro. Proces ,,dogania-
nia” byt jednak w krajach baltyckich znacznie szybszy niz w innych krajach Euro-
py Srodkowej (dlatego nazywano je tygrysami battyckimi). Odzwierciedleniem
szybszego tempa konwergencji Litwy 1 Lotwy sa na rysunku 4 warto$ci indeksow
PKB, ktore osiagnety w 2007 r. w tych krajach znacznie wyzsze warto$ci niz w
Polsce. W nastgpstwie kryzysu gospodarczego Sciezki wzrostu PKB na Litwie i
Lotwie ,,przesunety si¢” w kierunku trajektorii wzrostu PKB w Polsce. Przewaga
krajow battyckich nad Polska pod wzgledem tempa wzrostu gospodarczego zani-
kta. Gdy przecigtne stopy relatywnego wzrostu oblicza si¢ dla okresu 2000-2010,
to wynosza one odpowiednio: 2,8%, 2,5% 1 2,5%.

6. Whnioski

Litwa i Lotwa zareagowaly na globalny kryzys gospodarczy inaczej niz Polska.
W krajach battyckich utrzymujacych staty kurs walutowy doszto do znacznego
spadku PKB, natomiast w Polsce, w ktorej kurs jest zmienny, zmniejszyto si¢ jedy-
nie tempo wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie zmiany realnego kursu walutowego
lita i1 tata byty stosunkowo niewielkie, natomiast zloty ulegt glebokiej deprecjacji.
Tego rodzaju reakcje sa spojne ze standardowym makroekonomicznym modelem

13 Na przeszacowanie tata wskazywali takze: M. Weisbrot i R. Ray (Latvia’s Recession: The
Cost of Adjustment with An ,, Internal Devaluation”, Center for Economic and Policy Research, 2010,
www.cepr.net (28.04.2011)), ktérzy dodatkowo zaznaczali, ze staty kurs walutowy begdzie utrudniat
dostosowania w gospodarce totewskiej.
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gospodarki otwartej'4. Celem tego opracowania byto uzyskanie dodatkowej informa-
cji o charakterze wstrzasow stojacych za zmianami realnego kursu walutowego.

Analiza stochastycznego modelu gospodarki otwartej, uwzgledniajacego wy-
stgpowanie trzech rodzajow wstrzasow strukturalnych, pozwolita na sformutowa-
nie wniosku, ze w dtugim okresie na realny kurs walutowy oddzialuja wstrzasy po-
dazowe i popytowe, natomiast wstrzasy pienig¢zne pozostaja neutralne.

Biorac pod uwage to ustalenie, wykorzystano metode Blancharda-Quaha w ujg-
ciu zaproponowanym przez Clarid¢ i Galiego'> do identyfikacji wstrzaséw struktu-
ralnych. Okazato si¢, ze wstrzasy pieniezne nie wywieraly prawie zadnego wplywu
na $ciezke realnych kursow walutowych. Wstrzasy popytowe silnie oddziatywaly na
kursy przed wejsciem badanych krajow do UE, a w przypadku Polski takze pozniej.
Kursy lita i tata byly ksztattowane przez wstrzasy podazowe po 2004 r.

Dwa dalsze wnioski dotyczyly reakcji gospodarek na kryzys. Ustalono, ze w
dwoch krajach battyckich doszto do stopniowej eliminacji przeszacowania walut
(rozumianego jako odchylenie od $ciezki wolnej od wstrzasow), a w przypadku
Polski do przestrzelenia — przeszacowanie zamienilo si¢ w niedoszacowanie, a na-
stepnie stopniowo zanikato.

Przeniesienie cigzaru dostosowania do kryzysu na realng produkcje na Litwie i Lo-
twie miato skutek w postaci silnego zatamania si¢ trajektorii wzrostu gospodarczego.
Przecigtne tempo ,,doganiania” strefy euro przez wszystkie trzy kraje okazato si¢ bar-
dzo zblizone w okresie 2000-2010, a wiec uwzgledniajacym kryzys gospodarczy.

Otrzymane wnioski sklaniaja do postawienia dalszych zadan badawczych. Po
pierwsze, cenne byloby rozszerzenie modelu teoretycznego tak, aby uwzglednial on
dodatkowy rodzaj wstrzasu, a mianowicie zmiany premii za ryzyko (ktéra w modelu
nie tyle pominigto, ile zalozono w sposob dorozumiany jej niezmiennos$¢)!¢. Po drugie,
ulepszenia wymaga strona empiryczna: o ile model VAR dla Lotwy nie budzit zastrze-
zen, o tyle — zwlaszcza w przypadku Polski — wstepne testy wskazywatly na mozliwo$¢
istnienia jednego wektora kointegrujacego. Wprowadzenie tej modyfikacji pozwoli za-
pewne na popraweg wiasnosci ekonometrycznych modelu.
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SOURCES OF FLUCTUATIONS IN REAL EXCHANGE RATES
IN LITHUANIA, LATVIA AND POLAND
IN THE CONTEXT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary: Despite the fact that all Central European countries are member states of the
European Union and have a common goal as to the monetary integration, which is euro
adoption in the future, they stick to various exchange rate regimes. The goal of this study is
the identification of structural shocks behind the changes of real exchange rates in Lithuania,
Latvia and Poland, i.e. countries that chose to adopt either hard peg or floating. The analysis
was carried out within the framework of structural vector autoregression (SVAR) model and
structural shocks were divided into three categories: supply, demand and monetary shocks.
The main findings were as follows. Firstly, it turned out that real exchange rates were
shaped by: (1) demand shocks before the EU accession of all three countries and in the case
of Poland also after 2004; (2) supply shocks in the case of the Lithuanian lit and the Latvian
lat after 2004. Secondly, it was found that in two Baltic states a gradual elimination of over-
valuation of their currencies took place during the crisis although at the expense of a shift in
the burden of an adjustment on real output. In Poland real exchange rate overshot its free of
(structural) shocks path at the initial stage of the crisis and then gradually adjusted to it.

Keywords: real exchange rate, stochastic model of an open economy, structural shocks,
vector autoregression model.



