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Streszczenie: W artykule przedstawiono analiz¢ zmian nominalnego i realnego kursu waluto-
wego w Polsce. Oszacowano ich oddzialywanie na cykl koniunkturalny PKB i produkcje prze-
mystowa oraz handel zagraniczny. Od poczatku lat dziewigcdziesiatych XX wieku Polske (oraz
Wegry) wyrdznia mocna deprecjacja nominalnego efektywnego kursu walutowego (zwlaszcza
w okresie po $wiatowym kryzysie walutowym z lat 2008-2009), podczas gdy Czechy i Stowacja
utrzymaly wzgledng stabilno$¢ narodowych walut. Przeprowadzone oszacowania z wykorzy-
staniem filtracji Kalmana dla zbioru danych MFW Infernational Financial Statistics w ujgciu
kwartalnym z lat 2000-2015 wskazuja, Ze nominalna i realna deprecjacja ztotego (mierzona jako
odchylenie od $ciezki rownowagi kursu walutowego) jest korzystna dla wzrostu gospodarczego.
Od 2004 r. pobudza eksport przy jednoczesnym zwigkszeniu importu.

Stowa kluczowe: filtracja Kalmana, kurs walutowy, wzrost gospodarczy, handel zagraniczny,
Polska.

Summary: The article presents the analysis of the nominal and real exchange rate dynamics
in Poland, with an empirical assessment of its cyclical effects upon GDP, industrial output
and foreign trade. In comparison to the beginning of 1990s, Poland (and Hungary) are dis-
tinguished by a steep depreciation of the nominal effective exchange rate, especially in the
period after the world financial crisis of 2008-2009, while the currencies of the Czech Re-
public and Slovakia have been relatively stable. Based on the Kalman filter estimates for the
quarterly data of the 2000-2015 period, it is found that nominal and real depreciation of the
zloty measured as deviation from the equilibrium trend does stimulate economic growth and
exports (since 2004). However, nominal and real depreciations are associated with an increase
in imports as well.
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1. Wstep

Dynamika kursu walutowego polskiego ztotego w stosunku do dolara USA wyraznie
wskazuje na cztery roznigce si¢ miedzy sobg okresy: 1) 1990-2000, 2) 2001-2008,
3) 2009-2014 oraz 4) 2015-2016 (rys. 1). W latach 90. XX wieku wartos¢ zlote-
go stopniowo ulegata deprecjacji, co byto skutkiem gléwnie wysokiej inflacji. Od
2001 r. rozpoczyna si¢ okres bardzo mocnej aprecjacji zlotego wzgledem obu wa-
lut — dolara i euro, co mogto by¢ konsekwencja oddziatywania kilku czynnikow:
zmniegjszenia podazy pienigdza w trakcie polityki dezinflacji, przyptywu kapita-
hu czy wystepowania efektu Balassy-Samuelsona [Markiewicz 2006]. Do potowy
20009 r. ztoty mocno deprecjonowat wzgledem dolara i euro, ale juz pod koniec roku
wystapito mocne odbicie. Jeszcze jedna deprecjacja ztotego wystapita na poczatku
2012 r., po czym w nastepnych dwoch latach kurs walutowy stabilizowat si¢. Wy-
razna deprecjacja kursu walutowego zapoczatkowana od 2015 r. moze $wiadczy¢
o kolejnym okresie ,,stabego” zlotego, ale bardziej prawdopodobne jest to, ze zloty
w odniesieniu do euro powroci do nieformalnego korytarza 4,15 + 7,5%, w ktorym
oscylowal od 2010 r. Zazwyczaj do badan empirycznych deprecjacji zlotego wy-
korzystuje sig: réznice stop procentowych w kraju i za granica, deficyt budzetowy
i handlowy, niekorzystne relacje cenowe na rynkach §wiatowych [Andrle i in. 2013;
Beza-Bojanowska 2009; Kelm, Beza-Bojanowska 2005], premig od ryzyka upadto-
sci (credit default premium) [Kebtowski 2011].
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Rys. 1. Kursy walutowe zloty/euro oraz ztoty/dolar w Polsce, 1990-2016 rr.

Zrodto: IMF International Financial Statistics.

Celem artykulu jest oszacowanie dla gospodarki polskiej efektéw makroeko-
nomicznych kursu walutowego. W badaniu wykorzystano model statystyczny ze
zmiennymi wspolczynnikami (filtracja Kalmana). W niniejszym opracowaniu ogra-
niczono si¢ do analizy oddziatywania zmian kursu walutowego na dynamik¢ PKB,
produkcje przemystowa oraz handel zewngtrzny, co wydaje si¢ szczegdlnie istotne
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w kontekscie obserwowanego dla Polski zjawiska ,,zielonej wyspy” w czasie kry-
zysu $wiatowego z lat 2008-2009. W literaturze przedmiotu w badaniach empirycz-
nych dla Polski [Arratibel, Michaelis 2013; Borghijs, Kuijs 2004; Dabrowski, Wro-
blewska 2016; Dibooglu, Kutan 2001; Kapus$cinski i in. 2014; Lopez, Chacon 2006;
Stazka-Gawrysiak 2009; Stippel 2003] przewaznie nie odrzuca si¢ hipotezy co do
stabilizujacego wpltywu znacznej deprecjacji polskiego zlotego. Znane sa poglady,
ze zmiennos$¢ kursu walutowego mogla by¢ zrodtem niestabilno$ci w sektorze re-
alnym z powodu U-podobnej relacji migdzy analizowanymi wskaznikami [Gada-
necz, Mehrotra 2013]. Dla krajow Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW) brakuje
wyjasnien przyczyn wickszej zmienno$ci kursu walutowego oraz jej wptywu na
cykl koniunkturalny [Stavarek, Miglietti 2014]. Kurs ptynny moze by¢ korzystny
w warunkach konwergencji do poziomu dochodu krajow Unii Europejskiej [Becker
i in. 2010; D’Adamo, Rovelli 2013], ale znaczna niestabilno$¢ kursu walutowego
moze temu przeszkadzaé. Zbyt duze wahania kursu walutowego maja destabilizuja-
cy wplyw przede wszystkim na gospodarki rozwijajace si¢ z niskim poziomem do-
chodu, stabszy efekt obserwowany jest w gospodarkach krajow uprzemystowionych
[Ahmed i in. 2002].

W nastepnej czeSci opracowania przedstawiono krotki zarys ksztattowania si¢
polityki kursu walutowego w Polsce na tle doswiadczen krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Kolejno opisano wykorzystane dane i model statystyczny oraz przed-
stawiono wyniki estymacji oddziatywania nominalnego i realnego kursu walutowego
polskiego ztotego na wskazniki PKB, produkcji przemystowej oraz handlu zewnetrz-
nego. Artykul podsumowuja wnioski dla polityki kursu walutowego w Polsce.

2. Dynamika zmian nominalnego i realnego kursu walutowego

W ciaggu ostatnich 26 lat Polska do$wiadczyta przej$cia od sztywnego kursu wa-
lutowego do systemu w petni plynnego kursu walutowego, wykorzystujac w tym
celu rozwigzania na ksztalt pelzajacej dewaluacji (crawling peg). Jak zauwaza Da-
browski [2002], za przyjeciem rozwigzan systemowych w Polsce staly odmienne
przestanki niz w krajach ESW, kierowano si¢ odmiennymi motywami, a takze rozne
byty cele makroekonomiczne, ktére probowano realizowac za pomoca polityki kur-
sowej. Dla stabilizacji sektora finansowego i1 obnizenia inflacji Polska (podobnie
jak Czechy i1 Stowacja) wybrata sztywny kurs walutowy. Poniewaz usztywnienie
kursu walutowego na mocno niedoszacowanym poziomie nie pozwolito na szybkie
obnizenie inflacji, w listopadzie 1991 r. zostal wprowadzony pelzajacy kurs walu-
towy, ktory (z licznymi zmianami) pozostal do konca dekady. Poczatkowo tempo
kroczacej dewaluacji na poziomie 1,8% miesigcznie byto zbyt niskie w stosunku do
potrzeb neutralizacji roznic w poziomach cen migdzy krajem a zagranica. Kolejne
dewaluacje ztotego wzgledem koszyka walut w lutym 1992 r. i sierpniu 1993 r. byty
uzasadnione troska o zmniejszenie deficytu w handlu zagranicznym oraz potrzeba
akumulacji wigkszych rezerw mi¢dzynarodowych.
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W 1995 r. pasmo wahan kursu walutowego rozszerzono do £7%, co nie spo-
wodowato znacznego wzrostu niestabilnosci ztotego w latach 1995-1998 [Frommel
2010]. W lipcu 1997 r. NBP zrezygnowat ze stabilizowania kursu rynkowego w celu
ograniczenia naptywu kapitalu spekulacyjnego. W tym okresie Polska postrzegana
byta jako jeden z najbardziej udanych przypadkéw przejscia do wigkszej elastyczno-
sci kursu walutowego podczas przyptywu kapitatu [Eichengreen 1999].

Pod koniec lat 90. XX wieku NBP przyjat strategi¢ bezposredniego celu inflacyj-
nego, ktora juz stosowaty Stowacja (1994 r.) i Czechy (1997 r.). Przy tym pozniejsza
rezygnacja z polityki kursu sztywnego w obu krajach spowodowata duzo mniejsza
deprecjacje efektywnego kursu walutowego NEER (Nominal Effective Exchange
Rate) w porownaniu z Polska oraz Wegrami (rys. 2a). Wiecej informacji dostar-
cza analiza rownowaznych trendow. Od poczatku lat 2000. kazdy z czterech krajow
ESW do$wiadczyt aprecjacji NEER, ale w okresie pokryzysowym — 2010-2016 —
IT. Tysujg si¢ istotne réznice. Polski ztoty kontynuuje deprecjacje, ale w mniejszym
stopniu niz wegierski forint. W tym samym czasie waluty Czech i Stowacji wrocity
do poziomu z 1990 r.

350 T 350

300 + 300

" i
L b, —
e g T
r
E

250 + 250

Polska Czechy

200 + 200

——>— Slowacja

s Wegry

150 + 150

o4
e
a
)
A
g
4
*,
*,

100 100

L
50 L B e e e e e e L e LA e s 50 !/ + +— +—
(=3 =y < o 0 (=3 [ < 3 o =1 o < o < i < o 0 (=3 (s < o 0 =1 o < o
D =N =N =3 =3 =3 (=3 =3 =3 =3 - — — p= =N =N =3 =3 D =3 =3 =3 =3 =3 — — p= b=
N = = = = =3 =3 f=3 =3 (=3 (=3 =3 =3 = = = = = = =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3
— — — — — (S} (S} o o o o (S} o o — — — — — (] o o o (S} (S} o o o
a) nominalny (NEER)
140 + 120 T Polska Czechy
100 T —o— Slowacja e Wegry
4, R0y
WM
20 -
0 —+—+ —+—+ 0 "ttt
(=3 N < o 0 (=3 (=) by 3 ®© =1 o < o (=3 o < o o« (=3 N < o ®© = o < el
D =N =N =N =3 =3 (=3 [=3 (=3 (=3 — — — — = (= (= D = 1=3 (=3 (=3 (=3 (=3 - - - -
N =) = = = (=3 (=3 i=3 i=3 (=3 (=1 (=3 (=3 =3 = N = = k= i=3 (=3 (=1 (=3 (=3 =3 (=3 (=3 (=3
- — — - - (o] o (o] (o] (o] (o] (o] o~ o —_— — — — —_— o o o o o o (o] (] (]
b) realny (REER)

Rys. 2. Nominalny i realny efektywny kurs walutowy w krajach ESW, 1990-2016 rr.

Zrodto: IMF International Financial Statistics.
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Wskutek wyzszej inflacji w latach 1990-1992 Polska odnotowata bardzo stroma
aprecjacj¢ REER (Real Effective Exchange Rate) (rys. 2b). W tym samym czasie
Czechy i Stowacja osiagnety korzystng deprecjacje REER. Przed kryzysem $wia-
towym z lat 2008-2009 w analizowanych krajach obserwuje si¢ aprecjacj¢ REER,
z najnizszym tempem w Polsce (konsekwencja znacznego wzmocnienia ztotego).
Po kryzysie jedynie Stowacja nie do§wiadczyta deprecjacji REER. Pomimo Ze ten-
dencja do aprecjacji REER zostata wyhamowana pozostate kraje: Wegry, Czechy
i Polska, doswiadczyty jej. Taka sytuacja moze odzwierciedla¢ trudno$ci z dostoso-
waniem wzglednych cen w warunkach sztywnego kursu walutowego na podstawie
polityki fiskalnej (stad dewaluacja fiskalna) w stosunku do rozwigzania z wykorzy-
staniem deprecjacji kursu walutowego przy kursie ptynnym.

Deprecjacja nominalnego kursu walutowego powoduje natychmiastowg korek-
te realnego kursu, a na podobne korzystne skutki dewaluacji fiskalnej zazwyczaj
trzeba zaczeka¢. Dla krajow ESW istotne jest to, ze system kursu plynnego pozwala
na lepsza neutralizacj¢ skutkéw strukturalnej konwergencji pozioméw cen (akcja
kredytowa, ceny na nieruchomosci) przez aprecjacje kursu walutowego, co pozwala
zminimalizowa¢ inflacje¢ [Becker i in. 2010]. W okresie przed kryzysem z lat 2008-
2009 kraje ze sztywnym kursem walutowym mialy wyzsza inflacj¢, co moze by¢
wyjasnione przez znany efekt Balassy-Samuelsona. W krajach ze sztywnym kursem
walutowym albo tych ze strefy euro, ktorych PKB w 1998 r. ksztattowat si¢ na po-
ziomie ponizej 75% S$redniej z krajow EU-15, inflacja wskutek efektu Balassy-Sa-
muelsona okazata si¢ dwa razy wyzsza niz w krajach z ptynnym kursem walutowym
[D’Adamo, Rovelli 2013]. Podobnie dla lat 1998-2008 zaobserwowano, ze w kra-
jach ze sztywnym kursem walutowym wystepuje mocniejsza relacja migdzy depre-
cjacja NEER a inflacja [Beirne, Bijsterbosch 2009]. Mocne oddzialywanie efektu
Balassy-Samuelsona na kurs walutowy ztoty/euro stwierdzono rowniez dla Polski
[Beza-Bojanowska 2009].

Twierdzenia, ze w Polsce kurs walutowy spetnia funkcje amortyzatora réoznorod-
nych wstrzasow makroekonomicznych (shock absorber), moga by¢ oparte na spo-
strzezeniu, ze deprecjacja ztotego nie przektada si¢ na znaczny wzrost stopy procen-
towej oraz zacienienie polityki fiskalnej. Gospodarka polska unikneta reces;ji w roku
2009, a przyptyw kapitatu zostat wznowiony juz w nastegpnym 2010 r. Jednakze
zbyt duze wahania kursu walutowego moga mie¢ niekorzystny wplyw, a otrzymane
korzysci krotkookresowe przeszkadza¢ konwergencji do poziomu dochodu krajow
UE. Niewielka niestabilno$¢ kursu walutowego moze by¢ korzystna dla stabilizacji
dochodu, ale przy wigkszej niestabilnosci efekt jest odwrotny.

Wahania w czasie NEER i REER dla Polski sg wigksze w poréwnaniu z reszta
krajow (rys. 3), co zauwazono rowniez w innych badaniach [Dumitrescu, Rosca
2015; Stavarek, Miglietti 2015], chociaz w okresie 2010-2015 istotnie si¢ zmniej-
szyty. Wyraznie rysujg si¢ trzy okresy znacznego niedoszacowania ztotego w latach
1998, 2003, 2009 oraz w 2012 r. Po pierwszym z nich wystapita znaczna aprecjacja
kursu walutowego w ujeciu zarowno nominalnym, jak i realnym, a w pozostatych
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trzech wypadkach po wyraznym ,,przestrzeleniu” kursu ztotego udawato si¢ unikng¢
zbyt mocnej korekty. Realna i nominalna aprecjacja ztotego w 2008 r. moze by¢ re-
zultatem lokalnego przyptywu kapitatu, ktory nie ma powigzan z inflacyjng korekta
poprzednich zmian kursu walutowego.

15 + Polska Czechy
——>— Slowacja ——— Wegry

a) nominalny b) realny

Rys. 3. Odchylenia od $ciezki rownowagi kursu walutowego (%), 1994-2016 rr.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

Tabela 1. Standardowe odchylenie wskaznika kursu walutowego

Keai 2000Q1-2008Q3 2010Q1-2016Q1 2000Q1-2016Q1
NEER REER NEER REER | NEER REER
Polska 6,63 7,03 2,47 2,34 5,67 5,70
Czechy 3,41 3,86 1,95 1,87 2,90 3,12
Stowacja 2,65 2,98 1,19 1,08 2,58 2,71
Wegry 4,04 4,13 2,49 2,48 3,65 3,73
Srednio 4,18 45 2,02 1,94 3,67 3,81

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

Zmiennos$¢ REER jest wigksza w poréwnaniu z NEER, podobnie jak to otrzy-
mano w innym badaniu dla danych miesigcznych dla okresu 2000-2008 [Stavarek,
Miglietti 2014], ale wniosek taki nie potwierdza si¢ dla lat pokryzysowych (tab. 1).

3. Wykorzystane dane oraz model statystyczny

Dla oszacowania empirycznego efektow makroekonomicznych kursu walutowego
w Polsce wykorzystano dane kwartalne z okresu 2000-2015 nominalnego i realnego
efektywnego kursu walutowego (odpowiednio NEER i REER), a takze cyklu ko-
niunkturalnego dla PKB (YC) i produkcji przemystowej (INDC). Wszystkie dane
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otrzymano z bazy danych MFW International Financial Statistics. Zmienne PKB
i produkcji przemystowej sa korygowane sezonowo. Cykle koniunkturalne dla obu
zmiennych otrzymano za pomocg filtracji Hodricka—Prescotta. Wizualna analiza cy-
klicznych wahan PKB i produkcji przemystowej oraz kursu nominalnego (realnego)
(rys. 4) pozwala na poczynienie kilku wstepnych uwag. Po pierwsze, wyraznie wi-
da¢ wigksza niestabilnos¢ NEER i REER w poréwnaniu z cyklem koniunkturalnym,
co moze $wiadczy¢ o wlasciwosciach amortyzacyjnych kursu walutowego. Po dru-
gie, nie ma znacznych r6znic w dynamice cyklicznej kursu nominalnego i realnego.
Po trzecie, niestabilno$¢ produkcji przemystowej jest wigksza od wahan cyklicznych
PKB, co odpowiada przypuszczeniu o wygtadzaniu konsumpcji osobistej, ktora sta-
nowi powyzej 60% polskiego PKB.

Rys. 4. Polska: odchylenia od kursu walutowego oraz cykl koniunkturalny (%), 1995-2015 rr.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

Wyraznie widac, ze niestabilnos¢ kursu walutowego jest wyzsza niz w przypad-
ku produkcji przemystowej, a tym bardziej wskaznika PKB. Taka sytuacja moze
sugerowac, ze kurs walutowy jest czynnikiem stabilizujgcym (podobne ustalenia
otrzymano w przywotanych powyzej badaniach). Jednak zbyt duze wahania kursu
walutowego moga by¢ zrodlem powigzanej z tym zjawiskiem niestabilnosci ma-
kroekonomicznej. Do wzmocnienia ztotego powyzej trendu doszto w okresie 2001-
-2002 i ponownie w latach 2007-2008. Okresy przeszacowania kursu walutowego
ztotego zostaty poprzedzone przez okresy korekty deprecjacyjnej, ktora okazata si¢
bardzo stroma, zwlaszcza w kryzysowych latach 2008-2009. Deprecjacja zlotego
w latach 2003-2004 byta bardziej stopniowa.

Wyrdzniajaca si¢ cecha trzeciego deprecjacyjnego ,,szczytu” z lat 2011-2012 jest
brak znacznego przeszacowania kursu walutowego oraz stopniowy powrdt do tren-
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du. Poniewaz cel badania ogranicza si¢ do identyfikacji efektow cyklicznych (przej-
sciowych), przyczyny deprecjacji kursu rownowagi nie sg analizowane. W zwigzku
z tym ograniczymy si¢ do kilku uwag. Deprecjacja ztotego w latach 2000-2001 byta
wynikiem krotkookresowej paniki inwestorow, co nie skutkowato zmiang trendu
rownowagi NEER. Kolejna do$¢ gleboka (i raczej trwata w czasie) korekta kursu
walutowego najprawdopodobniej byta skutkiem uspokojenia si¢ rynkéw finanso-
wych oraz zacienienia polityki pieni¢znej. Wahania cykliczne kursu walutowego
w latach 1998-2006 wystepuja w tle statego trendu rownowagi NEER. Niezaleznie
od zmian nominalnego kursu ztotego realny kurs walutowy wykazuje stalg tendencje
do aprecjacji w latach 1994-2008. Oznacza to, ze w drugiej potowie lat 90. XX w.
deprecjacja ztotego byta niwelowana wysoka inflacja. W latach 2005-2008 doszto
do aprecjacji trendu rownowagi NEER, co pokrywa si¢ w czasie z aprecjacja REER.
Od roku 2009 kurs walutowy roéwnowagi NEER wykazuje stopniowa deprecjacje,
ale o duzo wolniejsza w porownaniu z druga potowa lat 90. Od tego czasu trendy
NEER i REER ponownie sg zbiezne w czasie.

Model statystyczny ze zmiennymi wspotczynnikami (7ime-Varying Parameters
—TVP) dla oszacowania efektow kursu walutowego tworza dwa réwnania — obser-
wacyjne i przejsciowe:

* . .
yV,= oy toy,_, taye +t+aoj3)y, Foyucrists, + @,
oraz

a, =0,
&y =0y, + elt

Oy =0y s

gdzie y, to zmienna zalezna (PKB, produkcja przemystowa, wolumen eksportu albo
importu), e, to kurs walutowy (nominalny i realny), y; to dochéd za granicg (pro-
dukcja przemystowa w Niemczech), crisis, to zmienna zero-jedynkowa (1 dla okresu
2008Q3-2009Q2, 0 dla pozostatych kwartali), , to btad pomiarowy, a 6, to czyn-
nik stochastyczny. Wspotczynniki zmienne a, i a,,s3 modelowane jako rekursywne,
a wspolczynnik a,, jako btadzenie losowe (random walk). Zmienne y, oraz e, sg wy-
korzystane w postaci pierwszych réznic odpowiednich odchylen wielkos$ci faktycz-
nych od $ciezki rownowagi, jak to pokazano na rys. 4. Podobnie wykorzystano dane
cykliczne produkcji przemystowej w Niemczech. Zmienne importu oraz eksportu
wykorzystano jako odsetek od PKB.

Wykorzystanie nominalnego efektywnego kursu walutowego, a nie bilateralne-
go kursu walutowego lepiej charakteryzuje sytuacje¢ gospodarczg [Stavarek, Migliet-
ti 2015]. Chociaz wzrost gospodarczy w dhugim okresie jest zdeterminowany przez
takie skomplikowane czynniki procesu transformacyjnego, jak wdrozenie nowych
technologii czy zmiany instytucjonalne, przypuszcza si¢, ze cykl koniunkturalny
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w Polsce powinien by¢ w wigkszym stopniu uzalezniony od cyklicznych zjawisk
w krajach — partnerach handlowych [Andrle i in. 2013].

4. Otrzymane rezultaty

Oszacowanie odziatywania wspotczynnikéw elastycznego rezimu kursowego na
wzrost gospodarczy w Polsce przedstawiono na rys. 5. Wykorzystanie obu wskaz-
nikéw kursu walutowego — nominalnego i realnego — wskazuje na korzystne skutki
deprecjacji dla produkcji przemystowej, ale w przypadku NEER oszacowane wspot-
czynniki tracg istotno$¢ statystyczng po roku 2009. W latach 2010-2015 relacja mig-
dzy zmianami nominalnego kursu walutowego a zmianami produkcji przemystowej
wyglada na bardziej stabilng niz w poprzednim okresie. Oszacowania dla REER tez
wykazujg stabilnos¢ relacji miedzy kursem walutowym a dynamikg produkcji prze-
mystowej, ale bez utraty istotno$ci statystycznej w ostatnim czasie.
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Na niniejszym rysunku i na rys. 6 oszacowane wspotczynniki zmienne podano w korytarzu + 2 standar-
dowe odchylenia.

Rys. 5. Wptyw kursu walutowego na wzrost gospodarczy

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.
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Ogolnie korzystne oddziatywanie kursu walutowego na tempo wzrostu produk-
cji przemystowej zmalato prawie o potowe w latach 1992-1999. Po zjawiskach kry-
zysowych z lat 1999-2000 doszto do przejsciowego wzmocnienia korzystnej relacji
makroekonomicznej, ale w nastgpnych latach odpowiednia relacja ustabilizowata
si¢ na nieco nizszym poziomie — co trwato az do roku 2008, kiedy to doszto do ko-
rekty. Relacja migdzy produkcja przemystowa a REER jest bardziej stabilna w cza-
sie, poniewaz uwzglednia czynnik inflacyjny.

Oszacowania dla PKB (rys. 5b) nie r6znig si¢ od tych dla produkcji przemysto-
wej (rys. 5a), z tym ze deprecjacja zardbwno nominalnego, jak i realnego kursu walu-
towego jest korzystna w ostatnich latach (ale to nie dotyczy wczesniejszego okresu
z drugiej potowy lat 1990). Oddziatlywanie kursu walutowego na tempo wzrostu
PKB jest bardzie stabilne niz w przypadku produkcji przemystowej. Jednoczesnie
odpowiednie wspotczynniki sg mniejsze.

W latach pokryzysowych doszto do wyraznej stabilizacji wspotczynnikow
zmiennych charakteryzujacych oddzialywanie kursu walutowego (w ujeciu nomi-
nalnym i realnym) na zmiany produkcji przemystowej i PKB.
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Rys. 6. Wptyw kursu walutowego na handel zagraniczny

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

Ujawniaja si¢ dwie wyrazne cechy ewolucji w czasie (rys. 6) wptywu deprecjacji
kursu walutowego na wartos¢ eksportu oraz importu. Po pierwsze, po ukonczeniu
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okresu transformacji wystepuje zmiana kierunku oddziatywania deprecjacji kursu
walutowego na eksport. Do roku 2001 nominalna i realna deprecjacja ztotego powo-
dowaly zmniejszenie eksportu. Ale od roku 2004, po akcesji do Unii Europejskiej,
pojawia si¢ tendencja do zmniejszenia eksportu wskutek deprecjacji kursu walu-
towego, co odpowiada standardowym zalozeniom teorii ekonomicznej. Dodatnia
relacja migdzy kursem walutowym a eksportem nieco wzmocnita si¢ po kryzysie
swiatowym z lat 2008-2009 i w ostatnim czasie si¢ ustabilizowata. Obecnie kazdy
odsetek deprecjacji ztotego, w ujeciu zar6wno nominalnym, jak i realnym, powodu-
je zwigkszenie eksportu o 0,15%.

Po drugie, w Polsce nie wystepuje oczekiwana teoretycznie odwrotna relacja
miedzy deprecjacja kursu walutowego a importem. Zamiast zmniejszenia importu,
jak to przewidujg standardowe relacje mikro- i makroekonomiczne, po deprecjacji
zlotego wystepuje zwickszenie tego wskaznika. Taki rezultat moze by¢ wyjasniony
przez znaczny wktad importowanych dobr i ustug w funkcji produke;ji.

Relacja miedzy produkcja przemystowa w Polsce i Niemczech stopniowo mala-
ta do potowy lat 90. XX wieku, kiedy wspotczynnik o, zmniejszyt si¢ z 0,6 do poni-
zej 0,1. Nastgpnie wielkos¢ a, zwigkszyta si¢ do 0,2 w roku 2001, ale do roku 2006
ponownie zmniejszyta sie do 0,12 (co oznacza, ze kazdy odsetek wzrostu produkcji
przemystowej w Niemczech powyzej trendu powoduje jej zwiekszenie cykliczne
w Polsce 0 0,12%). Wielko$¢ a, stopniowo zwigkszyta si¢ do 0,4 w roku 2008 i na
tym poziomie ustabilizowata si¢ w okresie pokryzysowym. Dla zmiennej zaleznej
PKB wielkos¢ wspofczynnika a, zmniejszyta si¢ z 1,0 w 1999 . do 0,3 w 2008 r.,
a po kryzysie $§wiatowym dalej w dot do 0,2.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone badanie empiryczne przy wykorzystaniu filtracji Kalmana wska-
zuje na korzystne skutki deprecjacji ztotego jako czynnika wzrostu gospodarczego
oraz zwigkszenia eksportu (od 2004 r.). Jednocze$nie wystepuje zwigkszenie im-
portu. Otrzymane rezultaty nie sa wrazliwe na wykorzystanie zmiennej kursu walu-
towego w ujeciu nominalnym czy realnym. Nie dowiedziono, ze kryzys $wiatowy
z lat 2008-2009 spowodowal znaczne zmiany w oddziatywaniu kursu walutowego
na dynamike¢ PKB, eksport czy import. Podobna uwaga dotyczy wptywu zmian kur-
su walutowego (w ujeciu realnym) na produkcje przemystowa. Nalezy odnotowac,
ze w przypadku wykorzystania zmiennej kursu nominalnego zanika istotnos¢ staty-
styczna oszacowanej korzystnej relacji pomiedzy kursem walutowym a produkcja
przemystowa. Moze jest to sygnal, ze zbyt duze wahania kursu walutowego moga
niekorzystnie wplywa¢ na branzg przemystowa, zwlaszcza w tym jej segmencie,
ktory jest zorientowany na rynek wewnetrzny. Przy takim zatozeniu interwencje Na-
rodowego Banku Polskiego w celu ograniczenia wahan kursu walutowego ztotego
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okazuja si¢ uzasadnione. Rownocze$nie nie ma podstaw, by podwaza¢ efektywnos¢
obecnej polityki ptynnego kursu walutowego jako czynnika stabilizujacego w go-
spodarce polskie;j.
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