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WAHANIA CYKLICZNE 
A ZMIANY REALNEGO EFEKTYWNEGO 
KURSU WALUTOWEGO W STREFIE EURO

Streszczenie: Celem artykułu jest określenie zmian realnego efektywnego kursu walutowego 
w strefie euro oraz próba oceny ich roli w stabilizowaniu gospodarki. Z przeprowadzonych 
badań wynika, że zmiany REER nie są skutecznym mechanizmem dostosowawczym w strefie 
euro. Oddziałują one na gospodarkę raczej procyklicznie aniżeli antycyklicznie. Wynika to 
przede wszystkim ze stosunkowo słabej elastyczności rynków pracy. Powoduje ona, że rynki 
pracy albo słabo reagują na zmiany koniunktury gospodarczej, albo reagują na nie z pewnym 
opóźnieniem. W rezultacie główną determinantą zmian realnego efektywnego kursu waluto-
wego są zmiany kursów wymiany waluty euro w stosunku do walut państw trzecich. 

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

1. Wstęp

Jednym z rynkowych mechanizmów dostosowawczych są zmiany realnego efektyw-
nego kursu walutowego (real effective exchange rate – REER). W unii walutowej 
zmiany REER zależą wyłącznie od dynamiki cen i jednostkowych kosztów pracy 
w kraju i za granicą. Kraj, w którym ceny i koszty rosną szybciej niż u partnerach 
handlowych, traci konkurencyjność swojej gospodarki. Efektu tego nie można zła-
godzić przez nominalną deprecjację kursu walutowego. Ciężar przywrócenia rów-
nowagi rynkowej spoczywa więc na cenach krajowych. 

Skuteczność zmian realnego kursu walutowego w stabilizowaniu gospodarki za-
leży do dwóch czynników: po pierwsze, od szybkości reakcji luki produktowej na 
nadmierną aprecjację lub deprecjację realnego kursu walutowego; po drugie, od ela-
styczności rynków produktów i pracy, tzn. od szybkości reakcji cen i płac na zmiany 
cykliczne w gospodarce. 

Celem artykułu jest określenie kierunków zmian realnego efektywnego kursu 
walutowego wewnątrz strefy euro na tle zmieniających się warunków cyklicznych 
oraz próba oceny roli REER w stabilizowaniu gospodarki. Badania dotyczą okresu 
od pierwszego kwartału 1999 do drugiego kwartału 2011 r. Badaniami objęto kra-
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je strefy euro, z wyjątkiem Belgii i Luksemburga, dla których nie było odrębnych 
danych dotyczących REER, oraz Grecji i Malty ze względu na niepełne szeregi da-
nych o wielkości PKB w cenach stałych, skorygowanych o zmiany mające charakter 
sezonowy. 

2. Wahania cykliczne 

W teorii cykli koniunkturalnych rozróżnia się cykle klasyczne oraz cykle wzrostu 
gospodarczego. W analizie zmian warunków cyklicznych w strefie euro odwołano 
się do tej drugiej koncepcji cykli koniunkturalnych, w której miarą wahań koniunk-
turalnych są zmiany komponenta cyklicznego realnego produktu krajowego brutto 
(PKB), tzn. luki produktowej. Luka ta została oszacowana za pomocą filtra Hodric-
ka-Prescotta1. Jest ona definiowana jako odchylenie realnego PKB od jego długo-
okresowego trendu. Wyniki przeprowadzonych badań 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 3 4 5 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 0,4 –0,3 2,9 –0,1
1999:2 –1,1 –4,2 –2,3 –0,2 –0,4 –1,4 –0,4 0,2 –0,2 0,2 1,3 0,5 –0,1
1999:3 –0,4 –4,2 –1,0 0,2 0,0 –1,1 0,2 0,6 0,9 0,5 –0,3 –0,7 –0,5
1999:4 0,2 –4,7 1,3 0,3 0,7 –0,2 0,5 1,3 1,6 0,2 0,5 –1,8 0,4
2000:1 0,9 –1,8 –0,1 0,8 1,0 0,3 1,2 1,4 1,3 1,7 0,3 –1,1 1,9
2000:2 1,6 –0,5 2,1 0,8 1,1 0,5 1,3 1,9 1,5 0,2 0,6 –0,8 0,9
2000:3 1,1 –2,3 1,6 0,5 1,1 1,1 0,5 1,8 1,6 1,8 1,3 –1,0 1,9
2000:4 0,7 –0,8 2,9 0,6 1,5 1,7 0,1 1,8 1,7 2,0 0,9 –1,1 1,4
2001:1 1,9 –0,6 2,2 0,7 1,4 1,0 1,5 1,8 1,5 0,9 0,9 –1,2 1,8
2001:2 1,7 –2,0 0,3 0,4 1,0 1,2 0,9 1,8 –0,0 1,3 0,0 –0,7 0,6
2001:3 1,1 –1,7 –1,0 0,4 0,7 0,6 1,9 1,3 –0,4 0,9 –0,2 –1,8 0,2
2001:4 1,0 –2,3 –1,9 0,1 –0,2 0,2 0,6 1,0 –0,2 2,0 –0,3 0,2 –0,5
2002:1 0,4 –1,9 –0,3 –0,3 –0,1 0,1 0,5 –0,0 0,2 1,6 0,2 –0,9 –0,9
2002:2 0,5 0,2 –0,9 –0,4 –0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 1,4 –0,5 –1,2 –0,1
2002:3 0,6 –0,2 0,4 –0,6 –0,2 0,1 –0,8 –0,2 –0,2 0,0 –0,5 0,4 –0,8
2002:4 0,2 –1,6 –0,3 –0,7 –0,7 –0,0 –0,5 –0,7 –1,0 –0,9 0,1 –0,9 –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
2003:2 –1,2 –1,5 –1,6 –0,9 –1,5 –1,2 –1,9 –1,6 –1,0 –1,5 –1,5 –0,4 –2,0
2003:3 –0,9 –1,8 –2,9 –1,1 –1,2 –1,1 –1,9 –1,8 –1,4 –1,5 –1,6 –2,0 –1,6

1  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
2003:4 –0,8 –1,4 0,6 –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 –1,2 –0,7 –0,6 –0,9 –1,2 –1,4 –1,1 –1,9 –3,0 –1,0
2004:3 –1,5 –2,8 –2,5 –0,9 –0,6 –0,5 –1,2 –1,3 –0,4 –0,8 –1,7 –1,8 –1,0
2004:4 –1,8 –3,6 –1,5 –1,0 –0,3 –0,8 –0,9 –1,6 –1,2 –1,3 –2,2 –2,0 –0,2
2005:1 –2,2 –3,0 –1,5 –0,9 –0,6 –1,1 –0,3 –1,8 –2,1 –0,9 –2,2 –2,4 –1,1
2005:2 –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 –1,3
2006:1 –0,9 2,4 1,7 0,1 0,1 0,1 –0,7 –0,6 0,3 –0,4 –1,3 –1,3 0,1
2006:2 0,3 2,5 1,5 0,5 0,8 0,6 –0,2 0,4 –0,1 –0,2 –0,2 –0,6 0,1
2006:3 0,8 4,6 2,1 0,9 0,7 0,9 –0,0 0,2 0,4 –0,5 0,5 –0,4 0,6
2006:4 1,7 5,5 1,2 1,4 1,2 1,9 –0,2 0,4 1,3 0,2 1,9 1,2 1,3
2007:1 2,0 8,7 6,3 1,8 1,5 2,1 0,9 1,3 2,5 1,5 2,9 1,6 2,7
2007:2 2,3 8,7 4,3 2,2 1,8 2,2 1,4 1,5 2,5 1,4 3,5 2,8 3,6
2007:3 2,9 9,4 3,5 2,7 2,0 2,5 1,9 2,4 1,8 1,2 4,9 4,0 4,2
2007:4 2,9 8,4 7,0 3,0 2,0 2,2 2,4 3,4 2,3 2,1 4,9 8,2 5,0
2008:1 3,8 6,8 4,6 3,3 2,3 2,8 2,6 3,6 4,0 2,0 6,0 5,4 4,8
2008:2 3,2 7,8 2,6 3,1 1,5 2,3 3,3 3,0 3,4 1,8 6,8 5,4 5,0
2008:3 2,6 6,8 2,7 2,2 1,1 1,4 2,9 2,6 1,9 1,2 7,0 5,7 4,6
2008:4 0,2 –2,0 –0,7 1,0 –0,5 –0,5 2,5 1,2 –0,0 –0,1 2,7 5,4 1,4
2009:1 –3,9 –5,9 –3,1 –0,6 –2,1 –3,2 1,0 –1,2 –2,2 –2,0 –3,0 –3,4 –4,7
2009:2 –3,8 –9,3 –3,4 –1,7 –2,0 –3,2 –0,3 –2,5 –3,3 –1,3 –3,6 –3,1 –5,5
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 –4,2
2009:4 –2,5 –8,6 –4,4 –2,0 –1,4 –2,4 –1,9 –1,7 –1,5 –1,2 –3,5 –2,0 –4,5
2010:1 –2,2 –8,1 –2,5 –1,8 –1,2 –1,5 –1,3 –1,4 –2,6 –0,3 –3,3 –1,9 –3,7
2010:2 –0,5 –5,1 –2,5 –1,4 –0,8 –0,8 –1,0 –0,9 –1,4 0,1 –2,0 –1,6 –1,2
2010:3 0,1 –3,3 –1,8 –1,4 –0,4 –0,2 –0,8 –1,0 –0,2 0,5 –1,6 –1,5 –0,9
2010:4 0,4 –0,8 –2,7 –1,1 –0,2 0,1 –0,8 –0,5 0,2 0,0 –1,1 –1,3 0,6
2011:1 1,5 2,7 –0,4 –0,7 0,7 0,5 –1,1 0,2 0,7 –0,6 –1,0 –1,0 0,9
2011:2 1,4 5,0 1,6 –0,4 0,6 1,1 –1,1 0,3 1,2 –0,6 –0,8 –0,8 1,5

Uwaga: DE – Niemcy, EE – Estonia, IE – Irlandia, ES – Hiszpania, FR – Francja, IT – Włochy,  
CY – Cypr, NL – Holandia, AT – Austria, PT – Portugalia, SI – Słowenia, SK – Słowacja, FI – Fin-
landia. Pola cieniowane przedstawiają fazę spadkową cyklu koniunkturalnego. Komponent cykliczny 
realnego PKB (w % trendu) został obliczony na podstawie danych obejmujących okres od 1 kwartału 
1997 r. do drugiego kwartału 2011 r.

Źródło: obliczenia własne na podstawie: ECB, Statistical Data Warehouse,  http://sdw.ecb.europa.eu.
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Na podstawie zmian komponentu cyklicznego realnego PKB można wyraźnie 
określić w dwie fazy spadkowe cyklu wzrostu gospodarczego oraz jedną fazę wzro-
stową w badanym okresie. Z wyjątkiem Estonii i Słowacji, istnieje dość duża zbież-
ność faz cyklu, przy czym zbieżność ta w odniesieniu do ostatniej fazy spadkowej 
cyklu była większa ze względu na globalny charakter kryzysu finansowego i gospo-
darczego. W tej samej fazie cyklu wzrostu gospodarczego poziom luki produktowej 
był jednak silnie zróżnicowany wewnątrz strefy euro. Na przykład w czasie ostatniej 
recesji ujemna luka produktowa wynosiła od 1,9% trendu PKB na Cyprze do 10,1% 
trendu PKB w Estonii. 

Inną miarą dywergencji cyklicznych mogą być różnice w poziomie luki produk-
towej w czasie szczytu i dna cyklu. Różnice te (w % trendu PKB) wynosiły: w Esto-
nii – 19,5%, na Słowacji – 11,6%, w Irlandii – 11,4%, Słowenii – 10,6%,  Finlandii 
– 10,5%, Niemczech – 7,7%, Austrii – 7,3%, Holandii – 6,1%, we Włoszech – 6%, 
w Hiszpanii – 5,3%, na Cyprze – 5,2%, we Francja – 4,4%, w Portugalii – 4,3%. 
Zbieżności faz cyklu koniunkturalnego w strefie euro towarzyszą więc dość silne 
różnice między gospodarkami krajowymi w poziomie komponentu cyklicznego, 
zwłaszcza w punktach zwrotnych cyklu koniunkturalnego.

3. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego

Tabela 2 przedstawia ogólne kierunki zmian realnego efektywnego kursu waluto-
wego (opartego na nominalnych jednostkowych kosztach pracy w całej gospodarce) 
w krajach strefy euro w stosunku do pozostałych krajów uprzemysłowionych. 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 SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1999:1 + + + + + + + + + + + – +
1999:2 – – – – – – – – – – – – –
1999:3 – – – – – – – – – – – – –
1999:4 – – – – – – – – – + – + –
2000:1 – – – – – – – – – + + + –
2000:2 – – – – – – – – – – – + –
2000:3 – – – – – – – – – – – + –
2000:4 – – + – – – – + – + – – –
2001:1 – – – – – – – – – – – – –
2001:2 + + + + + + + + + + + – +
2001:3 – – – – – – – – – – + – –
2001:4 + + + + + + + + + + + + +
2002:1 – – + + + + + + – + + – +
2002:2 – – – – – – – + – – – + –
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 – – + – – + – – – – – – –
2011:1 + + – + + – + + + + + + +
2011:2 + – + – – + + – + + – – –

Uwaga: DE – Niemcy, EE – Estonia, IE – Irlandia, ES – Hiszpania, FR – Francja, IT – Włochy,  
CY – Cypr, NL – Holandia, AT – Austria, PT – Portugalia, SI – Słowenia, SK – Słowacja, FI – Finlan-
dia. REER (ULCE) – realny efektywny kurs walutowy oparty na jednostkowych kosztach pracy w całej 
gospodarce. Kierunki zmian REER: aprecjacja  (+), deprecjacja (–). Komórka cieniowana – ujemna 
luka produktowa w kwartale danego roku w danym kraju strefy euro.

Źródło: opracowano na podstawie: http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitive-
ness/documents/greea17.xls.
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ny realnego efektywnego kursu walutowego dotyczą krótkich okresów, tj. zmian 
indeksu REER (indeks REER 1999 = 100) w stosunku do poprzedniego kwartału.

Aprecjacja lub deprecjacja REER występowała niezależnie od warunków cy-
klicznych danej gospodarki, tj. zarówno w okresach, gdy luka produktowa była 
ujemna, jak i w okresach, gdy była ona dodatnia. Zmiany realnego efektywnego 
kursu walutowego mogły więc sprzyjać ograniczaniu wahań koniunkturalnych, ale 
też przeciwnie – wzmacniać te wahania.

Zmiany REER dotyczą okresów krótkich, nie uwzględniają więc tendencji dłu-
gookresowych. Z wyjątkiem Niemiec i Austrii w strefie euro występowała aprecja-
cja realnego efektywnego kursu walutowego w długim okresie. W 2010 r. indeks 
REER (indeks 1999 = 100) wynosił w Niemczech – 87,7, Estonii – 142, Irlandii – 
120,6, Hiszpanii – 112,9, we Francji – 107,3, Włoszech – 113,7, na Cyprze – 113,7, 
w Holandii – 111,3, Austrii – 95,7, Portugalii – 110,3, Słowenii – 110,9, na Słowacji 
– 177,8 i w Finlandii – 105,92. Krótkookresowe zmiany REER jedynie osłabiały 
bądź wzmacniały skutki długookresowej aprecjacji realnego efektywnego kursu wa-
lutowego.

4. Antycykliczne działania zmian 
realnego efektywnego kursu walutowego

Tabela 3 przedstawia liczbę przypadków aprecjacji i deprecjacji realnego efektyw-
nego kursu walutowego w krajach strefy euro w latach 1999-2011 w zależności od 
ujemnego lub dodatniego ogólnego poziomu luki produktowej oraz kierunków jej 
zmian – zmniejszenia się bądź zwiększenia się dodatniej lub ujemnej luki produk-
towej.

Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego mają charakter antycykliczny, 
jeśli dodatniej luce produktowej towarzyszy aprecjacja realnego efektywnego kursu 
walutowego, natomiast luce ujemnej – deprecjacja REER. Ponadto zmiany REER 
działają antycyklicznie, jeśli jego aprecjacja prowadzi do zmniejszanie się dodatniej 
luki produktowej, deprecjacja zaś – do zmniejszanie się ujemnej luki produktowej. 
Zatem zmiany realnego efektywnego kursu walutowego powinny ograniczyć waha-
nia koniunkturalne – zmniejszać odchylenie realnego PKB od jego długookresowe-
go trendu.

Z analizy zmian realnego efektywnego kursu walutowego na tle warunków cy-
klicznych wewnątrz strefy euro wynikają następujące wnioski:

zmiany realnego efektywnego kursu walutowego miały częściej charakter pro-––
cykliczny (343 przypadki) aniżeli antycykliczny (161 przypadków);
dodatniej i ujemnej luce produktowej częściej towarzyszyła aprecjacja realnego ––
efektywnego kursu walutowego niż jego deprecjacja;  

2  European Commission, Price and Cost Competitiveness, http://ec.europa.eu/economy_finance/
db_indicatoes/competitiveness/documents/greea17.xls.
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reakcja luki produktowej na zmiany realnego efektywnego kursu walutowego ––
była asymetryczna: deprecjacja REER była skuteczniejsza w ożywianiu gospo-
darki niż aprecjacja REER w schładzaniu przegrzanej gospodarki;
antycykliczne oddziaływanie zmian realnego efektywnego kursu walutowego na ––
gospodarkę było zróżnicowane wewnątrz strefy euro, ale nie miało to większego 
znaczenia, ponieważ we wszystkich krajach zdecydowanie przeważały procy-
kliczne zmiany realnego efektywnego kursu walutowego.

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

Kraje

Aprecjacja REER (ULCE)
w stosunku do reszty IC36

Deprecjacja REER (ULCE)
w stosunku do reszty IC36

+YGAP –YGAP –YGAP +YGAP

+ΔYGAP –ΔYGAP –ΔYGAP +ΔYGAP +ΔYGAP –ΔYGAP –ΔYGAP +ΔYGAP

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 6 2 6

Francja 7 5 6 13 11 2 4 6

Włochy 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

Słowenia 8 5 7 7 10 5 1 6

Słowacja 5 3 10 14 8 6 2 2

Finlandia 4 5 7 6 6 5 3 12

Ogółem 90 59 107 104 102 64 45 87

Uwaga: Badania dotyczą okresu od pierwszego kwartału 1999 do drugiego kwartału 2011 r. Skró-
ty: IC36 – kraje uprzemysłowione (UE27 + Stany Zjednoczone, Kanada, Meksyk, Szwajcaria, Nor-
wegia, Japonia, Korea, Australia, Nowa Zelandia), REER – realny efektywny kurs walutowy, ULCE 
– jednostkowe koszty pracy w całej gospodarce,  YGAP – luka produktowa. Komórki cieniowane – 
antycykliczne działania zmian realnego efektywnego kursu walutowego.

Źródło: opracowano na podstawie baz danych zawartych w tabelach 1 i 2.

Skuteczność realnego kursu walutowego w stabilizowaniu gospodarki zależy od 
elastyczności rynków pracy. W strefie euro rynki te są mało elastyczne, głównie ze 
względu na przyjęty w ustawodawstwie pracy wysoki poziom ochrony zatrudnienia. 
Jedną z miar elastyczności rynków pracy jest wskaźnik EPL (employment protection 
labour) OECD. Przyjmuje on wartość od 0 (najmniej restrykcyjna ochrona zatrud-
nienia) do 6 (najbardziej restrykcyjna ochrona zatrudnienia).W 2008 r. w strefie euro 
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wskaźnik ten kształtował się następująco: Belgia – 2,61, Niemcy – 2,63, Estonia – 
2,39, Irlandia – 1,39, Grecja – 2,97, Hiszpania – 3,11, Francja – 3,00, Włochy – 2,59, 
Luksemburg – 3,39, Holandia – 2,23, Austria – 2,41, Portugalia – 2,84, Słowenia 
– 2,76, Słowacja – 2,13 i Finlandia – 2,29. Dla porównania wskaźnik EPL wynosił 
w USA  0,85, w Kanadzie – 1,02 i w Zjednoczonym Królestwie – 1,093. 

Bardziej restrykcyjna ochrona zatrudnienia w strefie euro niż w pozostałych 
krajach rozwiniętych czyni wolniejszym proces dostosowania się rynków pracy do 
szybko zmieniających się warunków cyklicznych. Utrudnia przede wszystkim oży-
wienie gospodarki znajdującej się w recesji, ponieważ prowadzi do wzrostu jednost-
kowych kosztów pracy, a więc utraty konkurencyjności gospodarki. Nie jest więc 
przypadkiem, że w strefie euro przy ujemnej luce produktowej występowała bardzo 
często aprecjacja realnego kursu walutowego.

5. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego 
w czasie recesji i ożywienia gospodarczego

Czy zmiany realnego efektywnego kursu walutowego w strefie euro były czynni-
kiem łagodzącym ujemne skutki recesji gospodarczej i sprzyjającym ożywieniu 
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 wystąpiła recesja gospodarcza. Jej trwanie 
oraz głębokość spadku produkcji były jednak silnie zróżnicowane. Recesja trwała 
od trzech lat w Irlandii do jednego roku w Niemczech. W  jej wyniku realny PKB 
obniżył się najbardziej w Estonii (o ponad 18%) i w Irlandii (o ponad 10%), najmniej 
zaś  na Cyprze (o 1,9%). Ożywienie gospodarcze, którego pierwsze oznaki pojawiły 
się w połowie 2009 r., nie miało trwałego charakteru, ponieważ od drugiego kwar-
tału 2011 r. roczne tempo wzrostu PKB zaczęło szybko się obniżać. W rezultacie 
na początku 2011 r. gospodarki Portugalii i Słowenii ponownie weszły w fazę rece-
sji, a w trzecim kwartale tego samego roku dołączyły do nich gospodarki Irlandii, 
Włoch, Cypru i Holandii4. 

Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego działały antycyklicznie głów-
nie w fazie krótkotrwałego i słabego ożywienia gospodarki, jakie nastąpiło po pierw-
szej fazie recesji gospodarczej. Deprecjacja REER w większości krajów strefy euro 
nie zapobiegła wejściu niektórych gospodarek krajowych w drugą fazę recesji. 

W jakim stopniu zmiany realnego efektywnego kursu walutowego wynikały ze 
zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER), a w jakim ze zmian 
jednostkowych kosztów pracy w całej 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 całej strefy euro (w punktach procentowych)

Kraje

Recesja Ekspansja

trwanie 
recesji

zmiany
trwanie 

ekspansji

zmiany

NEER REER
ULCE NEER REER

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

Irlandia
2008:1-2010:4 –0.6 –13.4 2011:1-2011:2 –2.8 –5.9
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

Włochy
2008:2-2009:2 1.0 –1.3 2009:3-2011:2 –2.3 –1.6
2011:3-2011:4 0.4 –0.2

Cypr
2009:1-2009:4 1.5 1.9 2010:1-2011:2 2.0 1.2
2011:3-2011:4 –0.3 –0.1

Holandia
2008:2-2009:2 1.7 3.1 2009:3-2011:2 –1.7 –1.9
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

Portugalia
2008:1-2009:2 1.4 2.4 2009:3-2010:3 –2.6 –3.7
2010:4-2011:4 1.2 0.8

Słowenia
2008:4-2009:2 2.2 4.9 2009:3-2010:4 –1.9 –1.6
2011:1-2011:4 0.5 0.7

Słowacja 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 całej gospodarce.

Źródło: 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.

Głównym czynnikiem zmian REER były zmiany nominalnego efektywnego 
kursu walutowego. NEER pozostaje pod wpływem kursu waluty euro w stosun-
ku do pozostałych walut krajów uprzemysłowionych oraz struktury geograficznej  
handlu zagranicznego państw członkowskich. Przewaga wymiany handlowej z kraja-
mi strefy euro powoduje, że różnice w poziomie NEER wewnątrz strefy euro są nie-
wielkie. Główną determinantą zmian realnego efektywnego kursu walutowego były 
więc zmiany kursu wymiany waluty euro w stosunku do walut państw trzecich.

Deprecjacja lub aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego była 
w znacznym stopniu wynikiem zmian  relatywnej wartości wspólnej waluty. Zmia-
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ny jednostkowych kosztów pracy w całej gospodarce stanowiły ważną determinantę 
zmian REER − głównie w Irlandii. W kraju tym aprecjacji lub słabej deprecjacji 
NEER towarzyszyła silna deprecjacja REER w czasie recesji gospodarczej i krót-
ko trwającego słabego ożywienia gospodarczego. Ponadto zmiany relatywnych 
jednostkowych kosztów pracy sprzyjały łagodzeniu recesji i wychodzeniu z niej 
w Hiszpanii, aczkolwiek w stopniu mniejszym niż w Irlandii. Poprawie konkuren-
cyjności cenowej i kosztowej obu tych gospodarek towarzyszyły jednak duże koszty 
społeczne. W latach 2007-2011 stopa bezrobocia zwiększyła się w Irlandii z 4,6% do 
14,5%, natomiast w Hiszpanii –  z 8,3% do 21,7%5. Silnemu wzrostowi bezrobocia 
w Hiszpanii nie zapobiegł relatywnie wysoki poziom prawnej ochrony zatrudnie-
nia. Natomiast w Irlandii, gdzie wskaźnik EPL jest mniej restrykcyjny w ochronie 
zatrudnienia, wzrost bezrobocia był słabszy niż w Hiszpanii mimo dłużej trwającej 
i głębszej recesji gospodarczej.

W większości krajów strefy euro aprecjacja REER była silniejsza od aprecja-
cji NEER, natomiast silniejszej deprecjacji NEER towarzyszyła słabsza deprecjacja 
REER. Zmiany jednostkowych kosztów pracy w całej gospodarce nie były więc 
czynnikiem stabilizującym ich gospodarki ani w czasie recesji, ani w czasie krótko 
trwającego ożywienia gospodarczego.

6. Podsumowanie

Z przeprowadzonych badań wynika, że zmiany realnego efektywnego kursu waluto-
wego nie są skutecznym rynkowym mechanizmem dostosowawczym w strefie euro. 
Oddziałują one na gospodarkę raczej procyklicznie aniżeli antycyklicznie. Wynika 
to przede wszystkim z niskiej elastyczności rynków pracy. Powoduje ona, że rynki 
pracy, w tym płace, albo słabo reagują na zmiany koniunktury gospodarczej, albo 
reagują na nie z pewnym opóźnieniem. W rezultacie główną determinantą zmian 
realnego efektywnego kursu walutowego są zmiany kursów wymiany waluty euro 
w stosunku do walut państw trzecich. 

Badania nie uwzględniały jednak wpływu pozostałych mechanizmów dostoso-
wawczych, zwłaszcza roli polityki makroekonomicznej w stabilizowaniu ogólne-
go poziomu aktywności gospodarczej. Polityka monetarna oraz polityka fiskalna 
wywierają większy wpływ na gospodarkę aniżeli elastyczność kursu walutowego. 
W dodatku polityka monetarna wywiera wpływ na nominalny kurs walutowy, który 
jest jednym z kanałów transmisyjnych tej polityki. Zmiany realnego efektywnego 
kursu walutowego mogą za pośrednictwem elastyczności rynków produktów i ryn-
ków pracy, wzmacniać lub osłabiać ekspansywne bądź restrykcyjne oddziaływanie 
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.
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