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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza odmiennosci reakcji gospodarki Polski w za-
leznosci od zmian kursu walutowego wywolujacych aprecjacje lub deprecjacje ztotego
wzgledem euro. Cechg charakterystyczng gospodarek otwartych o malej i Sredniej wiel-
kosci, do ktorych zalicza sie rowniez Polska, jest duza wrazliwo$¢ na oddzialywanie wielu
egzogenicznych szoku. Wahania kursu walutowego sg impulsami, ktére silnie oddziatujg
na wymiane zagraniczng, poziom cen i funkcjonowanie catego systemu ekonomicznego.
Ze wzgledu na zlozono$¢ relacji miedzy zmiennymi ekonomicznymi, przeprowadzenie
wlasciwych analiz symulacyjnych mozliwe jest jedynie na kompletnym modelu makro-
ekonometrycznym. W tej roli wykorzystany zostat miesieczny model WM-1, ktéry w swej
strukturze zawiera rowniez asymetryczne réwnania postaci TECM. W dwéch symulacjach
przyjeto zalozenie o utrzymujacych sie przez trzy miesiace egzogenicznych symetrycznych
szokach wptywajacych bezposrednio na aprecjacje i deprecjacje kursu walutowego. Wpro-
wadzone zaburzenia powodujg uruchomienie mnoznika kursowego i w konsekwencji reakcje
wszystkich zmiennych makroekonomicznych. W zaleznosci od kierunku impulsu reakcja
systemu ma charakter asymetryczny, zaré6wno pod wzgledem sily reakcji, jak i szybkosci
powrotu do rozwigzania bazowego. Wyniki analiz symulacyjnych wskazuja na silniejsza
reakcje powodowang aprecjacja zlotego niz deprecjacjg. Wprowadzone zaburzenie ptynace
bezposrednio ze sfery nominalnej pobudza takze zmiany proceséw produkcji, inwestycji
i zatrudnienia, a wiec calej sfery realnej, i utrzymujg si¢ przez okres znacznie dluzszy niz
okres oddzialywania samego impulsu.
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Wstep

Kurs walutowy i mechanizmy wplywajace na jego zmiany sg przedmio-
tem cigglego zainteresowania. Wiele réznych hipotez ekonomicznych tluma-
czacych ksztaltowanie si¢ kurséw walutowych oraz ich kombinacji stato sie
przedmiotem empirycznych weryfikacji, byly to m.in. modele parytetu sity
nabywczej walut PPP (purchasing power parity, por. Cassel [1928]), funda-
mentalnego kursu réwnowagi FEER (fundamental equilibrium exchange rate,
por. Williamson [1983]), uwzgledniajacy wplyw przeplywu kapitaléw na kurs
réwnowagi CHEER (capital enhanced equilibrium exchange rate, por. Juse-
lius [1995, s. 211-240]), behawioralnego kursu réwnowagi BEER (behavioral
equilibrium exchange rate, por. Clark, MacDonald [1998]).

Gospodarka Polski, jak wiele innych otwartych gospodarek $redniej wiel-
ko$ci, narazona jest na oddzialywanie egzogenicznych szokéw. Odpowiedz
ze strony dtugo- i krétkookresowych mechanizmoéw stabilizacyjnych jest asy-
metryczna i zalezy od tego, jaki charakter majg te szoki. Kwantyfikacja odpo-
wiednich efektéw mozliwa jest w ramach progowych modeli korekty btedem
(threshold error correction model, TECM).

W artykule analizowane sg skutki aprecjacji i deprecjacji kursu walutowego
zlotego wzgledem euro (PLN/EUR). Pojawienie sie takiego impulsu powoduje
uruchomienie mnoznika kursowego i reakcje catej gospodarki, czego rezultaty
maja charakter dynamiczny i rozciagaja sie w czasie. Takie efekty moga by¢
analizowane jedynie za pomocg makromodelu catej gospodarki narodowe;.
Prezentowane analizy symulacyjne zostaly przeprowadzone na miesi¢cznym
modelu WM-1 (por. Welfe, Karp [2015]).

Asymetryczny model kursu walutowego

Kurs walutowy generowany jest przez niestacjonarny proces stochastyczny.
Dostosowywanie relacji cen débr krajowych do cen zagranicznych i zachowa-
nie réwnowagi dlugookresowej na rynku towaré6w wymiennych, ktéry wynika
z hipotezy parytetu sity nabywczej walut (PPP), nie uwzglednia wielu dodat-
kowych czynnikéw determinujgcych kurs walutowy. Realny kurs walutowy
definiuje tozsamos$¢ (por. Kebtowski, Welfe [2012, s. 1473-1482], Kelm [2013]):

q,=ex,—p, +pf, )]

gdzie ex, oznacza nominalny kurs walutowy (mate litery oznaczaja logarytmy
naturalne zmiennych), p, i pf, —indeksy cen débr krajowych i pochodzacych
Z zagranicy.

Przeplywy kapitaléw determinowane sg wieloma zmiennymi zwigzanymi
z procesami finansowymi zachodzacymi w skali migdzynarodowej (pozyczki
i lokaty, bezposrednie inwestycje zagraniczne, dochody i zyski osiggane za
granicg, kapitaly spekulacyjne itp.). Je$li w wyniku swobodnego przeplywu
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kapitaléw miedzy krajami niemozliwy jest arbitraz na rynku walutowym,
to zachodzi tzw. reguta ubezpieczonego parytetu stép procentowych:

A ex on arm
mmt+m zlz —lf; , (2)

gdzie i" i if" oznaczaja poziomy stép procentowych w horyzoncie m odpo-
wiednio w kraju i zagranica. W rzeczywisto$ci jednak przyszty poziom kursu
walutowego jest nieznany, a decyzje inwestycyjne pociagaja za sobg ryzyko,
co prowadzi do reguly nieubezpieczonego parytetu stép procentowych:

E(ex, )—ex,

) ©)

t+m’’

2t = —if" + Elrp
gdzie rp, ~oznacza premi¢ za ryzyko zwigzang z odchyleniem przyszlego
poziomu kursu walutowego od jego warto$ci oczekiwanej determinowanej
reakcjg cen krajowych i zagranicznych.

Polaczenie parytetu sily nabywczej walut i nieubezpieczonego parytetu

stop procentowych prowadzi do uogélnionego modelu CHEER (por. Juselius
[1995, s. 211-240]):

exl—pl+pft =i[—ift +e, 4)

gdzie g oznacza stacjonarny sktadnik losowy zwigzany z oczekiwanym ry-
zykiem.

Rozszerzenia modelu CHEER prowadzg do wlgczenia struktury termino-
wej stép procentowych oraz parytetu realnych stép procentowych (por. Ju-
selius, MacDonald [2003; 2004, s. 17-34; 2006], Kebtowski, Welfe [2010,
s. 1385-1397; 2012, s. 1473-1482], Kelm [2013]). Uwzglednienie wplywu
dtugookresowych i krétkookresowych stép procentowych na kurs realny pro-
wadzi do modelu postaci:

q,= oy =if )+, —if ) +e, &)

gdzie i i if" — oznaczaja dlugookresowe stopy procentowe w kraju i zagranica,
* i i’ - oznaczaja odpowiednie krétkookresowe stopy procentowe, o 10,
— parametry dostosowan. Badania empiryczne prowadzone dla kursu PLN/EUR
wskazujg na wyrazny wplyw jedynie dlugookresowych stép procentowych,
czyli @, =0 (por. Kebtowski, Welfe [2012, s. 1473-1482], Analiza... [2013]).
Zgodnie z dekompozycja Fishera realne stopy procentowe w kraju i za-
granicg sg funkcjg odpowiednio nominalnych stép procentowych i oczeki-
wanej inflacji:
r =i —E(Ap), (6a)

t

f, =if" —E(Apf)). (6b)
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Przy zalozeniu racjonalnych oczekiwan inflacyjnych w modelu CHEER
realny kurs walutowy mozna uzalezni¢ od parytetu realnych nieubezpieczo-
nych dtugookresowych stép procentowych (RIP):

g, =" —Ap)-Gf" —Apf, ) +e,. (7)

Natomiast uwzglednienie premii za ryzyko, w postaci wyceny opcji na nie-
wyplacalnos¢ kredytobiorcy (CDS), prowadzi do modelu CHEER parytetu bez-
ryzykownych realnych dtugookresowych stép procentowych. Stanowi to przy-
blizenie modelu parytetu ubezpieczonych stép procentowych (por. Kebtowski,
Welfe [2012, s. 1473-1482], Welfe, [2013]):

q, =9, —Ap,—c)=Gf" -Apf, —cfD+e, ®)

gdzie c, i cf, — cena opcji na niewyplacalnos¢ kraju i kraju (obszaru) referen-
cyjnego.

Model CHEER nie wyja$nia wszystkich mechanizméw identyfikowanych
w analizach teoretycznych. Hipoteza BEER dodatkowo uwzglednia wptyw
czynnikéw podazowych, popytowych i terms of trade (np. efekt Balassy-Sa-
muelsona, por. Kelm [2013]).

W konstruowanym modelu oddzialywanie czynnikéw podazowych i po-
pytowych ograniczono jedynie do uwzglednienia wptywu miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej (MPI). Saldo obrotéw biezacych informuje, czy kraj jest
wierzycielem, czy dluznikiem netto. Wzrost mi¢dzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej oznacza zmiane salda obrotow biezacych bilansu platniczego zwigzang
z wzrostem zadluzenia Polski wobec wierzycieli zagranicznych, co powoduje
aprecjacje zlotego. Ostatecznie postaé modelu mozna zapisaé nastepujaco:

g, =¢((" —Ap —c)-(f" —Apf —cf))+ona +¢, 9)

gdzie na, — migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski.

W gospodarce dosé¢ powszechnie wystepuja dostosowania asymetryczne
wynikajace z réznic w sile i kierunku reakcji podmiotéw ekonomicznych
na zmiany instrumentéw. Takze w przypadku kursu PLN/EUR mozna oczeki-
wa¢é asymetrycznych reakcji na zmiany realnych stép procentowych lub mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski. Konstrukcja modeli progowych
umozliwia weryfikacje wtasciwych hipotez.

Mozna wyrézni¢ dwa gléwne typy asymetrii. Pierwszy dotyczy szybkosSci
dostosowan do trajektorii réwnowagi (asymetria dtugookresowa), a drugi re-
akcji na zmiany pozioméw zmiennych ekonomicznych (asymetria krétkookre-
sowa). Obie hipotezy moga by¢ badane przy wykorzystaniu progowego mo-
delu korekty btedem TECM (por. Enders, Granger [1998, s. 304-311], Enders,
Siklos [2001, s. 166-177], Leszkiewicz-Kedzior, Welfe [2014, s. 105-127]),
ktéry mozna zapisaé¢ nastepujaco:
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N S
_ At -A- + + - -
Aylz = ‘C"H to 82—1 + zymAyl,H + z ylsAyl,t—s +
s=1 s=1

M S M S
DIDNATSIIED I WA IS (10)
m=2 s=0 m=2 s=0

gdzie € =y -3, oznacza reszty regresji relacji dlugookresowej pierwszego
kroku metody Engele’a i Grangera uporzadkowanych wzgledem progu 7:
£ =¢ gdy € >1,£ =¢,gdy € <t.Parametry o' i o mierzg szybkos¢ do-
stosowan odpowiednio z géry i dotu do trajektorii dlugookresowej. Krétko-
okresowy wplyw zmiennych w reakcji na ich wzrost Ay, =Ay ., edy
Ay, . >0lubspadek Ay _ =Ay . edy Ay _ <0 mierza odpowiednio pa-
rametry 7, 17, . Hipotezy o braku asymetrycznych reakcji dostosowan diu-
gookresowych a” = a”, krétkookresowych 77 =7, iskumulowanych efektow

S S

krétkookresowych 2 Y. = 27/;”5 weryfikowane sg za pomocg testu Walda.
s=0 s=0

Warto$é T wyznaczona jest z progowego modelu autoregresyjnego (M-TAR)

postaci:

S
Aé =p & +p &+ 0AE +0) (11)
s=1
gdzie ¥, ~ IID(0,02).

Zgodnie z procedurg Chana, parametry modelu (11) szacowane sg sekwen-
cyjnie dla kazdej wielkosci progowej réwnej kolejnym realizacjom €, z prze-
dziatlu miedzy 15 a 85 percentylem (por. Chan [1993, s. 520-533], Enders,
Siklos [2001, s. 166-177]). Za 7 przyjmowana jest warto$¢ progowa z modelu,
dla ktérego suma kwadratéw reszt @ jest najmniejsza. Model (11) wykorzy-
stywany jest réwniez do testowania hipotezy o wystepowaniu mechanizmu
progowego w modelu ECM (por. Enders, Granger [1998, s. 304-311], Enders,
Siklos [2001, s. 166-177], Leszkiewicz-Kedzior, Welfe [2014, s. 105-127]).

Zgodnie z hipotezami, ktére wyraza model (9), w relacji kointegrujacej kurs
walutowy jest funkcjg parytetu sity nabywczej walut, parytetu bezryzykownych
dtugookresowych realnych stép procentowych oraz miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski (w relacji do popytu krajowego?). Za kraj referencyjny
przyjeto gospodarke Niemiec, co podyktowane bylo dwoma czynnikami. Po
pierwsze, wymiana handlowa z gospodarkg niemieckg stanowi najwiekszy
udzial w wymianie handlowej Polski. Po drugie, zdecydowatla o tym dostep-
no$¢ danych o cenach opcji na niewyptacalno$é kredytobiorcy, ktérych brak
jest dla ogétu krajow strefy euro, a sg publikowane dla rzgdu niemieckiego.

2 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna odnoszona jest do popytu krajowego, jako miary rozwoju
gospodarczego w celu zachowania poprawnych wlasnosci symulacyjnych modelu WM-1.
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Wyniki estymacji relacji kointegrujacej potwierdzajg wczesniej formutowane
hipotezy:

ex=p—pd—-2,02(I-C-Ap)—(ID-CD-Apd))-0,10 (na—fc)+
+ dummies3, 12)

gdzie ex oznacza nominalny kurs PLN/EUR, p i pd - indeksy cen débr kon-
sumpcyjnych odpowiednio w Polsce i Niemczech, I i ID — miesigeczne dlugo-
okresowe nominalne stopy procentowe w Polsce i Niemczech, C i CD - indeksy
opcji na niewyplacalnosé Polski i Niemiec, na — miedzynarodowa pozycja in-
westycyjna Polski, fc — popyt krajowy, dummies — zmienne sztuczne.

W réwnaniu krétkookresowym pozytywnie zweryfikowano hipoteze o asy-
metrii dostosowan relacji dltugookresowej (w nawiasach pod oszacowaniami
parametréw znajdujg si¢ wartosci statystyki 7):

A

Aex= 0,32 & -0,16 & -2,86 AI_ +0,07 AC’ -0,62 A(na —fc )+

t-1 t-1

(—4,64) (-2,52) (-2,00) (4,64) (-5,56)
-0,44 A(na_, - fc,_,) +dummies (13)
(-2,36)

R*=0,60, 7=0,046.

W relacji krétkookresowej tylko kilka zmiennych istotnie determinuje
zmiany kursu walutowego. We wszystkich przypadkach pozytywnie zweryfi-
kowano hipotezy o asymetrii krétkookresowe;.

Odchylenia kursu walutowego od trajektorii r6wnowagi powyzej osza-
cowanego progu 7=0,046 wywolujg dwukrotnie silniejsze dostosowania
(a" =-0,32) niz w przypadku, gdy odchylenia sg ponizej progu (a” =-0,16).
W dostosowaniach krétkookresowych znacznie mocniejszy efekt asymetrii
reakcji kursu walutowego zwigzany jest z wzrostem miedzynarodowej pozy-
cji inwestycyjnej Polski w relacji do popytu finalnego (7;, =-0,62). Natomiast
obnizenie pozycji inwestycyjnej Polski oddzialuje stabiej na deprecjacje zto-
tego, a efekt obserwowalny jest z dwumiesigcznym opéznieniem 7,, =-0,44.
Oznacza to silniejszy efekt aprecjacji ztotego wywotany naptywem aktywow
zagranicznych, co czeSciowo moze byé zwigzane z wiekszym zaufaniem in-
westoréw do Polski i naptywem dlugoterminowych aktywéw inwestycyjnych.
Reakcje krotkookresowe wahan stép procentowych i indeksu opcji na niewy-
ptacalnosci Polski wskazujg ich jednokierunkowy wptyw. Zaréwno spadek
stép procentowych, z jednookresowym opéznieniem, jak i wzrost indeksu
opcji na niewyptacalno$é powodujg odptyw kapitaléw zagranicznych i wzrost
kursu nominalnego.

3 Zmienne zerojedynkowe korygujace nietypowe odchylenia kursu walutowego w okresach zwig-
zanych z kryzysem finansowym.
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Model WM-1

Makroekonometryczny miesieczny model gospodarki Polski WM-1
(por. Welfe, Karp [2015]) strukturg nawigzuje do serii modeli kwartalnych
konstruowanych w Katedrze Modeli i Prognoz Ekonometrycznych Uniwersy-
tetu Lédzkiego (por. Analiza... [2013]; Welfe, Karp, Kebtowski [2006]; Welfe,
Karp, Kelm [2002]). Model jest zorientowany popytowo i kwantyfikuje funk-
cjonowanie wszystkich najwazniejszych sprzezen wystepujacych w gospodar-
kach rynkowych (mnoznik konsumpcyjny, mnoznik fiskalny, akcelerator, petla
inflacyjna, sprzezenie kursowe). Poza najwazniejszymi makroekonomicznymi
agregatami zmienne zwigzane ze sfera wytwarzania (zatrudnienie, ptace, wy-
dajno$é, warto$¢ dodana) zostaly zdezagregowane na cztery sektory: przemyst,
budownictwo, ustugi rynkowe i ustugi nierynkowe.

Model WM-1 jest systemem $rednich rozmiaréw, gdyz sklada sie ze 155
réwnan, z ktérych 77 to réwnania stochastyczne. Blok réwnan tgczniewspot-
zaleznych zawiera 84 zmienne z czego az 10 sg to zmienne osiowe. Swiadczy
to o duzej liczbie sprzezen jednoczesnych i bardzo zlozonej strukturze sys-
temu. Jest to model kompletny i w ramach przyjetych zatozenn w pelni opi-
suje funkcjonowanie gospodarki, czego dowodzi liczba jedynie 19 zmiennych
egzogenicznych. Wszystkie zmienne egzogeniczne zaliczajg sie do kategorii,
na ktére biezgca sytuacja ekonomiczna Polski ma marginalny wptyw (np. popyt
zagraniczny, kurs euro/dolar, podaz pracy) lub sg to instrumenty polityki go-
spodarczej (np. stopy podatkowe, udziat deficytu budzetowego w PKB).

Dane miesieczne pochodza z publikacji Gléwnego Urzedu Statystycznego
i Narodowego Banku Polskiego i dotyczg okresu od poczatku 2000 roku do
konca 2013 roku. W przypadku braku danych miesiecznych postuzono sie
danymi kwartalnymi, ktére interpolowano do danych miesiecznych. Szeregi
czasowe wykorzystane do estymacji parametrow zostaly poddane procesowi
odsezonowywania procedurg TRAMO-SEATS.

Procesy stochastyczne generujace zmienne wykorzystywane w modelu oka-
zaly si¢ niestacjonarne, dlatego wigkszo$¢ réwnan ma postaé korekty bledem
(ECM), w ktérych zmienne wyrazone sg w logarytmach naturalnych. Jedynie
w przypadku wybranych réwnan przejsé, w ktérych nie bylo uzasadnienia
ekonomicznego do wprowadzania dynamiki zastosowano postaé statyczna.
Ze wzgledu na rozmiar systemu parametry poszczegdlnych réwnan byly es-
tymowane niezaleznie dwustopniowag metodg Engele’a i Grangera. Dekom-
pozycja zmienno$ci na cze$é¢ dlugookresowa i krétkookresowg umozliwita
testowanie hipotez odpowiadajacych postulatom formutowanym na gruncie
teorii ekonomii (por. Majsterek [2008]). Najczesciej byly to restrykcje doty-
czace jednostkowych elastycznosci lub homogenicznosci rzedu pierwszego
odpowiednich funkcji (por. Grabowski, Welfe [2010, s. 782-784]).

Konstrukcja modelu odzwierciedla przekonanie, ze gospodarka Polski jest
zorientowana popytowo. W konsekwencji zalozono, ze nie wystepujg ograni-
czenia podazowe, a w gospodarce wystepujg wolne moce produkcyjne. Gtéwnag
determinantg jest popyt i to on decyduje o wielkos$ci produkcji, inwestycji,
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wymiany z zagranicg, zatrudnienia i spozycia. Wptyneto to na specyfikacje
gltéwnych réwnan. W przypadku réwnan wartos$ci dodanej w poszczegélnych
sektorach oraz popytu na dobra importowane w relacjach dlugookresowych
przyjeto elastycznos$ci wynikajace ze struktury popytu opisanej macierza
przeplywéw miedzygaleziowych dla gospodarki Polski z 2010 roku. Udato sie
roéwniez pozytywnie zweryfikowaé hipotezy dotyczace asymetrycznych reakcji
na zmiany zachodzgce w gospodarce. W przypadku kursu walutowego, réw-
nania nakltadéw inwestycyjnych oraz réwnan rynkowych stép procentowych
uwzgledniono asymetrie reakcji i dostosowan do relacji dtugo- i krétkookresowe;j.

Konstrukcja modelu i badanie jego wtasciwosci byto zgodne z procedura
budowy modeli wieloréwnaniowych (por. Welfe [2009]). Prawidlowe funk-
cjonowanie modelu zostato potwierdzone licznymi analizami symulacyjnymi
i scenariuszowymi.

Sprzezenie kursowe modelu WM-1

Zwigkszajacy sie poziom wymiany zagranicznej powoduje, ze gospodarka
Polski jest silnie wrazliwa na wahania kursu walutowego, ktérego zmiany
uruchamiajg sprze¢zenie kursowe (por. rysunek 1) i reakcje calego systemu.
Kurs walutowy wplywa bezposrednio na ceny dobr importowanych, ktére de-
terminujg wielko$¢ jednostkowych kosztéw importu zaopatrzeniowego, jed-
nego z elementéw implikujgcych zmiany deflatora warto$ci dodanej. Z kolei
deflator warto$ci dodanej wplywa na ceny w calej gospodarce, poziom stép
procentowych oraz posrednio na kurs walutowy.

Rysunek 1. Sprzezenie kursowe modelu WM-1

Kurs
walutowy

Stopy Produkcja Wymiana
procentowe (Popyt krajowy) zagraniczna

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Kurs walutowy i reakcje sfery nominalnej determinujg funkcjonowanie
wszystkich realnych proceséw gospodarczych. Eksport i import wpltywaja
na wielko$¢ produkcji, zmiany na rynku pracy, poziom wynagrodzen i do-
chodéw, ktére z kolei oddziatujg na sktadniki krajowego popytu finalnego
i funkcjonowanie panistwa (opisanego w modelu réwnaniami dochodéw i wy-
datkéw budzetowych).

W modelu WM-1 kurs walutowy jest zdefiniowany jako PLN/EUR, za$ kurs
ztotego do dolara amerykanskiego wyznaczany jest tozsamos$ciowo z relacji
euro do dolara (zmienna egzogeniczna).

Wyniki analiz

Zaprezentowane wyniki analiz odnosza sie do krétkookresowej aprecjaciji
i deprecjacji kursu walutowego, ktére potencjalnie mogg by¢ skutkiem inter-
wengcji na rynku walutowym, zmiany sytuacji w regionie lub zmian na rynkach
finansowych niezwigzanych bezposrednio z Polskg. Zaburzenie wprowadzono
poprzez korekte wyrazu wolnego w réwnaniu kursu walutowego.

Ze wzgledu na asymetryczne reakcje gospodarki Polski, ktérych efekty
mozna analizowaé za pomoca modelu WM-1, przeprowadzono dwie symu-
lacje. W pierwszej symulacji wprowadzone zaburzenie wywoluje deprecjacje
zlotego wobec euro, a w drugiej aprecjacje. W obu przypadkach wprowadzono
taka samg, co do wartosci bezwzglednej, wielko§¢ zaburzenia (5%) kursu
PLN/EUR podtrzymanego przez okres 3 miesi¢cy. Ze wzgledu na historyczna
zmienno$¢ kursu walutowego wielko$¢ zaburzenia jest prawdopodobna, co
ulatwia interpretacje otrzymanych rezultatéw. Réwniez trzymiesieczny okres
wprowadzonego zaburzenia pozwala na analize zaréwno efektéw impulsowych,
jak i czeSciowo podtrzymanych, jednak na tyle krétkich, aby nie imitowaty
reakcji trwatych, ktérych utrzymanie musialoby wigzaé si¢ z dodatkowymi
dzialaniami badz kosztami. Symulacje przeprowadzono poza okresem préby
w horyzoncie dziesiecioletnim. Wyniki przedstawiono w postaci odchylen
procentowych lub bezwzglednych odniesionych do symulacji bazowej modelu
WM-1 bedacej prognoza zamrozong na ten sam okres.

Wzrost kursu PLN/EUR wplywajac bezposrednio na wymiane z zagra-
nicg wywoluje zmiane relacji cenowych débr eksportowanych i importowa-
nych. W stosunku do pierwotnego impulsu deprecjacja zlotego ostabia sie
o kolejne 0,3% w trzecim miesigcu (okresie) symulacji (por. rysunek 2a-2b).
Po wygaszeniu wprowadzonego zaburzenia, kurs walutowy zaczyna powracac
na $ciezke relacji dtugookresowej. Efekt zaburzenia uruchamia wiele zmian,
ktére powoduja przesuniecia do nowych pozioméw réwnowagi wszystkich
makrokategorii. Na poczatku drugiego roku symulacji kurs walutowy pozo-
staje jeszcze o 0,5% wyzszy niz w symulacji bazowej, a od potowy drugiego
roku stabilizuje si¢ na poziomie o 0,3% wyzszym. Zblizona warto$¢ utrzymuje
si¢ do koncowych okreséw symulacji.
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Rysunek 2a. Efekt wzrostu kursu walutowego o 5% przez okres trzech miesigcy

Kurs walutowy Trzymiesigczna stopa WIBOR
6% - 0,20
5% 0,154
49 -
% 0,10 4
3% -
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0,00% |
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-0,04% - -0,12-
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W wyniku zaburzenia nastepuje poprawa konkurencyjnosci cenowej débr
krajowych na rynkach zagranicznych i w konsekwencji wzrost popytu na dobra
eksportowane o 0,5% juz w pierwszym okresie symulacji, a po siedmiu okre-
sach siega nawet 1,8%. Wygasniecie zaburzenia uruchomia reakcje dostoso-
wawcze i powrét do pierwotnej relacji dtugookresowej, jednak w pobudzonej
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gospodarce pozytywne efekty obserwowane sg jeszcze przez kilka lat. Po trzech
latach eksport rowny jest wielkosci z symulacji bazowej, po czym ponownie
ro$nie i w kolejnych okresach réznice wahaja si¢ od 0,04% do 0,1%.

Rysunek 2b. Efekt wzrostu kursu walutowego o 5% przez okres trzech miesigcy

Spozycie indywidualne
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Impuls popytowy ze strony eksportu oddzialuje na wzrost produkcji
wszystkich sektoréw gospodarki. Sita reakcji zalezna jest od transmisji po-
pytu na produkty poszczegdlnych sektoréw. Najszybciej i najmocniej roénie
produkcja przemystowa, ktérej maksymalny 0,8% wzrost obserwowany jest
w koncowych okresach pierwszego roku symulacji. Podobnie pod koniec
pierwszego roku warto$¢ dodana w uslugach rynkowych odchyla sie mak-
symalnie od prognozy bazowej realnej o 0,5%. Stabsza reakcja dotyczy war-
toéci dodanej sektora ustug nierynkowych, ktéry silnie zalezy od dochodéw
budzetu panstwa i popytu zbiorowego. Najwieksze odchylenie wynosi niecate
0,1% i pojawia sie dopiero po ponad trzech latach od wygasniecia zaburze-
nia kursu walutowego. Znacznie szybciej i mocniej reaguje warto$¢ dodana
w budownictwie, ktéra odchyla si¢ od pierwotnego poziomu o ponad 0,6%
w potowie drugiego roku. Wzrost wartosci dodanej w budownictwie wywo-
tany jest gtéwnie zwiekszeniem naktadéw inwestycyjnych brutto, jako odpo-
wiedzi na przyrost zapotrzebowania na rozbudowe potencjatu produkcyjnego.

Zwiekszenie mocy wytworczych bedace odpowiedzig na rosnacy popyt wy-
woluje réwniez wzrost zatrudnienia, ktére w przypadku braku zmian liczby
aktywnych zawodowo powoduje spadek stopy bezrobocia o ponad 0,1 p.p. juz
na poczgtku drugiego roku symulacji. W poszczegdlnych sektorach zatrud-
nienie ro$nie w innych proporcjach niz popyt na produkcje danego sektora.
Najwiekszy 0,2% wzrost zatrudnienia zauwazalny jest w sektorze ustug ryn-
kowych i niewiele nizszy bo 0,18% w budownictwie. Natomiast w przemysle,
ktéry charakteryzuje sie najwieksza kapitatochtonnoscig, pomimo wyzszego
wzrostu produkcji w relacji do innych sektoréw, popyt na zatrudnionych ro$nie
jedynie o 0,07%. W sektorze ustug nierynkowych zatrudnienie wzrasta jesz-
cze wolniej. Dopiero po okolo trzech latach lepszej koniunktury gospodarczej
i wzrostu dochodéw budzetowych, a zatem réwniez wydatkéw, zatrudnienie
odchyla sie maksymalnie 0 0,04%. W kolejnych okresach odchylenia zmniej-
szaja sie i poczawszy od sibdmego roku do konca symulacji zatrudnienie jest
nizsze niz w prognozie bazowej.

W horyzoncie symulacji zmiany zatrudnienia nie kompensujg wzrostu
wolumenu warto$ci dodanej, co powoduje zwiekszenie wydajnoSci pracy we
wszystkich sektorach. Maksymalnie wydajno$é ro$nie w ustugach nieryn-
kowych o 0,05%, w ustugach rynkowych o 0,35%, w budownictwie o 0,4%
i najwiecej, bo az 0 0,73% w przemysle. Wyzsza wydajno$¢ pracy oraz nizsza
stopa bezrobocia wywotuja presje na renegocjacje stawek ptacowych, ktore
w zalezno$ci od sektora w ujeciu realnym sg wyzsze niz w symulacji bazowej
maksymalnie od 0,1% do 0,2%. Najwigksze odchylenia obserwowane sg na po-
czatku drugiego roku symulacji. W ujeciu nominalnym place rosna jeszcze
silniej, co powodowane jest wzrostem deflatora spozycia indywidualnego.

Inflacja roczna mierzona deflatorem spozycia indywidualnego jest wiek-
sza 0 0,02 p.p. w pierwszych trzech latach symulacji. W kolejnych okresach
obniza sie i od poczatku czwartego roku, az do konca symulacji, inflacja jest
nieznacznie nizsza niz w prognozie bazowej. W konsekwencji deflator spozycia
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indywidualnego odchyla sie maksymalnie o ponad 0,4% i w koncowych okre-
sach symulacji prognozy zaburzonej jest nadal o 0,3% wyzszy. Jest to spowo-
dowane w poczatkowym okresie wzrostem cen produktéw importowanych
na skutek podniesienia nominalnego kursu walutowego, a od pigtego okresu
symulacji réwniez wzrostem cen produktéw krajowych. Poczatkowy silny im-
puls popytowy pomimo wzrostu cen débr importowanych powoduje spadek
kosztow jednostkowych produkeji i niewielkie obnizenie deflatora wartosSci
dodanej 0 0,03%. Ten efekt utrzymuje sie przez pierwsze cztery okresy, po kt6-
rych wzrost wynagrodzen i zatrudnienia powodujg wzrost kosztéw ptacowych.
Deflator warto$ci dodanej do konica symulacji jest wyzszy niz w prognozie
bazowej, a maksymalne odchylenie wynosi 0,44%.

Wyzsza inflacja cen konsumpcyjnych powoduje wzrost stop procentowych,
ktore zwickszajg sie maksymalnie o 0,15 p.p. Ten impuls jest zbyt staby, aby
zwiekszona skltonnos$é do oszczedzania catkowicie ostabita skutki wzrostu
realnych dochodéw gospodarstw domowych i wzrostu konsumpcji indy-
widualnej. Mimo to konsumpcja indywidualna rosnie znacznie wolniej niz
pozostale sktadniki rachunkéw narodowych i maksymalne odchylenie siega
prawie 0,06% w drugim roku symulacji. Maksymalne odchylenia konsumpcji
zbiorowej obserwowane sg kilka miesiecy pézniej, ale ro$nie ona mocniej, bo
0 0,12%, co wywolane jest ogblng poprawa sytuacji fiskalnej panstwa i wiek-
szymi wydatkami budzetowymi.

Rosnacy popyt wewnetrzny kraju powoduje wzrost zapotrzebowania na pro-
dukty importowane, ktére w modelu zdezagregowane sg na import inwesty-
cyjny, konsumpcyjny i zaopatrzeniowy. Oczywiscie wzrost kursu walutowego
wplywa na zwigkszenie cen débr importowanych, spadek ich atrakcyjnosci
i w konsekwencji zmniejszenie popytu. Efekt ten jest jednak staby i krétko-
trwaly, gdyz wiekszo$¢ produktéw importowanych nie moze byé substytuowana
produktami krajowymi. Najsilniejszy spadek obserwowany jest w przypadku
popytu na importowane dobra inwestycyjne. Jest on nizszy na poczatku sy-
mulacji 0 0,9%, a skutki zmniejszonego popytu obserwowane sg tgcznie przez
siedem miesiecy. Po tym okresie popyt na importowane dobra inwestycyjne
ro$nie nawet o 0,77% w potowie drugiego roku symulacji. W przypadku im-
portu débr konsumpcyjnych popyt obniza sie o 0,31%), jednak efekty cenowe
powodujg, iz jest on ponizej prognozy bazowej do poczatku drugiego roku
symulacji. Zupelnie inaczej reaguje import zaopatrzeniowy, ktérego wolumen
obniza sie jedynie w pierwszym okresie symulacji. W kolejnych okresach wzrost
produkcji wymusza zwiekszone zapotrzebowanie na pétprodukty i surowce,
co przektada sie na przyrost importu zaopatrzeniowego o prawie 0,9%. Skala
zmian zblizona jest do odchylen wartosci dodanej w przemysle.

Poczatkowy spadek zapotrzebowania na produkty importowane oraz silny
wzrost eksportu wywotany impulsem deprecjacyjnym powodujg wzrost eks-
portu netto w pierwszych dwéch latach symulacji. Po tym okresie zaczynaja
przewazaé efekty wzrostu produkcji i popytu krajowego na dobra importo-
wane, co powoduje spadek eksportu netto w relacji do prognozy bazowe;j.
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W kolejnej symulacji wprowadzono zaburzenie spadku kursu walutowego
0 5% w pierwszych trzech miesigcach analizy. Ze wzgledu na asymetrycznosé
reakcje réznig si¢, w poréwnaniu z poprzednia symulacja, nie tylko pod wzgle-
dem kierunku. Zmienne odchylajg si¢ w innych proporcjach bezwzglednych
od prognozy bazowej oraz stabilizujg sie na nowych poziomach réwnowagi,
do ktérych dostosowujg sie z r6zng szybkoscia.

W wyniku wprowadzonego zaburzenia kurs walutowy w trzecim miesigcu
symulacji jest nizszy od prognozy bazowej o 5,09%. Reakcja wynika z dy-
namiki systemu i zalezno$ci jednoczesnych wystepujacych w modelu, ktére
poglebiajg aprecjacje o 0,09%, czyli co do wartosci bezwzglednej o 0,39%*
mocniej niz w przypadku deprecjacji ztotego (por. rysunek 3a-3b). Po wyga-
$nieciu zaburzenia kurs walutowy zaczyna powracac¢ do pierwotnej trajektorii,
jednak dostosowanie jest tym razem wolniejsze. W pigtym miesigcu symulacji
odchylenie od prognozy bazowej wynosi jeszcze 3,66% i co do wartosci bez-
wzglednej jest az o 1,82% wyzsze niz w przypadku deprecjacji. W kolejnych
okresach réznice zmniejszajg sie, do okoto 0,1% w koncowych okresach sy-
mulacji (por. rysunek 4a—4b).

Aprecjacja zlotego pociaga za soba spadek konkurencyjnosci débr kra-
jowych, co prowadzi do zmniejszenia eksportu w koncu pierwszego roku
o prawie 2,5%. Efekt ten jest o ponad 0,8% silniejszy niz w przypadku de-
precjacji. Dtuzej utrzymujacy sie efekt aprecjacji ztotego i spadku eksportu
wywoluje mocniejszy spadek warto$ci dodanej we wszystkich sektorach go-
spodarki, w przemysle o 0,52%, w budownictwie o 0,60%, w uslugach ryn-
kowych o 0,30% i najmniej, bo o 0,05% w ustugach nierynkowych. Warto$¢
dodana ogétem jest nizsza maksymalnie o 0,32% na poczatku drugiego roku
symulacji, co przeklada si¢ na funkcjonowanie catego systemu, powodujac
silniejsze i dluzej utrzymujace sie reakcje.

Obnizenie poziomu produkcji powoduje spadek przychodéw i zmusza
przedsiebiorcéw do 2,5% redukcji naktadéw inwestycyjnych brutto. Reak-
cja poziomu inwestycji na spadek popytu zewnetrznego i obnizenie stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych jest znacznie silniejsza niz w przypadku
wzrostu. Najwieksze réznice nakladéw inwestycyjnych brutto w wynikach
obu symulacji obserwowalne sg w koncu pierwszego roku i siegajg nawet
1%, jednocze$nie odchylenia powyzej 0,5% utrzymuja sie¢ jeszcze przez ponad
rok, co obniza popyt wewnetrzny kraju i jeszcze bardziej pogtebia negatywne
skutki zmniejszenia popytu zewnetrznego. Asymetryczne reakcje nie sg tak
silne w przypadku pozostalych elementéw krajowego popytu finalnego. Na
skutek spadku kursu walutowego spozycie zbiorowe w trzecim roku symu-
lacji jest nizsze o 0,07%, niz jego wzrost w przypadku podniesienia kursu.
Réznica bezwzglednego odchylenia wielko$ci spozycia indywidualnego w sy-
mulacjach siega jedynie 0,04%. Asymetryczna reakcja spozycia krajowego
przektada si¢ na powstanie 0,13-procentowej réznicy w zmianach importu
konsumpcyjnego. Import inwestycyjny oraz zaopatrzeniowy charakteryzujg sie

4 Roéznica modutéw odchylenia wywotanego deprecjacja i aprecjacja.
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wiekszym stopniem asymetrii. R6znice siegaja odpowiednio 0,74% i 0,48%, co
jest skutkiem silnie asymetrycznych reakcji naktadéw inwestycyjnych brutto
i wartoSci dodanej. Zlozenie maksymalnych odchylen sktadnikéw importu nie
nastepuje w tych samych okresach, dlatego réznice reakcji importu ogétem

nie przekraczaja 0,4%.

Rysunek 3a. Efekt spadku kursu walutowego o 5% przez okres trzech miesigcy
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Rysunek 3b. Efekt spadku kursu walutowego o 5% przez okres trzech miesigcy
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—_

Spadki zatrudnienia wywotane obnizeniem kursu nominalnego sa podobne

do reakcji na wzrost kursu, a asymetria odchylen nie przekracza 0,07%. Prze-
klada si¢ to na wyzszy wzrost stopy bezrobocia w przypadku aprecjacji zto-
tego, a maksymalna réznica bezwzgledna wynosi 0,05 p.p. Zlozenie efektow
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spadku wydajnosci i wzrostu stopy bezrobocia wptywa na mocniejszg 0 0,1%
redukcje wynagrodzen realnych w przypadku aprecjacji ztotego.

Rysunek 4a. Réznica reakcji zmiennych na aprecjacje i deprecjacje kursu walutowego
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Rysunek 4b. Réznica reakcji zmiennych na aprecjacje i deprecjacje kursu walutowego
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W sferze nominalnej, poza zaburzanym kursem, najwigksze réznice ob-
serwowalne sg w deflatorach eksportu i importu, bezposrednio zaleznych od
kursu. Pozostale deflatory charakteryzujg si¢ mniejszg asymetrig. Deflatory
warto$ci dodanej i konsumpcji indywidualnej w wyniku aprecjacji zlotego
odchylajg sie od prognozy bazowej mocniej o prawie 0,2%.
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Whioski

Przeprowadzone eksperymenty pokazuja, ze zaburzenia kursu walutowego
majace egzogeniczne Zrédlo pobudzajg calg gospodarke, a skutki trwajg przez
wiele okres6w. Wyniki symulacji potwierdzaja, ze co do wartosci bezwzglednej
aprecjacja zlotego powoduje wieksze niz deprecjacja odchylenia od symula-
cji bazowej, a efekty utrzymuja sie dtuzej. Najwieksze réznice obserwowane
sa w przypadku kursu walutowego oraz naktadéw inwestycyjnych brutto, silnie
wrazliwych na wahania produkcji i stopnia wykorzystania mocy produkcyj-
nych. Dla obu zmiennych zaburzenie kursu walutowego +/-5% podtrzymane
przez trzy miesiagce powoduje powstanie ponad 1% asymetrycznych réznic
bezwzglednych odchylen od prognozy bazowej. Pomimo zaburzenia kursu wa-
lutowego, ktéry zwigzany jest ze sferg nominalng gospodarki, asymetryczne
reakcje sg bardzo silne w przypadku zmiennych zaliczanych do sfery realnej.
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THE ASYMMETRIC IMPACT OF EXCHANGE RATE
CHANGES ON THE POLISH ECONOMY

Summary

The article analyzes the effects of the appreciation and depreciation of the Polish zloty
against the euro. The author argues that sensitivity to the impact of exogenous shocks is
a characteristic feature of small and medium-sized open economies, which also include
Poland. According to Karp, exchange rate fluctuations are disturbances that have a strong
impact on foreign trade, the price level and the entire economic system. Due to the com-
plexity of the relationships between economic variables, an appropriate analysis must be
conducted on a complete macroeconometric model, the author says. Analysis was con-
ducted on a monthly model of the Polish economy (WM-1) that also contained asymme-
tric equations based on the threshold-error correction model (TECM). In two simulations,
symmetric exogenous shocks — persistent for three months and directly causing the Polish
zloty to either appreciate or depreciate — were assumed. These impulses set off the exchange
rate multiplier effect and consequently the reaction of the whole economic system. The
responses of the variables are asymmetric depending on the direction of the impulse, the
author says. The simulation analysis shows stronger reactions when the zloty appreciates
than when it depreciates. Although the initial impulse directly affects the “nominal” eco-
nomy, its impact also influences the real economy by affecting production, investment and
employment, the author concludes.
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