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STRESZCZENIE

Ksztaltowanie mechanizmu kursowego jest uwazane za jeden z najwazniejszych instru-
mentow polityki gospodarczej. Celem niniejszego opracowania jest proba oceny stabiliza-
cyjnej roli zmian kursu walutowego w Polsce w perspektywie czlonkostwa w trzecim etapie
integracji gospodarczej i walutowej. Analiza zostata ograniczona do pary EUR/PLN. Zmiany
realnego kursu walutowego EUR/PLN nie moga by¢ w zadowalajacym stopniu wyjasnione
réznicami w sposobie przebiegu cykli koniunkturalnych obu gospodarek. Kurs walutowy byt
wigc nie tylko instrumentem tagodzenia cyklu koniunkturalnego w reakcji na szoki, ale tez
sam byt zrodlem szokoéw nominalnych. Rezygnacja z instrumentu kursu walutowego bedzie
si¢ wiec wigzala z ograniczonym ryzykiem.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, strefa euro, polityka kursu walutowego, unia walutowa

Wprowadzenie

Ksztattowanie mechanizmu kursowego jest postrzegane jako jeden z naj-
wazniejszych instrumentéw polityki gospodarczej. Podmioty odpowiedzialne za
jej realizacje staraja si¢ wptywac na cenc waluty krajowej w roznych sytuacjach,
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m.in. w celu osiagnigcia rownowagi bilansu platniczego, pobudzenia eksportu czy
ograniczania inflacji. W literaturze przedmiotu znajdujemy wiele przyktadéw takich
oddzialywan, coraz czgsciej jednak pojawiajg sie takze gltosy podwazajace skutecz-
no$¢ i ekonomiczng efektywnos¢ interwencji panstwa na rynku walutowym.

Od momentu przystgpienia do UE polityka kursowa w Polsce byta podporzad-
kowana celowi strategicznemu, za jaki uznano petne uczestnictwo w unii gospodar-
czej 1 walutowej oraz przyjecie wspolnej waluty — euro.

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny stabilizacyjnej roli zmian kursu
walutowego w Polsce w perspektywie czlonkostwa w trzecim etapie integracji gospo-
darczej i walutowej. Analiza koncentruje si¢ na parze EUR/PLN. Jest to podstawowa
para walutowa na miedzybankowym rynku zlotego, najlepiej informujaca o warto-
$ci waluty krajowej. Operacje wymiany EUR/PLN miedzy podmiotami finansowymi
dominuja wsérod kasowych operacji wymiany ztotego. W transakcjach z podmiotami
niefinansowymi udziat transakcji EUR/PLN wynosi okoto 62% i w przyblizeniu od-
zwierciedla strukture ptatnosci w handlu migdzynarodowym Polski. Badaniu poddano
réwniez nominalny (NEER) i realny (REER) efektywny kurs walutowy wzgledem 17
krajow strefy euro. Ograniczenie badania efektywnych kurséw do tak zdefiniowanej
grupy panstw wynika z dazenia do wyjasnienia stabilizacyjnej roli kursu walutowe-
go w relacji Polska—strefa euro. Rozstrzygniecie dylematu, czy dla danej gospodarki
plynny kurs walutowy jest mechanizmem przywracajacym rownowage po wstrzasach
makroekonomicznych czy tez raczej zrodtem takich wstrzasow, jest kluczowe dla
bilansu kosztow i korzysci ewentualnego pelnego uczestnictwa w unii monetarne;.
W zwigzku z powyzszym, przyjetym okresem badawczym sg lata 20002011,

1. Polityka kursowa w Polsce i jej determinanty

Niezaleznie od teoretycznej dyskusji nad kryteriami wyboru optymalnej po-
lityki kursowej dla danego kraju w rozpatrywanym okresie, trzeba zauwazy¢, ze
w praktyce fundamentalng analize kosztow i korzysci czgsto zastepuje chec osia-

! Analiz¢ ograniczono do okresu, w ktorym kurs PLN byt catkowicie ptynny (free loat), a NBP
w zasadzie nie podejmowat interwencji na rynku walutowym. Od wrzesnia 2011 r. NBP (sam lub
wspolnie z BGK) podejmowat interwencje na rynku walutowym nawet kilka do kilkunastu razy w cia-
gu roku. Data i skala kazdej z interwencji pozostaja zazwyczaj niejawne, nie ma wi¢c mozliwos$ci oce-
ny ich efektow. W okresie 2000-2011 NBP podjat zaledwie 1 interwencj¢ na kursie PLN (w kwietniu
2010 r.).
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gnigcia krotkoterminowych korzysci zwigzanych chociazby z ograniczeniem infla-
cji, pozyskaniem kapitatu zagranicznego czy po prostu zwigkszeniem wiarygodno-
$ci w oczach inwestorow.

Doskonatym przyktadem jest tutaj polityka kursowa Polski w procesie integra-
cji ze strefa euro. W latach 1989-2000 Polska przeszta od kursu catkowicie sztyw-
nego wzgledem dolara amerykanskiego do niezaleznego kursu pltynnego, deklarujac
jednoczesnie, ze ,,kiedy tylko bedzie to mozliwe”, przejdzie do pelnego cztonkostwa
w Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, co begdzie oznaczato rezygnacje
z wlasnej waluty i przyjecie euro. Wsrod argumentdw, ktore miaty wptyw na decyzje
o uplynnieniu kursu ztotego, wymieni¢ warto:

— nieefektywnos¢ dotychczasowych rozwigzan w przypadku wiekszych prze-
ptywow kapitalowych, ktére prowadzily do znaczacych zmian w podazy
pienigdza rezerwowego i koniecznos$ci przeprowadzania operacji otwartego
rynku na nadmierng skalg, co zwigkszato koszty dziatalnosci NBP,

— wprowadzenie przez NBP strategii bezposredniego celu inflacyjnego wy-
magato uelastycznienia systemu kursowego — narzucony zakres zmienno$ci
kursu walutowego mogt, w pewnych warunkach, obniza¢ skutecznos¢ na-
rzedzi polityki pienieznej,

— dazenie do urealnienia kursu zlotego wzgledem euro przed planowanym
przystapieniem Polski do unii walutowej,

— che¢ ograniczenia spekulacji na kursie ztotego.

W zwiazku z powyzszym, w kwietniu 2000 roku Rada Polityki Pienieznej we
wspotpracy z Rada Ministrow podjeta decyzje o likwidacji granic dopuszczalnych wa-
han kursu ztotego i calkowitym uptynnieniu tego kursu. Zrealizowano w ten sposob
zalozenia ,,Sredniookresowej strategii polityki pienigznej” przyjetej w 1998 roku.

Od momentu uptynnienia kursu ztotego jego kurs wzgledem euro ulegat zna-
czacym wahaniom. Przez pierwszy rok ztoty znajdowat si¢ w silnym trendzie wzro-
stowym. Cena euro spadta z 4,1 zt w czerwcu 2000 do 3,3 zt w czerwcu 2001 roku.
W lipcu 2001 roku nastgpito pierwsze zatamanie kursu zlotego, wywotane ujawnie-
niem przez Ministra Finansow prognoz dotyczacych wielkosci deficytu budzetowe-
go i ograniczonych mozliwosci jego finansowania. Rownolegle mial miejsce kryzys
w Argentynie, ktory obnizyt zaufanie inwestoréw do krajow rozwijajacych si¢ (do
ktorych podmioty rynku finansowego zaliczajg rowniez Polske). W ciggu niespelna
dwoéch miesigcy cena euro wzrosta do ok. 3,9 zt.
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Rysunek 1. Sredni kwartalny kurs EUR wyrazony w PLN w okresie Q1.2000-Q2.2011
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Drugi i trzeci okres znaczacego ostabienia ztotego wzgledem euro mialy zwia-

zek z bilateralnymi dostosowaniami kursu euro do dolara amerykanskiego. Pierwsza
fala spadkowa (lato 2002) doprowadzita do wzrostu ceny euro z 3,5 do 4,1 zt. Trze-
cia fala, ktora rozpoczeta si¢ w 2003 roku, zbiegta si¢ w czasie z powaznymi napig-
ciami na rynku walutowym Wegier. Kurs ztotego dodatkowo ostabily niepewnos¢
co do kondycji finansow publicznych i prognozy dotyczace potrzeb pozyczkowych.

Tabela 1. Szoki powodujace deprecjacj¢ ztotego wzgledem euro w latach 1997-2011

Okres Przyczyna zaktocen
1 2

Maj 1997 ,.Kryzys czeski”, ostabienie zlotego o 1,5% w 1 dzien
Lipiec 1997 ,.kryzys powodziowy” ostabienie ztotego o 5% w 1 dzien
Pazdziernik 1997 ,.Kryzys azjatycki”
Maj 1998 ,.kryzys indonezyjski”
Sierpien 1998 ,,Kryzys rosyjski”, ostabienie ztotego o 8% w ciagu 3 dni
Styczen 1999 ,.kryzys brazylijski”

Listopad 1999

kryzys wewnetrzny — niejasna sytuacja budzetu, utworzenie rachunku waluto-
wego w NBP

Kwiecien 2000

,.Kryzys bilansu platniczego”

Lipiec 2001

,.Kryzys argentynski” + niepewna sytuacja budzetowa, ostabienie zlotego
0 14% w 4 dni
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1 2

Lipiec 2002 ataki politykow na RPP; dymisja wicepremiera Belki

Styczen 2003 ,.Kryzys wegierski”

Wrzesien 2003 spadek zaufania do zlotego w wyniku niepewnosci co do sytuacji budzetu

Marzec 2005 Rada Europejska zdecydowata, ze koszty reformy emerytalnej beda mogly
by¢ odliczane od deficytu budzetowego tylko przez okreslony czas

Maj 2006 wzrost stop procentowych w USA i strefie euro

Lipiec 2008 — marzec |gwaltowna deprecjacja ztotego w wyniku kryzysu finansowego, marzec 2009

2009 — interwencja rzadu w obronie kursu ztotego (Bank Gospodarstwa Krajo-

wego dokonal sprzedazy znacznej ilosci euro z rachunku rzadowego); byta

to pierwsza oficjalna interwencja polskich wtadz na rynku walutowym od
1998 1.

2010 — deprecjacja ztotego wywotana ,,ucieczka” inwestorow do walut tzw. bezpiecz-
nych, spowodowana niewyptacalnoscig Grecji i niepewnoscia co do kondycji
finans6w publicznych innych krajow strefy euro — Irlandii, Hiszpanii, Wtoch

Zrédto: Jurek (2007), s. 27; Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik (2003), s. 16.

Od roku 2004 do czerwca 2008 roku ztoty umacniat si¢ wzglgdem euro. Przy-
stapienie do UE, naptyw inwestycji, szybkie tempo wzrostu gospodarczego i poziom
stop procentowych, znaczaco wyzszy niz w strefie euro, przyczynity si¢ do wzrostu
zainteresowania polskg walutg na rynkach finansowych.

Swiatowy kryzys finansowy i zwigzany z nim wzrost awersji do ryzyka
spowodowal jednak wycofywanie kapitatu z rynkdw rozwijajacych si¢ (do ktérych
jest przez inwestorow zaliczana Polska) spowodowaty proces gwattownej przeceny
zlotego od lipca 2008 roku. Kolejna znaczaca przecena rozpoczeta sie w 2010 roku
w zwigzku z tzw. kryzysem greckim.

Niezaleznie od intencji wtadz, w gospodarce otwartej nie jest w praktyce moz-
liwa pelna kontrola nad wszystkimi elementami polityki pieni¢znej i kursowej. Pro-
wadzenie autonomicznej polityki pienieznej i utrzymywanie petnej wymienialnosci
waluty uniemozliwia kontrol¢ poziomu kursu walutowego. Z kolei utrzymywanie
stalego poziomu kursu walutowego (przy zachowaniu wymienialno$ci waluty) wy-
maga rezygnacji ze swobodnego ksztaltowania poziomu stop procentowych przez
bank centralny. Znaczaca réznica w wysokosci stop procentowych pomiedzy we-
wnetrznym rynkiem kapitalowym a rynkiem kraju odniesienia spowodowataby nie-
kontrolowany przeptyw kapitatu spekulacyjnego. Utrzymanie pozgdanego poziomu
ceny waluty krajowej, przy jednoczesnym zachowaniu mozliwosci wykorzysty-
wania stop procentowych jako instrumentu polityki gospodarczej, wymaga z kolei
ograniczenia wymienialno$ci waluty (w pewnym stopniu przyktadem zastosowania
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takiego wariantu jest gospodarka Chin). Polityka kursu walutowego nie powinna
by¢ wiec rozpatrywana w oderwaniu od aktualnie prowadzonej polityki pienieznej,
jej celow i instrumentow. Trzeba takze bra¢ pod uwage stopien wymienialno$ci wa-
luty, cele i kompetencje instytucji rynku pienieznego i walutowego oraz zakres ich
niezaleznosci. Mozliwe sa zatem rozbiezno$ci migdzy deklarowana polityka kurso-
wa a stanem faktycznym. Probe ich wyjasnienia znajdujemy m.in. w pracy H. Gen-
berga i A. Swobody (2004, s. 4). Rozpatruja oni model dwoch panstw o podobne;j
polityce pienigznej (np. stosujacych regute Taylora dla krétkookresowych stdp pro-
centowych). Zaktadajac wysoki stopien integracji rynkoéw finansowych, podobne
cele inflacyjne i zbieznos$¢ faz cyklu koniunkturalnego miedzy tymi krajami, z duza
dozg prawdopodobienstwa dojdzie do znacznej konwergencji poziomu stop pro-
centowych. W efekcie mozna oczekiwac, ze ich bilateralny kurs walutowy bedzie
wzglednie staly, mimo iz oba deklarujg stosowanie niezaleznego kursu ptynnego.
Nie mozna zapomina¢ rowniez o politycznym aspekcie wyboru mechanizmu
kursowego. Niezaleznie od ekonomicznej analizy kosztow i korzysci przyjecia kon-
kretnego rozwigzania, w ostatecznym rozrachunku jest to zawsze decyzja politycz-
na, podejmowana przez parti¢ rzadzaca, dla osiaggnigcia jej konkretnych celow. Ma
wiec (mniej lub bardziej bezposrednio) stuzy¢ utrzymaniu wiadzy. W dyskusji, poza
argumentami ekonomicznymi, pojawiajg si¢ tez historyczne i ideologiczne, a waluta
bywa traktowana jako symbol czy tez czasem substytut niezawistosci. Nie przy-
padkiem decyzja o ustanowieniu wilasnej waluty byla jedng z pierwszych decyzji
wiadz bytych republik radzieckich w momencie oglaszania przez nie niepodlegto-
sci. Niestety, tak powazna kwestia, jak wybor mechanizmu kursowego, bywa tez
czgsto wykorzystywana przez populistow do osiggania krétkoterminowych celow
z catkowitym pomini¢ciem opinii ekonomistow (lub nawet przeciw nim) czy tez
wbrew zdrowemu rozsadkowi. Ciekawe badania na temat tego, czy i w jaki sposob
obowigzujacy system polityczny determinuje wybory w ramach polityki kursowe;j,
przeprowadzit David A. Leblang (1998). Na podstawie danych z lat 1973—-1994 dla
76 krajow rozwijajacych sie¢, skonstruowat model, ktory poza czynnikami ekono-
micznymi uwzgledniat m.in. takie zmienne, jak istnienie systemu wielopartyjnego,
wolne wybory powszechne, oraz to, czy ordynacja wyborcza ma charakter wigkszo-
Sciowy czy reprezentatywny. Wyniki wskazuja, ze politycy w krajach demokratycz-
nych muszg bra¢ pod uwage cykl wyborczy, a zdobycie i utrzymanie wladzy wy-
maga od nich stosowania bardziej redystrybucyjnych i potencjalnie inflacjogennych
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instrumentow polityki gospodarczej. Tym samym politycy nie chcg by¢ ograniczani
w zakresie polityki monetarnej, czegsciej wiec beda sktonni do wyboru plynnego
mechanizmu kursu walutowego. Leblang stwierdzit tez znaczacg statystycznie r6z-
nice miedzy krajami o réznych typach demokracji. W krajach, w ktorych wyniki
wyborow ustalane sg wedlug ordynacji wickszosciowej, wladze czesciej decyduja
si¢ na sztywny mechanizm kursowy. Wynika to z faktu, iz czgsciej sa to rzady jed-
nopartyjne, ktoére nie musza swoich decyzji uzgadnia¢ z koalicjantami. Najchetniej
za$ systemy kursu sztywnego sa stosowane przez rzady autorytarne. Wnioskom nie
zaprzecza fakt, iz badania Leblanga zostaty opublikowane w momencie, w ktorym
kilkanascie demokratycznych panstw Europy przygotowywato sie¢ do utworzenia
unii walutowej, dotyczytly bowiem krajow rozwijajacych si¢, w ktorych przed poli-
tyka gospodarcza stawia si¢ nieco inne cele niz w krajach rozwinigtych.

3. Stabilizacyjna rola zmian nominalnego i realnego kursu walutowego w Polsce

Kurs walutowy moze by¢ wykorzystany do tagodzenia asymetrycznych wstrza-
sow popytowych. W przypadku innych szokow makroekonomicznych narzg¢dzie to
nie jest skuteczne (zob. tab. 2).

Tabela 2. Mozliwos¢ tagodzenia szokdéw popytowych i podazowych
za pomoca zmian kursu walutowego

Szoki popytowe Szoki podazowe
Szoki symetryczne nie nie
Szoki asymetryczne tak nie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Skuteczno$¢ dostosowania za pomoca zmian kursu walutowego zalezy od

czynnikow takich, jak np.:

— elastyczno$¢ cenowa i dochodowa eksportu i importu,

— elastyczno$¢ rynkéw pracy (zmniejsza ryzyko inflacji ptacowej wynika-
jacej z efektu inflacyjnego deprecjacji kursu walutowego) i rynkéw pro-
duktéw (umozliwia dostosowanie podazy produkcji do struktury popytu
zewngtrznego).
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Tabela 3. Srednioroczne zmiany kursu ztotego polskiego w stosunku do ecu/euro a luka
produktowa w Polsce w latach 20002011

Zmiany kursu Réznice w stopic | Luka produk- Roznice w luce pro-
Rok P{‘VI\L t‘gsofrf]qu(}éR Stopa inflacji | inflacji migedzy towa (w % Pccl)llli(lzozl?tr?flqii}rlo
. HICP Polska a strefg | potencjalnego o a 1a
poprzedniego roku euro (w p.p.) PKB) (w % potencjalnego
(w %) + PKB)
2000 5,2 10,1 8,0 1,2 -1,0
2001 8,4 5,3 3,0 -0,3 2,2
2002 5,0 1,9 0,3 -1,8 -2,6
2003 ~14,1 0,7 14 1,1 0,7
2004 -2,9 3,6 1,5 0,4 0,5
2005 11,1 2,2 0,0 -0,2 -0,1
2006 32 1,3 -0,9 1,0 0,3
2007 2,9 2,6 0,5 2,4 —0,1
2008 7,2 4,2 0,9 2,2 0,7
2009 -18,8 4,0 3,7 -0,7 2,9
2010 7,7 2,7 1,1 0,8 1,6
2011 32 3,9 12 0,2 1,5

Uwaga: komorki cieniowane — antycykliczne zmiany nominalnego kursy walutowego.

Zrédto: opracowano na podstawie European Commission (2012a), s. 92-93;
European Commission (2012b), s. 129.

Konkurencja cenowa pozostaje waznym elementem strategii polskich przed-
siebiorcoéw na rynku europejskim (Jagietto, Marczewski, Wysocka 2007, s. 72).
W wyniku podejmowanych dziatan, niekorzystne zmiany kursowe przekladajg si¢
jednak raczej na wyniki finansowe (co jest efektem obnizania marzy) oraz zatrud-
nienie i poziom wynagrodzen w firmach eksportujacych, niz w wolumen eksportu
(Rosiek, 2008, s. 141-151).

Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, ze przez wickszo$¢ czasu
zmiany nominalnego kursu PLN/ECU-EUR miaty charakter antycykliczny, powinny
wigc przyczynia¢ si¢ do tagodzenia cyklu koniunkturalnego w gospodarce polskiej
(tab. 3). Jezeli jednak pod uwage wezmiemy nie tylko kurs nominalny, ale zmiany
nominalnego i realnego efektywnego kursu walutowego, wnioski beda odmienne.
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Tabela 4. Zmiany nominalnego i realnego kursu walutowego w Polsce

na tle warunkéw cyklicznych

Zmiany indeksu %{Eﬁﬁyﬁg‘g{g? Zmiany luki Roéznica
NEER vs. EA17 produktowej | w poziomie luki
. (NEER vs. EA 17 Luka w stosunku do | produktowej
Rok: 1999 = 100) (REER produktowa | inicgo | micdzy Polska
kwartat 1999 =100) w % trendu
W p.p. W stosun- kwartatu a strefg euro
ku do poprzed- | PP- W stosun- PKB (W % trendu (W % trendu
0 pop ku do poprzed-
niego kwartatu niego kwartalu PKB) PKB)
1 2 3 4 5 6
2000:1
20002
2000:3
2000:4 1,60
2001:1
2001:2
2001:3 -9,43
2001:4 2,48
2002:1 0,58
2002:2
2002:3
2002:4
2003:1
2003:2
2003:3
2003:4 4,32
2004:1 3,44
2004:2
2004:3
2004:4 3,98
2005:1 4,89
2005:2
2005:3 2,54 -1,22 0,12 —0,89
2005:4 2,31 —-1,04 0,18 -1,37
2006:1 1,70

2006:2
2006:3
2006:4
2007:1
2007:2
2007:3
2007:4

-3,36
—0,44
2,77
—0,80
3,09
1,65
5,71
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1 2 3 4 5 6
2008:1 2,58 421 2,07 0,17 0,76
2008:2 5,67 6,76 1,82 0,25 1,50
2008:3 3,56 3,52 1,15 0,67 3,09
2008:4 —15,47 ~16,53 0,23 -0,92 3,27
2009:1 ~18,13 ~19,15 0,66 0,89 2,43
2009:2 0,98 0,07 ~1,29 0,63 1,29
2009:3 5,75 5,44 ~1,56 0,27 0,23
2009:4 0,49 1,19 1,49 0,07 0,43
2010:1 4,63 5,82 ~1,27 0,22 ~0,70
2010:2 0,57 0,81 1,00 0,27 0,84
2010:3 0,12 1,15 0,73 0,27 0,68
2010:4 1,09 1,68 0,48 0,25 0,59
2011:1 0,63 0,79 0,22 0,26 0,42
2011:2 0,47 0,43 0,01 0,23 0,18

Uwaga: NEER — nominalny efektywny kurs walutowy; REER (ULCE) — realny efektywny kurs walutowy oparty na
nominalnych jednostkowych kosztach pracy w catej gospodarce. Interpretacja komoérek cieniowanych: kolumna 2
— zmiany NEER jako gtéwny czynnik zmian REER; kolumna 4 — zgodno$¢ kierunkéw zmian REER z dodatnim
lub ujemnym poziomem luki produktowej; kolumna 5 — zmiany REER fagodzace wahania cykliczne; kolumna 6 —
zgodno$¢ zmian REER z réznicami w luce produktowej miedzy Polska a strefa euro.

Zrodto: opracowano na podstawie danych tabeli oraz wskaznikéw konkurencyjnosci cenowej
i kosztowej Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
competitiveness/documents/greeal7.xls (30.03.2016).

W okresie Q1 2000-Q2 2011 r., zmiany NEER byly silnie skorelowane ze zmia-
nami REER (wspotczynnik korelacji 0,99). Z kolei wspdtczynnik korelacji NEER
z wielko$cia luki produktowej wyniost zaledwie 0,24, ze zmiang luki produktowe;j
w stosunku do poprzedzajacego kwartatu 0,24, za$ korelacja zmian NEER z réznica
w poziomie luki produktowej pomiedzy Polska a strefa euro byla ujemna (wartosé
wspotczynnika korelacji —0,27). W przypadku zmian indeksu REER sytuacja wyglada
podobnie. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego byly stabo skorelowa-
ne z poziomem luki produktowej w Polsce (wspolczynnik korelacji 0,28) i jej zmia-
na w stosunku do poprzedzajacego kwartatu (wspotczynnik korelacji 0,22). Zmiany
REER byty stabo ujemnie skorelowane z roznica luki produktowej w gospodarce Pol-
ski i strefy euro (wspotczynnik korelacji —0,27). Zmiany realnego efektywnego kursu
ztotego wzglgdem euro byly wigc silnie skorelowane ze zmianami kursu nominalne-
go, w niewielkim stopniu odzwierciedlaty jednak zmiennos$¢ cyklu koniunkturalnego
w gospodarce polskiej. Zarowno NEER, jak i REER w niewielkim stopniu odzwier-
ciedlaty zmiany w r6znicy luki produktowej pomiedzy Polska a strefa euro.
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\
Podsumowanie

Przystapienie do strefy euro begdzie oznaczato konieczno$¢ rezygnaciji z moz-
liwosci realizacji autonomicznej polityki kursowej 1 wykorzystywania dewaluacji
do wspierania konkurencyjnos$ci gospodarki krajowej. Wyniki przeprowadzonych
badan wskazujg, ze nominalny efektywny kurs zlotego wzgledem euro byt Scisle
skorelowany z realnym, a znaczng cze$¢ zmiennosci kursu nominalnego mozna wy-
jasni¢ wilasnie reakcja na szoki makroekonomiczne. Rezygnacja z wlasnej waluty
moze wiec spowodowaé wzrost zmiennosci poziomu produkcji. Z drugiej strony,
znaczne wahania poziomu kursu nominalnego, jakie obserwowali§my w ostatnich
latach, same w sobie byty zrodlem szokdéw nominalnych.

Zmiany realnego kursu walutowego EUR/PLN nie moga by¢ w zadowalaja-
cym stopniu wyjasnione réznicami w sposobie przebiegu cykli koniunkturalnych
obu gospodarek. Prowadzi to do wniosku, ze w analizowanym okresie zmiany real-
nego kursu walutowego, determinujace konkurencyjno$¢ gospodarki, nie wynikaty
ze zmian czynnikow fundamentalnych, a byty efektem innych wydarzen majacych
wplyw na sytuacj¢ na rynku walutowym (np. zmian sklonnosci do ryzyka wérdd
inwestorow w czasie kryzysu finansowego). Kurs walutowy byt wigc nie tylko in-
strumentem fagodzenia cyklu koniunkturalnego w reakcji na szoki, ale tez sam byt
zrodlem szokow nominalnych. Rezygnacja z instrumentu kursu walutowego bgdzie
si¢ wigc wigzata z ograniczonym ryzykiem.

Co wigcej, w niemal catym okresie czlonkostwa Polski w UE, polityka kurso-
wa nie byta aktywnie wykorzystywana. Od czasu uptynnienia ztotego w 2000 roku,
az do wiosny 2010 roku, NBP nie dokonywat interwencji na kursie zlotego, a o ce-
nie polskiej waluty decydowaly wytacznie czynniki rynkowe. Kurs zlotego wobec
glownych walut (w tym wzgledem euro), podlegal znaczacym wahaniom, ktorych,
jak wykazaty badania, nie mozna w satysfakcjonujacy sposdb wyjasni¢ ani rozni-
cami w poziomie inflacji pomigdzy Polska i strefg euro, ani zmianami luki produk-
towej. Rynkowy kurs ztotego mial tendencj¢ do znacznych odchylen od tzw. kursu
rownowagi, obliczanego przez NBP. Od roku 2010 NBP dokonat kilku interwencji
na kursie zlotego, w wickszosci o charakterze technicznym, jednak ze wzgledu na
fakt, iz nie podano do publicznej wiadomosci celow, jakie te dziatania mialy osig-
gnaé, ani wysokosci transakcji, nie jest mozliwa jednoznaczna ocena ich skutecz-
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nos$ci. Rezygnacja z mozliwosci wykorzystania polityki kursowej do stabilizowania
polskiej gospodarki po wystapieniu szoku jest wiec w praktyce rezygnacja z instru-
mentu, ktory w przesztosci byt wykorzystywany jedynie w niewielkim stopniu.
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EVALUATION OF STABILIZING ROLE OF EXCHANGE RATE CHANGES IN POLAND
IN THE CONTEXT OF POTENTIAL MEMBERSHIP IN THE EURO AREA

Abstract

The purpose of this paper is to assess the role of stabilizing the exchange rate changes
in the membership of Poland in the third stage of economic and monetary integration. The
analysis was limited to a pair EUR / PLN. Changes in the real exchange rate of EUR / PLN
can’t be to a satisfactory degree explained by differences in business cycles in both econo-
mies. The exchange rate was not only an instrument alleviating the business cycle in response
to shocks, but also he was the source of nominal shocks. Therefore resignation from the ex-
change rate instrument will be associated with limited risk.
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