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Streszczenie. W artykule podjeliSmy prébe empirycznej weryfikacji modelu kursu walu-
towego stanowigcego potaczenie teorii parytetu sity nabywczej PPP i parytetu stép procen-
towych UIP. Badaniem objeliSmy kursy dwustronne PLN/USD i PLN/EUR w okresie
1995-2002 dla danych kwartalnych. Model stanowi zmodyfikowang i rozszerzong wersje
podejscia kapitatlowego do modelowania kurséw walutowych (CHEER), zapoczatko-
wanego w pracach takich ekonomistéw, jak: Juselius (1991) oraz Johansen i Juselius (1992).
Z przeprowadzonych badan wynika wniosek o niepetnej indeksacji analizowanych nominal-
nych kurséow walutowych wzgledem jednostkowych kosztéw pracy oraz realnej wydajnosci
pracy.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, parytet sity nabywczej, parytet stép procentowych,
jednostkowy koszt pracy, wydajno$¢ pracy.

1. WPROWADZENIE

Powszechne zainteresowanie dziedzing modelowania kurséw waluto-
wych wynika z ich znaczenia dla funkcjonowania gospodarki, m. in.
w procesie pobudzania wzrostu gospodarczego. Analizy empiryczne sku-
piaja sie na alternatywnych podejsciach do zagadnienia efektywnos$ci réz-
nych systemow kursowych, np. optymalnych obszaréw walutowych, wspé-
Inej waluty, systemoéw kurséw statych i ptynnych oraz ich modyfikacji.
W odniesieniu do gospodarki Polski powszechnie przyjete modele teorety-
czne powinno poddawaé sie empirycznej weryfikacji i w miare potrzeb
dokonywac ich respecyfikacji.

* Dr, adiunkt w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu taddzkiego.

** Badania zostaly przeprowadzone w ramach projektu KBN Nr 2H02B01624. Autor
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i cenne uwagi do wczesniejszej wersji artykutu. Za wszelkie pozostate btedy odpowiedzialnos¢
spoczywa wytacznie na autorze.



Z bogatej literatury na temat zjawiska parytetu sity nabywczej PPP (np.
Officer 1976; Giovanetti 1992; Breuer 1994; Froot i Rogoff 1994) wynika,
ze proporcjonalno$¢ pomiedzy cenami (lub indeksami cen) a kursem walu-
towym zachodzi w diugim okresie wowczas, gdy zmiany cen majg podtoze
monetarne. Zmiany kursu walutowego majg miejsce jednak rowniez na
skutek zaktdcen lezacych po realnej stronie gospodarki. W Kkrajach prze-
chodzacych transformacje gospodarczg, w tym w Polsce, obserwuje sie
wysoki wzrost wydajnosci pracy, ktdry ma wplyw na zmiany jednostko-
wych kosztéw pracy. Jednocze$nie charakterystyczng cechg walut tych
krajow jest ich nadwartosciowos$¢. Oznacza to, ze trudno jest postrzegac
zmiany kursu walutowego przez pryzmat wytgcznie klasycznej teorii pary-
tetu sity nabywczej PPP. Okazuje sie bowiem, ze na ksztaltowanie sie tego
kursu moze mie¢ wptyw nie tylko réznica w poziomach cen krajowych
i zagranicznych, lecz rowniez inne czynniki. Do najwazniejszych nalezy
zaliczy¢ zmiany wydajnosci pracy (Balassa 1964) i zmiany jednostkowych
kosztéw pracy.

W tym artykule zaproponujemy modyfikacje teorii modelowania kur-
séow walutowych, polegajacg na potaczeniu w jednym modelu teorii pary-
tetu sity nabywczej PPP z teorig parytetu stop procentowych UIP. W lite-
raturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele przyktadow dyskusji na temat
modeli uwzgledniajgcych modyfikacje klasycznych teorii kurséw waluto-
wych i réznych systemow kursowych. W&réd nich nalezy zwréci¢é uwage
na modele uwzgledniajgce zmienne sfery realnej, tj. efekt Balassy-Samuel-
sona (por. np.: Balassa 1964; Samuelson 1964; Obstfeld 1995; Rogoff
1996; Beachill i Pugh 1998; MacDonald 2000; Brook i Hargreaves 2001;
De Broeck i Slok 2001; Halpern i Wyptosz 2001; Alberola, Garcia-Cer-
vero, Lopez i Ubide 2002; Kovacs 2002; Sartore, Trevisan, Trova i Volo
2002; Apergis 2003; Benigno i Thoenissen 2003; Chmielewski 2003; Costa-
i-Font i Tremosa-i-Balcells 2003; Devereux 2003; Drine i Rault 2003;
Kakkar 2003; Mihaljek i Klau 2003; Padoa-Schioppa 2003; Przystupa
2003; Unayama 2003; Kozamernik 2004; Rubaszek 2004). Podejmuje sie
rowniez préby modelowania diugookresowych zalezno$ci pomiedzy zmien-
nymi o charakterze fundamentalnym w odniesieniu do nominalnych i real-
nych kursow walutowych przy zastosowaniu metod kointegracji (por. np.:
Karfakis 1991; MacDonald i Taylor 1994; Diamandis i Kouretas 1996;
Culver i Papell 1999; Doroodian, Jung i Boyd 1999; MacDonald i Naga-
yasu 2000; Papadopoulos i Zis 2000; Coakley i Fuertes 2001; Shively
2001; Tawadros 2001; Groen 2002; Hwang 2003; Paya, Duarte i Holden
2003).

Artykut zostat podzielony na cztery paragrafy. Po wprowadzeniu w te-
matyke niniejszego tekstu w paragrafie 2 przedstawimy teoretyczng konstrukcje
modelu kursu walutowego, #gczacego cechy parytetu sity nabywczej PPP



i parytetu stdp procentowych UIP. W paragrafie 3 zaprezentujemy empiryczng
weryfikacje modelu skonstruowanego w paragrafie 2 dla kurséw PLN/USD
i PLN/EUR. W ostatnim paragrafie zawarte bedg wnioski koncowe.

2. MODEL KURSU WALUTOWEGO

W tym paragrafie przedstawimy model kursu walutowego, ktéry fgczy
cechy parytetu sity nabywczej PPP (por. np. Cassel 1918; Dornbusch 1987)
i parytetu stop procentowych UIP (por. np. lIsard 1995). Celem budowy
modelu jest uwzglednienie w modelowaniu kursow walutowych czynnikéw
sfery realnej, charakteryzujagcych zmiany wydajnosci pracy i zmiany jedno-
stkowych kosztow pracy. Czynniki te rowniez sg odpowiedzialne za diugo-
okresowe zmiany kursow walutowych. Ponadto w modelu uwzglednimy
wpltyw zmian stop procentowych na krétkookresowg dynamike kursow
walutowych.

Zaldzmy, ze przecietne ptace (vw) w sektorze produkcyjnym zalezg od
cen (p) i wydajnosci pracy (v). Mamy wowczasl (por. np. Welfe i Welfe
2004);

w=<pp +ov, e>>0 i cT>0. (9]
Zauwazmy, ze wzrost ptac realnych, tj. w -p, nastapi, jesli:
dw—dp> 0. (2)
Z relacji (1) mozemy otrzymac nastepujace wyrazenie:
dw = <pdp + adv. (3)

Z warunkow (2) i (3) otrzymujemy warunek dodatniego wzrostu ptacy realne;j:

dv > === dp. \(/4)

Na podstawie wyrazenia (4) mozna wnioskowaé, ze w przypadku petnej
indeksacji cenowej ptac, tj. gdy ¢==\, dodatni wzrost wydajnosci pracy

W catym artykule male litery oznaczajg logarytmy naturalne odpowiednich zmiennych,
z wylgczeniem stop procentowych.



przynosi wzrost ptac realnych, niezalezny od zmian cen. W praktyce
gospodarczej na og6t ma sie do czynienia z sytuacjg, w ktorej suma
elastycznosci tp+a>\ (por. np.: Welfe, red., 1995; Welfe i Welfe 2004).
Wdéwczas warunek (4) mozna zapisac jako:

(5)

Jesli zatem wydajnos$¢ pracy (v) roSnie wzgledem cen (p) w tempie, ktére
okreSla powyzsza relacja elastycznosci ip i er, to nastepuje wzrost piac
realnych (w —p).

Przejdzmy teraz do zdefiniowania realnej wydajnosci pracy, ktérg wy-
raza sie jako realng warto$¢ produkcji (Y) przypadajagcg na zatrudnione-
go, tj.

(6)

gdzie E oznacza liczbe zatrudnionych. Zauwazmy, ze wyrazenie (6) po
zlogarytmowaniu przyjmuje postac:

V=y —e. (6a)
Mnozac zatrudnienie (E) przez przecietng stawke ptac (W), otrzymujemy

fundusz ptac. Jednostkowy koszt pracy (Z) bedziemy mierzy¢ udziatem
kosztow pracy w produkcji. Mamy zatem (w logarytmach naturalnych):

z= (e + w)—y. (7)
Podstawiajac wyrazenie (6a) do (7), otrzymujemy:
z=w—V 8)

Warunek (8) mozemy, podobnie jak warunek (1), zapisaé w postaci przyros-
tow. Mamy zatem:

dz = dw —dv. (9)
Podstawiajac (3) do (9), otrzymujemy:

dz = (pdp — (1 —a)dv. (10)



Zaktadajac spadek jednostkowych kosztow pracy, tj. dz < 0, mamy:

@
dv>~----- dp, O<e< 1 fil)
l1—a
Zaktadajac, podobnie jak w (4), ze (p+a> 1, warunek (11) mozna zapisac
w postaci:

. . -

dv>ydp i y>1 gdzie y e (12)
Jesli zatem wydajnos$¢ pracy (v) ro$nie wzgledem cen (p) w tempie, ktére
okre$la powyzsza relacja elastycznosci @ i a, to nastepuje spadek jedno-
stkowych kosztow pracy (z). Zauwazmy, ze wodwczas nastepuje rowniez
wzrost placy realnej (w - p) zgodnie z warunkami (4) i (5).

Okazuje sie zatem, ze wzrost wydajno$ci pracy stanowi kluczowy czynnik
ograniczajagcy wzrost jednostkowych kosztow pracy i ostabiajacy presje
kosztowg na inflacje.

Obecnie pokazemy warunek roéwnowagi kursu walutowego w sensie
parytetu PPP, wykorzystujgc dotychczasowg dyskusje nad rolg wydajnosci
pracy w ograniczaniu jednostkowych kosztdw pracy.

leoria parytetu sity nabywczej PPP tgczy kurs walutowy z relacjg cen
krajowych i zagranicznych. Mamy zatem (por. np. Taylor 1995):

s=p-p\ (13)
gdzie s bedziemy traktowac jako kurs walutowy réwnowagi w sensie PPP2
Ponadto wyrazenie q=j —p + p* bedziemy okresla¢ mianem realnego kursu

walutowego.
Zapiszmy warunek (1) ze wzgledu na cene (p):

p=-W--vVv. (14)

Przyjmujemy ponadto, ze p+ a> 1. Zatézmy, ze dla gospodarki zagranicznej
warunek (1) mozna zapisa¢ w postaci:

w= = tp*p*+ aV, />0 i (7*>0, <+ a*> 1, (15)

z ktdrego po przeksztatceniu identycznym, jak w przypadku warunku (14),
otrzymujemy:

2 W pracach Wdowinskiego (2003, 2005) mozna znalez¢ dyskusje nt. zjawiska parytetu
PPP wraz z przegladem literatury i wynikami empirycznymi dla Polski.



p':—lw = -x V., (16)
Podstawiajagc (14) i (16) do (13) oraz korzystajagc z (8) mamy:

s=Tlgz+ vl— (z* +\VH- 17)

\
Lp v n Do

Zalézmy, ze e = ¢* i a = tr*. Po uporzagdkowaniu wyrazéw otrzymujemy
nastepujace wyrazenie dla kursu réwnowagi J:

§ =-(z-z*)+ —  (v-v™). (18)
\% 3
W warunkach peinej indeksacji cenowej, tj. przy e»=Il, rownanie (18)
przyjmuje postac:
§ = (@zZz—z%)+ (1- env—w). (19)

W rownaniach (18) i (19) zaktadamy, ze diugookresowy kurs réwnowagi
s jest zjawiskiem zaleznym od czynnikéw wystepujacych po stronie sfery
realnej, do ktdérych zaliczyliSmy jednostkowe koszty pracy (z) i wydajnosc
pracy (v). Wiadomo ponadto, ze na krdtkookresowg dynamike Kkursu
walutowego wplyw majg réwniez kategorie rynku finansowego. Zapiszmy
w zwigzku z tym formute parytetu stép procentowych UIP (por. np. lIsard
1995):

§E=i-i*, iEsr-s, (20)

gdzie SE oznacza oczekiwane tempo zmian nominalnego kursu walutowego,
natomiast i oraz i* to nominalne stopy procentowe. Zaktadamy dalej, ze
uczestnicy rynku ksztaltujg swoje oczekiwania wzgledem nominalnego kursu
walutowego regresywnie, tj. oczekuja, ze do dewaluacji (rewaluacji) dochodzi,
gdy kurs biezacy s jest nizszy (wyzszy) od kursu rownowagi. Mamy zatem
(por. np. Pentecost 1993):

SE= —0(s—J), 0>0. (21)

Z formut (20) i (21) po uporzadkowaniu wyrazdw wynika, ze (por. réwniez
Bhandari 1983):

S=5-A(i-ih). (22)



Whnioskujemy zatem, ze je$li 0 —*% 00, to s = § i kurs biezacy osigga réwno-
wage. Parametr 0 mozna zatem traktowac jako poziom mobilnosci kapitatu,
przy czym doskonata mobilno$¢ oznacza 0 —%o0o. Zaktadajac, ze kurs
walutowy réwnowagi J zostat zdefiniowany w rownaniu (18), otrzymujemy
nastepujaca funkcje nominalnego kursu walutowego:

s = (1p(z- 7% + <p!-(v- v~ hi- ), (23)

gdzie: <p>0, O<cr<l, (p+a>\, 0>0.

W réwnaniu nominalnego kursu walutowego postaci (23) taczy sie
czynniki pochodzace z realnej i nominalnej sfery gospodarki. Z rownania
tego wynika dodatnia zalezno$¢ miedzy jednostkowymi kosztami pracy
i wydajnoscig pracy a kursem walutowym i ujemna zalezno$¢ miedzy
krajowa stopg procentowag a kursem walutowym. Wzrost krajowej stopy
procentowej powyzej stopy zagranicznej powoduje spadek kursu biezacego
ponizej kursu réGwnowagi i powstanie oczekiwan jego dewaluacji w przysztosci.

W réwnaniu (23) potagczyliSmy parytet sity nabywczej PPP, gdzie relacja
cen zostala wyrazona za pomoca relacji jednostkowych kosztdw pracy
i wydajnosci pracy, z parytetem stép procentowych UIP. W rezultacie
otrzymaliSmy rdwnanie nominalnego kursu walutowego, w ktdrym role
odgrywajg czynniki realne i przeptywy kapitalowe, aproksymowane za
pomocg réznicy stép procentowych.

W celu empirycznej weryfikacji przedstawionego modelu proponujemy
nastepujacg ekonometryczng wersje rdwnania (23):

s, = a0+ al{zt- z*) + a2(v,- v?)+ a3(i,- i*) + u,, (24)

gdzie:
z - jednostkowy koszt pracy;
v - realna wydajno$é pracy;
i - stopa procentowa;

1 .
a0= 0, aj = a2=-—- ia3='[J;

ut - gaussowskie zaktdcenia réwnania.

W odniesieniu do weryfikacji hipotezy, ze wyraz wolny a0 = 0, mozna
zauwazy¢, ze ma to znaczenie tylko wowczas, gdy postulujemy, aby realny
kurs walutowy byt réwny jeden w warunkach réwnowagi. Pominiemy zatem
analize istotnosci wyrazu wolnego.

Nalezy podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu wystepuje wiele podejs¢
do modelowania kurséw walutowych z uwzglednieniem czynnikéw fun-



damentalnych. Ws$réd podejs¢ o charakterze zblizonym do modelu (24)
mozna wymieni¢ prace takich ekonomistdw, jak: Juselius (1991), Johansen
i Juselius (1992) oraz MacDonald (2000). Podejscie do modelowania kursow
walutowych rdwnowagi, zaproponowane w tych pracach, jest oparte na
parytetach PPP i UIP. W podejsciu tym wyraza sie poglad, ze nominalny
kurs walutowy moze wykazywaé wahania wokét parytetu wyznaczonego
przez roznice logarytmow indeksdw cen ze wzgledu na wystepujagce wahania
w réznicach stop procentowych pomiedzy krajami. Wyznaczone w oparciu
0 to podejscie kursy walutowe sg powszechnie okreslane mianem kurséw
CHEER (Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate). Nasze podejscie
rézni sie od omawianego w tym, ze parytet sity nabywczej PPP zostat
wyrazony za pomocg odpowiednich rdznic jednostkowych kosztow pracy
1 wydajnosci pracy. Nasze podejscie stanowi¢ moze zatem uzupeinienie
i rozszerzenie podejscia kursdw rownowagi CHEER.

W nastepnym paragrafie przedstawimy wyniki empiryczne dla modelu
(24) w odniesieniu do kursow PLN/USD i PLN/EUR. Wyniki badah
empirycznych dla szeroko pojetych kursow walutowych rownowagi w od-
niesieniu do gospodarki polskiej mozna znalez¢ w pracach Chmielewskiego
(2003), Przystupy (2003), Kelma (2004), Milo i Wrzesifskiego (2004),
Rubaszka (2004), Milo i Rutkowskiej (2005) oraz Wdowirniskiego (2005).

3. ANALIZA EMPIRYCZNA MODELU KURSU WALUTOWEGO

W paragrafie 2 przedstawiliSmy analize parytetu PPP z punktu widzenia
jednostkowych kosztéw pracy i wydajnosci pracy, ktdrg wzbogaciliSmy
0 podejscie parytetu stép procentowych UIP. Weryfikacji empirycznej
poddamy rownanie (24). W tabeli 1 przedstawiamy wyniki estymacji tego
rownania dla kursu PLN/USD. W zatgczniku 1i 2 prezentujemy oszacowane
rbwnania wraz z opisem zmiennych.

W tabelach 1 i 2 poszczegbélne symbole oznaczajg: SE - biad Sredni
rownania, J-B - statystyka testu Jarque-Bera w teScie normalnos$ci rozktadu
empirycznych reszt, D-W - statystyka testu Durbina-Watsona, B-G - statys-
tyka testu Breuscha-Godfreya w tescie na autokorelacje reszt, ARCH
- statystyka testu dla autoregresyjnej warunkowej heteroskedastycznosci
reszt, White - statystyka testu heteroskedastycznosci reszt, Chow - statystyka
testu Chowa w tescie stabilnosci parametrow, (A)DF - statystyka testu
Dickeya-Fullera w tescie pierwiastkow jednostkowych dla reszt réwnania.
Wartosci zapisane kursywg w przypadku ocen parametréw oznaczajg statystyki
t-Studenta, w przypadku za$ pozostatych statystyk, poziom prawdopodobien-
stwa testu.



Wyraz  Jednostkowy  Wydajno$¢ SLopa

JB D-W
wolny koszt pracy pracy procentowa
1,17 0,62 0,42 -0,01 0.03 0,62 208
19,13 8,30 6,04 -3,16 ' 0,73 '

Zrédto: opracowanie wiasne.

R2 skory- Liczba Numer
B-G ARCH White Chow (A)DF " préba _ooamer
gowany obserwacji réwnania

0,35 0,08 2,72 0,28 1997:1

055 078 084 o088 40 09 5,4 2 !

Tabela 2. Wyniki oszacowan réwnania parytetu PPP-UIP dla kursu PLN/EUR

Wyraz  Jednostkowy

- i N
E 3B D-W BG  ARCH  White  Chow  (ADF RV SOV o Liczba — Numer
wolny koszt pracy gowany obserwacji  réwnania
1,14 0,51 002 0,12 189 0,04 0,00 1,15 0,88 531 094 1995:1 32 2
124,97 20,73 ' 0,94 ' 0,84 0,99 0,95 0,49 ' ' 2002:4

Zrédio: opracowanie wiasne.



Jak tatwo zauwazy¢, oszacowane parametry majg poprawny znak,
zgodny z zatozeniami modeli (23) i (24). Pod wzgledem statystycznym
rownanie cechuje sie dos¢ wysoka jakoscia. Reszty majg rozkiad normalny
i nie stwierdza sie w nich autokorelacji. Ponadto nie stwierdza sie efektu
ARCH i heteroskedastycznosci w sktadniku resztowym. Wnioskujemy takze,
ze reszty sa zintegrowane rzedu /(0), a wiec badang relacje mozna uznac
za skointegrowang. Parametry sg réwniez stabilne w sensie testu Chowa.

W oparciu o oszacowania réwnania stwierdzamy, ze wzrost ceteris
paribus jednostkowych kosztéw pracy (z) prowadzi do wzrostu kursu
walutowego PLN/USD. Podobny efekt wywotuje wzrost wydajnosci pracy
(v). Wzrost krajowej stopy procentowej prowadzi z kolei do aprecjacji
nominalnego kursu walutowego. Niska warto$¢ parametru a3 = -0,01 wskazuje
na do$¢ wysoki poziom mobilnosci kapitatu w Polsce.

Przyjmujac bardzo ogdlnie, ze uzyskane oceny parametrow al i a2
stanowig diugookresowe elastycznosci3, oraz biorgc pod uwage fakt, ze
rébwnanie empiryczne zawiera opéznienia zmiennych objasniajacych, z uzys-
kanych ocen parametrow ax—0,62 i a2= 0,42 wynika, ze dla kursu
PLN/USD parametr tp= 161 i a = 0,32. Wowczas na podstawie warunkéw
(5) i (12) wnioskujemy, ze A= -1,91 i y- 2,37. JesSli zatem na mocy
warunku (12) wzrost wydajnosci pracy przewyzszy wzrost cen wedtug relacji
dv > ydp, to nastapi zar6bwno wzrost ptac realnych, jak i spadek jednostkowych
kosztow pracy. Warunek (12) okre$la, czy zachodzi wzrost, czy spadek
jednostkowych kosztéw pracy. Jednak niezaleznie od zmian cen i wydajnosci
pracy, przy zatozeniu braku zmian stop procentowych, realny kurs walutowy
(9) pozostaje w rownowadze. Réwnanie (23) wyraza zatem zmiany nominal-
nego kursu walutowego na skutek zmian stép procentowych wok6t kursu
dtugookresowego wyznaczonego przez parytet oparty na wydajnosci pracy
i jednostkowych kosztach pracy. Na podstawie ocen parametréw rdwnania
dla kursu walutowego PLN/USD wnioskujemy, ze spadek jednostkowych
kosztéw pracy moze nastepowaé przy dosé wyraznym wzroScie wydajnosci
pracy wzgledem wzrostu cen wediug relacji parametrow <p a iy.

Tre$¢ merytoryczna i statystyczna oszacowanego réwnania nie budzi
zastrzezen i model ten mozna traktowa¢ jako alternatywny model kursu
walutowego PLN/USD.

PrzejdzZzmy teraz do oszacowan réwnania PPP-UIP dla kursu PLN/EUR.
Wyniki przedstawia tabela 2.

Jak tatwo zauwazy¢, nie udato sie znalezé stabilnego predyktora, ktory
zawieratby wszystkie zmienne postulowane przez podejScie zaproponowane

3 Nalezy zauwazy¢, ze w obu oszacowanych rdwnaniach, tj. dla kurséw PLN/USD
i PLN/EUR, wystepuje stacjonamos$¢ reszt, na co wskazujg wyniki testu (A)DF. Nalezy zatem
przypuszcza¢, ze zmienne sg skointegrowane, natomiast wektor ocen parametrow wigze te
zmienne w dlugookresowg relacje réwnowagi.



w paragrafie 2. Statystycznie istotna okazata sie jedynie zmienna jedno-
stkowych kosztow pracy. Jednak model cechuje sie dobrymi wiasno$ciami
statystycznymi, przewyzszajagcymi na og6t wiasnosci rownania w przypadku
kursu PLN/USD. Patrzac na oszacowanie parametru stojgcego przy jedno-
stkowych kosztach pracy, stwierdzamy, ze kurs PLN/USD reagowat silniej
w badanym okresie na zmiany tych kosztéw niz kurs PLN/EUR, gdyz
elastycznosci sa odpowiednio rowne 0,62 i 0,51. Nalezy zauwazy¢, ze
jednostkowe koszty pracy mozna traktowaé jako alternatywny deflator cen,
obok indekséw cen konsumpcji CPI, produkcji PPl i deflatora PKB. W tym
kontekscie rownanie to bezposrednio prowadzi do weryfikacji teorii parytetu
sity nabywczej PPP. Mozemy zauwazy¢ w zwigzku z tym, ze wzgledem tak
zdefiniowanego deflatora nastepowata ceteris paribus aprecjacja obu kurséw
walutowych.

Przyjmujac, podobnie jak dla kursu PLN/USD, ze uzyskana ocena
parametru ay =0,51 stanowi dtugookresowg elastycznosé, natomiast a2 = 0,
uzyskujemy dla kursu PLN/EUR parametr ¢ = 1,96 i a = 1,00. Wowczas
na podstawie warunkéw (5) i (12) otrzymujemy, ze A= -0,96, y za$ nie
istnieje. Stad na mocy warunku (10) jednostkowe koszty pracy sg wytacznie
rosngcg funkcjag cen. W tym przypadku zmiany wydajnosci pracy nie
powodujg zmian jednostkowych kosztéw pracy. Jednak niezaleznie od
zmian cen i wydajnosci pracy, przy zatozeniu braku zmian stép procentowych4
realny kurs walutowy (q) pozostaje w réwnowadze.

W obu réwnaniach znaki ocen parametréw sg zgodne z postulatami teorii
parytetu sity nabywczej PPP i parytetu stop procentowych UIP, za$ ich jako$¢
statystyczna na ogdt nie budzi zastrzezen. Oszacowane réwnania mozna zatem
traktowac¢ jako modele prognostyczne badanych kurséow walutowych.

4. PODSUMOWANIE

W artykule zaprezentowaliSmy model kursu walutowego, oparty na
parytecie sity nabywczej PPP i parytecie stop procentowych UIP. Oba
podejscia zostaty potgczone w jednym modelu. Konstrukcja modelu jest
wypadkowg podejs¢, ktdre mozna znalez¢ w bogatej literaturze przedmiotu
modelowania kursdw walutowych. OtrzymaliSmy model nominalnego kursu
walutowego, w ktorym czynnikami objasniajagcymi sa: jednostkowe koszty
pracy, realna wydajno$¢ pracy i stopy procentowe. Przedstawiony model
moze stanowi¢ alternatywne podejscie do modelowania kursow walutowych,
w ktérym bierze sie pod uwage czynniki nalezgce do sfery realnej i monetarnej

4 Zauwazmy, ze a3=0 i stad 0 —* 0o, co oznacza warunki doskonatej mobilnosci
kapitatu na rynku kursu PLN/EUR.



gospodarki. PrzeprowadziliSmy weryfikacje empiryczng modelu na podstawie
danych kwartalnych w okresie 1995Q1 - 2002Q4 dla kurséw PLN/USD
i PLN/EUR. Opierajac sie na przeprowadzonej analizie, wnioskujemy, ze
w przypadku kursu PLN/USD udato sie w badanym okresie potwierdzic¢
kierunek wptywu poszczegélnych zmiennych postulowanych w modelu
teoretycznym. W przypadku kursu PLN/EUR zbiér zmiennych objasniajacych
ulegt zawezeniu w drodze weryfikacji empirycznej. Oszacowane modele
cechujg sie poprawnymi wilasnosciami statystycznymi.

Do najwazniejszych spostrzezeri wynikajacych z przeprowadzonej analizy
nalezy zaliczy¢ wniosek dotyczacy niepeinej indeksacji analizowanych kurséw
walutowych wzgledem jednostkowych kosztéw pracy. Okazuje sie bowiem,
ze oba kursy walutowe aprecjonowaly w kategoriach nominalnych ceteris
paribus wzgledem tych kosztow. Podobnej aprecjacji ulegat ponadto kurs
PLN/USD na skutek zmian realnej wydajnosci pracy. Z wielu badan
empirycznych, zapoczatkowanych przez Balasse (1964) wynika, ze odchylenia
nominalnego kursu walutowego od umownego stanu réwnowagi, wyznaczo-
nego przez relacje cen, sg rosnagcg funkcjg roznic w poziomach wydajnosci
pracy pomiedzy krajami. Ten proces zachodzi na skutek pogtebiajgcych sie
réznic w cenach ustug, ktore stanowig element rachunku parytetu sity
nabywczej, lecz nie majg bezposredniego wptywu na kurs walutowy. W pra-
cach Wdowinskiego (2003, 2005) pokazaliSmy, ze nominalne kursy PLN/USD
i PLN/EUR aprecjonowaly w latach 1990-2002 wzgledem indekséw cen
konsumpcji CPI, produkcji PPl i delatora PKB. Jak wynika z badai
przedstawionych w tym artykule, kursy te aprecjonowaty réwniez wzgledem
jednostkowych kosztdw pracy, pozostajagcych w zwigzku z wydajnoscig
pracy, ktdre mozna traktowac jako szczeg6lng kategorie cen.

Przedstawione wyniki empiryczne majg charakter ilustracyjny. W celu
pogtebienia badan nalezatoby dokonac szczegbétowej oceny jakosSci predyk-
tywnej zaproponowanego modelu wraz z wynikami estymacji uwzgledniajacej
efekt ubruttowienia wynagrodzen dla dluzszej préby statystycznej, stosujac
dla pordwnania analize kointegracji i modele korekty btedu.

ZAEACZNIK 1. LISTA ROWNAN

log(PLNUSD), = 1,17 + 0,62[log(ULCSAPL)-\og(ULCSAUS)],,,1
+ 0,42pog(>5APL)-log(VSAIi/S)],_3 @)
-0,01(/3A/PL-/3MUS),_4

log(PLNEUR), = 1,14 + 0,5ipog(I/LCS/IPL) -log (1/ LCSAEU)], + dummies  (2)



ZALACZNIK 2. OPIS ZMIENNYCH

ISMPL - stopa procentowa WIBOR 3M (PL) (W %, w stosunku rocznym).

I3MUS - stopa procentowa krétkoterminowa 3M (USA) (w %, w stosunku rocznym).

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

PLNUSD - kurs walutowy PLN/USD (PL) (Srednia kwartalna); zrodto: IFS Line
964..RF.ZF...

ULCSAEU - jednostkowy koszt pracy (EU), wyréwnany sezonowo, indeks 1995 = 100;
zrodio: ECB.
ULCSAPL - jednostkowy koszt pracy (PL) (rachunek wedtug produkcji przemystowej,
wyréwnany sezonowo: obliczenia wihasne), indeks 1995 = 100; zrédto: GUS.
ULCSAUS - jednostkowy koszt pracy (USA) (rachunek wedtug produkcji prze-
mystowej: obliczenia wiasne), wyréwnany sezonowo, indeks 1995 = 100; Zro6d-
fo: IFS.

VSAPL - wydajnos$¢ pracy (PL) (rachunek wedtug produkcji przemystowej, wyréwnana
sezonowo: obliczenia wiasne), indeks 1995= 100; Zrodio: GUS.

FSAI/S - wydajnos¢ pracy (USA), (rachunek wedlug produkcji przemystowej:
obliczenia witasne), wyréwnana sezonowo, indeks 1995 = 100; zrédio: IFS.
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Piotr Wdowinski

THEORIES OF PURCHASING POWER PARITY PPP AND UNCOVERED INTEREST
RATE PARITY UIP IN THE EXCHANGE RATE MODEL

Summary

In the paper we estimate the quarterly exchange rate model which combines theories of
purchasing power parity PPP and uncovered interest rate parity UIP. We use bilateral
exchange rates of PLN/USD and PLN/EUR during 1995-2002. The model brings a modified
and augmented capital approach to modeling exchange rates (CHEER) introduced by Juselius
(1991) and Johansen and Juselius (1992). In the research we have found that the nominal
exchange rates appreciate against unit labor costs and real labor productivity.



