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Wstep

Przedmiotem analizy sa cztery kraje Europy Srodkowo-Wschodniej: Czechy,
Wegry, Polska oraz Stowacja — ze wzgledu na polozenie, wielko§¢ oraz podobna
droge transformacji gospodarczej czgsto stanowia one przedmiot poréwnan, i miedzy
soba, i jako caly region, ktory tworzg. Mieszkajag w nich ponad 64 min obywateli,
co stanowi 13% populacji catej Unii Europejskiej. Jednak ich udziat w PKB Unii
wynosi jedynie 9%. Liczby te §wiadcza o istotnej rdéznicy migdzy krajami regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej a ich uprzemystowionymi sasiadami. Celem niniejszej
analizy jest omowienie wybranych czynnikow majacych decydujacy wptyw na rozwoj
gospodarczy w globalnym $wiecie. Poniewaz kraje bedace przedmiotem analizy od
2004 roku sg cztonkami Unii Europejskiej, warto z tej perspektywy rowniez prze-
analizowac, jak ich gospodarki reagowaty na zmiany wynikajgce z tego cztonkostwa.
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1. Analiza poréwnawcza rozwoju gospodarczego

Pod wzgledem wielkosci PKB na mieszkanca kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
charakteryzuja si¢ r6znym poziomem rozwoju. Gospodarka czeska przez wiele
instytucji finansowych (m.in. MFW) jest postrzegana jako rozwinigta. Z kolei po-
zostate kraje regionu zalicza si¢ do grupy panstw rozwijajacych si¢ (ang. developing
countries). Rysunek 1 przedstawia wielkos¢ PKB w przeliczeniu na mieszkanca po
uwzglednieniu parytetu sity nabywczej'. PKB Czech wynosi 85% $redniej w UE?.
W przypadku Stowacji i Polski jest to odpowiednio 76% i 65%. PKB Wegier wynosi
62% sredniej. Warto przy tej okazji zauwazy¢, ze juz w momencie rozszerzenia UE
warto$§¢ PKB na mieszkanca wynosita w Czechach 76%. Kolejne miejsce zajmowaty
w 2004 roku Wegry, z wynikiem na poziomie 62%, nast¢pnie Stowacja (57%) i Polska
(50%). Wspomniany rysunek pokazuje nie tylko wielkos¢ PKB w przeliczeniu na
mieszkanca. Istotniejszg informacja jest dynamika zmiany wartoéci produktu krajo-
wego brutto od momentu wejécia wszystkich wspomnianych panstw cztonkowskich
w struktury Unii Europejskiej. W tym przypadku PKB Polski i Stowacji na przestrzeni
8 lat wzrosto 0 66%. Jest to najlepszy wynik nie tylko w regionie, ale i w catej Unii
Europejskiej. Wzrost PKB Czech w tym okresie wyniost 39%, za§ Wegier — 25%.
Z przedstawionych danych jasno wynika, ze gospodarki Stowacji i Polski po przy-
stapieniu do UE byly liderami wzrostu. W przypadku Wegier mozna zaryzykowac
stwierdzenie ze od momentu integracji z UE gospodarka stracila prawie catg dekade.
Relacja PKB Wegier do $redniej unijnej w ogole nie ulegta zmianie. Co wigcej, nie
jest to wynik wydarzen ostatnich lat zwigzanych z globalnym kryzysem finasowym,
w zwigzku z ktorym gospodarka wegierska zostata zmuszona do istotnych dziatan
dostosowawczych. Badajac relacje PKB Wegier do $redniej unijnej w poszczego6lnych
latach, mozna zauwazy¢, ze jedynie w trzech okresach wspomniany stosunek ulegt
poprawie, ale jedynie o 2 pkt proc., by nastgpnie wrocié¢ do punktu wyjscia.

Analizujac poszczegodlne kategorie majace wptyw na wzrost produktu krajowego
brutto w okresie ostatnich 10 lat we wszystkich czterech krajach, mozna stwierdzic,
ze kluczows rolg odgrywato spozycie indywidualne®. W latach 2001-2011 najwyz-
sza kontrybucja spozycia indywidualnego we wzroscie PKB byta obserwowana na
Stowacji 1 w Polsce. W tym okresie wynosita 2,7% na Stowacji oraz 2,5% w Polsce.
W Czechach i na Wegrzech byta rowna odpowiednio 1,6% i 1,1%. W tym czasie takze
w Unii Europejskiej spozycie indywidualne miato najwickszy wpltyw na wzrost PKB.

! Parytet sity nabywczej (PSN) — kurs walutowy uwzgledniajacy poziom cen w poszczegdlnych
krajach. Jest konstruowany na podstawie sztywno ustalonego koszyka towardw i ustug w tym samym czasie.
Informacje o poziomie wag dla wybranych krajow znajduja si¢ w raporcie MFW [World Economic Outlook,
April 2004, Box A2].

2 Obliczenia dotyczace PKB krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej po uwzglednieniu parytetu sity
nabywczej przeprowadzono na bazie danych raportu MFW, [World Economic Outlook, October 2012].

3 Analiza struktury produktu krajowego brutto zostata wykonana na podstawie danych opublikowanych
przez urzedy statystyczne poszczegdlnych krajow oraz przez Eurostat.
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Rysunek 1. PKB per capita

Zrodto: [MFW, World Economic Outlook, October 2012].

Kontrybucja wydatkéw publicznych we wszystkich opisywanych krajach oscylo-
wata migdzy 0,5% a 0,9%. Najnizszy udzial tych wydatkow wystepowat na Wegrzech,
stanowito to jednak wynik polityki oszczednosciowej wprowadzanej w zycie w ostat-
nich latach. Do roku 2006 kontrybucja wydatkéw publicznych w wegierskim PKB
wynosita $rednio 1,1%. W pierwszej dekadzie XXI wieku kontrybucja eksportu netto
we wzroscie PKB pozostawata neutralna we wszystkich analizowanych gospodarkach.

Warto jednak zwroci¢ uwage, ze we wszystkich krajach regionu coraz istotniejszy
byt handel migdzynarodowy. Wzrost eksportu pozwalal na rownowazenie negatywnej
kontrybucji importu, ktory stanowit wynik silnego popytu konsumpcyjnego.

Cechg, ktora roznicuje badane kraje, jest wielkos$¢ produkeji przemystowej. Na
rysunku 2 przedstawiono relacj¢ wartosci produkcji przemystowej* do wielkosci PKB.
Zebrane przyktady mozna podzieli¢ na trzy grupy. Czechy i Stowacje charakteryzuje
relatywnie wysoki udzial produkcji przemystowej w PKB. W okresie ostatnich 8 lat
oscylowatl on miedzy 27% a 29%. W przypadku Stowacji ostatnio utrzymuje si¢ on
na poziomie 30%, cho¢ w badanym okresie cechowata go rowniez najwigksza zmien-
no$¢ sposrdéd wymienionych krajow. Udziat produkceji przemystowej w przypadku
Polski i Wegier pozostawat bardzo stabilny w calym badanym okresie, na poziomie
21-23%. Warto zauwazy¢, ze w przypadku catej Unii Europejskiej relacja ta jest
nizsza i wynosi obecnie 17%. W najwigkszych europejskich gospodarkach’ wida¢
staly trend spadkowy. Wyjatkiem sg Niemcy, gdzie udziat produkcji przemystowej
oscyluje miedzy 23% a 25% w okresie ostatnich 20 lat. W Wielkiej Brytanii wartos¢

4 Produkcja przemystowa nie obejmuje sektora budowlanego.
5 Wielka Brytania, Francja, Wlochy, Hiszpania.
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ta ulegla obnizeniu z 20% w 1991 roku do 13% w 2012, z kolei we Francji w okresie
19912012 nigdy nie przekroczyta 14%, a obecnie wynosi 12%.
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Rysunek 2. Produkcja przemystowa jako % PKB

Zrédto: [Cesky Statisticky Utad, Kézponti Statisztikai Hivatal, Statisticky Urad SR, Eurostat].

2. Stopien otwartosci gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej na §wiat

Jednym z najwazniejszych czynnikéw decydujacych o wzroscie gospodarczym jest
konkurencyjno$¢ oraz otwarto$¢ gospodarki na $wiat. Niniejsza analiza koncetruje si¢
na drugim aspekcie. Otwarto$¢ moze by¢ mierzona za pomocg wielu wskaznikéw. Do
najbardziej popularnych nalezy stosunek calego handlu zagranicznego (suma ekportu
i importu) do PKB oraz eksportu do PKB. Pierwszy z nich zostal przedstawiony na
rysunku 3. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, a zwtaszcza Czechy, Wegry i Sto-
wacje, mozemy okresli¢ mianem matych gospodarek otwartych. We wszytkich trzech
przypadkach warto$¢ importu i eksportu jest wyzsza niz wytworzonego produktu
krajowego brutto. Warto tutaj zwroci¢ uwage na to, ze kraje gospodarczo najbardziej
otwarte na $wiat prowadzg handel zagraniczny trzy- lub czterokrotnie wigkszy niz
ich wlasne PKB. Liderami w tej dziedzinie sa relatywnie niewielkie, za to silne go-
spodarczo kraje azjatyckie, takie jak Hongkong czy Singapur®.

6 Obliczenia na postawie danych Banku Swiatowego z 2011 roku. Baza danych World Development
Indicators.
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Rysunek 3. Handel zagraniczny jako % PKB

Zrodto: [MFW, World Economic Outlook, October 2012].

Wsrod analizowanych przyktadow z Europy Srodkowo-Wschodniej Polska stanowi
istotny wyjatek. Cho¢ warto$¢ handlu zagranicznego w relacji do PKB sukcesywnie
ro$nie, to jednak nie jest to proces bardzo dynamiczny. Warto zwréci¢ uwage, ze akcesja
do Unii Europejskiej spowodowata istotne przyspieszenie wymiany handlowe;j. Polski
eksport do UE w roku 2004 wzrost o 35% (t/r), podobne zjawisko zaobserwowano
w pozostatych analizowanych krajach. Niemniej jednak w czasie globalnego kryzy-
su finansowgo w latach 2008-2009 Polska do$wiadczyla mniejszego spowolnienia
w ekporcie, zwlaszcza do UE, w porownaniu do pozostatych krajow. W roku 2009
polski eksport na unijny rynek zmniejszyt si¢ o 18% (1/r), za$ w przypadku pozostatych
badanych krajow spadek oscylowat miedzy 21% (Stowacja) a 23% (Czechy 1 Wegry).
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Rysunek 4. Udziat eksportu w PKB: Czechy
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Rysunek 5. Udziat eksportu w PKB: Wegry
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Rysunek 7. Udziat eksportu w PKB: Stowacja

Zrodto: [MFW, Baza Direction of Trade, 2012].

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunkach 4—7, podstawowym partne-
rem handlowym dla krajow regionu pozostaje rynek europejski. Kierowane jest tam
ponad 80% catego eksportu. W latach 2001-2008 dato si¢ zauwazy¢ stopniowy spadek
udzialu UE w eksporcie wszystkich czterech krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
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Swiadczy to o wigkszej dywersyfikacji geograficznej eksporterow. Niemniej jednak
byt to bardzo tagodny proces, w wyniku ktérego udzial UE w catkowitym eksporcie
spad! jedynie o ok. 5 pkt proc. w calym okresie. Poczawszy od 2009 roku nastgpit
ponowny wzrost udziatu krajéow cztonkowskich UE w eksporcie trzech analizowanych
krajow. Wyjatek stanowi gospodarka czeska. W przypadku tej ostatniej obserwowany
jest dalszy stopniowy spadek udzialu UE w catkowitym eksporcie.

3. Analiza kurséw walutowych analizowanych krajéow

Trzy badane kraje prowadzity w omawianym okresie polityke ptynnego kursu
walutowego. Waluta Stowacji jest w tym przypadku specyficznym przypadkiem.
Korona stowacka 28 listopada 2005 roku zostata objeta mechanizmem ERM IT7,
a 1 stycznia 2009 roku Stowacja stala si¢ czlonkiem strefy euro.

Kurs walutowy to jeden z czynnikéw decydujgcych o konkurencyjnosci kraju
na globalnym rynku. W zwigzku z tym ostabienie krajowej waluty moze prowadzié
do wzrostu konkurencyjno$ci eksportu oraz ograniczenia importu, co wptynie po-
zytywnie zaréwno na saldo na rachunku obrotow biezacych, jak i tempo wzrostu
gospodarczego. Wejscie do Unii Europejskiej zwiekszyto atrakcyjnos¢ inwestycyjna
wiekszosci analizowanych krajow. Spowodowato to wzrost zagranicznych inwestycji
portfelowych oraz naptyw bezposrednich inwestycji zagraniczny typu greenfield.

Poniewaz wigcej niz potowa eksportu wszystkich krajow regionu trafia do strefy
euro, uzasadnione jest przeanalizowanie wartos$ci poszczegolnych walut wzgledem
euro. Rysunek 8 obrazuje stopien aprecjacji lub deprecjacji poszczegdlnych walut. Jesli
przyjaé, ze euro to waluta bazowa, aprecjacja poszczegdlnych walut regionu bgdzie
oznaczata spadek kursu, a przez to ujemng stopg zwrotu. W obliczeniach za punkt
odniesienia przyjeto kursy walut z dnia poprzedzajacego moment akcesji do Unii
Europejskiej. Nastepnie w kolejnych okresach obliczono stope zwrotu z poszczegdl-
nych walut w stosunku do dnia poprzedzajacego przystapienie do Unii. W ten sposob
powstal wykres skumulowanej stopy zwrotu wzglgdem wartosci poczatkowej, jaka
byt kurs danej waluty w momencie przystgpienia do UE.

Naptyw obcego kapitatu miat istotny wptyw na aprecjacje walut w wickszosci
analizowanych krajow. Wyjatkiem byt wegierski forint (HUF), ktéry po umiarkowane;j
aprecjacji w pierwszym roku po rozszerzeniu UE zaczal traci¢ na wartosci i po roku
oscylowat w okolicach kursu sprzed rozszerzenia. W przypadku trzech pozostatych
walut mozemy zaobserwowac konsekwentna aprecjacje przez 4 kolejne lata. Polski
ztoty (PLN) byt waluta, ktéra najbardziej zyskata na wartosci w tym okresie. Od maja
2004 do lipca 2008 roku warto$¢ zlotego wzrosta o 33%. W tym samym miesigcu

7 Mechanizm kurséw walutowych (ang. European Exchange Rate Mechanism) zaktada maksymalny
dopuszczalny zakres wahan danej waluty wzgledem euro (+15%). Przystapienie do mechanizmu ERM II oraz
przebywanie w tym rezimie przez 2 lata jest jednym z warunkdw przystapienia do strefy euro.
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réwniez czeska korona (CZK) osiagneta swoja maksymalng wartos$¢ — wyzsza o 30%
od tej sprzed przystgpienia do UE. Stowacka korona (SKK) w tym samym okresie
zyskata 25% a 1 stycznia 2009 roku zostata zastgpiona euro.
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Rysunek 8. Fluktuacja kurséw walut krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Zrédto: [EBC, Baza Euro Foreign Exchange Reference Rates].

Upadek banku Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 roku jest uwazany za poczatek
swiatowego kryzysu finansowego. Zawirowania na globalnym rynku finansowym
miaty bezposredni wpltyw na zachowanie si¢ walut w regionie. Wegierski forint
oraz polski ztoty ulegly najwigkszej deprecjacji, ktéra trwata ok. 8 miesiecy. Rynki
finansowe przejawiaty w tym okresie duzg awersj¢ do ryzyka i w konsekwencji
wycofywaty aktywa z krajéw rozwijajacych si¢. Warto zwroci¢ uwage, ze czeska
korona w tym samym czasie ulegla pewnemu ostabieniu, jednak nieporownywalnie
mniejszemu anizeli forint czy zloty. Poniewaz kryzys umownie rozpoczat si¢ 3 mie-
sigce przed przystgpieniem Stowacji do strefy euro, korona stowacka byla w tym
okresie objeta mechanizmem ERM II. W zwiazku z tym brak fluktuacji kursu korony
wynikat z usztywnienia kursu wzgledem euro w tym okresie, a nie wyjatkowej sity
stowackiej waluty.

O ile silna deprecjacja forinta w tym czasie mogta oznacza¢ obawe¢ inwestoréw co
do perspektyw gospodarczych kraju w obliczu §wiatowego kryzysu finansowego, to
w przypadku polskiego ztotego deprecjacja byta w znacznej mierze zwigzana z duzym
przewarto$ciowaniem polskiej waluty w latach poprzedzajacych kryzys finansowy.
Wielu specjalistow w 2008 roku zwracato uwage na to, ze polski ztoty wraz z turecka
lirg oraz potudniowoafrykanskim randem naleza do najbardziej przewartosciowanych
walut na §wiecie [Cline i inni, 2008].
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Niemniej jednak warto zaznaczy¢, ze po okresie deprecjacji wszystkich ana-
lizowanych walut, ktora trwata do marca 2009 roku, w kolejnym roku zaczety sie
one ponownie umacniaé¢. Od potowy 2011 roku widaé¢ duze zréznicowanie pomie-
dzy trzema analizowanymi walutami. Kurs forinta ulegt znacznej deprecjacji i pod
koniec 2012 roku wegierska waluta byla tansza o 16% w stosunku do kursu dzien
przed wejsciem do UE. Pod koniec 2012 roku wartos$¢ czeskiej korony w stosunku
do euro byta o 22% wyzsza od warto$ci w dniu akcesji. Inwestorzy uwazali czeska
gospodarke za jedng z najbezpieczniejszych w regionie, co prowadzito do aprecjacji jej
waluty. Taka sytuacja odbijata si¢ jednak negatywnie na konkurencyjnosci czeskiego
eksportu. W konteks$cie duzego wplywu handlu zagranicznego na gospodarke czeska
silna korona stanowita czynnik ograniczajacy wzrost gospodarczy.

Polska waluta po poczatkowej deprecjacji na przetomie 2011 1 2012 roku powrdcita
na $ciezke ostabienia. Na koniec 2012 roku stopa zwrotu ze zlotego w stosunku do
kursu z maja 2004 roku wynosita 15%.

Analizujac rysunek 8, warto zwréoci¢ uwage, ze od momentu wstapienia do Unii
Europejskiej do wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego kurs ztotego poruszat sie
w taki sam sposéb jak czeska i stowacka korona, odrozniajac si¢ znaczaco od forin-
ta. Jednak od momentu wybuchu kryzysu kurs forinta i zlotego byty duzo mocniej
zwigzane ze sobg anizeli z czeska korong.

Tabela 1. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona pomigdzy skumulowana stopa zwrotu
kursu EUR/PLN a stopami zwrotu pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej

Okres/kur ut Korona czeska Korona stowacka Forint wegierski
eaTirs watntowy EUR/CZK EUR/SKK EUR/HUF
Maj 2004—wrzesien 2008 0,95 0,89 0,11
Wrzesien 2008—grudzien 2012 0,56 - 0,74

Zr6dlo: obliczenia wlasne na podstawie [EBC, Baza Euro Foreign Exchange Reference Rates].

Spostrzezenie to potwierdzajg obliczenia statystyczne. W analizie wykorzystano
wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona pomigdzy skumulowanymi miesigcznymi
stopami zwrotu poszczegdlnych kurséw walutowych®. Polski ztoty w okresie przed
rozpoczeciem kryzysu finansowgo w 2008 roku w relacji do euro wykazywat silng
korelacje zarowno z korong czeska, jak i1 stowacka. W tym samym czasie mozna
zaobserwowac brak korelacji kursow ztotego i forinta. W drugim z badanych okresow

8 Stopa zwrotu wynika z réznicy wartosci w danym momencie i kursem poczatkowym, a wiec z dnia
poprzedzajacego wstapienie do Unii Europejskiej. Wspotczynnik korelacji zostat obliczony zaréwno dla
dziennych, jak i miesi¢gcznych skumulowanych stop zwrotu. Korelacje dla dziennych oraz miesigcznych stop
zwrotu nie zawierajg istotnych réznic.
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widaé ostabienie korelacji z korona czeskg. Jednoczesnie pojawila sie¢ pozytywna
korelacja z walutg wegierska.

Trudno na tym etapie wskazac, jakie czynniki zdeterminowaly tak istotna
zmiang relacji miedzy poszczegolnymi walutami. W tym celu nalezatoby uwzglednié
informacje dotyczace bilansu ptatniczego. Analiza migdzynarodowych przeptywow
finansowych, m.in. rodzaju zangazowanego kapitatu, powinna pomdc w udzieleniu
odpowiedzi na to pytanie. Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszej pracy bedzie
to przedmiotem kolejnych badan.

Zakonczenie

Stopien rozwoju gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, pomimo powierz-
chownych podobienstw wynikajacych ze zblizonych warunkow transformacji, jest
stosunkowo zroznicowany. Gospodarka czeska oraz stowacka sg najbardziej uprzemy-
stowione. W tym wymiarze gospodarki wegierska oraz polska znacznie im ustepujg.
Wszystkie kraje, z wyjatkiem Polski, sg bardzo otwarte na §wiat — w zwigzku z tym,
ze maja relatywnie niewielkie populacje, zrozumiate jest, Zze ich rozwdj powinien
opiera¢ si¢ na wymianie mi¢edzynarodowej. Niemniej jednak, co uwydatnit globalny
kryzys finansowy, otwarto$¢ na $wiat niesie ze sobg pewne ryzyka, przed ktorymi
matej otwartej gospodarce trudno si¢ bronic.

Prowadzenie duzej wymiany handlowej sprawia, ze szczeg6lnie waznym czynni-
kiem staje si¢ kurs walutowy. Decyduje on o atrakcyjnoSci towarow i ustug oferowanych
przez kazdy kraj. Stowacja jako pierwsze z badanych panstw weszta od strefy euro,
a tym samym wyeliminowata jeden z czynnikow wptywajacych na miedzynarodowsq
wymiang handlowg. Obserwowana silna aprecjacja kursow walut w potowie pierwszej
dekady XXI wieku w pewnym stopniu ograniczata mozliwos$ci rozwoju eksportu
w wiekszosci badanych przypadkéw. Niemniej jednak w czasie globalnego kryzysu
finansowego deprecjacja krajowej waluty wspomagata konkurencyjnos$¢ eksportu,
a przez to stymulowata wzrost gospodarczy.

Analizujac zachowanie poszczegolnych walut w okresie miedzy akcesjg do Unii
Europejskiej a §wiatowym kryzysem finansowym oraz w kolejnych latach, za intere-
sujaca mozna uznaé¢ zmiang relacji mi¢dzy poszczegdlnymi walutami. Kurs polskiego
zlotego, silnie zwigzany z czeska i stowacka korona, od rozpoczecia kryzysu finan-
sowego zaczal reagowac podobnie jak wegierski forint. Od momentu rozszerzenia
UE do wybuchu kryzysu finansowego taka relacja nie istniata.
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Emerging markets’ economic growth based on Central Eastern European countries

The economy of Czech Republic, Poland, Slovak Republic and Hungary is the subject of the study.

The aim of the analysis is to describe key drivers that have contributed into economic growth in recent
years in all four countries. Industrial production, international trade’s share in GDP, geographical
structure in exports as well as exchange rates were key measures that have been taken into consider-
ation. Analysis suggests significant diversity among Central and Eastern European (CEE) countries. In
general CEE countries can be described as small open economies. The only outlier is Poland, which is
relatively large country in the region, as well as it represents low share of international trade in GDP.
Exchange rates analysis before the global financial crisis in 2008 showed strong relation between The
Czech Koruna, The Slovak Koruna and Polish Zloty. After 2008 the relation weakened. Since 2008
Polish Zloty showed significant relation with Hungarian Forint instead.



