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WAHANIA CYKLICZNE
A ZMIANY REALNEGO EFEKTYWNEGO
KURSU WALUTOWEGO W STREFIE EURO

Streszczenie: Celem artykutu jest okreslenie zmian realnego efektywnego kursu walutowego
w strefie euro oraz proba oceny ich roli w stabilizowaniu gospodarki. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze zmiany REER nie sa skutecznym mechanizmem dostosowawczym w strefie
euro. Oddziatuja one na gospodarke raczej procyklicznie anizeli antycyklicznie. Wynika to
przede wszystkim ze stosunkowo stabej elastycznos$ci rynkow pracy. Powoduje ona, ze rynki
pracy albo stabo reaguja na zmiany koniunktury gospodarczej, albo reaguja na nie z pewnym
opdznieniem. W rezultacie gtdéwna determinanta zmian realnego efektywnego kursu waluto-
wego sg zmiany kursow wymiany waluty euro w stosunku do walut panstw trzecich.

Stowa kluczowe: cykle koniunkturalne, polityka stabilizacyjna, realny efektywny kurs wa-
lutowy, unia walutowa.

1. Wstep

Jednym z rynkowych mechanizmow dostosowawczych sa zmiany realnego efektyw-
nego kursu walutowego (real effective exchange rate — REER). W unii walutowej
zmiany REER zaleza wytacznie od dynamiki cen i jednostkowych kosztéw pracy
w kraju i za granica. Kraj, w ktorym ceny i koszty rosna szybciej niz u partnerach
handlowych, traci konkurencyjno$¢ swojej gospodarki. Efektu tego nie mozna zta-
godzi¢ przez nominalna deprecjacje kursu walutowego. Cigzar przywrdcenia row-
nowagi rynkowej spoczywa wigc na cenach krajowych.

Skutecznos$¢ zmian realnego kursu walutowego w stabilizowaniu gospodarki za-
lezy do dwoch czynnikow: po pierwsze, od szybkosci reakeji luki produktowej na
nadmierna aprecjacje lub deprecjacje realnego kursu walutowego; po drugie, od ela-
stycznosci rynkoéw produktow i pracy, tzn. od szybkos$ci reakeji cen i ptac na zmiany
cykliczne w gospodarce.

Celem artykutu jest okreslenie kierunkéw zmian realnego efektywnego kursu
walutowego wewnatrz strefy euro na tle zmieniajacych si¢ warunkoéw cyklicznych
oraz proba oceny roli REER w stabilizowaniu gospodarki. Badania dotycza okresu
od pierwszego kwartatu 1999 do drugiego kwartatu 2011 r. Badaniami objgto kra-
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je strefy euro, z wyjatkiem Belgii i Luksemburga, dla ktoérych nie byto odregbnych
danych dotyczacych REER, oraz Grecji i Malty ze wzgledu na niepeine szeregi da-
nych o wielkosci PKB w cenach statych, skorygowanych o zmiany majace charakter
SEZONowyY.

2. Wahania cykliczne

W teorii cykli koniunkturalnych rozréznia si¢ cykle klasyczne oraz cykle wzrostu
gospodarczego. W analizie zmian warunkow cyklicznych w strefie euro odwotano
si¢ do tej drugiej koncepcji cykli koniunkturalnych, w ktorej miara wahan koniunk-
turalnych sa zmiany komponenta cyklicznego realnego produktu krajowego brutto
(PKB), tzn. Iuki produktowej. Luka ta zostala oszacowana za pomoca filtra Hodric-
ka-Prescotta'. Jest ona definiowana jako odchylenie realnego PKB od jego dtugo-
okresowego trendu. Wyniki przeprowadzonych badan przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Odchylenie realnego PKB od trendu w wybranych krajach strefy euro (w % trendu)

Okres | DE | EE | IE | ES | FR | IT | CY | NL | AT | PT | SI | SK | FI

1 2 1 3 | 4| s 6 | 7 8 [ 9 |10 ] 11 |12]13] 14
1999:1 | -0,8 | =2,3| 0,1 |-0,7 |-0,5 [-1,4 | 0,1 |-0,0 |-0,7 | 04 |03 | 2,9 | -0,1
1999:2 | 1,1 | 42|23 |-02 |04 [-1,4 |-04 | 02 |-02] 02| 1,3| 05 |-0,1
1999:3 | -04 | 42[-1,0| 02| 00 |-1,1| 02| 06| 09| 05]-03 [-0,7|-05
1999:4 | 02 | 47| 13| 03] 07 |-02] 05| 13| 1,6| 02| 0,5|-1.8| 04
2000:1 | 09 | -1,8/-0,1] 08| 1,0| 03| 12| 14| 13| 1,7| 03 |=1.1 | 1,9
20002 | 1,6 | 0,5 21| 08| 1,1 05| 13| 19| 1,5] 02| 0,6 |-08| 09
20003 | 1,1 | 23| 1,6 05| 1,1 1,1| 05| 1.8 1,6| 1.8 1,3|=1,0| 1.9
2000:4 | 07 | —0,8] 29] 06| 1,5 1,7 o1 | 18] 17| 20| 09 |-1,1 | 14
2001:1 | 1,9 | -0.6] 22| 07| 14| 1.0 15| 18| 1,5] 09| 09 [-12 | 1.8
20012 | 1,7 | 2.0 03| 04| 1,0 12| 09| 1.8|-00] 13| 0,0 |-07| 0.6
20013 | 1,1 | -1,7|-1,0| 04| 07| 06| 19| 1,3|-04| 09 |-02|-1.8]| 02
2001:4 | 1,0 | 2319 0,1 |-02| 02| 06| 1,0 |-02| 2.0 [-03| 02 [-05
2002:1 | 04 | -1,9/-03{-03|[-01| 01| 05[-00| 02| 1,6 | 02]-09 [-09
20022 | 05 | 02[-09]-04]-01| 02| 01| 01| 03] 14 [-0,5]|-12[-01
20023 | 0,6 | —0.2| 04 |-06[-02| 0,1]-08[-02]|-02] 00 |-0,5]| 04 |-08
2002:4 | 02 | -1.6| 0,3 |-0,7 | -0,7 | -0,0 | 0,5 | -0,7 | -1,0 | -0,9 | 0,1 | =09 | -1,1
2003:1 | 0,9 | —0,9| 2,0 | -0,7 [ -1,0 | -0,5 [ -1,3 | -1,0 | 0,7 | -1,0 | -0,8 | -0,5 | 1,9
20032 | -12| -1.5|-1,6 |09 | -1,5 | -1,2 | -1.9 | -1,6 | -1,0 | 1.5 [ -1,5 | 0,4 | -2,0
2003:3 | 0,9 | 1,81 29 [-1,1 |-1.2 |-1,1 |[-1,9 |-1.8 |-1.4 |-1,5 [-1,6 [ 2,0 | -1,6

' R. Hodrick, E. Prescott, Postwar U.S. business cycles: An empirical investigation, ,,Journal of
Money, Credit and Banking” 1997, vol. 29, s. 1-16.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
20034 |-0.8 | -1,4| 06 |[-1,0 |-1,0 [-1,0 |-1,4 |-1,8 | 2,2 |-1,6 [-1,9 |-1,5 |-1,7
2004:1 |-1,0 | -1,5{-1,0 {-1,2 |-0,9 |-0,7 |-1,1 |-1,3 |-1,0 | -0,7 [-1,8 | -1,7 | -1.,5
2004:2 (-1,0 | -3.4|-2,1|-12|-0,7 |-0,6 |09 |-1,2 |-1.4 |-1,1 |-1,9 | -3.0 |-1,0
2004:3 |(-1,5 | -2,8/-25|-09|-0,6 |-05|-1,2|-1,3 |-04 |-0,8 |-1,7 |-1,8 | -1,0
2004:4 (-18 | -3,6/-1,5|-1,0|-03 |-0,8 |-0,9 |-1,6 |-1,2 |-1,3 |-2,2 | 2,0 |-0,2
2005:1 (-22 | -3,0/-1,5|-09 |-0,6 |-1,1 |-0,3 |-1,8 |-2,1 |09 |-2,2 |24 |-1,1
20052 (-1,9 | -1,1} 0,6 |-0,7 |-0,7 | -0,7 | -1,1 |-1,2 |-0,5| 0,1 |-1,7 | -1,7 | -1,1
2005:3 |(-1,6 | -0,7{-1,2 | -0,6 |-0,5 | -0,6 |-1,0 |-1,0 | -0,8 | -1,3 | -2,0 | -1,8 | -0,8
2005:4 | -1,6 0,7 -0,1 |{-0,2 | -0,1 | -0,4 |-0,8 | -0,9 |-0,2 |-1,3 |-1,3 |-2,4 |-13
2006:1 | -0,9 24/ 1,7 011 o1} 0,1 |-07]|-061 03 |-04]|-1,3|-13]| 0,1
2006:2 0,3 2,50 1,5 05) 081 06 |-02] 04 -0,1|-021]-02|-0,6| 0,1
2006:3 0,8 46/ 2,11 09] 07| 09|-00| 02| 04 |-05]| 05|-04 | 0,6
2006:4 1,7 5512 14 1,2 19]-02] 04| 13| 02| 19| 12| 1,3
2007:1 2,0 87 63| 1,8 1,5 21| 09| 13| 25| L,5| 29| 1,6 | 27
2007:2 2,3 87 43| 22| 18| 22| 14| 1,S| 25| 14| 35| 28| 3,6
2007:3 2,9 94 35| 27| 20| 25| 19| 24| 18| 12| 49| 40| 42
2007:4 2,9 84/ 70| 30| 20| 22| 24| 34| 23| 2,1 | 49| 82| 50
2008:1 3.8 6,8 46| 33| 23| 28| 26| 36| 40| 20| 60| 54| 48
2008:2 3,2 78 2,6 | 3,1 L,S| 23| 33| 30| 34| 18| 68| 54| 50
2008:3 2,6 6,8 27| 22| L,1 | 14| 29| 26| 19| 12| 70| 57| 4,6
2008:4 02| -2,0-0,7| 1,0[-05|-05]| 25| 1,2 |-0,0|-0,1 | 2,7 54| 14
2009:1 (-39 | -59|-3,1 |-0,6 |-2,1 |32 | 1,0 |-1,2 |22 [-2,0|-3,0-34 |47
2009:2 (3,8 | -93(-34|-1,7|-201(-32|-03|-25|-33|-13|-3,6 |-3,1 |55
2009:3 | -3,1 |-10,1{ 3.6 | -1,9 |-1,9 | 2,6 |-1,5 |-2,0 |-2,8 |-0,8 |-3,3 |-2,7 |-42
2009:4 |(-2,5| -8,6|-44 |20 |-14|-24|-19|-1,7 |-1,5|-1,2 |-35|-2,0 |45
2010:1 (-22| -81{-25|-18|-1,2|-1,5|-13|-14|-26|-03 |-33|-19 |37
2010:2 (-0,5| -5,1{-25|-14|-0,8 |-0,8 |-1,0 |09 |-1,4| 0,1 |-2,0 |-1,6 |-1,2
2010:3 o1 | -33-18|-14|-041]|-02|-08 |-1,0]|-02]| 05 |-1,6 |-1,5]-09
2010:4 04| -08-27|-1,1 -02| 0,1 |-08 |-05| 02| 00 |-1,1 [-1,3] 0,6
2011:1 1,5 2,71-04 |-0,7| 0,7 05 |-1,1| 02| 0,7 |-0,6 |-1,0 |[-1,0 | 0,9
2011:2 1,4 500 1,6 |-041| 06| 1,1 |-1,1 | 03| 1,2|-0,6 |-08 |-0,8| 1,5

Uwaga: DE — Niemcy, EE — Estonia, IE — Irlandia, ES — Hiszpania, FR — Francja, IT — Wtochy,

CY — Cypr, NL — Holandia, AT — Austria, PT — Portugalia, SI — Stowenia, SK — Stowacja, FI — Fin-
landia. Pola cieniowane przedstawiaja faz¢ spadkowa cyklu koniunkturalnego. Komponent cykliczny
realnego PKB (w % trendu) zostal obliczony na podstawie danych obejmujacych okres od 1 kwartatu
1997 r. do drugiego kwartatu 2011 r.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie: ECB, Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.cu.
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Na podstawie zmian komponentu cyklicznego realnego PKB mozna wyraznie
okresli¢ w dwie fazy spadkowe cyklu wzrostu gospodarczego oraz jedna fazg wzro-
stowa w badanym okresie. Z wyjatkiem Estonii i Stowacji, istnieje do$¢ duza zbiez-
no$¢ faz cyklu, przy czym zbiezno$¢ ta w odniesieniu do ostatniej fazy spadkowej
cyklu byta wigksza ze wzgledu na globalny charakter kryzysu finansowego i gospo-
darczego. W tej samej fazie cyklu wzrostu gospodarczego poziom luki produktowe;j
byt jednak silnie zr6znicowany wewnatrz strefy euro. Na przyklad w czasie ostatniej
recesji ujemna luka produktowa wynosita od 1,9% trendu PKB na Cyprze do 10,1%
trendu PKB w Estonii.

Inna miara dywergencji cyklicznych moga by¢ réznice w poziomie luki produk-
towej w czasie szczytu i dna cyklu. Réznice te (w % trendu PKB) wynosity: w Esto-
nii — 19,5%, na Stowacji — 11,6%, w Irlandii — 11,4%, Stowenii — 10,6%, Finlandii
—10,5%, Niemczech — 7,7%, Austrii — 7,3%, Holandii — 6,1%, we Wloszech — 6%,
w Hiszpanii — 5,3%, na Cyprze — 5,2%, we Francja — 4,4%, w Portugalii — 4,3%.
Zbieznosci faz cyklu koniunkturalnego w strefie euro towarzysza wigc dos¢ silne
réznice migdzy gospodarkami krajowymi w poziomie komponentu cyklicznego,
zwlaszcza w punktach zwrotnych cyklu koniunkturalnego.

3. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego

Tabela 2 przedstawia og6lne kierunki zmian realnego efektywnego kursu waluto-
wego (opartego na nominalnych jednostkowych kosztach pracy w catej gospodarce)
w krajach strefy euro w stosunku do pozostatych krajow uprzemystowionych. Zmia-

Tabela 2. Kierunki zmian realnego efektywnego kursu walutowego w wybranych krajach strefy euro

Okres Aprecjacja lub deprecjacja REER (ULCE)

DE | EE | IE ES | FR | IT | CY | NL | AT | PT ST SK | FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999:1 + + + + + + + + + + + — +
1999:2 - - = = — — — — _ _ _ _ _
1999:3 - = - - - - _ — _ _ _ _ _
1999:4 - = - - — — _ _ _ + _ T _
2000:1 - = = - — — _ _ _ + + T _
2000:2 - = — - - _ — _ _ _ _ 4 _
2000:3 - = — - - _ — _ _ _ _ + _
2000:4 - = + - _ — _ + _ + _ _ —
2001:1 - = — - - - — — _ _ _ _ _
2001:2 + + + + + + + + + + + — +
2001:3 - - = - - — — _ _ _ I _ _
2001:4 + 4 4 + 4 + + + 4 + + + +
2002:1 — — + + + + + + — + + — 4
2002:2 - = — = — - — + _ _ _ + _
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1
2002:3
2002:4
2003:1
2003:2
2003:3
2003:4 —
2004:1
2004:2
2004:3 —
2004:4 —
2005:1 +
2005:2 —
2005:3 —
2005:4 —
2006:1 —
2006:2 —
2006:3 +
2006:4 —
2007:1 —
2007:2 —
2007:3 —
2007:4 —
2008:1 +
2008:2 +
2008:3 +
2008:4 —
2009:1 —
2009:2
2009:3
2009:4
2010:1
2010:2 = = = = = = = = = =
2010:3 — — — — — — — — — —
2010:4 - — =F - — + = = - —
2011:1 + + = A + — + + + + + + +
2011:2 + - + - - + 4 — + 4 = = —

Uwaga: DE — Niemcy, EE — Estonia, IE — Irlandia, ES — Hiszpania, FR — Francja, IT — Wtochy,
CY — Cypr, NL — Holandia, AT — Austria, PT — Portugalia, SI — Stowenia, SK — Stowacja, FI — Finlan-
dia. REER (ULCE) — realny efektywny kurs walutowy oparty na jednostkowych kosztach pracy w catej
gospodarce. Kierunki zmian REER: aprecjacja (+), deprecjacja (). Komorka cieniowana — ujemna
luka produktowa w kwartale danego roku w danym kraju strefy euro.
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Zrédto: opracowano na podstawie: http://ec.europa.eu/economy _finance/db_indicators/competitive-
ness/documents/greeal7.xls.
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ny realnego efektywnego kursu walutowego dotycza krétkich okresow, tj. zmian
indeksu REER (indeks REER 1999 = 100) w stosunku do poprzedniego kwartatu.

Aprecjacja lub deprecjacja REER wystepowata niezaleznie od warunkow cy-
klicznych danej gospodarki, tj. zarowno w okresach, gdy luka produktowa byta
ujemna, jak i w okresach, gdy byta ona dodatnia. Zmiany realnego efektywnego
kursu walutowego mogty wigc sprzyjac¢ ograniczaniu wahan koniunkturalnych, ale
tez przeciwnie — wzmacniac te wahania.

Zmiany REER dotycza okreséw krotkich, nie uwzgledniaja wigc tendencji dhu-
gookresowych. Z wyjatkiem Niemiec i Austrii w strefie euro wystgpowata aprecja-
cja realnego efektywnego kursu walutowego w dtugim okresie. W 2010 r. indeks
REER (indeks 1999 = 100) wynosit w Niemczech — 87,7, Estonii — 142, Irlandii —
120,6, Hiszpanii — 112,9, we Francji — 107,3, Wtoszech — 113,7, na Cyprze — 113,7,
w Holandii — 111,3, Austrii — 95,7, Portugalii — 110,3, Stowenii — 110,9, na Stowacji
—177,8 i w Finlandii — 105,9%. Krotkookresowe zmiany REER jedynie ostabiaty
badz wzmacniaty skutki dlugookresowej aprecjacji realnego efektywnego kursu wa-
lutowego.

4. Antycykliczne dzialania zmian
realnego efektywnego kursu walutowego

Tabela 3 przedstawia liczbe przypadkow aprecjacji i deprecjacji realnego efektyw-
nego kursu walutowego w krajach strefy euro w latach 1999-2011 w zalezno$ci od
ujemnego lub dodatniego ogdlnego poziomu luki produktowej oraz kierunkéw jej
zmian — zmniejszenia si¢ badz zwigkszenia si¢ dodatniej lub ujemne;j luki produk-
towe;j.

Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego maja charakter antycykliczny,
jesli dodatniej luce produktowej towarzyszy aprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego, natomiast luce ujemnej — deprecjacja REER. Ponadto zmiany REER
dziataja antycyklicznie, jesli jego aprecjacja prowadzi do zmniejszanie si¢ dodatniej
luki produktowej, deprecjacja za$ — do zmniejszanie si¢ ujemnej luki produktowe;.
Zatem zmiany realnego efektywnego kursu walutowego powinny ograniczy¢ waha-
nia koniunkturalne — zmniejsza¢ odchylenie realnego PKB od jego dtugookresowe-
go trendu.

Z analizy zmian realnego efektywnego kursu walutowego na tle warunkow cy-
klicznych wewnatrz strefy euro wynikaja nastgpujace wnioski:

— zmiany realnego efektywnego kursu walutowego miaty czg$ciej charakter pro-
cykliczny (343 przypadki) anizeli antycykliczny (161 przypadkow);

— dodatniej i ujemne;j luce produktowej czgsciej towarzyszyta aprecjacja realnego
efektywnego kursu walutowego niz jego deprecjacja;

2 European Commission, Price and Cost Competitiveness, http://ec.curopa.eu/economy_finance/
db_indicatoes/competitiveness/documents/greeal 7.xls.
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— reakcja luki produktowej na zmiany realnego efektywnego kursu walutowego
byta asymetryczna: deprecjacja REER byla skuteczniejsza w ozywianiu gospo-
darki niz aprecjacja REER w schtadzaniu przegrzanej gospodarki;

— antycykliczne oddzialywanie zmian realnego efektywnego kursu walutowego na
gospodarke byto zréznicowane wewnatrz strefy euro, ale nie miato to wigkszego
znaczenia, poniewaz we wszystkich krajach zdecydowanie przewazaty procy-
kliczne zmiany realnego efektywnego kursu walutowego.

Tabela 3. Liczba przypadkow aprecjacji i deprecjacji realnego efektywnego kursu walutowego
w strefie euro

Aprecjacja REER (ULCE) Deprecjacja REER (ULCE)
) w stosunku do reszty IC36 w stosunku do reszty IC36
Kraje +YGAP ~YGAP ~YGAP +YGAP
+AYGAP | ~AYGAP | ~AYGAP | +AYGAP | +AYGAP | ~AYGAP | -AYGAP | +AYGAP

Niemcy 4 6 5 7 6 4 8 12
Estonia 10 1 11 5 13 7 0 1
Irlandia 10 6 8 2 8 9 2 2
Hiszpania 9 4 11 7 [ 6 2 6
Francja 7 5 13 11 2 4 6
Wiochy 10 7 4 9 7 4 2 7
Cypr 3 3 8 7 8 4 8 8
Holandia 9 5 8 5 7 3 3 8
Austria 5 2 11 5 6 5 3 12
Portugalia 6 7 10 10 4 4 7 6
Stowenia 8 5 7 7 10 5 1 6
Stowacja 5 3 10 14 8 6 2 2
Finlandia 4 5 7 6 6 5 3 12
Ogotem 90 59 107 104 102 64 45 87

Uwaga: Badania dotycza okresu od pierwszego kwartatu 1999 do drugiego kwartatu 2011 r. Skro-
ty: IC36 — kraje uprzemystowione (UE27 + Stany Zjednoczone, Kanada, Meksyk, Szwajcaria, Nor-
wegia, Japonia, Korea, Australia, Nowa Zelandia), REER — realny efektywny kurs walutowy, ULCE
— jednostkowe koszty pracy w catej gospodarce, YGAP — luka produktowa. Komoérki cieniowane —
antycykliczne dziatania zmian realnego efektywnego kursu walutowego.

Zrodto: opracowano na podstawie baz danych zawartych w tabelach 11 2.

Skutecznos¢ realnego kursu walutowego w stabilizowaniu gospodarki zalezy od
elastycznosci rynkow pracy. W strefie euro rynki te sa mato elastyczne, gtownie ze
wzgledu na przyjety w ustawodawstwie pracy wysoki poziom ochrony zatrudnienia.
Jedna z miar elastycznos$ci rynkoéw pracy jest wskaznik EPL (employment protection
labour) OECD. Przyjmuje on warto$¢ od 0 (najmniej restrykcyjna ochrona zatrud-
nienia) do 6 (najbardziej restrykcyjna ochrona zatrudnienia). W 2008 r. w strefie euro
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wskaznik ten ksztaltowat si¢ nastepujaco: Belgia — 2,61, Niemcy — 2,63, Estonia —
2,39, Irlandia — 1,39, Grecja — 2,97, Hiszpania — 3,11, Francja — 3,00, Wtochy — 2,59,
Luksemburg — 3,39, Holandia — 2,23, Austria — 2,41, Portugalia — 2,84, Stowenia
— 2,76, Stowacja — 2,13 i Finlandia — 2,29. Dla poréwnania wskaznik EPL wynosit
w USA 0,85, w Kanadzie — 1,02 i w Zjednoczonym Kroélestwie — 1,09°.

Bardziej restrykcyjna ochrona zatrudnienia w strefie euro niz w pozostatych
krajach rozwinigtych czyni wolniejszym proces dostosowania si¢ rynkéw pracy do
szybko zmieniajacych si¢ warunkéw cyklicznych. Utrudnia przede wszystkim ozy-
wienie gospodarki znajdujacej si¢ w recesji, poniewaz prowadzi do wzrostu jednost-
kowych kosztow pracy, a wigc utraty konkurencyjnosci gospodarki. Nie jest wigc
przypadkiem, ze w strefie euro przy ujemnej luce produktowej wystepowala bardzo
czesto aprecjacja realnego kursu walutowego.

5. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego
W czasie recesji i ozywienia gospodarczego

Czy zmiany realnego efektywnego kursu walutowego w strefie euro byly czynni-
kiem tagodzacym ujemne skutki recesji gospodarczej i sprzyjajacym ozywieniu
gospodarczemu po ustaniu recesji? Tabela 4 przedstawia zmiany nominalnego i re-
alnego kursu walutowego w punktach procentowych w czasie recesji i ekspansji
gospodarczej w latach 2008-2011.

We wszystkich krajach strefy euro wystapita recesja gospodarcza. Jej trwanie
oraz glebokos$¢ spadku produkcji byty jednak silnie zroznicowane. Recesja trwata
od trzech lat w Irlandii do jednego roku w Niemczech. W jej wyniku realny PKB
obnizyt si¢ najbardziej w Estonii (o ponad 18%) i w Irlandii (o ponad 10%), najmniej
za$ na Cyprze (o 1,9%). Ozywienie gospodarcze, ktorego pierwsze oznaki pojawity
si¢ w potowie 2009 r., nie mialo trwatego charakteru, poniewaz od drugiego kwar-
tatu 2011 r. roczne tempo wzrostu PKB zaczgto szybko si¢ obniza¢. W rezultacie
na poczatku 2011 r. gospodarki Portugalii i Stowenii ponownie weszty w fazeg rece-
sji, a w trzecim kwartale tego samego roku dotaczytly do nich gospodarki Irlandii,
Wrtoch, Cypru i Holandii*.

Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego dziataty antycyklicznie gtow-
nie w fazie krotkotrwatego i stabego ozywienia gospodarki, jakie nastapito po pierw-
szej fazie recesji gospodarczej. Deprecjacja REER w wigkszosci krajow strefy euro
nie zapobiegla wejsciu niektorych gospodarek krajowych w druga faze reces;ji.

W jakim stopniu zmiany realnego efektywnego kursu walutowego wynikaly ze
zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER), a w jakim ze zmian
jednostkowych kosztow pracy w catej gospodarce?

3 http://www.oecd.org/dataoecd/42/4/42768860.xls.
4 Eurostat, News Release, 35/2012, 6 March 2012.
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Tabela 4. Zmiany nominalnego i realnego efektywnego kursu walutowego w krajach strefy euro w czasie
recesji gospodarczej i wychodzenia z niej w stosunku do calej strefy euro (w punktach procentowych)

Recesja Ekspansja
. zmian zmian
Kraje trwanie IZEER trwanie yREER
recesji ekspansji
) NEER ULCE pansj NEER ULCE
Niemcy 2008:2-2009:1 1.0 1.2 2009:2-2011:3 -3.0 2.5
Estonia 2007:4-2009:3 3.8 6.5 2009:4-2011:3 -2.8 -5.9
) 2008:1-2010:4 -0.6 -13.4 2011:1-2011:2 -2.8 -5.9
Irlandia
2011:3-2011:4 -1.0 -1.9 2.0 -8.1
Hiszpania |2008:3-2009:4 1.2 -2.3 2010:1-2011:3 -2.6 -3.8
Francja 2008:2-2009:1 0.4 -1.6 2009:2-2011:3 2.6 0.4
2008:2-2009:2 1.0 -1.3 2009:3-2011:2 23 -1.6
Wiochy
2011:3-2011:4 0.4 -0.2
2009:1-2009:4 1.5 1.9 2010:1-2011:2 2.0 1.2
Cypr
2011:3-2011:4 -0.3 -0.1
) 2008:2-2009:2 1.7 3.1 2009:3-2011:2 -1.7 -1.9
Holandia
2011:3-2011:4 -0.3 -0.4
Austria 2008:3-2009:2 0.7 2.1 2009:3-2011:3 -3.0 -2.0
~12008:1-2009:2 1.4 2.4 2009:3-2010:3 -2.6 -3.7
Portugalia
2010:4-2011:4 1.2 0.8
) 2008:4-2009:2 2.2 4.9 2009:3-2010:4 -1.9 -1.6
Stowenia
2011:1-2011:4 0.5 0.7
Stowacja |2009:1 5.2 7.5 2009:2-2011:3 -1.9 -1.6
Finlandia |2008:3-2009:4 1.2 5.8 2010:1-2011:3 4.4 2.1

Uwaga: NEER — nominalny efektywny kurs walutowy, REER — realny efektywny kurs walutowy,
ULCE — jednostkowe koszty pracy w catej gospodarce.

Zrodto: opracowano na podstawie: European Commission, Price and Cost Competitiveness, July
2010, January 2012; Eurostat, News Release, 50/2009, 7 April 2009; 48/2010, 7 April 2010;
35/2011, 3 March 2011; 35/2012, 6 March 2012.

Glownym czynnikiem zmian REER byly zmiany nominalnego efektywnego
kursu walutowego. NEER pozostaje pod wptywem kursu waluty euro w stosun-
ku do pozostalych walut krajow uprzemystowionych oraz struktury geograficznej
handlu zagranicznego panstw cztonkowskich. Przewaga wymiany handlowej z kraja-
mi strefy euro powoduje, ze réznice w poziomie NEER wewnatrz strefy euro s nie-
wielkie. Gtowna determinanta zmian realnego efektywnego kursu walutowego byty
wigc zmiany kursu wymiany waluty euro w stosunku do walut panstw trzecich.

Deprecjacja lub aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego byta
W znacznym stopniu wynikiem zmian relatywnej warto$ci wspdlnej waluty. Zmia-
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ny jednostkowych kosztow pracy w catej gospodarce stanowily wazna determinantg
zmian REER — gtownie w Irlandii. W kraju tym aprecjacji lub stabej deprecjacji
NEER towarzyszyla silna deprecjacja REER w czasie recesji gospodarczej i krot-
ko trwajacego stabego ozywienia gospodarczego. Ponadto zmiany relatywnych
jednostkowych kosztow pracy sprzyjaly tagodzeniu recesji i wychodzeniu z niej
w Hiszpanii, aczkolwiek w stopniu mniejszym niz w Irlandii. Poprawie konkuren-
cyjnosci cenowej i kosztowej obu tych gospodarek towarzyszyty jednak duze koszty
spoteczne. W latach 2007-2011 stopa bezrobocia zwigkszyta si¢ w Irlandii z 4,6% do
14,5%, natomiast w Hiszpanii — z 8,3% do 21,7%". Silnemu wzrostowi bezrobocia
w Hiszpanii nie zapobiegt relatywnie wysoki poziom prawnej ochrony zatrudnie-
nia. Natomiast w Irlandii, gdzie wskaznik EPL jest mniej restrykcyjny w ochronie
zatrudnienia, wzrost bezrobocia byt stabszy niz w Hiszpanii mimo dluzej trwajacej
1 glebszej recesji gospodarczej.

W wigkszosci krajow strefy euro aprecjacja REER byta silniejsza od aprecja-
cji NEER, natomiast silniejszej deprecjacji NEER towarzyszyla stabsza deprecjacja
REER. Zmiany jednostkowych kosztow pracy w calej gospodarce nie byly wigc
czynnikiem stabilizujacym ich gospodarki ani w czasie recesji, ani w czasie krotko
trwajacego ozywienia gospodarczego.

6. Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zmiany realnego efektywnego kursu waluto-
wego nie sg skutecznym rynkowym mechanizmem dostosowawczym w strefie euro.
Oddziatuja one na gospodarke raczej procyklicznie anizeli antycyklicznie. Wynika
to przede wszystkim z niskiej elastycznos$ci rynkoéw pracy. Powoduje ona, ze rynki
pracy, w tym place, albo stabo reaguja na zmiany koniunktury gospodarczej, albo
reaguja na nie z pewnym opdznieniem. W rezultacie gldéwna determinanta zmian
realnego efektywnego kursu walutowego sa zmiany kurséw wymiany waluty euro
w stosunku do walut panstw trzecich.

Badania nie uwzglednialy jednak wplywu pozostalych mechanizméw dostoso-
wawczych, zwlaszcza roli polityki makroekonomicznej w stabilizowaniu ogdlne-
go poziomu aktywnos$ci gospodarczej. Polityka monetarna oraz polityka fiskalna
wywieraja wigkszy wpltyw na gospodarke anizeli elastyczno$¢ kursu walutowego.
W dodatku polityka monetarna wywiera wptyw na nominalny kurs walutowy, ktéry
jest jednym z kanalow transmisyjnych tej polityki. Zmiany realnego efektywnego
kursu walutowego moga za posrednictwem elastycznos$ci rynkéw produktow i ryn-
kow pracy, wzmacnia¢ lub ostabia¢ ekspansywne badz restrykcyjne oddziatywanie
tej polityki.

5 ECB, Statistics Pocket Book, March 2010, 2012, s. 44.
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CYCLICAL FLUCTUATIONS AND CHANGES
IN REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE IN THE EURO ZONE

Summary: The aim of the paper is to describe changes in real effective exchange rate in the
euro zone and the assessment of its role in stabilizing the economy. Research revealed that
changes in REER are not an effective adjustment mechanism in the euro zone. They are rather
pro-cyclical than anti-cyclical. It is caused mainly by low elasticity of labour market which
reaction for changes of business cycles is weak or delayed. Thus the main determinant of
REER changes are changes in exchange rates of euro against other currencies.

Keywords: business cycles, stabilization policy, the real effective exchange rate, monetary
union.



