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1. Wstep

Jak wiadomo, na rozmiary polskiego handlu zagranicznego wplywa wiele
czynnikdw. Za najwazniejsze z nich uznaje si¢: postgpujaca liberalizacj¢ wymiany
zagranicznej (zwlaszcza zwiazana z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej),
zmiany cen surowcow (zarowno krajowych, jak i importowanych), stop¢ inflacji
czy poziom kursu ztotowki wzgledem innych walut. Inne czynniki to np. zmiany
cen towarow na rynku swiatowym, poziom stop procentowych, kierunki prowa-
dzonej polityki gospodarczej (fiskalnej, monetarnej, handlowej), tempo wzrostu
gospodarczego, elastycznos¢ popytu i podazy, wydajnos¢ pracy, inwestycje zagra-
niczne czy poziom bezrobocia.

Zmiany kursu walutowego, jako czynnik bezposrednio determinujacy opfacal-
nos¢ eksportu i importu, wplywaja czgsto w istotny sposob na decyzje podmiotéw
dokonujacych obrotu towarowego z zagranica. W warunkach obnizajacego sig
kursu waluty krajowej mozna czgsto zaobserwowad wzrost cen towaré6w importo-
wanych (szczegdlnie wrazliwa wydaje si¢ cena ropy naftowej i posrednio benzyny)
i w konsekwencji spadek ich sprzedazy. Umacnianie si¢ ztotowki z kolei skutkuje
zazwyczaj pojawianiem si¢ zadan eksporteréw o dzialania ze strony panstwa ukie-
runkowane na obnizenie kursu waluty krajowej, co ma zapewni¢ im utrzymanie
poziomu konkurencyjnosci i wartosci wptywdw z wymiany zagranicznej. Mani-
pulacje nominalnym kursem walutowym czg$¢ teoretykéw i praktykow uznaje
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jednak za rozwiazanie krotkoterminowe, ktore nie wywoluje w diugim okresie
wigkszych skutkéw dla sfery realnej gospodarki.

Mozna zatem postawi¢ zasadnicze pytanie: czy rzeczywiscie wzrost kursu
zlotdwki przyczynia si¢ do zmniejszenia polskiego eksportu i pobudzenia importu?
Czy z kolei ostabienie naszego pieniadza powoduje przyrost eksportu i zahamowa-
nie importu?

W niniejszym artykule przedstawiono pokrétce wyniki prostej analizy empi-
rycznej wplywu kursu euro wzglgdem zlotowki na rozmiary polskiego handlu za-
granicznego towarami.

2. Metoda badan

Literatura przedmiotu' wskazuje na podstawowa, zwrotna zalezno$¢ miedzy
poziomem kursu walutowego a rozmiarami eksportu i importu (przy zatozeniu, ze
handel zagraniczny jest rozliczany przede wszystkim w walutach obcych):

— wzrost kurséw walut obcych wzgledem waluty krajowej prowadzi do zwigk-
szenia wplywow za eksport w przeliczeniu na walut¢ krajowa oraz do zwigk-
szenia kosztow importu, a w konsekwencji do naciskow na zwigkszanie ak-
tywnosci eksportowej i zmniejszanie aktywnosci importowej podmiotéw w da-
nym kraju,

~ zwigkszanie eksportu i zmniejszanie importu prowadzi do zwigkszenia stru-
mienia dewiz naplywajacych do kraju i zmniejszenia strumienia dewiz wypty-
wajacych z kraju i w zwiagzku z tym do spadku kurséw walut obcych wzgledem
waluty krajowe;j,

- spadek kurséw prowadzi z kolei do obnizenia kosztow importu oraz do obnize-
nia konkurencyjnosci eksportu i w konsekwencji do wzrostu importu i zaha-
mowania eksportu,

— zwigkszony import i zmniejszony eksport skutkuja zmniejszeniem iloSci dewiz
w kraju i zarazem wzrostem ich kurséw.

Zatem przy zaloZeniu ceteris paribus zalezno$¢ kurs—eksport jest dodatnia, a
kurs—import — ujemna. W praktyce jednak te relacje nie zawsze wystepuja.

Aby zbadaé wspdizaleznosé migdzy poziomem kursu walutowego a obrotami
towarowymi w polskim handlu zagranicznym, postuzono si¢ nastgpujaca technika
badania:

' Por. np.: K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002; B. Bernas$ i in., Finanse miedzynarodowe, WSZiF, Wroctaw 1999; P. Bozyk, J. Misala,
M. Pulawski, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 1999; Z. Fedorowicz, Mie-
dzynarodowe stosunki finansowe, PWSBIA, Warszawa 1996, J. Gluchowski, Miedzynarodowe sto-
sunki finansowe, PWE, Warszawa 1997; S. Miklaszewski i in., Miedzynarodowe stosunki gospodar-
cze u progu XXI wieku, Difin, Warszawa 2003.
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1. Przyj¢to wstepne hipotezy (wynikajace z uwarunkowan teoretycznych), ze
zaleznos¢ migdzy kursem EUR/PLN a wielkoscia eksportu jest dodatnia oraz ze
zaleznos$¢ kurs—import jest ujemna.

2. Zebrano dane zrodiowe o miesigcznych wartosciach eksportu i importu to-
waréw wyrazonych w EUR w okresie styczen 2000 r. — marzec 2005 r. (dane po-
chodza z Narodowego Banku Polskiego).

3. Zebrano dane zrodlowe o srednich miesigcznych kursach EUR wzgledem
zotowki (dane pochodza rowniez z NBP).

4. Obliczono wspolczynniki korelacji migdzy wartosciami eksportu i importu a
kursem EUR oraz parametry linii regresji.

5. Przeprowadzono analiz¢ zmian eksportu i importu na tle wahan kursu walu-
towego oraz analiz¢ przyczyn ksztattowania si¢ wartosci wspolczynnikéw korelacji
i regresji.

Ze wzgledu na znaczny udzial euro w dokonywaniu platnosci w handlu zagra-
nicznym (na poziomie ok. 50-60%) kurs EUR/PLN wydaje si¢ jedng z wazniej-
szych determinant polskich obrotow handlowych. Dlatego tez wzigto pod uwage
wlasnie ten kurs, zamiast np. kursu ztotéwki wzgledem dolara czy innych walut.

Przy analizie zwrdcono uwagg na wystepowanie okresu szybkiego wzrostu ob-
rotow w handlu zagranicznym od momentu przystapienia Polski do Unii Europej-
skiej (tj. od maja 2004 r.), ktory mogtby zafatszowaé obraz zaleznosci obrotéw od
poziomu kursu walutowego. Z uwagi jednak na niewielki wplyw uwzglednienia
danych za okres maj 2004 r. — marzec 2005 r. na wspotczynniki korelacji (zmiana o
ok. 0,01-0,03) zdecydowano si¢ poddaé analizie calos¢ szeregow czasowych.

Warto takze pamigtaé, ze bardzo czgsto reakcja eksporteréw i importeréw na
zmiany kursu jest op6zniona; zmiana relacji EUR/PLN w danym miesiacu moze
wywolywac skutki nawet kilka miesigcy pozniej.

Rysunki 1 i 2 zawieraja dane dotyczace eksportu i importu towaréw na tle
zmian kursu EUR/PLN. Prezentacj¢ graficzna otrzymanych wynikéw zawieraja
rysunki 3 i 4. Przedstawiono wykresy punktowe oraz linie regresji dla eksportu i
importu.

3. Wnioski

Jak mozna zauwazy¢ analizujac dane zrodtowe, okresom wzrostu kursu euro
nie towarzysza okresy znacznych wzrostdw wartosci eksportu — wzrost jest raczej
rownomierny, wynikajacy z dlugookresowego trendu. Jednak podczas okresu
umocnienia ztotéwki na przetomie roku 2001 i 2002 doszto do pewnego zahamo-
wania eksportu. Odmienna sytuacja miata miejsce po przystapieniu Polski do Unii
Europejskiej, kiedy to tendencji spadkowej w kursie EUR/PLN towarzyszyt — wy-
nikajacy z innych przyczyn — okres wysokiej wartosci eksportu. Podobne zjawisko
zreszta wystepowalo kilka lat wezesniej — w 2000 r. i w pierwszej potowie 2001 r.
(kurs euro spadat, a eksport rost).
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Rys. 1. Polski eksport towaréw na tke kursu EUR/PLN w okresie styczen 2000 r.— marzec 2005 r.

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.
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Rys. 2. Polski import towaréw na tle kursu EUR/PLN w okresie styczen 2000 r. — marzec 2005 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.
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Rys. 3. Wykres punktowy oraz linia regresji dla zaleznosci: kurs EUR/PLN a eksport

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskicgo
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Rys. 4. Wykres punktowy oraz linia regresji dla zaleznosci: kurs EUR/PLN a import

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.
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Warto takze zwrdci¢ uwage na wartos¢ eksportu w okresie najnizszego kursu
euro w badanym okresie, tj. w czerwcu 2001 r. Wtedy to, przy $rednim poziomie
kursu EUR/PLN réwnym 3,3894, wartos¢ eksportu wyniosta ok. 3,8 mld euro
mniej wigcej tyle samo, co w styczniu czy lutym 2003 r., kiedy to kurs ksztaltowat
si¢ na poziomie ok. 4,05-4,15. Czyzby zatem umocnienie ztotowki nie mialo istot-
nego wplywu na rozmiary polskiego eksportu?

W przypadku importu mozna wyodrgbnic kilka okresow, kiedy zalezno$¢ mie-
dzy poziomem zmian kursu EUR i wartosci importu jest rzeczywiscie ujemna (sty-
czen-marzec 2000 r., styczen-pazdziernik 2001 r., kwiecien-sierpiefi 2003 r., listo-
pad 2003-kwiecien 2004 r.), ale wystepuja takze okresy charakteryzujace si¢ zalez-
noscia dodatnia. Od maja 2004 r. mamy do czynienia — podobnie jak w przypadku
eksportu — takze ze znacznym wzrostem importu.

Analizujac wspétczynnik korelacji oraz linie regresji, mozna zauwazy¢, ze ko-
relacja migdzy zmianami kursu EUR a eksportem czy importem jest umiarkowana
(dla eksportu wspétczynnik wynosi 0,514, dla importu — 0,438), a takze w obu
przypadkach dodatnia. W przypadku eksportu taka zaleznos¢ jest teoretycznie uza-
sadniona — wyzszy kurs EUR, czyli oslabienie zlotowki, skutkuje wigkszymi
wplywami w przeliczeniu na walut¢ krajowa i polepszeniem konkurencyjnosci
towaréw krajowych na rynkach zagranicznych. Jednak w przypadku importu przy-
czyny jego ogdlnego wzrostu w miare wzrostu kursu EUR nie sg juz takie oczywi-
ste. Zjawisko to moze wynika¢:

- ze zwigkszania zapotrzebowania na import w miar¢ wzrostu eksportu wyrobow
opartych na surowcach z zagranicy (dotyczy to zwlaszcza ropy naftowej),

— z postgpujacej liberalizacji obrotéw z krajami Unii Europejskiej, zwigkszajacej
import towaréw,

— zsezonowosci wahan importu,

— z dokonywania duzej liczby dostaw na podstawie kontraktow diugotermino-
wych (wtedy wartos¢ wymiany nie jest wrazliwa na wahania kursu),

— zrozliczania czg¢$ci obrotéw z zagranica w USD (wtedy np. umocnienie dolara
— przy jednoczesnym ostabieniu euro — poprzez wzrost kosztow importu moze
skutkowad zmniejszeniem zakupow importowych i dodatnia korelacja migdzy
kursem EUR a wartoscia importu),

— z metodologii obliczania wartosci importu (wyzszy/nizszy kurs EUR to wyz-
sza/nizsza wyrazona w euro warto$¢ importu rozliczanego w innych walutach).
Jak wynika z rys. 3 i 4, punkty reprezentujace obserwacje empiryczne sg do$¢

rozproszone wokét linii trendu, co moze $wiadczy¢ o duzej wadze pozostatych

czynnikow determinujacych rozmiary handlu zagranicznego.

Podsumowujac wyniki tej krotkiej analizy mozna stwierdzi¢, ze nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy, iz w miar¢ wzrostu kursu euro wzgledem zlotoéwki
eksport towaréw si¢ zwieksza, natomiast wraz ze wzrostem kursu ziotowki —
maleje. Zaleznos$¢ ta, chociaz niezbyt silna, wystgpuje pomimo relatywnie niskich
cen polskich produktéw w poréwnaniu z cenami rodzimych wyrobéw na rynkach
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gtownych polskich partnerow handlowych. Sita zaleznosci jest jednak zbyt mata,
aby t¢ hipotezg w sposob jednoznaczny uzna¢ za prawdziwa. Natomiast hipotezg o
ujemnej zaleznosci mi¢gdzy kursem EUR/PLN a wartoscia importu towaréw do
Polski w okresie styczen 2000 r. — marzec 2005 r. nalezy odrzucic.

Kurs euro wzgledem zlotowki jest zatem, jak si¢ wydaje, wazng determinanta
wartosci polskiego eksportu i jego wahania wplywaja — w mniejszym lub wigk-
szym stopniu — na rozmiary obrotow z zagranica. Z tego stwierdzenia moze wyni-
ka¢ zalecenie dla polskich wladz monetarnych, aby poziom kursu EUR/PLN, ktéry
zostanie ustalony jako kurs centralny, gdy Polska przystapi do mechanizmu ERM2,
zostal ustalony po przeprowadzeniu doglgbnych analiz i odzwierciedlat nie tylko
dotychczasowy, sredni poziom kursu rynkowego, ale takze ewentualne prognozo-
wane trendy i przyszle zjawiska w polskim handlu zagranicznym.

THE CORRELATION BETWEEN PLN EXCHANGE RATE
AND MERCHANDISE TURNOVER IN THE POLISH FOREIGN TRADE
- EMPIRICAL DATA ANALYSIS

Summary

To analyze the correlation between exchange rate and foreign trade of Poland, the author used
the simple statistical method and the data published by the Polish National Bank. The main conclu-
sion is that although in theory there is a fundamental connection between the changes in exchange
rate and the level of export and import, one cannot unequivocally say that such a connection exists in
the Polish economy.
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