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Streszczenie: W teorii ekonomii oraz w dyskusji publicystycznej pojawia si¢ poglad, ze wa-
hania kursu walutowego dziataja jak automatyczny amortyzator koniunktury, tj. ze ozywie-
niu/spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszy zwykle umocnienie/ostabienie kursu
walutowego, co zgodnie z teorig powinno oddziatywaé stabilizujaco na wahania cykliczne.
Celem artykutu jest ocena dziatania tego mechanizmu w warunkach polskich. W artykule
przeprowadzona zostanie analiza korelacji zmian kursu EUR/PLN z dynamika wzrostu PKB
i produkcji przemystowej. Autor wykorzystat w tym celu prosta metod¢ pomiaru opartg na
wspotczynniku korelacji liniowej Pearsona. Analiza wykazata, ze istnieje zalezno$¢ pomie-
dzy zmiennoscig kursu ztotego i ksztalttowaniem si¢ koniunktury gospodarczej, jednak zwia-
zek ten nie jest silny.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, automatyczny stabilizator, polityka pieni¢zna.

Summary: According to the theory of economics the changes of the exchange rate can
act as an automatic stabiliser, which means: the macroeconomic boom and bust cycles are
usually accomponied by the appreciation/depreciation of the exchange rate and that in turn
should mitigate cyclical fluctuations. The aim of the ariticle is to evaluate the occurance of
such a mechanism using the example of Polish economy. The author conducts an analysis
of the correlation between the movements of the EUR/PLN exchange rate and the changes
in the GDP growth and the output. The paper applies a simple method based on the Pearson
linear correlation coefficient. According to the analysis there is an interaction between the
volatility of the exchange rate of the Polish currency and the changes in GDP, but it is a weak
dependency.

Keywords: exchange rate, automatic stabiliser, monetary policy.
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1. Wstep

W teorii ekonomii pltynny kurs walutowy dziata jak automatyczny stabilizator ko-
niunktury. Dzieje si¢ tak, poniewaz w przypadku wystapienia wstrzagsow w krajowej
gospodarce, skutkujacych spowolnieniem wzrostu lub utrata konkurencyjnosci —
kurs walutowy zwykle reaguje, akomodujac koniunkture i rownowazac bilans han-
dlowy. Przyktadowo, przyjmujac taki tok rozumowania, spodziewanym naturalnym
efektem pogorszenia koniunktury w gospodarce jest deprecjacja krajowej waluty, co
z kolei prowadzi do podniesienia konkurencyjnosci cenowej eksportu, polepszajac
wyniki wymiany handlowej, finalnie wspierajac wzrost gospodarczy. Przyjmuje sie,
ze mechanizm ten dotyczy szczegdlnie mniejszych, otwartych gospodarek rozwija-
jacych sig, takich jak Polska [Rodrik 2008, s. 366—367].

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy zbiezno$ci zmian w koniunkturze
gospodarczej i ruchow nominalnego kursu walutowego w warunkach polskich. Prze-
prowadzone badanie stuzy¢ ma weryfikacji tezy, ze kurs walutowy w Polsce rzeczy-
wiscie zachowuje si¢ jak automatyczny stabilizator koniunktury, tzn. ze ozywieniu/
spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszy zwykle umocnienie/ostabienie kursu
ztotego, co zgodnie z teorig powinno oddziatywac¢ stabilizujaco na wahania cyklicz-
ne. Przyjmujac zatozenie, ze kurs ztotego w praktyce stuzy jako tego typu naturalny
mechanizm amortyzujacy koniunkture, powinna wystepowac reguta w naktadaniu si¢
na siebie faz ozywienia koniunktury i umocnienia kursu oraz spowolnienia wzrostu
1 ostabienia kursu.

Wyniki badania, oparte na obserwacji danych w dlugim, 14-letnim okresie, rodzi¢
moga znaczacej wagi implikacje dla polityki gospodarczej w Polsce.

2. Kurs walutowy jako automatyczny stabilizator koniunktury —
zagadnienia teoretyczne i przeglad badan

Zmienny kurs walutowy ksztattuje si¢ swobodnie na rynku i zalezny jest od wielu
czynnikow. Jedng z zasadniczych determinant oddziatujagcych na poziom kursu jest
biezaca i przyszla antycypowana koniunktura gospodarcza. Stanowi ona czynnik
fundamentalny na rynku walutowym. Zgodnie z teorig stabnaca aktywnos¢ gospo-
darcza, objawiajaca si¢ spadkiem PKB lub obnizajacym si¢ tempem wzrostu PKB,
skutkowa¢ powinna ostabieniem kursu krajowej waluty. Nizszy wzrost uruchamia
zwykle szereg zdarzen w gospodarce, jak np. spadek produkcji i zyskéw przedsie-
biorstw, pogorszenie sytuacji fiskalnej, ztagodzenie polityki monetarnej, odptyw
kapitatu z rynku gietdowego i spadek cen akeji itp. Taki splot zdarzen tworzy nieja-
ko naturalne srodowisko dla deprecjacji kursu walutowego, bedacej konsekwencja
stabnacych fundamentéw gospodarczych. Ostabienie nominalnego kursu waluto-
wego zwigksza konkurencyjnos¢ cenowa i wielko$¢ eksportu, co z kolei doraznie
wspiera wzrost gospodarczy. Tworzy si¢ zatem sprzezenie zwrotne pomiedzy sy-
tuacja koniunkturalng a kursem walutowym. W tym sensie ptynny kurs dziata jak
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automatyczny stabilizator koniunktury [Obstfeld 1985, s. 371]. Podobny mechanizm
dziata takze w drugg strong. Polepszenie w fundamentach gospodarczych i lepsza
koniunktura prowadza do umocnienia kursu krajowej waluty, co z kolei ostabia
pozycje konkurencyjng krajowych przedsigbiorstw wzgledem zagranicy, hamujac
wzrost 1 wygtadzajac jego cykliczne wahania.

Przyjmujac taki tok rozumowania, nalezy zwrdci¢ uwage na przewage rezimu
ptynnego kursu walutowego nad rezimem stalego kursu w neutralizowaniu pojawia-
jacych sie wewnetrznych lub zewnetrznych wstrzasow gospodarczych. W przypadku
wystapienia takiego wstrzasu dochodzi, jak wspomniano wyzej, do korekty rynkowego
kursu walutowego, co dziata jak mechanizm dostosowawczy, umozliwiajac gospodarce
tagodna absorpcje wstrzasu (szybszy powr6ot do rownowagi) [Beker 2006, s. 318-319].
W systemie statego kursu walutowego rozwigzanie to pozostaje niedostgpne, a cig-
zarem niezbgdnych dostosowan w reakcji na wstrzasy obcigzona zostaje wytacznie
realna sfera gospodarki, co w praktyce oznacza zwickszenie zmiennosci produkc;ji,
zatrudnienia i cen [Meade 1951, s. 201-202]. Tym samym w rezimie statego kursu
walutowego roztadowywanie wstrzaséw w postaci spadku koniunktury wewnetrznej
lub pogorszenia terms of trade w praktyce zajmuje wigcej czasu i implikuje wieksze
koszty spoteczno-gospodarcze.

Edwards i Levy empirycznie dowiedli, Zze postugiwanie si¢ ptynnym kursem wa-
lutowym zmniejsza $rednio o potowe wplyw pojawiajacych si¢ szokow zewngetrznych
na wzrost PKB, co dotyczy zarowno gospodarek rozwijajacych si¢, jak i rozwinigtych
[Edwards, Levy 2003]. Analiza autoréw potwierdzita ponadto, ze stosowanie sztyw-
nego kursu walutowego implikuje wigksza zmiennos¢ fluktuacji koniunkturalnych
zwlaszcza w przypadku wystepowania negatywnych wstrzasow, co oznacza glebsze
i dluzsze recesje gospodarcze.

Broda i Tille potwierdzili, Ze proces absorpcji zewngtrznych wstrzasow wynika-
jacych z pogorszenia si¢ terms of trade przebiega szybciej i tagodniej w warunkach
ptynnego kursu niz w przypadku systemu kursu sztywnego [Broda, Tille 2003]. De-
precjacja ptynnego kursu w krotkim czasie neutralizuje efekty negatywnego wstrzasu
zewnetrznego. Tymczasem w warunkach statego kursu walutowego wewngtrzna
dewaluacja (dostosowania w realnej sferze gospodarki), pojawiajaca si¢ w reakcji na
pogorszenie si¢ relacji konkurencyjnosci, nastepuje w ciggu dwoch lat i w dodatku
w niepelnym zakresie. Dziesi¢cioprocentowa negatywna zmiana po stronie terms of
trade prowadzi do spadku produkcji i spadek ten jest o 1,7% wiekszy w przypadku
utrzymywania stalego kursu walutowego.

Badania empiryczne Ghosha, Guldego i Wolfa takze wskazujg na relatywna
korzy$¢ z przyjecia systemu ptynnego kursu walutowego w postaci mniejszej zmien-
nosci cyklicznych wahan produkcji, a co za tym idzie relatywnie wigkszej stabilnosci
makroekonomicznej [Ghosh i in. 2003]. Badanie to roéwniez potwierdza, ze ptynny
kurs walutowy dobrze spetnia si¢ w roli automatycznego stabilizatora koniunktury.

Z drugiej strony jednak wahania kursu walutowego nie zawsze sa wylacz-
nie pochodng zmian w realnej gospodarce, lecz czgsto stanowig odzwierciedlenie
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oderwanych od niej trendow na globalnych rynkach finansowych. Obserwowane
zjawisko roztgczania si¢ zmian kursu walutowego ze zmianami w fundamentach
makroekonomicznych poszczegoélnych gospodarek postepuje wraz z rosnaca waga
rynkow finansowych w stosunku do realnej sfery gospodarki. Powodowana tym
podwyzszona zmiennos$¢ na rynku walutowym nie tylko zaktoca¢ moze dziatanie
kursowego mechanizmu automatycznie stabilizujacego koniunkture, lecz czasami
dziata¢ moze wrgcz odwrotnie — jako zrédto potencjalnych wstrzaséw gospodarczych
[Gadanecz, Mehrotra 2013, s. 14]. Jako przyktad przestrzelenia kursu (overshooting)
przez przesadnie reagujgce rynki poda¢ mozna licznie odnotowywane przypadki
nadmiernych aprecjacji kursu walutowego w poszczegdlnych krajach, bedacych
rezultatem gwattownego naptywu kapitatu, co przyczyniato si¢ do powstawania
chronicznego deficytu na rachunku obrotow biezacych, destabilizujac gospodarke.
Przypadki takie sg typowe dla emerging markets, chociaz wystegpuja takze w gospo-
darkach rozwinigtych [Beker 2006, s. 320-321].

Eichengreen i Hausmann dodaja z kolei, ze ptynny kurs walutowy moze by¢
zrodtem problemow, zwlaszcza w sytuacji kiedy gospodarka cechuje si¢ wysokim
poziomem zadluzenia zagranicznego [Eichengreen, Hausmann 1999, s. 3]. Nagte
zmiany w kierunkach przeptywu kapitatu na rynkach finansowych (sudden stop)
moga w takiej sytuacji powodowac gwattowne skoki kursu walutowego oraz wartosci
denominowanego dtugu, co z kolei moze powodowac¢ problemy z wyptacalnoscia
podmiotéw gospodarczych, prowadzac do dtugotrwatych strat po stronie wzrostu
gospodarczego (recesja bilansowa) [Calvo 1999, s. 13].

Istniejg ponadto badania empiryczne wskazujace zalety usztywnienia kursu walu-
towego jako rozwigzania pozytywnie oddziatujacego na wzrost gospodarczy. Przykta-
dowo, Jakob po przebadaniu 74 krajow o réznych rezimach kursowych stwierdza, ze
istnieje pozytywna i istotna korelacja pomigdzy stosowaniem systemu statego kursu
walutowego i wzrostem gospodarczym [Jakob 2015]. De Grauwe i Schnabl doszli do
podobnych wnioskow, analizujac 10 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach
1994-2002 [De Grauwe, Schnabl 2004]. Rezultaty te stoja zatem w opozycji do badan
empirycznych przedstawionych w opisie wczesniej. Kwestia skutecznosci kursu wa-
lutowego jako automatycznego stabilizatora koniunktury nie jest zatem jednoznaczna.

Warto wspomnie¢ o jeszcze jednej przestance ograniczajacej potencjalne mozli-
wosci stabilizacyjnej funkcji zmian kursu walutowego. Nawet gdyby przyjac, ze kurs
prawidtowo dostosowuje si¢ do cyklicznych wahan koniunktury, jego sita sprawcza
jako naturalnego amortyzatora wstrzaséw moze nie mie¢ tak istotnego znaczenia, jak
si¢ to tradycyjnie przyjmuje. Podrgcznikowe podejscie sugeruje bowiem, ze ostabienie
kursu krajowej waluty automatycznie podbija konkurencyjno$¢, polepszajac wyniki
eksportu i PKB. Efekt ten moze by¢ jednak istotnie ograniczony przez wysoka impor-
tochtonno$¢ produkcji eksportowej, wystepujaca zwtaszcza w przypadku gospodarek
rozwijajacych si¢. Przedsiebiorstwa eksportujace z jednej strony korzystaja z depre-
cjacji kursu (wiekszy wolumen produkcji sprzedanej wyrazony w krajowej walucie),
z drugiej jednak traca ze wzgledu na wieksze koszty importu, stanowigcego wsad do
produkcji. Oznacza to, ze pozytywne efekty deprecjacji rozmywajg si¢. Szacowana
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stopa importochtonnos$ci eksportu w Polsce wynosi okoto 0,6-0,7 (zob. [Osiatynski
2009; Przystupa 2009]).

3. Koniunktura gospodarcza a kurs zlotego — analiza empiryczna

Utrzymanie autonomii monetarnej oraz ptynnego kursu ztotego jako automatycz-
nego stabilizatora koniunktury czesto przedstawiane jest jako argument przeciwko
potencjalnemu wejsciu Polski do strefy euro. Wskazania teorii ekonomii w tej kwe-
stii nie sa, jak wida¢, jednoznaczne. Warto zatem dokona¢ wlasnej obserwacji zmian
kursu ztotego w zaleznosci od ksztattowania si¢ koniunktury gospodarczej w Polsce.
W tym celu analizie poddane beda nastepujace dane:

1. Kwartalna dynamika PKB w okresie 2003-2016.

2. Miesigczna dynamika produkcji przemystowej w okresie 2006-2016".

3. Kurs EUR/PLN w okresie 2003-2016°.

Badanie bedzie polegato na natozeniu zmian PKB i produkcji przemystowej na
zmiany kursu EUR/PLN oraz obliczeniu kierunku i sity korelacji zmian wartosci tych
zmiennych w czasie. W pierwszym przypadku dokonane zostanie badanie korela-
cji zmian kwartalnych dynamik PKB oraz $rednich kwartalnych kursow EUR/PLN
w okresie 2003-2016. W drugim przypadku obliczona zostanie korelacja zmian
miesi¢cznych dynamik produkcji przemystowych oraz kursow EUR/PLN na koniec
kazdego miesigca w okresie 2006—2016.

Dodatkowo wyodrebnione zostang cykle ozywienia i spowolnienia wzrostu go-
spodarczego w badanym okresie (okresy rosngcej i stabnacej dynamiki PKB i pro-
dukcji przemystowej). Nastepnie obliczone zostang oddzielne stopy korelacji zmian
koniunktury i kursu w kazdej wyodrebnionej w ten sposob fazie koniunktury. Tym
samym wynikiem badania bedzie oszacowanie stopnia korelacji zmian koniunktury
gospodarczej 1 kursu ztotego dla catego badanego okresu oraz dla wyodrebnionych
podokresow (faz koniunktury). Pozwoli to okresli¢, czy wystgpuje ewentualna syme-
trycznos¢/asymetryczno$¢ korelacji obserwowanych zmian. Tym samym weryfikacji
poddanie zostanie teza, ze w badanym okresie nominalny kurs ztotego rzeczywiscie
zachowywat si¢ jak automatyczny stabilizator koniunktury, tj. ostabiat si¢ w reakcji
na pogorszenie aktywnosci gospodarczej i umacniat w warunkach ozywienia gospo-
darczego, oraz czy te dostosowania kursowe przebiegaty symetrycznie.

W badanym 14-letnim okresie zaobserwowa¢ mozna wyrazne cykliczne wahania
dynamiki wzrostu gospodarczego (PKB), jak i istotng zmienno$¢ kursu EUR/PLN.
Najwyzsza zanotowana stopa wzrostu PKB wyniosta 7,7% (pierwszy kwartat 2007 r.),
najnizsza za$ 0,1% (pierwszy kwartat 2013 r.). Kurs EUR/PLN takze oscylowat
w szerokim przedziale od 3,20 (lipiec 2008 r.) do 4,87 (luty 2004 r.).

' Krotszy o 3 lata okres badawczy w przypadku produkcji przemystowej nie jest wyborem
intencjonalnym, wynika wylacznie z dostgpnosci danych w GUS.

2 Wybor relacji EUR/PLN wydaje si¢ w niniejszej analizie najbardziej naturalny z powodu
dominujacego udziatu powiazan handlowych Polski i strefy euro.
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Rys. 1. Dynamika PKB i kurs EUR/PLN w okresie 20032016 (dane kwartalne)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Rys. 2. Korelacyjny wykres rozrzutu danych (PKB, kurs)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pamicgtajac, ze o zmienno$ci kursu walutowego decyduje wiele czynnikéw, rola
fluktuacji wzrostu PKB jako czynnika fundamentalnej kondycji gospodarki powin-
na by¢ tutaj zasadnicza, zwtaszcza w dlugim okresie, wylaczajacym przypadkowe
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odchylenia. Dtugi okres zapewnia ponadto duzg liczbg¢ obserwacji (56 kwartalnych
odczytow danych).

Zgodnie z zalozeniem, ze nominalny kurs walutowy zachowuje si¢ jak automa-
tyczny stabilizator koniunktury, oczekiwania korelacja pomiedzy obserwowanymi
zmiennymi powinna by¢ ujemna (aprecjacja ztotego, czyli spadek relacji EUR/PLN,
powinna realizowa¢ si¢ w warunkach poprawy koniunktury, czyli wzrostu dynamiki
PKB, i odwrotnie). Rys. 11 rys. 2 pokazuja jednak, ze prawidtowos¢ taka nie wyste-
puje w $cistym stopniu.

Do obliczenia stopnia korelacji wykorzystany zostanie wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona [Fisher 1915]. Wzor przyjmuje postac:

- S i(xi— %) (vi— ¥)
P 5
[T 2 [T, 0i- 92

gdzie: r,— wspotezynnik korelacji liniowej Pearsona,
x — dynamika PKB,
v —kurs EUR/PLN,
n — liczba obserwacji.

Standardowo do ustalenia poziomu istotno$ci wykorzystana bedzie statystyka testowa:

t=r n—2

= /_2
Py 1-73

przy zatozonym poziomie istotnosci a = 0,05.

Zgodnie z zapowiedzig policzone takze zostang czastkowe wspotczynniki kore-
lacji w poszczegdlnych wyodrgbnionych fazach koniunktury. W badanym okresie
zaobserwowac mozna bylo cztery fazy ozywienia i cztery fazy spowolnienia wzrostu
gospodarczego, trwajace od kilku do kilkunastu kwartatéw kazda (tab. 1). Okreslenie
doktadnego czasu trwania poszczego6lnych faz koniunktury jest w tym przypadku
umowne, cykle nie przebiegaja bowiem w sposob idealnie linearny.

Tabela 1. Fazy ozywienia i spowolnienia dynamiki wzrostu PKB w okresie 20032016

Fazy ozywienia
Okres | Q12003-Q12004 | Q12005-Q12007 | Q12009—-Q42011 | Q12013-Q42015
Liczba kwartatow 4 8 11 11

Fazy spowolnienia
Okres Q12004-Q12005 | Q12007—Q12009 | Q42011-Q12013 | Q42015-Q32016
Liczba kwartalow 4 8 5 3

Zrédto: opracowanie wilasne.

Wspbtezynnik korelacji dynamiki PKB i kursu EUR/PLN liczony dla catego okre-
su wynosi (-0,256), co oznacza stabg ujemna zalezno$¢ mi¢dzy obiema zmiennymi.
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Kierunek korelacji zgodny jest z oczekiwaniami, jednak jego stopien jest zaskakujaco
niewielki. Warto$¢ statystyki testowej ¢ przy a = 0,05 wynosi (1,947) przy wartosci
krytycznej ¢, , ro6wnej (2,004), co oznacza, Ze obliczona korelacja nie jest istotna
statystycznie®.

W zwiazku z nieistotnym statystycznie wynikiem korelacji liczonej wspotczyn-
nikiem Pearsona, warto wspomagajaco postuzy¢ si¢ inng miarg, ktorej zastosowa-
nie moze da¢ wynik istotny statystycznie. Autor postuzy si¢ wspotczynnikiem tau
Kendalla. Uzycie tej miary wydaje si¢ odpowiednie, poniewaz lepiej radzi sobie
ona w warunkach wystgpowania pojedynczych wartosci odstajacych od typowego
rozktadu, co w przypadku kursu walutowego moze si¢ zdarzaé, zwtaszcza w dlugim
okresie badawczym [Kendall 1955]. Wspotczynnik korelacji tau Kendalla kursu EUR/
PLN i dynamiki PKB wynosi (-0,232) i jest istotny statystycznie. Wynik jest zblizony
do pomiaru metoda korelacji liniowej Pearsona, wskazujac na staby zwigzek migdzy
zmianami kursu walutowego i PKB.

Wspotezynniki korelacji r, dla poszczegdlnych faz koniunktury przedstawia
tabela 2. Z czterech wyodrgbnionych faz ozywienia odnotowano po dwie ujemne
i dodatnie korelacje wzrostu PKB i kursu EUR/PLN. Podobnie w czterech fazach
spowolnienia: po dwa przypadki ujemnej i dodatniej korelacji. Istotno$¢ statystyczna
korelacji uzyskano dla dwoch wynikéw w fazie ozywienia i dwoch kolejnych w fazie
spowolnienia (pogrubiony r, — tab. 2). Zachowanie kursu EUR/PLN bylo w pelni
zgodne z oczekiwaniami w zasadzie tylko w drugiej wyodrgbnionej fazie ozywienia,
kiedy ztoty znajdowat si¢ w trendzie aprecjacyjnym (uzyskana korelacja (—0750)).
We wszystkich pozostatych przypadkach (wyodrgbnionych fazach) zachowanie kursu
byto przeciwne badz tylko czg¢sciowo zgodne z oczekiwaniami.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji (PKB, kurs) dla poszczegolnych faz koniunktury
(wyniki istotne statystycznie zaznaczono pogrubiong czcionka)

Fazy ozywienia

Okres Q12003-Q12004 Q12005-Q12007 Q12009-Q42011 Q12013-Q42015
r +0,968 —0,750 ~0,437 +0,123
Fazy spowolnienia
Okres Q12004-Q12005 Q12007-Q12009 Q42011-Q12013 Q42015-Q32016
r, +0,989 -0,272 +0,949 0,851

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza danych nie potwierdza hipotezy o stabilizacyjnej funkcji zmian nomi-
nalnego kursu ztotego. Kierunek korelacji dla catego okresu jest wprawdzie zgodny

3 Wynik korelacji jest de facto na granicy istotnosci statystycznej. Przy a = 0,057 statystyka
testowa t bytaby wyzsza od warto$ci krytycznej 7, , ,, co rownoznaczne bytoby z przyjeciem zatoZenia
o istotnosci statystycznej korelacji.
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z oczekiwaniami, czyli ujemny, ale sita korelacji staba. Ponadto badanie nie daje
wskazoéwek dotyczacych ewentualnej asymetrycznosci zachowania kursu walutowego
jako automatycznego stabilizatora koniunktury w zalezno$ci od fazy koniunktury.
Mozna zatem wnioskowac¢, ze w badanym okresie nie wystapila Scista zaleznos¢
migdzy ruchami kursu ztotego oraz biezaca koniunktura gospodarcza, a zatem nie
dziatal kursowy mechanizm stabilizowania koniunktury. Zmienno$¢ kursu zlotego
byta w tym konteks$cie przypadkowa lub wynikata z dziatania innych czynnikow.

Dodatkowe przeprowadzone badanie zwiazkéw migdzy koniunkturg gospodar-
cza a kursem ztotego dotyczy korelacji dynamiki wzrostu produkcji przemystowej
i kursu EUR/PLN. Produkcja przemystowa stanowi¢ moze alternatywny wskaznik
koniunktury. Co prawda udzial przemystu w tworzeniu wartosci dodanej w Polsce
wynosi tylko ok. 20%, jednak to wtasnie ten sektor gospodarki w najwigkszym stop-
niu uczestniczy w procesach migdzynarodowej wymiany handlowej, co czyni go
bardziej wyeksponowanym na wahania kursu walutowego. Dodatkowo wskaznik
produkcji przemystowej obejmuje wyltacznie przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej
9 pracownikow, odpowiadajace za niemal catg warto$¢ obrotu handlu zagranicznego
[OECD 2012, s. 34-35]. Nalezy zauwazy¢, ze produkcja przemyslowa jest mniej
stabilnym parametrem i podlega wigkszej zmienno$ci (zarowno jesli chodzi o wiek-
sz czestotliwos¢ zmian kierunku wahan, jak i szerszg amplitude wahan), co moze
ogranicza¢ warto$¢ badania korelacji z kursem. Z drugiej strony jednak odczyty dy-
namiki produkcji nastgpuja co miesigc, co pozwala wprowadzi¢ do badania wigksza
liczbe obserwacji, stosujgc kurs na koniec miesigca (zamiast Sredniego kwartalnego,
jak w przypadku korelowania z kwartalnymi odczytami PKB).
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*Miesigczna dynamika produkcji przemystowej w ujgciu rdr (indeks = 100); kurs na koniec miesiaca.
Rys. 3. Dynamika produkcji przemystowej i kurs EUR/PLN w okresie 20062016 (dane miesi¢czne)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Gdyby przyjac¢ zatozenie o stabilizacyjnej roli kursu ztotego, podobnie jak w przy-
padku PKB, zmiany dynamiki produkcji przemystowej powinny by¢ ujemnie sko-
relowane ze zmianami kursu EUR/PLN. Jak wida¢ na rys. 3, prawidlowos$¢ ta nie
wystepuje w jednoznacznym stopniu. Wprawdzie globalnie zarysowuje si¢ ujemna
zaleznos¢ korelacyjna, co wida¢ narys. 4, jednak jest ona staba. Wniosek ten potwier-
dza réwniez wynik oszacowania korelacji liniowej metodg wspdtczynnika Pearsona,
ktory wynosi (-0,363). Wartos¢ statystyki testowej ¢ przy o = 0,05 wynosi (4,441)
przy wartosci krytycznej ¢, , rownej (1,978), co oznacza, ze obliczona korelacja jest
istotna statystycznie.

Tabela 3. Fazy ozywienia i spowolnienia dynamiki produkcji przemystowej w okresie 2006-2016

Fazy ozywienia

Okres 02.2009-06.2010 12.2012-03.2015
Liczba miesigcy 16 27
Fazy spowolnienia
Okres 05.2006-02.2009 06.2010-12.2012 03.2015-07.2016
Liczba miesigcy 26 30 16

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Obserwujac cykl zmian dynamiki produkcji przemystowej w Polsce w okresie
2006-2016, wyodrebni¢ mozna pig¢ cyklicznych faz: dwie fazy ozywienia i trzy fazy
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spowolnienia (tab. 3)*. O ile trzy pierwsze fazy przebiegaja bardzo wyrazne, dwie
ostatnie sg bardziej wygtadzone.

Tabela 4. Fazy ozywienia i spowolnienia dynamiki produkcji przemystowej w okresie 2006-2016
(wyniki istotne statystycznie zaznaczono pogrubiona czcionka)

Fazy ozywienia

Okres 02.2009-06.2010 12.2012-03.2015
r, 0,774 +0,097
Fazy spowolnienia
Okres 05.2006-02.2009 06.2010-12.2012 03.2015-07.2016
r, -0,264 0,133 0,177

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Wspotczynniki korelacji dla poszczegolnych faz koniunktury przedstawia tabela 4.
W dwoch wyodrebnionych fazach ozywienia odnotowano jedng dodatnig (istotng
statystycznie) i jedng ujemng korelacje (nieistotng statystycznie) zmian produkcji
1 kursu. W przypadku spowolnienia natomiast we wszystkich trzech przypadkach
obliczenia wskazuja na bardzo niska (bliska zera) ujemna korelacje migdzy badanymi
zmiennymi (brak istotnosci statystycznej). Taki rozktad korelacji nie daje podstaw do
wyciagniecia wniosku o ew. asymetrycznosci dostosowan kursowych w zaleznosci
od kierunku cyklu, w jakim zmierza gospodarka. Generalnym wnioskiem z badania,
ktory mozna sformutowac, jest brak silnego zwigzku miedzy kursem EUR/PLN i dy-
namikg koniunktury, co zdaje si¢ przeczyc¢ tezie, ze wahania kursu ztotego dziataja jak
automatyfczny stabilizator koniunktury. Na podstawie przeprowadzonej obserwacji
wida¢, ze zakres dziatania tego mechanizmu jest bardzo ograniczony. W tym sensie
na nominalny kurs ztotego silniej oddziatujg inne czynniki, niemajace zwigzku z fun-
damentalng kondycja gospodarki.

4. Zakonczenie

W Polsce od lat toczy sie dyskusja na temat potencjalnego wejscia do strefy euro.
Jednym z najwazniejszych i czgsto przytaczanych argumentow przeciwko przyste-
powaniu do unii walutowej jest powiazana z akcesja konieczno$¢ rezygnacji z auto-
nomii monetarnej [Kawalec, Pytlarczyk 2016]. W praktyce oznacza to utratg moz-
liwosci ksztattowania polityki pieni¢znej na krajowym szczeblu oraz zanik wahan
ptynnego kursu walutowego dziatajacego jak naturalny mechanizm dostosowan ma-
kroekonomicznych [De Grauwe i in. 1993]. Na podstawie poczynionych powyzej

4 Wahania dynamiki produkcji przemystowej przebiegajg nie do konca rownolegle z cyklem zmian
PKB, co moze by¢ zaskakujace. Wyjasnienie tego fenomenu nie jest jednak celem niniejszego artykutu.
Fakt ten przyjety zostat per se.
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prostych obserwacji zalezno$ci pomiedzy ksztattowaniem si¢ kursu ztotego i dyna-
miki koniunktury gospodarczej mozna wnioskowaé, ze wahania kursu EUR/PLN
nie s3 w petni zsynchronizowane z rytmem fluktuacji cyklicznych polskiej gospo-
darki. Owszem, istnieje zwigzek pomiedzy zachowaniem kursu zlotego a biezaca
koniunktura gospodarcza, jednak zwigzek ten jest raczej umiarkowany. Zmiennos¢
kursu EUR/PLN determinowana jest innymi czynnikami, a zatem kursowy me-
chanizm amortyzowania koniunktury nie dziala w podrecznikowy sposob. Ptynny
kurs ztotego w niektorych przypadkach potrafi dziata¢ stabilizujaco na gospodarke,
w innych — destabilizujaco, co w szczegolnosci pokazata analiza zachowania kur-
su w poszczegolnych wyodrebnionych fazach cyklu koniunkturalnego. Dodatkowo
nalezy pami¢taé, ze nawet gdyby zmiany kursu przebiegaty idealnie w rytm cyklicz-
nych wahan koniunktury, ich rola stabilizujgca moze by¢ mniejsza, niz to si¢ zwykle
przyjmuje. Ograniczeniem jest tu wysoka importochtonnos¢ eksportu, o czym wspo-
mniano w pierwszej czesci artykulu. W zwiagzku z powyzszym koszt potencjalnego
przystapienia Polski do strefy euro implikowany utrata autonomii ksztattowania kur-
su walutowego nie musi by¢ tak jednowymiarowy, jak przedstawiane jest to przez
przeciwnikow integracji walutowe;.

Whioski z przeprowadzonej analizy sg istotne, zwlaszcza w konteks$cie strategicz-
nego wyboru, przed jakim stoi polska gospodarka, czyli potencjalnej akcesji do strefy
euro. Ze wzgledu na uzycie relatywnie prostej metody badawczej w niniejszym tekscie
autor dostrzega konieczno$¢ podjecia dalszych poglebionych badan ukierunkowanych
na rozpoznanie roli kursu walutowego jako mechanizmu stabilizujacego gospodarke.
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