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Streszczenie: Autor przedstawia wptyw polityki kursu walutowego na sytuacjg gospodarcza
krajéw Europy Srodkowej w okresie §wiatowego kryzysu gospodarczego na poczatku XXI w.
W tym celu okreslit gldwne determinanty ksztaltowania wartosci eksportu i importu badanych
krajow. W wyniku analizy konkluduje: ostabienie walut Czech, Polski i Wegier wplynglo na
kompensatg negatywnych skutkow pogorszenia si¢ zagranicznej koniunktury dla ich eksportu
(polityka kursu walutowego wplyngla stabilizujaco na ich sytuacje¢ gospodarcza); umocnienie
waluty na Stowacji przyczynito si¢ do porownywalnego spadku warto$ci miejscowego ekspor-
tu i importu (kurs walutowy nie ustabilizowat koniunktury gospodarczej i nie ochronit gospo-
darki przed negatywnymi zewngtrznymi impulsami koniunkturalnymi).
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1. Wstep

Swiatowy kryzys gospodarczy rozpoczat si¢ w drugiej potowie 2008 r. Jego pier-
wotng przyczyna byl kryzys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.
Ze wzgledu na globalizacje $wiatowych rynkow finansowych rozszerzyt si¢ w
szybkim tempie na wszystkie rozwini¢te gospodarki. Negatywne impulsy na rynku
pienigzno-kredytowym przenosily si¢ wskutek gwattownego ograniczenia transak-
¢ji pomiedzy bankami komercyjnymi, wynikajacego z utraty zaufania co do wy-
ptacalnosci partnerow. Kanatem transmisji negatywnych impulséw koniunktural-
nych w sferze realnej byt handel miedzynarodowy.

Kurs walutowy nalezy, oprocz koniunktury gospodarczej, do gtéwnych determinant
ksztaltowania si¢ eksportu i importu. Zmiany kursu walutowego stanowity zatem jeden
z najwazniejszych czynnikow wplywajacych na realne procesy gospodarcze, takie jak:
dynamika produkcji przemystowej i produktu krajowego brutto oraz bezrobocie.

Celem artykulu jest ocena, w jaki sposéb realizowana wowczas polityka kursu
walutowego wplyneta na sytuacje gospodarcza krajow Europy Srodkowej w czasie
swiatowego kryzysu gospodarczego w pierwszej dekadzie XXI w.
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Zakres przestrzenny obejmuje cztery kraje regionu: Czechy, Polske, Stowacje i
Wegry. Zakres chronologiczny zas$ — lata 1995-2009.

Kraje Europy Srodkowej prowadzily w ostatnich latach rézna polityke kursu
walutowego. W Polsce i Czechach panowal system kursu ptynnego. Wegry utrzy-
mywaty system kursu stalego o relatywnie szerokim pasmie wahan. Stowacja przy-
stapita w styczniu 2009 r. do strefy euro przy kursie parytetowym okreslonym w
lipcu 2008 r.

2. Polityka kursu walutowego w Czechach, Polsce, na Slowacji
oraz na Wegrzech

W wigkszosci krajow regionu na poczatku lat 90. XX w. prowadzono podobna po-
lityke kursu walutowego. Polegata ona na silnej poczatkowej dewaluacji pieniadza
krajowego oraz ustanowieniu statego lub sztywnego kursu walutowego. System taki
przyjety wszystkie cztery analizowane kraje. Mialo to na celu ograniczenie wysokiej
inflacji. Na plynny kurs walutowy zdecydowaly si¢ kraje, ktore nie posiadaty wy-
starczajacych rezerw walutowych dla utrzymania kursu statego lub sztywnego.

Doswiadczenia krajow Ameryki Lacinskiej z lat 80. wskazywaty, ze antyinfla-
cyjna polityka kursowa moze by¢ skuteczna jedynie pod warunkiem, ze po prze-
zwycigzeniu hiperinflacji, dzigki nominalnej kotwicy w postaci statego kursu walu-
towego, nastapi stosunkowo szybkie przejscie do systemu kursu ptynnego. W mia-
re uptywu czasu sztywny kurs walutowy staje si¢ coraz bardziej ryzykowny dla go-
spodarkil. Mozna takze spotka¢ opinie, ze argumenty przemawiajace za wdroze-
niem sztywnych lub statych kurséw walutowych nie byty do konca stuszne, dlatego
tez kraje transformacji mogly zdecydowac si¢ od poczatku na wdrozenie ptynnych
kurséw walutowych?. W opinii autoréw utozsamiajacych sig¢ z tym pogladem kosz-
ty transformacji bytyby wtedy nizsze. Zdaniem Cordena niepozadane jest wyko-
rzystywanie statego kursu walutowego jako kotwicy antyinflacyjnej w sytuacji,
gdy istnieje potrzeba liberalizacji handlu zagranicznego’.

Pod koniec lat 90. w wigkszosci krajow regionu nastapito uelastycznienie kursu
walutowego. Bylo to spowodowane narastajacymi trudnosciami z kontrola podazy
pieniadza krajowego wskutek wysokiej zmiennosci przeptywdéw kapitalowych?.
Cechg charakterystyczna dla analizowanych krajéw stanowito realne umocnienie

I R. Schweickert, Lessons from exchange rate based stabilization in Argentina, Universitit Kiel
Arbeitspapiere, Kiel 1993, s. 23-24.

2T.D. Willet, F. Al-Marhubi, Currency policies for inflation control in the formerly centrally
planned economies, ,,The World Economy” 1994, vol. 17, s. 800.

3R. Pomfret, Trade and exchange rate policies in formerly centrally planed economies,
,»The World Economy” 2003, vol. 26, s. 600.

4R. Corcker, C. Beuamont, R. van Elkan, D. lakowa, Exchange rate regimes in selected transi-
tion economies, IMF Policy Discussion Paper, 2000, s. 468.
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si¢ ich walut. Przyczynita si¢ ona do wzrostu poziomu rezerw dewizowych wsku-
tek naplywu kapitatu zagranicznego. Przyrost ten wystapil pomimo pogorszenia si¢
salda bilansu handlowego. Zjawisko to wystapito wczesniej w krajach Ameryki
Lacinskiej stabilizujacych swa gospodarke na bazie nominalnej kotwicy w postaci
statego kursu walutowego. Wzrost poziomu rezerw dewizowych przy stalym kursie
walutowym zagrazal skutecznosci polityki antyinflacyjnej ze wzgledu na zwigk-
szona podaz pieniadza’. Przejscie do bardziej elastycznych systemow kursu walu-
towego mialo na celu zwigkszenie mozliwosci kontroli pieniadza oraz wzrost auto-
nomii i skutecznos$ci polityki monetarne;.

Glownym celem polityki gospodarczej bankéw centralnych krajow regionu by-
fo i jest osiagnigcie niskiej i stabilnej inflacji przy utrzymaniu rozsadnego salda bi-
lansu handlowego%. W potowie lat 90. zwrocono wicksza uwage na ksztattowanie
si¢ salda bilansu handlowego, nadal jednakze wigksze znaczenie przyktadano do
stabilizacji cen. Polityka kursu walutowego nie byla wykorzystywana do oddzia-
lywania na produkcje i zatrudnienie.

W drugiej potowie lat 90. polityka monetarna w kilku krajach regionu zostata
jednoznacznie ukierunkowana na stabilizacj¢ cen przez wyznaczanie bezposredniego
celu inflacyjnego. Stanowilo to nowa strategi¢ bankéw centralnych’. Obiecujace re-
zultaty uzyskane w tych gospodarkach spowodowaty, Ze polityka ta zostata zaadap-
towana w krajach transformacji, takich jak: Polska, Czechy i Wegry. Jednakze jej
wprowadzanie wymaga pelnej niezaleznosci banku centralnego, braku wplywu na
nominalny kurs walutowy oraz posiadania technicznego i instytucjonalnego modelu
pozwalajacego przewidywa¢ inflacje. Dlatego tez nie wszystkie kraje Europy Srod-
kowej zdecydowaly si¢ na wyznaczenie bezposredniego celu inflacyjnego.

W Polsce od maja 1991 do marca 2000 r. obowiazywata specyficzna od-
miana kursu statego — pelzajaca dewaluacja. System ptynnego kursu walutowe-
go zostal wdrozony w kwietniu 2000 r. Miat on zapewnia¢ sp6jnos¢ strategii
monetarnej oraz pozwoli¢ na wyeliminowanie podstawowego zrodta nadptyn-
nosci sektora bankowego. Ponadto Rada Polityki Pienigznej uznatla, ze przed
okresleniem parytetu wymiany ztotego na euro — przy wejsciu do Europejskie-
go Mechanizmu Kursowego (ERM2) — kurs walutowy powinien zosta¢ okre-
slony przez swobodne oddzialywanie sit rynkowych. W Polsce do chwili obec-
nej panuje system czystego kursu plynnego — niezaleznie od sytuacji bank cen-
tralny nie interweniuje na rynku.

W Czechach od 1993 r. obowiazywat kurs staty. Silne pogorszenie si¢ salda bi-
lansu handlowego w 1997 r. wywolalo oczekiwania dewaluacji korony. Korona

5 R. Schweickert, Der Wechselkurs als Stabilisierungsinstrument, Die Weltwirtschaft, 1995, s. 326-339.

6 P. Backe, J. Fidmuc, T. Reininger, F. Schardax, Price dynamics in Central and Eastern Euro-
pean EU accession countries, ,,Emerging Markets Finance and Trade” 2003, vol. 39, no. 3, s. 68.

7H. Wagner, Controlling inflation in transition economies: The relevance of central bank inde-
pendence and the right nominal anchor, ,,Atlantic Economic Journal” 2000, vol. 28, no. 1, s. 66.
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stala si¢ obiektem ataku spekulacyjnego inwestorow spodziewajacych si¢ jej nomi-
nalnej dewaluacji. Wysokie koszty obrony kursu sktonity czeski bank centralny do
dewaluacji korony o 10% oraz przejécia na system kursu ptynnego kierowanego.
Po wprowadzeniu tej zmiany Czechy ustabilizowaty inflacj¢ na pozadanym, niskim
poziomie oraz uzyskaly poprawg salda bilansu handlowego.

W marcu 1995 r. wdrozono na Wegrzech podobny do polskiego system petza-
jacej dewaluacji. Od pazdziernika 2001 r. przyjeto system kursu stalego w stosun-
ku do euro, z dopuszczalnym odchyleniem o + 15%. Odejscie od pelzajacej dewa-
luacji, przy jednoczesnym szerokim dopuszczalnym pasmie wahan forinta w sto-
sunku do euro, byto spowodowane realizacja przez wegierski bank centralny poli-
tyki bezposredniego celu inflacyjnego. W maju 2003 r. forint zostat zdewaluowany
0 2,26% w stosunku do euro. Do chwili obecnej kurs forinta utrzymuje si¢ w do-
puszczalnym pasmie wahan. Krotkotrwate umocnienie si¢ forinta i wyjscie z zato-
zonego w 2003 r. pasma wahan wystapito jedynie w trzecim kwartale 2008 r. —
krétko przed jego gwattownym ostabieniem sig¢ wskutek swiatowego kryzysu.

Stowacja posiadala system stalego kursu walutowego w latach 1993-1999.
W 2000 r. przyjeta system kursu ptynnego. Pomimo ze oficjalnie Stowacja miata w
latach 2000-2005 kurs ptynny, analizy empiryczne wskazuja, ze realizowana w prak-
tyce polityka kursu walutowego byta zblizona do kursu statego w stosunku do euro?.
Stowacja weszta do systemu kursu statego ERM2 w listopadzie 2005 r. W lipcu
2008 r. ustalono parytet przeliczenia korony stowackiej na euro. W okresie pobytu w
systemie ERM2 korona stowacka umocnita si¢ do euro o 21% wskutek naplywu ka-
pitatu zagranicznego®. Do strefy euro Stowacja przystapita w styczniu 2009 r.

3. Metodologia badania

W badaniach empirycznych wykorzystano szeregi czasowe eksportu i importu wy-
razone w walutach narodowych. Jako czynniki potencjalnie wptywajace na ich
ksztattowanie przyjeto realny efektywny kurs walutowy oraz produkt krajowy brut-
to i produkcje przemystowa. Jako zmienna charakteryzujaca zagraniczna koniunk-
turg gospodarcza przyjgto PKB w strefie euro obejmujacej 12 krajow. Jest to gtow-
ny partner handlowy analizowanej grupy krajow o dominujacym udziale w ich ob-
rotach handlowych.

Badania empiryczne oparto na analizie korelacji i regresji. W pierwszym etapie
analiz wykorzystywane szeregi czasowe 0CZySzCzono z s€ZOnowosci oraz usunigto
z nich wahania przypadkowe przez zastosowanie modelu Census 2/X-11. Do dal-
szych obliczen wykorzystano dane empiryczne opisywane przez krzywa Hender-

8 M. Frommel, F. Schobert, Exchange rate regimes in Central and East European countries:
Deeds vs. words, ,,Journal of Comparative Economics” 2006, vol. 34, s. 479.

9 Ch. Rosenberg, Droga Stowacji do przyjecia euro — plan dla Polski?, w: http://www.imf.org/
external/cee/2008/102108p.pdf, s. 2 (dostep: 26.04.2010).
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sona. Tak przygotowane szeregi czasowe danych empirycznych zawieraja zarowno
tendencj¢ rozwojowa, czyli trend, jak i wahania koniunkturalne. Cykl koniunktu-
ralny wyznaczono jako odchylenia od trendu. Posta¢ trendu wyznaczono poprzez
zastosowanie filtru Hodricka-Prescotta. Metoda ta jest czgsto wykorzystywana w
celu oszacowania trendu nieliniowego. Daje ona dobre odwzorowanie tendencji
rozwojowej'0. Jest ona jednak krytykowana za ,,mechaniczny” charakter, ktory
umozliwia wyznaczenie trendu i wahan koniunkturalnych nawet w szeregach da-
nych, w ktorych one z pewnos$cia nie wystepuja'!. Pomimo tego mankamentu jest
to najczescie] wykorzystywany sposob wyodrebniania wahan cyklicznych!2. Po
wyznaczeniu postaci trendu dla wszystkich badanych zmiennych oszacowano sze-
regi odchylen od trendu na podstawie metody multiplikatywnej. W ten sposob uzy-
skano obraz wahan poszczegélnych zmiennych empirycznych. Wszystkie szeregi
danych dzigki zastosowaniu tej procedury staly si¢ stacjonarne. Ograniczylo to
prawdopodobienstwo wystgpowania pozornych korelacji pomiedzy badanymi
zmiennymi. Analiza empiryczna oparta na szeregach odchylen od trendu umozli-
wia oceng krotkookresowych zaleznosci migdzy badanymi zmiennymi. Jest to
zgodne z teoretycznymi modelami kursu walutowego, ktore zaktadaja, ze wptywa
on na ksztattowanie si¢ eksportu i importu wytacznie w krotkim okresie. Na ten-
dencj¢ rozwojowa eksportu i importu oddziatuja czynniki inne niz kurs walutowy.

W celu wyodrebnienia czynnikow determinujacych obroty handlowe czterech
krajow Europy Srodkowej przeprowadzono analize korelacji pomiedzy badanymi
szeregami. W badaniach uwzgledniono mozliwos¢ wystgpowania pomigdzy nimi
wyprzedzen i opoznien do czterech kwartalow. Przyjgcie dtuzszego okresu mozli-
wych wyprzedzen lub op6znien mogloby przyczyni¢ si¢ do uzyskania przypadko-
wych wynikow oraz spowodowaloby zbytnie skrocenie szeregu danych. Wspot-
czynnik korelacji informuje o wystepowaniu wspotzmiennosci badz jej braku w
przypadku analizowanych szeregdéw. Istnienie wspdtzmienno$ci moze, cho¢ nie
musi, $wiadczy¢ o wystepowaniu zwiazku przyczynowo-skutkowego migdzy ana-
lizowanymi zmiennymi.

W celu oszacowania sity i kierunku oddziatywania wytypowanych czynnikow
na ksztattowanie si¢ obrotow handlowych ogétem Czech, Polski, Stowacji i Wegier
wykorzystano analiz¢ regresji wielorakiej. Szeregi wahan czynnikow determinuja-
cych wahania eksportu i importu wyznaczone na podstawie analizy korelacji wyko-
rzystano jako dane wejsciowe do modelu regresji krokowe;j. Regresja krokowa jest to
najpowszechniej stosowana metoda doboru zmiennych objasniajacych'3. Uwzgled-

10F E. Kydland, E.C. Prescott, Business cycles: Real fact and a monetary myth, ,JFederal Re-
serve Bank of Minneapolis Quarterly Review” 1990, vol. 14, s. 3-18.

1A Jaeger, Mechanical detrending by Hodrick-Prescott filtering: A note, , Empirical Economics”
1994, vol. 19, s. 499.

12 Tamze, s. 493.

13 A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 608.
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niono w niej wszystkie wyodrgbnione czynniki z wyznaczonymi okresami wyprze-
dzenia. W kolejnych etapach analizy wyeliminowano zmienne nieistotne ze staty-
stycznego punktu widzenia. W ten sposob uzyskano réwnania regresji dla szere-
gow odchylen eksportu i importu ogétem dla czterech analizowanych krajow.

4. Wplyw kursu walutowego na obroty handlowe
Czech, Polski, Stowacji i Wegier

Realny efektywny kurs walutowy ksztaltowat si¢ odmiennie w poszczegdlnych
krajach w ostatnich dziesigciu latach. W Czechach i w Polsce, utrzymujacych sys-
tem kursu ptynnego, odnotowano zblizone zmiany wartosci walut krajowych.
W obu krajach realny efektywny kurs walutowy rdst systematycznie od poczatku
2004 do trzeciego kwartatu 2008 r. (rysunek 1). Wzrost realnego efektywnego kur-
su walutowego oznacza umocnienie si¢ waluty krajowej w stosunku do walut part-
neréw handlowych i odwrotnie. Na Wegrzech wzrost realnego kursu walutowego
rozpoczat si¢ pot roku wezesniej, aczkolwiek tempo aprecjacji forinta byto stabsze
niz w przypadku zlotego i czeskiej korony. Wynikalo to z faktu, ze na Wegrzech
panowat system statego kursu walutowego.
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Rys. 1. Realny efektywny kurs walutowy w wybranych krajach Europy Srodkowej
w latach 1995-2009 (2005 = 100)

Zrédto: baza danych statystycznych OECD.
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W czwartym kwartale 2008 i pierwszym kwartale 2009 r. nastapilo gwattowne
ostabienie walut tych krajow. Najwigksza skalg realnej deprecjacji odnotowano w
Polsce, najmniejsza — w Czechach. Od drugiego kwartatu 2009 r. waluty tych krajow
ponownie zaczgly si¢ umacniac. Realny efektywny kurs korony stowackiej zaczat si¢
wzmacnia¢ w trzecim kwartale 2002 r. i zjawisko to utrzymatlo si¢ takze po przysta-
pieniu Stowacji do strefy euro. W czasie kryzysu gospodarczego tempo realnej apre-
cjacji uleglo znacznemu przyspieszeniu. Pewne nieznaczne oslabienie realnego efek-
tywnego kursu walutowego zaobserwowano dopiero od drugiego kwartatu 2009 r.

Swiatowy kryzys gospodarczy przyczynit sie do wystapienia bardzo gwaltow-
nych wahan w zakresie produkcji przemystowej i produktu krajowego brutto w
krajach bedacych glownymi partnerami handlowymi badanych gospodarek, przede
wszystkim w strefie euro. Reakcja kursu walutowego lub jej brak na kryzys gospo-
darczy wynikala z realizowanej polityki monetarne;.

Wyniki analizy korelacji wskazuja, ze realny efektywny kurs walutowy moze sta-
nowi¢ istotny czynnik determinujacy warto$¢ obrotéw handlowych badanych krajow.
Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 1. Wyniki analizy korelacji wahan eksportu i
importu oraz czynnikow determinujacych ich ksztattowanie przeprowadzono dla lat
1995-2008. Wskazuja na pewne prawidlowos$ci dla analizowanej grupy krajow. Kore-
lacja pomigdzy realnym, efektywnym kursem walutowym a wartoscia eksportu wyra-
zong w walucie krajowej jest odwrotnie proporcjonalna. Wzrostowi realnego efektyw-
nego kursu walutowego (umocnieniu si¢ waluty danego kraju) towarzyszy spadek war-
tosci eksportu wyrazonego w walucie krajowej. Zmiany realnego kursu walutowego
wyprzedzaja przy tym zmiany warto$ci eksportu o jeden do dwoch kwartatow.
W przypadku Polski sa to dwa kwartaty, w przypadku za$ trzech pozostatych krajow jest
to jeden kwartat wyprzedzenia. Pomigdzy koniunktura wewnegtrzna, charakteryzowana
przez produkt krajowy brutto, oraz produkcja przemystowa i wartoscia eksportu zaob-
serwowano dodatnia korelacje analizowanych szeregdw czasowych. Badane zmienne
byly jednoczesne, tzn. najsilniejsza wspolzmiennos¢ odnotowano w przypadku braku
przesunig¢ czasowych pomiedzy badanymi szeregami. Istotny zwiazek zaobserwowa-
no takze pomiedzy koniunktura gospodarcza za granica a wartoscia eksportu ogdtem
wyrazona w walucie krajowej. Oba szeregi byly jednoczesne lub, jak w przypadku
Stowacji, zmiany koniunktury w strefie euro wyprzedzaty o jeden kwartat zmiany war-
tosci eksportu na Stowacji. Zalezno$¢ pomigdzy wartoscia importu ogdtem badanych
krajow a realnym efektywnym kursem walutowym byta odwrotnie proporcjonalna.
Realnemu umocnieniu si¢ waluty krajowej towarzyszyt spadek wartosci importu wyra-
zonego w walucie krajowej. Najsilniejsza wspotzmienno$¢ zaobserwowano w przy-
padku, gdy zmiany kursu walutowego byly jednoczesne w stosunku do wartosci im-
portu lub wyprzedzaty zmiany wartosci importu o jeden kwartat.

Statystycznie istotng zalezno$¢ pomigdzy wartoscia importu wyrazona w walucie
krajowej zaobserwowano takze w przypadku koniunktury gospodarczej w analizowa-
nych krajach. Wyzszej dynamice produkcji przemystowej lub produktu krajowego w
danym kraju towarzyszyt wzrost wartosci jego importu. Oba szeregi byly przy tym
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jednoczesne. Wspdtczynniki korelacji uzyskiwaly oszacowane dla produkcji przemy-
stowej, uzyskiwaty przy tym wartosci wigksze niz dla produktu krajowego brutto.

Tabela 1. Korelacja szeregéw wahan eksportu i importu
oraz realnego efektywnego kursu walutowego i PKB wybranych krajéw Europy Srodkowej

. Okres rzedzenia | Wspotc ik
Zmienna w kv\tv}ialztaiach lgorel?;?in
Czechy eksport | realny efektywny kurs walutowy 1 -0,74
produkcja przemystowa w Czechach 0 0,60
PKB w strefie euro 0 0,65
import realny efektywny kurs walutowy 1 -0,74
produkcja przemystowa w Czechach 0 0,64
PKB w strefie euro 0 0,60
Polska eksport | realny efektywny kurs walutowy 2 -0,66
produkcja przemystowa w Polsce 0 0,84
PKB w strefie euro 0 0,31
import realny efektywny kurs walutowy 2 -0,53
produkcja przemystowa w Polsce 0 0,80
PKB w strefie euro 0 0,28
Stowacja |eksport | realny efektywny kurs walutowy 1 -0,65
produkcja przemystowa na Stowacji 0 0,55
PKB w strefie euro 1 0,25
import realny efektywny kurs walutowy 0 -0,73
produkcja przemystowa na Stowacji 0 0,36
PKB w strefie euro X X
Wegry eksport | realny efektywny kurs walutowy 1 -0,44
produkcja przemystowa na Wegrzech 0 0,85
PKB w strefie euro 0 0,66
import realny efektywny kurs walutowy 1 -0,40
produkcja przemystowa na Wegrzech 0 0,78
PKB w strefie euro 0 0,67

Zrodto: obliczenia wlasne.

Oszacowane rownania regresji eksportu ogoétem Czech, Polski, Stowacji i We-
gier wraz ze wspotczynnikiem determinacji przedstawiono ponizej (rownania 1-4).

¥, =-0,89-0,7241*x, +1,2799*x,

gdzie: y — wahania polskiego eksportu
x; —realny efektywny kurs ztotego
X, — PKB w strefie euro

gdzie:

R?=0,56

¥, =-59,03-1,1382%x, +2,6442%x,

y —wahania czeskiego eksportu

x; — realny efektywny kurs korony czeskiej

(1)

2)
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X, — PKB w strefie euro
R*=0,75

¥, =2,61-1,6029%x, +2,5754%x, 3)

gdzie: y — wahania stowackiego eksportu
x; —realny efektywny kurs korony stowackie;j
X, — PKB w strefie euro
R*=0,53

¥, =-329,95-0,5917*x,  +4,8838%x, )

gdzie: y - wahania wegierskiego eksportu
x; —realny efektywny kurs forinta
X, — PKB w strefie euro
R*=0,75

W oszacowanych modelach regresji dla eksportu poszczegoélnych krajow zna-
lazty si¢ kazdorazowo dwie zmienne: realny efektywny kurs walut danego kraju
oraz produkt krajowy brutto w strefie euro. Produkt krajowy brutto w strefie euro
obejmujacej 12 krajow zostal wybrany jako zmienna charakteryzujaca najlepiej
koniunkturg zagraniczna w krajach bedacych gléwnymi partnerami handlowymi
analizowanych gospodarek Europy Srodkowej. Uzyskane modele sa stosunkowo
dobrze dopasowane do danych rzeczywistych, wspotczynnik determinacji R’
przyjmowat warto$ci od 0,53 dla Stowacji do 0,75 dla Czech i Wegier.

W kazdym z analizowanych przypadkéw uzyskano podobne wyniki odno$nie kie-
runku wplywu zmian realnego kursu walutowego oraz koniunktury gospodarczej na
wartos$ci eksportu. W przypadku realnego efektywnego kursu walutowego jego wzrost
przyczyniat si¢ do spadku wartosci eksportu w poszczegolnych krajach. Rézna byta
jednakze sita wpltywu badanej zmiennej na wartosci eksportu. Realne umocnienie sig
waluty o 1% wywotywato spadek wartosci eksportu wyrazonej w pieniadzu krajowym
od 0,6% na Wegrzech do 1,6% na Stowacji (rownania 1-4). W Polsce jednoprocento-
we umocnienie waluty krajowej przyczyniato si¢ do spadku wartosci eksportu o 0,7%.
Zagraniczna koniunktura gospodarcza miata najsilniejszy wpltyw na ksztaltowanie si¢
warto$ci eksportu na Wegrzech, a najstabszy w Polsce. W przypadku Wegier wzrost
PKB w strefie euro o 1% przyczyniat si¢ do wzrostu wegierskiego eksportu o 4,9%, a
w Polsce bylo to 1,3%. W Czechach i na Stowacji odnotowano podobny efekt — wzrost
eksportu o ok. 2,6% przy jednoprocentowym wzroscie PKB w strefie euro. Amplituda
wahan realnego kursu walutowego przewyzszala w badanym okresie zdecydowanie
amplitude wahan produktu krajowego brutto w strefie euro.

W przypadku krajow spoza strefy euro ostabienie si¢ ich walut w czasie swia-
towego kryzysu gospodarczego przyczynito si¢ do petnej badz czesciowej kom-
pensaty negatywnych skutkéw pogorszenia si¢ zagranicznej koniunktury dla ich
eksportu wyrazonego w pieniadzu krajowym. Ostabienie waluty przyczynito si¢ do
wzrostu wartosci eksportu w 2009 r. w poréwnaniu z poprzednim okresem o 7,2%
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na Wegrzech, 7,6% — w Czechach i 9,1% — w Polsce. W Polsce, w ktorej wystapit
najwigkszy spadek realnego efektywnego kursu walutowego, pozytywne skutki
ostabienia waluty przewyzszyty negatywne efekty pogorszenia si¢ koniunktury go-
spodarczej u gtéwnych partneréw handlowych i ostatecznie eksport zaczat rosnac z
kazdym rokiem o 2,9%. W Czechach i na Wegrzech dynamika spadku eksportu
wyraznie zmniejszyla si¢ wskutek ostabienia ich walut narodowych. Oznacza to, ze
realizowana polityka kursu walutowego wptyneta stabilizujaco na sytuacje gospo-
darcza tych krajow. Kurs walutowy odegral role automatycznego stabilizatora.

Na Stowacji, ktora przystapita w styczniu 2009 r. do strefy euro, odnotowano
efekt odwrotny niz w trzech pozostatych krajach Europy Srodkowej. Od czwartego
kwartalu 2008 r. nastapitlo tu realne umocnienie si¢ waluty (korony stowac-
kiej/euro). Poglebito to spadek wartosci eksportu wynikajacy z pogorszenia zagra-
nicznej koniunktury gospodarczej. Stowacki eksport obnizyt si¢ w 2009 r. 0 17,1%
w porownaniu do sytuacji w 2008 r., z czego dwa punkty procentowe byty efektem
umocnienia si¢ waluty. Polityka kursu walutowego oddziatywata zatem w tym kra-
ju destabilizujaco, poglebiajac skalg pogorszenia si¢ koniunktury gospodarcze;.

Oszacowane rownania regresji importu ogoétem Czech, Polski, Stowacji i We-
gier wraz ze wspolczynnikiem determinacji przedstawiono ponizej (rownania 5-8).

¥, =-27,38-0,1809*x, +1,4490*x, (5)

gdzie: y — wahania polskiego importu
x; —realny efektywny kurs ztotego
X, — produkcja przemystowa w Polsce
R*=0,68

¥, =132,66-1,0515%x, +0,7202%x, (6)

gdzie: y —wahania czeskiego importu
x; —realny efektywny kurs korony czeskiej
X, — produkcja przemystowa w Czechach
R*=0,70

¥, =238,20-1,9998*x, +0,6174%x, (7)

gdzie: y — wahania stowackiego importu
x; —realny efektywny kurs korony stowackiej
X, — produkcja przemystowa na Stowacji
R*=0,58

¥, =—69,15-0,1178*x, +1,8061%x, (8)

gdzie: y — wahania wegierskiego importu
x; — realny efektywny kurs forinta
X, —produkcja przemystowa na Wegrzech
R*=0,82
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Uzyskane modele sa stosunkowo dobrze dopasowane do danych rzeczywi-
stych, wspotczynnik determinacji R* przyjmowat wartosci od 0,58 dla Stowacji do
0,82 dla Wegier. W przypadku czterech modeli charakteryzujacych ksztaltowanie
si¢ importu badanych krajow zaobserwowano nastgpujace zaleznos$ci: realne
umocnienie si¢ waluty danego kraju przyczyniato si¢ do spadku wartosci importu
wyrazonego w walucie krajowej i odwrotnie. Ostabienie si¢ forinta, czeskiej koro-
ny i zlotego na przetomie 2008 i 2009 r. skutkowato wzrostem wartosci importu
wyrazonego w walucie krajowej. Oznacza to, ze efekt cenowy deprecjacji prze-
wyzszal efekt ilosciowy. Realne umocnienie si¢ waluty na Stowacji przyczynito si¢
z kolei do spadku wartosci importu. Takze w tym przypadku cenowy efekt zmiany
kursu walutowego byt silniejszy niz skutki zmiany wolumenu importu.

Realne ostabienie si¢ waluty o 1% wywotywalo spadek wartosci importu od 0,1%
na Wegrzech do 2,0% na Stowacji (rownania 5-8). W Polsce jednoprocentowe umoc-
nienie waluty krajowej przyczyniato si¢ do spadku wartosci eksportu o 0,2%.

Czynnikiem, ktéory w najwickszym stopniu wptywat na ksztaltowanie si¢
warto$ci importu, byta koniunktura wewngtrzna charakteryzowana wskaznikiem
produkcji przemystowej. Zmiana produkcji przemystowej o 1% wywolywala
zmiany warto$ci importu wyrazonego w walutach krajowych od 0,6% na Sto-
wacji do 1,8% na Wegrzech.

Ostabienie sig¢ zlotego, korony czeskiej, forinta przyczynito si¢, w wyniku nieko-
rzystnych zmian terms of trade, do wzrostu wartosci importu wyrazonego w walutach
krajowych. Efekt wzrostu cen importowanych produktow przewyzszyt skutki spadku
wolumenu importu. Realna deprecjacja walut krajowych spowodowata wzrost warto-
$ci importu o na Wegrzech (o 1,5%), w Polsce (0 2,3%) oraz w Czechach (7%).

Zwigkszenie si¢ wartoSci importu, wywotane realna deprecjacja walut krajowych,
zostato jednakze z nadwyzka skompensowane przez jego redukcje spowodowang po-
gorszeniem si¢ koniunktury wewngtrznej. Odwrotne zjawiska zaobserwowano w przy-
padku Stowacji. W efekcie umocnienia si¢ waluty nastapito niewielkie obnizenie war-
tosci importu wyrazonego w euro (o 2,4%), ktore powigkszyto skale jego spadku wy-
nikajaca z nizszej dynamiki krajowej produkcji przemystowe;.

Pomimo roznic w zakresie realizowanej polityki kursu walutowego we wszyst-
kich analizowanych krajach, handel zagraniczny wptynat pozytywnie na dynamike
PKB w 2009 r. Wzrost eksportu netto spowodowal wzrost realnego PKB od 2,4%
w Czechach do 4,3% w Polsce. Zapewnito to dodatnia dynamike wzrostu polskie-
go PKB w 2009 r. Zdecydowana poprawa salda bilansu handlowego wynikata w
znacznej mierze z bardzo wyraznego spadku wartosci importu, ktorego skala byta
wigksza niz wynikatoby to z oszacowanych modeli regresji. Przyktadowo, w Pol-
sce import spadt w 2009 1. o 8,5% w poréwnaniu do poprzedniego okresu, podczas
gdy oszacowany model regresji wskazywat na spadek rzedu 3,1%. W przypadku
Stowacji bylto to odpowiednio: 21,3% i 13,3%. Oznacza to, ze czynniki znajdujace
si¢ poza modelem wywarly istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ wartosci importu w
czasie kryzysu gospodarczego w latach 2008-2009.
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Warto$¢ importu spadta we wszystkich analizowanych krajach ze wzgledu na
redukcje popytu wewngetrznego, wynikajaca nie tylko z pogorszenia si¢ koniunktu-
ry gospodarczej, ale takze z obaw co do przyszlej sytuacji gospodarczej, negatyw-
nie wplywajacych na popyt konsumpcyjny i inwestycyjny oraz import zaopatrze-
niowy. Istotnym czynnikiem ograniczajacym warto$¢ importu byl takze gwattowny
spadek cen surowcow w 2009 r.

Wahania cen ropy naftowej i powiazanych z nia cen pozostatych paliw mine-
ralnych wywieraty silny wplyw na ksztattowanie si¢ wartosci importu w analizo-
wanych krajach. W roku 2008 $rednioroczna cena ropy naftowej brent wzrosta z
72,4 do 97 dolarow za barylke (o 38%). Spowodowalo to wzrost $redniej ceny pa-
liw importowanych do Polski wyrazonej w ztotych o 23,1% w stosunku do roku
poprzedniego. Wptynelo to na wzrost importu o ok. 10,5 mld zt przy zblizonym
wolumenie importu. W 2009 r. $rednia cena ropy naftowej spadta do 61,7 dolara
(0 36,4%). Spadek cen ropy naftowej i powiazanych z nig cen pozostalych paliw
mineralnych (gtéwnie gazu ziemnego) przyczynit si¢ do obnizenia warto$ci pol-
skiego importu o 20,3 mld zl, tj. 4,1%. Wplyw spadku cen ropy naftowej na glo-
balna warto$¢ importu pozostatych analizowanych krajow Europy Srodkowej byt
w 2009 r. co najmniej réwnie silny, poniewaz nie posiadaja one wlasnych znacza-
cych zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze kurs walutowy stanowit istotny czynnik de-
terminujacy warto$¢ obrotow handlowych oraz produkt krajowy brutto badanych
krajow w latach 1995-2009.

W trzech badanych krajach pozostajacych poza strefa euro (Czechy, Polska i
Wegry) ostabienie si¢ ich walut w czasie swiatowego kryzysu gospodarczego stabi-
lizowalo koniunkture gospodarcza. Realna deprecjacja przyczynita si¢ zarowno do
wzrostu warto$ci eksportu, jak i importu wyrazonych w walutach krajowych.
Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego wywarly jednakze wigkszy
wpltyw na ksztaltowanie si¢ wartosci eksportu anizeli importu. Oslabienie si¢ pie-
niadza krajowego pozytywnie wplyngto na saldo bilansu handlowego Czech, Pol-
ski i Wegier w 2009 r. Oznacza to, ze realizowana polityka kursu walutowego oka-
zata si¢ skuteczna i przynajmniej czesciowo ochronita gospodarki tych krajow
przed przeniesieniem si¢ negatywnych impulséow koniunkturalnych z zagranicy.
Pozostanie poza strefa euro w czasie swiatowego kryzysu gospodarczego pozy-
tywnie wplyneto na stabilizacje makroekonomiczna w tych krajach.

Umocnienie si¢ waluty na Stowacji spowodowalo w czasie swiatowego kryzysu go-
spodarczego zblizony spadek wartosci eksportu i importu wyrazonych w euro. Kurs wa-
lutowy nie wptynal zatem stabilizujaco na koniunkture gospodarcza i nie ochronit sto-
wackiej gospodarki przed negatywnymi zewngtrznymi impulsami koniunkturalnymi.
Pomimo to inne czynniki spowodowaty w 2009 r. poprawe salda bilansu w tym kraju.
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EXCHANGE RATE POLICY AND THE BUSINESS SITUATION
IN CENTRAL EUROPE
DURING THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS

Summary: This article aims to assess how the realized exchange rate policies contributed to
the economic situation of Central European countries during the global economic crisis in the
first decade of the 21st century. The paper identifies key determinants of the evolution of the
value of exports and imports of the countries on the basis of multiple regression of the series of
deviations from the trend set by using the filter of Hodrick-Prescott. In the case of the Czech
Republic, Poland and Hungary the weakening of their currencies during the global economic
crisis contributed to the full or partial compensation of the negative effects of worsening eco-
nomic climate for foreign export. This means that the realized exchange rate policy has contri-
buted to stabilizing the economic situation in these countries.
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