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Wstep

Globalny kryzys finansowy spowodowat silne wahania aktywnosci gospodarczej
w czterech krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW-4), w ktérych prowadzo-
na jest niezalezna polityka stopy procentowej w ramach systemu ptynnego kursu
walutowego (Czechy, Polska, Rumunia, Wegry). W II kwartale 2013 r., a wigc
niemal po pi¢ciu latach od rozpoczecia kryzysu, poziom aktywnoS$ci mierzony pro-
duktem krajowym brutto w Czechach, Rumunii i na Wegrzech nie przekroczyt
wielko$ci odnotowanej w III kw. 2008 r. (zob. rys. 1). W analizowanym okresie
w Czechach i na Wegrzech wystapity dwa, a w Rumunii trzy epizody recesji, rozu-
mianej jako spadek sezonowo wyréwnanego realnego PKB odnotowany w kolej-
nych dwoch kwartatach. Oddziatywaty one w kierunku wzrostu zmiennoSci docho-
dow gospodarstw domowych i konsumpcji, a tym samym w kierunku zmniejszenia
dobrobytul.

Mozna postawié teze, ze zmienno$¢ ogolnego poziomu produkcji obserwo-
wana w krajach ESW-4 w pierwszej fazie kryzysu (w latach 2008-2009) bytaby
istotnie wigksza, gdyby kraje te nalezaty do strefy euro i tym samym nie dyspo-
nowaly niezalezng polityka stopy procentowej i systemem ptynnego kursu walu-
towego jako narzedziami pozwalajacymi ograniczaé wplyw negatywnych wstrza-
sOw zewnetrznych na krajowa aktywno$¢ gospodarcza. Banki centralne krajow
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ESW-4 dokonaly znaczacego obnizenia nominalnych stop procentowych, co od-
dzialywalo w kierunku ich spadku w ujeciu realnym, obnizenia kosztu kapitalu
i zwickszenia popytu krajowego. Ponadto w analizowanym okresie nastapit silny
wzrost globalnej awersji do ryzyka, znajdujacy odzwierciedlenie w gwattownym
odptywie kapitatu portfelowego z rynkow obligacji i akcji w krajach nalezacych
do tzw. rynk6éw wschodzacych. Przyczynilo si¢ to do silnego ostabienia walut kra-
jow ESW-4 i poprawy ich konkurencyjnosci cenowej, pozwalajac na czesciowa
absorpcje negatywnego wstrzasu w postaci spadku popytu zewnetrznego. Innymi
stowy, w poczatkowej fazie kryzysu waluty krajow ESW-4 ostabialy si¢ gloéwnie
dlatego, ze inwestorzy wyprzedawali ryzykowne aktywa, a nie z powodu obnizek
krajowych stop procentowych przez banki centralne (ze wzglgdu na obnizki stop
na rynkach bazowych dysparytet krotkoterminowych stop w krajach ESW-4 nie
ulegal istotnym zmianom). Wniosek ten potwierdzaja wyniki badan empirycznych
przeprowadzonych z wykorzystaniem modelu DSGE dla matej gospodarki otwar-
tej (Brzoza-Brzezina, Makarski, Wesotowski 2012). Wskazuja one, ze w hipote-
tycznym scenariuszu uczestnictwa Polski w strefie euro poczawszy od I kw. 2007 r.
zmienno$¢ PKB bylaby znacznie wyzsza (jego roczna dynamika oscylowataby po-
miedzy —6% a 9%) niz w wariancie utrzymania autonomii monetarnej (od 0% do
6%). Przeprowadzona przez autoréw historyczna dekompozycja PKB wskazuje
rOéwniez, ze obserwowany w pierwszej fazie kryzysu silny wzrost premii za ryzyko
byt gtéwnym Zrodlem pozytywnego wstrzasu popytowego w polskiej gospodarce
i umozliwil uniknigcie recesji.

Rysunek 1
Wyréwnany sezonowo indeks realnego PKB w krajach ESW-4 (III kw. 2008 r. = 100)
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W drugiej fazie kryzysu, ktora przypadta na lata 2012-2013, struktura impul-
su monetarnego (kanat kursowy versus kanat stopy procentowej) byta odmienna
od tej, ktorg obserwowano w latach 2008-2009. Odmiennos¢ te dobrze ilustruje
przyktad Polski, gdzie dysparytet stop procentowych ulegt znacznie silniejszemu
obnizeniu, co wynikalo gtoéwnie z niemoznosci zrealizowania dalszych obnizek
stop procentowych w strefie euro, w ktorej osiagnety one poziom zblizony do zera
(zob. rys. 2). Z kolei kurs zlotego ostabil si¢ znacznie mniej niz w pierwszej fazie
kryzysu, co wynikato z utrzymujacego si¢ w tym okresie wzrostu popytu na ryzy-
kowne aktywa. Giéwnym Zrddtem tego popytu byt realizowany przez cze$¢ ban-
kéw centralnych, w tym w szczegolnosci przez Rezerwe Federalng USA, program
iloSciowego rozluznienia w polityce pieni¢znej, polegajacy na skupie aktywow (ob-
ligacji skarbowych i obligacji powstalych w wyniku sekurytyzacji naleznosci z ty-
tutu udzielonych kredytéw hipotecznych), utrzymywanym na stalym miesi¢cznym
poziomie (large scale asset purchases — LSAP). Ponadto zastosowana przez Rezer-
we Federalng zapowiedz utrzymywania stopy funduszy federalnych na poziomie
zblizonym do zera ,,przez dluzszy czas” (tzw. forward guidance) sprzyjata utrzy-
mywaniu si¢ niskich rentownosci dtugoterminowych obligacji, zwigkszajac tym
samym popyt na wyzej oprocentowany dtug krajow nalezacych do grupy rynkéw
wschodzacych. W efekcie mimo silnego obnizenia stopy referencyjnej NBP kurs
ztotego nie ulegt istotnemu ostabieniu. Ograniczato to skuteczno$¢ antycyklicznej
polityki monetarnej, ktora w matej gospodarce otwartej wplywa na poziom ak-
tywnosci giéwnie poprzez poSrednie oddzialywanie na kurs walutowy (Demchuk,
Lyziak, Przystupa, Sznajderska 2011). Co wigcej, analizy dotyczace skutecznoSci
niekonwencjonalnych narzedzi polityki monetarnej zastosowanych przez Rezerwe
Federalna wskazuja, ze zaréwno forward guidance, jak i LSAP przyczynily sie do
istotnego obnizenia dtugoterminowych stop procentowych w USA i ograniczenia
skali spowolnienia wzrostu gospodarczego (Williams 2011). Wyniki tych badan
sygnalizujg zatem wysokie prawdopodobiefistwo ponownego zastosowania tych
narzedzi w przypadku kolejnego epizodu silnego i dtugotrwalego obnizenia ak-
tywnoSci gospodarczej w gospodarkach rozwinigtych.

Mozna argumentowac, ze silniejsze zlagodzenie polityki monetarnej w Pol-
sce w latach 2012-2013 mogtoby spowodowac znaczace ostabienie kursu ztotego,
zwigkszajace skuteczno$¢ antycyklicznej polityki pieni¢znej. Dalsze tagodzenie
polityki monetarnej oznaczaloby jednak istotny wzrost ryzyka dla stabilnoSci
polskiego systemu finansowego. Mozna wskaza¢ na dwa zrodta tego ryzyka. Po
pierwsze, gtebokie obnizki stop procentowych oddziatywatyby w kierunku zwigk-
szenia ich krotkoterminowej zmiennosci, a w konsekwencji zwigkszenia wahan
cen aktywdw (m.in. kursu walutowego, cen obligacji), ktore maja zwykle nieko-
rzystny wplyw na wzrost gospodarczy i stabilno$¢ systemu finansowego. Po dru-
gie, silne zmniejszenie nominalnego kosztu pieniagdza moze — w warunkach tzw.
iluzji pienieznej — destabilizowac¢ system finansowy poprzez znaczacy odplyw de-
pozytow terminowych gospodarstw domowych w sektorze bankowym w kierun-
ku bardziej ryzykownych aktywow (np. jednostek funduszy inwestycyjnych) lub
znaczny wzrost popytu na kredyt dla gospodarstw domowych. Relatywnie niskie
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nominalne oprocentowanie kredytéw rodzitoby ryzyko — zwlaszcza w przypadku
szybkiego podniesienia stop procentowych do ich pierwotnego poziomu — pogor-
szenia jakosci portfela tych kredytow i wynikow finansowych sektora bankowego,
co mialoby niekorzystny wptyw na dzialalno$¢ kredytowa w diuzszym okresie.
W konsekwencji RPP zaakceptowala pdzniejszy niz okreSlony przez horyzont
oddziatywania polityki pieni¢znej powrdt inflacji do celu inflacyjnego. Byto to
zgodne ze strategia bezposSredniego celu inflacyjnego, w ramach ktorej stabilno§¢
systemu finansowego jest — obok utrzymywania stabilnosci cen — strategicznym
celem banku centralnego (RPP 2012).

Doswiadczenia zwigzane z prowadzeniem polityki pieni¢znej w Polsce w dru-
giej fazie kryzysu wskazuja zatem, ze w okresie silnego ilo§ciowego rozluznienia
polityki pienieznej przez gléwne banki centralne oddzialywanie krajowej polity-
ki stopy procentowej na kurs walutowy i aktywno$§¢ w malej gospodarce otwar-
tej o statusie rynku wschodzacego moze ulec silnemu ostabieniu. Innymi stowy,
w warunkach silnych, dtugotrwatych, negatywnych i jednoczes$nie globalnych
wstrzasOw popytowych reakcja kursu waluty krajowej na poziom krajowej luki
popytowej (fazy cyklu koniunktury) moze by¢ wyraznie stabsza niz w okresie,
w ktorym Swiatowa gospodarka charakteryzuje si¢ umiarkowang zmiennoscia.
Niniejsze badanie stanowi probe potwierdzenia tej tezy w odniesieniu do krajow
ESW-4. Jej pozytywna weryfikacja oznaczataby, ze w warunkach diugotrwalych
wstrzasdw, wymuszajacych na bankach centralnych krajéw rozwinietych prowa-
dzenie polityki zerowej stopy procentowej potaczonej z iloSciowym rozluznie-
niem monetarnym, absorpcyjna funkcja systemu ptynnego kursu walutowego
w krajach ESW-4 jest znacznie ograniczona. W konsekwencji dtugofalowy koszt
utraty autonomii monetarnej w tych krajach po ich ewentualnym przystapieniu
do strefy euro bedzie mniejszy niz oceniano przed globalnym kryzysem finanso-
wym (Borowski 2011).

W celu weryfikacji hipotezy o malejacym wptywie krajowej luki popytowej na
kurs walutowy krajow ESW-4 zbudowano osiem analogicznych modeli ekonome-
trycznych — po dwa modele dla kazdego z czterech wymienionych krajow, ktore
zostaly oszacowane na dwdch roznych probach (petnej i skroconej). Zmiennag
objasniana w kazdym z modeli stanowi nominalny kurs walutowy danego panstwa
wzgledem euro. Zmiany kursu uzalezniono od wahan krajowej luki popytowej
oraz zmiennych odzwierciedlajacych globalng awersje do ryzyka (indeksy gietdo-
we oraz dlugoterminowe stopy procentowe).

Analiza sktada si¢ z czterech cz¢éci. W pierwszej cze¢éci obliczono luki
popytowe w krajach ESW-4 i okreslono stopien synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych w gospodarkach krajéow ESW-4 i strefy euro. W czesci dru-
giej przedstawiono wyniki estymacji modeli ekonometrycznych objaSnia-
jacych zmiany kurséw walut krajow ESW-4 wzgledem euro. Czesé trzecia
zawiera omoOwienie wnioskéw z modelowania tych kurséw na peinej probie
(I kw. 2000 — II kw. 2013). W czeSci czwartej przedstawiono wyniki estymacji
na skroconej probie (IV kw. 2005 — II kw. 2013). W podsumowaniu zawarto
wnioski z przedstawionych rozwazan.
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Rysunek 2

Kurs EUR/PLN, Srednie oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (%)
oraz roznica stop referencyjnych NBP i EBC (pkt. proc.) w latach 2004-2013
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP i Reuters.

1. Wyznaczenie luk popytowych
oraz okreslenie stopnia synchronizacji cykli koniunktury
krajow ESW-4 i strefy euro

Pierwszym krokiem analizy byto obliczenie luki popytowej dla kazdego z krajow
ESW-4 oraz strefy euro w latach 2000-2013. W tym celu postuzylismy si¢ filtrem
spektralnym Hodricka-Prescotta (HP). Algorytm przyjetej przez nas metody jest
nastepujacy. W pierwszej kolejnosci zlogarytmowano odsezonowane realne po-
ziomy PKB w gospodarkach objetych analiza. Nastepnie, uzywajac filtru HP (pa-
rametr lambda = 1600, dane kwartalne), wyznaczono trend szeregu czasowego
PKB (Hodrick, Prescott 1997). Odejmujac od rzeczywistych wartoSci PKB war-
to$¢ trendu, uzyskano wahania cykliczne PKB.

W literaturze (Gichter, Riedl, Ritzberger-Griinwald 2012) spotyka si¢ in-
terpretacje trendu PKB uzyskanego za pomoca filtru HP jako potencjalny PKB,
a wahania cykliczne obliczone w powyzszy sposob jako luke popytowa (odchy-
lenie rzeczywistego PKB od potencjalnego). W ciagu kilku ostatnich kwartatow
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widoczne jest (zob. rys. 3) rozejicie si¢ luk popytowych w ramach krajow ESW-4.
Luka popytowa Wegier oraz Rumunii zwigksza si¢, z kolei komponenty cykliczne
w Polsce oraz Czechach odnotowuja coraz nizsze, ujemne wartosci (w Czechach
nastapilo odwrdcenie tej tendencji w I kw. 2013 r.).
Rysunek 3
Cykliczne komponenty PKB w krajach ESW-4 i strefie euro (% potencjalnego PKB)
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Nastepnym krokiem analizy bylo obliczenie trzyletniej ruchomej korelacji po-
miedzy wahaniami cyklicznymi PKB w strefie euro i kazdym z krajow ESW-4.
Wyniki wskazuja na bardzo Scista albo umiarkowanie silng wspoizaleznos¢ wahan
cyklicznych w ramach kazdej z par: strefa euro i wybrane panstwo regionu. Dla
przyktadu przecigtne wspOlczynniki korelacji w 2009 r. wyniosty 97% dla Czech,
92% dla Wegier, 85% dla Polski oraz 69% dla Rumunii (zob. rys. 4). Z uplywem
czasu ulegly jednak obnizeniu i w II kw. 2013 r. wyniosly 89% dla Czech, 65% dla
Wegier, 83% dla Polski oraz jedynie —-8% dla Rumunii.

W konsekwencji wyraznie ostabifa si¢ rowniez wspoizalezno$¢ wahan cyklicz-
nych w ramach ESW-4, co znalazio odzwierciedlenie w tendencji spadkowe;
wskaznikow korelacji ilustrujacych zbiezno$¢ cykli koniunktury pomiedzy tymi
krajami. W II kw. 2013 r. wysoki wspoiczynnik korelacji kroczacej odnotowano
jedynie w przypadku pary Polska-Czechy (94%). W pozostatych przypadkach
wspoOlczynniki te nie przekraczaly 50%, a dla par Polska-Rumunia i Czechy-Ru-
munia byly wyraznie ujemne (zob. rys. 5).

W przypadku Rumunii §redniookresowa korelacja wahan cyklicznych sygna-
lizuje obecnie brak cyklicznej zbieznosci ze strefa euro. W pozostatych krajach
wskazniki korelacji — mimo spadku - sugerujg nadal wysoka zbiezno$¢ wahan
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Rysunek 4

Wspolczynniki kroczacej 3-letniej korelacji cyklicznych komponentéw PKB
w krajach ESW-4 i strefie euro
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Rysunek 5§

Wspolczynniki kroczacej 3-letniej korelacji cyklicznych komponentéw PKB
w krajach ESW
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koniunktury. Do zmniejszenia sily cyklicznych powiazan krajow ESW-4 ze strefa

euro przyczynily si¢ w znacznym stopniu czynniki krajowe o charakterze przej-

Sciowym, ktorych wptyw w dtuzszej perspektywie powinien si¢ zmniejszy¢. Wérod

takich czynnikdw mozna wymienic:

e Stopniowe wygasanie pozytywnego wplywu funduszy strukturalnych przy-
znanych krajom ESW-4 w ramach unijnej perspektywy finansowej na lata
2007-2013.

e (Odnotowany w latach 2012-2013 silny naptyw kapitatu portfelowego na rynki
obligacji w tzw. gospodarkach wschodzacych, do czego w znacznym stopniu
przyczynila si¢ realizacja przez Rezerwe Federalng trzeciego programu iloscio-
wego rozluznienia w polityce pienieznej. Czynnik ten oddziatywat w kierun-
ku umocnienia walut krajow ESW-4 w fazie silnego spowolnienia wzrostu ich
gospodarek, ograniczajac tym samym skuteczno$¢ luznej polityki monetarnej
realizowanej w tych krajach.

e Rozne co do skali, a nawet co do kierunku zmiany stopnia restrykcyjnosci po-
lityki fiskalnej w analizowanych gospodarkach. Zgodnie z szacunkami Komisji
Europejskiej (baza danych Ameco) w latach 2010-2012 zmiana stopnia re-
strykcyjnosci polityki fiskalnej w strefie euro oraz w Czechach, Polsce, Rumunii
i na Wegrzech (mierzona wzrostem relacji strukturalnego salda sektora finan-
sow publicznych do PKB) wyniosta odpowiednio 2,6, 0,8, 4,6 i 2,6 pkt. proc.

2. Modele ekonometryczne kurséw walut krajéow ESW-4
wzgl¢dem euro

Nastepnym krokiem analizy bylo zbudowanie modeli ekonometrycznych obja$nia-
jacych zmiany kursu kazdej z czterech walut krajow ESW-4 (ztoty, forint, korona
oraz lej) wzgledem euro (odpowiednio EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK oraz
EUR/RON). Kazdy z modeli zbudowano na danych kwartalnych obejmujacych
okres I kw. 2000 r. — IT kw. 2013 r. (z korektg wynikajaca z dostepnosci danych dla
poszczegdlnych panstw). Wsrod zmiennych objasniajacych, oddziatujacych na zmia-
ny nominalnych kurséw walutowych, nalezy wyrdzni¢ czynniki krajowe (reprezen-
towane przez wahania obliczonej wyzej luki popytowej) oraz czynnik zagraniczny
w postaci globalnej awersji do ryzyka. Jest on reprezentowany przez zmiany indek-
sow gieldowych (lokalnych lub §wiatowych) oraz dtugoterminowych stop procento-
wych (rentowno$¢ lokalnych obligacji 10-letnich lub ich spread wzgledem obligacji
niemieckich). Zmienne finansowe uzyte podczas modelowania (kursy walutowe,
indeksy gietdowe oraz rentownos¢ obligacji) zostaly przeksztatcone do czgstotliwo-
$ci kwartalnej poprzez usrednienie dziennych poziomdw zamknigcia w danym kwar-
tale. Wybdr ostatecznej postaci funkcyjnej (wybor opdznienia elementu cyklicznego
oraz odpowiedniego zestawu wskaznikow reprezentujacych nastroje globalne) kaz-
dego z czterech modeli zostat dokonany w wyniku minimalizacji kryteriow informa-
cyjnych i maksymalizacji warto$ci wspotczynnika determinacji R2.
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Zmiennymi obja$niajacymi zmienno$¢ kursu EUR/PLN uzytymi w modelu
(zob. tab. 1) sa: komponent cykliczny uzyskany za pomocg filtru HP opdznio-
ny o dwa kwartaly (PL_GDP_CYCLE(-2)), przeci¢tna warto$¢ indeksu S&P500
w danym kwartale (S_P), pierwsze rdznice spreadu migdzy rentownoscia bench-
markowych 10-letnich obligacji polskich oraz niemieckich (d(PL1I0YT-DE10YT).
Model obejmuje przedzial czasowy pomigdzy I kw. 2000 r. oraz II kw. 2013 r.
(54 kwartaly) — taki okres zostal podyktowany dostgpnoscia danych dotyczacych
rentownoSci obligacji polskich. Wszystkie zmienne w modelu sg statystycznie istot-
ne przy poziomie istotnosci rownym 0,01. Znaki stojace przy kazdej ze zmiennych
s zgodne z teorig ekonomii (wplyw poszczeg6lnych zmiennych na zmiany kursu
zostanie doktadnie oméwiony po przedstawieniu wszystkich czterech modeli).

Tabela 1
Oszacowania parametrow w modelu objasniajacym zmienno§¢é kursu EUR/PLN
Zmienna obja$niana: EUR/PLN
a) pelna proba b) krotsza proba
2000Q1-2013Q2 2005Q4-2013Q2
54 obserwacje 31 obserwacji
Zmienne objasniajace Wspolczynmk k 1ergnkowy/ .
(empiryczny poziom istotnoSci)
-0,100142 -0,068155
PL_GDP_CYCLE(-2)
(0,001) (0,1213)
S p -0,000663 -0,000638
- (0,0009) (0,0253)
0,182485 0,131668
D(PL10YT - DE10YT)
(0,0012) (0,4651)
c 4,802708 4,81386
(0,000) (0,000)
Wspolczynnik R2 61,30% 23,5%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zmiennymi obja$niajacymi zmienno$¢ kursu EUR/HUF uzytymi w modelu
(zob. tab. 2) sa: komponent cykliczny uzyskany za pomocg filtru HP opdzniony
o dwa kwartaty (HU_GDP_CYCLE(-2)), warto$¢ wegierskiego indeksu gietdo-
wego BUX w danym kwartale (BUX), spread migdzy rentownoscia benchmar-
kowych 10-letnich obligacji wegierskich oraz niemieckich (HU10YT-DE10YT).
Model obejmuje przedzial czasowy pomiedzy III kw. 2003 r. oraz IT kw. 2013 r.
(40 kwartatow) — taki okres zostal podyktowany dostepnos$cig danych dotyczacych
rentownosci obligacji wegierskich. Wszystkie zmienne w modelu (poza luka po-
pytowa) sa statystycznie istotne przy poziomie istotnosci rownym 0,05 (zmienna
HU_GDP_CYCLE jest istotna przy poziomie istotno$ci rownym 0,1). Znaki sto-
jace przy kazdej ze zmiennych sg zgodne z teorig ekonomii.
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Tabela 2
Oszacowania parametré6w w modelu objasniajacym zmienno$¢ kursu EUR/HUF

Zmienna objasniana: EUR/HUF
a) petna proba b) krétsza proba
2003Q3-2013Q2 2005Q4-2013Q2
40 obserwacji 31 obserwacji
Zmienne objasniajace Wspolczynnlk k 1ergnk0wy/ .
(empiryczny poziom istotnoSci)
-1,548505 -1,685136
HU_GDP_CYCLE(-2)
(0,0965) (0,1083)
-0,000838 -0,000356
BUX
(0,0339) (0,7546)
11,20049 9,983908
HUI0YT-DE10YT
(0,000) (0,0026)
c 201,4373 218,0003
(0,000) (0,000)
Wspolczynnik R2 65,70% 64,4%

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Zmiennymi obja$niajagcymi zmienno$¢ kursu EUR/CZK uzytymi w modelu
(zob. tab. 3) sa: komponent cykliczny uzyskany za pomocg filtru HP op6Zniony
o trzy kwartaly (CZ_GDP_CYCLE(-3)), wartos¢ czeskiego indeksu gietdowego
PX w danym kwartale (CZIDX), rentowno§¢ benchmarkowych 10-letnich obliga-
cji czeskich (CZ10YT). Model obejmuje przedzial czasowy migdzy II kw. 2000 r.
oraz II kw. 2013 r. (53 kwartaly) — taki okres zostal podyktowany dostepnoscia
danych dotyczacych rentownoSci obligacji czeskich. Wszystkie zmienne w modelu
sg statystycznie istotne przy poziomie istotno$ci rownym 0,01 Znaki stojace przy
kazdej ze zmiennych sg zgodne z teorig ekonomii.

Zmiennymi objasniajagcymi zmienno$¢ kursu EURRON uzytymi w modelu
(zob. tab. 4) sa: komponent cykliczny uzyskany za pomocy filtru HP op6Zniony
o trzy kwartaly (RO_GDP_CYCLE(-3)), warto$¢ rumunskiego indeksu gietdo-
wego BET w danym kwartale (BET), spread pomig¢dzy rentowno$cig benchmar-
kowych 10-letnich obligacji rumuiskich oraz niemieckich (RO10YT-DE10YT).
Model obejmuje przedziat czasowy migdzy IV kw. 2003 r. oraz II kw. 2013 r. (40
kwartatow) — taki okres zostal podyktowany dostgpnoscig danych dotyczacych
rentownosci obligacji rumunskich. Wszystkie zmienne w modelu sg statystycznie
istotne przy poziomie istotnosci rownym 0,01 Znaki stojace przy kazdej ze zmien-
nych sg zgodne z teorig ekonomii.

Graficzne poréwnanie rzeczywistych wartosci zmiennych obja$nianych z war-
toSciami teoretycznymi uzyskanymi na podstawie naszych obliczen (zob. rys. 6)
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Tabela 3

Oszacowania parametré6w w modelu objasniajacym zmienno$¢ kursu EUR/CZK

Zmienna obja$niana: EUR/CZK

a) pelna proba b) krétsza proba
2000Q2-2013Q2 2005Q4-2013Q2
53 obserwacje 31 obserwacji
Zmienne objasniajace Ws.p Glezynnik k 1er1'1nk0wy/ .
(empiryczny poziom istotnosci)
-0,552083 0,017632
CZ_GDP_CYCLE(-3)
(0,0026) (0,9022)
-0,002459 -0,002354
CZIDX
(0,0048) (0,0107)
1,80331 0,033439
CZ10YT
(0,000) (0,9214)
c 23,24528 23,34108
(0,000) (0,000)
Wspdlczynnik R? 65,40% 22,9%
Zrédlo: Opracowanie whasne.
Tabela 4

Oszacowania parametréw w modelu objasniajagcym zmienno$¢ kursu EUR/RON

Zmienna objasniana: EUR/RON

a) pelna proba b) krotsza proba
2003Q4 -2013Q2 2005Q4 - 2013Q2
40 obserwacji 31 obserwacji
Zmienne objasniajace Wspolczynnlk k 1er1.1nkowy, .
(empiryczny poziom istotnoSci)
-0,051945 -0,055656
RO_GDP_CYCLE(-3)
- - (0,000) (0,000)
-0,0000463 -0,000126
BET
(0,0067) (0,0008)
0,213779 0,114493
RO10YT-DE10YT
(0,000) (0,0161)
c 3,24879 4,204353
(0,000) (0,000)
Wspdlczynnik R? 80,10% 83,1%

Zrodlo: Opracowanie wiasne.
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wskazuje, ze modele dostatecznie dobrze wyjasniajg zmienno§¢ kursow waluto-
wych. Taki wniosek potwierdzaja rowniez wspofczynniki determinacji R?, ktore
osiagnely wartoSci powyzej 60%.

Rysunek 6

Kursy EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK i EUR/RON
oraz ich wartoSci teoretyczne uzyskane na podstawie modeli
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

3. Wnioski z modelowania kursow walutowych na pelnej probie

Podsumowujac, we wszystkich modelach wspotczynniki stojace przy komponencie
cyklicznym (luce popytowej) sa ujemne, tym samym pozwalajac na pozytywne
zweryfikowanie naszej hipotezy mowiacej, ze rosnaca (bardziej dodatnia) luka
popytowa wplywa na umocnienie krajowej waluty. W krajach ze swobodnym prze-
plywem kapitatu nalezy spodziewac si¢ dodatniej zaleznosci pomiedzy faza cyklu
koniunkturalnego a sitg krajowej waluty. Wzrost (spadek) elementu cyklicznego
PKB zwigksza (zmniejsza) prawdopodobienstwo zacieSniania (rozluZniania) po-
lityki pieni¢znej i aprecjacji (deprecjacji) waluty krajowej. Nalezy rowniez pamig-
tac, ze efekt ten zachodzi z pewnym opdznieniem czasowym. W przypadku Polski
i Wegier opdZnienie reakcji kursu walutowego wynosi dwa kwartaly, a w przypad-
ku Czech i Rumunii — trzy kwartaly.
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Ujemna warto$¢ wspolczynnika stojgcego przy indeksach gietdowych oznacza, ze
ich wzrost powoduje aprecjacje lokalnej waluty wzgledem euro. Te zaleznos$¢ nalezy
interpretowac nastgpujaco: poprawa nastrojow na rynkach (obrazowana wzrostem
indeksu gieldowego — Swiatowego badz lokalnego) oddziatuje w kierunku zmniej-
szenia awersji do ryzyka, w wyniku czego wigkszym zainteresowaniem wsrod inwe-
storow ciesza si¢ waluty rynkéw wschodzacych (tutaj kraje ESW-4).

Dodatnia warto$¢ wspodtczynnika przy zmiennych reprezentujacych rentownosé
obligacji (lub spread pomigdzy rentownoSciami obligacji krajowych i niemieckich)
informuje, ze przy wzroScie rentowosci lokalnych nastepuje deprecjacja walut re-
gionu ESW-4. Rosnacy spread pomiedzy ww. aktywami nalezy interpretowac jako
wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych, co powoduje odptyw kapitatu
z rynkdéw wschodzacych i ostabienie walut regionu.

4. Weryfikacja hipotezy o zmniejszeniu istotnosci
lokalnych cykli koniunktury
w ksztaltowaniu kursu walutowego

Cho¢ uzyskane wyniki wskazuja na statystycznie istotny wplyw krajowej luki po-
pytowej na kurs walutowy, to omOwione we wstepie doSwiadczenia z prowadze-
nia polityki pieni¢znej w Polsce w latach 2012-2013 sygnalizuja malejacy wplyw
polityki pieni¢znej na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego w okresach silnych
zaburzefi w gospodarce §wiatowej i okresach dostosowan w polityce monetarnej
Rezerwy Federalne;.

W celu weryfikacji tezy, ze w ostatnich latach nastgpilo zmniejszenie wraz-
liwosci kursow walutowych panstw regionu ESW-4 na ksztaltowanie si¢ krajo-
wych cykli koniunktury, ponownie oszacowali§my wyzej opisane cztery modele
na krotszej probie (IV kw. 2005 r. — IT kw. 2013 r.). Wybor takiej proby z jedne;j
strony pozwala na zachowanie wystarczajaco duzej liczby obserwacji (powyzej 30),
niezbednej do prawidlowego modelowania ekonometrycznego, a z drugiej strony
obejmuje ona okres bardziej odpowiadajacy terazniejszym warunkom i zalezno-
$ciom ekonomicznym.

Wyniki estymacji przedstawia kolumna b) w tabelach 1-4. W wyniku oszacowa-
nia modeli na krotszej probie komponent cykliczny w trzech (poza modelem obja-
$niajacym zmienno$¢ kursu EUR/RON) okazatl si¢ statystycznie nieistotny (przy
poziomie istotno$ci rownym 0,1) i/lub drastycznie obnizyla si¢ warto$¢ wspotczyn-
nika determinacji R?. Wspolczynniki przy pozostatych zmiennych zachowaly taki
sam znak jak w przypadku estymacji na peinej probie.

Uzyskane wyniki nalezy jednoznacznie zinterpretowac jako zmniejszenie
si¢ znaczenia lokalnych cykli koniunkturalnych jako czynnikéw ksztattujacych
kursy EUR/PLN, EUR/HUF oraz EUR/CZK na rzecz relatywnego zwigksze-
nia si¢ znaczenia czynnikow globalnych (reprezentowanych w modelach przez
pozostale zmienne). Jedynie w przypadku Rumunii luka popytowa okazala si¢



,Ekonomista” 2015, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

332 Jakub Borowski, Krystian Jaworski

statystycznie istotna w estymacji na obu probach. Oceniajac przeszte notowa-
nia kursu EUR/RON, mozna zauwazy¢, ze waluta ta wykazywata relatywnie
niska (w poréwnaniu z pozostalymi trzema) wrazliwo$¢ na zmiany nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych, co po czeSci wyjasnia, dlaczego komponent
cykliczny pozostal istotnym czynnikiem ksztattujacym kurs rumusiskiej waluty?.

Podsumowanie

Doswiadczenia zwigzane z realizacja polityki pienieznej w Polsce w latach
2008-2013 sktaniajg do postawienia tezy, ze w przypadku matych gospodarek
otwartych silne, dlugotrwale, negatywne i jednoczesnie globalne wstrzasy popy-
towe, wymuszajace zastosowanie niestandardowych instrumentow polityki pie-
nigznej przez banki centralne krajow rozwinietych, moga przyczynic si¢ do osta-
bienia reakcji kursu waluty krajowej na zmiany krajowych stop procentowych,
a wiec zmniejszenia skutecznosci antycyklicznej polityki monetarnej. Przedsta-
wione wyniki modelowania ekonometrycznego pozwolily pozytywnie zweryfiko-
wac te teze. Wskazujg one, ze w ostatnich latach nastgpito zmniejszenie wrazli-
wosci kursow walut pafistw regionu ESW-4 na ksztaltowanie si¢ krajowych cykli
koniunktury na rzecz relatywnego zwigkszenia wptywu czynnikéw globalnych,
reprezentowanych w modelach przez indeksy gietdowe i dysparytet diugotermi-
nowych stop procentowych. Wskazuje to, ze koszt utraty mozliwosci prowadzenia
niezaleznej polityki pienigznej po ewentualnym przystapieniu krajow ESW-4 do
strefy euro moze by¢ mniejszy niz oceniano przed globalnym kryzysem finanso-
wym. Wniosek ten powinien by¢ uwzgledniony w przysztych pracach badawczych
poswieconych szacowaniu korzysci netto z integracji monetarnej krajow ESW-4
ze strefg euro.

Tekst wplynatl: 7 lutego 2014 r.
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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY
A KOSZTY UTRATY AUTONOMII MONETARNE]J
W WYBRANYCH KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE]

Streszczenie

Wyniki modelowania ekonometrycznego wskazuja, ze w ostatnich latach nastapito
zmniejszenie wrazliwos$ci kursow walut panstw ESW-4 (Czech, Polski, Rumunii i Wegier)
na ksztaltowanie si¢ krajowych cykli koniunkturalnych na rzecz relatywnego zwigkszenia
wplywu czynnikéw globalnych. Wskazuje to, ze koszt utraty krajowej polityki pienigznej
po ewentualnym przystapieniu tych panstw do strefy euro moze by¢ mniejszy, niz oceniano
przed globalnym kryzysem finansowym. Wniosek ten powinien by¢ uwzgledniony w bada-
niach po$wigconych szacowaniu korzySci netto z integracji monetarnej krajow ESW-4 ze
strefg euro.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, kurs walutowy, integracja monetarna, kryzys finan-
SOWY

GLOBAL FINANCIAL CRISIS AND COSTS OF
LOSING THE INDEPENDENT MONETARY POLICY
IN THE SELECTED CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Summary

The results of econometric estimation indicate that in the last few years the sensitiv-
ity of the exchange rates of the CEE-4 countries (Czech Republic, Poland, Romania and
Hungary) to domestic business cycles decreased towards a relatively high influence of the
global factors. It indicates that the cost of losing the monetary autonomy after the euro
adoption in those countries may be lower than it had been assessed before the global
financial crisis. Such conclusion should be considered in the further research on the net
benefits of monetary integration between the CEE-4 countries and the Eurozone.

Key words: business cycles, exchange rate, monetary integration, financial crisis
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IVIOBAJIBHBI ®UHAHCOBBIN KPU3UC U U3IEPKKU
OT IOTEPU MOHETAPHOU ABTOHOMUHU
B U3BPAHHBIX CTPAHAX IIEHTPAJILHOM
" BOCTOYHOM EBPOIIBI

Pe3ome

Pe3ynbrarsl 5JKOHOMETPUYECKOTO MOJIEIUPOBAHHS YKa3bIBAIOT, YTO B IOCIIEHUE TOJIbI IIPO-
H301IJI0 YMEHBIIEHUE 4YyBCTBUTEIBHOCTH KYPCOB BaIOT rocynapcts Llentpanbuoil u Bocrou-
Hoit EBponer [IBE-4 (Uexun, [Tonbum, Pymeaun 1 Benrpnn) k 0Te4eCTBEHHBIM KOHBIOHKTYP-
HBIM [HKJAaM B MOJIb3y OTHOCUTEIHHOTO YBEIHUEHHsS BIUSHUS T00aIbHBIX (PaKTOpOB. DTO
YKa3bIBaeT Ha TO, UTO U3JIEPKKU OT YTPaThl CYBEPEHHOM HAIIMOHAIBHON I€HEKHOM MOIUTUKHI
II0CJI€ BO3MOYKHOT'O BCTYIJIEHUS 3TUX FOCYIAapCTB B 30HY €BPO MOTYT OKa3aThCsl MEHbIIE, UeM
9TO OIICHHBAJIOCH 0 MIO0AIBFHOTO (PHHAHCOBOTO KPHU3HCA. DTOT PE3yNIbTaT JOJDKEH OBITh yU-
T€H B UCCIIEJ0BAHUAX, IIOCBAIICHHBIX OLIEHKE YHCTOM BBITOABI OT MOHETAPHOM MHTErpaluu
ctpal LentpansHo#t u Boctounoit EBpomnsl (LIBE-4) ¢ 30H0i1 eBpo.

KnroueBble c10Ba: KOHBIOHKTYPHBIH MUK, BAJIFOTHBIN Kypc, MOHETapHas HHTETpars, $hu-
HAHCOBBIN KpU3HC



