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Wstep

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finansow publicznych wydajemy w serii
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Niniejsza publikacja,
stanowigca pierwszg z czterech czesci materiatow konferencyjnych, zawiera 36 opra-
cowan, w tym sze$¢ w jezyku angielskim. Zostaly one poswiecone aktualnym
problemom naukowo-badawczym z zakresu teorii ekonomii, realizacji polityki eko-
nomicznej — w wymiarze mikro- i makroekonomicznym — oraz zagadnieniom zwig-
zanym ze stanem finanséw publicznych w Polsce 1 na $§wiecie.

Liczne grono autorow prezentuje wyniki swoich dociekan naukowych w postaci
teoretycznych i empirycznych analiz zwigzanych z polityka fiskalng na szczeblu
centralnym i samorzagdowym, wykorzystaniem instrumentow polityki podatkowe;j
w odniesieniu do opodatkowania kapitatu, pracy i konsumpcji oraz z problemami
polityki pieni¢znej i rynku kapitatlowego w skali krajowej i miedzynarodowe;j. Po-
nadto zeszyt zawiera opracowania dotyczace nieréwnosci spotecznych, polityki re-
gionalnej i lokalnej, rozwoju produkcji rolnej, obszaréw wiejskich i przetworstwa
spozywczego, problemow sektora ustug turystycznych i transportowych, jak row-
niez rozwoju innowacyjnos$ci przedsiebiorstw, efektywnosci wydatkow na B+R oraz
polityki panstwa w obszarze rynku pracy.

Publikacja nasza jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow wyz-
szych uczelni oraz 0so6b, ktore w praktyce zajmuja si¢ finansami publicznymi, wspot-
czesnymi problemami polityki ekonomicznej czy ekonomii. Poszczegdlne artykuty
byly recenzowane przez profesorow uniwersytetow, w wiekszosci kierownikow
katedr ekonomii lub polityki ekonomicznej. Za ich rzetelne recenzje chciatbym ser-
decznie podzigkowac. Dzigkuje¢ rowniez pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki
Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz wszystkim oso-
bom i instytucjom zaangazowanym w powstanie tej publikacji.

Jestem w petni przekonany, ze ksigzka Problemy ekonomii, polityki ekonomicz-
nej i finansow publicznych bedzie Panstwa inspirowa¢ do dalszych badan i dociekan
naukowych oraz przyczyni si¢ do powstania rownie interesujagcych opracowan
w przysztosci.

Jerzy Sokotowski
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SWIATOWE CENY METALI
A WZROST GOSPODARCZY
W KRAJACH EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

WORLD METAL PRICES VS. ECONOMIC GROWTH
IN THE CENTRAL
AND EAST EUROPEAN COUNTRIES

DOI: 10.15611/pn.2016.439.26
JEL Classification: F43, Q02

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan wptywu $wiatowych cen metali na
wzrost gospodarczy siedmiu krajow Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW): Bulgarii,
Czech, Polski, Rumunii, Stowacji, Stowenii, Wegier. Celem artykutu jest empiryczne oszaco-
wanie relacji miedzy §wiatowymi cenami na metale a dynamikg PKB i produkcji przemysto-
wej. Z oszacowan danych kwartalnych z lat 1999-2014 metoda 2SLS otrzymano, ze obecna
tendencja spadku cen metali jest nieckorzystna dla gospodarek krajow ESW. Przedstawiono
wplyw deprecjacji kursu walutowego na dynamike oraz cykliczno$¢ zmian PKB i produkcji
przemystowej w krajach ESW. O korzystnych skutkach deprecjacji mozna méwi¢ w przypad-
ku Polski i Stowenii, a niekorzystnych — dla Czech i Stowacji (w mniejszym stopniu).
W trzech pozostatych krajach deprecjacja kursu walutowego raczej nie ma znaczacego wpty-
wu na wzrost gospodarczy. Ustalono rowniez, ze zjawiska kryzysowe z lat 2008-2009 miaty
wigkszy negatywny wptyw na produkcj¢ przemystowa niz na PKB.

Slowa kluczowe: swiatowe ceny metali, PKB, produkcja przemystowa, kurs walutowy, kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej.

Summary: In the article results of empirical studies of the impact of world metal prices upon
Central and East European (CEE) countries are presented. Using 2SLS estimates of the 1999-
-2014 quarterly time series, it is found that the present decline in the world metal prices has
unfavourable effects on the CEE economies. It has been obtained that the exchange rate
effects on economic growth and business cycles are quite heterogeneous across CEE countries.
Also, it is established that the world financial crisis of 2008-2009 had exerted a much stronger
negative impact on the industrial output compared with GDP.

Keywords: world metal prices, GDP, industrial production, exchange rate, Central and East
European countries.
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1. Wstep

Pod koniec 2015 roku $wiatowe ceny na metale obnizyly si¢ praktycznie do pozio-
mu ,,dna” z lat kryzysu §wiatowego 2008-2009 (rys. 1), implikujac obawy o sytuacje
gospodarki $wiatowej, a szczegdlnie krajow, ktore sg zalezne od produkcji przemy-
stowej [IMF 2015]. W tym kontekscie spadek cen na metale moze odpowiada¢ za
spowolnienie gospodarcze w krajach ESW. Eksperci MEW przewiduja, ze w 2016
roku tempo wzrostu PKB Polski, Wegier i Rumunii przekroczy 3%, a dla Bulgarii,
Chorwacji i Serbii wyniesie okoto 2%. Jednak drastyczne obnizenie cen na surowce
moze mie¢ dla tych gospodarek niekorzystne skutki, szczegdlnie gdy korzysci
ze spadku cen ropy beda nizsze od strat wynikajacych z malejacych cen na metale.
W jednym ze scenariuszy to wlasnie nizsze ceny na surowce, w tym na metale, moga
spowodowac¢ znaczacy spadek notowan gietdowych, upadtos¢ wielu firm w sektorze
surowcowym przy réwnoczesnym zatamaniu gospodarki w krajach eksporterach
ropy naftowej, metali czy innych surowcéw. Co wiecej, spadek konsumpcji osobi-
stej oraz inwestycji w krajach eksporterach moze przetozy¢ sie¢ na zmniejszenie po-
pytu na produkcje z krajow importerow surowcow.

Spowolnienie gospodarcze w Chinach oraz zblizajacy si¢ cykl podwyzek stop
procentowych w USA sg najczesciej wymieniane jako podstawowa przyczyna §wia-
towego spadku cen metali i pozostatych surowcow [IMF 2015]. Jednak taki poglad
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Rys. 1. Ceny na $wiatowym rynku metali 1990-2015 r. (index, 2010=100)
Zrodio: www.imf.org (21.01.2016).
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moze by¢ istotnym uproszczeniem. Jak zauwazajg Chen i inni [2013], standardowg
cechg rynkéw metali jest niestabilno$¢ cen surowcow i ich regionalny wymiar. Dane
narys. 1 potwierdzaja cykliczno$¢ wahan cen metali w latach 90. XX w. woko6t ma-
lejacego trendu, dopiero od 2003 r. ceny dynamicznie rosty. Na szczycie cenowym
lat 2007-2008 warto$¢ metali bylta czterokrotnie wyzsza niz na poczatku dziesiecio-
lecia. Kryzys $wiatowy z lat 2008-2009 nie wprowadzit korekty do cenowego trendu
z poprzednich lat, a tendencja wzrostowa zapoczatkowana w 2009 r. w kolejnych
dwach latach doprowadzita swiatowe ceny metali na nowy szczyt. Tendencje dtugo-
okresowe ulegly zmianie dopiero w ostatnich trzech latach, co moze by¢ elementem
dtugookresowej korekty cenowej, na przyktad do poziomu cen z poczatku poprzed-
niej dekady. W tym kontekscie celowe jest badanie skutkdéw takiej korekty dla wzro-
stu gospodarczego krajow ESW.

W pierwszej czgsci opracowania przedstawiono krotki przeglad czynnikow
ksztaltujacych §wiatowe ceny metali oraz mechanizmy ich mozliwego wptywu na
gospodarki ESW. Kolejno opisano wykorzystane dane i model statystyczny oraz
przedstawiono rezultaty estymacji odpowiednich relacji przyczynowo-skutkowych.
Artykut podsumowuja wnioski.

2. Czynniki ksztaltujace Swiatowe ceny na metale
oraz ich implikacje dla wzrostu gospodarczego

Chen i inni [2013] uwazaja, ze funkcjonowanie $wiatowego rynku metali charakte-
ryzujg trzy cechy: (i) brak dominacji czynnikow globalnych nad czynnikami kon-
kretnego rynku metali, (ii) ceny metali sa odwrotnie proporcjonalne do wolumenu
produkeji, (iii) ceny na metale wykazuja krotkookresowe wahania cykliczne. Za
czynniki globalne uwaza si¢ wzrost gospodarki $wiatowej, plynno$¢ na rynkach
finansowych oraz poziom stopy procentowej. Specyficzne czynniki rynkowe
to wstrzasy technologiczne, ktore oddzialuja na produkcje i popyt na metale, strajki
w najwigkszych krajach producentach, czynniki pogodowe etc.

Nie brakuje jednak odmiennych pogladow badaczy na ten temat, np. Korniotis
[2009] otrzymat wynik wskazujacy, ze wystepuje mocna korelacja migdzy wzrostem
gospodarki §wiatowej a cenami metali (obserwowana po roku 2002). Co wigcej,
zmiany strukturalne z lat 2003-2009 okazaly si¢ zgodne z analizg czynnikéw popytu
i podazy na rynkach surowcowych (co wyklucza oddziatywanie czynnikéw spekula-
cyjnych w okresie sprzed kryzysu swiatowego lat 2008-2009). Innymi slowy, nie
mozna twierdzi¢ o znaczacym odchyleniu cen na surowce w okresie przedkryzyso-
wym od tak zwanych rynkowych ,,fundamentow”.

Badanie, ktore wykonali Pain i inni [2008], potwierdzilo, ze wzrost gospodarczy
w krajach nienalezacych do OECD okazat si¢ odpowiedzialny za wzrost cen na su-
rowce. Rownocze$nie jednak wskazuje si¢ na istotno$¢ motywacji przezornoscio-
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wej, wynikajacej z obaw przed mozliwymi zaktoceniami w dostawach ropy nafto-
wej z krajow Bliskiego Wschodu oraz zmniejszeniem podazy w krétkim i1 §rednim
okresie wskutek braku inwestycji, a takze przed klgskami zywiotowymi.

Popyt na metale oraz inne surowce zalezy od cyklu koniunkturalnego. W latach
2002-2005 Chiny zdominowaly prawie catkowicie globalny popyt na nikiel i cyne,
oraz odpowiadaty za potowe wzrostu popytu na aluminium, miedz i zelazo. Chociaz
niskie koszty sity roboczej w Chinach powodowaty relatywny spadek cen na odziez,
zabawki oraz sprzet AGD w poréwnaniu z innymi dobrami konsumpcyjnymi, jedno-
czesnie jednak wystapil relatywny wzrost cen na takie surowce, jak ropa naftowa
i metale [Francis 2007].

Papp i inni [2008] w swoich badaniach potwierdzili wptyw Chin na ceny meta-
li na rynku $wiatowym, notowane od poczatku lat 90. XX wieku, ale czynnik
ten powigzano z jednoczesnym oddzialywaniem innych czynnikéw globalnych
(takich jak wojny i recesje) oraz czynnikow regionalnych (np. dezintegracja bytego
Zwiazku Radzieckiego). Zauwazono, ze wplyw na ceny metali maja takze spe-
cyficzne zjawiska, takie jak wprowadzenie ograniczen handlowych czy strajki.
Przed kryzysem $wiatowym z lat 2008-2009 ceny na takie metale, jak aluminium,
kadm, miedz, zelazo, cyna, nikiel i cynk, osiggnely historyczny szczyt, gdy w tym
samym czasie §wiatowe zapasy okazaly si¢ na historycznie najnizszym poziomie.
Przed kryzysem $wiatowym Chiny staty si¢ najwigkszym konsumentem metali na
Swiecie.

We wczesniejszych analizach eksperci MFW podkreslali istotng rolg¢ motywacji
spekulacyjnej w dynamice cenowej [IMF 2006].Takie zachowanie inwestorow mo-
gto by¢ spowodowane zbyt luzng polityka monetarng najwiekszych gospodarek
$wiata, przede wszystkim USA. Frankel [2008] ustalit, ze dynamika i niestabilnos¢
cen na surowce moze zaleze¢ od polityki monetarnej. Zbyt niskie stopy procentowe
tworza bodzce do zwickszenia popytu na wigkszos¢ metali.

Jezeli interpretowac jako ,,fundamentalny” trend cenowy, ktoéry otrzymano przy
pomocy filtracji Hodrika-Prescotta (rys. 1), to boom cenowy wystapit tylko w latach
2006-2007 i ponownie w okresie 2010-2011, przy glebokim zatamaniu cen podczas
kryzysu §wiatowego z lat 2008-2009. Od roku 2012 $wiatowe ceny na metale male-
ja zgodnie z prognozowanym trendem, co $wiadczy o trwalym charakterze obec-
nych tendencji cenowych.

Dla krajow, ktore wzrost gospodarczy osiagaja w oparciu o metalochtonne inwe-
stycje, taka sytuacja moze mie¢ niekorzystne konsekwencje [IMF 2015]. Po pierw-
sze, maleja przychody od eksportu produkcji przemystowej, ktéra okazuje si¢ tan-
sza. Po drugie, deprecjacje walut krajow eksporteréw surowcdéw ograniczaja
konkurencyjno$¢ cenowa pozostatych krajow, dodatkowo ograniczajgc mozliwosci
eksportowe. Po trzecie, zatamanie inwestycji pogtebia niekorzystne skutki.

Wplyw §wiatowych cen na metale wydaje si¢ najbardziej istotny w sektorach
przemystu materiatdéw podstawowych (produkcja metali, produkcja innych niemeta-
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lowych wyrobow, gornictwo) oraz przemystu wytworczego (chemia, sprzet kompu-
terowy 1 elektryczny, produkcja metalowych wyrobow gotowych, pojazdy silniko-
we). Na pierwszy z tych dwoch sektoréw w Polsce przypada 4% wartosci dodanej w
poréwnaniu z 2% w krajach EU-15, a wrazliwos$¢ na ceny surowcow wydaje si¢
wzmocniona przez wzglednie niski poziom wydajnosci pracy [Bogdan i in. 2015].
Natomiast przemyst wytworczy, wykorzystujacy zaawansowane rozwigzania tech-
nologiczne, jest zorientowany na popyt, bedac w zaleznosci od kosztéw ekonomii
wzgledem skali. W Polsce udzial przemystu wytworczego w wartosci dodanej stano-
wi 10%, co odpowiada sredniej krajow EU-15 (10%), ale jest ponizej wskaznika dla
Niemiec (15%). Od roku 2004 sektor przemystu wytwoérczego rosnie Srednio 5%
rocznie, wyraznie powyzej $redniej dla krajow EU-15 (1%). Liczne dyfuzje do in-
nych sektorow gospodarki powoduja, ze przemyst wytworczy staje si¢ motorem
wzrostu ogoélnej wydajnosci pracy. W latach 1995-2005 udziat przemystu wytwor-
czego we wzroscie wydajnosci pracy w krajach EU-15 wynidst 37% przy udziale w
zatrudnieniu zaledwie 16%. Obnizka cen na metale moze by¢ korzystna dla budow-
nictwa i energetyki.

3. Wykorzystane dane oraz model statystyczny

Dla oszacowania empirycznego relacji miedzy $wiatowymi cenami na metale a
wzrostem gospodarczym wykorzystano dane kwartalne : Butgarii (1999Q1:2014Q4),
Czech (1999Q1:2014Q4), Polski (1999Q1:2014Q4), Rumunii (2000Q1:2014Q4),
Stowacji(1999Q1:2014Q4), Stowenii (1999Q1:2012Q4), Wegier (1999Q1:2014Q4).
Oprocz $swiatowych cen na metale (rys. 1) jako zmienng objasniajacg wykorzystano
rowniez nominalny efektywny kurs walutowy. Wszystkie dane otrzymano z bazy
danych MFW International Financial Statistics. Zmienne PKB i produkcji przemy-
stowej sg korygowane sezonowo. Cykle koniunkturalne dla obu zmiennych — PKB
i produkcji przemystowej — otrzymano za pomocag filtracji Hodricka-Prescotta.

Wszystkie kraje doswiadczyly gospodarczego boomu w latach 2006-2007, a w
latach 2008-2009 odnotowano cykliczny spadek aktywnosci gospodarczej. Faza
spadku okazata si¢ bardzo krotka dla Polski, Rumunii oraz Stowacji. Dtuzszej rece-
sji doswiadczyta Bulgaria i Slowenia. Na Wegrzech wahania cykliczne PKB wyka-
zuja W-podobny ksztatt. Ogdlnie wahania cykliczne produkcji przemystowej sa
wigksze niz wahania PKB, co odpowiada ,,podrgcznikowemu” przypuszczeniu
o wygtadzaniu konsumpcji osobistej. Tempo wzrostu PKB i produkcji przemystowe;j
w latach 2010-2014 jest wysokie w Polsce, Rumunii i Stowacji. Pozostate kraje maja
nizsze tempo wzrostu gospodarczego. Wyrazne spowolnienie postrzega si¢ w Sto-
wenii.

Od poczatku XXI wieku nominalny kurs walutowy wzmocnit si¢ w Czechach
i na Stowacji. Stabilno$¢ kursu walutowego to cecha Bulgarii i Stowenii. Wyrazny
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dewaluacyjny trend postrzega si¢ w Rumunii i na Wegrzech. Polski ztoty umacniat
si¢ w latach 2004-2008, w okresie kryzysu $wiatowego doznat korekty, a w ostatnim
czasie polska waluta wykazuje wahania w do$¢ szerokim zakresie.

Model I przedstawia si¢ nastepujaco:

AlogY, =aAlogY, | + B Alog METAL, + B, Alog METAL, | +
OoAlog NEER, + ¢CRISIS, ,

gdzie: Y, — produkt krajowy brutto lub produkcja przemystowa (index, 2010=100),
METAL, — poziom cen na metale na rynku $wiatowym (index, 2010=100),
NEER, — nominalny efektywny kurs walutowy (index, 2010=100), CRISIS, —
zmienna zero-jedynkowa dla uwzglednienia oddzialywania zjawisk kryzyso-
wych z lat 2008-2009 (1 dla 2008Q4:2009Q3, 0 dla reszty kwartatow).

Przyjmuje sig, ze tempo wzrostu PKB/produkcji przemystowej zalezy od wlas-
nych opdznien, dynamiki cen na metale, nominalnego kursu walutowego, a takze
wstrzagsow makroekonomicznych, ktore sa kojarzone ze $wiatowym kryzysem fi-
nansowym z lat 2008-2009. Mozna oczekiwac, ze dla gospodarek z wysokim udzia-
tem przemystu wytworczego relacja miedzy cenami na metale a wzrostem gospodar-
czym jest proporcjonalna (8, B, > 0), co odzwierciedla zwigkszenie wartosci
produkcji przemystowej przy wzroscie swiatowych cen na metale (rys. 2). Poniewaz
model I ma posta¢ potggowg, wspotczynniki £, B, 1 6 moga by¢ interpretowane jako
odpowiednie elastycznosci.

Wpltyw kursu walutowego nie przedstawia si¢ jednoznacznie (0<>0). Chociaz
standardowe keynesowskie modele gospodarki otwartej przewidujg zwigkszenie
produkcji w przypadku deprecjacji kursu walutowego przez zwigkszenie popytu na
eksport, taki rezultat moze by¢ istotnie ostabiony przez liczne czynniki popytowe, a
tym bardziej czynniki podazowe. Po stronie popytowej w przypadku deprecjacji
kursu walutowego negatywny wptyw wywieraja efekt majatkowy (proporcjonalna
zalezno$¢ konsumpcji osobistej od warto$ci finansowych i innych aktywow w ujeciu
realnym) oraz efekt bilansowy (odwrotna zalezno$¢ popytu od poziomu dlugu ze-
wnetrznego). Zjawiska kryzysowe najprawdopodobniej powoduja spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego (¢ < 0).

Model II przestawia relacje cykliczne:

(v -Y)=r(x,-7. )t e n(METAL, ~ METAL, ) + 5Alog NEER, + $CRISIS,

gdzie: Y, —Y, — luka dochodu (%); METAL, — METAL, — odchylenie faktycznych
cen metali od cenowego trendu (%).
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Przypuszczalnie cykl koniunkturalny jest inercyjny (7 > 0), a wigksze odchyle-
nie $wiatowych cen na metale od trendu rownowagi sg procykliczne (77 >0), tzn.
wzrost cen na metale powoduje mocniejszy boom gospodarczy, a glebsze dno ceno-
we poglebia recesje.

4. Otrzymane rezultaty

Wyniki przeprowadzonych oszacowan empirycznych metoda 2SLS (2-Stage Least
Squares) przedstawiono w tabelach 1 i 2, a dla modelu II — w tabelach 3 i 4. Wedtug
wspotczynnika determinacji R* lepsze dopasowanie modelu regresyjnego wykazuje
model II, przede wszystkim dla specyfikacji ze wskaznikiem produkcji przemysto-
wej, gdzie zmienne niezalezne objasniaja powyzej 70% cyklicznych zmian dla
wszystkich krajow. Dla modelu I najlepsze dopasowanie otrzymano dla Wegier i
Stowacji (PKB i produkcja przemystowa) oraz Butgarii i Polski (produkcja przemy-
stowa). We wszystkich rownaniach test ADF (Augmented Dickey—Fuller Test) wyka-
zuje stacjonarnosc¢ reszt, co pozwala na adekwatng interpretacj¢ otrzymanych osza-
cowan regresyjnych wspotczynnikow.

W modelu I dla specyfikacji ze wskaznikiem PKB zalezno$¢ pierwszych réznic
zmiennej objasnianej od jej opdéznionego znaczenia (wspotczynnik a) okazala si¢
istotna statystycznie tylko dla Stowacji i Wegier (tabela 2), a dla specyfikacji ze

Tabela 1. Czynniki wzrostu PKB

Wspolcezynniki regresyjne
Kraj
o B, B, 8 ¢
Butgaria 0,020 0,009 0,452 -0,023 R*=0,16
B (1,14) (0,49) (-0,72) (-3,35") ADF =-3,06"
Czechy 0,025 0,019 —0,087 0,012 R*=041
B 2,177 (1,69") (1,84 (-3,04") ADF =-2,94"
Polska 0,025 0,022 0,069 0,013 R*=0,17
B (2,30™) (2,10™) (2,60™) (-0,70) ADF =-8,36"
Rumunia 0,047 0,026 0,063 0,017 R*=0,14
- (1,97 (1,06) (0,84) (2,18 ADF =-6,33"
Stowacja 0,015 0,041 —0,169 0,013 R*=0,22
- (0,737) (1,94) (-1,81") (-2,08") | ADF=-10,11"
Stowenia 0,185 0,046 0,268 —0,012 R*=0,38
(1,66™) (3,08") B (1,99") (-2,58") ADF =-5,14"
Wegry 0,348 0,036 0,006 0,008 R*=10,52
(3,417 (4,029 B (0,22) (-3,299) ADF =-2,08"

EEey

Tutaj i dalej * oznacza istotno$¢ statystyczna na poziomie 1%, ™ — na poziomie 5%, *** — na pozio-

mie 10%.

Zrédto: badania wiasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.
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wskaznikiem produkcji przemystowej — tylko dla Wegier. To odroznia rezultaty mo-
delu I od oszacowan modelu II, ktore wykazuja wyrazna inercyjnos$¢ cyklicznych
zmian PKB (tabela 3) i produkcji przemystowej (tabela 4).

Wzrost §wiatowych cen na metale najwyrazniej jest czynnikiem dynamiki PKB
(tabela 1) i produkcji przemystowej (tabela 2). W wigkszosci krajow odpowiedni
wplyw obserwuje si¢ w biezacym okresie lub z opdznieniem o kwartal. Praktycznie
jedyny wyjatek stanowi Rumunia, gdzie wyzsze ceny na metale powoduja spowol-
nienie dynamiki produkcji przemystowej, chociaz odpowiedni wpltyw na zmiany
PKB jest korzystny. Uzyskane wyniki oznaczaja, ze z obecnego spadku swiatowych
cen na metale skorzysta tylko sektor przemystowy w Rumunii. W pozostatych kra-
jach efekt jest niekorzystny. Z wykorzystaniem zmiennych cyklicznych potwierdza
si¢ ekspansyjny (procykliczny) wptyw §wiatowych cen na metale. W oszacowaniach
dla PKB wspoétczynnik /4 okazat si¢ na bardzo podobnym, wysokim poziomie istot-
nosci statystycznej dla wszystkich krajow (tabela 3). Wplywu $wiatowych cen me-
tali na cykliczne zmiany produkcji przemystowej nie zaobserwowano w Rumunii,
ktora jest wyjatkiem sposrdd badanych krajow (tabela 4).

Tabela 2. Czynniki wzrostu produkcji przemystowej

Wspotczynniki regresyjne
Kraj
o B, B, 6 ¢

Bulgaria - 0,101 0,033 0,315 —0,059 R*=0,49
(3,46") (1,05) (-1,26) (-5,18") ADF =-4,23"

Czechy - 0,070 0,059 0,102 -0,032 R*=0,25
(2,29™) (1,96") (0,89) (-2,76") ADF =-2,76"

Polska - 0,096 0,020 0,214 -0,030 R*=0,40
(4,349 (0,91) (3,939 (-3,099) ADF =-7,76"

Rumunia - -0,056 —0,043 -0,121 -0,026 R*=0,18
(-2,017) (-2,40™) (-1,43) (2,737 ADF =-6,98"

Stowacja - 0,121 0,037 0,257 —0,029 R*=0,26
(3,079 (0,92) (1,28) (-2,33") | ADF=-6,65"

Stowenia - 0,090 0,063 0,376 —0,032 R*=10,62
(4,10 (2,717) (1,93") (—4,25") ADF =-5,74"

Wegry 0,249 0,131 0,052 0,006 —0,008 R*=0,52
(2,16") (4,68") (2,717) (0,22) (-3,29") ADF =-2,08"

Zrédto: badania wiasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

Zjawiska kryzysowe miaty duzo mocniejszy wptyw na przemyst niz na inne
sektory gospodarki badanych krajow ESW. Dla produkcji przemystowej wspotczyn-
nik f'okazat si¢ na poziomie istotnosci statystycznej 1% dla wigkszosci krajow (tylko
dla Stowacji otrzymano wynik na poziomie istotnosci statystycznej 5%). W osza-
cowaniach dla PKB wptyw zjawisk kryzysowych jest negatywny dla wszystkich
krajow, oprocz Polski, co mozna interpretowacé jako dodatkowe potwierdzenie
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Tabela 3. Czynniki cyklu koniunkturalnego (PKB)

. Wspolezynniki regresyjne
Kraj
14 n 6 ¢

Butgaria 0,729 0,036 0,199 0,125 R*=10,62
(8,26%) (2,90% (-0,311) (0,14) ADF =-5,06"

Czechy 0,780 0,029 0,094 0,291 R*=0,25
(13,52%) (3,89™) (-2,64™) (-0,74) ADF =-276"

Polska 0,705 0,023 0,037 —-0,056 R*=0,71
(8,107 (3,20%) (1,63™) (-0,12) ADF =-7,93"

Rumunia 0,767 0,029 -0,035 0,077 R*=10,63
(8,53 (2,03™) (-0,87) (-0,09) ADF =-5,99"

Stowacja 0,765 0,034 0,079 -0,419 R*=10,65
(8,92 (2,58 (0,84) (-0,66) ADF =-8,46"

Stowenia 0,789 0,039 0,171 —0,472 R*=10,83
(10,57 (3,759 (1,46) (-0,92) ADF =-6,83"

Wegry 0,734 0,027 0,012 0,640 R*=0,84
(13,19") (4,88") (-0,49) (-3,34") ADF =-5,89"

Zrédto: badania wiasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

Tabela 4. Czynniki cyklu koniunkturalnego (produkcja przemystowa)

Wspotczynniki regresyjne
Kraj
4 n 6 ¢
Butlgaria 0,697 0,079 -0,809 2,984 R*=0,82
(10,66 (3,19% (-0,67) (-2,10™) ADF =-6,84"
Czechy 0,654 0,075 0,123 2,472 R?=10,81
(9,757 (3,579 (-1,19) (-2,44™) ADF =-7,51"
Polska 0,553 0,061 0,087 2,366 R*=0,890
(3,68 (2,45 (1,74 (2,12 ADF =-7,73°
Rumunia 0,917 0,008 0,163 -1,001 R*=0,74
(10,117 (0,31) (1,917 (-0,92) ADF = —6,24"
Stowacja 0,703 0,059 ~0,027 2,822 R*=0,72
(9,147 (2,207 (-0,13) (-2,74™) ADF =-5,60"
Stowenia 0,738 0,083 0,193 2,427 R*=0,38
(13,319 (5,139 (0,98) (3,417 ADF =-6,30"
Wegry 0,574 0,144 0,018 -1,630 R*=0,89
(10,69 (8,42%) (0,28) (-3,18) ADF =-6,96"

Zrodto: badania wiasne na podstawie danych IMF International Financial Statistics.

wystepowania fenomenu ,,zielonej wyspy”. Taki rezultat potwierdza si¢ przy wyko-
rzystaniu zmiennych w postaci cyklicznej, ale w tym przypadku do Polski dotacza
az 5 innych krajow ESW. Tylko na Wegrzech zjawiska kryzysowe miaty wplyw na
cykliczng dynamike PKB. W oszacowaniach dla cyklicznych wahan produkcji prze-
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mystowej negatywny wptyw zjawisk kryzysowych jest bardzo widoczny we wszyst-
kich krajach, oprécz Rumunii (gdzie dla odpowiedniego ujemnego wspotczynnika
brakuje istotnosci statystycznej na poziomie powyzej 10%). Potwierdza si¢ relatyw-
nie staby wptyw zjawisk kryzysowych dla Wegier.

Deprecjacja kursu walutowego powoduje przyspieszenie wzrostu PKB w dwdch
z siedmiu krajach — Polsce i Stowenii. Restrykcyjny wplyw otrzymano rowniez dla
dwoch krajéw — Czech i1 Stowacji. Dla Butgarii, Rumunii i Wegier deprecjacja wy-
glada neutralnie wzgledem dynamiki PKB. Przy wykorzystaniu wskaznika produk-
cji przemystowej efekty kursu walutowego okazuja si¢ nieco lepsze dla wszystkich
oszacowan (w zadnym z krajow nie ma restrykcyjnego wplywu), réwniez tak samo
korzystny ekspansyjny efekt otrzymano dla Polski oraz Stowenii, gdzie wspdtczyn-
nik d okazat si¢ odpowiednio na poziomie istotnosci statystycznej 1% 1 10%.

Deprecjacja kursu walutowego ma wigkszy wptyw na cykliczne wahania PKB
jedynie w Polsce (procyklicznie) i Czechach (antycyklicznie), co jest zgodne z
oszacowanym kierunkiem wptywu kursu walutowego na dynamike PKB i produk-
cji przemystowej w obu krajach. Przy wykorzystaniu zmiennej produkcji przemy-
stowej wyniki dla Polski nie ulegajg zmianie, ale dla Czech wptyw kursu walutowe-
go traci istotnos$¢ statystyczng. Jednoczesnie ujawnia si¢ procykliczny wplyw kursu
walutowego dla Rumunii. Z badan wynika, ze oddzialywania kursu walutowego na
wzrost gospodarczy w krajach ESW nie mozna uzna¢ za jednakowy ani za zbyt
mocny (w Butgarii i na Wegrzech wptywu nie zauwazono w zadnej ze specyfikacji,
a dla Rumunii i Stowacji ten wplyw postrzega si¢ zaledwie w jednej z czterech
specyfikacji).

5. Zakonczenie

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze obecna tendencja do obnizenia cen na $wia-
towych rynkach metali spowolni tempo wzrostu PKB i produkcji przemystowej we
wszystkich badanych krajach ESW, z wyjatkiem Rumunii (w tym kraju z nizszych
cen na metale skorzysta tylko sektor przemystowy, w ktorym nie wystepuje obser-
wowany w innych krajach procykliczny wptyw cen na metale). Wplyw deprecjacji
kursu walutowego w analizowanych krajach na wskazniki wzrostu PKB i produkcji
przemystowe;j jest bardzo zréznicowany. O korzystnych skutkach deprecjacji mozna
moéwi¢ w przypadku Polski i Stowenii, a niekorzystnych — Czech i Stowacji (w
mniejszym stopniu). W trzech pozostatych krajach deprecjacja kursu walutowego
raczej nie ma znaczacego wptywu na wzrost gospodarczy. Zjawiska kryzysowe z lat
2008-2009 obnizyty tempo wzrostu produkcji przemystowej we wszystkich krajach
oraz tempo wzrostu PKB (oprocz Polski). Jednak nie ma potwierdzenia, ze zjawiska
kryzysowe wywarty znaczacy wplyw na cykliczny spadek PKB, chociaz potwier-
dzono tg teze w odniesieniu do produkcji przemystowe;.
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