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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza zwiazku migdzy naptywajacym kapitalem zagra-
nicznym a ksztattowaniem si¢ realnego kursu walutowego. Hipoteza o pozytywnej wspotza-
leznos$ci pomigdzy realng aprecjacja waluty krajowej a naptywajacym kapitatem finansujacym
deficyty obrotow biezacych znalazla potwierdzenie zaréwno w rozwazaniach teoretycznych,
jak i w badaniach empirycznych, ktore obejmowaty estymacjg regresji panelowych przeprowa-
dzonych dla grupy krajéw regionu CEE-10 w okresie od 1994 do 2008 roku.

Stowa kluczowe: naptyw kapitalu zagranicznego, realny kurs walutowy, realna aprecjacja,
bilans obrotow biezacych.

1. Zwiazek pomig¢dzy naplywem kapitalu
a realng aprecjacja waluty krajowej — wprowadzenie

Oparcie strategii wzrostu gospodarczego na inwestycjach finansowanych z oszczed-
nosci zagranicznych, uzupetniajacych zbyt mate oszczgdnosci krajowe, zwiazane
jest z zaakceptowaniem realnej aprecjacji waluty krajowej. Realny kurs walutowy
(RER) jest cena dobr handlowych (tradabales, marketables) w relacji do (krajowych)

dobr niehandlowych (nontradables, nonmarketables):
T

RER=2_ (1)

N °

gdzie PT oznacza indeks cen dobr handlowych kalkulowanych w walucie krajowe;j,
a PV — indeks cen dobr niehandlowych kalkulowanych w walucie krajowe;j.
Zgodnie z formuta (1) wzrost relatywnej ceny débr handlowych w poréwnaniu z
cena dobr niehandlowych powoduje wzrost realnego kursu waluty zagranicznej
(RER), co oznacza realng deprecjacje waluty krajowej?. Z powodow praktycznych,

! Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nalezace do Unii Europejskie;.

2 Niekiedy w literaturze wzdr na realny kurs walutowy podawany jest z punktu widzenia kursu wa-
luty krajowej jako waluty bazowej opisywanej waluta zagraniczna, jako waluta notowania. W takiej sytu-
acji realny kurs walutowy jest reakcja krajowych cen dobr niehandlowych w stosunku do krajowych cen
dobr handlowych i wyrazony jest wzorem: y

p
RER=*—.

p
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wynikajacych z braku dostepnosci do indekséw cen dobr handlowych i niehandlo-
wych, przy zatozeniu wystgpowania prawa jednej ceny ([NER]P,= P") do wylicze-
nia realnego kursu walutowego stosuje si¢ nastgpujace przyblizenie (wzor (2)):
rer =R 2
B
gdzie P oznacza indeks cen zagranicznych, P, indeks cen krajowych, a NER nomi-
nalny kurs walutowy?.

Pozytywny zwiazek migdzy naplywem kapitalu zagranicznego a wystgpowa-
niem realnej aprecjacji krajowego kursu walutowego wystepuje bez wzgledu na wy-
bor rezimu kursowego. Analizujac wzor (1), mozna zauwazy¢, ze w przypadku wy-
boru przez dany kraj rezimu plynnego kursu walutowego realna aprecjacja waluty
krajowej wystgpuje w wyniku: (i) deprecjacji nominalnego kursu walutowego (NVER)
i/lub (ii) relatywnego wzrostu cen krajowych w stosunku do zmian cen zagranicz-
nych.

W przypadku niewykorzystywania rezerw dewizowych do finansowania deficy-
tu w rachunku obrotéw biezacych naptyw kapitatu musi by¢ co najmniej tak duzy,
azeby sfinansowatl deficyt bilansu obrotow biezacych. Wigksza ilos¢ kapitatu napty-
wajacego do kraju w stosunku do kapitalu z niego odptywajacego oddziatuje na
zwigkszona podaz waluty zagranicznej oraz zwigkszony popyt na walutg krajowa,
tym bardziej, ze kraje finansujace wzrost gospodarczy oszczedno$ciami zagraniczny-
mi z reguty naleza do grupy krajow rozwijajacych swe gospodarki, ktore obarczone
sa tzw. grzechem pochodzenia®. Pod warunkiem, ze bank centralny nie bedzie doko-
nywat interwencji na rynku walutowym, przeciwdziatajac presji na wzmocnienie
waluty krajowej, zwigkszona podaz walut zagranicznych przyczynia si¢ do nominal-
nej aprecjacji waluty krajowej w warunkach kursu ptynnego. Jezeli ceny na rynku
krajowym, np. w wyniku prowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej, nie ulegna
zmianie, zostanie wOwczas naruszony parytet sity nabywczej. Nieuchronnie bedzie
miata zatem miejsce realna aprecjacja kursu walutowego.

Z kolei w przypadku przyjecia rezimu sztywnego kursu walutowego nominalna
aprecjacja waluty krajowej nie wystgpuje z uwagi na interwencje wtadz monetar-
nych na rynku walutowym. Ich celem jest przeciwdziatanie zmianom rynkowego
kursu walutowego. W przypadku wystapienia presji na umocnienie si¢ waluty krajo-
wej interwencje banku centralnego beda polegaly na sprzedazy waluty krajowej na
rynku walutowym w zamian za walute zagraniczna. W wyniku takiej operacji zwigk-

* NER i P, sa z reguly $rednimi wazonymi udziatami zagranicznych partnerow handlowych w
obrotach handlowych danego kraju z zagranica. W przypadku uwzglednienia przy wyliczaniu realnego
kursu walutowego danych dotyczacych indeksu cen w najwazniejszych partnerach handlowych oraz
ich udziatu w handlu zagranicznym danego kraju, tak obliczony realny kurs walutowy nazywany bywa
realnym efektywnym kursem walutowym (REER).

4 Kraje rozwijajace swe gospodarki, w przeciwienstwie do krajow rozwinigtych, nie moga deno-
minowac¢ dtugu zagranicznego w walucie krajowej (np. [Eichengreen, Leblang 2003]).
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sza si¢ rezerwy walutowe kraju, ale rowniez — w przypadku braku réwnoleglych
operacji sterylizujacych — zwigkszy si¢ podaz pieniadza, co powinno mie¢ pozytyw-
ny wptyw na obnizenie si¢ rynkowych stop procentowych. W rezultacie zwigkszona
absorpcja krajowa moze w krotkim terminie wptynaé na zwigkszenie produkcji pod
warunkiem, ze gospodarka nie wykorzystuje w pelni wszystkich czynnikow produk-
cji. W dhuzszym okresie, w warunkach pelnego wykorzystania czynnikéw produk-
cji, zwigkszone wydatki doprowadzi¢ powinny do wzrostu cen dobr krajowych.
W takiej sytuacji, nawet w przypadku braku zmiany nominalnego kursu walutowego
(zalozenie wystepowania systemu kursu sztywnego), wystapi realna aprecjacja wa-
luty krajowe;.

Przy zatozeniu spelnienia warunku Marshalla-Lernera zaktada sig, ze utrata kon-
kurencyjnosci cenowej przez eksporterdw oraz producentow wytwarzajacych dobra
zastepujace import, ktora wystgpuje w wyniku realnej aprecjacji waluty krajowej,
powoduje obnizenie si¢ wartosci eksportu i podwyzszenie sig¢ wartos$ci importu skut-
kujace pogorszeniem sig¢ bilansu handlowego. Rozszerzajacy si¢ deficyt na rachunku
obrotow biezacych wymaga, przy zalozeniu braku zmian w rezerwach dewizowych
kraju, jego sfinansowania przez dodatkowy napltyw inwestorow zagranicznych.
W konsekwencji pogarsza si¢ migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto. Rosnacy
dhug zagraniczny wymaga wigkszych kosztow jego obstugi, co wraz ze zwigkszony-
mi transferami dokonywanymi przez inwestorow zagranicznych z tytutu ich kapita-
lowego zaangazowania w przedsigbiorstwa krajowe dodatkowo pogarsza rachunek
obrotow biezacych poprzez zwigkszenie deficytu salda dochodow bedacego czescia
tego rachunku. Trzeba jednak w tym miejscu dodac, ze realna aprecjacja waluty
krajowej ma rowniez pozytywny wptyw na ksztalttowanie si¢ zadluzenia zagranicz-
nego, gdyz wraz ze spadkiem warto$ci realnej walut zagranicznych, w przypadku
denominowania dtugu w tych walutach (co jest w zasadzie norma w matych gospo-
darkach), jego realna warto$¢ wyrazona w walucie krajowej rowniez spada.

Realna aprecjacja waluty krajowej moze zachgci¢ inwestoréw spekulujacych na
migdzynawowym rynku walutowym do wigkszej aktywnosci. Oznacza to wigkszy
naptyw krotkoterminowego kapitatu spekulujacego na rynku walutowym i pienigz-
nym. Inwestorzy przeprowadzaja niepokryty arbitraz odsetkowy, wykorzystuja dys-
parytet tzw. migdzynarodowego efektu Fishera. Naplyw inwestorow krotkotermino-
wych powigksza jeszcze skalg realnej aprecjacji waluty krajowej, przyczyniajac sig¢
do dalszego pogorszenia konkurencyjnosci cenowej w handlu zagranicznym. Na-
ptyw krotkoterminowego kapitatu jest z definicji chwilowy. Inwestor inwestuje na
danym rynku po to, by zrealizowa¢ swodj zysk. Dokonanie dezinwestycji wiaze si¢ z
konieczno$cia sprzedazy waluty krajowej w celu odkupienia waluty inwestora za-
granicznego. Jezeli dezinwestycje wystepowac beda w sposob ,,stadny”, doprowa-
dzi¢ to moze, w warunkach kursu ptynnego, do skokowego obnizenia si¢ warto$ci
waluty krajowej, a w sytuacji kursu sztywnego, do konieczno$ci interwencji na ryn-
ku walutowym ze strony banku centralnego. W przypadku wyczerpania si¢ mozli-
wosci interwencji na rynku walutowym (interwencje na rynku walutowym ograni-



Naptyw kapitatu zagranicznego a realna aprecjacja kursu walut krajow CEE-10 365

czone sa wielkoscia posiadanych rezerw dewizowych) moze zaistnie¢ potrzeba
dewaluacji kursu walutowego. Jezeli inwestorzy beda oczekiwali skokowej depre-
cjacji lub dewaluacji waluty krajowej, moga zwigkszy¢ swoje dezinwestycje, dopro-
wadzajac do wystapienia kryzysu walutowego®, czy szerzej kryzysu finansowego.

Z wystgpowaniem realnej aprecjacji wiaze si¢ zatem jej tymczasowos$¢, wynika-
jaca ze zmiany kierunkéw przeplywow kapitatowych. Podmioty gospodarcze
wprawdzie sa §wiadome tej tymczasowosci, jednak zmiana kierunku przeplywow i
pojawienie si¢ realnej deprecjacji wystgpuje skokowo i dla nich nieoczekiwanie.
Nagta zmiana trendu ksztattowania si¢ realnej wartosci kursu waluty moze miec
duzy wplyw na podjgte decyzje inwestycyjne, poniewaz mogly si¢ one opiera¢ na
oczekiwaniu kontynuacji trendu aprecjacyjnego. Przyktadem takich dzialan moze
by¢ ostona otwartych pozycji walutowych z wykorzystaniem instrumentéw pochod-
nych zabezpieczajacych je przed dalsza aprecjacja waluty krajowej. Nagla nieanty-
cypowana zmiana trendu nominalnego i realnego kursu waluty moze doprowadzic¢
do znacznych strat, jezeli strategie ostlonowe begda oparte na niesymetrycznych in-
strumentach finansowych. W przypadku wystgpowania realnej aprecjacji waluty lo-
kalnej moze réwniez nastapi¢ niekorzystna z punktu widzenia konkurencyjnosci
kraju realokacja czynnikow produkeji w kierunku bardziej optacalnej produkeji dobr
niehandlowych [LeFort-Varela 2005]. W przypadku zmiany tendencji do aprecjacji
kursu walutowego gospodarka bedzie potrzebowata wigcej czasu na przestawienie
si¢ na produkcje dobr handlowych ze wzgledu na pogorszenie elastycznosci podazy
tych dobr.

2. Realny kurs walutowy i naplyw kapitalu netto
w krajach CEE-10 w okresie 1994-2008

W okresie od 1994 do 2008 roku® wszystkie waluty krajow regionu CEE-10 realnie
aprecjonowaly, przy czym najwigksza realna aprecjacja waluty lokalnej mialta miej-
sce w Bulgarii i na Stowacji. W obydwu przypadkach w ciagu ostatnich 15 lat realne
kursy walutowe tych krajow zwigkszyly swoja wartos¢ ponaddwukrotnie. Analiza
okresu od 1997 do 2008 roku, w ktorym dane statystyczne byty dostgpne dla wszyst-
kich analizowanych krajow, pokazuje, ze skala wzrostu realnego kursu walutowego
byta podobna we wszystkich krajach i siggata od 52% (Wegry) do 85% (Stowacja).
Charakterystyczne jest to, ze w dwoch krajach, w ktorych poziom aprecjacji byt
najnizszy (Stowenia — 37% i Polska — 42%), mialy miejsce najnizsze w relacji do
PKB tych krajow naptywy inwestycji zagranicznych. Wyliczone wspotczynniki ko-
relacji wskazuja na bardzo duza wspotzaleznos¢ migdzy wielko$cia naptywu kapita-

> Wystgpowanie trwatej realnej aprecjacji kursu waluty krajowej stanowi silny sygnat ostrzegaw-
czy przed wystapieniem kryzysu walutowego [Kaminsky i in. 1998].

¢ Ze wzgledu na ograniczona dostgpnos¢ do danych statystycznych uwagi dotyczace realnej apre-
cjacji kursu walutowego dla Estonii, Litwy, Lotwy i Stowenii dotycza okresu od 1997 do 2008 roku.
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Tabela 1. Naptyw kapitatu zagranicznego netto i realny kurs walutowy w latach 1994-2008 w krajach
regionu CEE-10

. Nap fyw Nap fyw kNaapIigkv:/l kNaa;piZX Aprecjacja 11(:;1;333
Kraj kapitatu netto | kapitatu netto .
(w mld USD) (% PKB) netto netto RER (%) kapitatu
(mld USD) | (% PKB) —RER
1994-2008
1994 | 2008 | 1994 | 2008 | 1994-2008 |1994-2008 1997-2008
Czechy 4,51 10,8 11,0% | 5,0% 84,5 102.4% | 71,3% (90,9%) 0,43
Polska 02 | 46,5 02%| 89% 208,9 78.2% | 42,0% (71,9%) 0,67
Stowacja 0,2 84| 1,0%| 8,8% 48,0 133,7% | 85,9% (105,0%) 0,78
Wegry 34| 26,6 8,1%| 17,2% 118,5 140,1% | 51,5% (56,4%) 0,83
Buitgaria | -0,3 | 17,3 | -2,6% | 34,7% 63,6 202,6% | 78,4% (116,6%) 0,84

Rumunia 0,5 | 26,6| 1,8%| 13,6% 124,4 130,5% | 68,1% (74,0%) 0,89
1994 | 2008 | 1994 | 2008 | 1994-2008 |1994-2008 1997-2008

Estonia 02| 3,1 69%|13,25% 19,0 171,1% 68,7%| 0,87
Litwa 03| 48| 6,0%| 102% 30,0 144,3% 57,6%| 0,88
Lotwa 0,1 | 45| -3,6%] 13,6% 30,0 196,2% 67.8%| 0,70
Stowenia | 0,1 | 33| 09%| 6,0% 14,1 49,3% 37%| 0,35

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW — International Financial Statistics i
bankow centralnych krajow regionu CEE-10.

hu a ksztattowaniem si¢ realnego kursu walutowego. Jedynie w przypadku Czech i
Stowenii sa one mniejsze od 0,6 i wynosza odpowiednio: 0,35 i 0,43. Szczegotowe
zestawienie obrazujace skalg 1 dynamike naptywu kapitatu netto w latach 1994-2008,
poziom aprecjacji walut krajow regionu CEE-10 oraz korelacje migdzy naptywem
kapitatu a realna aprecjacja walut krajow regionu CEE-10 pokazano w tabeli 1.

3. Wplyw naplywu kapitalu zagranicznego na realng aprecjacje
kursu walutowego w wybranych badaniach empirycznych

W literaturze ekonomicznej zaklada sig, ze gdy wystepuje naptyw zagranicznego
kapitatu, zwigkszajacy poziom absorpcji danego kraju, to naturalnym zjawiskiem
jest wystepowanie realnej aprecjacji kursu walutowego bez wzgledu na przyjety re-
zim kursowy [Prema-Chandra, Rajapatirana 2003]. Zwigkszone zagregowane wy-
datki na dobra handlowe przyczyniaja si¢ do wzrostu deficytu bilansu handlowego;
z kolei zwigkszone wydatki na dobra nichandlowe powoduja wzrost ich relatywne;j
ceny w stosunku do ceny dobr handlowych.

Przeprowadzane badania empiryczne potwierdzaja z reguly istnienie dodatniej
zalezno$ci migdzy naptywem kapitalu zagranicznego a wystgpowaniem realnej
aprecjacji. Edwards [Edwards 2000] dokonat przegladu 16 modeli ekonometrycz-
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nych opracowanych gléwnie w latach 90. ubiegtego wieku dla krajow transformuja-
cych swe gospodarki oraz krajow rozwijajacych sig. Badano w nich zwiazek miedzy
realnym kursem walutowym a ksztattowaniem si¢ jego potencjalnych determinan-
tow. W badaniach tych stwierdzono generalnie pozytywny wplyw naplywu inwesty-
cji zagranicznych na ksztaltowanie si¢ realnej aprecjacji kursu walutowego. W row-
naniach regresji panelowych, wyestymowanych m.in. przez: Prema-Chandra,
Rajapatirana, LeForta-Varele oraz Acoste, Larteya, Mandelmana [Prema-Chandra,
Rajapatirana 2003; LeFort-Varela 2005; Acosta i in. 2009], wskazano réwniez na
pozytywny wplyw naptywu kapitatu zagranicznego na ksztaltowanie sig realnego
kursu walutowego przy uwzglednieniu w nich réwniez innych potencjalnych zmien-
nych objasniajacych.

Nie we wszystkich badaniach stwierdzano dodatnia zalezno$¢ migdzy naptywem
kapitalu zagranicznego a realng aprecjacja kursu walutowego. W badaniach przepro-
wadzonych przez Nwachukwu [2008] na grupie 24 krajéw centralnej i poludniowe;j
Afryki (region subsaharyjski) w okresie od 1978 do 2001 roku wspotczynnik regres;ji
dla zagranicznych przeplywow kapitalowych byt ujemny. Osiagnigty wynik regresji
wskazuje, ze naptyw zagranicznych inwestycji nie musi negatywnie wplywaé na kra-
jowa produkcje towarow handlowych. Wynik ten potwierdza szereg analiz przepro-
wadzonych dla tej grupy krajow przez innych badaczy. Ujemna korelacja migdzy
naptywem kapitatu zagranicznego a realng aprecjacja walut krajowych wynika, z jed-
nej strony, ze wzrostu konkurencyjnosci stabo rozwinigtych gospodarek afrykanskich
w rezultacie wzrostu inwestycji zagranicznych oraz, z drugiej strony, z uwarunkowa-
nia inwestycji zagranicznych od przeprowadzenia strukturalnych reform gospodar-
czych (w tym ograniczenia ekspansji fiskalnej) w analizowanej grupie krajow. Poza
tym naplyw kapitatu zagranicznego wykorzystywany byl w duzej mierze na zakup
towarow importowanych, co — poprzez zwigkszenie dostgpnych na rynku dobr —
przyczyniato si¢ do obnizenia presji inflacyjnej w tych krajach [Nwachukwu 2008].

4. Modelowe determinanty rownania regresji opisujgcego dynamike
zmian realnego kursu walutowy w krajach CEE-10

W celu weryfikacji hipotezy o istnieniu pozytywnej wspotzaleznosci migdzy dyna-
mika zmian realnego kursu walutowego a naplywem kapitatu zagranicznego anali-
zowano funkcje zmian realnego kursu walutowego (ze wzgledu na dostgpnos¢ da-
nych liczonych jako zmiana kursu USD wobec walut poszczegodlnych krajow
regionu CEE-10). Wybrane do wstgpnej analizy ekonometrycznej potencjalne deter-
minanty dynamiki zmian realnego kursu walutowego obejmowaly’: (i) wskaznik

7 Na potrzeby analizy empirycznej wybrano potencjalne zmienne objasniajace na podstawie ana-
lizy zaleznos$ci teoretycznych oraz analizy wynikow przeprowadzonych badan empirycznych. Ze
wzgledu na wysoka wspdtzaleznos¢ pomigdzy zmianami nominalnego kursu walutowego oraz napty-
wem kapitatu zagranicznego w badaniu nie uwzgledniano wspotzalezno$ci miedzy zmiana nominalne-
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inflacji (CPI), (ii) saldo budzetu panstwa, (iii) podaz pieniadza M2 w relacji do PKB,
(iv) wskaznik otwarto$ci gospodarki mierzony jako suma eksportu i importu w rela-
cji do PKB oraz (v) saldo rachunku kapitatowego i finansowego. Badanie statystycz-
ne zostalo przeprowadzone na podstawie proby przekrojowo-czasowej, na ktora
sktadaty si¢ dane® dla okresu od 1994 do 2008 roku dla 10 krajow regionu CEE-10.
Ze wzgledu na wyniki przeprowadzonych analiz empirycznych (m.in. [Prema-Chan-
dra, Rajapatirana 2003]) dokonano odrgbnych badan dla zagregowanych przeptywow
kapitatowych netto (CFA), a takze dla bezposrednich inwestycji zagranicznych
(FDI), inwestycji portfelowych (PI) oraz pozostatych przeplywoéw inwestycji (OI).
Zdezagregowanie przeptywow kapitatowych zwiazane jest z postawieniem hipotezy
badawczej o mniejszym, w poréwnaniu z pozostatymi kategoriami inwestycji zagra-
nicznych, wplywie zagranicznych inwestycji bezposrednich na realna aprecjacjg wa-
luty krajowe;.

Analiza regresji panelowej zostata przeprowadzona metoda uwzgledniajaca sko-
relowanie estymatoréw z efektami kraju i efektami czasowymi (LSDV). Tabela 2
przedstawia wyniki estymacji parametréw rownan zmian realnego kursu walutowe-
go przy zastosowaniu badan panelowych.

Badania ekonometryczne potwierdzity wystgpowanie pozytywnej wspotzalez-
nosci migdzy naptywem kapitalu zagranicznego netto a ksztattowaniem si¢ zmien-
nej objasnianej. W wyestymowanym modelu zwigkszenie naptywu kapitalu zagra-
nicznego netto w relacji do PKB o jeden punkt procentowy powodowalo w
analizowanym okresie wzrost realnej aprecjacji walut krajow regionu CEE-10 o
okoto 0,3%.

Zdezagregowanie przeplywow kapitalowych i analiza wptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych (FDI), inwestycji portfelowych (PI) oraz pozostatych
przeptywow inwestycji (O/) na dynamike zmian realnego kursu walutowego wyka-
zala, ze jedynie pozostale inwestycje zwigkszaly dynamike tych zmian w analizowa-
nym okresie w sposob, ktory mozna zweryfikowac istotnie statystycznie.

Analizujac wplyw inwestycji bezposrednich na ksztattowanie si¢ zmiennej obja-
$nianej, mozna zgodzi¢ si¢ z hipoteza o mniejszym, w porownaniu z pozostatymi
inwestycjami zagranicznymi (O[f), wptywie zagranicznych inwestycji bezposrednich

go kursu walutowego a dynamika realnego kursu walutowego. Z kolei ze wzgledu na wystgpujace
istotne wspotzaleznosci migdzy tempem wzrostu gospodarczego a niektérymi pozostatymi zmiennymi
objasniajacymi nie uwzgledniono realnego wzrostu PKB w modelach regresji, mimo ze realny wzrost
PKB moze przyczyni¢ si¢ do wystapienia realnej aprecjacji walut lokalnych krajow CEE-10. Wzrosto-
wi PKB w krajach CEE-10 towarzyszyl bowiem znaczny wzrost konsumpcji, ktory zwigkszyt popyt na
towary handlowe i niechandlowe. Zwigkszony popyt na towary handlowe przyczynit si¢ do zwigkszenia
deficytu handlowego; z kolei zwigkszony popyt na towary nichandlowe przyczynit sig¢ do szybszego w
porownaniu z towarami handlowymi wzrostu ich cen.

8 Dane dotyczace ksztaltowania sig szeregdw czasowych poszczegdlnych zmiennych zostaty za-
czerpnigte z bazy danych Migdzynarodowego Funduszu Walutowego: International Financial Statistics
(TFS), Banku Swiatowego: World Development Indicators (WDI), Eurostat, Deutche Banku oraz ban-
kow centralnych analizowanych krajow regionu CEE 10.
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na ksztaltowanie si¢ realnej aprecjacji waluty krajowej. Czynnikiem, ktéry moze
powodowa¢ mniejszy wpltyw inwestycji bezposrednich na ksztattowanie si¢ dyna-
miki zmian realnego kursu walutowego, jest ich wigksza stato$¢ ze wzgledu na dtu-
goterminowy horyzont inwestycyjny inwestorow bezposredniego inwestowania,
podczas gdy inne rodzaje przeptywdw kapitatu sa bardziej zmienne w zakresie sity i
kierunkéw przeptywow. Poza tym, bezposrednie inwestycje dokonywane sa przez
inwestorow zagranicznych w wielu przypadkach w sektorze dobr handlowych, stad
wydaje sig, ze wptyw na zwyzke cen towaréw niehandlowych, wynikajacy z napty-
wu zagranicznego kapitatu, jest w tym przypadku mniejszy w porownaniu z innymi
rodzajami przeplywow kapitatowych.

Analiza ekonometryczna pozostatych czynnikow wptywajacych na ksztattowa-
nie si¢ realnego poziomu kursu walutowego umozliwia sformutowanie nastgpuja-
cych dodatkowych wnioskow. Otrzymano zgodne z oczekiwaniami wspodtzaleznosci
migdzy zmianami realnego kursu waluty oraz poziomem rocznej inflacji w krajach
CEE-10 a dynamika realnego kursu walutowego. Kierunek wspotzaleznosci wynika
bezposrednio ze sposobu wyliczania realnego kursu walutowego zgodnie ze wzorem
(2)°’. W badaniu ekonometrycznym oczekiwano wystapienia dodatniej zaleznosci
migdzy wydatkami rzadowymi a realng aprecjacja waluty krajowej. Ekspansywna
polityka fiskalna moze wptyna¢ na zwigkszenie absorpcji i przyczyni¢ si¢ do wysta-
pienia realnej aprecjacji waluty krajowej. Poza wptywem polityki fiskalnej na zagre-
gowany popyt (i w ten sposéb posrednio na ksztattowanie si¢ realnego kursu walu-
towego) warto wskaza¢ na mozliwos¢ bezposredniego wptywu wydatkoéw sektora
publicznego na ksztaltowanie si¢ relatywnych cen towaréw nichandlowych. Wydat-
ki sektora publicznego (publiczna konsumpcja) zwigzane sa w wigkszej mierze
z zakupami towaréw niehandlowych, w odrdznieniu do prywatnej konsumpcji
[LeFort-Varela 2005]. Saldo budzetu panstwa okazato si¢ jednak generalnie mato
istotnym czynnikiem ksztattujacym dynamike realnego kursu walutowego. Zmienna
objasniajaca, ktora obrazowata wptyw polityki pieni¢znej panstwa na ksztalttowanie
sig realnego kursu walutowego, byta relacja podazy pieniadza na rynku (M2) do PKB.
Oczekiwano dodatniej zalezno$ci pomigdzy podaza pieniadza i realnym kursem wa-
lutowym. Zwigkszanie si¢ rezerw dewizowych we wszystkich krajach CEE-10 wraz
z naptywem kapitatu zagranicznego netto, bez wzgledu na przyjety system kursu
walutowego, oznaczato, ze bank centralny nabywal waluty zagraniczne, wptywajac
w ten sposob, w przypadku braku sterylizacji przeprowadzanych na rynku waluto-
wym interwencji, na zwigkszenie podazy pieniadza krajowego. W rezultacie zwigk-
szona ilo$¢ pieniadza na rynku mogta wptywac na ksztattowanie si¢ krajowych cen
1 w konsekwencji na ksztalttowanie si¢ realnego kursu walutowego. W wyestymowa-
nych modelach regresji zmienna ta okazata si¢ jednak nieistotna statystycznie. Ze
wzgledu na czgste wystgpowanie w innych badaniach analizujacych determinanty

° Przy uwzglednieniu faktu, ze realny kurs walutowy w analizowanych modelach regresji poda-
wany jako kurs waluty krajowe;.
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zmian realnego kursu walutowego zmiennej opisujacej stopien otwarcia gospodarki
na handel zagraniczny dotaczono do grupy tych zmiennych relacje sumy eksportu i
importu do PKB. W badaniach mozna bylo przewidywac¢ wystapienie negatywnej
zalezno$ci pomigdzy wskaznikiem otwartosci gospodarki i ksztattowaniem sig real-
nego kursu waluty krajowej. Powyzsza hipoteza oparta jest na zalozeniu wytwarza-
nia wigkszej ilo$ci dobr handlowych w stosunku do ilosci dobr niehandlowych w
gospodarkach bardziej otwartych. Oczekiwany zwiazek w sposob istotny statystycz-
nie jednak nie wystapit.
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FOREIGN CAPITAL INFLOWS AND THE REAL EXCHANGE
RATES APPRECIATION IN CEE-10 COUNTRIES IN 1994-2008

Summary: The aim of the study is to analyze the relation between foreign capital inflows
and the real exchange rate. Both theoretical analyses and econometric tests based on panel
regressions (LSDV model) acknowledge the hypothesis that real appreciation of currencies in
CEE-10 countries during 1994-2008 was driven by growing capital inflows, especially in the
form of loans and credits.
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