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Streszczenie. W prezentowanym tekscie podjeliSmy tematyke modelowania kurséw walu-
towych. Czes$¢ teoretyczna artykutu zostata poswiecona teorii parytetu sity nabywczej PPP oraz
modelowi monetarnemu wraz z przegladem literatury, wskazujgcym na geneze modelowania
nominalnych i realnych kurséw walutowych. W czeSci empirycznej dokonaliSmy oszacowania
kwartalnych modeli kurséw walutowych PLN/USD i PLN/EUR w okresie 1990-2002. Badaniem
objelismy teorie parytetu PPP dla dwéch indekséw cen, tj. indeksu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) oraz indeksu cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI), oraz modelu
monetarnego z uwzglednieniem stép procentowych. DokonaliSmy ponadto oceny jakosci
prognoz generowanych przez obie klasy modeli w oparciu o idee taczenia prognoz wediug
podej$cia Faira-Shillera (1990). Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wnioskowac,
ze w analizowanym okresie nie udato sie potwierdzi¢ zwigzkéw teoretycznych pomiedzy kursem
walutowym a zmiennymi o charakterze fundamentalnym w konteksécie warto$ci ocen parametrow.
Modele monetarne okazaty sie lepsze od modeli parytetu sity nabywczej z prognostycznego
punktu widzenia.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, parytet sity nabywczej, teoria monetarna, prognozowanie,
taczenie prognoz.

1. WPROWADZENIE

Modelowanie i prognozowanie kurséw walutowych ma duze znaczenie
w analizie wielu zjawisk o charakterze mikro- i makroekonomicznym.
Kursy walutowe - podobnie jak wiele innych zmiennych ekonomicznych
- mozna rozpatrywa¢ w krotkim, S$rednim i diugim okresie. W wielu
badaniach empirycznych podkresla sig, ze w krotkim okresie kurs walutowy
zachowuje sie jak zmienna o charakterze finansowym, podobnie jak np.
stopy procentowe lub ceny aktywéw finansowych - akcji, obligacji itp.

* Dr, adiunkt w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu tdédzkiego.
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W $rednim i dtugim okresie kurs walutowy pozostaje na og6t pod silniej-
szym wpltywem zmiennych o charakterze fundamentalnym, np. inflacji,
dochodu, podazy pienigdza. Szczegdlne znaczenie ma $rednio- i diugo-
okresowa analiza kurs6w walutowych w modelowaniu inflacji i handlu
zagranicznego, gdyz te zjawiska w bezposredni sposdb reagujg na zmiany
kurséw walutowych.

W artykule podejmiemy prébe prezentacji najbardziej popularnych teorii
kurséw walutowych, tj. teorii parytetu sity nabywczej PPP i teorii monetarnejl
Dokonamy oceny jakosci prognostycznej modeli kurséw walutowych, zbu-
dowanych w oparciu o przedstawione teorie. W ocenie trafnosci prognoz
generowanych przez oszacowane modele wykorzystamy podejscie Faira-Shillera
(1990), bazujgce na metodologii taczenia prognoz. Analize przeprowadzimy
dla kursow PLN/USD i PLN/EUR w latach 1990-2002.

Artykut zostat podzielony na sze$¢ paragrafow. Po krétkim wprowadzeniu
w problematyke niniejszego tekstu w paragrafie 2 przedstawimy zarys teorii
parytetu PPP, natomiast w paragrafie 3 uwagi teoretyczne na temat modeli
monetarnych. W obu paragrafach dokonamy przeglagdu bogatej literatury
przedmiotu. W paragrafie 4 znajdujg sie wyniki analiz empirycznych dla
obu klas modeli. W paragrafie 5 przedstawimy wyniki analizy jakosci
prognostycznej zaprezentowanych modeli, natomiast w ostatnim paragrafie
zawarte sa wnioski koncowe.

2. TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZEJ PPP

Teoria parytetu sity nabywczej (PPP) stanowi jedng z najstarszych
i czesto empirycznie weryfikowanych teorii kurséw walutowych. Jej krytyka
jest réwniez bardzo bogata (por. np. Dornbusch 1987). Zrodiem tej teorii
jest prawo jednej ceny, ktére stanowi, ze dla dowolnego dobra i zachodzi
relacja:

Pi.t = § + Pi.t. 0)

gdzie

Pi.t - logarytm naturalny krajowej ceny dobra f;

p*it - logarytm naturalny ceny zagranicznej dobra i*;

§ - logarytm naturalny kursu walutowego réwnowagi, stanowigcego
krajowa cene waluty zagranicznej;

t - indeks czasu.

1 W pracy Wdowinski (2003) mozna znalez¢ szersza dyskusje na temat modeli parytetu
PPP, modeli monetarnych oraz modelu NATREX wraz z wynikami empirycznymi dla Polski.



Takie sformutowanie zasady parytetu wynika z arbitrazu, zgodnie z ktérym
przy pominieciu kosztow transportu, cet i innych barier handlu, ceny
towaréw wymienianych w obrocie zagranicznym po skorygowaniu o kurs
walutowy powinny by¢ sobie réwne. Jesli prawo jednej ceny obowigzuje
dla wszystkich doébr, to obowigzuje rowniez dla ich koszyka. Nalezy
zauwazy¢, ze odstepstwa od tej zaleznosSci w przypadku pojedynczych débr
nie musza oznacza¢ odstepstw dla catego koszyka, gdyz efekt ten moze
zanika¢ wskutek operacji agregowania i wazenia. Wiekszo$¢ badan em-
pirycznych nad powyzszym zagadnieniem dotyczy analiz z wykorzystaniem
indeksow cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI), chociaz podejmowano
préby konstruowania identycznych koszykow dobr (por. np. Summers
i Heston 1991).

Wyréznia sie absolutny (,silny”) i wzgledny (,,staby”) parytet sily
nabywczej. Absolutny parytet sity nabywczej przedstawia sie wzorem:

b=Pt-P* @)

gdzie:

g - nominalny kurs walutowy rownowagi (logarytm);

p, - indeks cen krajowych (logarytm);

p* - indeks cen zagranicznych (logarytm).

Z kolei pierwsze réznice logarytmow, tj. Ast= st—s,-!, Apt=pt-p t-x
i APt=Pt—Pt-i, stuzg do sformutowania parytetu w formie wzglednej.
Mamy zatem:

As, = Ap, - Ap*. 3)

W dalszej czesci analizy pod uwage wezmiemy forme parytetu dla
kurséw dwustronnych, tj. miedzy dwiema gospodarkami.

Kluczowe zagadnienie w analizie parytetu PPP stanowi wybdr wskaznikow
cen pti p*, ktory zalezy od celu badania. Wyborowi kategorii cen towarzyszy
odpowiadajgca mu interpretacja kursu realnego o postaci qt= st—pt+ p*,
okre$lajagca skorygowany cenami poziom sity nabywczej pienigdza. Jesli za
deflator cen przyjmie sie np. indeks kosztéw utrzymania (przy zatozeniu
podobienistwa w strukturze spozycia), to kurs realny bedzie wyrazem sity
nabywczej pienigdza krajowego w stosunku do pienigdza zagranicznego
w przeliczeniu na jednostke spozycia koszyka dobr konsumpcyjnych. Za-
stosowane deflatory mogg mie¢ albo strukture agregatu2, albo moga to byc
ceny poszczegblnych towarow. Jest to o tyle istotne, ze w przypadku
agregatéow (indeksow) cen wyniki sg czesto obcigzone, np. ze wzgledu na

2 Moga to by¢ deflatory PKB, eksportu, importu, cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
cen produkcji przemystowej itp.



istotne roznice w strukturze spozycia, jak réwniez na niewielki czasem
udziat w catosci obrotow handlowych z zagranicg tzw. towardw wymienialnych
w stosunku do towaréw niewymienialnych. Z oczywistych przyczyn kurs
realny nie stanowi wodwczas dobrego miernika sity nabywczej pienigdza
krajowego.

Jesli struktura cen w gospodarce jest stabilna, tzn. ceny wzgledne nie
wykazujg zbyt duzych wahan3 to kazdy agregat cenowy zachowuje sie
podobnie i wybdr indeksu cen jest w zasadzie dowolny. Jesli jednak ceny
sg efektem zaburzen podazowych po realnej stronie gospodarki, to ceny
wzgledne ulegajg znacznym wahaniom i wéwczas wybor indeksu cen w analizie
parytetu PPP staje sie kluczowy.

Podwaliny teorii parytetu PPP zostaty sformutowane przez Cassela
(1918). W latach pieédziesigtych XX w. wysunieto propozycje, aby traktowaé
PPP jako teorie réwnowagi kurséw walutowych (por. np. Houthakker 1958,
Yeager 1958). Wczesny przeglad badan i podejs¢ do zjawiska PPP mozna
znalez¢ w pracy Haberlera (1961). Teoria parytetu PPP spotkata sie z krytyka
Balassy (1964), ktdry stwierdzit, ze klasycznie rozumianej teorii PPP nie
mozna traktowaé¢ jako wskaznika kursu walutowego réwnowagi i zarazem
jako normatywnego podejscia do kwestii dewaluacji lub rewaluacji kursu
w celu rownowazenia bilansu handlowego. Balassa nie zanegowal samej
doktryny PPP, lecz wskazat na kierunki jej rozwoju poprzez modele
uwzgledniajgce podziat débr na towary i ustugi. Jego zdaniem, taki podziat
ma zasadnicze znaczenie w teorii PPP, gdyz ustugi stanowig element
rachunku parytetu sity nabywczej, nie majg jednak bezposredniego wptywu
na kurs walutowy. Podkreslit, ze w sytuacji, gdy wydajnos¢ pracy w sektorze
ustug jest nizsza niz w sektorze produkcji przemystowej, natomiast réznice
ptac w gospodarce zanikajg wskutek wzrostu mobilnosci sity roboczej,
ustugi beda wzglednie drozsze w krajach o wysokiej wydajnosci pracy.
Oznacza to, ze odchylenia kursu walutowego od umownego stanu réwnowagi,
wyznaczonego przez parytet sity nabywczej, sg rosngcg funkcja réznic
w poziomach wydajnosci pracy pomiedzy krajami na skutek pogtebiajacych
sie réznic w cenach ustug. Biorgc pod uwage ponadto, ze ustugi sg
pracochtonne, jeszcze silniej wptywa to na miedzynarodowe réznice w cenach
ustug, zwigzane ze wzrostem ptac wraz ze wzrostem wydajnosci pracy.
Zdaniem Balassy, odchylenia kursu walutowego od parytetu sity nabywczej
moga informowac¢ o potencjalnej nadwartosciowosci lub podwartoSciowosci
walut, lecz nie nalezy traktowa¢ teorii PPP jako normatywnego ujecia
polityki kursow walutowych.

3 Tak jest wéwczas, gdy zmiany cen majg podtoze monetarne.

4 G. Cassel jest kojarzony przede wszystkim z wprowadzeniem pojecia parytetu PPP
w formie wzglednej, lecz juz w 1916 r. sformutowat on hipoteze PPP w formie absolutnej
- por. Cassel (1916).



Badania nad parytetem PPP mozna prowadzi¢ w oparciu o statystycz-
ne proby przekrojowe i proby czasowe. WS$réd wczesnych badan dla
szeregdw przekrojowych nad efektem nazwanym pézZniej efektem Balassy-
-Samuelsona nalezy wymieni¢ prace takich ekonomistow, jak: Gilbert
i Kravis (1954) oraz Gilbert i in. (1958). Balassa (1964) rowniez dokonat
prob weryfikacji hipotezy, ze kraje o wyzszym dochodzie cechujg sie
wyzszym poziomem relacji cen krajowych do zagranicznych, skorygowanej
0 kurs walutowy, i uzyskat jej empiryczne potwierdzenie w probie prze-
krojowej. Ws$réd nowszych badan opartych na prdbach przekrojowych
nalezy wymieni¢ prace takich autoréw, jak: Summers i Heston (1991),
ktorzy dokonali poréwnania krajow o zréznicowanym dochodzie, oraz De
Gregorio, Giovannini i Wolf (1994), ktérych analizy oparte sg na prébach
przekrojowo-czasowych. Z kolei ws$réd badan dla préb czasowych trzeba
wspomnie¢ o opracowaniach takich ekonomistéw, jak: Hsieh (1982), Edi-
son i Klovan (1987) oraz Marston (1987). We wszystkich wymienionych
pracach empirycznie potwierdzono wystepowanie efektu Balassy-Samuel-
sona, czyli ujemnego wptywu wzrostu wydajnosci pracy na realny kurs
walutowy.

Rozwiniecie teorii PPP w warunkach nierbwnowagi na rynku towarowym
1 w warunkach doskonatej mobilnosci kapitatu zaproponowat Dornbusch
(1976a). W tym modelu kurs walutowy stanowi gtéwny element transmisji
polityki monetarnej na catkowity popyt na produkcje krajowg. Po pierwsze,
w krotkim okresie ekspansja monetarna, tj. wzrost podazy pienigdza,
przynosi natychmiastowg deprecjacje waluty krajowej, co w gtownym
stopniu sktada sie na fluktuacje nominalnego i realnego kursu walutowego.
Po drugie, w pozaktéceniowym procesie dostosowawczym kurs walutowy
moze ulega¢ spadkowi przy rosngcym ogOlnym poziomie cen, co stanowi
silny kontrast dla teorii PPP. Po trzecie, zmiany kursu walutowego maja
bezposredni wplyw na krajowg inflacje. Ekspansja monetarna przynosi
w kréotkim okresie obnizke stop procentowych i nadmierng deprecjacje
kursu walutowego, czyli tzw. ,,przestrzelenie”5kursu nominalnego i realnego.

Rozwiniecie teorii PPP w warunkach réwnowagi na rynku towarowym
i pienieznym zaproponowatl Stockman (1980). Swojg analize opart na
wspotzaleznym modelu kursu walutowego i indeksu cen terms of trade,
stanowigcego alternatywe dla teorii kursu walutowego w warunkach nierow-
nowagi, zaproponowanych w pracach takich autoréw, jak: Dornbusch
(1976a, 1976b) i Mussa (1976). Stockman pokazat, ze w warunkach réwnowagi
na rynku towarowym i pienieznym rdéwniez, podobnie jak w modelu
Dombuscha, moga zachodzi¢ odchylenia kursu nominalnego od parytetu

5 »Przestrzelenie” oznacza, iz w krotkim okresie kurs walutowy deprecjonuje ponad
dtugookresowy kurs réwnowagi.



PPP, gdyz zmiany kursu walutowego mogg mie¢ rowniez podioze realne,
zwiazane z podazag i popytem na krajowe i zagraniczne towary i ushugi.
W modelu réwnowagi dopuszcza sie odchylenia kursu walutowego od
parytetu sity nabywczej takze w warunkach elastycznych cen prowadzacych
do zachowania stanu réwnowagi. Wsréd podstawowych zatozen modelu jest
zmienno$¢ indeksu cen terms of trade, tj. relacji indeksu cen w eksporcie
do indeksu cen w imporcie. Zdaniem niektérych ekonomistow, indeks ten
stanowi gtéwng przyczyne zmian zachodzacych na rynkach wymiany za-
granicznej (por. np.: Keynes 1930; Haberler 1949; Friedman i Schwartz
1963; Krueger 1969; Machlup 1972; Dornbusch i Krugman 1976; Isard
1977; Kravis i Lipsey 1978).

Teoria parytetu sity nabywczej stanowi ortodoksyjne spojrzenie na zwigzek
kurs6w walutowych i cen. Spetnienie zalozeri tej teorii wymaga zaistnienia
okreslonych warunkéw. Nalezy do nich zaliczy¢ (por. Frenkel 1981a): (1) sta-
bilno$¢ wewnetrznej struktury cen krajowych, ktérych zmiany sg indukowane
gtdwnie poprzez bodzce monetarne, (2) brak znaczgcych zmian w celnych
i pozacelnych barierach handlu, (3) stabilno$¢ rynkéw finansowych. Spetnienie
tych zatozen moze oznacza€ zaistnienie parytetu PPP nawet w krétkim okresie.
Patrzgc jednak na cechy kursow walutowych i cen towaréw i ustug, mozna
powiedzieé¢, ze kursy walutowe - jako wzgledna cena dwdch aktywoéw, czyli
pieniedzy - zachowujg sie rowniez podobnie jak ceny instrumentéw finanso-
wych i w zwigzku z tym ich ksztattowanie sie ma silny zwiazek z oczekiwania-
mi. Oczekiwania za$ mogg podlega¢ silnym wahaniom w zaleznos$ci od rodzaju
informacji naptywajacych z rynkdw (por. Mussa 1976, 1979; Dornbusch 1978;
Frenkel i Mussa 1980; Frenkel 1981b).

Szeroka dyskusje na temat réznych modeli parytetu PPP wraz z prze-
gladem literatury mozna znalezé w opracowaniach Officera (1976) oraz
Froota i Rogoffa (1994). Najwiecej prac empirycznych nad zjawiskiem PPP
przypada na lata siedemdziesigte XX w., kiedy obowigzywat system kurséw
ptynnych. Analize, ktéra miata silny wptyw na te badania, przeprowadzit
Frenkel (1981a). Pokazat on, ze odchylenia kurséw gtéwnych walut od
parytetu miaty tendencje do kumulowania sie. Badania nad parytetem PPP
dla okresu ptynnych kurséw walutowych Ilat siedemdziesigtych XX w.
podwazyty wiarygodnos¢ tej teorii. Nie dostarczyty bowiem przekonujacych
dowodéw empirycznych na to, ze PPP wyraza diugookresowy zwigzek
miedzy nominalnym kursem walutowym a relacjg cen. Wnioski Krugmana
(1978) i Frenkela (1981a) o niewystepowaniu parytetu PPP sg reprezentatywne
dla wiekszosci badan empirycznych nad tg teorig dla lat siedemdziesigtych
XX w. Na wspomniane lata przypada réwniez rozwo6j nowoczesnych metod
analizy szeregébw czasowych. Dynamiczny rozwdj tych metod spowodowat
powstanie wielu prac empirycznych na temat zjawiska PPP, wykorzystujgcych
zarobwno proste, jak i zaawansowane metody statystyczno-ekonometryczne



(por. Krugman 1978; Roli 1980; Cumby i Obstfeld 1982; Hakkio 1984;
Davutyan i Pippenger 1985; MacDonald 1988). Whnioski z tych badan nie
sg rozstrzygajace w zakresie wystepowania zjawiska parytetu PPP.

W zwigzku z tym, ze hipotezy parytetu PPP w formie absolutnej dla
zagregowanych indekséw cen nie udato sie w wielu badaniach potwierdzi¢,
podjeto zatem proby weryfikacji hipotezy prawa jednej ceny (por. Isard 1977;
Giovannini 1988). Obaj ekonomisci stwierdzili wystepowanie duzych i trwatych
odchyleri nominalnego kursu walutowego od parytetu sity nabywczej.

Teorie PPP mozna weryfikowaé empirycznie za pomocg modeli ekono-
metrycznych. Ze wzgledu na to, ze zjawisko PPP postrzega sie jako zwigzek
dtugookresowy, wskazana jest jego weryfikacja w oparciu o dane o jak
najmniejszej czestotliwo$ci (najlepiej roczne). Jednak wigkszo$¢ badahn em-
pirycznych dotyczy obserwacji miesiecznych lub kwartalnych, gdyz z uwagi
na réznorodnos¢ form systemdéw kursowych bardzo utrudnione jest wy-
odrebnienie odpowiednio licznych prob rocznych w ramach jednolitego
systemu kursowego. Im wyzsza czestotliwo$¢ danych, tym silniejsze obcigzenie
wynikéw np. zjawiskiem sezonowos$ci i dos¢ powszechne problemy z auto-
korelacjg zaktécen. Ponadto kurs walutowy jako cena pienigdza jest w wiek-
szym stopniu podatny na impulsy rynkowe i jest bardziej elastyczny niz
ceny innych débr. Nalezy zwr6ci¢ uwage, iz hipoteza PPP jest zwigzkiem
o charakterze dtugookresowym, a poza tym dopuszczalne sg kréotkookresowe
odchylenia od tego umownego stanu réwnowagi.

Hipoteze PPP mozna testowa¢ na kilka sposobéw. W klasycznym
przypadku przedmiotem zainteresowania jest rdwnanie (2), ktére w postaci
modelu ekonometrycznego mozna zapisa¢ nastepujgco:

st= ao+ aiP,+ a2P* + ur 4

gdzie:

a0, a,, a2 - nieznane parametry rownania;

u, - gaussowskie btedy specyfikacji rownania.

Test polega na weryfikacji hipotez, ze a0=0 oraz al= 11i a2=- 1L
W takim modelu zaktada sie niejednorodnos¢ agregatow cenowych w sensie
odmiennej struktury koszykéw ddébr konsumpcyjnych. Po uchyleniu tego
zatozenia, tj. zaostrzeniu warunku, otrzymujemy:

st= b0+ bl(pt-pi) + v, (5)

gdzie:
b0, bi - nieznane parametry réwnania;
v, - gaussowskie biedy specyfikacji réwnania.
Test polega na weryfikacji hipotez, ze bO= 0 i bl = 1



Innym sposobem weryfikacji empirycznej jest przyjecie zatozenia o spet-
nieniu zasady parytetu PPP w formie absolutnej i testowanie, czy kurs
realny gt o postaci:

4,=st-p, +p* (6)

jest stacjonarny. W tym ostatnim przypadku sformutowanie i testowanie
hipotez o wilasnosciach procesu generujgcego realny kurs walutowy byto
mozliwe dzieki pracy Dickeya i Fullera (1979), w ktérej zaproponowano
metode testowania istnienia pierwiastkdw jednostkowych. Stacjonarnos¢
kursu realnego oznacza, ze kurs nominalny i ceny sg skointegrowanc.
Woéwczas parytet PPP zachodzi w diugim okresie z mozliwoscig krdétkook-
resowych zmian dostosowawczych. Zatem realny kurs walutowy jest wyrazem
odchylen nominalnego kursu walutowego od parytetu sity nabyweczej.
WsSréd badan w zakresie zastosowan testdw stacjonarnos$ci realnego kursu
walutowego mozna wymieni¢ studia nastepujacych autoréw: Adler i Lehman
(1983); Darby (1983); Hakkio (1984); Frankel (1986); Edison (1987);
Huizinga (1987); Meese i Rogoff (1988).

Mozliwos$ci empirycznej weryfikacji hipotezy PPP stwarza rowniez analiza
kointegracji (por. Engle i Granger 1987; Johansen 1988, 1991), polegajgca
na sprawdzeniu, czy zmienne s, oraz pti p* w (4) lub (5) sg skointegrowanc,
przy czym weryfikuje sie rowniez hipotezy, ze a0 —0 oraz al = 1ia2= —1
lub b0O=0 i bt= 1 Wielu ekonomistdw zajmowato sie zastosowaniem
analizy kointegracji w testowaniu dtugookresowego zjawiska parytetu PPP,
m. in.: Corbae i Ouliaris (1988); Enders (1988); Kim (1990); Mark (1990);
Fisher i Park (1991); Cheung i Lai (1993); Kugler i Lenz (1993). Natomiast
przeglad literatury mozna znalez¢é w pracach takich autoréw, jak: Giovanetti
(1992) i Breuer (1994).

Poszukiwanie realnych kurséw walutowych réwnowagi jest bardzo istotne
z punktu widzenia gospodarki. Kurs realny jest bowiem obrazem konkurencyj-
nosSci danej gospodarki wzgledem gospodarki zagranicznej (lub ich grupy).
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele prob odpowiedzi na pytanie
0 poziom réwnowagi realnych kurséw walutowych6. Nie przyniosty one jednak
zadowalajgcych rezultatow w zakresie powigzan realnych kursow walutowych
z wartosciami fundamentalnymi. Niemniej badania naukowe nad tym zagad-
nieniem i poszukiwanie nowych drog rozwoju sg przedmiotem ciggtego zainte-
resowania ekonomistéw. Na dowo6d mozna przytoczy¢ prace Steina i in. (1995)
oraz MacDonalda (1997), stanowigce podejscia alternatywne i dotyczace
probleméw szeroko pojetych kurséw rownowagi?.

6 W tym réwniez kurséw nominalnych.
7 Koncepcje kurséw rownowagi, nalezaca do podej$¢ normatywnych, jako pierwszy
zaproponowat Williamson (1983).



Analiza parytetu PPP okazuje sie¢ pomocna w prowadzeniu polityki kurso-
wej. Nie powinno sie jej jednak traktowac jako wytacznej metody wyznaczania
poziomu kursu walutowego réwnowagi. W rozdziale 4 przeprowadzimy empi-
ryczng weryfikacje modeli absolutnego parytetu sity nabywczej oraz modelu
monetarnego, ktorego zarys teorii znajduje sie w nastepnym rozdziale.

3. MODEL MONETARNY

Zgodnie z tym, co powiedzieliSmy w poprzednim paragrafie, kurs
walutowy mozna rozpatrywaé z punktu widzenia krotkiego i diugiego
okresu. W diugim okresie - przy zatozeniu niewielkich zmian cen zagranicz-
nych - kurs walutowy mozna utozsamia¢ z ceng krajowej produkcji (towaréw
i ustug). Natomiast w krétkim okresie kurs jest ceng krajowego pienigdza
(por. Bianson 1977). Zatem w krétkim okresie kursy walut ustalajg sie na
rynkach finansowych. Ze swej istoty ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
dostosowujg sie wolniej (sg sztywniejsze) niz ceny aktywéw finansowych
w odpowiedzi na impulsy zewnetrzne. Coraz wiecej transakcji w wymianie
miedzynarodowej, w ktérych posredniczy kurs walutowy, ma zwigzek
z przeptywem kapitatu i dlatego w tym paragrafie walute bedziemy traktowac
jako jedno z aktywow finansowych, kurs walutowy za$ jako jego cene.

W klasycznym podejsciu monetarnym albo keynesowskim zaklada sie, ze
przedmiotem transakcji miedzynarodowych sg jedynie towary i ustugi, nato-
miast pienigdz traktuje sie jako $rodek wymiany. W podej$ciu nowoczesnym
strukture modeli rozszerza sie o rynki obligacji krajowych i zagranicznych.
Jednym z podstawowych zatozen dotyczacych tych obligacji jest zatozenie o ich
petnej substytucji. Pienigdz nie jest traktowany jak aktywo finansowe i wobec
tego pienigdz krajowy jest w posiadaniu wytgcznie inwestorow krajowych,
a pienigdz zagraniczny inwestor6w zagranicznych. W modelu monetarnym
przyjmuje sie zwiagzki podazowe, co w ujeciu klasycznym oznacza warunki
petnego zatrudnienia. Agregatowy poziom cen jest, podobnie jak w modelu
Dornbuscha (1976a), funkcjg pienigdza, zatozenie za$ o istnieniu parytetu sity
nabywczej oznacza stato$¢ realnego kursu walutowego. W zwigzku z tym, ze
w modelu obejmujacym rynki obligacji wystepuje oczekiwany kurs walutowy,
mozna wyr6zni¢ klasy modeli z oczekiwaniami.

Model kursu walutowego w nowoczesnym podejSciu monetarnym ma
posta¢ (por. np. Meese i Rogoff 1983a):

ma—p = Ky —A, (7)



S=p. P 9)

E§=i—T, (10)

ml - nominalna podaz pienigdza;

y - realny dochdéd narodowy;

i - nominalna stopa procentowa;

p - indeks cen krajowych;

§ - nominalny kurs walutowy réwnowagi;

ES - oczekiwana stopa wzrostu nominalnego kursu walutowego;

K i X - parametry modelu.

Symbol oznacza odpowiednig zmienng lub parametr dla zagranicy.
Wszystkie zmienne, z wyjatkiem stdp procentowych, wyrazone sg jako
logarytmy naturalne.

Punktem wyjscia w konstrukcji monetarnego modelu kursu walutowego
sg dwa rdwnania (7) i (8) rownowagi na rynkach pienigdza krajowego
i zagranicznego. Roéwnanie (9) okresla warunek rownowagi na rynku
towardw. Jest to znany juz z poprzedniego paragrafu zwigzek parytetu sity
nabywczej PPP. ROwnanie (10) stanowi warunek rownowagi na rynku
finansowym i okresla zwigzek nazywany parytetem stdp procentowych UTP.

Przyjmujac, ze Kk = k* i X= X* metodg kolejnych podstawien otrzymuje
sie nastepujace wyrazenie ze wzgledu na kurs walutowy:

§ = (ml- m5)- k(y- /) + X(@i-T). (12)

Rownanie to okresla model kursu walutowego wedtug nowoczesnej
teorii monetarnej. Kolejnym etapem jest podstawienie za rdznice stop
procentowych i—i* oczekiwanej stopy wzrostu kursu walutowego. Otrzymuje
sie wowczas model z oczekiwaniami:

§ = (m*- m") —k(y —y*) -I- XES. (12)

Wprowadzenie do modelu oczekiwan wzgledem kursu stanowi jego roz-
szerzenie w stosunku do ujecia klasycznego. Taki model jest obrazem
krétkookresowej dynamiki kursu walutowego. W diugim okresie mozna
przyjac¢, ze kurs walutowy sie nie zmienia. Woéwczas mamy ES$ = 0, czyli
i=i* a zatem modele nalezace do teorii klasycznej i nowoczesnej sa
tozsame. W literaturze przedmiotu mozna zaobserwowac rézne podejscia
do zagadnienia formutowania oczekiwan. Najczesciej przyjmowang postaciag
oczekiwan sg racjonalne oczekiwania. Woéwczas w procesie ich formutowania
korzysta sie z wszelkiej dostepnej informacji (por. np. De Jong 1988; Milo



1998). Nawet jesli prognozy okazg sie chybione, to zaktada sig, ze w momencie
ich stawiania wykorzystano catg dostepng informacje i z definicji prognoza
byta optymalna. Szczegdtowa analize réznych metod formutowania oczekiwan
mozna znalezé w pracy Pentecosta (1993), ktéry oprécz oczekiwan racjonal-
nych rozpatruje rowniez przypadki oczekiwan adaptacyjnych i regresywnych.

Do reprezentacyjnych monetarnych modeli kursu walutowego nalezy
zaliczy¢:

a) model Frenkela-Bilsona dla cen elastycznych (por. Frenkel 1976;
Bilson 1978b; Hodrick 1978; MacDonald i Taylor 1994);

b) model Dornbuscha-Frankcla dla cen nieelastycznych (por. Dornbusch
1976a, Frankel 1979);

¢) model Hoopera-Mortona dla cen nieelastycznych z efektami rachunku
obrotéow biezacych (por. Hooper i Morton 1982).

Wszystkie wymienione modele nalezg do klasy quasi-zredukowanych
form modeli strukturalnych (por. Meese i Rogoff 1983a; De Jong 1995)
i maja zrédto w teorii kurséw walutowych, traktowanych jako aktywa
finansowe. Ogdlna specyfikacja tych modeli jest nastepujgca:

s, = ao+ ai(mi- m?) + a2(yt- y*) + a3(i'- if) +

(13)
+ (Pf- Pt) + a5Th, + a6TB; + W,
gdzie:

i’ - if - réznica krotkookresowych stop procentowych;

pi - pi* - rdznica oczekiwanych stop inflacji;

TB i TB* —skumulowany bilans handlowy dla kraju i zagranicy;

d[ - parametry modelu, i —0,6;

ut - gaussowskie biedy specyfikacji rownania.

Zmienne w roéwnaniu (13) z wyjatkiem stép procentowych i bilansu
handlowego wyrazone sa jako logarytmy naturalne. We wszystkich wymie-
nionych typach modeli (a)-(c) zaktada sig, ze kurs walutowy jest homogeniczny
stopnia pierwszego wzgledem r6znicy poziomoéw podazy pienigdza (zatem
ai=1)e

W modelu Frenkela-Bilsona zaktada sie, ze zachodzi parytet sity nabyweczej.
Oznacza to, ze aA= a5—a6= 0. W podejsciu Dornbuscha-Frankela, w kt6-
rym dopuszcza sie odchylenia kursu walutowego od stanu réwnowagi
dtugookresowej, rozumianej jako parytet PPP, wspotczynniki a5i a6 w modelu
(13) sa rowne zeru. Model Hoopera-Mortona stanowi najszerszg wersje
podejscia monetarnego. W tym modelu o zadnym wspo6iczynniku wystepu-
jacym w réwnaniu (13) nie zaktada sie, ze jest rowny zeru. Cechg wyr6zniajacg
ten model od pozostatych jest uwzglednienie skumulowanych bilanséw
handlowych gospodarki krajowej i zagranicznej, bedacych obrazem napigé
i kryzyséw bilansu handlowego.



Modele w postaci ogdlnej (13) byly podstawg wielu empirycznych badan
kursow walutowych dla okresu funkcjonowania systemu kurséw piynnych
w latach siedemdziesigtych XX w. (por. Dornbusch 1976a, 1976b; Frenkel
1976, 1977, 1979; Kouri 1976; Mussa 1976; Bilson 1978a, 1978b; Frenkel
i Johnson 1978; Hodrick 1978; Abel, Dornbusch, Huizinga i Marcus 1979;
Frankel 1979; Frenkel i Clements 1981; Mcese i RogofT 1983a, 1983b; Woo
1985; MacDonald i Taylor 1992a, 1992b, 1993, 1994). Przeglad badan
empirycznych nad monetarng teorig kursu walutowego mozna znalezé
w pracy Levich (1985).

Dos$¢ powszechnym wnioskiem pojawiajgcym sie w bogatej literaturze
przedmiotu badan empirycznych nad modelami nalezagcymi do nowoczesnego
nurtu monetarnego jest to, ze relacje w monetarnych réwnaniach kursow
walutowych sg niestabilne w czasie. Na przyktad Cornell (1977), Mussa
(1979) i Frenkel (1981a) stwierdzajg, ze dynamike kurséw walutowych
w znacznym stopniu trudno jest przewidywaé. Z wielu badah wynika, ze
modele strukturalne nie przewyzszajg jakosci predyktywnej modelu bigdzenia
losowego (por. Mussa 1979). Meese i Rogoff (1983a) pokazali, iz model
btadzenia losowego generuje prognozy z podobng dokiadnos$cig, co struk-
turalne modele monetarne. Ich badania wykazaty, ze weryfikacja modeli
w prognozowaniu poza probg statystyczng stanowi wazne uzupetnienie
weryfikacji empirycznych modeli kursow walutowych.

Mozna jednak wskaza¢ badania potwierdzajagce empirycznie zwigzki
teoretyczne, w ktérych zastosowano zmodyfikowane podejscia do monetarnej
teorii kursu walutowego i zaawansowane metody ekonometryczne (por.
MacDonald i Taylor 1991, 1993). Badania te kontrastujg z wynikami
uzyskanymi w pracach Meese’a (1986), Boothe’a i Glassmana (1987) oraz
McNowna i Wallace’a (1989), w ktérych wykorzystano dwustopniowa
metode kointegracji Engle’a i Grangera (1987).

Badania empiryczne dla lat osiemdziesigtych XX w. pokazaty, ze modele
monetarne nie wyjasniajg w prawidtowy sposdb zmiennosci kurséw walu-
towych, gtéwnie ze wzgledu na niezgodnos$¢ znakdw parametrow z teorig,
niestabilno$¢ parametréw i niska jako$¢ statystyczng rownan. Flood i Rose
(1993) zaobserwowali wieksza zmienno$¢ kursow walutowych w systemie
kurséw pltynnych niz w systemie kurséw statych. Wiasnie w Zrdodiach tej
wiekszej zmiennosci upatrywali powodéw niskiej jakoSci wspoéiczesnych
empirycznych modeli monetarnych. Zauwazyli bowiem, ze wartosci fun-
damentalne sktadajgce sie na teorie monetarng, jak podaz pieniadza,
dochdd, stopy procentowe, nie wykazywaty wiekszej zmiennos$ci w systemie
kursow ptynnych na tle systemu kurséw statych. Podobne wnioski mozna
znalez¢é w pracach takich ekonomistow, jak: Dornbusch i Frankel (1988),
Baxter i Stockman (1989), Marston (1989) oraz Frankel i Froot (1990).
Z badan tych wynika, ze duzego znaczenia we wspoétczesnym zachowaniu



sie kurséw walutowych nabraty zjawiska spekulacyjne, powodujgce duzg
zmienno$¢é kursow, ktorej nie odzwierciedla zmienno$¢ kategorii fundamen-
talnych.

W nastepnym paragrafie przedstawimy empiryczng analize zaprezen-
towanych wcze$niej modeli kurséw walutowych dla danych polskich. W ana-
lizie tej skupimy sie na ekonometrycznych wersjach modelu parytetu PPP
dla rownania (2) i dla rdwnania monetarnego (11).

4. EMPIRYCZNE MODELE KURSOW WALUTOWYCH

W niniejszym paragrafie przedstawimy empiryczng weryfikag’e teorii
i modeli zaprezentowanych w paragrafach 2 i 3. Analize sformutujemy
w odniesieniu do gospodarki Polski w okresie 1990-2002 dla danych
kwartalnych. Naszym celem bedzie estymacja kwartalnych modeli kursu
walutowego wraz z oceng trafnosSci prognoz ex post. Analizie poddamy
kursy dwustronne - PLN/USD oraz PLN/EUR.

Jak juz wspomnieliSmy wczesniej, analize kurséw walutowych powinno
prowadzi¢ sie dla okreséw obowigzywania jednolitych systeméw (reziméw)
kursowych. Przeszkodg na drodze empirycznej weryfikacji modeli kursow
walutowych w Polsce jest witasnie to, ze proba okresu transformacji obejmuje
stosunkowo niewiele obserwacji, ktéore mozna by zaliczy¢ do okresu obo-
wigzywania jednolitych systemoéw kursowych. Od poczatku bowiem okresu
transformacji w Polsce od gospodarki planowanej do gospodarki rynkowej
system kurséw walut ulegat zmianom i ewolucji od systemu kurséw sztywnych,
poprzez system dewaluacji petzajacej, pasma celu z waskim i szerokim
przedziatem zmiennosci kurséw, az do systemu kursow zmiennych. Ten
ostatni etap, tj. etap uptynnienia kurséw, zapoczatkowany w 1999 r., byt
jednym z warunkow zmiany zasad prowadzenia polityki monetarnej, w ktdrej
przyjety zostat cel inflacyjny. Woéwczas ,,urynkowienie” kursu miato na celu
poszukiwanie stabilnej i diugookresowej jego Sciezki przed spodziewanym
usztywnieniem kursu w ramach europejskiego porozumienia walutowego
i przysztego cztonkostwa Polski w Unii Walutowej.

Trudno zatem weryfikowa¢ modele kurséw walutowych w jednolitych
systemach kursowych, jesli wezmie sie pod uwage powyzsze okolicznosci.
Ponadto proba, jakg wykorzystujemy w naszym badaniu, jest prébg kwartalng.
Jest to konsekwencja poszukiwania zwigzkéw S$rednio- i diugookresowych
bez uwzgledniania ich krétkookresowej dynamiki. Dalej przedstawiamy
wyniki analizy empirycznej omowionego modelu parytetu sity nabywczej
i modelu monetarnego.



4.1. Model parytetu sity nabywczej

Przeglad zagadnienn teoretycznych i badan nad teorig parytetu sity
nabywczej PPP przeprowadziliSmy w paragrafie 2. Z przedstawionych tam
badan wynika, ze spetnionych musi byé wiele zatozen, aby mozna byto
mowi¢ o mozliwosci zaistnienia parytetu PPP. Przede wszystkim zjawisko
PPP to zjawisko dtugookresowe. W konsekwencji w analizie empirycznej
przyjeliSmy prébe kwartalng dla lat 1990-2002, aby zmniejszy¢ role krétko-
okresowej dynamiki kursow walutowych. OszacowaliSmy parametry rownania
(5) (por. paragraf 2) o postaci:

Si= b0+ hi(pt-p*) + V,, (14)

gdzie:

st - nominalny kurs walutowy (logarytm);

p, - indeks cen krajowych (logarytm);

p* - indeks cen zagranicznych (logarytm);

bo i bl - parametry modelu;

v, - gaussowskie btedy specyfikacji rownania.

Jako indeksy cen dla gospodarki zagranicznej w przypadku kursu
PLN/USD przyjeliSmy deflatory cen dla USAS8, w odniesieniu za$ do kursu
PLN/EUR, $rednie indeksy cen policzone dla gospodarki UE15.

W tabeli 1 znajdujg sie wyniki9 empiryczne oszacowarn réwnania parytetu
PPP w formie absolutnej dla kursu PLN/USD z uwzglednieniem rdznych
indeksow cen, tj. indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz
indeksu cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI). Wszystkie oszacowane
funkcje miaty postaé potegowq, a zatem w przypadku parametrow mowié
bedziemy o statych w czasie elastycznosciach (por. Wdowinski, Zglinska-
-Pietrzak i Tomasik 1997).

8 Prawdopodobnie doktadniejszym przyblizeniem ceny zagranicznej bytaby $rednia wazona
z indekséw dla krajéw, z ktérymi Polska prowadzi rozliczenia w handlu zagranicznym
w dolarach USA. Empiryczna konstrukcja takiego indeksu jest jednak dos$¢ ztozona.

9 W odniesieniu do tabeli 1 i nastepnych poszczegélne symbole oznaczajg: SE - biad
$redni réwnania, J-B - statystyka testu Jarque-Bera w teScie normalnosci rozktadu empirycznych
reszt, D-W - statystyka testu Durbina-Watsona, B-G - statystyka testu Breuscha-Godfreya
w teScie na autokorelacje reszt, ARCH - statystyka testu dla autoregresyjnej warunkowej
heteroskedastycznosci reszt, White - statystyka testu heteroskedastycznosci reszt, Chow
- statystyka testu Chowa w tescie stabilnosci parametréw, (A)DF - statystyka testu Dickeya-
-Fullera w teécie pierwiastkéw jednostkowych. Wartosci zapisane kursywa w przypadku
parametréw oznaczajg statystyki Studenta, za$ w przypadku pozostatych statystyk, poziom
prawdopodobieAstwa testu. Oszacowane réwnania wraz z listg zmiennych zostaly przedstawione
w zatgczniku + i 2.
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W zatlgczniku 1 pokazaliSmy oszacowane réwnania. W rownaniach tych
wprowadziliSmy rowniez zmienne zerojedynkowe dummies oraz wyrazy
autoregresji pierwszego rzedu. Zmienne dummies zostaly wprowadzone do
réwnan w celu eliminacji obserwacji nietypowych, natomiast wyrazy J1/?(1)
w celu ograniczenia zjawiska autokorelacji reszt. Nalezy wspomniec, ze we
wszystkich przypadkach wprowadzone efekty w zmiennych sztucznych bytly
wyraznie istotne statystycznie.

W przypadku modelu parytetu PPP poddaje sie weryfikacji hipoteze, ze
parametr = 1. W odniesieniu do weryfikacji hipotezy, iz wyraz wolny
hO= 0, mozna zauwazy¢, ze ma to znaczenie tylko wdwczas, gdy postuluje
sie, aby realny kurs walutowy byt réwny 1 w warunkach réwnowagi.
Pomijamy zatem analize istotno$ci wyrazu wolnego.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie analizy wynikow przedstawionych
w tabeli 1, w przypadku obu indeks6w cen znaki parametrdw okazaty sie
zgodne z postulatami teorii parytetu PPP. Oba réwnania cechujg sie
dobrymi witasnos$ciami statystycznymi. Nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o normalnos$ci rozktadu sktadnikéw losowych, a wiec przyjmuje-
my, ze ich rozktad jest niesprzeczny z rozktadem normalnym. Ponadto nie
stwierdza sie istotnej autokorelacji reszt oraz rownania pozytywnie pod-
dajg sie testom na autoregresyjng warunkowga heteroskedastycznos$é reszt
(ARCII) oraz na heteroskedastyczno$¢ reszt (White). Oceny parametréw
sg rowniez statystycznie istotne. Ponadto stwierdzamy, ze oceny paramet-
row sg stabilne poza prdbg, co zostalo zweryfikowane za pomocg testu
Chowa, natomiast reszty pozytywnie przechodza (rozszerzony) test Di-
ckeya-Fullera i sa stacjonarne, tj. sga zintegrowane rzedu 7(0). Mamy
zatem podstawy sadzi¢, ze kurs walutowy PLN/USD i ceny sg skointeg-
rowane, otrzymane za$ elastycznosci stanowig wyrazy wektordw kointeg-
racji.

Przedstawiona weryfikacja merytoryczno-statystyczna modeli PPP pokazuje,
ze otrzymane rezultaty mogg stanowi¢ zrodto wnioskowania o wystepowaniu
lub niewystepowaniu parytetu sity nabywczej w odniesieniu do Kkursu
PLN/USD. Spéjrzmy zatem na oszacowane elastycznosci. W przypadku
indeksu cen CPIl elastyczno$¢ jest wyraznie mniejsza od jednosci (0,85)
w réwnaniu (la). Parametr jest blizszy jednosci w przypadku indeksu cen
produkcji PP1 (0,97) w rownaniu (2a). Mozemy zatem stwierdzi¢, ze
mechanizm indeksacji nominalnego kursu PLN/USD wzgledem cen krajowych
i zagranicznych jest blizszy zatozeniom parytetu PPP w przypadku za-
stosowania indeksu cen PPl. W przypadku indeksu cen CPl w badanym
okresie nastepowata powolna aprecjacja kursu wzgledem tego indeksu.
Wyniki nie powinny by¢ zaskakujgce. StwierdziliSmy juz bowiem na podstawie
przegladu badan w paragrafie 2, ze parytet PPP dotyczy w wiekszym
stopniu towaréw wymienialnych, natomiast indeks PPl zawiera w sobie



stosunkowo najwiecej tego typu towar6éw na tle indeksu CPI. Uzyskane
wyniki mogg mie¢ empiryczne znaczenie réwniez z punktu widzenia wyboru
indeksu cen przy wyznaczaniu realnego kursu walutowego, np. dla celéw
empirycznej weryfikacji rownan importu i eksportu. Ot6z gdyby wzig¢ pod
uwage indeks cen CPI, to okazatoby sie, ze realny kurs walutowy ulegat
aprecjacji, w przypadku za$ indeksu cen PPl kurs realny zachowywatby sie
wzglednie stabilnie. Wynika stad, ze nalezy bra¢ pod uwage szeroki wachlarz
indeksdw cen przy wyznaczaniu realnego kursu walutowego lub ich kom-
binacje.

Uznajemy zatem wyniki oszacowan rownan parytetu PPP dla kursu
PLN/USD za ekonomicznie uzasadnione i odpowiadajgce sytuacji makro-
ekonomicznej w Polsce w latach 1990-2002, w ktorych wplyw na kurs
walutowy miaty obok cen réwniez inne czynniki, do ktérych nalezy zaliczy¢
realng wydajnos¢ pracy i przeptywy finansowe.

Przejdzmy obecnie do analizy réwnan dla kursu PLN/EUR. Wyniki
zawiera tabela 2.

Jak zauwazamy na podstawie analizy wynikoéw przedstawionych w tabeli 2,
znaki parametréw sa zgodne z postulatami teorii parytetu PPP. Podobnie
jak poprzednio, oba réwnania cechujg sie dobrymi witasnos$ciami statystycz-
nymi. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu
sktadnikow losowych, parametry sg statystycznie istotne i nie stwierdza sie
autokorelacji reszt. RAdwnania pozytywnie poddajg sie testom ARCH oraz
White’a. Stwierdzamy roéwniez, ze parametry s stabilne w sensie testu
Chowa. Reszty réwnan pozytywnie przechodza (rozszerzony) test Dickeya-
-Fullera i sg stacjonarne, tj. sg zintegrowane rzedu 7(0). Mamy zatem
podstawy sadzi¢, ze rOéwniez kurs walutowy PLN/EUR i ceny sg skointeg-
rowane, otrzymane za$ elastycznosci stanowig wyrazy wektordw kointegracji.
Ogélnie rzecz biorgc, wyniki dla kursu PLN/EUR cechuje podobna jako$¢
statystyczna jak dla kursu PLN/USD.

Na podstawie otrzymanych wynikéw przyjmujemy, ze oceny parametru
bl odbiegajg od jednosci, co wskazywatoby na to, iz nominalny Kkurs
PLN/EUR aprecjonowatl wzgledem omawianych indeksdw cen. Wnioskujemy
zatem, ze w przypadku kursu PLN/EUR w badanym okresie wystepowaty
kumulujgce sie odchylenia kursu walutowego od parytetu sity nabywczej.
Réwniez tym razem, podobnie jak dla kursu PLN/USD, mniejsze odchylenie
wartosci parametru od jednosSci zaobserwowaliSmy w przypadku indeksu
PPl (0,74). Silniej odchylenia od parytetu kumulowatly sie w przypadku
indeksu CPI, gdyz elastyczno$¢ wyniosta 0,46. W zwigzku z tymi spo-
strzezeniami mozemy stwierdzi¢, ze zaobserwowany mechanizm indeksacji
nominalnego kursu PLN/EUR wzgledem cen krajowych i zagranicznych
oznaczat zmniejszanie sie cenowej konkurencyjnosci gospodarki Polski
wzgledem gospodarki UE15.
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To proste podejscie modelowe pozwala stwierdzi¢, ze w przypadku
kursu PLN/USD obserwowalismy relatywnie niewielkie odchylenia kursu
nominalnego od parytetu PPP. Odchylenia te byly mniejsze niz w odniesieniu
do kursu PLN/EUR, dla ktérego zaobserwowaliSmy wyrazne kumulowanie
sie odchyleA kursu nominalnego od parytetu PPP. W tym przypadku
odchylenia te oznaczaly aprecjacje realnego kursu walutowego PLN/EUR
wzgledem obu indekséw cen.

W paragrafie 4.2 pokazemy wyniki estymacji modelu monetarnego dla
obu rozpatrywanych kurséw walutowych.

4.2. Model monetarny

Zarys monetarnej teorii kursu walutowego zostat przedstawiony w para-
grafie 3. Dalej w tabeli 3 prezentujemy wyniki analiz empirycznych dla
kursu PLN/USD wedtug ekonometrycznych wersji réwnania (11). Jako
wskaznik dochodu wykorzystaliSmy produkcje sprzedang przemystu.

Jak wida¢, oceny parametrow strukturalnych spetniajg postulaty teorii
monetarnej co do kierunku wptywu poszczeg6lnych zmiennych objasniaja-
cych na nominalny kurs walutowy. Podobnie jak w przypadku modeli
parytetu PPP stwierdzamy, ze rdwnanie posiada dobre wtasnos$ci statystycz-
ne. Parametr stojacy przy podazy pienigdza jest bliski jednosci, a wiec
bliski postulatowi homogenicznos$ci zmian kursu walutowego wskutek
zmian podazy pienigdza. Poniewaz fundamentalnym zatozeniem modelu
monetarnego jest zalozenie o wystepowaniu parytetu sity nabywczej PPP
w formie absolutnej, to uzyskane przez nas wyniki stanowig uzupetnienie
wnioskéw wynikajgcych z wcze$niej przeprowadzonej analizy rownan PPP.
Zauwazmy ponadto, ze wzrost réznicy krotkookresowych stop procen-
towych prowadzi, zgodnie z postulatem teorii monetarnej, do wzrostu
kursu walutowego.

Podsumowujgc, mozemy stwierdzi¢, ze omawiane rOwnanie moze stanowi¢
empiryczny model prognostyczny, réwniez w postaci modelu korekty biedem
ECM ze wzgledu na kointegracje zmiennych, gdyz reszty rOwnania sa
zintegrowane /(0).

PrzejdZmy na koniec do analizy modelu monetarnego dla kursu
PLN/EUR. Wyniki przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 4. Wyniki oszacowan modelu monetarnego dla kursu PLN/EUR
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Rownanie to, podobnie jak poprzednie dla kursu PLN/USD, posiada
poprawng tre$¢ merytoryczng z punktu widzenia kierunku wplywu po-
szczegOlnych zmiennych na kurs walutowy. Ponadto jego wiasnos$ci statys-
tyczne na o0go6t nie budzg zastrzezen. Wyraznie mniejszy jest wspotczynnik
determinacji w stosunku do modelu monetarnego PLN/USD. Wnioskujemy,
ze zmiany polityki monetarnej w UE15 mogg stanowi¢ istotny bodziec
zmian kursu walutowego PLN/EUR, biorgc pod uwage wielkoS¢ oceny
parametru dla podazy pienigdza. Widac¢ ponadto, ze reakcja kursu PLN/EUR
na zmiany czynnikdw dochodowych i stop procentowych byta podobna, jak
dla kursu PLN/USD.

Okazuje sie zatem, ze zaro6wno modele parytetu PPP, jak i modele
monetarne dla analizowanych kursow walut mozna wykorzysta¢ jako
narzedzia prognostyczne. Uprawniajg do tego pozytywne wnioski wyni-
kajagce z przeprowadzonej weryfikacji modeli pod wzgledem merytory-
cznym i statystycznym. W odniesieniu do treSci ekonomicznej modeli,
na uwage zastuguje zgodny z postulatami teorii kierunek wplywu po-
szczegblnych zmiennych na kurs walutowy. W nastepnym paragrafie przed-
stawimy analize trafnosci prognoz zbudowanych na podstawie o0szaco-
wanych modeli.

5. OCENA JAKOSCI PREDYKTYWNEJ EMPIRYCZNYCH MODELI
KURSOW WALUTOWYCH

W celu poréwnania prognoz generowanych przez modele PPP i modele
monetarne pokazemy wyniki estymacji rOwnania zaproponowanego w pracy
Faira i Shillera (1990) o postaci:

InYt- InY,-x= X0+ Yu-InY, i)+ A(InY2t- InY,_j)+e, (15

gdzie:

YIt - prognozy zmiennej Y, generowane przez model 1;

Y.t prognozy generowane w oparciu o model 2;

£ - skladnik losowy o rozktadzie normalnym N(O, of);

AD, Ai i X2 —parametry modelu.

Jesli zarowno model 1, jak i model 2 nie zawierajg waznej informacji
z punktu widzenia trafnosci prognoz dla zmiennej Y, to oceny parametrow
Aj i ;.2 bedg statystycznie nieistotne. Gdy oba modele generujg prognozy
zawierajgce niezalezng wzgledem siebie informacje, wéwczas oceny parametrow

i A2 bedg statystycznie istotne. Jesli za$ oba modele zawierajg wazng



informacje, lecz informacja zawarta w prognozach generowanych przez
model 2 jest catkowicie zawarta w prognozach generowanych przez model 1,
a ponadto model 1 zawiera dodatkowg wazng informacje, to ocena parametru
Aj bedzie istotna statystycznie, natomiast ocena A2 statystycznie nieistotna.
Z kolei gdy oba szeregi prognoz zawierajg doktadnie te samg informacje,
wowczas sg doskonale skorelowane, co uniemozliwia oszacowanie parametrow
rownania (15).

Nalezy zauwazy¢, ze w zrédtowym modelu Faira-Shillera prognozy
i Y2 majg charakter prognoz quasi ex ante, ktore wyznacza sie w procedurze
estymacji rekurencyjnej na moment t przy uwzglednieniu catej dostepnej
informacji do momentu t—1 wigcznie. Ze wzgledu na niewystarczajacq
dtugos¢ proby statystycznej w zaprezentowanych wczesniej modelach obu
kurséw, dla ktérej moglibySmy wyznaczy¢ prognozy quasi ex ante z jedno-
okresowym wyprzedzeniem, w ocenie jakosci predyktywnej modeli przyjelismy
uproszczone podejscie i ograniczyliSmy analize do prognoz generowanych
ex post.

Przed przystgpieniem do oceny trafnosSci prognoz na podstawie przed-
stawionej metodologii dokonajmy oceny trafno$ci prognoz na podstawie
miar btedéw ex postlo.

W tabeli 5 i 6 przedstawiamy miary bleddw ex post wyznaczonych na
podstawie zaprezentowanych wczesniej modeli.

Na podstawie otrzymanych wynikéw dla kursu PLN/USD wnioskuje-
my, ze z punktu widzenia trafnoSci prognoz najlepszy okazat sie model
monetarny. Swiadczg o tym niskie, na tle modeli PPP, warto$ci wspétczyn-
nika Theila i dos¢ wysoka zdolno$¢ tego modelu do rozpoznawania zmian
w tendencji rozwojowej, mierzona za pomocg statystyki punktéw zwrot-
nych o postaci:

Tp _N (AyEyt>0 a Aj't-jAyt-i > 0|JAyAyt-i <0) Qraz (16)
M(Ay,Ay,-x<0)

N(AytAy,-i <0) "~ 0, yt=1InY, yt=InVYt,

gdzie Ay, i Ay, oznaczajg przyrosty zmiennej y oraz jej predyktorow .
Statystyka TP mierzy udziat ,trafionych” punktéw zwrotnych w tendencji
rozwojowej zmiennych y i y w liczbie wszystkich punktéw zwrotnych
w tendencji zmiennej y, i=1,2,..., n.

Modele PPP, przy zastosowaniu alternatywnych indekséw cen, cechowaty
sie podobng jako$cig prognostyczng.

10 Wiecej na temat btedéw prognoz por. Gajda (1988).



Tabela 5. Miary biedéw ex post dla prognoz kursu PLN/USD

Model Indeks cen MAE
CPI 0,0600

PPP '
PPI 0,0659
Monetarny 0,0735

Zrédto: opracowanie wiasne.

n
0,0007
0,0013
0,0002

4
0,0149
0,0255
0,0258

Tabela. 6. Miary bledéw ex post dla prognoz kursu PLN/EUR

Model Indeks cen MAE
PPP CPI 0,0450
PPI 0,0498

Monetarny 0,0546

Zrédto: opracowanie wiasne.

n
0,0001
0,0001
0,0001
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W odniesieniu do prognoz kursu PLN/EUR tatwo zauwazy¢, ze zaro-
wno modele PPP, jak i model monetarny cechowaly sie wyzszg jakoscig
prognostyczng niz modele dla kursu PLN/USD, bioragc pod uwage te
same miary bledéw ex post. Na uwage zastuguje znacznie wyzsza zdol-
nos¢ tych modeli do rozpoznawania punktéow zwrotnych w Kkursie
PLN/EUR.

W tabeli 7 przedstawiamy wyniki estymacji modelu (15) dla predyktorow
uzyskanych w modelu PPP i w modelu monetarnym.

W tabeli 7 zaprezentowaliSmy wyniki poréwnania: (a) modeli parytetu
PPP z modelem monetarnym (M), przy czym uwzgledniliSmy oba indeksy
cen, tj. CPl i PPl oraz (b) modeli PPP przy zastosowaniu alternatywnych
indekséw cen.

Na podstawie analizy istotnoSci ocen parametréw, do czego uprawnia
nas poprawna tre$¢ statystyczna oszacowanych réwnan, wnioskujemy, ze
zarowno model PPP (w obu wersjach), jak i model monetarny posiadaty
niezalezng wzgledem siebie tre$¢ informacyjng z punktu widzenia objasnienia
zmian kursu PLN/USD. Wida¢ jednak wyraznie, ze oceny parametrow
stojacych przy prognozach generowanych przez model monetarny sg blisko
dwukrotnie wieksze od ocen stojagcych przy prognozach generowanych przez
modele PPP. Zatem wudziat modelu monetarnego w objasnieniu Kkursu
PLN/USD okazat sie tym samym wiekszy.

Jesli wezmie sie pod uwage wyniki wzajemnego porownania modeli PPP,
to okazuje sie, ze model oparty na indeksach cen CPI stanowit zrodto
trafniejszych prognoz niz model oparty na indeksach cen PPI.

W tabeli 8 przedstawiliSmy wyniki poréwnania prognoz dla kursu
PLN/EUR. Podobnie jak poprzednio wnioskujemy, ze zar6wno model
PPP (w obu wersjach), jak i model monetarny posiadaty niezalezng tres¢
informacyjng z punktu widzenia objasnienia zmian kursu PLN/EUR.
Mozna jednak zauwazy¢, ze oceny parametrow stojacych przy progno-
zach generowanych przez oba modele sg zblizone. Zatem udziat obu klas
modeli w objasnieniu kursu PLN/EUR okazat sie podobny. Roéwniez
i tym razem predyktor z modelu PPP z udziatem indekséw cen CPI
obejmowat informacje zawartg w predyktorze z modelu z udziatem indek-
su cen PPI, o czym S$wiadczy poziom istotnosci odpowiednich ocen para-
metrow.

Zatem jak widaé, modele kurséw walutowych PLN/USD i PLN/EUR,
zbudowane w oparciu o teorie monetarng, cho¢ niepotwierdzajace bezpo-
$rednio zwigzkéw wynikajacych z teorii w zakresie wielko$ci ocen parametréw,
okazaly sie modelami empirycznie lepszymi z punktu widzenia trafnosci
generowanych prognoz od modeli parytetu PPP, szczeg6lnie dla kursu
PLN/USD. Ponadto model PPP z udziatem indekséw cen CPl obejmowat
catg informacje zawartg w modelu z udziatem indekséw cen PPl i zawierat
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rébwniez nowg informacje w odniesieniu do obu kurséw walutowych. Oznacza
to, ze indeks cen CPIl stanowit w badanej prdbie dla lat 1991Q2-2002Q4
(PLN/USD) i 1995Q1-2002Q4 (PLN/EUR) =z prognostycznego punktu
widzenia lepszy czynnik objasniajgcy dla nominalnego kursu walutowego.
Cho¢, jak pamietamy, wyniki estymacji modeli parytetu PPP z indeksami
PPl byly bardziej akceptowalne ekonomicznie. Uzyskane wyniki wskazuja
na konieczno$¢ poszukiwania kompromisu miedzy weryfikacjg przestanek
teorii a poOzniejszym wykorzystaniem modeli prognostycznych.

6. PODSUMOWANIE

W artykule podjeliSmy probe przedstawienia zarysu teorii i modelowania
kursow walutowych na przyktadzie kurséow PLN/USD i PLN/EUR. Przed-
miotem zainteresowania byly modele nalezace do teorii parytetu sity nabywczej
PPP i teorii monetarnej.

W przyktadzie empirycznym pokazaliSmy poprzez analize parytetu PPP,
ze istnieje okreslony mechanizm cenowej indeksacji kurséw walutowych.
Jednak nie udato sie potwierdzi¢, ze w badanym okresie, tj. w latach
1990-2002, wystepowat w Polsce parytet sity nabywczej w odniesieniu do
analizowanych kursow walutowych. Najblizsze zatozeniom teorii PPP wyniki
uzyskaliSmy dla indekséw cen produkcji przemystowej PPIl, w przypadku
za$ indeksow CPl zauwazyliSmy wyrazne kumulowanie si¢ odchylen kurséw
walutowych od parytetu sity nabywczej. Silniejsze odchylenia kurséw nominal-
nych od parytetu otrzymaliSmy w odniesieniu do kursu PLN/EUR. Biorac
pod uwage, ze elastycznosci dla przyjetych indeksow cen byly nizsze od
jednosci, wnioskujemy, ze w badanym okresie nastepowata realna aprecjacja
obu kursow walutowych. Ta aprecjacja mogta by¢ skutkiem zmian struktury
cen wynikajgcych z zaktocen podazowych, gtéwnie zmian wydajnosci pracy
i jednostkowych kosztéw pracy w Polsce.

Z punktu widzenia teorii monetarnej pokazaliSmy, ze oszacowane mo-
dele monetarne wykazujg poprawne zwigzki w zakresie kierunku wptywu
kategorii fundamentalnych na kurs walutowy. Jednak te zwigzki bezpo-
Srednio nie potwierdzajg teorii monetarnej biorgc pod uwage wartosci
ocen parametréw, gtéwnie z punktu widzenia wptywu zmian podazy pie-
nigdza.

PokazaliSmy ponadto, ze prognostyczna jako$¢ omawianych modeli
kursu PLN/EUR jest na og6t wyzsza niz modeli kursu PLN/USD. Na
podstawie analizy prognoz generowanych przez oszacowane modele wnios-
kujemy, ze modele cechowaly sie dos¢ wysoka trafnoscig prognostyczna.
Z analizy tej wynika, ze zarowno model PPP (dla indeksow cen CPI i PPI),



jak i model monetarny miaty niezalezng wzgledem siebie tres¢ informacyjng
z punktu widzenia objasnienia zmian kursow PLN/USD i PLN/EUR.
Udziat modelu monetarnego okazat sie wiekszy w przypadku kursu PLN/USD
i podobny w przypadku kursu PLN/EUR. Modele PPP zbudowane w oparciu
o indeksy cen CPl cechowaly sie wyzszg trafnoScig prognostyczng niz
modele oparte na indeksach cen PPI, cho¢ te ostatnie byly poprawniejsze
pod wzgledem merytorycznym.

ZAELACZNIK 1. LISTA ROWNAN

Kurs PLN/USD

log (PLNUSD), = 0,98 + O,85[log(CP1PL) - log(CP1US)], + dummies (1a)
\og(PLNUSD), = 1,00 + 0,97[log(PP/PL) - \og(PPIUS)], + dummies + TK(1) (2a)

log (PLNUSD),= —1,05 + 0,91[log(MIPPL) —og(MIPI/S)],
- 0,45[log(PSPS/IPL) - \og(PSPSAUS)],_,
+ 0,02(DCRPL - DCRUYS), (3a)

Kurs PLN/EUR

log (PLNEUR), = 1,16 + 0,46[log(CP/PL) —log(HCP/£ii)](+ dummies  (lb)
\og(PLNEUR)t=1,11+ 0,74[log(PP/PL) - log(PP1EU)], + dummies + A1) (2b)

log (PLNEUR), = -3,25 + 1,72[log(Ai1IPSAPL)-\og(M\PSAEU)]t
- 0,65Pog(PSPS/IPL) - log(PSPS/4EU)],_,
+ 0,01(/3AIPL - I13MEU),_, + dummies (3b)

ZALACZNIK 2. LISTA ZMIENNYCH

CPIPL - indeks cen towar6ow i ustug konsumpcyjnych (PL) (indeks 1995 = 100);
zrodio: IFS Line 96464...ZF.

CPIUS - indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (USA) (indeks 1995 = 100);
zrodto: IFS Line 11164..ZF.

DCRPL - stopa dyskontowa NBP (PL) (w %, w stosunku rocznym, na koniec
okresu); zrodto: IFS Line 96460...ZF.

DCRUS - stopa dyskontowa (USA) (w %, w stosunku rocznym, na koniec okresu);
zrodio: IFS Line 11160...ZF.



HCPIEU - indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (EU15) (przeliczony
z danych miesiecznych na indeks 1995 = 100: obliczenia wiasne, niewyréwnany
sezonowo); zrodio: EUROSTAT.

/3A/EL/ - stopa EURIBOR 3M (EU) (w %, w stosunku rocznym); zrodio:
Reuters.Money market.Euro.Euribor 360.3 months.Last.

I3A/PL - stopa WIBOR 3M (PL) (w %, w stosunku rocznym).

M\PPL - nominalna podaz pieniagdza MI (PL) (w min PLN, niewyréwnana
sezonowo); zrodio: NBP.

M\PSAEU - nominalna podaz pienigdza MI (EU15) (w mld EURO, wyr6éwnana
sezonowo na koniec okresu); zrédio: ECB.

A/IPSAPL - nominalna podaz pienigdza MI (PL) (w min PLN, wyréwnana
sezonowo: obliczenia wiasne); zrodio: NBP.

M\PUS - nominalna podaz pienigdza MI (US) (w mld doi. USA, stan na koniec
okresu); Zrodto: IFS Line 11159MA.ZF.

PLNEUR - kurs walutowy PLN/EUR (PL) (obliczony w oparciu o dane NBP
i ECB: obliczenia wiasne, $rednia kwartalna).

PLNUSD - kurs walutowy PLN/USD (PL) ($rednia kwartalna); zrédto: IFS Line
964..RF.ZF.

PPIEU - indeks cen produkcji przemystowej (EU) (indeks 1995 = 100, Unia
Monetarna EMU, bez budownictwa, niewyrdwnany sezonowo); zrodio: EU-
ROSTAT.

PPIPL - indeks cen produkcji przemystowej (PL) (indeks 1995 = 100); zrédio: IFS
Line 96463...ZF.

PPIUS - indeks cen produkcji przemystowej (USA) (indeks 1995 = 100); Zrodto:
IFS Line 11163..ZF.

PSPSAEU - realna produkcja sprzedana przemystu (EU) (indeks 1995 = 100, Unia
Monetarna EMU, bez budownictwa, wyréwnana sezonowo); zrodio: EUROSTAT.

PSPSAPL - realna produkcja sprzedana przemystu (PL) (w min PLN, wyréwnana
sezonowo: obliczenia wiasne); Zrodio: GUS.

PSPSAUS - realna produkcja sprzedana przemystu (USA) (indeks 1995 = 100,
wyréwnana sezonowo); zrodto: IFS Line 11166..CZF.
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EMPIRICAL EXCHANGE RATE MODELS: AN ASSESSMENT
OF FORECASTING ACCURACY

Summary

In the paper we estimate exchange rate models. The theoretical part of the paper includes
the purchasing power parity theory (PPP) and monetary model. We also propose an extended
review of literature on modeling nominal and real exchange rates. In the empirical part we
estimate quarterly exchange rate models of PLN/USD and PLN/EUR during 1990-2002. We
have assessed the PPP model for consumer price (CPI) and producer price (PPI) indices along
with the monetary model including interest rates. We have also assessed a predictive power
of models within a framework of Fair and Shiller (1990) based on combined forecasts. The
research has shown that we cannot confirm theoretical relations between exchange rates and
fundamentals in terms of estimated parameters’ size. The monetary models have been found
to be superior to PPP models in terms of their forecasting accuracy.



