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Celem artykutu jest ocena wptywu zmian kursu walutowego EUR/PLN
na sfere realng polskiej gospodarki w latach 2010-2019. Okres ten
charakteryzowat sie wzglednie stabilng sytuacja makroekonomicz-
ng pomiedzy dwoma Swiatowymi kryzysami ekonomicznymi. Polska
gospodarke mozna w tym czasie oceni¢ ponadto jako relatywnie sil-
nie powigzang handlowo, pienieznie i koniunkturalnie ze strefg euro,
co potwierdza przeglad literatury przedmiotu. W pierwszej czesci ar-
tykutu opisano zjawiska, ktore warunkuja dziatanie kursu waluto-
wego jako mechanizmu stabilizacji koniunktury w Polsce oraz przed-
stawiono wybrane wyniki badan w tym zakresie. Kolejng cze$¢ pracy
poswiecono na opis metodyki badania wtasnego. Nastepnie przedsta-
wiono uzyskane rezultaty oraz zakonczenie i wnioski. W badaniu wy-
korzystano model ekonometryczny VAR, za pomoca ktorego nie za-
obserwowano statystycznie istotnej zalezno$ci pomiedzy zmianami
kursu EUR/PLN a zmianami realnego PKB.
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1.  Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej istnieje wiele instrumentow i automatycznych mechanizmodw,
pozwalajacych oddziatywac na sfere realng. Jednym z nich jest nominalny elastyczny
kurs walutowy. Obserwujac rzeczywisto$¢ gospodarczg, mozna jednak zauwazyg¢, iz cena
waluty zagranicznej wyrazona w walucie krajowej nie zawsze ksztattuje sie antycyklicz-
nie wobec wahan aktywnosSci ekonomicznej, a wiec de facto moze oddziatywac desta-
bilizujaco.

Sytuacja ta sktania do podjecia weryfikacji oddziatywania zmian nominalnego kursu
walutowego na sfere realng polskiej gospodarki, aczkolwiek nie w obliczu silnego szo-
ku popytowego, na skutek ktdrego naturalnym zjawiskiem jest deprecjacja waluty, lecz
w dtuzszej perspektywie czasowej, we wzglednie stabilnych warunkach koniunktural-
nych. Podejscie to jest uzasadnione wobec postepujacej integracji Polski z Unig Europe;j-
ska (UE) oraz samga strefg euro. Wybrany w niniejszym opracowaniu okres badawczy
stanowi pewien zamkniety etap funkcjonowania i rozwoju polskiej gospodarki: rozpo-
czyna sie po najwiekszej fali uderzeniowej kryzysu finansowego z konca pierwszej deka-
dy XXI wieku, a konczy tuz przed pojawieniem sie pierwszej recesji w najnowszej histo-
rii - spowodowanej kryzysem pandemicznym. W tak dobranym przedziale czasowym,
obejmujgcym rozwoj polskiej gospodarki w warunkach jednolitego rynku europejskie-
go, nasilanie wymiany handlowej i nieustanny wzrost gospodarczy, mozliwe jest doko-
nanie syntetycznej oceny wptywu zmiennos$ci nominalnego kursu walutowego na sfere
realna. Podjecie analizy empirycznej w tym zakresie uzasadnia rowniez fakt, iz ekono-
mia nie jest naukg eksperymentalng. Materiatu do badan dostarczaja wytacznie dane
statystyczne, a wiec zasadne jest wykorzystywanie najnowszych informacji w celu ak-
tualizacji dotychczasowej wiedzy i poréwnania wynikéw. Przeprowadzenie analizy em-
pirycznej w tak fundamentalnej kwestii jest wiec w petni uzasadnione.

Celem badania jest ocena oddzialywania zmian nominalnego kursu walutowego
EUR/PLN na sfere realng polskiej gospodarki. Podstawa do tego jest ekonometryczny
model wektorowej autoregresiji (vector autoregression model - VAR). Zgodnie z teorig
weryfikacji hipotez statystycznych (Sokotowski, 2004) zapisano hipoteze zerowg i al-
ternatywna:

HO: Nie istnieje statystycznie istotny zwigzek pomiedzy zmianami kursu EUR/PLN
a zmianami produkcji realnej w Polsce w latach 2010-2019.

H1: Istnieje statystycznie istotny zwigzek pomiedzy zmianami kursu EUR/PLN
a zmianami produkcji realnej w Polsce w latach 2010-2019.
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2.  Ksztattowanie sie kursu EUR/PLN i jego uwarunkowania

Od przystapienia Polski do Unii Europejskiej mozna wyro6zni¢ kilka tendencji w ksztat-
towaniu sie kursu EUR/PLN (Wykres 1). Do potowy 2008 roku nastepowata istotna
aprecjacja, spowodowana gtownie naptywem funduszy europejskich oraz korzystnymi
wynikami makroekonomicznymi gospodarki (naptyw inwestycji, rozwdéj handlu, wzrost
gospodarczy i zatrudnienia). Nastepnie, w wyniku §wiatowego kryzysu finansowo-
-ekonomicznego z lat 2008-2009, nastgpita istotna deprecjacja. Warto podkresli¢, iz do
2009 roku wiacznie kurs byt catkowicie ptynny. Narodowy Bank Polski (NBP) nie podej-
mowat interwencji na rynku walutowym (Michalczyk, 2013: 70-72; Biegun, 2017: 82).

W kolejnych okresach za przyczyne umacniania polskiej waluty uznaje sie popra-
we nastrojow inwestoréw i dodatnie tempo wzrostu gospodarczego na tle innych kra-
jow unijnych. Odwrot od walut gospodarek wschodzacych nastgpit w czasie narastania
kryzysu finans6w publicznych w krajach Unii Europejskiej. Podejmowane interwencje
Narodowego Banku Polskiego (pierwsza w kwietniu 2010 r.) miaty jednak do$¢ krotko-
trwaty skutek, a Sredniookresowa tendencja zostata odwrécona w 2012 roku w wyniku
obserwowanej poprawy na rynkach finansowych (Michalczyk, 2013: 70-72). Dalsze
lata, wzgledem wcze$niejszego okresu, to stabilizacja kursu EUR/PLN, ktéry reagowat
silniej pod wptywem takich wydarzen, jak na przyktad uwolnienie kursu franka szwaj-
carskiego wzgledem euro, referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, wybory prezydenckie w USA czy wybory prezydenckie i parlamentarne
we Francji. Nalezy zaznaczy¢, iz po 2010 roku Narodowy Bank Polski znacznie cze$ciej
dokonywat interwencji walutowych w celu ostabienia lub umocnienia ztotéwki' (m.in.
w2010, 2011, 201312020 r.).

1 Warto podkresli¢, iz ,[...] rezim ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym,
gdy jest to niezbedne do zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej kraju” (Raport
roczny 2019, 2020: 26). Interwencje te musza by¢ wyjatkowe (nie dtuzej niz trzy dni robocze oraz
nie czes$ciej niz trzy razu w ciggu pét roku).
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Wykres 1. Ksztattowanie sie kursu EUR/PLN w latach 2004-2020
Zrédto: European Central Bank, 2021

W teorii ekonomii za zalete elastycznego kursu walutowego uznaje sie jego potencjal-
ny stabilizujacy wptyw na koniunkture gospodarcza. W czasie korzystnej koniunktury
wystepuja tendencje do umocnienia waluty krajowej i ograniczenia konkurencyjnosci
eksportu. Natomiast absolutny spadek produkcji badZ wyhamowanie tempa wzrostu po-
winny skutkowa¢ spadkiem warto$ci waluty krajowej wzgledem waluty zagraniczne;j.
Zwieksza to konkurencyjnos¢ eksportu danego kraju, co powinno wspiera¢ gospodarke
(Pronobis, 2017: 301-302). Mechanizm kanatu kursu walutowego mozna przedstawic
nastepujaco (Bukowski, Bukowska, 2017: 160-161):

MT - ET - NXT - DT - PKBT,

gdzie:

M - podaz pieniadza,

E - kurs walutowy - cena waluty obcej wyrazona w walucie krajowej,
NX - eksport netto,

D - zagregowany popyt,

PKB - Produkt Krajowy Brutto.

Z jednej strony wskazuje sie, iz ptynny kurs walutowy dla takiej gospodarki jak pol-
ska jest bardzo istotny ze wzgledu na swoja amortyzujaca funkcje. Jak juz zaznaczono
powyzej, polska waluta ulegta silnemu ostabieniu w reakcji na kryzys finansowy. Bada-
nia wskazujg, ze mechanizm ten odegrat istotng role rowniez w innych krajach stosuja-
cych ptynny kurs walutowy (Czechy, Wegry, Rumunia) (Kotlinski, 2014: 257; Polanski,
2014: 92).
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Jak jednak zaznacza Grzegorz Kotodko, zanim deprecjacja polskiej waluty cze$ciowo
zamortyzowata uderzenie kryzysu w latach 2008-2009, wcze$niej ztoty byt silnie prze-
wartosciowany (nawet 3,2 PLN za 1 EUR), co byto przyczyna fali upadto$ci nawet solidnie
zarzadzanych firm z wykwalifikowang kadra. Po kryzysie finansowym wahania kursu
ztotego (cho¢ w mniejszej amplitudzie) byty réwniez bardzo niekorzystne, na przyktad
w wyniku zaskakujgcego rezultatu wyboréw w USA (Kotodko, 2020: 266).

Podczas wzglednie stabilnej koniunktury, tj. sytuacji, w ktérej nie mamy do czynienia ani
zrecesja (lub gwaltownym spadkiem tempa wzrostu produkcji), ani z nadmierng presjg in-
flacyjna, zmiennos$¢ kursu walutowego wprowadza dezorientacje co do rentownosci wszel-
kich przedsiewzie¢ wsrdd przedsiebiorcow, ktérzy nie maja gwarancji, ile w ostatecznosci
wyniosg ich przychody i koszty. Niepewno$¢ ta przektada sie na ograniczenie projektéw in-
westycyjnych oraz niepetne wykorzystanie mocy wytwérczych. W nastepstwie obnizZeniu
moze ulec nie tylko dynamika inwestycji, lecz nawet ich bezwzgledny poziom, bezposred-
nio oddziatujac na produkcje realna. Istotng kwestig, na ktérg moze wptywac zmiennos$¢
kursu EUR/PLN, jest to, iZ przewartosciowana waluta krajowa powoduje zaprzestanie pro-
dukcji tych towaréw, ktore sg tansze w imporcie. Dochody budZetowe, zyski i miejsca pracy
sq wobec tego transferowane za granice. Silny ztoty pomaga wiec ograniczyc¢ inflacje, ale daje
mniejsze korzysci z eksportu, a co za tym idzie - mniejsze: produkcje, zatrudnienie i wptywy
do budzetu (Kotodko, 2020: 265-268). Staby ztoty powinien z kolei sprzyja¢ eksporterom,
ale nalezy liczy¢ sie z mozliwos$cig zwiekszonej inflacji na skutek wzrostu cen débr impor-
towanych (Gajewski, Pilichowska, 2016: 202-203). Szerokie ujecie, wyja$niajace przenosze-
nie wahan nominalnego kursu walutowego na ceny, to tzw. efekt pass-through. Uwzglednia
ono takie zjawiska jak szoki podazowe (zmiana zewnetrznych cen) i popytowe. W analizie
uwzglednia sie rowniez posrednie czynniki wplywajgce na omawiany zwigzek, jak chociaz-
by poziom cen produkcji sprzedanej przemystu i ceny producenta (McCarthy, 1999; Campa,
Goldberg, 2002; Cholewinski, 2008; Malczyk, 2011; Tchorek, 2012). W konsekwencji waha-
nia kursu wptywaja na ceny konsumpcyjne, co ogranicza popyt i prowadzi do spadku pro-
dukgcji realnej. Jak wynika z badan efektu pass-through, zmiany kursu walutowego s3 prze-
noszone na ceny konsumpcyjne w polskiej gospodarce (Cholewinski, 2008; Misztal, 2009;
Malczyk, 2011; Gedek, 2015).

Zasadniczym pytaniem pozostaje wiec, jak ptynny kurs walutowy wptywa na sfe-
re realng - nie w obliczu duzych szokdéw, lecz we wzglednie stabilnych warunkach, kie-
dy to za stabg koniunkture uznaje sie jedynie nieznaczne przyhamowanie tempa wzro-
stu gospodarczego. Jaki jest ogélny bilans stosowania tego systemu kursu walutowego
i czy okresy destabilizacyjnego oddziatywania wahan kursu w ogélnym rozrachunku
nie niweluja efektéw pozytywnych? W celu podjecia rozwazan na ten temat konieczne
jest zaakcentowanie uwarunkowan, ktére towarzyszyty Polsce przez ostatnie pietna-
Scie lat i ktére miaty zasadniczy wptyw na wypetnianie funkcji stabilizacyjnej przez
elastyczny kurs walutowy.
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Polska od 1 maja 2004 roku jest cztonkiem rynku wewnetrznego Unii Europejskie;j,
w wyniku czego ciggtej intensyfikacji ulegaja takie zjawiska, jak wymiana handlowa,
globalizacja, finansyzacja gospodarki i swobodny przeptyw kapitatu.

Jako jeden z warunkow skutecznej integracji monetarnej, utworzenia wspo6lnego obsza-
ru walutowego, a zarazem minimalizacji kosztéw porzucenia prowadzenia autonomicznej
polityki kursowej (lub ptynnego kursu walutowego, dziatajacego jako automatyczny stabi-
lizator) wymienia sie otwartos$¢ gospodarki (McKinnon, 1963). W tym ujeciu wahania kur-
su walutowego sg destabilizujgce dla handlu miedzynarodowego (Barczyk, Lubinski, 2009:
232).Z drugiej strony duza otwarto$c¢ sprzyja przenoszeniu szokéw zewnetrznych, a tym
samym oddziatywaniu na ceny. W tym miejscu warto podkresli¢, iz z perspektywy otwarto-
Sci gospodarki Polska wypada wzglednie korzystnie (Raport na temat..., 2009: 110). Od po-
czatku cztonkostwa w Unii Europejskiej wskaznik otwartosci polskiej gospodarki (mierzony
jako suma eksportu i importu do PKB) wzrost z 71,4% (2004 r.) do 104,5% (2020 r.) (OECD,
2021). Sam wzrost otwartos$ci gospodarki jest ponadto silnie skorelowany ze wzrostem PKB
per capita w Polsce (Machowska-0kroj, 2017: 229). W przypadku duzego udziatu wymiany
handlowej (a zatem duzego udziatu importu) zmiany ptynnego kursu walutowego mogg mie¢
jedynie krotkotrwaty wplyw na wzrost eksportu, gdyz zniweluje go wzrost inflacji. Wazny
jest wiec nie sam stopien otwartosci, ale skala zwigzkow z ,walutg zaczepu” (w tym przy-
padku ze strefa euro)? (Tchorek, 2012: 37). Na podstawie danych w Tabeli 1 mozna stwier-
dzi¢, iz Polska jest intensywnie powigzana handlowo z krajami strefy euro, ktdra to pozosta-
je jej gtdbwnym partnerem handlowym. W 2019 roku eksport do krajéow tego ugrupowania
wyniost 57,5% catosci eksportu, natomiast import 46,1%. Niemniej jednak udziat ten nie
wykazuje wyraznej tendencji rosngcej (eksport) lub na przemian maleje i ro$nie (import).

Tabela 1. Obroty towarowe Polski ze strefg euro
(udziat w proc. w ogéle handlu)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Eksport b.d. b.d. 52,7 52,2 51,2 56,2 55,3 54,1
Import b.d. b.d. 48,1 48,7 471 48,8 46,4 46,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Eksport 51,9 50,7 55,2 56,4 56,6 571 579 57,5
Import 45,1 45,6 471 479 49,0 48,3 47,0 46,1

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, 2021

Zmiennos¢ kursu walutowego moze by¢ Zrodtem niestabilnos$ci w gospodarce na sku-
tek funkcjonowania rynkéw walutowych w erze globalizacji i petnej mobilnosci kapita-
tu. Destabilizujacy wptyw elastycznego kursu walutowego na gospodarke moze wyni-

2 Warto zaznaczy¢, iz euro jako waluta Swiatowa jest wykorzystywane do fakturowania handlu row-
niez z krajami spoza strefy euro (Raport na temat..., 2009: 30).
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kac z tzw. efektu flight to quality, czyli ,ucieczki” inwestoréw na rynki, gdzie dokonuje
sie transakcji w walutach swiatowych (Jajuga, 2017: 37-38) i do aktywow uznawanych
za bezpieczne. Polska waluta jest ponadto wcigz podatna na ataki spekulacyjne, ktére
moga by¢ skutecznie przeprowadzone przez skoordynowang akcje poteznych bankow
lub funduszy inwestycyjnych (Kotodko, 2020: 270).

Coraz cze$ciej wahania kurséw walutowych sg ,roztgczne” wobec zmian w , fun-
damentach makroekonomicznych” w wyniku wzrostu znaczenia rynkéw finansowych
wzgledem sfery realnej (finansyzacja). Zmiany kurséw nie odzwierciedlajg juz zatem
wylacznie zmian w handlu towarami (Tchorek, 2012: 43; Pronobis, 2017: 303). Udziat
sektora finansowego wzgledem realnej produkcji (miernik finansyzacji) jest bardzo duzy
w strefie euro (w 2019 r. wynidst on 488% PKB), natomiast w Polsce wzgledem tego
ugrupowania (oraz innych krajow regionu) jest dos$¢ niski (124,5% w 2019 r.). W tym
aspekcie nalezy stwierdzi¢, ze polski system finansowy nie jest nadmiernie rozwiniety
wzgledem realnej gospodarki (Rozwdj systemu finansowego..., 2020: 22).

Funkcjonowanie w warunkach Unii Europejskiej rodzi tzw. dylemat nieosiggalnej tria-
dy (impossible trinity), zgodnie z ktorym niemozliwe jest jednoczesne spetnienie trzech
wtasciwosci: utrzymania sztywnych kurséw walutowych, liberalizacji przeptywu kapi-
tatu oraz autonomii polityki pienieznej (kontroli stop procentowych). Mobilnos$¢ kapita-
tu w Unii Europejskiej teoretycznie pozostawia krajom cztonkowskim (nieposiadajacym
euro) mozliwos¢ kontroli kursu walutowego lub stopy procentowej. Jednak w warunkach
wysokiego stopnia powigzan rynkow pienieznych i zjawisk globalizacyjnych nalezy zada¢
sobie pytanie, na ile krajowa polityka pieniezna pozostaje faktycznie niezalezna, a ptynny
kurs walutowy faktycznie wynika jedynie z dziatania mechanizmoéw rynkowych.

Badania empiryczne przeprowadzone w tym zakresie przez Lukasza Goczka oraz
Dagmare Mycielskg wskazujg na istnienie dtugookresowej zaleznosci pomiedzy stopami
procentowymi NBP i EBC. Natomiast weryfikacja tego, czy zalezno$¢ ta wynika z efektow
endogenicznych (np. wieksza korelacja cykli koniunkturalnych i intensyfikacji handlu),
czy na przyktad z kopiowania decyzji EBC przez NBP, jest utrudniona (Goczek, Myciel-
ska, 2014: 278). Za pierwszym wyjasnieniem przemawia fakt, iz synchronizacja cyklu ko-
niunkturalnego Polski z cyklem strefy euro po przystapieniu do Unii Europejskiej zwiek-
szyta sie ijest nawet wyzsza niz synchronizacja cyklu Stowacji, ktora jest cztonkiem unii
walutowej (Kotlinski, Warzata, 2013: 62; Warzata, 2018: 157-158). Za drugim wyjasnie-
niem przemawiajg cho¢by decyzje NBP w obliczu skrajnie akomodacyjnych warunkow
monetarnych w czasie pandemii. Na przyktad w odpowiedzi na poluzowanie monetarne
dokonane przez Europejski Bank Centralny w marcu 2021 roku NBP zwiekszat struk-
turalne operacje otwartego rynku w celu obniZenia rentownosci obligacji skarbowych,
przyczyniajac sie tym samym do deprecjacji waluty. Brak reakcji mogt wywotac presje
na aprecjacje ztotego i tym samym stworzyc¢ ryzyko procyklicznego oddziatywania ka-
natu nominalnego kursu walutowego (Narodowy Bank Polski, 2021).
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Wobec powyzszego nalezy podkresli¢, iz ptynny kurs walutowy sprzyja transmisji
Swiatowych stép procentowych do gospodarki krajowej. Wrazliwos¢ stép krajowych
na zmiany stop zagranicznych moze réwniez rosng¢ wraz ze wzrostem ptynnosci kur-
su walutowego (Frankel, Schmukler, Serven, 2004; Cuaresma, Wéjcik, 2006; Goczek, My-
cielska, 2014). Wobec tego, jak argumentuja L.. Goczek oraz D. Mycielska (2012), w Polsce
moze wystepowac tzw. obawa przed catkowitg ptynnoscig kursu walutowego, z uwagi
na to, Ze zmiana stopy procentowej umozliwia kontrole kursu (Goczek, Mycielska, 2012:
207-212). W efekcie ta cze$¢ wahan kursu walutowego, ktora jest rezultatem mechani-
zmu rynkowego oraz sity popytu i podazy nie zawsze moze ksztattowac sie antycyklicz-
nie, co oznacza, ze wptywa zaréwno stabilizujaco, jak i destabilizujgco na sfere realna.

Potwierdzeniem powyzszego moze by¢ badanie przeprowadzone przez Michata Pro-
nobisa (2017), ktory za pomoca wspotczynnika korelacji wykazat, ze istnieje co praw-
da zalezno$¢ pomiedzy kursem walutowym EUR/PLN a tempem wzrostu gospodarcze-
go i produkcja przemystowa w Polsce, lecz jest to korelacja co najwyzej umiarkowana.
Analizy problemu sprzecznego oddziatywania zmian kursu walutowego na dynamike
wzrostu gospodarczego (z jednej strony wzrost eksportu netto, a z drugiej wzrost cen
importowanych potproduktéw i kosztéw produkcji krajowej w wyniku deprecjacji)
podjat sie Piotr Misztal (2010). Na podstawie modelu VAR autor w okresie pierwszy
kwartal 1997 - drugi kwartat 2009 roku zaobserwowat znikomg zalezno$¢ miedzy
zmianami realnego efektywnego kursu walutowego a dynamika PKB, co uzasadniat
niska otwartos$cig polskiej gospodarki. Krzysztof Biegun (2017), analizujac okres od
2000 do 2011 roku, stwierdza, iz zmiany realnego kursu walutowego nie sg w wystar-
czajacym stopniu wy-jasnione réznicami w ksztattowaniu sie cykli koniunkturalnych
Polski i strefy euro. Natomiast kurs nominalny co prawda reagowat na szoki makro-
ekonomiczne, ale w duzym stopniu byt tez Zrédtem szokéw nominalnych. Staby wptyw
kursu walutowego EUR/PLN jako czynnika majgcego pobudzi¢ eksport (dla okresu
drugi kwartat 2002 - czwarty kwartat 2006) udowodnit Piotr Wdowinski (2009). Brak
powigzan pomiedzy zmiang kursu walutowego a eksportem w latach 1995-2016
wsrod wybranych krajéow (w tym Polski) stwierdzit ponadto Marcin Gryczka (2018).
Deprecjacja nie prowadzita do wzrostu warto$ci wywozu, a aprecjacja do spadku.

Z uwagina to, Ze Polska jest krajem transformacji ustrojowej, mozna spodziewac sie,
ze szacowane parametry modeli nie s3 stabilne w dtugim okresie* (Cholewinski, 2008:
69). Wobec tego uzasadniona jest ciggta aktualizacja badan. Celem niniejszego artykutu
jest ocena wptywu zmian kursu walutowego EUR/PLN na sfere realng w okresie, gdy
mozna mowic¢ juz o wzglednie silnych powigzaniach integracyjnych Polski z Unig
Europejska. Nastepna cze$¢ opracowania traktuje o wynikach analizy empirycznej
w tej kwestii.

3 Szczegolnie tych, ktére obejmujg dane sprzed wstapienia Polski do Unii Europejskie;.
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3. Dane i metodyka badania

Za zakres czasowy badania, obejmujgcego czterdzieSci obserwacji, przyjeto pierwszy
kwartat 2010 - czwarty kwartat 2019 roku. Byt to okres wzglednie stabilnej sytuacji ko-
niunkturalnej, rozpoczynajacy sie po ustaniu objawdw kryzysu finansowo-ekonomicz-
nego, a konczacy sie tuz przed wybuchem kolejnego kryzysu - pandemicznego. Badanie
oparto na wielowymiarowym modelu VAR, ktéry jest alternatywa dla do$¢ skompliko-
wanych wielor6wnaniowych modeli strukturalnych. Pozwala ponadto na analize funkcji
reakcji danej zmiennej na impuls. Model mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci (Osinska,
Stempinska, 2007: 368-369; Brézda-Wilamek, 2017: 180):

q
Z,=Y AD,+AZ_ +¢,

i=l
gdzie:
A, - macierz parametrow,
D, - wektor zmiennych deterministycznych®,
Z, - wektor obserwacji biezgcych wartosci zmiennych,
A. - macierze autoregresyjnych operatoréw procesow,
g, — wektor procesow resztowych®,
q - rzad modelu.

W modelach wektorowej autoregresji nie ma podziatu na zmienne egzo- i endogenicz-
ne (opdznione zmienne obja$niane sg zmiennymi objasniajacymi), a kazda zmienna gene-
ruje oddzielne réwnanie. Jest to model prosty, gdyz parametry osobno dla kazdego row-
nania mozna oszacowac klasyczng metoda najmniejszych kwadratow (KMNK), a w celu
uzyskania identyfikowalno$ci modelu nie naktada sie zerowych restrykcji. Modelowa-
nie oparto na procedurze zastosowanej przez Andrzeja Wojcika i przeprowadzono we-
dtug nastepujacych etapéw: wybor zmiennych, badanie stacjonarnosci ich szeregow,
okreslenie rzedu opdZnien, testowanie identyfikowalnosci modelu oraz autokorelacji
i normalnosci sktadnikéw losowych (Wojcik, 2014: 113-114). Dodatkowo przetestowa-
no istotno$¢ wybranego rzedu opdznienia oraz pierwiastki rownania charakterystycz-
nego (Kufel, 2013: 170). Obliczen dokonano za pomocg programu GRETL.

Do modelu wybrano trzy zmienne endogeniczne w czestotliwosci kwartalnej
(usrednione dane miesieczne). Oprocz poziomu produkcji realnej (ceny state z 2015 r,,
uzyskane za pomocg deflatora PKB) i kursu walutowego EUR/PLN’, do modelu wtaczo-

Wyraz wolny, zmienne zero-jedynkowe, zmienna sezonowa, zmienna czasowa.

Nie zaktada sie a priori elementéw zerowych.

Zaktada sie, ze sktadowe s3 ze sobg skorelowane oraz nie zawierajg autokorelacji.

Autor ma §wiadomos$¢, iz w pewnym sensie bardziej precyzyjnym rozwigzaniem bytoby uzycie da-
nych miesiecznych, opierajacych sie na wielko$ciach obrazujacych produkcje sprzedang przemystu
(dane dotyczace PKB w czestotliwos$ci miesiecznej nie sa dostepne). Jednak przemyst moze okazac

N O U1
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no indeks reprezentujacy stosunek indeksu eksportu do indeksu importu towaréw Pol-
ski ze strefg euro jako zmienng, poprzez ktoérg kurs walutowy oddziatuje na sfere realng
(2015 =100). Wzrost indeksu oznacza szybszy przyrost eksportu niz importu, a spadek
odwrotnie. Zmienna ta (w dalszej cze$ci pracy oznaczona jako indeks handlu) odzwier-
ciedla ksztattowanie sie eksportu netto (korelacja z bilansem handlowym na poziomie
0,95) i przyjmuje wartos$ci dodatnie, dzieki czemu mozliwe byto zastosowanie logaryt-
moéw?. Wszystkie szeregi pobrano z bazy Eurostatu i oczyszczono z wahan sezonowych
i przypadkowych metoda TRAMO/SEATS".

Punktem wyjscia w procedurze badawczej byto zbadanie stacjonarno$ci wybranych
szeregow czasowych. Dokonano tego za pomoca rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
(Augmented Dickey-Fuller - ADF), w ktérym hipoteza zerowa gtosi, Ze szereg jest niesta-
cjonarny. W przypadku pozioméw wybranych zmiennych szeregi okazaty sie niestacjo-
narne (asymptotyczna wartos$¢ p byta wieksza od przyjetego poziomu istotnosci 0,05,
jedynie w przypadku kursu walutowego wynik ,graniczyt” z poziomem istotnosci). Wo-
bec tego w dalszej procedurze badawczej oszacowano przyrosty logarytmow, ktérych
szeregi charakteryzowaty sie stacjonarnosciag (Tabela 2).

Tabela 2. Wyniki testow na stacjonarnos$¢ badanych szeregéw

Test ADF (logarytm) Test ADF (prz,yrosty
Szereg logarytmow)
Statystyka Asymptotyczna Statystyka Asymptotyczna
testu wartos¢ p testu wartos¢ p
Realny PKB 0,461639 0,9854 -3,55809 0,006645
Indeks handlu -0,334053 0,9175 -4,64836 0,0001011
Kurs EUR/PLN -2,86959 0,04898 -5,26133 5,781e-006

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL

Nastepnym etapem byt wybor rzedu op6Znienn modelu VAR. W tym celu postuzono
sie tzw. kryteriami informacyjnymi, ktére wskazujg stopien utraty informacji przy da-
nym op6Znieniu (kryterium Akaike’a - AIC, Schwartz-Bayesian - BIC oraz Hannan-Quin-

sie wskaznikiem zbyt ,waskim” (np. w 2018 r. odpowiadat za 22,4% polskiego PKB). Ze wzgledu
na mniejszg liczbe obserwacji w wyniku oparcia analizy na danych kwartalnych autor zrezygno-
wat z dodawania innych ,posrednich zmiennych” do modelu (ceny importowe) i skoncentrowat
sie na identyfikacji zalezno$ci pomiedzy zmianami kursu a ostatecznymi kategoriami makroeko-
nomicznymi. Dodawanie kolejnych zmiennych zmniejsza bowiem liczbe stopni swobody (Wdjcik,
2014: 115).

8 Zastosowanie logarytméw pozwala na wyeliminowanie wystapienia regresji na poziomach. Moze
ona wynika¢ wytacznie z tego, iz wielko$ci zmieniajg sie w przybliZonym przedziale wahan. Pro-
blem ten dotyczy zwtaszcza agregatéw makroekonomicznych. Pierwsze réznice logarytméw sg po-
nadto dobrym przyblizeniem stép wzrostu zmiennych wyjsciowych (Cholewinski, 2008: 25).

9  Szczegobtowy opis procedury w: Gomez, Maravall (2001).
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na - HQC). Do dalszej procedury badawczej wybrano opdznienie, przy ktorym wartos¢
kryterium jest najmniejsza (Osinska, Stempinska, 2007: 293-294; Hamulczukiin., 2012:
48; Wojcik, 2014: 118). Na podstawie danych zawartych w Tabeli 3 do modelu wybra-
no opo6znienie o dtugosci dwoch okreséw (dwa z trzech kryteriow wskazaty ten rzad
opdznienia).

Tabela 3. Wartosci kryteriow informacyjnych

OpodZnienia loglik p(LR) AIC BIC HQC
1 460,49229 -25,628131 | -25,094869 | -25,444049
2 497,03141 0,00000 -27,201795 | -26,268586* | -26,879652*
3 502,19588 0,32452 -26,982622 | -25,649466 | -26,522416
4 517,22677 0,00043 -27,327244* | -25,594142 | -26,728977

* Najlepsza warto$¢ dla poszczeg6lnych kryteriéow informacyjnych.

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL

Po wybraniu rzedu op6Znienia mozna przystapi¢ do szacowania parametréw za po-
mocg KMNK, a nastepnie do poddania go weryfikacji (identyfikowalno$¢ modelu, auto-
korelacja i normalno$¢ rozktadu sktadnikoéw losowych) (Wojcik, 2014: 114-115). Wyniki
testéw w tym zakresie zamieszczono w Tabelach 4, 5 oraz 6.

Tabela 4. Statystyka F dla poszczego6lnych rownan modelu

Rownanie Statystyka F Wartos¢ p
Rownanie 1 F(6,30) 10,18249 3,78e-06
Réwnanie 2 F(6,30) 19,01360 5,28e-09
Rownanie 3 F(6, 30) 143,6669 1,02e-20

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL

W modelu VAR zmienne, ktdre sg nieistotne, nie sg usuwane, dlatego wazna jest we-
ryfikacja, czy wspotczynnik korelacji wielorakiej nie jest istotnie rézny od 0. W tym celu
mozna wykorzystac statystyke F (Fishera-Snedecora) (Warzecha, Wéjcik, 2014: 187). Jak
wynika z danych zamieszczonych w Tabeli 4, warto$¢ p jest nizsza od poziomu istotno-
Sci (0,05), dlatego mozna stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne objas$niajace istotnie wpty-
waja na zmienng objasniang.
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Tabela 5. Wyniki testow na autokorelacje sktadnikéw losowych
w rownaniach modelu

Rownanie/ I 11
Rzad . o
autokorelacji Statystyka Q’ Wartos¢ p Statystyka Q’ Wartos¢ p
Réwnanie 1 1,16166 0,281 4,12056 0,127
Réwnanie 2 0,616933 0,432 5,10333 0,078
Rownanie 3 0,499282 0,48 0,979925 0,613

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL

Zaliteraturg przedmiotu (Br6zda-Wilamek, 2013: 221; Warzecha, Woéjcik, 2014: 187;
Woijcik, 2014: 119) autokorelacje i normalnos$¢ sktadnikéw losowych przeprowadzono
kolejno za pomoca testu Ljunga-Boxa (istotne jest przebadanie autokorelacji do stopnia
réwnego opdznieniu) oraz Jarque’a-Berego (JB). Dodatkowo zbadano normalno$¢ wie-
lowymiarowego rozktadu reszt testem Doornika-Hansena (Kufel, 2013: 168). WartoSci
p wieksze od wybranego poziomu istotnosci (0,05) swiadcza o braku autokorelacji

(Tabela 5) oraz o normalnosci reszt (Tabela 6).

Tabela 6. Wyniki testow na normalno$¢ sktadnika losowego

Rownanie, test Statystyka Wartos¢ p
Réwnanie 1 (test ]B) 0,270931 0,873309
Réwnanie 2 (test ]B) 2,60305 0,272116
Réwnanie 3 (test ]B) 1,37211 0,503559
Test Doornika-Hansena 9,12016 0,1669

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL

W modelu VAR za pomoca testu F mozna zweryfikowac réwniez przyjety rzad op6z-

nienia. Informacje zawarte w Tabeli 7 Swiadczg o jego istotnosci (Kufel, 2013: 168).

Tabela 7. Testowanie istotnosci rzedu opdznienia

Rownanie Statystyka F Wartos¢ p
Réwnanie 1 F(3,30) 8,4701 0,0003
Roéwnanie 2 F(3, 30) 8,0157 0,0005
Rownanie 3 F(3,30) 18,490 0,0000

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL
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Model, ktéry zostat pomyslnie zweryfikowany, moze by¢ praktycznie wykorzystany,
tylko jesli pierwiastki rownania charakterystycznego sa nizsze od modutu (Brézda-Wi-
lamek, 2013: 220; Kufel, 2013: 170; Bukowski, Bukowska, 2017: 169).

Wykres 2. Pierwiastki réwnania charakterystycznego w modelu
Zrodto: opracowanie wtasne za pomoca programu GRETL

Wykres 2 wskazuje, iz ten warunek zostat spetniony. Wobec tego w kolejnej czesci
artykutu zaprezentowane zostang wyniki testu, pozwalajgce ocenic istotnos$¢ statystycz-
ng oddziatywania zmian kursu walutowego na zmiany realnej produkcji.

4. Wyniki badan

W celu odpowiedzi na pytanie, czy zmiany nominalnego poziomu kursu walutowego
wptywaty w sposdb statystycznie istotny na sfere realng, przeprowadzono test przyczy-
nowosci Grangera (1969)'°. Wykorzystano test F, ktéry weryfikuje, czy dodanie do mo-
delu zmiennych istotnie zmniejsza wariancje resztowa (Tabela 8) (Hamulczuki in., 2012:
55). Przyjety poziom istotnosci to 5%.

W wyniku przeprowadzonego badania nie zaobserwowano statystycznie istotnego
wplywu zmian kursu walutowego na zmiany realnej produkcji i indeksu handlu na po-
ziomie istotnosci 5%. Wyniki te sg zgodne z innymi analizami dostepnymi w literatu-
rze przedmiotu. W przypadku zmian indeksu handlu wynik jest jednak na granicy po-
ziomu istotnosci 10%. Odczytujac rezultaty testu z Tabeli 8, mozna ponadto stwierdzic,
iz wystepowata jednostronna zalezno$¢ pomiedzy zmianami indeksu handlu a zmiana-
mi realnej produkcji na poziomie istotnosci 10%, cho¢ wynik jest bliski poziomowi 5%.
Mozna réwniez zauwazy¢, iz tempo wzrostu realnego PKB byto przyczyng zmian kursu
walutowego na poziomie istotnosci 10%.

10 Test opiera sie na sprawdzeniu, czy dodajac opdznienia zmiennej x do rownania regresji, w ktérym
pierwotnie zmienna y jest objasniana tylko przez swoje opdznienia, poprawi sie jako$¢ opisowa
modelu (Charemza, Deadman, 1997: 157).
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Tabela 8. Test na przyczynowos$¢ w sensie Grangera

Zmienna jako Skutek
Zmiana produkcji Zmiana kursu Zmiana indeksu
realnej walutowego handlu
Przyczyna Py Py Py
Statystyka | Wartosc | Statystyka | Wartos¢ | Statystyka | Wartos¢
testu p testu P testu P

Zmiana produkgcji

. - - 2,5652 0,0937 1,7551 0,1902
realnej

Zmiana kursu

2,0338 0,1485 - - 2,3984 0,1081
walutowego

Zmiana indeksu

3,0224 0,0637 1,4191 0,2577 - -
handlu

Zrédto: obliczenia wtasne w programie GRETL

Uzupetnieniem powyzszej analizy moze by¢ wygenerowanie funkcji odpowiedzi
na impuls, co pozwala okresli¢, jaki skutek bedzie miat szokowy wzrost wybranej zmien-
nej na inng zmienng w modelu. Mozliwa jest rowniez ocena sity i kierunku tego oddzia-
tywania, a takze jego rozktad w czasie (Gedek, 2015: 64). Na Wykresie 3 zamieszczono
reakcje zmian realnego PKB na szokowy wzrost kursu EUR/PLN. O$ odcietych reprezen-
tuje czas oddziatywania impulsu (w kwartatach), a 0$ rzednych wielko$¢ reakcji zmian
realnego PKB. Nalezy jednak pamietac, iz w obliczu braku statystycznie istotnej zalezno-
$ci pomiedzy tymi zmiennymi, analize te nalezy rozpatrywac z wyjatkowgq ostroznoscia.

Wykres 3. Funkcja odpowiedzi zmian realnego PKB na impuls zmiany kursu

walutowego
Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu GRETL
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Szokowej zmianie kursu EUR/PLN (deprecjacji) towarzyszy poczatkowo spadek przy-
rostu realnego PKB. W dtuzszej perspektywie czasowej zaobserwowana zaleznos¢ jest
jednak zgodna z oczekiwanym rezultatem. Maksymalne przyspieszenie tempa wzrostu
produkcji jest obserwowane dopiero w dziewigtym kwartale. Nastepnie okoto siedemna-
stego kwartatu ponownie obserwowany jest spadek tempa wzrostu. P6Zniej spodziewac
sie mozna wygaszania impulsu, aczkolwiek ze wzgledu na liczbe obserwacji niemozliwe
byto wygenerowanie dtuzszego horyzontu prognozy. Nalezy zaznaczy¢, iz skala spadku
tempa wzrostu realnej produkcji przewyzsza skale jej wzrostu.

5 Zakonczenie i wnioski

W wyniku przeprowadzonego badania postawiony w pracy cel udato sie zrealizowac.
Nalezy stwierdzi¢, iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy HO, gdyz nie zaobserwo-
wano statystycznie istotnego zwigzku pomiedzy zmianami kursu walutowego a zmia-
nami realnego PKB (oraz zmianami indeksu reprezentujgcego stosunek zmian eksportu
do importu Polski ze strefg euro, czyli wskaznika odzwierciedlajacego eksport netto).
Sytuacja ta moze wynikac z tego, iz wahania kursu walutowego majg odzwierciedlenie
nie we wzroscie wolumenu eksportu (i w konsekwencji w tempie wzrostu PKB), lecz
w wynikach finansowych przedsiebiorstw (Biegun, 2017: 88). Eksporterzy, dla ktérych
konkurencja cenowa jest istotna, bedg absorbowac niekorzystne wahania kursu. Jesli
przedsiebiorcy oceniajg je jako chwilowe i niewielkie, nie beda sktonni do ciggtej aktu-
alizacji swoich cen. Jest to konsekwencja silnych powigzan handlowych. W takiej strate-
gii eksporterow fluktuacje kursu walutowego wprowadzaja niepewnos$¢ i moga ograni-
czac¢ na przyktad inwestycje, nie wspominajac o ponoszonych kosztach transakcyjnych.
W wyniku testu przyczynowosci nie odnotowano statystycznie istotnego oddziatywa-
nia indeksu handlu na wzrost realnego PKB na poziomie 5% (cho¢ wartos$¢ p byta bliska
temu poziomowi). Niemniej jednak zmiany realnego wzrostu PKB tym bardziej nie byty
przyczyng zmian indeksu handlu (warto$¢ p na poziomie 0,1902). Mozna wiec stwier-
dzi¢, iz zaobserwowana sytuacja przemawia na korzys$¢ strategii wzrostu gospodarcze-
go ciggnionego przez eksport w Polsce, co moze stanowi¢ koto zamachowe gospodarki''.

Z badan wynika tez, iz kurs walutowy nie zawsze dziata stabilizujaco wobec wa-
han tempa wzrostu gospodarczego. Moze o tym Swiadczy¢ to, iZ wygenerowana funk-
cja odpowiedzi wskazata, ze szokowej deprecjacji waluty towarzyszy zaré6wno spadek,

11 Literatura ekonomiczna przedstawia dwa podej$cia do relacji przyczynowo-skutkowych pomiedzy
ksztattowaniem sie eksportu i wzrostu gospodarczego. Pierwsze wskazuje, iZ to wzrost gospodar-
czy wyzwala dynamike eksportu. Drugie wyja$nia wzrost produkcji jako skutek przyspieszajace-
go eksportu (Strojny, 2018: 249). Taka strategie w Polsce uzasadnia G. Kotodko, ktory podkresla,
iz aby ja realizowac, eksport musi rosng¢ szybciej niz import, a obie te wartosci szybciej niz PKB
(Kotodko, 2020: 260).
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jak i przyspieszenie tempa wzrostu produkcji (przy czym poczatkowa skala spadku
jest wieksza). O statystycznie istotnej zaleznosci oddziatywania zmian PKB na kurs
mozna méwi¢ dopiero przy poziomie istotnoSci 10%. Nalezy wiec uwzgledni¢, iz za
wahania kursu odpowiadajg takze czynniki spoza sfery realnej, jak na przyktad za-
ufanie inwestorow. Z powyzszych wzgleddw mozna przypuszczac, iz ewentualny
koszt przystapienia Polski do strefy euro maleje. Swiadczy o tym réwniez postepu-
jaca od przystapienia Polski do Unii Europejskiej synchronizacja cyklu koniunktural-
nego z cyklem strefy euro oraz wysoki stopien wypetnienia kryteridw konwergencji
nominalnych w latach poprzedzajacych kryzys pandemiczny. Niemniej jednak istot-
na kwestig, wartg przeprowadzenia pogtebionej analizy empirycznej, pozostajg in-
terwencje walutowe NBP, ktoére miaty miejsce w przyjetym okresie badawczym. By¢
moze bez tych interwencji ptynny kurs walutowy oddziatywatby jeszcze bardziej
destabilizujgco na aktywnos$¢ ekonomiczng. Z jednej strony zatem rezygnacja z ak-
tywnej polityki kursowej moze stanowic koszt. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz w przy-
padku jej wykorzystywania NBP moze mie¢ ograniczone mozliwo$ci prowadzenia au-
tonomicznej polityki pienieznej (ktérej warunkiem jest catkowicie elastyczny kurs)'2.
Kwestia przyjecia wspdlnej waluty europejskiej nie byta jednak przedmiotem analizy
w niniejszym opracowaniu i nalezy jg raczej rozpatrywac w perspektywie dtugoter-
minowej ze wzgledu na kryzys pandemiczny. W tej kwestii istotne wydaje sie podjecie
analizy empirycznej dotyczacej skutkéw interwencji walutowych NBP i wrazliwosci
krajowych stop procentowych na stopy zagraniczne w latach 2010-2019.
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The Impact of Exchange Rate Changes on the Real Sphere of the Polish
Economy in 2010-2019

Abstract: The aim of the study is to assess the impact of changes in the EUR/PLN
exchange rate on the real sphere of the Polish economy in 2010-2019.
This period was characterized by a relatively stable macroeconomic
situation between the two world economic crises. The Polish economy
can also be assessed at that time as relatively closely related in terms
of trade, money and economic conditions with the euro area, which
is confirmed by the literature review. The first part of the article de-
scribes the phenomena that determine the functioning of the exchange
rate as a mechanism for stabilizing the economic situation in Poland
and presents selected research results in this area. The next part of the
work is devoted to the description of the methodology of the author’s
own research. Then the obtained results and conclusions were pre-
sented. The study used the VAR econometric model, which did not
show a statistically significant relationship between changes in the
EUR/PLN exchange rate and changes in real GDP.
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