STATYSTYKA MIEDZYNARODOWA

Jacek ZIEMIECKI

Czynniki wptywajace na kurs walutowy ztotego
w latach 2002—2010

Perturbacje finansowe na swiecie i rozchwianie budzetéw panstwowych
w ostatnich latach tworza zarzewie znacznych zmian kurséw walutowych. Kurs
ztotego wobec dolara podlega w ostatnich latach silnym wahaniom. Dotyczy to
takze kursu ztotego wobec euro, brytyjskiego funta szterlinga, franka szwgjcar-
skiego oraz innych walut.
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Notowania kursu walutowego sa istotnym elementem rachunku ekonomicz-
nego. Prowadzi je NBP, ale tez kurs wyznacza rynek. Notowania antycypacyjne,
cho¢ sq podawane przez niektore firmy eksperckie, okrywa tajemnica sposobu
ich wyliczenia

Tymczasem statystyka panstwowa dysponuje informacjami, ktére moga
wskazat, poprzez odpowiednie wyliczenia, jakie skiadniki rachunku makro-
ekonomicznego wplywaja ngjbardziej na kurs walutowy oraz jakie jest ryzyko
dia tych sktadnikéw. Staram sie¢ tu wyjs¢ z przestanek makroekonomicznych
oraz podstawowego ich prawa — popytu i podazy. By tego dokona¢, wprowa-
dzam trzy gtdwne agregaty obliczeniowe.

Agregat pierwszy to sfera wtasnosci gospodarki nierezydenckiey w gospodar-
ce polskigl w powiazaniu ze sfera produkcji na eksport. Agregat drugi to sktad-
niki bilansu ptatniczego, czyli przeptywdw finansowych miedzy gospodarka
polska a zagranica. Agregat trzeci to makroekonomiczne czynniki wptywajace
nailos¢ pieniadza polskiego i zagranicznego w Polsce w kompatybilnym zwiaz-
ku, poprzez rachunki komparatywne — poréwnania potencjatu Polski z krajami
badanymi lub strefa euro, dla ktorych liczone sa kursy walutowe. Wnioskowanie
obejmuje tez powiazaniatych agregatow.

Zaznacze jednak, ze w anadlizie zostanie pominiety czynnik spekulacyjny.
Dziata on z reguty w okresach dos¢ krotkich. Gdy kurs walutowy spada, zwiek-
szaja si¢ spadki, a gdy rosnie — zawyza kurs. W ten sposob w dtuzszych okre-
sach dziata na og6t neutralnie.

DZIAZALNOSC FIRM ZAGRANICZNYCH
ORAZ BILANS PZATNICZY POLSKI

Podstawa agregatu pierwszego sa obliczenia dotyczace dochodu narodowego
Polski wedtug podsektorow gospodarki. Do dyspozycji w tym zakresie byty do-
stepne dane za okres 2005—2008.

TABL. 1. WARTOSC UDZIALOW GOSPODARKI ZAGRANICZNEJ
ORAZ PRODUKCJI NA EKSPORT W PRODUK CJI OGOLEM POLSKI (ceny biezace)

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008
A. Podsektor przedsiebiorstw zagranicznychw min zt ... 298404 360965 427954 463691
B. Wartos¢ zagranicznych firm bankowych i innych
finansowych (poza ubezpieczeniowymi) w min zt ...... 39908 17342 22482 26769
C. Wartos¢ zagranicznych firm ubezpieczeniowych
W MIN ZE o 12280 17090 19204 23760
D. Warto$¢ polskiego eksportu débr i ustugw min zt ...... 364658 427776 479606 508887
Firmy zagraniczne wraz z eksportem w min zt (A+B+
FCAHD) it 715250 823173 949246 1023107
Produkcja ogdétem Polski w min zt 1952502 | 2156192 | 2438084 2643571
Udziat firm zagranicznyCh W %6 ........cccecevenveneeeenennininnns 36,6 38,2 38,9 38,7
Produkcja globalnafirmi eksport do:
SITEFY BUID .ot 485585 522072 608607 635657
W, BIYEANIT e 35801 38952 46460 48769
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TABL. 1. WARTOSC UDZIALOW GOSPODARK | ZAGRANICZNEJ
ORAZ PRODUKCJI NA EKSPORT W PRODUK CJI OGOLEM POL SK1 (dok.)

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008

Produkcja globalnafirm i eksport do (dok.):

AT o | OSSO 12811 14120 19400 24356

Standw Zjednoczonych .. 30709 28814 27582 27783

KIaOW F8ZEM ... 564906 603958 702049 736565
Udziat produkcji ogétem firm i eksportu (produkcja

ogdtem Polski=100) do:

SEEFY UID .o 24,9 24,2 25,0 24,0

W BIVEANIH e 1,8 18 19 1,8

SZWGCAIT wvrveeeieerrecieeree e 0,7 0,7 08 09

Stan6w ZjednoCzonyCh .......c.cceeereverrenircceeeieenseseseenene 1,6 1,3 11 11

KIgjOW raZem .......ccoceririeieiniriieee e 28,9 28,0 28,8 27,9

U w aga W dziatalnosci ubezpieczeniowe przyjeto udziat kapitatu zagranicznego w kapitale podstawowym ogétem firm
ubezpieczeniowych. W przypadku bankéw zagranicznych przyjeto rowniez udziat kapitatu podstawowego bankéw w kapitale
podstawowym bankéw ogdtem. W pozostatej dziatalnosci finansowsj, poza NBP, przyjgto dla firm zagranicznych udziat, jak
dlabankéw.

7 r 6 dt o: Rachunki narodowe wedZug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 2005—2008 (2010), GUS; Monitoring
bankéw 2005—2010 (2010); roczniki statystyczne GUS z lat 2003—2010; Dziafalnos¢ gospodarki przedsigbiorstw z kapitazem
zagranicznym (z lat 2002—2010), GUS; Polski rynek ubezpieczeniowy 2004—2008 (2010), GUS.

Metodologia liczenia rachunku narodowego zaktada, ze rachunek produkcji
ogotem jest oparty natych samych zasadach, jak obliczenia dochodu narodowe-
go i bilansu ptatniczego. Wartos¢ firm zagranicznych o dziatalnosci mieszane)
jest okreslana wedtug udziatu firmy o przewazajacej wiasnosci.

Mierzenie udziatu wlasnosci zagranicznej umozliwia orientacje w skuteczno-
sci manewréw kursowych banku centralnego. Gdy udziat firm zagranicznych
jest duzy, skutecznos¢ moze nie by¢ zbyt wysoka. Jednak decydujaca dla firm
krajowych i zagranicznych jest optacalnos¢ ekonomiczna. Jedynie niekiedy jest
onainnaw przypadku firm krajowych i zagranicznych. W tabl. 1 wartos¢ przed-
sighiorstw nierezydenckich wedtug krajéw pochodzenia wiasnosciowego okres-
lono na podstawie kapitatu podstawowego. Wartos¢ bankéw i ubezpieczen wy-
znaczona podobnie, ale w tym przypadku nieliczne dane oszacowano.

Z kolei wartos¢ eksportu jest ustalana na podstawie tzw. formuty FOB (Free
on Board) wraz z ustugami. Podzial na krgje okreslono na podstawie eksportu
towarow wedtug formuty CIF (Cost, Insurance, Freight). W wartosci eksportu
i importu sa zawarte réwniez dane o eksporcie i imporcie poprzez zakupy inter-
netowe oraz turystyczne. Wtaczenie danych o eksporcie do statystyki wiasnosci
wiaze Sie z tym, ze towary eksportowe sa wymieniane nawaluty krajow, do kté-
rych eksport jest przeznaczony, nawet jesli rozliczenia nastepuja przez krzyzowe
kursy walutowe, czyli wymienianie walut innych niz dolar.

Udziat firm zagranicznych w produkcji ogétem Polski liczony wraz z ekspor-
tem wynosit 36,6% w 2005 r., aw 2008 r. — 38,7%. Eksperci szacujacy przy-
szta wielkos¢ kursow walutowych powinni uwzgledniaé takze optacalnosé kur-
sow firm nierezydenckich, by nie dopusci¢ do znacznego odptywu kapitatu.

Firmy ze Stanéw Zjednoczonych maja bardzo maty udziat w produkcji ogo-
tem Polski. Ale jednak dolar, jako waluta swiatowa, stanowi podstawowy srodek
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transakcyjny surowcéw i w ten sposob w notowaniach krzyzowych waluty ma
zdecydowanie wyzsze zapotrzebowanie na rynku niz wynika to z bezposrednie-
go udziatu w produkcji polskigj. Tym samym, gdy ceny surowcOw rosna, a no-
towania dolara wzgledem ztotego i euro spadaja, zaréwno Polska jak i kraje
strefy euro zyskuja w handlu komparatywnym, a Stany Zjednoczone traca.

Najbardzig) powszechnym i kompleksowym wykazem czynnikow wplywaja-
cych na kurs walutowy jest — z punktu widzenia transakcji walutowych — bi-
lans ptatniczy. Ma on postac w duzym stopniu standaryzowanga i zawiera dane
w przeliczeniu na USD w cenach biezacych dlaniemal kazdego kraju.

TABL. 2. SREDNIOROCZNY PRZEPLYW DOBR EKONOMICZN)(CH
W BILANSIE PLATNICZYM POL SK1 WEDLUG ICH RODZAJOW
Udzial w wartosci
bezwzglednej obrotéw —
aktywow i pasywow

Srednioroczne odchylenie

od srednig arytmetyczne; Wspdtczynnik zmiennosci

Rodzaje przeptywu dobr 2002— | 2006— | 2002— | 2000— | 2006— | 2000— | 2002— | 2006— | 2002—
2005 | —2010 | —2010 | —2005 | —2010 | —2010 | —2005 | —2010 | —2010

ogo6tem=100 w %
Ogoltem obroty .......ccccevevverennee 100,00 | 100,00 | 100,00 X X X X X X
Wymiana dobr ..... ..| 6522| 6098| 62,86| 266| 088 223| 408| 144| 355

Wymianaustug ........ 11,21| 1068| 1091| 1,16| 030| 0,71| 1040| 281 6,51
Przeptywy dochodéw ..| 571 643| 611| 109 057| 083| 1910| 886| 1358
Transfery biezace ... 345| 426| 390| 072 037 064| 2090| 8,69| 1641
A. Przeptywy w rachunku bie-
F7:10,7] 11 R 8559 | 8235| 8379| 201| 061 169 235| 0,74 2,02
B. Przeptywy w rachunku ka-
PItAOWYM .o 029| 127 083| 021| 024| 050| 7240| 1890| 60,24
inwestycji zegranicznych ...| 3,74| 452| 417 098 162| 129| 26,20| 3584| 3094
akeji portfelowych ............. 059| 1,10, 087| 004 056| 046| 6,78| 5091| 5287
w rachunku obligacji ..| 376 220| 289 064| 157| 134| 17,00| 71.,36| 46,37
derywatow .........cocccreerrenee. 030| 022 026| 024 012| 018| 80,00| 5455| 6923
inwestycji monetarnych ..... 025 085| 058 021| 034| 039| 84,00| 40,00 67,24
migdzyrzadowe .................. 100 036| 064 055| 010| 038| 5500| 27,78 59,38
bankowe ........c.ccvrecrnenne, 214 251 234| 127 132| 128| 5940| 52,59| 54,70

innych sektor6w gospodarki| 1,42| 1,76 161| 052 059| 058| 36,60 3352| 36,02
C. Przeptywy w rachunku fi-
NANSOWYM ..evvrerencrereeennes 1320 1351| 1337| 1,73| 130| 147| 1310| 962| 10,99
D. Opuszczeniai omytki netto 093| 287| 200| 030| 115| 1,21| 32,30| 40,07| 60,50

U w ag a Dane za 2010 r. oszacowano po uwzglednieniu wynikow kwartalnych z 2009 r. i z trzech kwartatéw 2010 r.

Z r 6d1 o: opracowanie wiasne na podstawie danych: April 2011, International Monetary Fund: International Financial
Statistics, 2011, Washington; 2009 International Monetary Fund: International Financial Statistics Yearbook, 2010, Washing-
ton.

Oto niektdére wnioski wynikajace z danych w tabl. 2:

1. Udziat sktadnikéw gospodarczych (towaréw i ustug niefinansowych) wpty-
wajacych na kurs walutowy jest decydujacy, poniewaz wynosi blisko 3/4
przeptywow walutowych. Udziat ten zmnigjszat sie jednak w kolejnych latach
okresu 2002—2005, aw 2006—2010 nawet o ok. 4 p.proc.

2. Z pozostatych sktadnikéw przeptywédw ptatniczych ngjwickszy udziat maja
przeptywy dochoddw, gtéwnie firm zagranicznych i obcokrajowcéw w Polsce
oraz firm polskich i Polakéw pracujacych za granica.
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3. Traktujac wspdtczynniki zmiennosci z poszczegllnych lat jako wskazniki
przyblizajace do oceny ryzyka zmian kursu walutowego mozna zauwazy¢, ze
gospodarka polska zmierzata stopniowo do stabilnego, zrownowazonego
trendu w latach 2006—2010 w poréwnaniu z okresem 2002—2005. Zmiany
przeptywow w ramach rachunku biezacego znacznie sie¢ zmnigjszyty.

4. Wskazniki rynku obligacji oraz przeptywow bankowych uwidacznigia skutki
swiatowego kryzysu finansowego w latach 2007—2009, zwtaszcza pogorszenie
sytuagji budzetu panstwa i dtugu publicznego, co powodowato emis¢ dodatko-
wych obligagji panstwowych, zakupywanych w czesci przez firmy zagraniczne.

5. Mozna wyodrebni¢ z zespolonego rachunku aktywow i pasywow bilansu
ptatniczego czynniki tworzace popyt i podaz ztotego. Zaznaczg jednak, ze
oprécz czynnikow transakcyjnych, zwiazanych z wymiana walut, popyt i po-
daz ztotego tworza tez inne czynniki gospodarcze.

Eksport i import sa najbardziej znaczacymi sktadnikami transakcyjnymi. Bez-
posrednie inwestycje zagraniczne (ZIB) w Polsce sa réwniez czynnikiem zna-
czacym, ale tez bardzo zmiennym, cho¢ zwigkszajacym kurs ztotego wzgledem
innych walut. W tabl. 3 zamieszczono dane, ktére moga przyblizy¢ mechanizm
transpozycji tych inwestycji — zwigkszajacych kurs walutowy w systemie go-
spodarki polskigj. Dane w tgj tablicy nie s3 w petni zgodne z danymi podawa-
nymi w tablicach poprzednich. Dotycza bowiem firm zagranicznych, z zatrud-
nieniem rownym lub wigkszym niz 10 osob, sporzadzajacych bilans ksiegowy,
w ktorych co ngimnigl 50% udzialu ma kapitat zagraniczny. Przy przewazaja-
cym udziale kapitatu polskiego, zaangazowanie w nich kapitatu zagranicznego
wynosi powyzej 1 min dolaréw. Mimo to mozna na podstawie danych w tabl. 3
zauwazy¢ kilkaistotnych zjawisk ekonomicznych.

TABL. 3. WARTOSC | UDZIAL EKSPORTU | IMPORTU FIRM ZAGRANICZNYCH
ORAZ KRAJOWYCH W POLSCE

Firmy zagraniczne Firmy krajowe Ogotem Polska

Lata

eksport import saldo eksport | import | saldo eksport import saldo

Wartos¢ w min zt (ceny biezace)

2002 87889 | 137163| -49274| 143646 122374 21272 | 231535| 259537 —28002
2003 113907 | 162018| -48111| 166981 | 141557 25424 | 280888| 303575 —22687
2004 169002 | 201989 | -—32987| 177629| 166376 11253 | 346631 | 368365 21734
2005 177826 | 191173| -13347| 186832| 180773 6059 | 364658 | 371946 —7288
2006 214516 | 218115 —3599 | 213260 | 228812| -15552| 427776| 446927 -19151
2007 245268 | 264827| —19559| 234338| 248598| -14260| 479606 | 513425 —33819
2008 251028 | 279010| -27982| 257859 | 280511| -22652| 508887 | 559521 -50634

2009 250121 | 301394 | -42273| 271157| 227875 43282 | 530278| 529269 1009
Udziat eksportu i importu oraz saldaw produkcji globalnej danego sektoraw %
2002 19,0 29,6 -10,6 13,0 11,1 1,9 14,8 16,6 -18
2003 21,1 30,0 -89 15,0 12,7 2,3 17,0 18,4 -14
2004 24,7 29,5 —4,8 15,2 14,2 1,0 18,7 19,9 -1,2
2005 26,6 28,6 -2,0 14,6 14,1 0,5 18,7 19,0 -0,3
2006 32,5 33,0 -0,5 14,3 15,3 -1,0 19,8 20,7 -0,9
2007 27,8 30,1 -2,3 15,1 16,0 -0,9 19,7 21,1 -14
2008 27,3 30,0 -3,0 15,1 16,4 -1,3 19,2 21,2 -2,0
2009 30,6 35,6 -5,0 14,8 124 2,4 19,8 19,7 0,1

Zrodto:jak przy tabl. 1.
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Kilkawnioskéw wynikajacych z danych w tabl. 3:

. Naptyw ZIB do Polski tworzy caly tancuch powiazan transakcyjnych waluty
polskig. ZIB najpierw zwigksza jg wartos¢, gdyz kapital zagraniczny musi
dokona¢ zakupu ztotych, by inwestowac w naszym kraju — albo poprzez bu-
dowe firmy od podstaw (Green field), albo przez zakup firmy polskigj. Na-
stepnie firma zagraniczna stosuje rachunek ztotowy, ptacac za surowce, mate-
rialy, optacajac podatki i wynagrodzenia. W ten sposob stwarza podaz we-
wngtrzna na ztotego. Czes¢ zyskow i wynagrodzen wiasciciel lub pracownik
obcokrajowiec przekazuje za granicg. Sprzedajac ztote zmnigjsza na nie po-
pyt, a zakupuje walutg kraju macierzystego. | taki tancuch przeksztatcen dzia-
ta co roku.

. Udziat eksportu firm zagranicznych (nieco zawyzony) wynosit w 2009 r.
48,9% ogbtem eksportu, a importu — 56,9%. W poréwnaniu do 2002 r. na-
Stapit wzrost udziatu eksportu o 10,9 p.proc., aimportu 0 4,1 p.proc. Tenden-
cja szybszego wzrostu udziatu eksportu niz importu przyczynita si¢ do tego,
ze w 2009 r. nastagpito zmnigjszenie ujemnego salda transakcji eksportowo-
-importowych o 7 mid zt, w poréwnaniu z saldem w 2002 r. (mimo znaczne-
go jego wzrostu w 2009 r.). To dobry prognostyk szacunkéw wzrostu docho-
du narodowego na lata przyszte. Oznacza to zachete do zwigkszania ZIB
i tym samym umocnienia ztotego. Ze wzgledu jednak na skurczenie sig¢ kapitatu
w krajach zachodnich, naptyw tych inwestycji bedzie nastgpowat stopniowo.

. Firmy zagraniczne maja ok. 2 razy wigkszy udziat eksportu i importu w pro-
dukcji globalng niz firmy krajowe, co jest czynnikiem dynamizujacym prze-
ptywy kapitatowe walut oraz dochdd narodowy Polski. Udziat ten w latach
2002—2009 stopniowo wzrastat. Znaczny wzrost eksportu jest wigc zwiazany
ze wzrostem udziatu ZI1B w Polsce.

. W publikacjach omawiajacych dziatalnos¢ firm zagranicznych w Polsce za
2009 r. (GUS) podano orientacyjne dane dotyczace wspOtpracy tych firm
z firma macierzysta. Otoz firmy zagraniczne kieruja z Polski 47,1% swego
eksportu do firm macierzystych za granice lub do jednostek z nia powiaza
nych. Stamtad sprowadzaja 36,5% importu, czyli wykorzystuja globalny sys-
tem organizacyjny swoich jednostek gospodarczych (filii), by zwigkszy¢ moz-
liwosci eksportowe kraju, w ktérym nie s3 rezydentami. To najlepszy z moz-
liwych, bo darmowy, system promocji eksportu polskiego.

. Dane wskazuja ponadto na uwarunkowanie eksportu i importu firm zagra-
nicznych od sytuacji finansowej krajow, w ktérych maja firmy macierzyste.
Silny ztoty nie byt przeszkoda w znacznym wzroscie eksportu z Polski w la-
tach 2005—2007, ae trudnosci finansowe w latach nastepnych w krgjach Za-
chodu staty temu na przeszkodzie.

BILANSE PZATNICZE KRAJOW, KTORYCH WALUTY
POROWNYWANE S4 ZE Z£OTYM

Wielkos¢ kursu walutowego wyznaczaja dane makroekonomiczne dotyczace
krajow, z ktorymi poréwnywany jest ztoty i strefa euro — W. Brytanii, Szwajca-
rii, Stanéw Zjednoczonych. Sa to: wzrost dochodu narodowego (wptywa na
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wzrost kursu waluty), inflacja (ostabia) oraz saldo budzetu krgjowego (dziata
w zaleznosci od nadwyzki, ktéra wzmacnia walutg lub deficytu, ktéry ostabia).
Mozna zatozy¢, ze saldo budzetu panstwa jest uproszczona wersjia zwigkszenia
lub zmnigjszenia dtugu publicznego w skali jednego roku. Inne wazne dane do-
tycza stosunkdw dwustronnych, np. Polska—strefa euro, w celu okreslenia kursu
ztotego. Aby wspdlnie zestawi¢ te dwie gtdwne grupy danych nalezy uzy¢ jed-
nolitej miary, za ktéra przyjatem dolara amerykanskiego w cenach biezacych
danego roku. Tabl. 4 przedstawia pierwsza grupg danych. Aby obliczy¢ wartosé¢
makroekonomicznych czynnikdw wptywajacych na kurs walutowy, takich jak:
wzrost dochodu narodowego, inflacja czy saldo budzetu panstwa, mozna si¢
postuzy¢ odpowiednimi wskaznikami przeliczeniowymi, jak np. dochod naro-
dowy czy roczny wzrost dochodu narodowego wyrazony w dolarach.

W tablicy uwzglednitem jedynie sktadniki ngjwaznigjsze. Jest tez kilka istot-
nych sktadnikéw, ktorych jednak nie moznawyliczyé. Oto wazniejsze z nich:

a) sita nabywcza dolara jest zdecydowanie wigksza niz wynika to z danych, po-
niewaz surowce na catym $wiecie s3 nabywane gtéwnie poprzez tg¢ walute,
w notowaniach krzyzowych lub bezposrednich. Mozna oszacowaé skalg
wzmocnienia dolara z tego tytutu w 2009 r. na podstawie kilku zatozen. Udziat
surowcow i paiw w wymianie towarowe na swiecie to 20—30%, a 30—50%
te) wymiany dokonuje si¢ w dolarach. Stanowi to w sumie ok. 10% eksportu
i importu swiata, czyli zwigksza zapotrzebowanie na dolarao 3000 mid dolaréw;

b) poréwnanie wzrostu masy pieniadza krajowego w ramach tzw. agregatow
pienigznych. Ponadto wiele krajow otwiera nowe rynki pienigzne, np. zapisy
hipoteczne, rozszerzanie gietd kapitatowych itp.

Zaznaczg, ze czynniki wymienione w tabl. 4 nie s3 autonomiczne. Cechuje je
efekt synergii wzajemngj, rosnacej lub maejacg. W szczegdlnym stopniu dotyczy
to ZIB w kragjach, gdzie brakuje kapitatu. Powoduja one wzrost dochodu narodowe-
go oraz wzrost eksportu i importu. Efekt ten dla Polski mozna orientacyjnie obliczy¢
uwzglednigjac srednia harmoniczna (kroczaca), przy zatozeniu 2—3-letniego okresu
petnego wykorzystania do produkcji naptywajacego kapitatu. Efekt synergii ZIB
zwigkszyt w 2009 r. dochdd narodowy o ok. 8%, aeksport o ok. 10%.

TABL. 4. GLOWNE CZYNNIK| WZROSTU LUB SPADKU KURSU WALUT

Wartos¢ w mld USD Czynniki wzrostu=100 Wsp6tczynnik
Sktadniki wzrostu i spadku kursu waluty zmiennosci?
2002 | 2009 2002 2009 2002—2009
Zloty — Polska
CzynniKi WZIoStU ..c.coveveeeverieeeecrerieens 78,036 280,323 100,0 100,0 39,2
Czynniki spadku ........cccceeerrinirieennns -83,734| —266,187 -107,3 -95,0 34,0
Wzrost dochodu narodowego ............... 1,615 14,041 21 50 63,9
Inflagja ....cccvueereeirenienn. . 7,275 —-43,506 -93 -15,5 64,3
Saldo budzetu panstwa . -8,887 -26,721 -11,4 -9,5 37,2
Eksport towaréw ...... . 46,742 142,085 59,9 50,7 34,2
Import towaréw ... . -53,991 -146,44 —69,2 -52,2 35,0
EKSport ustug .......ccvvevivnicrcicinininne, 10,037 28,986 12,9 10,3 38,3
IMPOrt USHUQ ....cveeveiccceeees -9,262 -24,191 -11,9 -8,6 33,6
ZIB w kraju rezydenckim ...........ccccceeee 4,131 13,796 53 49 39,0
ZIB z kraju rezydenckiego ..........c.cc.c.e.. -0,23 -5,1 -0,3 -1,8 67,0
Pozostate sktadniki® ..........ccceeeoreeeeeennns -22,858 -32,914 -29,3 -11,7 x

a W stosunku do $rednigj arytmetycznej. b Dotycza bilansu ptatniczego.
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TABL. 4. GLOWNE CZYNNIK| WZROSTU LUB SPADKU KURSU WALUT (dok.)

Wartos¢ w mld USD Czynniki wzrostu=100 Wsp6tczynnik
Sktadniki wzrostu i spadku kursu waluty zmiennosci?

2002 2009 2002 2009 2002—2009

Euro— strefaeuro
Czynniki WZrostu ........ccccveeererererenenenee 2734,88 2690,65 100,0 100,0 32,6
Czynniki spadku................... —2436,85| —3466,75 -89,1 -128,8 26,7
W2zrost dochodu narodowego 554,368 -358,94 20,3 -13,3 143,3
Inflagja.....cococoeveeunnnne -321,512 —44,74 -11,8 -1,7 21,7
Saldo budzetu panstwa .. X —432,189 X -16,1 14,0
Eksport towaréw ....... 1000,88 1801,92 36,6 67,0 21,5
Import towaréw .. -884,86| —1744,61 -32,4 -64,8 249
Eksport ustug ... 311,6 654,44 11,4 24,3 234
Import ustug .........cccuc.... —295,63 —608,94 -10,8 -22,6 23,0
ZI1B w kraju rezydenckim ... 184,86 298,65 6,8 11,1 46,0
ZIB z kraju rezydenckiego ... -163,47 -396,72 -6,0 -14,7 40,4
Pozostate sktadniki® ............ccooooveerreenneenn 684,237 | -1607,23 25,0 -59,7 x

Funt szterling— W. Brytania
CzynniKi WZIOStU ....coveveeeverieeeecreinens 884,779 226,586 100,0 100,0 62,9
Czynniki spadku —874,304| 895,826 -98,8 -395,4 47,1
Wzrost dochodu harodowego ............... 85,243 —492,024 9,6 -217,1 554,9
INFlagja ..o -51,227 21,824 58 9,6 47,9
Saldo budzetu panstwa .. —22,958 —208,59 -2,6 92,1 330,6
Eksport towaréw ....... 279,87 356,35 31,6 157,3 14,6
Import towaréw .. -351,64 —484,91 -39,7 -214,0 16,7
Eksport ustug ... 135,31 239,56 15,3 105,7 20,2
Import ustug .........cccuu... -110,02 -165,93 -12,4 732 15,3
ZIB w kraju rezydenckim ... 25,532 72,92 29 32,2 56,0
ZIB z kraju rezydenckiego ... -50,329 —42,86 57 -18,9 58,2
Pozostate sktadniki® ............ccocoevvveerennn. 52,66 -1285,6 6,0 -567,4 X
Frank szwajcar ski — Szwajcaria
CzynniKi WZIOStU ....covevveeierieeeiecereees 262,658 329,558 100,0 100,0 32,2
Czynniki spadku —241,952| 291,405 -92,1 -88,4 36,6
Wzrost dochodu harodowego ............... 22,023 13,262 84 -4,0 82,4
INflagja...ccveceeeeicer e -3,867 4,92 -15 15 83,3
Saldo budzetu panstwa .. X X X x x
Eksport towaréw ....... 104,281 206,119 39,7 62,5 224
Import towaréw .. —97,584 —204,728 -37,2 —62,1 238
Eksport ustug ... 30,991 74,043 11,8 225 25,8
Import ustug .............. -16,15 -39,072 -6,1 -11,9 241
ZI1B w kraju rezydenckim ... 6,785 27,588 2,6 84 68,6
ZIB z kraju rezydenckiego ... -8,585 -33,609 -3,3 -10,2 47,0
Pozostate sktadniki® .........c...coovvveevreeeen. 67,185 79,832 25,6 24,2 x
Dolar — Stany Zjednoczone

Czynniki WZIOStU ....coeevereeeireeieienine 2033,07 2362,75 100,0 100,0 255
Czynniki spadku -2350,11| -4017,39 -115,6 -170,0 36,6
Wzrost dochodu narodowego ............... 10,42 —335,961 0,5 -14,2 1449
INFlAC]a .o -331,28 84,671 -16,3 3,6 45,1
Saldo budzetu panstwa .. . X —1455,55 X -61,6 62,4
Eksport towaréw ....... 688,68 1072,93 339 454 18,7
Import towaréw .. -1168,02| -1576,51 57,5 —66,7 16,7
Eksport ustug ... 288,79 497,87 14,2 21,1 19,6
Import ustug .......cceceuee —231,05 -369,2 -11,4 -15,6 16,0
ZIB w kraju rezydenckim ... 84,37 134,71 4,1 57 46,8
ZIB z kraju rezydenckiego ... —154,46 —268,68 -7,6 -11,4 39,8
Pozostate sktadniki® ..........cccceeeeeeeennns -1129,59| -3544,08 -55,6 -150,0 x

a W stosunku do $rednigj arytmetycznej. b

Dotycza bilansu ptatniczego.

Zrédto: jak przy tabl. 2 oraz United Nations. National Accounts Statistics. Analysis of main aggregates, UN, New Y ork.
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Oto kilka wnioskow wynikajacych z tabl. 4:

1. W latach niekryzysowych ekonomiczne czynniki wplywajace na kurs walu-
towy przewazaja nad czynnikami finansowymi.

2. Strefa euro jest w nieco inngj sytuacji niz Stany Zjednoczone, mimo podobnej
wartosci ekonomiczno-wymienng swoich walut. Jednak dolar jako waluta su-
rowcowa swiata jest silnigjszy.

3. Cho¢ Szwajcaria ma nizszy dochdd narodowy niz Polska, sita ekonomiczno-
-wymienna jg waluty jest wyzsza niz ztotego. Oba kraje maja wysoki udziat
czynnikOw eksportu i importu i sa to wartosci zblizone. Ale Szwagjcaria nie
miataw 2009 r. inflagji.

4. Skutki kryzysu finansowego zrewolucjonizowaty poprzednie udziaty czynni-
kéw wzrostu w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i W. Brytanii. W 2009 r.
spadek inflacji wzmocnit kursy walut tych krajéw.

5. Kryzys finansowy przyczynit si¢ do radykalnego wzrostu znaczenia salda
budzetu panstwa w zmnigjszaniu kursu waluty. W W. Brytanii oraz Stanach
Zjednoczonych zadziatal bardziej niz saldo wymiany towarowo-ustugowsy.
Czynnik ten jest z reguty niedoceniany w notowaniach kursow walutowych
nawet przez ekspertéw ekonomicznych.

6. Kryzys finansowy znieksztatcit radykalnie dane wspotczynnikdw zmiennosci,
zZwlaszcza dotyczacych W. Brytanii. Wsp6tczynnik ten, z pominieciem jego
skutkéw dla wiekszosci walut podanych w tablicy, ksztattowatby sie na po-
ziomie /4 [ub 1/5 stopnia ryzyka.

TABL.5.CZYNNIKI WZROSTU LUB SPADKU KURSU ZLOTEGO PO 2009 R.
W ZALEZNOSCI OD KURSU WYMIANY WALUT

. . Euro Funt szterling | Frank szwajcarski [Dolar amerykanski®
Czynniki wzrostu i spadku kursu ztotego®
w %
Wzrost:
dochodu narodowego 0 1% .............. +0,2 +10,0 +12,6 +0,09
INFIAC]i 0190 ..o -0,02 -0,1 -01 0,0
ujemnego salda budzetu rzadowego
0190 v -0,01 -0,07 -0,08 0,0
eksportu towaréw 0 10% .................. +0,53 +5,26 +4,2 +0,26
ZIB w Polsce 0 10% (og6tem) .......... +0,05 +0,52 +0,44 +0,025
eksportu w dwustronnej wymianie
towarowej 0 10% ......cccvevvrevienneee +0,3 +0,3 +0,03 0,0
ZIB w Polsce 0 10% z kraju, wobec
ktérego poréwnuje sig ztotego ..... +0,03 +0,02 +0,01 0,0
Sita ekonomiczno-wymienna Polski 8,15 31,9 47,0 5,42

a W stosunku do kraju waluty partnerskigj. b Z uwzglednieniem 3000 mid USD z tytutu posrednictwa dolara w cenach
$wiatowych wymiany surowcow i paliw.
7 r 6dto: obliczeniawtasne na podstawie danych z poprzednich tablic.
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Najbardzig istotny wniosek, to niewielki tylko wplyw polskich przeksztatcen
na kurs ztotego, w szczegdlnosci wobec dolara czy euro, ale umiarkowany wo-
bec funta szterlinga i franka szwgjcarskiego. Jednak kraje strefy euro, a zwilasz-
cza W. Brytania, projektuja przeksztatcenia swojeg gospodarki, by zmnigjszy¢
deficyt budzetow panstwowych. To one wiasnie, poprzez te posunigcia, wptyna
na kurs ztotego bardzigj niz poczynania gospodarcze i finansowe Polski.

Oto kilka innych wnioskow wynikajacych z danych tabl. 5:

1. Sadze, ze jedynie diugotrwata koniunktura lub diugotrwaty spadek danych
ekonomiczno-finansowych moga w ciagu kilku lat po 2009 r. zmieni¢ rady-
kalnie kurs ztotego.

2. Kurs funta szterlinga oraz franka szwajcarskiego wobec ziotego moze sie
zmieniat. Z jedng strony szybkie zmnigjszenie deficytu budzetu W. Brytanii
moze wzmochi¢ kurs funta wobec ztotego, ale z drugigj strony Polskatez za-
mierzaw 2012 r. zmnigjszy¢ radykalnie deficyt budzetu panstwa.

3. Wielka przeszkoda we wzmacnianiu ztotego jest znaczna inflacja w Polsce
w poréwnaniu z innymi kragjami Unii Europejskie.

4. Kurs ztotego wobec dolara zaleze¢ bedzie w znacznym stopniu od szybkosci
i skali likwidacji wielkiego deficytu budzetu Stanéw Zjednoczonych. Dopdki
to nie nastapi, kurs ziotego bedzie sie umacniat, zwlaszcza jesli inflacja
w Polsce spadnie.

5. Dwustronna wymiana, nawet jesli wystepuje w nigj znaczna nadwyzka eks-
portu dobr na korzys¢ Polski, ma zdecydowanie mnigjszy wptyw niz dane
ogGtem obrotéw ptatniczych danego kraju.

Reasumujac, zastosowana metode mozna okresli¢ jako faktograficzna, wyni-
kajaca z danych statystycznych. Kojarzenie danych ekonomicznych i finanso-
wych makro i mikro prowadzi z reguty do upraszczajacych niekiedy wyliczen,
ale przydatnos¢ metody moze by¢ tak duza, ze warto ja zastosowac. W teorii
i praktyce statystyczne ciagle jeszcze jest niedobdr analiz dotyczacych powia-
zania finansdw z gospodarka, ktére moga zmnigjszy¢ ryzyko nieréwnowagi na
rynkach.

Dodanie do danych bilansu ptatniczego kilku dodatkowych parametrow ma-
kroekonomicznych moze by¢, jak sadze, bardzo uzyteczne analitycznie. Parame-
try, takie jak stopa wzrostu dochodu narodowego czy stopa wzrostu inflacji sa
przedmiotem prognoz. Opis prognhozowania tych danych jest bardzo obszerny,
ale niestety nie mozna prognozowac¢ kursu walutowego.

mgr Jacek Ziemiecki — Warszawa

SUMMARY
Based on the Polish balance of payments, the euro zone, Great Britain, Swit-
zerland and the United States we can determine what factors most influence on
changes in the exchange rate. One can also attach to them influence of the rate
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of growth of national income, inflation and changes in the budget balance. In the
case of Poland important are data on the activities of foreign companies.
Exports of foreign companies operating in Poland has become the engine of our
country's foreign trade. It aims to gradually balance the Polish trade balance.
Moreover, the Palish financial situation stabilizes, although, the imbalance of
the state budget balance distorts it dightly. The calculations omit the factor of
profiteering activity. The article demonstrates that the zZloty exchange rate,
during the financial crisis affects the balance of payments most countries with
strong currencies, not the balance of the Polish economy.

PE3IOME

Ha ocnose nnamesicnvix Oanancos Ionvuu, esposomnvl, Benuxoopumanuu,
Llseiyapuu u Coedunennvix [lImamog modxcno onpederumn, Kakue Gaxmopol
bonee 6ce2o GIUAIOM HA UBMEHEHUsl KypCd NOAbCKo20 310mo2o. K num mooucno
NpUCOeOUHUMb AKdce GIUSHUE POCMA HAYUOHATLHO2O0 00X00d, UHGAAYUIO U
usmenenus coanancuposannozo 6Orddcema. B cnyuae Iomvuu  eascnvimu
SAGNAIOMCSL  OAHHble Kacarwuecss OessmenbHOCMU UHOCHMPAHHBIX  KOMNAHULL.
Oxcnopm unocmpanusbix Komnauuu Oevicmsayiowux 6 Ilonvue cman J0Ko-
MOMUBOM GHewiHell Mmop2oeau Hawed cmpanvl. On CMpemMumest ROCMeneHHoOMY
coanancuposanuto canb0o mosapHvix 0b6opomos. Kpome moeco, punancosas
cumyayus Ilonvwu cmabunuzupyemcs, xoms OucoOaianc 2ocyoapcmeennoo
010021cema HecKOIbKO ee uckadicaem. B pacuemax nponyckaemcs @ausHue
CREKYISIMUBH020 haxmopa.

B cmamve Ovino npedcmasneno, umo Ha Kypc NOAbCKO2O 310MO020, 8 200bl
QuHancosoeo Kpuzuca 6oiee Gce2o0 GUsIEM NIAMEJNCHBIN OANAHC CMPaH
C CUNbHOUL 8ANIOMOU, a He bananc camotl IKoHomMuxu Tlonbuiu.
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