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i wymiany handlowej Polski
Relationship between exchange rate and Polish trade

Streszczenie: Przeprowadzone badania dotyczg zwigzku pomiedzy kursem walutowym a po-
ziomem wymiany handlowej Polski. Analizowano dane miesieczne za okres styczen 2000 -
grudzien 2011. W wyniku badan ustalono, ze zwigzek pomiedzy kursem walutowym a pozio-
mem wymiany towarowej nie ma prostej postaci zaleznosci korelacyjnej. Jednak ustalono, ze
w ksztattowaniu wymiany towarowej i ustug rola dolara jest dominujgca nad euro. Ponadto
przyczynowo$¢ zaleznosci wymiana towarowa — kurs walutowy ma charakter dwustronny.
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Abstract: The study relate the relationship between the exchange rate and the level of Polish
trade. Analyzed monthly data for the period January 2000 - December 2011. The research
found that the relationship between the exchange rate and the level of trade is not based on
a simple correlation. However, it was found that in the formation of trade is the dominant role
of the dollar over the euro. In addition, causality the trade - the exchange rate is bilateral.
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Wstep

Wspotczesnie na diugoterminowy rozwdj gospodarczy istotny wptyw
wywiera internacjonalizacja gospodarki. Zastosowanie odpowiednich instru-
mentéw stymulujgcych dziatalno$é krajowych przedsiebiorstw-eksporterow
przy jednoczesnym zachowaniu zasad wolnego handlu i uczciwej konkuren-
cji wobec podmiotéw zagranicznych obecnych na rynku krajowym stanowig
fundament dla wzrostu gospodarczego1. Prawidtowy rozwoj przedsiebiorstw
oraz gospodarek utrudniajg takie zaburzenia jak polityka protekcjonistyczna
obnizajgca konkurencyjnos¢ towaréw importowanych wobec krajowych oraz
polityka wspierania eksportu, np. poprzez dumping czy subwencjonowanie

' M. Nowik, Teoretyczne aspekty realizacji proeksportowej strategii rozwoju, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 230.
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eksportu. W sytuaciji, kiedy Zrodto znieksztatcen stanowi otoczenie miedzy-
narodowe i powodowane sg one przez polityke gospodarczg innych panstw
na swiecie, mozliwosci oddziatywania jednego panstwa na zakiécenia me-
chanizmu rynkowego w gospodarce swiatowej sg nikte?.

Polityka eksportowa, pojmowana w szerszym ujeciu, powinna prowa-
dzi¢ do wzrostu gospodarczego, przy zachowaniu wewnetrznej i zewnetrznej
rébwnowagi, poprzez rozwdj eksportu. Zatozenie rozwoju gospodarczego
przez rozwoj eksportu nie jest bezzasadne, teorie handlu miedzynarodowe-
go wskazujg na silne powigzanie pomiedzy zwiekszeniem eksportu a wzro-
stem poziomu dobrobytu w danym kraju. Eksport ujmowany jest jako czynnik
popytotwdrczy, powodujgcy wzrost produkcji, zatrudnienia oraz dochodow
uzyskiwanych przez krajowe podmioty gospodarcze. Przektada sie to w dal-
szej kolejnosci na wzrost wynagrodzeh czynnikow produkciji (w tym ptac),
wiascicieli przedsiebiorstw oraz na wyzsze wplywy do budzetu. Eksport
w sposob nominalny wptywa takze na wartos¢ PKB wytworzonego w kraju,
gdyz skfada sie ono z warto$ci wytworzonych w kraju débr inwestycyjnych
i konsumpcyjnych oraz nadwyzki eksportu nad importem (dodatnie saldo bi-
lansu handlowego)

Wahania kursu walutowego w istotny sposéb wptywajg na wyniki
finansowe przedsiebiorstw. Z jednej strony ostabienie waluty korzystne jest
dla eksporteréw, a umocnienie dla importeréw, jednak z drugiej strony tylko
stabilny kurs umozliwia podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych.
Tymczasem kurs walutowy kazdej waluty zalezy od wielu czynnikéw o zto-
zonym charakterze. W$rdod nich wazng role odgrywajg czynniki zwigzane
z dziatalnoscig gospodarcza przedsiebiorstw, wymiang kapitatu, migracjami
ludnosci czy tez spekulacjg. Nalezy jednak zauwazy¢, iz w ostatnich latach
wazng role odgrywa rowniez integracja panstw, a z nig zwigzana integracja
gospodarek. Szczegdlnie widoczne jest to w Europie, gdzie euro staje sie
walutg dominujgca. Ksztattowanie sie kursow walut na globalnym rynku jest
zwigzane z politykg monetarng panstwa a prowadzone badania empiryczne
wskazujg na jedynie krotkookresowy wplyw czynmkow makroekonomicz-
nych, nawet jesli te podlegajg znacznym wahaniom®. W praktyce oznaczac
to moze silny wplyw walut gospodarek uznawanych za silniejsze na kursy
walut krajow o mniej rozwinietej gospodarce. W przypadku panstw naleza-
cych do Unii Europejskiej, a nie bedacymi w strefie euro oznaczac¢ to moze
podporzadkowanie kurséw ich walut walucie europejskie;®.

2 M. Domiter, Eksport w doktrynie i polityce gospodarczej na tle proceséw liberalizacyjnych i in-
tegracyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 48.

% H. Treder, Podstawy handlu zagranicznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2003, s. 20.

* J. Frenkel, A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence, Scandinavian Journal of Economics, 1978, Vol. 78, No. 2, s. 219-220.

® R. Flood, A. Rose, Fixing the Exchange Rate Regime: A Virtual Quest for Fundamentals,
Journal of Monetary Economics, 1995, Vol. 36, s. 33.

® F. Ravenna, The European Monetary Union as a Commitment Device for New EU Member
States, European Central Bank, Working Paper No. 516, Frankfurt/Main 2005, s. 26.
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Biorgc pod uwage powyzsze spostrzezenia uznano za celowe okre-
slenie wptywu kursu walutowego na poziom eksportu oraz importu towaréw
i ustug. Analizowane dane obejmuja;:

— Saldo obrotéw towarowych,

— Eksport towaréw,

— Import towarow,

— Saldo ustug,

Analizowane szeregi byty szeregami miesiecznymi. Badano wptyw kur-
su euro i dolara na te zmienne w okresie styczern 2000 — grudzien 2011.

Metoda analizy

W pierwszej czesci badawczej okreslono zaleznosci pomiedzy kursa-
mi walut a danymi dotyczgcymi eksportu i importu w catym okresie. Dokona-
no tego przy uzyciu wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona. Jednak jak
wskazuje praktyka badawcza wyniki te moga nie by¢ wiarygodne z uwagi na
takie cechy jak niestacjonarnos¢ i heteroscedastycznos¢ niektérych szere-
gow czasowych.

Wieksze mozliwosci analityczne od analizy korelacji dajg modele au-
toregresyjne odwotujgce sie do koncepcji integracji i kointegracji, ktére to
zastosowano w drugiej czesci badawczej. Poczatkowa analiza obejmuje
okre$lenie stopnia integracji szeregéw czasowych. W tym zakresie wykorzy-
staé mozna szereg testéw statystycznych, np. test ADF czy test Phillipsa-
Perrona. Kolejnym etapem analizy moze byé badanie przyczynowosci. Ba-
danie przyczynowosci oparto tutaj na tescie Grangera. Bioragc pod uwage
dwuwymiarowy model VAR:

Xe= a1+ araXer ¥ .o F @uXek ¥ b1y ¥ o F Do (1)
Yi=ay+ siXer .o ¥ @oiXek b2yt o ¥ Bk, (2)

weryfikuje sie hipoteze zerowag postaci:
HO: b1.1 =...= b1Ak = 0, (3)

ktéra oznacza, iz y nie jest przyczyng x, i y moze by¢ wyeliminowane z réw-
nania (1), gdyz nie zwieksza istotnie wartosci prognostycznych tego modelu.

Zauwazy¢ nalezy, iz moc testu Grangera dla zmiennych niestacjonar-
nych zachowana jest tylko w przyblizeniu, dlatego tez przed jego zastoso-
waniem przeprowadzono testy stacjonarnosci. Ostatnim elementem analizy
byta konstrukcja modeli VAR oraz okreslenie takich wtasciwosci jak sita re-
akcji na impuls.

Dane empiryczne

W analizowanym okresie wystepowat wzrostowy trend eksportu i im-
portu, co oznacza coraz silniejsze otwieranie sie gospodarki na rynki
zewnetrzne i moze by¢ traktowane jako wskaznik rozwoju przedsiebiorstw
krajowych, zaréwno eksporterow, jak i importerow. Jednoczesnie warto za-
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uwazyc¢, iz saldo wymiany towarowej w przewazajgcej czesci badanego
okresu jest ujemne, a saldo wymiany ustug dodatnie.

W tabeli 1 dodatkowo zaprezentowano wskazniki dynamiki eksportu
i importu towaréw oraz ustug. Okazuje sie, iz wplywy z wymiany z zagranicg
w badanym okresie rosty szybciej niz wydatki, eksport towaréw wzrastat
miesiecznie srednio o 0,2 punktu procentowego szybciej niz import towardw,
a przychody z ustug o 0,19 punktu procentowego szybciej niz rozchody. Po-
ziom zmiennosci wartosci badanych pozycji bilansu byt zblizony, chociaz
warto zauwazyc¢, iz dla wptywow byt wyzszy niz dla wydatkow.

Tabela 1. Dynamika wymiany towardw i ustug

Wyszczegélnienie Dynamika Wsp. zm.
Eksport 0,98% 34,8%
Import 0,78% 32,0%
Przychody 1,03% 33,6%
Rozchody 0,84% 28,4%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Ziotdwka w badanym okresie zachowywata sie stosunkowo stabilnie,
szczegoblnie w poréwnaniu do euro, gdyz poziom zmiennosci dla kursu euro
wyniost 8,7%, a dla dolara 18,2%. Co moze $wiadczy¢ o znacznym wptywie
euro na polskg walute.

Analiza korelacji

W pierwszej czesci badawczej przeprowadzono prostg analize korela-
cji pomiedzy zmiennymi dotyczacymi wymiany z zagranica i kursem waluto-
wym. Wyniki zamieszczono w tabeli 2. Okazuje sie, iz kurs euro ma bardzo
stabe znaczenie w ksztaltowaniu poziomu eksportu i importu towaréw
i ustug. Inaczej jest w przypadku kursu dolara. Tutaj zwigzek jest wyraznie
silniejszy. Warto odnotowac, iz mimo réznej sity zalezno$ci, kierunki sg takie
same. Okazuje sie, iz w badanym okresie zwiekszonej wymianie z zagrani-
ca, zarowno w zakresie eksportu, jak i importu towarzyszyto srednio umoc-
nienie sie ztotéwki. Zgodnie ze spostrzezeniami teoretycznymi taka sytuacja
powinna oznacza¢ wieksza optacalnos¢ importu tymczasem dynamika eks-
portu mimo niekorzystnych zmian kursu walutowego jest wieksza.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji

Wyszczegélnienie Kurs 1 EUR Kurs 1 USD
Eksport -0,0237 -0,8764
Import -0,1117 -0,8886
Saldo obrotéw towarowych 0,4732 0,1344
Przychody -0,1394 -0,7799
Rozchody -0,1051 -0,8211
Saldo ustug -0,1655 -0,4352

Zrédio: obliczenia wiasne.

Seria: Administracja i Zarzadzanie (26)2013 ZN nr 99



Powigzania kursu walutowego i wymiany handlowej Polski 205

Ciekawa sytuacje obserwujemy w zakresie korelacji kursu walutowego
z saldem obrotéw towarowych oraz saldem ustug. Pierwsza charakteryzuje
sie dodatnim kierunkiem, a druga ujemnym. Biorgc pod uwage niekorzystne
dla eksporteréw zmiany kursu walutowego spodziewac¢ sie mozna byto tutaj
zaleznosci ujemne;.

Omawiana sytuacja moze oznaczaé, iz kurs walutowy jest waznym
czynnikiem ksztattujagcym poziom wymiany z zagranica, gdyz w bezposredni
spos6b wplywa na wynik finansowy przedsiebiorstwa dokonujacego wymia-
ny, jednak nie jest to czynnik najwazniejszy.

Analiza stacjonarnosci

W czesci teoretycznej wskazano, iz w pewnych sytuacjach badanie
korelacji moze okaza¢ sie zawodne, dlatego tez zdecydowano sie na pogte-
bienie analizy o badanie stacjonarnosci szeregéw czasowych. Wedtug kon-
cepcji stacjonarnosci, tylko badanie szeregéw stacjonarnych daje wyniki wia-
rygodne. Wyniki testow stacjonarnosci zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3. Poziom istotnosci testu stacjonarnosci Phillipsa-Perrona.

1(0) 1(1)
Wyszczegolnienie be_z tren_du trend i stata be_z tren_du trend i stata
i stalej i stalej
Eksport 0,9301 0,0000 0,0000 0,0000
Import 0,9149 0,0005 0,0000 0,0000
Saldo obrotéw towarowych 0,0610 0,0036 0,0000 0,0000
Przychody 0,9978 0,0038 0,0000 0,0000
Rozchody 0,9724 0,0000 0,0000 0,0000
Saldo ustug 0,0048 0,0000 0,0000 0,0001
Kurs 1 EUR 0,6129 0,5179 0,0000 0,0000
Kurs 1 USD 0,2742 0,2088 0,0000 0,0000

Objasnienia: 1(0) — test stacjonarnos$ci pozioméw wartosci szeregéw czasowych, I(1) — test sta-
cjonarnosci pierwszych roznic wartosci szeregéw czasowych.

Zrédio: obliczenia wiasne.

Wyniki testu stacjonarnosci zalezaty od przyjetego schematu poste-
powania oraz od rodzaju testu. Niestety badane szeregi sg stosunkowo kroét-
kie i stosowane powszechnie testy dawaty odmienne rezultaty. W tabeli 3
zaprezentowano wyniki testu Phillipsa-Perrona, ktéry w wersji bez trendu
i statej nie pozwala na uznanie szeregéw czasowych eksportu i importu to-
wardw oraz ustug za stacjonarne, tymczasem w wersji z trendem i stalg juz
tak. Szeregi kurséw walutowych w obydwu wersjach testu okazujg sie nie-
stacjonarne. Test Phillipsa-Perrona wskazuje na stacjonarnos$¢ pierwszych
réznic wartosci badanych szeregéw czasowych. Test ADF byt bardziej rygo-
rystyczny i czesciej niz w przypadku testu Phillipsa-Perrona hipotezy o nie-
stacjonarnosci nie mozna byto odrzuci¢, nawet dla pierwszych roznic. Zatem
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analiza powigzan pomiedzy tymi szeregami nie jest prosta, gdyz ich we-
wnetrzna konstrukcja jest rézna.

Biorac pod uwage powyzsze spostrzezenia oraz wyniki testowania
stacjonarnosci zrezygnowano z badania kointegracji, a wykorzystano jedynie
test przyczynowosci Grangera oraz model VAR.

Test Grangera

Z uwagi na fakt, iz z jednej strony kurs walutowy moze determinowac
poziom wymiany z zagranica, a z drugiej strony to wymiana z zagranicg mo-
ze wplywac¢ na poziom kursu walutowego, test przyczynowosci Grangera
przeprowadzono w czterech uktadach:

1. Wartosci szeregdbw czasowych: przyczyna — kurs walutowy, skutek
— wymiana z zagranica.

2. Wartosci szeregdw czasowych: skutek — kurs walutowy, przyczyna
— wymiana z zagranica.

3. Pierwsze roznice wartosci szeregéw czasowych: przyczyna — kurs walu-
towy, skutek — wymiana z zagranica.

4. Pierwsze réznice wartosci szeregow czasowych: skutek — kurs walutowy,
przyczyna — wymiana z zagranica.

Nalezy zauwazy¢, iz ze wzgledu na problemy z ustaleniem stacjonar-
nosci badanych szeregéw czasowych poziom istotnosci testu Grangera
przynajmniej dla dwéch pierwszych uktadow jest zachowany tylko w przybli-
zeniu.

W modelu VAR opisanym réwniami 1 i 2 brano pod uwage dwa op6z-
nienia. Wyniki dla wiekszej liczby opdznien byty podobne.

Test Grangera dla wartosci szeregdw czasowych wskazuje, iz kurs
dolara jest przyczyng wymiany towaréw i ustug, jednocze$nie eksport i im-
port towardéw jest przyczyng kursu walutowego. Oznacza to, iz w modelu po-
ziomu wymiany towardéw i ustug kurs dolara przyczynia sie do lepszego wy-
jasnienia tego zjawiska. | odwrotnie w modelu kursu dolara taka role petni
poziom eksportu i importu. Brak jest tutaj podobnych wiasciwosci w przy-
padku kursu euro.

Tabela 4. Test Grangera — wartosci szeregdw czasowych, kurs walutowy
jako przyczyna wymiany

Przyczyna
Skutek EUR UsD
Eksport 0,2959 0,0075
Import 0,3291 0,0002
Saldo obrotéw towarowych 0,0538 0,0984
Przychody 0,7369 0,0137
Rozchody 0,8123 0,0261
Saldo ustug 0,5116 0,0307

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 5. Test Grangera — wartosci szeregow czasowych, kurs walutowy
jako skutek wymiany

Przyczyna Skutek
EUR usb
Eksport 0,2004 0,0000
Import 0,1243 0,0003
Saldo obrotéw towarowych 0,1741 0,0618
Przychody 0,2389 0,2009
Rozchody 0,7476 0,1679
Saldo ustug 0,4232 0,7110

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wyniki dla pierwszych réznic wartosci szeregdéw czasowych sg inne.
Okazuje sie, iz zmiany w wymianie towarowej sg przyczyng zmiany kursu
euro, ponadto zmiany eksportu sg przyczyng kursu dolara. Brak jest wyraz-
nego wptywu zmiany kursu walutowego na zmiany w wymianie towarowe;.

Tabela 6. Test Grangera — pierwsze roznice wartosci szeregéw czasowych,
kurs walutowy jako przyczyna wymiany

Przyczyna
Skutek EUR UsD
Eksport 0,1167 0,1000
Import 0,2645 0,0217
Saldo obrotéw towarowych 0,2034 0,4185
Przychody 0,6977 0,0548
Rozchody 0,6737 0,4092
Saldo ustug 0,9460 0,1940

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 7. Test Grangera — pierwsze roznice wartosci szeregéw czasowych,
kurs walutowy jako skutek wymiany

Przyczyna Skutek
EUR usSD
Eksport 0,0048 0,0126
Import 0,0392 0,1034
Saldo obrotéw towarowych 0,0452 0,2291
Przychody 0,1357 0,6770
Rozchody 0,6190 0,4220
Saldo ustug 0,3621 0,9321

Zrédio: obliczenia wiasne.

Generalnie wyniki testu Grangera wskazuja, iz zwigzek w poziomie
i przyroscie wymiany towarowej i ustug z kursem walutowym nie jest prostym
zwigzkiem korelacyjnym, ktéry moze by¢ rozpatrywany bezposrednio. Czyn-
nikéw ksztattujgcych poziom wymiany oraz kurs walutowy jest na tyle duzo,
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ze proste modele okazujg sie mato przydatne. Jednak niewatpliwg ich zaletg
jest wskazanie zaleznosci o przyczynowosci dwustronnej.

Model VAR i funkcja odpowiedzi na impuls

W zwigzku z podstawowym celem pracy, jakim jest okreslenie wptywu
kursu walutowego na poziom wymiany handlowej, skonstruowano dwa mo-
dele VAR dotyczace przyrostow wartosci: d(eksport) — d(USD) oraz d(USD)
— d(import). Kolejno$¢ zmiennych ustalono zgodnie z wynikami testu Gran-
gera. W modelach na podstawie kryterium Schwarza przyjeto dwa opo6znie-
nia. W pracy pokazano wartosci funkcji odpowiedzi na impuls zwigzane;j
Z tymi modelami.

2500 min zt— Reakcja d(eksport)—————— 0,12 Z/USD— Reakcja d(USD)
2000 \\ 0.1
1500 0.08
0,06
1000 4 ——d(eksport) | 004 4 —d(eksport) |
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Rysunek 4. Funkcje odpowiedzi na impuls w modelu d(eksport) — d(USD)
Zrédio: opracowanie wiasne.

Z przedstawionych wykreséw funkcji odpowiedzi na impuls wynika kil-
ka ciekawych faktéw. Zauwazyé mozna, iz w pierwszym miesigcu po zaist-
nieniu impulsu w ukfadzie przyrost wymiany towarowej — przyrost kursu wa-
lutowego obserwuje sie reakcje tylko na wilasng zmiane. Jedynie przyrost
kursu USD stabo reaguje na przyrost eksportu. Reakcja zmiennej na impuls
ze strony drugiej zmiennej ukfadu nastepuje w drugim miesigcu. Zauwazy¢
mozna, iz ostabienie sie ztotéwki powoduje wzrost eksportu w drugim mie-
sigcu po zaistnieniu impulsu, podobnie zachowuje sie import, ale to moze
by¢ oddziatywanie posrednie np. przez eksport. Natomiast wzrost eksportu
powoduje dos¢ silny spadek wartosci ztotéwki w trzecim miesigcu po zaist-
nieniu impulsu. Podobny ksztalt ma reakcja zmiany ceny dolara na zmiany
importu, ale jest ona stabsza, moze by¢ zatem réwniez posrednia.
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Rysunek 5. Funkcje odpowiedzi na impuls w modelu d(USD) — d(import)
Zrédio: opracowanie wiasne.

W zwigzku z tym, iz reakcje w omawianych modelach sg podobne,
tylko réznig sie sitg warto potaczyé eksport z importem i sprawdzic, jakie na-
stepuja reakcje w uktadzie d(saldo obrotéw towarowych) — d(USD). Przed-
stawiono je na rysunku 6.

1200 - mln z-— Reakcja d(saldo)————— 0,12 Z/USD — Reakcja d(USD)
1000 - 0,1

800 0,08
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Rysunek 6. Funkcje odpowiedzi na impuls w modelu d(saldo obrotéw towarowych) — d(USD)
Zrodto: opracowanie wtasne.

Najwazniejsze informacje, ktére mozna odczyta¢ z prezentowanych
funkcji odpowiedzi na impuls, dotyczg sity reakcji zmiany salda obrotéw to-
warowych na skutek zmiany kursu walutowego, ktéra pojawia sie w drugim
miesigcu i ktérej kierunek jest zgodny z oczekiwaniami, tzn. ostabienie zto-
téwki negatywnie wptywa na saldo obrotéw towarowych. Z drugiej strony
wzrost salda powoduje ostabienie ztotéwki w trzecim miesigcu.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja, iz zwigzek pomiedzy kursem wa-
lutowym a poziomem wymiany towarowej nie ma prostej postaci zaleznosci
korelacyjnej. Podejrzewa¢ mozna, iz liczba czynnikéw wptywajacych na te
zmienne jest na tyle duza i istotna, iz rozpatrywanie wzajemnych prostych
zaleznosci moze dawaé mylace rezultaty.
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Przeprowadzone badania wskazaty jednak na kilka waznych kwestii, wérod
ktérych wymieni¢ mozna chociazby stwierdzenie, iz w ksztattowaniu wymia-
ny towarowe;j i ustug rola dolara jest dominujaca nad euro. Ponadto przyczy-
nowos¢ zaleznosci wymiana towarowa — kurs walutowy ma charakter dwu-
stronny.

Praktycznie najwazniejszym wynikiem badan jest stwierdzenie, iz po-
trzeba od dwoch do trzech miesiecy, aby rynek zareagowat na zmiany wy-
wotane przyrostem salda lub kursem walutowym. Oczywiscie potrzeba tutaj
bardziej szczegétowych badan, ale jest to problem, ktéry warto rozstrzygnagé,
gdyz pozwoli to przedsiebiorcom lepiej zrozumie¢ ksztattowanie sie kursu
walutowego, a przez to na osiaganie lepszych wynikéw finansowych.
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