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Wstep

Wraz z coraz wigkszym otwieraniem si¢ gospodarek narodowych ro$nie znaczenie
wymiany handlowej z zagranica jako jednej ze sktadowych wzrostu gospodarcze-
go. W zwiazku z tym potrzeba precyzyjnego okreSlenia czynnikow wplywajacych
na wyniki eksportu staje si¢ pilnym problemem badawczym, majacym wazkie
skutki praktyczne. Jednym z czynnikow wplywajacych na wielkos$¢ eksportu jest
kurs walutowy, nalezacy do najwazniejszych cen w gospodarce. Biorac pod uwage
struktur¢ geograficzng polskiego eksportu, a w szczeg6lnosci dominujacy udzial
w polskim eksporcie (ale tez imporcie) rynku niemieckiego, duzego znaczenia
nabiera identyfikacja najwazniejszych czynnikow wplywajacych na wielko$¢ pol-
skiego eksportu wtasnie do Niemiec.

Ponizszy artykul ukazuje wyniki badania wplywu kursu walutowego na pol-
ski eksport towardéw do Niemiec w latach 1995-2013. Celem badania byto okre-
Slenie sity i uwarunkowan oddziatywania kursu walutowego na wyniki polskiego
eksportu towarO6w na rynek niemiecki na tle innych najwazniejszych czynnikow
wspoloddziatujacych na wartos¢ tegoz eksportu. Hipoteza badawcza zaktadala, iz
kurs walutowy pozostawal jedng z zasadniczych determinant eksportu towaréw
z Polski do Niemiec w latach 1995-2013.

Gl6wna zaleta przedstawionego badania jest jego nowatorskos¢, polegajaca
na zastosowaniu wieloréwnaniowego modelu wektorowej autoregresji (VAR),
ktory z wigksza precyzjg niz w przypadku modeli jednoréwnaniowych ukazuje
site oddziatywania kursu walutowego na tle innych zmiennych wptywajacych na

* Dr Mariusz Gasztot — Ministerstwo Spraw Zagranicznych; e-mail: mariusz.gasztol@msz.gov.pl
** Dr Piotr Sliwka — Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszyfiskiego; e-mail: p.sliwka@uksw.edu.pl



,Ekonomista” 2017, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

416 Mariusz Gasztot, Piotr Sliwka

eksport. W modelach VAR kazda zmienna jest obja$niana przez siebie sama,
swoje wlasne opdznienia, przez inne zmienne oraz opdznienia innych zmiennych.
Za wyborem modelu VAR przemawia argument, iz w modelach VAR brak jest
podzialu na zmienne endogeniczne i egzogeniczne oraz fakt, ze modele te posia-
daja dobre wtasciwosci prognostyczne. Prezentowane w innych pracach metody
wykorzystywane do badan powyzszych zaleznoSci nie uwzgledniaja potencjalnych
wspoloddziatywan zmiennych, bazujac na modelach jednoréwnaniowych. W lite-
raturze brak jest tez badan podejmujacych te problematyke w tak dtugim hory-
Zoncie czasowym.

1. Wzrost eksportu towaréw z Polski do Niemiec
i polityka kursowa w Polsce

1.1. Eksport towaréw

Wspotpraca handlowa z Niemcami zajmuje miejsce szczegblne w polskiej wspot-
pracy gospodarczej z zagranica. Po przetomie 1989 r. Niemcy staly si¢ pierwszym
odbiorca polskiego eksportu i pozycje t¢ zajmuja do dnia dzisiejszego. O ile eks-
port wszystkich polskich towaréw ogdtem w 1991 r. wyniost ponad 15 mld PLN
(wartoSci w cenach biezacych), o tyle eksport do Niemiec siggnat prawie 4,5 mld
PLN, co stanowito 29% catego polskiego eksportu. Najwyzszy udzial Niemiec
w polskim eksporcie odnotowano w 1995 r. i wynidst on przeszio 38%. W 2013 r.
na 647 mld PLN catego polskiego eksportu towardéw (w cenach biezacych) war-
tos¢ eksportu trafiajacego do Niemiec wyniosta 162 mld PLN, co stanowito 25%
polskiego eksportu (Rocznik Statystyczny Handlu Zagranicznego, 1994-2013).
Analiza struktury polskiego eksportu do Niemiec przez pryzmat klasyfikacji
SITC dla okresu 1995-2012 umozliwia okreslenie nasycenia oferty eksportowe;j
poszczegOlnymi czynnikami produkcji. Potwierdza ona duzy i utrzymujacy si¢
udziat w polskim eksporcie towaréw pracochtonnych i surowcochtonnych.
Wzrost udziatu w polskim eksporcie w ogodle, w tym do Niemiec w szczegdlno-
Sci, towardéw bardziej zaawansowanych technologicznie wigzat si¢ ze stopniowym
uruchamianiem w Polsce produkcji opartej na pozyskanych inwestycjach zagra-
nicznych i importowanych nowocze$niejszych technologiach. Bylo to zwigzane
m.in. z procesem budowy tancucha dostaw Iaczacego kraje Europy Srodkowe;j
—w tym Polsk¢ — z Niemcami (tzw. German-Central European Supply Chain —
GCESC). Proces ten rozpoczal si¢ juz na poczatku lat 90. XX w., lecz powigza-
nia handlowe krajéw Europy Srodkowej z Niemcami zwigkszaly sie intensywnie
szczegblnie od potowy lat 90. XX w. Wtedy to wiele niemieckich firm przeniosto
czesé swojej produkcji do krajow Europy Srodkowej, w szczegdlnosci do Polski,
Czech, Wegier i Stowacji w zwiazku z duza r6znicg kosztow pracy, a jednoczesnie
bliskoSciag geograficzng i kulturowa. W efekcie, cho¢ w ostatnim ¢wieré¢wieczu od-
notowano pewng poprawe w tym zakresie, uksztaltowany model wspotpracy han-
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dlowej Polski z Niemcami nadal cechuje niestety niski udziat w polskim eksporcie
towarow technologicznie intensywnych. Eksport towaréw z Polski do Niemiec
oraz jego dynamike przedstawiajg rysunki 11 2.

Rysunek 1

Eksport towarow z Polski do Niemiec w latach 1991-2013
(w min PLN; ceny biezace)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 2

Dynamika wolumenu eksportu towaréw z Polski do Niemiec w latach 1992-2013
(wzrost w stosunku do poprzedniego roku w %)

35
30
25
20 —
15 —
10 —
) 1] A‘TA‘H
0||||'_‘|||,_||||,_||||\||||||,_'||
NN 1 VM NS = A Y B W > ® SO —~ &N ™
- = - == - - =] = = o=
S & &S SHSHDSSSSSESS S S S o o o
S 5 H 2 H H H 28 aaaaa aaaaan8
S
S
Q

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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1.2. Polityka kursowa

W latach 1990-1998 polityka kursowa w Polsce pozostawata instrumentem po-
lityki pienigznej banku centralnego, stuzac realizacji polityki antyinflacyjne;.
Sposdb i warunki uzycia tego instrumentu byly okreSlane corocznie w przed-
stawianych przez Narodowy Bank Polski do zatwierdzenia Sejmowi zalozeniach
polityki pienigznej. W 1998 r., wraz z ukonstytuowaniem si¢ nowo powstatej
Rady Polityki Pieni¢znej i ogtoszeniem przez nig strategii bezpoSredniego celu
inflacyjnego, zrezygnowano z polityki kursowej jako instrumentu realizacji poli-
tyki pieni¢znej. Wynikato to z przechodzenia do kolejnej fazy wlaczania systemu
finansowego w Polsce do miedzynarodowego systemu finansowego. W ramach
tego procesu nastepnym etapem miata by¢ dalsza liberalizacja przeplywdw w ra-
mach rachunku obrotow kapitalowych. Jak wiadomo, przy zliberalizowanych
przeptywach w ramach rachunku obrotow kapitatowych wtadze monetarne nie
s3 w stanie rownocze$nie kontrolowac stép procentowych i poziomu kursu walu-
towego. W zwiazku z tym juz w 1998 r. Rada Polityki Pieni¢znej podjeta dzialania
zmierzajace do stopniowego zwigkszania plynnoSci kursu ztotego. Jakkolwiek
po 1998 r. kurs walutowy przestal by¢ instrumentem polityki pieni¢znej, a jego
poziom stopniowo stawal si¢ wypadkowa Scierania sit rynkowych, nie oznaczato
to jednak zdjecia z wtadz monetarnych konstytucyjnej odpowiedzialnosci za stan
polskiej waluty, w tym za ksztaltowanie si¢ jej kursu. Z tego punktu widzenia
uplynnienie kursu polskiego ztotego w kwietniu 2000 r. oznaczalo, ze polityka
kursowa zmienita charakter o tyle, iz prowadzona byta z innych, bardziej dys-
krecjonalnych pozycji. W ramach tej polityki w latach 2000-2013 kurs walutowy
pozostawal jednym z czynnikéw oddziatujacych na wielkoS¢ polskiego eksportu.

Rysunek 3

Ksztaltowanie sie indeksu kursu nominalnego PLN/DEM-EUR w latach 1990-2013
(1.01.1999 = 100; wzrost oznacza deprecjacje)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Ksztaltowanie si¢ indeksOw nominalnego i realnego kursu ztotego deflowane-
go jednostkowymi kosztami pracy w Polsce i w Niemczech w latach 1995-2013
przedstawiajg rysunki 3 i 4.

Rysunek 4

Ksztaltowanie si¢ indeksu realnego kursu PLN/DEM-EUR w latach 1995-2013
(wzrost oznacza deprecjacje)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP i OECD.

2. Przeglad najwazniejszych pozycji literatury

Mimo ze identyfikacja czynnikow wplywajacych na wyniki polskiego eksportu lub
eksportu na poszczeg6lne rynki jest niezwykle istotna, to prac poswieconych tej
problematyce jest w Polsce stosunkowo niewiele i w wigkszoSci dotycza one catego
polskiego eksportu lub eksportu na rynek Unii Europejskie;j.

Problematyka wplywu kursu walutowego na eksport, a nawet szerzej, na
rachunek obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, stata si¢ przedmiotem grun-
towniejszych badan w ostatnim dwudziestoleciu. Wynikalo to, po pierwsze,
z postepujacej w skali globalnej liberalizacji wymiany handlowej, a po drugie,
z szybkiego uwalniania przeptywow w ramach rachunkéw obrotéw kapitatowych
oraz przechodzenia od sztywnych do coraz bardziej ptynnych systemow kurséw
walutowych.

W zwigzku z tym, iz — jak juz zaznaczono — problem wpltywu kursu walutowego
na wyniki eksportu w odniesieniu do pojedynczych rynkéw, w tym wobec rynku
niemieckiego, jest w Polsce bardzo stabo przebadany, waznym punktem odniesie-
nia staja sie wnioski ptynace z badania wptywu kursu na wyniki polskiego eksportu
ogblem oraz polskiego eksportu na rynek krajow Unii Europejskiej.
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W raportach NBP z 2011 r. (Demchuk i in., 2011) i 2013 r. (Kapu§cinski i in.
2014) poswigconych kanatom transmisji polityki pienieznej w Polsce autorzy
przeanalizowali m.in. wptyw r6znorodnych czynnikdéw na polski eksport ogotem
w ciaggu kilkunastu lat. Jedna z najistotniejszych konstatacji w obu raportach jest
wykazanie malejacego wplywu kursu walutowego na ksztattowanie si¢ wolumenu
polskiego eksportu. O ile w 1998 r. zmiany kursu walutowego wyjasnialy prawie
40% zmian wolumenu polskiego eksportu, o tyle w 2013 r. udzial kursu waluto-
wego w wyjasnianiu tej dynamiki spadt do niecatych 23%.

Z koleiJ. Przystupa w dorocznym raporcie IBRKK (Przystupa 2013) zauwazal,
ze podstawowym czynnikiem wyja$niajacym strumienie polskiego eksportu jest
popyt zewngtrzny (75%), natomiast pozostale 25% wyjasnia realny kurs ztotego.
Wedtug autora proporcje te okazujg si¢ stabilne w kazdej fazie cyklu koniunktu-
ralnego. Tym samym ocena mozliwosci eksportowych jest zbiezna z oceng sytuacji
gospodarczej w krajach UE, a w sytuacji, gdy polski podmiot jest poddostawca
partnera z UE (gtownie z Niemiec), od sytuacji na rynkach spoza UE, bedacych
najwigkszymi odbiorcami eksportu naszych partnerow.

W celu poglebienia analizy czynnikow wplywajacych na wyniki polskiego eks-
portuw 2012 r. w Instytucie Badania Rynku, Konsumpcji i Koniunktur przeprowa-
dzone zostato badanie wsrdd eksporteréw przemystu przetworczego. Omawiajac
jego wyniki, K. Marczewski (Marczewski 2013) zauwazyl, ze w badanym okresie
najwigksza site oddzialywania ma popyt zagraniczny, natomiast kurs walutowy
znajdowat si¢ na drugim miejscu.

Badanie czynnikdéw wpltywajacych na wyniki polskiego handlu zagranicznego
w opracowaniu podjeli rowniez W. Mroczek i M. Rubaszek (Mroczek, Rubaszek
2013). Przeprowadzone przez nich obliczenia potwierdzily ,,wysoka elastyczno$¢
dochodowa oraz umiarkowana elastyczno$¢ cenowa polskiego eksportu”. Innymi
stowy, oznacza to, ze wolumen polskiego eksportu jest funkcjg popytu zewnetrz-
nego oraz konkurencyjno$ci cenowej towarow.

Analize wptywu kursu walutowego na polski eksport do Niemiec mozna zna-
lez¢ w pracach R. Stefanskiego i K. Zidtkowskiego. R. Stefanski (Stefaniski 2006)
analizowal wplyw roznych czynnik6w na obroty towarowe Polski m.in. z Niemca-
mi w latach 1994-2004. Do istotnych zmiennych wplywajacych na eksport i import
oprocz kursu walutowego zaliczyl koniunkture w Polsce i na rynkach odbiorcéw
oraz wplyw instrumentow handlowych. Badania empiryczne R. Stefaniski oparf na
analizie korelacji i regresji oraz teécie przyczynowosci Grangera.

K. Ziotkowski (Ziotkowski 2013) przeanalizowal czynniki wplywajace na
wielkos¢ polskiego eksportu towarow do Niemiec w latach 2001-2010. Badanie
zostalo przeprowadzone na podstawie modelu regresji szacowanego za pomo-
ca klasycznej metody najmniejszych kwadratow. W obliczeniach wykorzystano
dane kwartalne. Autor nie odnotowal istotnego doptywu inwestycji zagranicz-
nych oraz PKB Polski na ksztattowanie si¢ polskiego eksportu do Niemiec.
Czynnikami wywierajacymi istotny wplyw na wielko$¢ eksportu towarow z Pol-
ski do Niemiec byta koniunktura gospodarcza w Niemczech oraz realny kurs
walutowy EUR/PLN.
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3. Badanie wplywu kursu walutowego
na polski eksport towarow do Niemiec

Proby wyjaSnienia mechanizmu ksztaltowania si¢ kursu walutowego oraz jego
wplywu na relacje gospodarcze faczace kraj z zagranicag podejmowane sg w ra-
mach réznych teorii kursu walutowego opartych na odmiennych zatozeniach. Mo6-
wigc o teoriach kursu walutowego, patrzymy na nie z jednej strony przez pryzmat
czynnikéw oddziatujacych na kurs walutowy, a z drugiej strony przez pryzmat
mechanizm6w i skutkdéw oddzialywania kurséw walutowych na gospodarke. Teo-
rie kursu walutowego sg wigc w istocie proba potaczenia roznorodnych czynnikdw
oddzialujacych na kurs walutowy ze skutkami oddzialywania kursu walutowego
na rézne obszary gospodarki. R6znice miedzy teoriami beda wiec wynikaé z od-
miennego postrzegania znaczenia poszczegolnych czynnikow oraz z odmiennego
rozlozenia akcentéw w odniesieniu do skutkdéw oddzialywania kursu walutowego.
Roéznice miedzy teoriami kursu walutowego sa wiec uzaleznione od rozlegtosci
obszardw objetych analiza i perspektywy czasowej, w jakiej jest ona realizowana.
W ponizszej analizie dotyczacej wptywu kursu walutowego na eksport w dtuzszym
okresie przyjeto, iz najlepszym deflatorem stuzacym urealnieniu kursu walutowego
beda jednostkowe koszty pracy (unit labour costs — ULC) w Polsce i w Niemczech.

3.1. Propozycja metody modelowania

Modelowanie wplywu kursu walutowego na eksport powinno bazowac¢ na co naj-
mniej dwdch przestankach uwzgledniajacych: w sposob bezposredni wptyw prze-
szlo$ci badanego zjawiska na jego zachowanie w terazniejszosci i przysztosci oraz
wplyw innych, wzajemnie ze sobg powigzanych czynnikéw na badane zjawisko,
bez narzucania a priori postaci modelu wielorownaniowego. Powyzsze postulaty
spelnia wielorownaniowy model wektorowej autoregresji VAR (Kusidel 2000)
0 ogOlnej postaci:

x;=AD, + Ax,_ 1+ Ay, _,+ ...+ Ax,_; t+oe, €8

gdzie:

x, — wektor obserwacji na biezacych wartosciach wszystkich zmiennych modelu,
D, — wektor deterministycznych skfadnikow réwnania,

Ay — macierz parametrdw przy zmiennych wektora D,,

A; - macierze parametrOw przy opoznionych zmiennych wektora x,,

e, — wektory stacjonarnych zaktocen losowych.

W modelach typu VAR kazda zmienna jest objasniana przez swoje wiasne
opdznienia, przez inne zmienne oraz opdznienia tych zmiennych. Za wyborem
modelu VAR w kontekscie rozwazanego problemu w niniejszym artykule prze-
mawia dodatkowo argument, ze w modelach VAR brak jest podziatu na zmien-
ne endogeniczne i zmienne egzogeniczne (Sims 1980) oraz fakt, ze modele te
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posiadajg dobre wiasciwosci prognostyczne. Ponizszych obliczefi dokonywano za
pomocg programu EViews.

3.2. Selekcja zmiennych do modelu

Na podstawie wiedzy na temat warunkOow ksztattowania si¢ wspotpracy handlowej
migdzy Polska a Niemcami oraz analizy badan zawartych w literaturze dokonano
wyboru czynnikéw okreslajacych wielko$¢ eksportu towaréw z Polski na rynek
niemiecki. Selekcji dokonano majac §wiadomos$¢, ze liczba zmiennych nie moze
by¢ zbyt duza, gdyz zmultiplikowana zostanie o liczbe op6Znien, a zbyt duza licz-
ba zmiennych moze spowodowac znaczne ograniczenie stopni swobody (Kusidet
2000) w kontekscie szacowania parametrow modelu. W zwigzku z tym zapropo-
nowano pie¢ czynnikéw wptywajacych na dynamike wolumenu eksportu: wzrost
PKB Niemiec, wzrost PKB Polski, realny kurs ztotego, dynamike wolumenu im-
portu, dynamike BIZ naptywajacych do Polski.

3.3. Zmienne w modelu

Badaniem objeto wplyw kursu walutowego na polski eksport towaréw do Niemiec
w okresie 1995-2013. Obliczenia przeprowadzono na kwartalnych przyrostach
zmiennych w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego, co prze-
tozyto sie na 76 obserwacji kwartalnych, z czego 4 obserwacje kwartalne z 1995 r.
potraktowano jako obserwacje bazowe. Przed obliczeniem dynamiki eksportu
i importu warto$ci kwartalne tych zmiennych zostaly odsezonowane (za pomoca
aplikacji Census X12 w EViews).

Obliczenia przeprowadzono na podstawie kwartalnych szeregéw danych dla
okresu 1995-2013, uzyskanych z baz danych przygotowanych przez GUS, NBP
oraz OECD. Szeregi danych wykorzystanych w modelowaniu obejmuja: polski
eksport do Niemiec, polski import z Niemiec, PKB Polski, PKB Niemiec, realny
kurs ztotego (RER) oraz dynamika naptywu BIZ. Ponizej przedstawiono krotka
charakterystyke kazdej ze zmiennych.

3.3.1. Polski eksport do Niemiec

Dane dotyczace polskiego eksportu do Niemiec pochodzg z kwartalnika ,,Handel
Zagraniczny” publikowanego przez Giéwny Urzad Statystyczny (GUS). Pierwot-
nie byly prezentowane kwartalnie w ujeciu nominalnym w milionach ztotych od
I kwartatu 1995 r. do IV kwartatu 2013 r., przy czym poszczegolne kwartaly nie
kumulowaly si¢ w ramach danego roku. Dynamike wolumenu eksportu w danym
kwartale obliczono poprzez odniesienie do analogicznego kwartatu roku poprzed-
niego. W obliczeniach dane z 1995 r. potraktowano jako dane bazowe dla danych
z 1996 r. Wyliczajac realny wzrost wolumenu eksportu na rynek niemiecki, jako
deflator zastosowano publikowany przez GUS — w kwartalniku ,,Handel Zagra-
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niczny” — wskaznik cen transakcyjnych w eksporcie w obrotach handlu zagranicz-
nego Polski z krajami UE. Kwartalny wskaznik wolumenu eksportu z Polski do
Niemiec wyliczono jako iloraz kwartalnej dynamiki polskiego eksportu do Nie-
miec i kwartalnego wskazZnika cen transakcyjnych w eksporcie. Kwartalny wskaz-
nik wolumenu eksportu z Polski do Niemiec w modelu oznaczono jako ,,E”.

3.3.2. Polski import z Niemiec

Dane dotyczace polskiego importu z Niemiec pochodza z kwartalnika ,,Handel
Zagraniczny” publikowanego przez Giéwny Urzad Statystyczny (GUS). Pierwot-
nie byly prezentowane kwartalnie w ujeciu nominalnym w milionach ziotych od
I kwartatu 1995 r. do IV kwartatu 2013 r., przy czym poszczegolne kwartaly nie
kumulowaty sie¢ w ramach danego roku. Dynamike wolumenu importu w danym
kwartale obliczono poprzez odniesienie do analogicznego kwartatu roku poprzed-
niego. W obliczeniach dane z 1995 r. potraktowano jako dane bazowe dla danych
z 1996 r. Wyliczajac realny wzrost wolumenu importu z Niemiec, jako deflator
zastosowano publikowany przez GUS wskaznik cen transakcyjnych w imporcie
w obrotach handlu zagranicznego Polski z krajami UE. Kwartalny wskaZznik wo-
lumenu importu z Niemiec do Polski wyliczono jako iloraz kwartalnej dynamiki
polskiego importu z Niemiec i kwartalnego wskaznika cen transakcyjnych w im-
porcie. Kwartalny wskaznik wolumenu importu z Niemiec do Polski w modelu
oznaczono jako ,,I”.

3.3.3. PKB Polski

Dane dotyczace PKB Polski wiaczono do obliczen jako przyblizony wskaznik po-
pytu krajowego. Dane dotyczace PKB Polski pochodza z bazy danych OECD.
Pierwotnie byly prezentowane w ujeciu nominalnym w milionach ztotych w ujeciu
kwartalnym od I kwartatu 1995 r. do IV kwartatu 2013 r., przy czym poszczegodl-
ne kwartaly nie kumulowaly si¢ w ramach danego roku. Tym samym dynamike
wzrostu PKB obliczono jako relacje kwartalu do analogicznego kwartatu roku po-
przedniego. W przypadku Polski brak jest danych kwartalnych dla PKB z 1994 r.
W modelu dane z 1995 r. potraktowano jako dane bazowe dla danych z 1996 r.
Jako deflator dla okresu I kwartal 1995 r.—IV kwartal 2013 r. zastosowano in-
deks deflatora PKB z bazy danych OECD (oznaczony jako DOBSA). PKB Pol-
ski zostal odsezonowany. Wartos$¢ realnego PKB w Polsce wyliczono jako iloraz
kwartalnej dynamiki wzrostu PKB i dynamiki deflatora. Warto§¢ realnego PKB
w Polsce w modelu oznaczono jako ,,PKBP”.

3.3.4. PKB Niemiec

Dane dotyczace PKB Niemiec wiaczono do obliczen jako przyblizony wskaznik
popytu niemieckiego. Dane dotyczace PKB Niemiec pochodza z bazy danych
OECD. Pierwotnie byly prezentowane w ujeciu nominalnym w milionach euro
w ujeciu kwartalnym od I kwartatu 1995 r. do IV kwartatu 2013 r., przy czym
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poszczegOlne kwartaly nie kumulowaly si¢ w ramach danego roku. Dynamike
wzrostu PKB obliczono jako relacje kwartalu do analogicznego kwartalu roku po-
przedniego. W modelu dane z 1995 r. potraktowano jako dane bazowe dla danych
21996 r. Jako deflator dla okresu I kwartal 1995 r.—IV kwartat 2013 r. zastosowa-
no indeks deflatora PKB z bazy danych OECD (oznaczony jako DOBSA). PKB
Niemiec zostat odsezonowany. Warto$¢ realnego PKB w Niemczech wyliczono
jako iloraz kwartalnej dynamiki wzrostu PKB i dynamiki deflatora. Warto$¢ real-
nego PKB w Niemczech w modelu oznaczono jako ,,PKBN”.

3.3.5. RER

Kursy wymiany PLN/DEM oraz PLN/EUR podawane sa w formule kwotowania
bezposredniego. Kurs nominalny wyliczono na podstawie danych dziennych doty-
czacych kursu PLN/DEM oraz kursu PLN/EUR, dostepnych w internetowej bazie
danych NBP. Na tej podstawie wyznaczono warto$ci w uj¢ciu kwartalnym jako
Srednia z danego kwartatu. Dynamike zmian kursu w poszczeg6lnych kwartatach
wyliczono w odniesieniu do analogicznych kwartatéw roku poprzedniego.

W zwiazku z zastgpieniem marki niemieckiej przez euro 1 stycznia 1999 r.
kurs PLN/DEM zastapiono przez kurs PLN/EUR. Natomiast dynamike dla po-
szczegOlnych kwartalow 1999 r. przeliczono w formie indeksu. W celu wyliczenia
realnego kursu wymiany PLN/EUR wykorzystano kwartalne deflatory jednostko-
wych kosztow pracy (Index of Relative Unit Labour Cost, Manufacturing Sectors)
dla Polski i dla Niemiec, dostgpne w bazie danych OECD. RER kwartalny PLN
otrzymano, mnozac wskaznik dynamiki zmian kursu PLN/DEM (lub PLN/EUR)
i dynamike indeksu ULC dla Niemiec oraz dzielac przez ULC dla Polski. RER
kwartalny w modelu oznaczono jako ,,PLN".

3.3.6. BIZ

Dane dotyczace wartoSci naptywajacych do Polski bezposrednich inwestycji za-
granicznych (BIZ) pochodza z publikacji NBP ,,Bilans bezposrednich inwestycji
zagranicznych RP” (kwartalne dane o migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
rozpoczynaja si¢ dopiero od 2004 r.). Pierwotnie dane byly prezentowane w ujeciu
nominalnym w milionach ztotych w ujeciu kwartalnym, przy czym poszczegdlne
kwartaty nie kumulowaly si¢ w ramach danego roku. W zwiagzku z tym, ze w ba-
zie NBP dane kwartalne dostepne sa dopiero od I kwartatu 1997 r., kwartalne
wartosci BIZ od 1995 r. do 1996 r. oszacowano na podstawie danych rocznych.
Z uwagi na brak statej sezonowosci w naptywie BIZ dane dla poszczegdlnych
kwartatow w latach 1995-1996 uzyskano, dzielac dane roczne przez 4. Dynamike
BIZ w ujeciu nominalnym obliczono w stosunku do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego. W celu wyliczenia realnych wartosci naptywajacych BIZ jako de-
flator zastosowano publikowany w miesigczniku przygotowywanym przez MFW
»International Financial Statistics” wskaznik w postaci indeksu cen producenta
(PPI). Wskaznik PPI wybrano dlatego, gdyz pozwala on lepiej oceni¢ rentowno$¢
inwestycji i jest bardziej przydatny dla inwestora niz wskaznik CPI, ktory jest obar-
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czony marzami handlowymi i podatkami. Dynamike realnych BIZ wyliczono jako
iloraz dynamiki przyrostu BIZ nominalnego i dynamiki zmian PPI. Dynamike
realnych BIZ w modelu oznaczono jako ,,BIZ”.

3.4. Badanie stacjonarnoSci

Ze wzgledu na fundamentalne znaczenie stacjonarnosci w modelu VAR do jej
weryfikacji uzyto trzech testow: ADF (Augmented Dickey—Fuller), PP (Philipsa—
—Perona) oraz KPSS (Kwiatkowskiego—Phillipsa—Schmidta—Shina).

Na podstawie przeprowadzonych testow stwierdzono, ze zmienne: wolumen
eksportu, wolumen importu, wzrost PKB Niemiec, wzrost PKB Polski, realny kurs
zlotego oraz BIZ wykazuja stacjonarno$¢ (przy czym niektore z nich sg stabo sta-
cjonarne) w okresie 1995-2013. W zwigzku z tym zdecydowano o wykorzystaniu
wszystkich zmiennych w konstrukcji modelu.

3.5. Wybér liczby opéZnien

Jak juz zauwazono, liczba okreséw opdznien powinna by¢ z jednej strony mozli-
wie najmniejsza, aby nie ogranicza¢ w sposob niedopuszczalny stopni swobody,
z drugiej za$§ odpowiednio duza, aby wykluczy¢ wystapienie autokorelacji sktad-
nika losowego. Wyboru liczby okresow opdznieni dokonano na podstawie wiedzy
teoretycznej dotyczacej modelowanych zmiennych oraz za pomocg tzw. kryteriow
informacyjnych Akaike (AIC), Schwarza (BIC), Hannana—Quinna (HQC).
Zbadano opdznienia dla jednego, dwoch, trzech, czterech, pigciu i szesciu kwarta-
16w rozwazanych zmiennych. Na podstawie uzyskanych wynikow uznano, ze oblicze-
nia nalezaloby prowadzi¢ dla wariantu z opdZnieniem o 1 okres. Jednak na podstawie
wiedzy teoretycznej, pozyskanej z innych tego typu badan zawartych w literaturze,
dalsze obliczenia postanowiono prowadzi¢ réwnolegle dla modelu z 2 op6Znieniami.

3.6. Estymacja parametréw modelu oraz badanie istotnosci zmiennych

Parametry modelu oszacowano metoda najwickszej wiarogodno$ci. W badaniu
ograniczono si¢ tylko do analizy istotno$ci zmiennej ,,Eksport”. Istotnosci zmien-
nych w odniesieniu do pozostalych zmiennych endogenicznych (PKBN, PKBP, PLN,
I oraz BIZ) nie opisano, poniewaz nie byly one przedmiotem niniejszego badania.

Uzyskane rezultaty zasugerowaly, aby na dalszym etapie badan nadal analizo-
wac warianty z opOznieniem 1 i 2 kwartatow.

3.7. Badanie pierwiastkow charakterystycznych

W wyniku badania okazalo si¢, ze kazdy z pierwiastkow lezy wewnatrz okregu jed-
nostkowego. Uzyskane wyniki wykazaly, ze model VAR spelnia warunek stabilnoSci.
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3.8. Weryfikacja reszt modelu

Kolejnym etapem obliczen byta weryfikacja reszt modelu. Autokorelacje spraw-
dzono testem LM. Badanie autokorelacji dla 1 opdznienia wykazato, ze zachodzi
autokorelacja pierwszego rzedu, nie zachodzi natomiast autokorelacja drugiego
rz¢du. Badanie autokorelacji dla 2 opdznien wykazalo, ze nie zachodzi autokore-
lacja pierwszego ani drugiego rzedu.

Badanie normalnoSci przeprowadzono testem Jarque’a-Bery. Uzyskane wyniki
wykazaly, ze reszty modelu VAR nie spelniaja warunku odnosnie do normalnosci
ich rozktadu zar6wno dla 1, jak i 2 opOznien.

Badania homoskedastycznoSci wykazaly, ze sktadnik losowy charakteryzuje sie
homoskedastycznoScia.

3.9. Badanie przyczynowosci Grangera

Celem badania przyczynowoSci w sensie Grangera byto uzyskanie informacji co
do kierunku wplywu poszczegolnych zmiennych. Wyniki badania mialy stanowic
jedna z przestanek do uszeregowania zmiennych w modelu w kontekscie przyszte-
go szacowania dekompozycji wariancji.

W wyniku uzyskanych oszacowan okreslono kolejno$¢ zmiennych w modelu. Osta-
tecznie zostaly one uszeregowane w nastepujacy sposob: PKBN, PKBP, PLN, E, I, BIZ.

3.10. Konstrukcja modelu

Na podstawie przeprowadzonych obliczeni skonstruowano ostateczng posta¢ mo-
delu, w ktorym réwnanie eksportu z 1 opdznieniem (na podstawie petnego mo-
delu VAR) scharakteryzowano nast¢pujaca zaleznoscia:
E, =-67,31693 + 1,864882PKBN, _ — 0,613547PKBP, _| +
+ 0,168993PLN, _ — 0,015213E, _{ +0,3141541, _; + 0,009731BIZ,_,, (2)
natomiast rownanie eksportu z 2 opdzZnieniami (na podstawie pelnego modelu
VAR) ponizszym zwigzkiem:
E, = -40,27597 + 3,137703PKBN; _{ — 0,634788PKBP, _ |+
+ 0,116562PLN, _ - 0,037857E,_ + 0,3792131,_, - 0,001245BIZ, _ | -
—2,270463PKBN, _, + 0,617915PKBP, _, + 0,020066PLN, _, +
+ 0,270718E, _, - 0,1579071, _, — 0,002851BI1Z, _, . (3)

3.11. Badanie funkcji odpowiedzi na impuls (IRF)

Celem badania funkcji odpowiedzi na impuls (impulse response function — IRF)
bylo okreslenie, w jaki sposob, po zadziataniu bodzca, poszczegolne zmienne po-
wracaja do stanu rownowagi. Badanie funkcji odpowiedzi na impuls wyjasnia, czy
modelowany system jest stabilny i czy po wytraceniu ze stanu rGwnowagi powraca
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do tego stanu, a jesli tak, to po jakim czasie. Badaniu poddano zmienne PKBN,
PKBP, PLN, E, I, BIZ.

W wyniku symulacji okazato si¢, ze w wariancie z 1 opdZnieniem zmienna
wyrazajaca wolumen eksportu po zadziataniu bodZcéw ze strony PKB Niemiec,
PKB Polski, PLN i polskiego importu i BIZ powraca do stanu rownowagi po ok.
15 kwartatach.

W wariancie z 2 op6znieniami okazalo si¢, ze zmienna wyrazajaca wolumen eks-
portu po zadziataniu bodZcéw ze strony PKB Niemiec, PKB Polski, PLN, polskiego
importu powraca do stanu rownowagi po ok. 12-18 kwartatach. Natomiast po za-
dziataniu bodzca ze strony BIZ powraca do stanu réwnowagi po ok. 8 kwartatach.

Zgodnie z teoriag modelowania ekonometrycznego model VAR jest stabilny,
gdy zaburzenie losowe wygasa wraz z uptywem czasu. Przeprowadzone obliczenia
funkcji odpowiedzi na impuls wykazaly, ze model jest stabilny.

3.12. Badanie dekompozycji wariancji

W badaniu dekompozycji wariancji istotng role odgrywa kolejnos¢, w jakiej wyste-
puja zmienne w modelu, gdyz wplywa ona na poziom procentowego udziatu wyja-
$nianej wariancji kazdej z nich w stosunku do zmiennej rozwazanej. W pierwszej
kolejnosci umieszczano czynniki najbardziej egzogeniczne, nastepnie coraz bardziej
zalezne, a na koficu czynniki najbardziej endogeniczne w stosunku do wszystkich
wezesniejszych. Podczas wyboru kolejnosci podstawiania zmiennych kierowano si¢
wiedzg ekonomiczng na temat sily i wagi poszczegOlnych czynnikdw oddziatujacych
na eksport, a takze wykorzystano testy przyczynowosci Grangera. Dekompozycja
wariancji pozwolila okresli¢, jaki udzial procentowy w wyjasnianiu danej zmiennej
maja pozostate zmienne.

Wyniki uzyskane w toku badania pokazuja, ze w wariancie z op6Znieniem
o 1 kwartal zmiany wolumenu eksportu byly wyjasniane przez swoje wiasne opdz-
nienia w 75,13%. W 7,62% zmiany wolumenu eksportu wyjasniat realny kurs zfo-
tego, a w 6,76% PKB Niemiec. PKB Polski odpowiadal za wyjasnienie zmian
wolumenu eksportu w 6,22%, a polski import z Niemiec w 3,65%. Natomiast
w zaledwie 0,62% zmiany wolumenu eksportu byly wyjas$niane przez BIZ napty-
wajace do Polski. Charakterystyczna cecha omawianego wariantu jest wystepowa-
nie na poczatku (do 6 kwartatow) silnego czynnika inercyjnego. Od ok. 7. kwarta-
tu wartosci wpltywu poszczeg6lnych zmiennych zaczynaja si¢ stabilizowac.

Biorac pod uwagg biezaca dynamike zmiennych i ich dynamike z dwoch poprzed-
nich kwartatow, zmiany wolumenu eksportu byly wyjasniane w 75,05% przez swoje
wlasne op6znienia. W 10,01% zmiany wolumenu eksportu byly wyjasniane przez PKB
Niemiec, a w 5,77% przez PKB Polski. Udzial realnego kursu zlotego w wyja$nianiu
zmian wolumenu eksportu zostat oszacowany na 4,50%. W 3,79% zmiany wolumenu
eksportu byly wyjas$niane przez polski import z Niemiec, a przez BIZ naplywajace do
Polski w 0,88%. Rowniez wariant z dwoma opdznieniami cechuje wyst¢powanie na
poczatku (do 6 kwartaléw) silnego czynnika inercyjnego. Od ok. 7. kwartatu wartosci
wplywu poszczegdlnych zmiennych zaczynajg si¢ stabilizowac.
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4. Analiza wynikow

Ograniczona objeto$¢ tego artykutu nie pozwala na zamieszczenie tutaj calego
zestawu wynikow obliczen. Pelny zestaw wynikOw w postaci wykresow i tabel jest
w dyspozycji autorow.

Uzyskane wyniki potwierdzity hipotez¢ badawczg zaktadajaca, ze kurs waluto-
wy byt jedna z zasadniczych determinant eksportu towaréw z Polski do Niemiec
w latach 1995-2013.

Wytaczajac objasnianie eksportu przez swoje wlasne opdznienia i traktujac
wplyw wszystkich pozostalych zmiennych jako 100%, mozna stwierdzi¢, ze w ba-
danym okresie 1995-2013, przy analizie z opdZnieniem 1 kwartalu, najwigkszy
udzial w wyjaSnianiu zmian wolumenu polskiego eksportu do Niemiec miat realny
kurs walutowy (30,63%). Koniunktura gospodarcza w Niemczech odpowiada za
wyjasnienie zmian polskiego eksportu do Niemiec w 27,18%. Kolejnym wedtug
wagi czynnikiem wplywajacym na wolumen polskiego eksportu jest koniunktura
gospodarcza w Polsce. Wzrost polskiego PKB (z przeciwnym znakiem) odpowia-
da za wyjasnienie zmian w wolumenie polskiego eksportu do Niemiec w 24,99%.
Wplyw importu z Niemiec na zmiany wolumenu polskiego eksportu mozna osza-
cowac na 14,66%. Natomiast naptyw BIZ wyjas$nia zaledwie w 2,52% zmiany wo-
lumenu polskiego eksportu do Niemiec.

Z kolei przy opdznieniu o 2 kwartaly — po wylaczeniu obja$niania eksportu
przez swoje wlasne opdznienia i potraktowaniu wplywu wszystkich pozostalych
zmiennych jako 100% — mozna stwierdzi¢, ze najwickszy wplyw na wyjasnianie
zmian wolumenu polskiego eksportu do Niemiec ma wzrost PKB w Niemczech —
ok. 40,15%. Nastepnym wedlug wagi czynnikiem wplywajacym na ksztaitowanie
sie wolumenu polskiego eksportu jest koniunktura gospodarcza w Polsce. Wzrost
polskiego PKB (z przeciwnym znakiem) odpowiada za wyjasnienie zmian w wolu-
menie polskiego eksportu do Niemiec w 23,10%. Wplyw realnego kursu ztotego
na zmiany wolumenu polskiego eksportu mozna oszacowac na 18,05%. Wplyw
polskiego importu z Niemiec na zmiany wolumenu polskiego eksportu do Niemiec
wyraza si¢ udziatem 15,20%. BezpoSrednie inwestycje zagraniczne naptywajace do
Polski wyjasniaja zmiany wolumenu polskiego eksportu do Niemiec tylko w 3,48%.

W swietle przedstawionych wynikéw, bioragc pod uwage biezace wartoSci
zmiennych oraz wartoSci z kwartalu poprzedzajacego, rola realnego kursu wa-
lutowego w objasnianiu dynamiki polskiego eksportu do Niemiec jest znaczaca.
Koniunktura gospodarcza w Niemczech jest dopiero drugim czynnikiem, a ko-
niunktura w Polsce trzecim czynnikiem wyja$niajacym zmiany wolumenu ekspor-
tu. Jest to zgodne z oczekiwaniami, gdyz eksporterzy reaguja znacznie szybciej na
widoczne na biezaco zmiany kursu walutowego, natomiast zmiany koniunktury
gospodarczej uwidaczniaja si¢ dopiero po pewnym czasie.

Jednocze$nie zmiany koniunktury gospodarczej gospodarczej w kraju i za
granica (na rynku partnera), cho¢ uwidaczniaja si¢ dopiero po pewnym czasie,
maja bardzo istotny wptyw na dynamike eksportu, gdyz determinujg podaz to-
warow eksportowanych oraz popyt na nie. Stad tez wynika dominujacy wptyw
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na wolumen polskiego eksportu wzrostu gospodarczego w Niemczech z dwdch
poprzedzajacych kwartalow. W wariancie z opoZnieniem dwoch okresow zmiany
PKB Niemiec oraz PKB Polski odgrywaja najwigksza role w wyjasnianiu zmian
w wolumenie polskiego eksportu towardéw do Niemiec. Rola kursu walutowego
w tym wariancie znacznie spada; kurs staje si¢ dopiero trzecig zmienng objasnia-
jaca w kolejnosci pod wzgledem znaczenia. Przyktadem zwigkszonej dynamiki
polskiego eksportu spowodowanej dobra koniunkturg na rynkach zbytu, w tym
przypadku w Niemczech — przy jednoczesnej realnej aprecjacji ztotego — moga by¢
lata 2004—2005 (tj. bezposrednio po rozszerzeniu UE o kraje Europy Srodkowej).
Wozrost gospodarczy w Niemczech dziatat ,,zasysajaco” na polski eksport, podczas
gdy dekoniunktura w Polsce powodowata ,,wypychanie” produkcji (producenci
poszukiwali alternatywnych — w stosunku do krajowego — rynkdw zbytu). Zjawi-
sko to wystapito np. w latach 2001 i 2002, kiedy to polscy eksporterzy zwiekszali
sprzedaz do Niemiec w zwiazku ze skurczeniem si¢ popytu krajowego (przy real-
nej aprecjacji zlotego). Jednak w pewnych okresach dekoniunktura w Niemczech
dziatata hamujaco na wzrost polskiego eksportu do tego kraju, mimo obnizenia
realnej wartoSci ztotego (co mialo miejsce np. w 1996 r., 1999 r. czy w latach
2008-2009). Nalezy jednak zauwazy¢, ze w wyniku rozbudowanych polsko-nie-
mieckich relacji handlowych wraz z uplywem czasu nastgpuje dopasowywanie si¢
cyklu koniunkturalnego w Polsce do cyklu koniunkturalnego w Niemczech. Wy-
razem tego byto np. oslabienie wzrostu gospodarczego w Polsce po 2008 r., m.in.
w wyniku recesji gospodarczej u naszych gtownych partnerow handlowych, w tym
w Niemczech.

Badanie potwierdzito znacznie wigksza role¢ wzrostu gospodarczego w Niem-
czech niz wzrostu gospodarczego w Polsce w wyjasnianiu zmian wolumenu pol-
skiego eksportu do Niemiec. Roznica w sile oddziatywania wynika z niemieckiego
potencjalu demograficznego, jak tez z wigkszej zamoznosci niemieckiego spote-
czefistwa, wyrazajacej si¢ wickszym niz w Polsce PKB per capita.

Wplyw kursu walutowego na zmiany eksportu do Niemiec — jak wykazalo ba-
danie — jest znaczacy, ale mniejszy niz taczny wplyw koniunktury gospodarczej
w Niemczech i w Polsce. Takie miejsce i rola kursu wynika m.in. ze struktury
i charakteru powiagzan gospodarczych Polski z Niemcami, w tym roli handlu we-
wnatrzkorporacyjnego. Jak zwracaja uwage ekonomisci nie tylko z Polski, ale takze
z Niemiec, czy tez eksperci MFW, niemieckie przedsigbiorstwa zbudowaty w Pol-
sce Taficuch dostawcow i podwykonawcow, ktorych wsad do produktdéw w postaci
warto$ci dodanej opiera si¢ w duzym stopniu na surowcach i taniej sile robocze;j.
Wsad w postaci technologicznie intensywnej dziatalnoSci lub wyrafinowanych
ustug pozostaje relatywnie niewielki. Tym samym wie¢zi handlowe migdzy polskimi
firmami a przedsi¢biorstwami niemieckimi sg niezwykle trwale, gdyz polscy do-
stawcy i podwykonawcy nie majg realnej alternatywy dla zbytu swoich produktow
w Niemczech. Zarazem w przypadku realizacji pewnych etapéw produkcji w Pol-
sce niemieckie korporacje miedzynarodowe moga zonglowaé cenami w sytuacji
niekorzystnych zmian kursu walutowego. Na przyktad w sytuacji niekorzystnych
zmian cen w niemieckim imporcie z Polski — spowodowanych deprecjacja ztotego
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— powstale straty korporacje mogg sobie kompensowac zwigkszajac ceny towarow
eksportowanych do Polski. W tej sytuacji rola kursu jako stymulatora zmian w wo-
lumenie polskiego eksportu ewidentnie maleje. Jednak nalezy mie¢ §swiadomos¢,
ze kurs walutowy — nawet w sytuacji zmniejszenia jego aktualnego wplywu na bi-
lans handlowy — petni niezwykle wazna funkcje ochronng dla gospodarki krajowe;.
W kontekscie relacji handlowych z Niemcami nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze po
wybuchu kryzysu finansowego na $wiecie w 2008 r. znaczna deprecjacja polskiej
waluty, w tym w relacji do euro, zamortyzowata spadek polskiego eksportu m.in.
do Niemiec, co pozwolito unikna¢ gigbokiej recesji w Polsce.

WielkoS¢ polskiego importu z Niemiec pozostaje jednym z waznych czynnikow
wyjasniajacych zmiany wolumenu eksportu, przewyzszajacym nawet znaczenie
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wynika to — jak juz wcze$niej zauwazono
— z wzglednie trwalych powiagzan handlowych mig¢dzy firmami z Polski i Niemiec.

Zaskakujaco staby w tym badaniu okazal si¢ natomiast wptyw bezpoSrednich
inwestycji zagranicznych naplywajacych do Polski na zmiany wolumenu eksportu
do Niemiec. Wydaje si¢ jednak, ze rola BIZ moze by¢ w tym badaniu niedoszaco-
wana ze wzgledu na ograniczenia metodologiczne modelu. Rozszerzenie badania
na warianty z wigksza liczba op6Znien by¢ moze ukazatoby wigkszy wpltyw BIZ na
uksztaltowanie si¢ wolumenu eksportu. Wymagaloby to jednak skonstruowania
modelu z mniejsza liczbg zmiennych.

Otrzymane w badaniu wyniki dotyczace gléwnych determinant polskiego eks-
portu znajduja potwierdzenie w innych badaniach przedstawionych w literaturze
i zasygnalizowanych na poczatku artykutu. Na przyktad wyniki badan przedsta-
wionych we wspomnianych raportach NBP z 2011 r. 12013 r. sugeruja, ze w 1998 r.
zmiany wolumenu polskiego eksportu ogdiem byly wyjasniane przez popyt ze-
wnetrzny w 58,5%, a w 39,9% przez realny kurs ztotego deflowany jednostko-
wymi kosztami pracy. Sze$¢ lat pozniej, w 2004 1., popyt zewnetrzny wyjaSniat
zmiany wolumenu eksportu w 64,4%, podczas gdy realny kurs zlotego deflowany
jednostkowymi kosztami pracy w 25,4%. W 2010 r. wplyw popytu zewngtrzne-
go zwigkszyt si¢ do 77%, a jednocze$nie zmalat do 21,3% wplyw realnego kursu
ztotego. W 2013 r. zmiany wolumenu polskiego eksportu byly wyjasniane przez
popyt zewngtrzny w 76,4%, a tylko w 22,7% przez realny kurs ztotego deflowany
jednostkowymi kosztami pracy.

Mimo pewnych réznic, wynikajacych m.in. z liczby zmiennych wyjasniaja-
cych wiaczonych do modelu, horyzontu czasowego objetego badaniem i zakre-
su rynkow zbytu eksportu, kolejno$¢ i sita gtdwnych zmiennych determinuja-
cych wolumen eksportu zaréwno w niniejszym badaniu, jak i w raportach NBP
sg zblizone.

Reasumujac, wyniki naszego badania pozwolily potwierdzi¢ hipoteze badaw-
cz3, iz kurs walutowy stanowil jedng z waznych determinant eksportu towaréw
z Polski do Niemiec w latach 1995-2013.

Tekst wplynal: 19 marca 2016 r.
(wersja poprawiona: 12 pazdziernika 2016 r.)
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WPLYW KURSU WALUTOWEGO
NA WIELKOSC EKSPORTU TOWAROW
Z POLSKI DO NIEMIEC
W LATACH 1995-2013

Streszczenie

Artykul przedstawia wyniki analizy wplywu kursu walutowego na eksport towaréw
z Polski do Niemiec w latach 1995-2013. Analiza zostala wykonana na danych kwartal-
nych za pomoca modelu wektorowej autoregresji (VAR). Model ten pozwala z wigksza
doktadno$cia oszacowac site oddzialywania kursu walutowego na tle innych zmiennych
wplywajacych na eksport (w tym badaniu poza kursem walutowym uwzgledniono takze
wplyw zmian realnego PKB Polski i Niemiec oraz naptywu bezpoSrednich inwestycji za-
granicznych do Polski). Otrzymane wyniki wskazuja, ze oddzialywanie zmian kursu walu-
towego na polski eksport do Niemiec jest znaczace, ale jego sita zalezy od uwzgledniane;j
w badaniu perspektywy czasowej i dlugoSci op6Znien reakcji.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, eksport, Polska, Niemcy, VAR

JEL: C58, F14, F31

THE IMPACT OF THE EXCHANGE RATE
ON THE VOLUME OF POLISH COMMODITY
EXPORTS TO GERMANY,
1995-2013

Summary

The article presents the results of the analysis of the impact of the exchange rate on the
volume of Polish commodity exports to Germany in the period 1995-2013. The analysis
has been made on quarterly data with a VAR model. The regression equation explain-
ing the dynamics of the export volume included, apart from the exchange rate of the
Polish currency, the change in real GDP of Poland and Germany and the inflow of FDI
as explanatory variables. The results indicate that the influence of changes in the ex-
change rate on the volume of Polish commodity exports to Germany is significant, but
the strength of this impact depends on the period considered and time lags assumed in
regression equations.

Key words: exchange rate, exports, Poland, Germany, VAR
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BJIUAHUE BAJIIOTHOI'O KYPCA
HA OBBEMBbI OKCIIOPTA TOBAPOB
M3 NNOJbIIN B TEPMAHUIO
B 1995-2013 I'T.

Pe3ome

B crarbe npeicraBieHbl pe3ynbTaThl aHAIM3a BIMSHUS BAJIFOTHOTO Kypca Ha SKCIIOPT TOBapOB
u3 [Tompmm B Tepmanuio B 1995-2013 rr. AHanu3 ObLT BBIITOJTHEH HAa KBAPTAIBGHBIX JTAHHBIX
C TIOMOIIBI0 MOJIENTN BEKTOpHO# aBroperpeccun (VAR). Dta Monens mo3BossieT ¢ Oomblneit
TOYHOCTBIO OLIEHUTH CHJTY BO3IEHCTBHSI BaJIOTHOTO Kypca Ha (OHE APYTHX MEepEMEHHBIX,
BIIMSIIOIIMX Ha SKCHOPT (B ATOM HCCIEIOBaHUU, KPOME BaJIOTHOTO Kypca, YUTEHO TaK¥Ke BIIH-
ssHue n3MeHeHui peansHoro BBII Ionbmm u ['epmManuy M IpUTOK OPSIMBIX MHOCTPAHHBIX
unBectunuii B [lonpury). [TomydeHHbIe pe3ybTaThl HOKa3bIBAIOT, YTO BO3JEHCTBUE H3MEHEHUH
BaJIIOTHOTO Kypca Ha MOJIbCKUN SKCIOPT B [epMaHuIo sIBIIETCS 3HAYUTEIBHBIM, HO €r0 CHIIa
3aBHCHUT OT YYTEHHOW B UCCIIENIOBAHUH BPEMEHHOHN MEPCIIEKTUBHI U MPOAOKATENFHOCTH 3a-
JEPKKH PEaKLUH.

KuroueBble ci10Ba: BalOTHBIN Kypce, akcniopt, [lonbma, ['epmanus, VAR

JEL: C58, F14, F31



