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Wstep

Modele kurséw walutowych stanowia jeden z wazniejszych obsza-
row badan ekonomicznych. Formutowane sa na podstawie teorii eko-
nomicznych, ktére w drugiej poltowie XX w., rowniez w zakresie kur-
sow walutowych, przyjely wysoki stopien formalizacji. Stosuje sie
w nich pojecia z matematyki, statystyki matematycznej, ekonometrii
i rachunku optymalizacyjnego. Weryfikacja empiryczna wspomnianych
teorii i modeli jest mozliwa m.in. dzieki istnieniu zasobnej bazy danych
szeregow statystycznych kurséw walutowych. Stanowia one doskonaty
material poznawczy, gdyz pomiar kurséw moze odbywaé sie z bardzo
duza czestotliwoscig. To sprawia, ze w dziedzinie zainteresowan staty-
styki matematycznej i ekonometrii kursy walutowe stanowia coraz
szerszy obszar badan teoretycznych i praktycznych. Wystarczajaco
dlugie szeregi czasowe kurséw pozwalaja na zastosowanie nowocze-
snych metod estymacji i weryfikacji hipotez. W zwiazku z praktycznie
dowolng czestotliwoscia pomiaru mozna prowadzi¢ badania w ultra-
krétkim, krétkim, sSrednim i dlugim okresie. Mozliwa jest analiza
zwiazkow dtugookresowych, wynikajacych gtéwnie z wptywu kategorii
fundamentalnych na kurs (podazy pieniadza, dochodu narodowego,
inflacji), jak réwniez krétkookresowej dynamiki zwiazanej z ksztalto-
waniem si¢ cen skladnikow aktywdéw kapitalu finansowego. Szczegdlne
zainteresowanie ekonomistow wynika z tego, ze zmiany kursu waluto-
wego maja duzy wplyw na wiele kategorii ekonomicznych, m.in. na
wielko$¢ handlu zagranicznego, stép procentowych i przeptywéw kapi-
talu finansowego oraz inflacji.

W prezentowanej pracy przyjeto makroekonomiczne (fundamen-
talne) podejscie do modelowania kurséw walutowych z zastosowaniem

aparatu ekonomii matematycznej i ekonometrii. Do wyjasnienia zmian
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kursu walutowego wykorzystano gléwne kategorie ekonomiczne, takie
jak: podaz pieniadza, dochéd narodowy, ceny, bilans ptatniczy, stopy
procentowe.

W literaturze przedmiotu wystepuje powszechne przekonanie,
ze podejécie fundamentalne jest gléwnym ogniwem analizy zjawisk
kursowych (Sarno i Taylor 2002, MacDonald 2007). W ten sposéb wy-
jasnia sie wiekszos¢ zjawisk zachodzacych na rynku walutowym. Jed-
nakze coraz wiekszego znaczenia nabiera analiza mikrostruktury rynku
walutowego (Lyons 2001). W tym podejéciu bada sie aspekty instytu-
cjonalne rynku walutowego, wplyw jego decentralizacji na kursy walu-
towe oraz interakcje gléwnych uczestnikéw miedzynarodowego rynku
walutowego, w wyniku ktérych ustalaja sie ceny. W literaturze polskiej
réwniez dominuje podejécie fundamentalne (Kelm 2001, Krauze 2002,
2006, Wdowinski 2005b, ¢, Milo i Rutkowska 2006, Wdowinski i Zglin-
ska-Pietrzak 2006, Welfe A., Karp i Keblowski 2006, Syczewska 2007,
Rubaszek 2009, Rubaszek, Serwa i Marcinkowska-Lewandowska 2009).
Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na préby analizy mikrostruktury rynku
dla kursu zlotego (Kluza i Stawinski 2006).

Niniejsza monografia stanowi podsumowanie badan autora nad
wlasnosciami teoretycznymi i praktycznymi modeli kursu ztotego. Ba-
dania nad kursami zlotego zostaly rozpoczete w ramach rozprawy dok-
torskiej. Wéowcezas dotyczyly one historycznych form ksztaltowania sie
kursu walutowego ztotego w latach 1990-1996 i prowadzone byly
z perspektywy zmian reziméw kursowych w Polsce. Jednym z wazniej-
szych zagadnien w rozprawie doktorskiej byla efektywno$é polityki
pienieznej i fiskalnej w réznych systemach kursu walutowego.

Prezentowana praca zawiera zas pewng synteze réznych modeli
kursow walutowych oraz ich waloréw aplikacyjnych. Sktada sig
ze wstepu, oSmiu rozdzialéw, czterech zalacznikéw i spisu literatury.
Glownym celem rozprawy jest przedstawienie podstawowych, makro-
ekonomicznych modeli kurséw walutowych przez pryzmat zwiazkéw
dtugookresowych pomiedzy zmiennymi i ich krétkookresowej dynamiki.
Wybrane modele poddano weryfikacji empirycznej. W tym celu zasto-
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sowano klasyczng analize regresji i wielowymiarowa analize kointegra-
cji, ktora w ostatnich dwudziestu latach zdobyla trwale miejsce w eko-
nometrii. Innym, uzupeliajacym celem badan jest analiza poréwnaw-
cza jakoéci merytorycznej i statystycznej oszacowanych modeli z punk-
tu widzenia ich waloréow aplikacyjnych. Omoéwienie wynikéw analizy
kointegracji z zastosowaniem zmiennych o miesiecznej i kwartalnej
czestotliwodci pomiaru oraz alternatywnych czynnikéw wplywajacych
na kurs walutowy zawiera ocen¢ tendencji i prawidtowosci w ksztalto-
waniu sie kursu euro w Polsce w latach 1999-2008. W zwiazku z tytu-
tem monografii nalezy stwierdzi¢, ze zawiera ona probe zachowania
rownowagi pomiedzy przedstawieniem teorii a badaniami empiryczny-
mi. Praca ma charakter ekonomiczny, natomiast prezentowane wyniki
badan wlasnych skupiaja sie na walorach teoretyczno-aplikacyjnych
przedstawionych ekonometrycznych modeli kurséw walutowych. Walo-
ry te sformutowano w oparciu o jako$¢ historycznych prognoz kursow
walutowych. Stuzyly one ocenie jakoSci merytorycznej i statystycznej
oszacowanych zaleznosci. W przysztoéci bedzie podjeta préba okresle-
nia praktycznych zasad modelowania kurséw walutowych w zaleznosci
od specyfiki rodowiska gospodarczego (mikro- i makroekonomicznego).
Obok modeli ekonometrycznych w rozprawie zostaly przedstawione
réwniez modele ekonomiczne, w tym model rownowagi taczacy teorie
parytetu sity nabywczej i parytetu stép procentowych. Podano wtasng
interpretacje wazniejszych modeli kurséw walutowych, bedacych osig
wspolczesnych teorii kurséw, a szerzej ekonomicznej teorii stosunkéw
miedzynarodowych.

W rozdziale 1 zaprezentowano podstawowe pojecia zwiazane
z kursem walutowym oraz rys historyczny zmian systemu walutowego
w Polsce w latach 1990-2008. Poruszono w nim zagadnienia zwiazane
z definicjami kurséw i reziméw walutowych, dynamika rozwoju $wia-
towego rynku walutowego w ostatnich latach oraz z problematyka
optymalnego wyboru rezimu kursowego.

W rozdziale 2, w trosce o spéjnos¢ dalszego wywodu obejmujace-

go analizy empiryczne, przedstawiono zarys metod analizy szeregoéw
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czasowych wykorzystywanych w pracy oraz analize danych statystycz-
nych. W szczegdlnodci, poruszono podstawowe zagadnienia zwiazane
z analiza integracji i kointegracji wielowymiarowej wedlug Johansena
w przypadku zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym, I(1).
Te zagadnienia naleza juz do kanonu ekonometrii.

Rozdzial 3 zostal poswiecony teorii parytetu sity nabywczej. Za-
warto w nim przeglad badan $wiatowych i wlasne wyniki empiryczne
dla kursu euro z zastosowaniem klasycznej analizy regresji i wielowy-
miarowej analizy kointegracji. W analizie empirycznej w charakterze
czynnikéw objadniajacych dla kursu euro przyjeto alternatywne indek-
sy: cen konsumpcji CPI, produkcji PPI oraz deflator PKB. Pozwolito
to na oszacowanie poziomu indeksacji kursu euro wzgledem wymienio-
nych indekséw cen zaréwno w ujeciu miesiecznym, jak i kwartalnym.

Rozdzial 4 stanowi wprowadzenie do teorii parytetu stop procen-
towych. Omoéwiono w nim réwniez zagadnienia zwigzane z efektywno-
$cig rynku walutowego przez pryzmat weryfikacji hipotezy racjonal-
nych oczekiwan. Rozwazania zawarte w rozdziatach 3 i 4 stanowia tlo
dla zagadnien poruszonych w nastepnych rozdziatach, w szczegdlnosci
za$ dla modelu kursu réwnowagi laczacego parytety sily nabywczej
i stép procentowych, przedstawionego w rozdziale 7.

W rozdziale 5 w obszerny sposob przedstawiono teori¢ monetarna
kurséw walutowych, w tym modele: Frenkela-Bilsona, Mundella-
Fleminga, Dornbuscha i Frankela wraz z wlasnymi wynikami empi-
rycznymi dla kursu euro. Podobnie jak w rozdziale 3, zastosowano
rowniez alternatywne czynniki objasniajace dla kursu euro, wynikajace
z teorii monetarnej, w tym podaz pieniadza (M1, M2), wskaznik do-
chodu (PKB, produkcja przemyslowa) oraz krétko- i dlugookresowe
stopy procentowe.

Stosunkowo krétki rozdzial 6 zawiera omodwienie pojeé zwiaza-
nych z kursem realnym, w ktérym zaproponowano alternatywny model
tego kursu, uwzgledniajacy czynniki fundamentalne dla rynku towaro-

wego 1 pienieznego, a w szerszym kontekscie rowniez rynku finansowe-

go.
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Rozdzial 7 jest po$wiecony wspotczesnym teoriom kurséw walu-
towych rownowagi. Oméwiono w nim gtéwne modele, w ktérych wyko-
rzystuje sie podejicie kapitatowe. W sposéb szczegdlny potraktowano
model réwnowagi rozszerzony o przeptywy kapitalowe (capital enhan-
ced equilibrium exchange rate, CHEER), proponujac jego modyfikacje,
lepiej opisujaca sytuacje gospodarcza krajéw transformujacych sie.

Rozdzial 8, stanowigcy kontynuacje i rozwiniecie badan zapo-
czatkowanych w rozprawie doktorskiej, zawiera omoéwienie problemu
efektywnosci polityki monetarnej i fiskalnej w systemach kursu statego
i zmiennego. Przedstawiono trzy modele kursu walutowego (nalezace
do nurtu ekonomii matematycznej), ktére wraz z analiza stabilnosci
rozwiazan stanowia wtasna interpretacje modelu Mundella-Fleminga-
Dornbuscha. W modelach dynamike systemu opisano za pomoca ukta-
dow réwnan rézniczkowych. Przedstawiono model popytowy, w ktérym
dochéd narodowy dostosowuje sie do rozmiaréw zagregowanego popytu
krajowego, model podazowy z wyspecyfikowang funkcjg podazy krajo-
wej produkcji oraz model cen i kursu walutowego z podziatem na rynki
towaréw handlowych i niechandlowych.

Praca zawiera ponadto dodatki, w ktérych znalazly sie podsta-
wowe pojecia zwigzane z linearyzacja réwnan oraz z rozwiazaniem dy-
namicznego ukladu réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu w warun-
kach reziméw kursu stalego i zmiennego. Opis zagadnien uzupetniaja
listy uzytych symboli i nazw zmiennych.

Powstanie niniejszej ksiazki nie byloby mozliwe bez zyczliwego
wsparcia wielu oséb. Przede wszystkim pragne goraco podzigkowaé
mojemu Nauczycielowi, Panu Profesorowi Wtadystawowi Milo, za nie-
ustanne motywowanie mnie do pracy naukowej i dydaktycznej. Jako
Promotor mojej rozprawy doktorskiej i koordynator wielu krajowych
i zagranicznych projektéw naukowych, w ktérych uczestniczytem, Pro-
fesor Milo wywart ogromny wplyw na méj rozwédj naukowy. Swoboda
naukowa, jaka mi zapewnil, przyczynila si¢ do rozwoju moich zaintere-
sowan i badan, ktore jednoczeénie nie odbiegaly tematycznie od gtéw-
nych nurtéw badan prowadzonych w Katedrze Ekonometrii Uniwersy-

13
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tetu Lodzkiego. Profesor Milo powierzyl mi ponadto obowiazek stano-
wiacy w dzialalnosci Katedry Ekonometrii jeden z priorytetéw, tj. zor-
ganizowanie konferencji naukowej pt. Forecasting Financial Markets
and Economic Decision-Making (FindEcon). Mialem przyjemno$é or-
ganizowal pierwszych pie¢ konferencji, z ktérych trzy ostatnie mialy
charakter miedzynarodowy z szerokim udziatem naukowcow z kilkuna-
stu krajéw. Jednym z gtéwnych celow konferencji FindFEcon jest upo-
wszechnianie osiggnie¢ naukowych w zakresie modelowania i progno-
zowania rynkéw finansowych w powiazaniu z analizg szeroko pojetego
wzrostu gospodarczego. Doswiadczenie, jakie zdobylem bedac wspdire-
daktorem publikacji pokonferencyjnych stanowito bardzo wazny ele-
ment w mojej pracy naukowej. Dzialalnosé organizacyjna jest udziatem
wielu oséb, totez pragne goraco podziekowaé moim Kolezankom i Ko-
legom z Katedry Ekonometrii za pomoc przy organizacji konferencji.
Bez nich sukces konferencji nie bytby mozliwy.

Wyrazy wdziecznoéci i podzickowania pragne réowniez przekazaé
mojemu Nauczycielowi, Panu Profesorowi Wtadystawowi Welfe. Pan
Profesor Welfe wywart ogromny wplyw na moje zainteresowania na-
ukowe, ukierunkowane na zastosowania ekonometrii, a w szczegdlnosci
na wykorzystanie modeli wieloré6wnaniowych, ktére poznalem po raz
pierwszy podczas Jego wykladéw z ekonometrii stosowanej na kierunku
— cybernetyka ekonomiczna i informatyka. Z Panem Profesorem Welfe
mialem réwniez przyjemno$é¢ wspdlpracowaé przy organizowaniu mie-
dzynarodowych konferencji Macromodels w roku 1996 i 1999 oraz kon-
ferencji Modelling Economies in Transition (AMFET) w latach 1999—
2009. Efektem tej wspolpracy jest wspdlredagowanie z Profesorem
Welfe serii ksiazek pokonferencyjnych.

Wiséréd osob, ktéorym chceialbym szczegdlnie goraco podzigkowaé
jest, zawsze zyczliwa, Pani Profesor Nina Lapinska-Sobczak. Tak sie
ztozylo, ze w ciagu dlugoletniej pracy Pani Profesor w Katedrze Eko-
nometrii réwniez ja miatem przyjemnosé z Nia wspélpracowaé. Podczas
wielu dyskusji w sposéb szczegdlny moglem wowczas korzystaé z do-
$wiadczenia naukowego i dydaktycznego Pani Profesor.
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Wstep

Pragne réwniez podzigkowaé Panu Profesorowi J. Jackowi
Sztaudyngerowi za wspoltprace i dyskusje w ramach projektu finanso-
wanego przez Komitet Badan Naukowych w latach 2003-2005 pt. Eko-
nometryczne modelowanie proceséw integracji z Unig Europejskq.

Chciatbym réwniez podzigkowaé za dotychczasowa wspdlprace
moim Kolegom z wielu krajéw, ktérych poznalem podczas pobytu na
miedzynarodowych konferencjach i z ktérymi miatem przyjemnosé
wspdblpracowaé podczas projektéw zagranicznych, finansowanych przez
Komisje Europejska. Sa wéréd nich: Joseph Plasmans (Belgia), Vladi-
mir Benacek, Alexis Derviz i Vladimir Tomsik (Czechy), Pavlos Kara-
deloglou i Christos Papazoglou (Grecja), Bas van Aarle i Eelke de Jong
(Holandia), Lubos Vagac¢ (Stowacja), Eric J. Pentecost (Wielka Bryta-
nia).

W tym miejscu pragne rowniez wyrazi¢ wdziecznos¢é moim Na-
uczycielom oraz Kolezankom i Kolegom z Instytutu Ekonometrii Uni-
wersytetu Lodzkiego za bezinteresowng pomoc okazang podczas pracy
naukowej i dydaktycznej. Za uwagi dotyczace analizy kointegracyjnej
pragne serdecznie podzigkowaé¢ dr. hab. Michatowi Majsterkowi, nato-
miast dr Anecie Zgliniskiej-Pietrzak, dr Dominice Bogusz i mgr. Mariu-
szowi Gérajskiemu za uwagi dotyczace analizy dynamicznej, zwigzanej
z ukladami réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu.

Poszczegdlne fragmenty pracy byly prezentowane podczas konfe-
rencji miedzynarodowych i krajowych, podczas seminariéw naukowych
w Katedrze Ekonometrii Ut oraz podczas zebran zespotu ,,Modelowa-
nia gospodarki narodowej” w Katedrze Modeli i Prognoz Ekonome-
trycznych UL. Wszystkim uczestnikom tych spotkan pragne podzieko-
wadl za cenne uwagi.

Po zapoznaniu sie z catoscia pracy, cenne uwagi przekazali réw-
niez Prof. Wladystaw Milo oraz Prof. Nina Lapinska-Sobczak.

Cze$é badan przedstawionych w niniejszej ksiazce powstata pod-
czas realizowania projektow naukowych, finansowanych przez Komitet
Badan Naukowych, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
w ramach projektow witasnych w latach 1996-2008, Komisje Europej-
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Wstep

ska w ramach projektéw ACE w latach 1997-2002 oraz przez wladze
Uniwersytetu Y.6dzkiego w ramach badan wtasnych i stypendium habi-
litacyjnego. Pragne wyrazi¢ wdzieczno$¢ za okazang pomoc i wsparcie
finansowe.

Redakcji tekstu dla Wydawnictwa Ut podjeta sie Pani Iwona
Gos, z ktéra mialem przyjemno$é wspotpracowaé przy publikacjach
Katedry Ekonometrii i konferencji FindEcon. Chciatbym Jej podzieko-
waé za wnikliwe i krytyczne spojrzenie na te ksiazke, ktére przyczynito

sie do poprawy mojego warsztatu pisarskiego.
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Kurs walutowy: podstawowe pojecia

Teorig kurséw walutowych zwykle przedstawia sie w kontekscie
dwéch reziméw kursowych — kurséw statych (fized) i zmiennych (flexi-
ble lub floating). W odniesieniu do nich formuluje sie zasady funkcjo-
nowania dwu dzialéw polityki gospodarczej — pienigznej i fiskalnej.
Takie podej$cie ma wyrazne walory poznawcze. Wowczas mozna sto-
sunkowo latwo okresli¢ efektywnosé instrumentéw wybranej polityki
w warunkach okreslonego rezimu kursowego. W praktyce wystepuja
rozne modyfikacje rezimow kursowych i rzadko spotyka sie systemy
kurséw calkowicie ptynnych lub sztywnych. Wérdéd popularnych sys-
temow, przyjmowanych przez rozmaite kraje, mozna wyrdznié¢ systemy:
dewaluacji pelzajacej (crawling peg), kotwicy nominalnej (nominal an-
chor), pasma celu' (target zone) iizby walutowej (currency board)
(Frankel 2003). W ujeciu teoretycznym, w niniejszej monografii sku-
piono sie na dwéch alternatywnych systemach walutowych — kurséow
statych i zmiennych.

Przez rezim kursu walutowego rozumie sie zbiér warunkéw okre-
slajacych polityke kursowa. Modele kurséw walutowych maja na celu
wskazanie kierunkéw zmian kurséw na skutek przeksztalcen srodowiska
gospodarczego i zalozen polityki gospodarczej, m.in. fiskalnej, mone-
tarnej, celnej, przeplywu kapitatu i polityki zatrudnienia. Teorie kur-
sow walutowych powstaja na ogdét w oparciu o modele matematyczne,

! Podstawowy model pasma celu wraz z analizg dynamiki kursu walutowego
znajduje sie w pracy Krugmana (1991).
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1. Kurs walutowy: podstawowe pojecia

ktore cechuja sie dynamika i wysokim poziomem wspdlzaleznosci mie-
dzy wystepujacymi w nich zmiennymi. Ma to wplyw na pelniejsze od-
wzorowanie podstawowych cech modelowanych systemoéw.

Wyréznia sie dwa rodzaje nominalnego kursu walutowego -
biezacy (inaczej kasowy) (spot) i terminowy (forward). W calej pracy
kurs biezacy oznaczono symbolem S, natomiast jego logarytm natu-
ralny s=1InS. Kurs biezacy zostal zdefiniowany jako krajowa cena
waluty obcej, np. cena euro w zlotych. Dwustronny (bilateral) kurs
biezacy S, w skrocie kurs walutowy, okresla cene, po ktérej mozna
naby¢ lub sprzedaé¢ jednostke obcej waluty z natychmiastowa dostawa.
7 kolei kurs terminowy oznaczono symbolem F', natomiast jego loga-
rytm naturalny f =InF . Dwustronny kurs terminowy F', w skrocie
kurs terminowy, oznacza cene wynegocjowang w momencie t, po kté-
rej mozna naby¢ lub sprzedaé¢ jednostke waluty obcej w okreslonym
momencie w przysztosci. Zwykle negocjowaniu podlegaja kursy o ter-
minie 90-dniowym. W negocjowaniu ceny uczestnicza dwie strony
umowy — zwykle klient indywidualny i bank.

Konsekwencja przyjecia powyzszej definicji kursu, jako krajowej
ceny waluty obcej, jest okreslona terminologia dotyczgca wzrostu lub
spadku tej ceny. I tak wzrost kursu (np. ceny euro wyrazonej w zlo-
tych) oznacza deprecjacje waluty krajowej wzgledem waluty obcej,
spadek za$ kursu odpowiednio aprecjacje. Nalezy ponadto zwrécié
uwage na réznice w pojeciach deprecjacji (aprecjacji) i dewaluacji (re-
waluacji). Deprecjacja (aprecjacja) zachodzi w systemie kurséw zmien-
nych (ptynnych), kiedy nastepuje zmiana kursu walutowego. Z dewalu-
acja (rewaluacja) za$ ma si¢ do czynienia wéwczas, gdy wladze mone-
tarne dokonuja administracyjnej zmiany kursu walutowego w celu
osiggania celow makroekonomicznych. Ponadto, w przypadku przyjetej
klasycznej definicji kursu walutowego, nominalny kurs rynkowy wyzszy
od umownie przyjetego kursu réwnowagi oznacza ,,podwarto$ciowosc”
waluty krajowej i konsekwentnie ,nadwarto$ciowos¢” w przeciwnym

przypadku.
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1. Kurs walutowy: podstawowe pojecia

Obok kurséw dwustronnych wystepuja rowniez kursy wielostron-
ne (multilateral), inaczej nazywane kursami efektywnymi. Wowczas
stosuje sie inna konwencje niz w przypadku kurséw dwustronnych, tj.
wzrost (spadek) kursu oznacza aprecjacje (deprecjacje) waluty krajo-
wej. Ma to zwiazek z tym, ze w przypadku kurséw efektywnych cena
waluty krajowej jest wyrazona jako érednia wazona kurséw dwustron-
nych, przy czym wagi zwykle sa ustalane w oparciu o wolumen obro-
tow handlu zagranicznego w wybranej walucie.

Wyréznia sie réwniez kurs realny — dwustronny i wielostronny —
ktéry w powszechnym rozumieniu oznacza poziom konkurencyjnosci
gospodarki krajowej na tle gospodarki zagranicznej. Kurs realny ozna-
cza kurs nominalny, skorygowany o relacje cen krajowych i zagranicz-
nych. Zagadnienia zwiazane z realnym kursem walutowym zostana
szerzej omowione w rozdziale 6. Dla porzadku warto podaé¢ definicje
realnego kursu walutowego @ :

_ 5P

7 (1.1)

gdzie: S — kurs nominalny, P — indeks cen krajowych, P~ — indeks
cen zagranicznych. Korzystajac z wtasnoéci logarytmu oraz przyjmujac,

ze: q=InQ, p=InP i p =InP , otrzymuje sie:

g=s—p+p . (1.2)

Jedli na cene waluty spojrzy sie przez pryzmat kursow wielo-
stronnych, to dojdzie sie do pojecia koszyka walut. Ow koszyk waluto-
wy stanowi zbiér wszystkich (lub wybranych) n walut, dla ktérych
okredla sie wagi wynikajace ze struktury handlu zagranicznego. Na-
stepnie konstruuje sie¢ nominalny (nominal effective exchange rate,
NEER) lub realny (real effective exchange rate, REER) kurs efektyw-
ny. Indeks NEER mozna zdefiniowaé¢ nastepujaco:

NEER =) wS,, (1.3)

i=1
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1. Kurs walutowy: podstawowe pojecia

gdzie: w — waga, natomiast S — cena zagraniczna jednostki waluty
krajowej. Analogicznie jak w przypadku kurséw dwustronnych mozna
zdefiniowaé¢ efektywny kurs realny:
o SP
REER =) "w, - (1.4)
i=1 i

3

gdzie: P — indeks cen w kraju i. W ksiazce zwraca si¢ uwage wylacz-

nie na analize kurséw dwustronnych, zaroéwno nominalnych, jak i real-
nych. Kursy wielostronne stosuje sie powszechnie w modelach handlu
zagranicznego, gdzie gltéwna role odgrywa struktura tego handlu oraz
elastycznosci dochodowe, cenowe i kursowe. Oszacowanie powyzszych
elastycznodci jest przedmiotem wielu prac o charakterze empirycznym,
przede wszystkim w odniesieniu do zdezagregowanego handlu Swiato-
wego (Artus i Rhomberg 1973, Artus i McGuirk 1981). Takie badania
prowadzi sie réwniez w odniesieniu do gospodarki Polski (Welfe W.,
Florczak i Welfe A. 2000, Wdowinski i Milo 2002, Welfens i Wziatek-
Kubiak 2005, Wdowiriski 2009).

Swiatowy rynek walutowy nalezy do najwiekszych rynkéw. Jego
cykliczna statystyke prowadzi Bank Rozliczen Miedzynarodowych
(BIS) w raporcie Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity. Ostatni raport ukazal sie w grudniu
2007 r. i gostal sporzadzony na podstawie danych uzyskanych od 1260
instytucjonalnych uczestnikéw rynku z 54 krajéw (BIS 2007). Gléwne
wnioski tego raportu sa nastepujace.

Po pierwsze, $redni obrét dzienny wzrdst w latach 2004-2007
0 69% do poziomu 3,2 biliona dolaréw. Dynamika tego wzrostu byla
o wiele wigksza niz w latach 2001-2004. Po drugie, wzrost dotyczyt
gltownie rynku pochodnych instrumentéw walutowych. Wzrost dla ryn-
ku kasowego wynidst 59%. Po trzecie, struktura obrotu w sferze insty-
tucjonalnej pokazala wyrazna aktywnos¢ inwestycyjna, gdyz wzmozony
obrét odbywal sie pomiedzy bankami a wielorakimi funduszami: ryzyka
(hedge), wzajemnymi (mutual), emerytalnymi (pension), ubezpiecze-
niowymi (insurance). Po czwarte, z punktu widzenia struktury walu-
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towej, obrét stal sie bardziej zdywersyfikowany. Spadl udzial czterech
najwigkszych walut, przy czym para dolar/euro stanowila przedmiot

najwiekszego obrotu. Wzrost obrotéw zaobserwowano w odniesieniu
do dolara z Hongkongu i dolara nowozelandzkiego, ze wzgledu na wy-
soka stope zwrotu. Udziat walut rynkéw wschodzacych w obrocie cal-
kowitym wzrdst do blisko 20% w kwietniu 2007 r. Po piate, struktura
geograficzna handlu walutowego nie ulegta znaczacej zmianie, ewentu-

alne zmiany tej struktury mialy zwiazek z przemieszczaniem si¢ central
glownych dealeréw walutowych. Szczegélowe informacje dotyczace

struktury obrotu dla rynku walutowego zamieszczono w tab. 1.1 i tab.

1.2.
Tab. 1.1. Struktura walutowa obrotu dziennego na $wiecie
2001 2004 2007
Wyszczegdlnienie obrét udziat obrét udzial obrét udziat
(mld dol.) | (%) | (mld dol.) (%) (mld dol.) (%)
usd/eur 354 30 503 28 840 27
usd/jpy 231 20 298 17 397 13
usd/gbp 125 11 248 14 361 12
usd/aud 47 4 98 5 175 6
usd/chf 57 5 78 4 143 5
usd/cad 50 4 71 4 115 4
eur/chf 12 1 26 1 54 2
eur/gbp 24 2 43 2 64 2
eur/jpy 30 3 51 3 70 2
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BIS (2007).
Tab. 1.2. Struktura geograficzna obrotu walutowego na $wiecie
1998 2001 2004 2007
Z ox | x Z ox Z ox
Wyszczegblnienie B 8 — | 8L — | 8L - SR et
= ~ = ~ = — < —
fz| E|e=| E|sz| § |52 £
El z El g El 2 El z
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Wielka Brytania 637 | 32,5 504 31,2 753 31 1359 | 34,1
Stany Zjednoczone 351 17.9 254 15,7 461 19,2 664 16,6
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Tab. 1.2. (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Szwajcaria 82 4,2 71 44 79 3,3 242 6,1
Japonia 136 6,9 147 9,1 199 8,2 238 6
Singapur 139 7,1 101 6,2 125 5,2 231 5,8
Hongkong 79 4 67 4,1 102 4,2 175 4,4
Australia 47 2,4 52 3,2 102 4,2 170 4,3
Francja 72 3,7 48 3 64 2,6 120 3
Polska 3 0,2 5 0,3 6 0,3 9 0,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie BIS (2007).

Mimo iz modelowanie i prognozowanie kursow walutowych sta-
nowi duze wyzwanie dla ekonomistéw z punktu widzenia skali trudno-
$ci, to mozna podjaé¢ prébe przedstawienia wzorcéw zachowan kurséw
walut. Takie wzorce wystepuja zaréwno w dlugim, jak i w krotkim
okresie. Zatem korzystajac z terminologii statystycznej, warto zajaé sie¢
pierwszym i drugim momentem, tj. odpowiednio $rednig i wariancja
kursu walutowego.

7 punktu widzenia poziomu kursu zwiazki rozpatruje sie¢ w diu-
gim okresie, przyrostu za$ — lub tempa wzrostu, jesli wezmie sie pod
uwage pierwszg réznice logarytmow — w krétkim okresie. W modelo-
waniu kategorii finansowych, a do takich nalezy kurs walutowy, napo-
tyka sie na problemy zwiazane z wlasno$ciami statystycznymi szeregoéw
czasowych i przekrojowo-czasowych (danych panelowych). Zwykle ceny
na rynku finansowym, w tym szczegélnie kursy walutowe, cechuja sie
»grubymi ogonami” rozkladu. Wczesne badania nad tym zjawiskiem
zostaly przeprowadzone przez Westerfielda (1977), Boothe’a i Glass-
mana (1987b), Koedijka, Schafgansa, de Vriesa (1990) ide Vriesa
(1994). Zdaniem ostatniego z wymienionych autoréw, wspomniana
wlasnosé rozkladu pojawia sie na skutek interwencji wladz monetar-
nych na rynku walutowym w systemie kursu zmiennego. Ponadto, de
Vries (1994) pokazal, Ze istotna wlasnoscia rozkladu stép zwrotu kur-
sow walutowych jest skoénoéé, szczegdlnie w przypadku asymetrii poli-
tyki pienieznej dwoch krajéow. Powyzsze wlasnosci rozktadu cen lub
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stép zwrotu kurséw walutowych, znacznie odbiegajace od rozktadu
normalnego, powodujg problemy weryfikacji statystycznej modeli opar-
tych na takich szeregach czasowych. Inna, niepozadana wlasnoscia
finansowych szeregéw statystycznych jest ich niestacjonarno$é. W tym
przypadku nalezy stosowaé analize kointegracji i modele korekty btedu
(lub korekty bledem) (error correction models), chociaz w odniesieniu
do rynkéw wschodzacych (emerging markets) pojawia sie problem ma-
tej préby. Cheac go przezwyciezyé, mozna uzyé poprawki matoprébko-
wej dla statystyk testowych lub wartosci krytycznych rozktadow, po-
prawiajacych wlasnosci testow kointegracji.

Zdaniem niektérych ekonomistéw (Meese i Rogoff 1983a, Obst-
feld i Rogoff 2000), poziom zmiennoéci kurséw walutowych i kategorii
fundamentalnych jest zasadniczo odmienny, szczegdlnie w systemie
kurséw zmiennych. Stad prognozowanie kurséw w oparciu o wskazniki
makroekonomiczne zwykle nie wypada lepiej niz na podstawie modelu
Sciezki losowej (random walk) (Frankel i Rose 1995a).

Widoczne problemy modelowania w odniesieniu do poziomu kur-
sow walutowych nie omijaja rowniez ich dynamiki. Jest to szczegdlnie
widoczne w systemie kurséw zmiennych, chociaz wedlug niektérych
ekonomistéw to wlasnie system kurséw stalych powinien byé bardziej
narazony na zalamania strukturalne (Friedman 1953, Sohmen 1961).
Szczegdlnie w krétkim i ultrakrétkim okresie na rynek walutowy na-
plywa wiele informacji, ktére zwieckszaja jego zmiennosé. Podobnie jak
w przypadku innych kategorii finansowych, typowa cecha stép zwrotu
kurséw walutowych jest grupowanie wariancji (volatility clustering).
Ten efekt mozna uwzglednié¢ stosujac modele klasy ARCH, tj. modele
ze zmienna wariancja warunkowa (volatility) z zastosowaniem alterna-
tywnych rozktadéw, np. rozkladu #Studenta lub GED (generalized
error distribution). Efekt ARCH wyraZnie slabnie, jesli zastosuje sie
miesieczny lub kwartalny pomiar kursu walutowego zamiast pomiaru
dziennego.

Wahania poziomu zmiennosci kurséw walutowych obserwuje sie

wyraznie przy przejsciu od rezimu kursu statego do zmiennego. Z regu-
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ty nie obserwuje si¢ wzrostu zmiennodci kategorii fundamentalnych
w systemie kursu zmiennego (Mussa 1986, Baxter i Stockman 1989,
Flood i Rose 1995, MacDonald 1999a). Przejéciu od systemu kurséw
stalych do plynnych towarzyszy zmiana mikrostruktury rynku waluto-
wego (Flood i Rose 1995), ktéra wplywa na poziom zmiennosci kurséw.
Podobny wzrost zmiennosci obserwuje sie réwniez w odniesieniu
do kurséow realnych, co jest skutkiem krétkookresowej sztywnosci cen
na rynku towarowym (Mussa 1986).

Wystepuje wiele modyfikacji granicznych przypadkow rezimow
kursowych. Standardy klasyfikacji tych reziméw publikuje Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy (MFW) w raporcie Annual Report on Ex-
change Arrangements and Fxchange Restrictions na podstawie dekla-
racji panstw cztonkowskich. W literaturze przedmiotu réwniez podej-
muje sie prébe standaryzacji reziméw kursowych. Frankel (2003) za-

proponowal podzial na dziesie¢ grup (tab. 1.3).

Tab. 1.3. Klasyfikacja reziméw kursowych

Rezim

kursu plynnego poéredni kursu stalego

pasmo celu .
. . izba walutowa
o dewaluacja pelzajaca . o
calkowicie ptynny . . dolaryzacja lub euroizacja
dewaluacja w oparciu o koszyk

plynny zarzadzany lut standard oparty na surowcu

walu
unia monetarna

dewaluacja z okresowa korekta

Zrédto: MacDonald (2007).

Wtasng klasyfikacje zaproponowali réwniez Reinhart i Rogoff
(2002), ktorzy na podstawie miesiecznych obserwacji w latach 1946—
1998 dla kurséw walut w odniesieniu do 153 krajow sklasyfikowali 14
rezimoéw kursowych.

Dyskusja nad efektywnoscia systeméw kurséw stalych i zmien-
nych ma dluga tradycje w ekonomii stosunkéw miedzynarodowych.
Jednym z oredownikéw systemu kurséw zmiennych (ptynnych) byt M.
Friedman. W 1953 r. opublikowal prace, w ktérej przedstawil argu-
menty za stosowaniem plynnego kursu walutowego. Po pierwsze, zda-
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niem Friedmana (1953), plynny kurs walutowy pozwala na prowadze-
nie autonomicznej polityki pienieznej, gdyz zmiany podazy pieniadza
maja wplyw na zmiany kursu walutowego. Po drugie, pltynny kurs wa-
lutowy stanowi automatyczny mechanizm kompensujacy — prowadzacy
do odpowiedniej deprecjacji lub aprecjacji — na skutek zaklécen real-
nych, np. zwiazanych z popytem. Po trzecie, kurs ptynny ma stabilizu-
jacy wplyw na gospodarke. Wedtug Friedmana, wzrost zmiennosci kur-
sOw jest zwiazany z utrata stabilnosci przez kategorie fundamentalne.
Po czwarte, nastepuje zwigkszenie niezaleznosci banku centralnego,
ktory umacnia swa pozycje w zakresie renty emisyjnej lub senioratu
(seigniorage) i ,pozyczkodawcy ostatniej szansy”. Po piate, plynny
kurs walutowy, jako automatyczny stabilizator, ogranicza koniecznosé
stosowania cel iinnych pozacelnych barier handlowych. Po széste,
w systemie kursu plynnego utrzymywanie rezerw walutowych przez
bank centralny nie jest potrzebne, gdyz nie zachodzi koniecznosé in-
terwencji walutowych.

Podobna dyskusja toczy sie w obszarze stosowania systemu kur-
sow statych. Tak jak poprzednio, mozna przytoczy¢ kilka argumentow
za stosowaniem tego systemu. Po pierwsze, jesli przyja¢, ze polityka
pienigzna ma wplyw na inflacje, natomiast autonomia tej polityki
w systemie kurséw stalych jest powaznie ograniczona, to powiazanie
kursu waluty krajowej z silna waluta zagraniczng moze by¢ korzystne
dla gospodarki. Taka polityka antyinflacyjna moze prowadzié
do zwiekszenia oceny danego kraju na arenie miedzynarodowej. Zako-
twiczenie kursu walutowego wzgledem innej, silnej waluty zapobiega
prowadzeniu ekspansywnej polityki pienieznej i pozwala na ogranicza-
nie skali inflacji (Giavazzi i Giovannini 1989a, Dornbusch 2001). Po
drugie, system kurséw stalych ogranicza lub catkowicie eliminuje ryzy-
ko kursowe, o ile nie nastepuja ataki spekulacyjne zmuszajace witadze
monetarne do dewaluacji. Ograniczenie ryzyka kursowego, w sytuacji
stabo rozwinietych mozliwosci zabezpieczania sie przez nim na rynkach
instrumentéw pochodnych, dziata stabilizujaco na handel zagraniczny.

Po trzecie, umiejetne oszacowanie poziomu kursu w oparciu o analize
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rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej pozwala na unikniecie trwaltych
odchylenn kursu nominalnego od kursu réwnowagi (misalignment). Po
czwarte, w tym systemie mozliwa jest Scista wspdlpraca miedzynaro-
dowa w obszarze polityki monetarnej i fiskalnej w celu unikniecia lub
powaznego ograniczenia koniecznosci dewaluacji, prowadzacej wpraw-
dzie do poprawy konkurencyjnoéci, lecz mogacej uderza¢ w inne kraje.
Frankel (2003) w takim braku wspélpracy upatruje przyczyn powsta-
wania kryzyséw walutowych. Jednak utrzymywanie systemu kurséw
statych moze byé¢ kosztowne i nawet w warunkach wspdlpracy nie gwa-
rantuje odpornosci na ataki spekulacyjne. Pokazuja to okresowo poja-
wiajace sie kryzysy walutowe i finansowe, ktore czesto dotykaja kraje
stosujace forme systemu kurséw statych — Meksyk w 1994 r., Tajlan-
dia, Indonezja, Korea w 1997 r., Rosja w 1998 r., Argentyna i Turcja
w 2000 r. (Fischer 2001).

Biorac pod uwage przedstawione argumenty, wypada stwierdzic,
ze wybor systemu kursowego jest zadaniem ztozonym. Przytoczona
argumentacja moze w rownym stopniu sktania¢ zwolennikéw, jak
i przeciwnikéw konkretnego rozwiazania kursowego do opowiadania si¢
za, ich zdaniem, jedynym slusznym rozwigzaniem. Warto zatem spoj-
rze¢ na zagadnienie efektywnodci systeméw kursowych od strony empi-
rycznej. Wazna przy tym jest klasyfikacja systeméw kursowych obo-
wiazujacych w poszczegdlnych krajach, spdjna pod wzgledem metodo-
logicznym. Taka klasyfikacje, o ktérej juz wspomniano, zaproponowali
Reinhart i Rogoff (2002). Z ich badan wynika, ze w krajach, w ktérych
obowigzywal system kursu pltynnego, roczna inflacja przecietnie nie
przekraczala 10%, natomiast wzrost per capita wyniésl przecietnie nie-
co ponad 2%. Plynny kurs walutowy wydaje sie réwniez dobrym me-
chanizmem uodpornienia gospodarki na zaklécenia warunkéw handlu
(terms of trade). W tym przypadku absorpcja zaklécen realnych, za-
rowno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, jest dos¢ wysoka
(Edwards i Yeyati 2003).

Analiza efektywnosci alternatywnych reziméw kursowych z punk-
tu widzenia wzrostu gospodarczego jest bardzo bogata, zaréwno w ob-
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szarze badan ekonomiczno-matematycznych, jak i empirycznych. Tego
typu badania poruszajg sie w obszarze potencjalnych korzysci i kosz-
téw przyjecia okreslonego rezimu kursowego. Zwykle teoretyczne mode-
le ekonomii matematycznej sprowadzaja sie¢ do uktadéw réwnan réz-
niczkowych, za pomoca ktérych mozna analizowaé¢ dynamike proceséow
gospodarczych (Wdowinski i van Aarle 2001). Badania empiryczne na
podstawie modeli ekonometrycznych zawieraja wnioski dotyczace moz-
liwych rozwigzan w zakresie rezimu kursowego. Zdaniem Rogoffa i in.
(2004), rozwdj instytucjonalny rynku finansowego w krajach uprzemy-
stowionych sprzyja przyjmowaniu przez nie rezimu kursu plynnego.
Kraje o stabiej rozwinietym rynku finansowym, niezintegrowane w du-
zym stopniu z gospodarks S$wiatowa, powinny poszukiwaé rozwiazan
wsérdéd form kursu statego. Do potencjalnych rozwiagzan mozna zaliczy¢
kotwice nominalna lub pasmo celu ze stosunkowo szerokim przedziatem
wahan. Szczegdlne znaczenie ma wiarygodno$é¢ systemu finansowego, co
jest rownoznaczne z jego rozwojem instytucjonalnym. Jesli prawdopo-
dobienstwo wystapienia kryzysu walutowego, a szerzej finansowego,
w danym kraju jest duze, to ujemnie wplywa na jego wzrost gospodar-
czy. Zdaniem Razina i Rubinsteina (2005), prawdopodobienistwo rosnie
wraz ze stopniowym usztywnianiem kursu walutowego.

Optymalny wybdér rezimu kursowego moze przyniesé gospodarce
wiele korzysci. Nalezy go dokonaé¢ w oparciu o analize podstaw funk-
cjonowania danej gospodarki oraz jej otoczenia makroekonomicznego.
Analiza powinna braé¢ pod uwage wiele czynnikéw. Do najwazniejszych
nalezy zaliczy¢ otwarto$é gospodarki, integracje rynku finansowego
i rynku pracy z rynkiem Swiatowym, poziom sztywno$ci cen, w tym
plac oraz cen towardw i ushug, zgodnos¢ faz cykli koniunkturalnych
z najwazniejszymi partnerami handlowymi.

W literaturze rozwazania nad optymalnym wyborem rezimu kur-
sowego maja ugruntowang pozycje. Taka dyskusje mozna w najogdl-
niejszym przypadku sprowadzi¢ do wyboru pomiedzy kursem ptynnym
a sztywnym. W drugim przypadku praktycznie oznacza to zawarcie
unii walutowej. W tym kontekscie powinno przywotaé sie teorig
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»optymalnego obszaru walutowego” (optimum currency area), ktora
zaproponowal Mundell (1961). Podstawowa kwestia teorii Mundella
jest symetria lub asymetria absorpcji zaklécenn w gospodarce. Gtéwne
tezy teorii zostaly sformulowane przez Mundella (1961), Kenena (1963)
i McKinnona (1963). Mundell (1961) zwrdcil uwage na role mobilnosci
czynnikéw produkeji, szczegdlnie sity roboczej, pomiedzy krajami. Jego
zdaniem, w warunkach sztywnosci ptac i cen, przy dostatecznie duzej
mobilnosci sity roboczej, gospodarka moze osiagnaé¢ réwnowage w sys-
temie kursu sztywnego. McKinnon (1963) wskazal na role otwartosci
gospodarki uczestniczacej w unii walutowej w przywracaniu rownowagi
wewnetrznej i zewnetrznej. Wedlug niego, znaczne otwarcie gospodarki
sprzyja osiagnieciu réwnowagi w systemie kursu sztywnego. Kenen
(1963) wsréd kluczowych zagadnien teorii umiescil poziom dywersyfi-
kacji produkcji w eksporcie. W tym przypadku wyraznie zdywersyfiko-
wana gospodarka nie wymaga plynnosci kursu w celu absorpcji zakté-
cen realnych. To oznacza, ze spadek popytu w wybranej galtezi nie ma
decydujacego wplywu na wzrost gospodarczy. Prosta konsekwencja jest
wowczas przyjecie systemu kursu sztywnego.

Okazuje si¢ jednak, ze powyzsze argumenty rozpatrywane lacznie
moglyby prowadzi¢ do niejednoznacznego wyboru rezimu kursowego,
stad podjeto prébe uogdlnienia teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych w kontekscie analizy wielokryterialnej. Analiza sprowadza sie
wowczas do rozpatrywania zdolnosci gospodarki do absorpcji zaklocen.
Te zdolnosé wyraza efekt netto zastosowania kilku kryteriéw (Masson
i Taylor 1993).

Zaklécenia moga mieé¢ charakter symetryczny lub asymetryczny,
przejsciowy lub trwaly. W zaleznosci od skali absorpcji tych zaktécen,
albo sg przestanki do ustanowienia unii walutowej, albo przeciwwska-
zania. Podstawowym miernikiem symetrii zaklocen jest synchronizacja
cykli koniunkturalnych. Nalezy wspomnieé, ze w poczatkowej fazie
rozwoju teorii optymalnych obszaréw walutowych kwestia synchroniza-
cji cykli koniunkturalnych traktowana byta egzogenicznie. Podczas gdy

Rose i Engel (2002) pokazuja, ze uczestnictwo w unii walutowej zwiek-
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sza korelacje cykli koniunkturalnych blisko o 0,1. Jesli zatem przyjaé,
ze uczestnictwo w unii walutowej przyczynia sie¢ do zwigkszenia inte-
gracji, to mozna potraktowaé kryteria optymalnego obszaru walutowe-
go w sposéb endogeniczny. Istotnie, mozna pokazaé, ze integracja mo-
netarna (unia walutowa) prowadzi do zréznicowania geograficznego
sektoréw handlu zagranicznego oraz wiekszej symetrii w absorpcji za-
klécert (Ricci 1999). Z punktu widzenia utraty mechanizmu absorpcji
zaktécen w postaci kursu walutowego warto zastanowié¢ sie nad kwe-
stia, czy plynny kurs walutowy jest stabilizatorem gospodarki. Jesli
waluta poddawana jest atakom spekulacyjnym, to w warunkach wyso-
kiej mobilnoéci kapitatu kurs walutowy moze sam by¢ zrédiem zaklé-
cen, nie za$ czynnikiem kompensujacym (Artis i Ehrmann 2000, Buiter
2000). Wowcezas ustanowienie unii walutowej i wspdlne prowadzenie
polityki monetarnej moze ograniczy¢ skale zakldécen asymetrycznych.

Polska gospodarka znajduje si¢ w fazie szybkiej integracji z ryn-
kiem europejskim i $wiatowym. Synchronizacja cykli koniunkturalnych
z najwiekszymi gospodarkami europejskimi ma dla gospodarki Polski
decydujace znaczenie. Spodziewane czlonkostwo w Unii Walutowej
(strefie euro) oznaczaé¢ bedzie utrate autonomii w polityce pienieznej,
juz teraz silnie ograniczonej ze wzgledu na skale mobilnoéci kapitatu
i zachodzace procesy integracyjne. Wydaje sie, ze polski system finan-
sowy jest na to przygotowany, gdyz sily rynkowe od wielu lat ksztattu-
ja kurs zlotego, dzieki czemu ma on szanse na zblizanie si¢ do stanu
rownowagi, umozliwiajacego realizacje celow gospodarczych. Warto
jednak zauwazyé¢, ze zanim kurs ulegt ,uptynnieniu”, system kursowy
w Polsce w latach 1990-1999 zostal mocno zmodyfikowany. Rys histo-
ryczny tego systemu wraz z analiza skutecznosci polityki gospodarczej
mozna znalezé w pracach takich autoréw, jak: Bilski (1999), Nuti
(2000), Borowski, Brzoza-Brzezina i Szpunar (2003), Lutkowski (2003),
Kokoszezynski (2004), Jurek i Marszalek (2008).

W 1990 r. zostal wprowadzony sztywny kurs wymiany zlotego
wzgledem walut obcych. Dzieki temu stworzono podwaliny nowocze-
snego podejscia do kwestii polityki pienigznej i kursowej. W 1991 r.
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system walutowy zmodyfikowano dzigki wprowadzeniu ,koszyka wa-
lut”, ktérego warto$é ulegata stopniowej dewaluacji. System ,pelzaja-
cej” dewaluacji obowiazywatl do maja 1995 r., potem nastgpila kolejna
modyfikacja. Polegala ona na ustaleniu ,pasma celu”, czyli przedziatu
zmiennos$ci kursu rynkowego wokél centralnego kursu NBP. Koszyk
walut pozostal gléwnym wyznacznikiem kursu centralnego. Kursy ryn-
kowe mogty sie pltynnie zmienia¢ w $cisle okreslonym przedziale wokét
kursu walutowego odniesienia, ktéry byt oglaszany przez NBP.
W okresie obowigzywania systemu pasma celu wielokrotnie zmieniata
sie stopa dewaluacji kursu odniesienia oraz szerokos¢ pasma zmienno-
Sci. Na poczatku 1999 r. wraz z powotaniem Unii Gospodarczej
i Walutowej (EMU) i wprowadzeniem na jej obszarze wspdlnej waluty
euro, w Polsce w systemie walutowym nastgpila zmiana sktadu koszy-
ka walut, do ktérego wprowadzono euro z udziatem 55%, a reszte, tj.
45% stanowil dolar. Réwniez w tym czasie zmienily sie zalozenia poli-
tyki pienieznej, ktérej bezposrednim celem stala sie inflacja (direct
inflation targeting). Przygotowaniem do zmiany polityki monetarnej
bylo zwigkszenie zakresu dopuszczalnej zmiennosci kursow walutowych
do +12,5% w pazdzierniku 1998 r. i dalsze poszerzenie pasma
do +15% w marcu 1999 r., co w praktyce, ze wzgledu na zakres do-
puszczalnej zmiennosci, oznaczalo przejécie do systemu kursu plynne-
go. Decyzje o poszerzeniu zakresu zmiennosci kurséw walutowych
i jednoczesnym ograniczaniu stopy dewaluacji pelzajacej stanowity
przygotowanie do catkowitego uptynnienia kursu ztotego. System pa-
sma celu przestal obowigzywaé w kwietniu 2000 r. i od tego czasu kur-
sy walutowe w Polsce zaczely zmienia¢ sie ptynnie. Decyzja o stopnio-
wym przejsciu od systemu kursow stalych do systemu kurséw plyn-
nych wplyneta na zwiekszenie skutecznosci polityki pienieznej. Rys
historyczny ewolucji systemu kursowego w Polsce przedstawiono w tab.
1.4.
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Tab. 1.4. Ewolucja systemu kurséw walutowych w Polsce

Rok

Zmiana,

1.01.1990-16.05.1991

sztywny kurs zloty/dolar, 1 dolar = 9500 zt

17.05.1991

nominalna dewaluacja zlotego o 16,8%, 1 dolar = 11100 z}

wprowadzenie koszyka walut: dolar (45%), marka niemiec-

20.05.1991 ka (35%), funt brytyjski (10%), frank francuski (5%), frank
szwajcarski (5%)

14.10.1991 V\.Iprovxiradzenie dziennej dewaluacji, nie wiecej niz 1,8% mie-
siecznie
dewaluacja zlotego o 12%, $redni kurs zloty/dolar w NBP:

26.02.1992 z 11853 zt na 12238 zl, bez zmian w strukturze koszyka

walut

27.02.1992-12.09.1994

miesieczna dewaluacja zmniejszona z 1,8% do 1,6%

27.08.1993

dewaluacja ztotego o 8%

13.09.1994-29.11.1994

miesieczna dewaluacja zmniejszona z 1,6% do 1,5%

30.11.1994-15.02.1995

miesieczna dewaluacja zmniejszona z 1,5% do 1,4%

16.02.1995-15.05.1995

miesieczna dewaluacja zmniejszona z 1,4% do 1,2%

wprowadzenie systemu ,pasma celu”, szeroko$¢ pasma:

16.05.1995
+7% , miesieczna dewaluacja kursu centralnego: 0,9%
22.12.1995 rewaluacja ztotego o 6%
miesieczna dewaluacja zmniejszona do 0,8%, zmiana szero-
26.02.1998 .
koéci pasma z 7% na £10%
17.07.1998 miesigczna dewaluacja zmniejszona do 0,65%
10.09.1998 miesieczna dewaluacja zmniejszona do 0,5%
29.10.1998 zmiana szerokosci pasma z £10% na +12,5%
1.01.1999 wprowadzenie nowego koszyka walut: euro (55%), dolar
(45%)
miesigczna dewaluacja zmniejszona do 0,3%, zmiana szero-
25.03.1999 ‘s
kosci pasma z +12,5% na +15%
12.04.2000 poczatek systemu plynnych kurséw zlotego

Zrédlo: opracowanie wlasne oraz Jurek i Marszalek (2008).

System kursow irynek walutowy w Polsce ulegaja ewolucji,

zmienia sie réwniez zakres instrumentow polityki pienieznej i jej anty-

inflacyjna skutecznosé. Wymagaja tego zmieniajace sie warunki gospo-

darcze, tj. integracja europejska, poszerzanie strefy euro. Porozumienia

walutowe w Europie wymagaja dzialan w kierunku integracji rynkéw
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towarowych i kapitalowych. Oznacza to coraz wicksza swobode wy-
miany miedzynarodowej. Jak kazdy proces, tak i ten przynosi okreslone
korzysci i koszty. Z jednej strony postepujaca integracja rynkéw kapi-
talowych i towarowych pobudza rozwdj rynkéw finansowych, w tym
walutowych, tj. np. rozwéj rynkéw terminowych kontraktéw waluto-
wych, a z drugiej strony zwiekszona ptynnosé¢ aktywéw podnosi ryzyko
spekulacji. Ryzyko kursu walutowego i zwiazane z nim ryzyko spekula-
cji moze okazaé sie, szczegdlnie dla panstw o stabiej rozwinietym rynku
finansowym, powaznym zagrozeniem dla stabilnego rozwoju gospo-
darczego, a w szczeg6lnosci dla wzrostu obrotéw handlu zagranicznego.
Swiadcza o tym przyklady kryzyséw walutowych w Czechach, Rosji
i w panstwach azjatyckich w latach 1997-1998. Porozumienia handlowe
prowadza do zaniku barier celnych w handlu miedzynarodowym, a wy-
wolana tym wzmozona konkurencja moze sie przyczynia¢ z jednej stro-
ny do pozytywnych przemian strukturalnych w danej gospodarce,
a z drugiej za$ do obnizenia wplywoéw budzetowych ze wszystkimi tego
konsekwencjami. Swoboda wymiany kapitalu i stale kursy walutowe
powaznie ostabiaja efektywno$¢ polityki pienieznej. Z kolei plynnosé
kursu moze przyczynia¢ sie¢ do wzrostu ryzyka kursowego, ktére nieko-
rzystnie wplywa na aktywno$é i obroty handlu zagranicznego, a tym
samym na wzrost gospodarczy. Wydaje sie, ze ryzyko to moze w wigk-
szym stopniu dotyczy¢ eksportu niz importu. Niewatpliwie polityka
gospodarcza jest pasmem spoleczno-ekonomicznych kompromiséw.

W tym rozdziale przedstawiono podstawowe pojecia zwiazane
z kursem walutowym z uwzglednieniem systemu kursowego w Polsce.
Nastepnie zostang szczegdélowo oméwione wybrane modele kurséw wa-
lutowych wraz z weryfikacja empiryczng w odniesieniu do konkretnych
przypadkéw. Zanim zostanie zaprezentowana analiza empiryczna,
w rozdziale 2 podano podstawowe pojecia zwiazane z wykorzystanymi
w monografii metodami analizy szeregéw czasowych — analiza integra-

cji i kointegracji zmiennych.
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Zarys metod analizy szeregéw czasowych

i analiza danych statystycznych

2.1. Whprowadzenie

Badania empiryczne kurséw walutowych w praktyce nie napoty-
kaja na problemy zwiazane z dlugoscia proby statystycznej, gdyz po-
miar kurséw moze odbywaé sie w zasadzie z dowolna czestotliwoscia.
Powszechnie stosuje si¢ w analizie kurséw dane statystyczne o wysokiej
czestotliwodci pomiaru ($réddzienne i dzienne) oraz o niskiej czestotli-
wosci (miesieczne, kwartalne iroczne). W tym ostatnim przypadku,
szczegblnie dla danych rocznych, spotyka sie gléwnie analizy wykorzy-
stujace szeregi przekrojowo-czasowe, np. w odniesieniu do parytetu sity
nabywczej, ktory bedzie przedmiotem rozwazan w rozdziale 3.

W niniejszej monografii poddano badaniu empirycznemu mie-
sieczny i kwartalny kurs euro w Polsce. Wykorzystano w tym celu sta-
tystyczne szeregi czasowe, dla ktérych zastosowano klasyczna analize
regresji oraz analize integracji i kointegracji. Przedmiotem analiz empi-
rycznych nie beda dane panelowe, chociaz w celach poréwnawczych dla
tego typu danych w kolejnych rozdziatlach podano wybrane wyniki
badan innych autoréw.

Zakres i cele prezentowanej pracy nie sa zorientowane na szcze-
gbélowe przedstawienie metod analizy kointegracji. Raczej analiza inte-
gracji i kointegracji ma stanowi¢ narzedzie rozwiazania okreslonego

problemu badawczego. Bedzie zatem stosowana w sposéb mozliwie
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uproszczony, nie odnoszac sie do szczegbélow stanowiacych przedmiot
zainteresowania statystykéw matematycznych.

Zarys analizy proceséw stochastycznych w odniesieniu do testéow
pierwiastkéw jednostkowych przedstawiono w podrozdziale 2.2. Pod-
stawowe zagadnienia dotyczace analizy kointegracji z zastosowaniem
metody Johansena oméwiono w podrozdziale 2.3. Do szacowania para-
metréw modeli wykorzystano, obok metody Johansena, rowniez kla-
syczna metode najmniejszych kwadratéw (MNK). W odniesieniu
do metody MNK zastosowano algorytm numeryczny, ktorego zatozenia
sa opisane w podrozdziale 2.4. Wlasnosci statystyczne wykorzystanych
miesigcznych i kwartalnych szeregdw czasowych zostana oméwione
w podrozdziale 2.5.

2.2. Elementarne pojecia z analizy proceséw
stochastycznych

Podstawowym pojeciem w analizie szeregéw czasowych jest pro-
ces stochastyczny. Przez proces stochastyczny, nazywany dalej proce-
sem, rozumie si¢ rodzine zmiennych losowych o wartosciach rzeczywi-
stych, indeksowana przez t, gdzie ¢t oznacza czas (Charemza i Dead-

man 1997). Proces oznacza sie jako zbidr {Xt}. Kazdy element
X, X,,...,X, procesu {X t} jest zmienna losowsa. Procesy zapisuje sie za
pomoca symboli X , Y. Zmienng losowa X, , dla ustalonego t €T,

nazywamy wartoscia procesu w chwili ¢. Wartosci przyjmowane przez
zmienne losowe X, okreslamy stanami procesu, ktore tworza prze-
strzen stanéw. Zbior T jest zwykle zawarty w zbiorze liczb rzeczywi-
stych. Jesli T jest podzbiorem zbioru liczb catkowitych (zbiorem dys-
kretnym), to méwi sie¢ o procesach z czasem dyskretnym. Jesli T jest
przedzialem, woéwczas chodzi o procesy z czasem ciaglym. Milo (1990)

proponuje, aby oznaczenie X, stosowac¢ do procesow z czasem dyskret-

nym, natomiast oznaczenie X(¢) do proceséw z czasem ciaglym.
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Zwykle rozwaza si¢ procesy, w ktorych zmienne losowe X,
przyjmuja wartosci rzeczywiste. Dla procesu {X t} mozna policzy¢ war-

tos¢ oczekiwang. Jest to woéwcezas ciag wartoéci oczekiwanych dla po-

szczegolnych zmiennych X, , ktory jest funkcjg czasu ¢ .

Niech warto$é¢ oczekiwana procesu jest réwna u, wariancja o,
natomiast kowariancja Cov(X,, X H) dla dwéch zmiennych X, i X,
to 7,. Proces stochastyczny {X f} jest slabo stacjonarny, tj. w ograni-

czeniu  do érednich,  wariancji i kowariancji = procesu,  jedli:
E(X,)=p=const, Var(X,)= 0" = const, Cov(X,,X, .)=mn,. Zatem
warto$¢ oczekiwana i wariancja procesu sa stale w czasie, natomiast
kowariancja dla dwoéch momentéw obserwacji zalezy wyltacznie od od-
legtosci miedzy nimi, nie za$ od samych momentéw tych obserwacji.
Nastepnym pojeciem jest pojecie szeregu czasowego. Szeregiem

/
czasowym X = [x(tt)x(tn)] nazywa sie uporzadkowany wzgledem ¢
ciag (zbiér) probkowych realizacji zmiennych losowych X(t,),..., X(t ),

tj. szeregiem czasowym x € R" okresla si¢ prébkows realizacje rzeczy-

wistego procesu losowego {X t} (Milo 1990). W przypadku dyskretnym

szereg czasowy odpowiadajacy procesowi {X t} mozna zapisaé¢ jako:

n
{z.}  ={zm.},

a $cislej jako:

Proces stochastyczny jest niestacjonarny, jesli jeden lub wiecej

warunkéw dla wartosci oczekiwanej, wariancji lub kowariancji nie jest
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spelnionych'. Przykladem procesu niestacjonarnego jest proces Sciezki
losowej (random walk) lub proces Sciezki losowej z dryfem (przesunie-
ciem) (random walk with drift). Postaé tego ostatniego mozna opisaé
wzorem (Greene 2003):

T, =p+z,  +¢, (2.1)

gdzie €, to proces bialego szumu, tzn. ¢, ~ iid.(0,0%) (ciag niezalez-
nych zmiennych losowych o jednakowym rozkladzie). Mamy wéwczas:
=2 (n+e_).
i=0
W tym przypadku zaréwno warto$é¢ oczekiwana, jak i wariancja proce-
su z, sa funkcjami czasu. Zatem proces r, jest procesem niestacjonar-

nym. Jednak proces:
Z =2, -% = ptE,

jest procesem stacjonarnym o wartosci oczekiwanej FE(z,)=p i wa-
. .. 2 s e . . . .

riancji Var(zt) =o_. Mowi si¢ zatem, ze proces z, jest zintegrowany
w stopniu pierwszym, tzn. x, ~ I(1), jedli obliczenie pierwszych réznic

powoduje, ze proces staje sie stacjonarny. Proces $ciezki losowej mozna

rowniez zapisa¢ w postaci:
(1-L)z, =p+e,, (2.2)

gdzie: Lz, =z, , natomiast L to operator op6znienia. Réwnanie cha-

rakterystyczne dla (2.2) posiada jeden pierwiastek rowny jeden. Zatem
testowanie szeregéw na stacjonarno$é¢ sprowadza sie do weryfikacji
hipotez o wystepowaniu pierwiastkéw jednostkowych?.

! Pierwsza pozycja w literaturze polskiej, traktujaca o kwestiach stacjonarnosci
szeregéw czasowych, byla praca Zieliniskiego (1979).

2 Jest wiele testéw pierwiastkéw jednostkowych (Mills i Markellos 2008, por.
réwniez Zglinska-Pietrzak 1999, 2002a). Wsréd najpopularniejszych mozna wymienié
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Najprostszy i najczesciej stosowany jest test DF (Dickey i Fuller
1979). Przedstawiajac go, mozna postuzy¢ sie zapisem modelu autore-

gresji pierwszego rzedu AR(1):
2
z, =z,  +¢,¢ ~N0o), Cove,e)=0,dlat=s. (2.3)
Wisréd wlasnosci modelu AR(1) mozna wyr6znié:

E(% ‘It%) =0Ty

Var (wt

xH) =Var(e,) =0o’.

Mozna pokazaé¢ (Tsay 2005), ze jesli M <1, to proces AR(1) jest pro-

cesem stabo stacjonarnym. Wéwczas warto$¢ oczekiwana, wariancja

i autokowariancje przyjmuja wartodci skonczone. Ponadto, dla M <1

i

estymator MNK: 4 = , jest zbiezny do v, tj. plim9y =+

d

oraz \/E('Ay —)— N(0,1—~%). Dickey i Fuller (1979) pokazali, ze jesli
v =1, to:

d

T(f?—'y)—n/’

gdzie v jest zmienng losowa o skonczonej wariancji, a ponadto w skon-
czonych prébach E() <1 (Greene 2003). Dla procesu losowego (2.3),

w tescie DF stawia sie nastepujace hipotezy:
H :v=1,

H :v<1.

test Dickeya-Fullera (DF) (Dickey i Fuller 1979, 1981), Phillipsa-Perrona (PP) (Phil-
lips i Perron 1988), KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin 1992).
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Przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej mozna zbudowaé

dwie statystyki testowe:

-1

3

mowaniu decyzji przyjmuje sie inne (ogélnie rzecz biorac wyzsze) niz

e tradycyjna statystyke ¢: DF = , dla ktoérej przy podej-

w rozktadzie t-Studenta wartosci krytyczne, obliczone przez Dickeya
i Fullera w drodze symulacji metodami Monte Carlo (Fuller 1976, Dic-
key i Fuller 1981);

o statystyke DF = T(y—1), ktéra poréwnuje sie z wartoSciami
krytycznymi, zawartymi w pracy Fullera (1976).

Jedli statystyka testowa jest mniejsza od wartosci krytycznej
przy ustalonym poziomie istotnosci (np. 1%), to hipoteze zerowa od-
rzuca sie na rzecz alternatywnej. Wowczas wnioskuje sie o stacjonarno-
$ci szeregu czasowego.

Jesli zaklocenia e, podlegaja autokorelacji, powinno zastosowac

si¢ rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF), wynikajacy z modelu
AR(p):

‘Tf, = ’Yl'%tfl +72x1‘,72 ++fyx +€1‘,'

p o t—p

Test ADF z uwzglednieniem stalej i trendu mozna wyrazi¢ w postaci
regresji pomocniczej w nastepujacy sposob:

p—1
Ar, = p+ Bt +9z,  + Z ¢Az,  +e,, (2.4)
i=1
gdzie:
i=1

¢, = _Z Vpiti*

j=1

Wykorzystujac model (2.4), stawia si¢ dwie hipotezy, przy czym hipo-

teza zerowa jest hipoteza taczna:
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H :=9=0,
H :9<0.
Do weryfikacji powyzszych hipotez mozna wykorzysta¢ statystyke

DF . W tescie ADF nalezy ustali¢ rzad opdznienia p. Najczesciej sto-
suje sie kryterium informacyjne Akaike’a (1973) i kryterium bayesow-
skie Schwarza (1978).

Jedna z modyfikacji testu DF jest test Phillipsa i Perrona (1988)
(PP). W tedcie PP ulegaja modyfikacji statystyki testowe DF i DF .
Korekte ,nieparametryczna” stosuje sie zamiast wprowadzania opdz-
niefi zmiennej Az, w regresji pomocniczej (2.4). Test PP ma na ogét

stabsze wlasnosci w malych prébach od innych testow (Mills i Markel-
los 2008).

Test KPSS rozni sie od podanych wczesniej ze wzgledu na hipo-
tezy badawcze. W tym tescie hipoteza zerowa zaklada stacjonarnosé

szeregu czasowego (H, :y, ~ I(0)), hipoteza alternatywna za$,
ze w szeregu wystepuje pierwiastek jednostkowy (H, :y, ~ I(1)).
Niech dany bedzie model (Litkepohl i Kratzig 2004):
yt = xt + Zt )

gdzie = jest procesem Sciezki losowej, takim ze: z, —z,  =v,,
v, ~ i.id.(0,0)), natomiast z, jest procesem stacjonarnym niezaleznym
od v,. W sytuacji, gdy z, nie jest procesem sciezki losowej, to szereg
y, jest stacjonarny wokot trendu. W zwiazku z tym formutuje si¢ hipo-
tezy:

H, :ai =0, wobec H, :Ji >0.

Kwiatkowski i in. (1992) zaproponowali nastepujaca statystyke:
2
2.5,

KPSS ==L

T%6°

39



2. Zarys metod analizy szeregéw czasowych i analiza danych statystycznych

t
gdzie: S, = Zd)j , W, =y, — Y, natomiast 6 jest zgodnym estymato-
j=1

rem  dlugookresowej wariancji  skladnika  losowego @z

t=1

tj.

t

1
~92 .
6° = lim —var

T—o0 T

Kwiatkowski i in. (1992) obliczyli asymptotyczny rozklad staty-
styki KPSS przy zalozeniu, ze v, ~ N(0,0°) i z, ~ N(0,07) oraz sta-
blicowali jego wartosci krytyczne. Hipoteze zerowa odrzuca sig, jesli
statystyka testu jest wieksza od wartosci krytycznej. W pracy Zrédlo-
wej podano réwniez warto$ci krytyczne dla przypadku wystepowania

trendu deterministycznego w procesie generowania y, .

Powyzsze testy (ADF i KPSS) zostana zastosowane do analizy
pierwiastkéw jednostkowych w zmiennych, wystepujacych w modelach

kursu walutowego.
2.3. Pojecie kointegracji i zarys metody Johansena

Pojecie i metody analizy kointegracji sa powszechnie stosowane
w analizie zjawisk spoleczno-ekonomicznych (Welfe A. 1995, Majsterek
2008). Kointegracja zmiennych jest pojeciem statystycznym i bardzo
wazna cechg modeli, gdyz pozwala uzyskaé poprawne wlasnosci staty-
styczne modelowanych zaleznosci. Jesli bowiem szacuje si¢ parametry
réwnan dilugookresowych bez dbalosci o kointegracje zmiennych (dla
zmiennych cechujacych sie¢ zaréwno trendem stochastycznym, jak
i deterministycznym), to zachodzi ryzyko, ze oszacowane relacje beda
mialy charakter zaleznosci pozornych (Granger i Newbold 1974). Uzy-
skane w ten sposéb zwiazki sa czesto wysoce skorelowane, moga jednak
nie wykazywaé cech zwigzkéw przyczynowo-skutkowych.

Kointegracje dwéch lub wigkszej liczby zmiennych okredla sie ja-
ko istnienie ich stacjonarnej kombinacji liniowej. Dla analiz ekono-
micznych ma to duze znaczenie, gdyz kointegracja oznacza istnienie
réwniez dlugookresowej zaleznosci pomiedzy zmiennymi systemu eko-
nomicznego. Wéwcezas poprzez mechanizm korekty bledéw mozna mo-
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delowaé zwiazki krotko- i dlugookresowe. Warto zauwazyé, ze takie
badania ekonomiczne maja zrédlo w dobrze zdefiniowanym wniosko-
waniu statystycznym. Analiza kointegracji zwieksza zatem szanse po-
prawnego weryfikowania teorii ekonomicznych, gdyz stanowi pewne
remedium na przerzucanie danych (data mining).

Zmienna niestacjonarna (integrated wvariable, zintegrowana
w stopniu pierwszym, I(1)) staje sie stacjonarna I(0) na skutek opera-
¢ji réznicowania. Zawsze mozna wiec zbudowaé model obejmujacy inte-
resujace nas zmienne, tak aby kazda z nich byta stacjonarna. Jednak
wowczas napotyka sie na problem modelowania dlugiego okresu. Ope-
racja réznicowania powoduje wyrazenie zmiennych w postaci dyna-
micznej. Modele oparte na takich zmiennych zwyklo sie okresla¢ mia-
nem modeli krétkookresowych. Co zatem z dlugim okresem? W tym
przypadku analiza kointegracji i zwiazany z nig model korekty bledu
wydaja sie dobrym rozwiazaniem, aby poprawnie modelowaé zjawiska
w krétkim i dlugim okresie oraz uniknaé bledéw specyfikacji modeli.
Przeprowadzenie wylacznie analizy dynamiki krétkookresowej ma za-
stosowanie w przypadku tych zjawisk, dla ktérych analiza dlugookre-
sowa ma mniejsze znaczenie. Wystarczy przywolaé¢ rynek gietdowy,
ktéry cechuje sie duza dynamika zjawisk. Powszechnie uwaza sie,
ze analiza dlugookresowa ma tutaj mniejsze znaczenie i male szanse
poprawnego okreslenia zwiazkéw. Stad dla rynku gieldowego (i szerzej
finansowego) prowadzi sie najczesciej analizy dynamiczne (w odniesie-
niu do rynku polskiego por. Jajuga 2000, Doman M. 2006, Osiewalski,
Pajor i Pipien 2006, Fiszeder 2007, Osiewalski i Pajor 2007, Wdowinski
2008), chociaz podejmuje sie rowniez préby analizy kointegracji zmien-
nych (Mitobedzki 2007). Taka analiza dla rynku gieldowego jest bardzo
istotna, chociaz jest zdominowana przez analizy dynamiczne, wykorzy-
stujace modele warunkowej wariancji (GARCH i pokrewne).

7 faktu, ze kointegracja ma zrodla statystyczne wynika, ze wyka-
zanie zaleznosci kointegrujacej pomiedzy zmiennymi nie potwierdza
istnienia zwigzku o charakterze ekonomicznym. Analiza kointegracji nie

zwalnia zatem od myslenia o relacjach pomiedzy zmiennymi w kontek-
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$cie teorii ekonomii. Mozliwe jest bowiem skonstruowanie modeli skoin-
tegrowanych, ktére nie odzwierciedlaja zwiazkéw ekonomicznych. Jed-
noczesnie duzo trudniej znalezé kointegracje w przypadku bledéw spe-
cyfikacji modelu. Analiza kointegracji wylacznie wspomaga proces mo-
delowania ekonomicznego i pozwala unika¢ budowania zwigzkéw po-
zornych. Takie podejscie powinno by¢ punktem wyjscia wszelkich ana-
liz o charakterze kointegracyjnym.

Wystepuja takze ograniczenia stosowalnosci analizy kointegracji.
Jednym z nich jest liczebno$é préby zastosowanej do estymacji para-
metréw modelu. Préba statystyczna powinna byé jak najdluzsza (naj-
lepiej o niskiej czestotliwo$ci pomiaru zmiennych), gdyz mowa jest
o zwiazkach dlugookresowych. Nie zawsze jest to mozliwe, szczegdlnie
w przypadku krajéw o krétkiej historii rynkowych zaleznosci gospodar-
czych. Nie ma wyraznych przeszkdéd w stosowaniu analizy kointegracji
w odniesieniu do gospodarki Polski. Szeregi czasowe, miesigczne i kwar-
talne, generowane przez wiele lat od momentu przejécia do gospodarki
rynkowej, liczace co najmniej kilkadziesiat obserwacji, stanowia wy-
starczajacy material statystyczny do przeprowadzania analiz kointe-
gracji. Warto wowczas zastosowaé korekty maloprébkowe w procesie
testowania (Reimers 1992, Reinsel i Ahn 1992, Johansen 2002, Keblow-
ski 2009).

Zagrozeniem dla analiz kointegracji jest wystepowanie zalaman
strukturalnych w gospodarce. Jednak powszechnie wiadomo, ze takie
zalamania sa czecig zmieniajacej sie struktury gospodarki. Taka zmia-
na dokonuje si¢ réwniez w gospodarkach ustabilizowanych. Jesli osza-
cowane zwiazki przejda prébe czasu, to mozna je uznaé za zwigzki dhu-
gookresowe. Wyniki analizy kointegracji sa ponadto wrazliwe na bledy
specyfikacji modeli. Analiza kointegracji nie stanowi substytutu dla
podstawowych badan ekonomicznych, tj. prowadzonych na gruncie
teorii, chociaz moze mieé silny wplyw na modyfikacje teorii ekono-
micznych.

Analiza kointegracji na trwale zmienita oblicze badan ekono-
micznych. Jest ona stale poddawana weryfikacji poprzez jej zastosowa-
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nie do analizy empirycznej najrézniejszych zaleznosci. Ponadto, jej
rozwOj odbywa sie réwniez w obszarze statystyki matematycznej po-
przez analize wlasnosci testow, szczegélnie w matych prébach, stoso-
wanych do weryfikacji hipotez o rzedzie kointegracji. Bardzo wazny
jest kierunek rozwoju analizy kointegracji w odniesieniu do systemoéw
zmiennych zintegrowanych w stopniu drugim, [(2) (Haldrup 1999,
Johansen 2006, Juselius 2006, Kelm i Majsterek 2007, Majsterek 2008).

Nalezy jednak pamictaé, ze duze systemy réwnan w praktyce
trudno jest szacowal z zastosowaniem analizy kointegracji, gdyz na
przeszkodzie stoi zbyt wiele zmiennych. W malych systemach mozna
zastosowaé analize kointegracji. Nadal jednak klasyczna analiza regresji
ma zastosowanie w duzych modelach wieloréwnaniowych, w ktérych
struktura réwnan wynika z dobrze pojetej teorii ekonomicznej. Sa
wreszcie obszary badan ekonometrycznych, jak np. w modelowaniu
rynkéw finansowych, w ktorych operuje sie najczesciej na zmiennych
stacjonarnych. Badacz jest zainteresowany gléwnie zaleznosciami kroét-
kookresowymi, niekiedy ultrakrétkookresowymi, i w konsekwencji ana-
liza kointegracji rzadziej ma zastosowanie.

Celem badan przeprowadzonych w niniejszej monografii jest po-
szukiwanie zaleznosci dlugookresowych dla kursu euro i dlatego w dal-
szej czeSci pracy bedzie zastosowana analiza kointegracji. Obecnie
w literaturze przedmiotu mozna znalezé wiele publikacji dotyczacych
zastosowan kointegracji do modelowania kurséw walutowych zlotego
(Brzeszezynski i Kelm 2002, Wdowinski i Zgliniska-Pietrzak 2006,
Wdowinski 2007b, Rubaszek 2009). Ich autorzy koncentruja si¢ na wy-
branym podejsciu do modelowania dlugookresowych kursow waluto-
wych. Ze wzgledu na bogactwo podejs¢ do modelowania kursow, sku-
piajacych sie zar6wno na aspektach krotko- jak i dlugookresowych,
w niniejszej pracy podjeto probe ich syntezy i wskazania kierunkéw
modelowania kurséw walutowych.

Modelowanie kurséw, zaréwno ich dynamiki, jak i zwiazkéw diu-
gookresowych, ma zasadnicze znaczenie dla zrozumienia mechanizmoéow

wymiany miedzynarodowej. Ze wzgledu na obowiazujacy w Polsce sys-

43



2. Zarys metod analizy szeregéw czasowych i analiza danych statystycznych

tem kurséw plynnych oraz spodziewane cztonkostwo Polski w systemie
ERM2 i dalsze przystapienie do strefy euro powoduje, ze analiza kursu
zlotego, w tym w oparciu o analize kointegracji, nabiera szczegdlnego
znaczenia. W tym kontekscie wazne jest uwzglednienie specyfiki gospo-
darki Polski, a w szczegdlnosci zachodzacych w niej dostosowan struk-
turalnych. Te dostosowania maja wplyw na specyfikacje modeli kursu
walutowego, wymagajg rowniez zastosowania odpowiednich metod es-
tymacji ich parametréw.

Popularnosé pojecia kointegracji wiaze sie z praca Engle’a
i Grangera (1987). Do wczeéniejszych préb przedstawienia alternatywy
dla tradycyjnego modelowania strukturalnego nalezy zaliczy¢ prace
Simsa (1980), dotyczaca modelowania wektorowej autoregresji (VAR).
Model VAR stanowi podstawe nowoczesnego podejscia do analizy koin-
tegracji, ktérej wspdlczesny rozwdj wiaze sie z pracami Johansena
i Juselius (Johansen 1988, Johansen i Juselius 1990, Johansen 1995a,
Juselius 2006). Metoda Johansena jest powszechnie uznawana w litera-
turze za kanon analizy kointegracji, chociaz powstaly alternatywne
metody analizy (Stock i Watson 1993). Nie zyskaly one takiej popular-
nosci jak metoda Johansena, ktéra ponadto zostala wbudowana w wie-
le pakietéw ekonometrycznych (CATS in RATS, PCFiml, Econometric
Views). Dzieki pakietom komputerowym stosowanie analizy kointegra-
cji jest latwiejsze, o ile poprawnie zdefiniuje sie zasady postepowania
przy analizowaniu konkretnego problemu.

Po przeprowadzeniu analizy stacjonarnoéci i ustaleniu stopnia
zintegrowania zmiennych objetych analiza, nalezy oszacowaé¢ model
VAR i zbadaé¢ jego wilasnosci. Na podstawie modelu VAR szacuje sie
nastepnie relacje kointegracji. Oszacowanie modelu VAR nie jest klo-
potliwe, gdyz dla kazdej zmiennej endogenicznej specyfikuje on taki
sam zestaw regresoréw. Wsrdéd nich wystepuja wylacznie opdznione
zmienne endogeniczne. Jesli zatem sktadniki losowe z poszczegdlnych
réwnan nie podlegaja procesowi autokorelacji, to kazde réwnanie mode-
lu VAR mozna oszacowa¢ metoda MNK. Jesli ponadto sktadniki loso-
we maja rozklad normalny, to szacunki wykonane metoda MNK sa
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tozsame z wynikami uzyskanymi za pomoca metody najwiekszej wiary-
godnosci (MNW).

Szczegblnie wazne w procesie estymacji modelu VAR(k) jest
ustalenie rzedu opdznienia k. Do testowania tego rzedu mozna zasto-
sowal test ilorazu wiarygodnosci lub kryteria informacyjne. Nalezy
poczyni¢ zalozenie o normalnosci rozktadu sktadnikéw losowych. Prze-
glad testéw stosowanych w szacowaniu rzedu k& mozna znalezé w pracy
Liitkepohla (2005). Przed przystapieniem do dalszej analizy empirycz-
nej kursu euro warto podaé podstawowe zalozenia analizy kointegracji

wedlug Johansena (1988) dla przypadku I(1).

Niech dany bedzie wektor z, =[z,,2,,...,2,] stochastycznych
zmiennych endogenicznych, dla ktérych mozna okresli¢ proces genero-
wania danych (DGP) za pomoca modelu wektorowej autoregresji

VAR(k) bez warunkéw ograniczajacych (w postaci nieskrepowanej)
(Johansen 1988):

zt:Az +Az  +---+Az

17t-1 2712 kT t—k

+p, +PD, +¢,, (2.5)
g ~N(0X), t=1..T,

gdzie: z, — wektor (nx1) zmiennych zintegrowanych I(1), A  — ma-
cierz (nxn) parametréw, p — wektor (nx1) wyrazéw wolnych, D, —
wektor (mx1) zmiennych egzogenicznych, ® — macierz (nxm) para-

metréw, & — wektor (nx1) skladnikéw losowych, natomiast z,...,z_,

sg ustalone.
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wektor D, moze zawiera¢ zmienng cza-
sowa, zmienne sztuczne, centralne (ortogonalne) zmienne sezonowe
oraz inne stacjonarne zmienne egzogeniczne I(0). Model (2.5) mozna
zapisa¢ w réwnowaznej postaci modelu wektorowej korekty bledu

(VECM):
Az, =T Az, +T Az, ,+--+T, Az

1‘,—1f,+17 (26)
+1Iz, , +p+ 8D, +¢,
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gdzie:
F'=—I-A —--—A), i=L.,k—1, II=-I-A—-—A).
Parametry T',...,T',, IL,®,3 zmieniajg si¢ dowolnie.

Zaleta modelu (2.6) jest to, ze zawiera informacje o krétkookre-

sowej dynamice zjawisk z,, i =1,...,n oraz informacj¢ o dlugookreso-
wym stabilnym zwigzku pomigdzy zmiennymi z, , poprzez odpowiednio
macierze I' i II. Nalezy zauwazy¢, ze przyrosty zmiennych z, sa sta-
cjonarne, tj. Az, ~ I(0). Aby wéwczas skiadniki losowe stanowily sta-

cjonarne procesy biatego szumu, g, ~ I(0), zwiazek Ilz, , réwniez mu-
si by¢ stacjonarny. Wnioskowanie o wystepowaniu kointegracji pomie-
dzy zmiennymi wektora z, , tj. o ich stacjonarnej kombinacji liniowej,
ma zwigzek z testowaniem rzedu macierzy II. Mozna wyrdéznié trzy
przypadki dla relacji 11z, | :

e zmienne wektora z, sa stacjonarne. Wowczas macierz II jest
pelnego rzedu, 72(IT) = n, i wystarczy oszacowaé parametry modelu
(2.5);

e nie wystepuje zwigzek kointegracji pomiedzy zmiennymi wek-
tora z, . Zatem nie wystepuja stacjonarne kombinacje liniowe Ilz, | .
Woéwcezas macierz IT jest macierza zerowa (nxmn). W konsekwencji
nalezy oszacowaé¢ parametry modelu (2.6), ktéry nie bedzie zawieral
zwigzkéw dlugookresowych;

e wystepuje zwiazek kointegracji dla zmiennych wektora z, .
Wéwezas macierz IT mozna przedstawié w postaci IT = of’, gdzie

a,B sa macierzami (nxr) pelnego rzedu r <n. Wowczas zdecydo-

wanie zaleca si¢ postaé (2.6).
Przypadek 3 jest szczegdlnie interesujacy, gdyz wskazuje na moz-
liwos¢ wystepowania r <n —1 niezaleznych zwiazkéw kointegracji

takich, ze B/ZF ~ 1(0). Wéwczas macierz IT jest niepelnego rzedu,

k
rz(II) =r <n—1, ktérej r kolumn stanowi liniowo niezalezne, sta-
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cjonarne kombinacje zmiennych z, nazywane bazowymi wektorami

kointegracji. Zatem testowanie rzedu r macierzy Il oznacza testowa-
nie rzedu kointegracji, tj. liczby wektoréw kointegracji, na ktorych
rozpicta jest przestrzen kointegracji.

Johansen (1988) zaproponowal metode szacowania macierzy o
i B, oparta na podejéciu Andersona (1951). Metode estymacji mozna
przedstawi¢ w nastepujacy sposéb (Harris 1995, Johansen 1995a). Za-
uwazmy, ze model (2.6) mozna zapisa¢ w postaci:

Azt — HZ,,, = l"lAzH 4+t I‘]HAZ

k

+p+®D, +¢. (2.7)

t—k+1

Na tej podstawie szacuje si¢ Az, i z, , osobno jako funkcje zmiennych

Az, ,...,Az_, ,p,D,. Niech reszty z tych regresji wynosza odpowied-

t—1?

nio R, i R, . Nastepnie buduje si¢ cztery macierze reszt stopnia n,

.S S S .S o postaci:

007 ~0k? TkO? T kk
, =T ZR R i,j=0k. (2.8)

Funkcja wiarygodnosci, maksymalizowana wzgledem parametrow
r,.. I, ®3% ma postac:

S, —S,,8.' )B\

k000 T Ok

p's. 8

L2 (@) = (2me)"

(2.9)

Tak wyznaczona funkcje wiarygodnosci minimalizuje sie wzgledem (3,

rozwiazujac réwnanie wyznacznikowe:

(2.10)

k000 T Ok

‘)\S ~S S'S

Rozwiazaniem réwnania (2.10) sa pierwiastki réwnania wielomia-

nowego wzgledem X\, tj. wartosci witasne 1> ):1 > > XH > (0 oraz

wektory wlasne v =[v v ], ktore spelniaja warunki:

IERRRE!

AS. v =S S'S ¥,i=1..n, (2.11)

1kk1 kDOOOkz’
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oraz:
VS v=1. (2.12)
Estymator MNW macierzy 3 ma postac:
B=[V,...,v], (2.13)
estymator macierzy o za$ ma postac:
a=S,0. (2.14)

Wektory v ,...,v_ interpretuje si¢ jako wektory kointegracji, odpowia-
dajace zas im warto$ci wtasne )11 >...>)A\T mozna traktowac¢ jako

kwadraty wspolczynnikéw korelacji kanonicznej pomiedzy Az, i z, |

przy warunku Az, Az (Spanos 1986). Przypomnijmy,

17700 t—k+1

ze Az, ~ I(0), natomiast z,_, ~ I(1). Oznacza to, ze znalezienie stabil-

k

nych relacji pomiedzy zmiennymi z ktére sa silnie skorelowane

t—k

z przyrostami Az, , jednoczesnie wskazuje na ich stacjonarnos¢. Stacjo-

narnos¢ bowiem B/ZF ~ I(0) warunkuje silna korelacje ze stacjonarna

k
czgécig modelu dla Az, . W zwigzku z powyzszym wnioskiem o korela-
¢ji, w uzasadnionych przypadkach mozna zastosowaé uproszczong ana-
lize kointegracji, polegajaca na przyjeciu w modelu VECM wektora
kointegracji, odpowiadajacemu najwigkszej wartoéci wtasnej ):1, jesli
zachowuje on poprawna tres¢ ekonomiczna (MacDonald i Taylor
1994b).

Testowanie rzedu kointegracji, czyli liczby r liniowo niezalez-
nych kolumn macierzy II, mozna przeprowadzi¢ za pomoca dwdch
testow (Johansen 1995a). Poniewaz (uporzadkowane) wartosci wlasne

mierza sile zwiazku B’z i Az, , to hipoteza zerowa o wystgpowaniu

t—k

co najwyzej r wektorow kointegracji ma postac:

H :\N=0dai=r+1..n. (2.15)
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Warto zwréci¢ uwage, ze jesli w modelu (2.6) przyjmie sie
IT = o3, co oznacza sformulowanie hipotezy H _, za punkt wyjscia

za$ przyjmie si¢ model (2.5), to w ten sposéb formutuje sie sekwencje
hipotez:

H C---CH CH,_ . (2.16)

0

Woéwezas hipoteza H to model (2.5) oszacowany na przyrostach Az,

natomiast H _to ten sam model oszacowany na poziomach z,. Modele
H,. H

e wskazuja na wystepowanie jednego lub wielu zwiazkéw
kointegracji. Biorac pod uwage hipoteze (2.15), w pierwszym tescie —

-1
nazywanym testem sladu — oblicza sie statystyke wedlug wzoru:

Ao =—2mQUH JH)=-TS In(l-4). (2.17)

trace
i=r+1

Zgodnie z (2.16) poréwnuje si¢ wartosci funkcji wiarygodnosci dla H
i H , co stanowi test wystepowania r wektorow kointegracji.

Kolejnym testem istotnosci wartoéci wlasnych wedlug hipotezy
(2.15) jest test najwiekszej warto$ci wlasnej o postaci:

A =-Thhl-X_), r=012..n-1. (2.18)

Wartosci krytyczne dla testéw Sladu i najwiekszej wartosci wla-
snej podali Johansen i Juselius (1990) oraz Osterwald-Lenum (1992).
Wtlasnosci przedstawionych testow na rzad kointegracji zostaty podda-
ne wielu badaniom. Cheung i Lai (1993) pokazali, ze obciazenie staty-
styk w skoniczonych probach w kierunku nadmiernego odrzucania hipo-
tezy o braku kointegracji jest rosnacg funkcja n i k. Ponadto zwrécili
uwage, ze test sladu jest odporniejszy na wystepowanie skosnosci i nad-
miernej kurtozy rozktadu reszt. Johansen (2002) zaproponowal korekte
statystyki testowej, opartej na ilorazie wiarygodnosci, na podstawie
aproksymacji przedstawionej przez Bartletta (1937), w celu poprawy

wnioskowania opartego na asymptotycznym rozkladzie x°. Gonzalo
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(1994) pokazal, ze testy kointegracji sa odporne na niewielkie odchyle-
nia reszt od wielowymiarowego rozkltadu normalnego.

Przywolajmy ponownie model (2.6), w ktérym do zbioru regreso-
réw zostal wprowadzony wektor D zawierajacy skladowe determini-
styczne oraz pozostale zmienne egzogeniczne I(0). Jesli ograniczy sie

sktadowe tego wektora do trendu deterministycznego, przyjmujac dla
uproszczenia zapisu k = 2, a nastepnie wprowadzi sktadowe determini-
styczne do relacji kointegracji, to mozna zapisac:

Az, =T Az,_ +1Iz,_, +Bx, +¢,, (2.19)

gdzie: B — macierz parametréow (nx2), x; =[1,t], t=1,...,T. Mozli-

wos¢ dotaczenia stalej i trendu zaréwno do relacji kointegrujacej, jak
i do czedci dynamicznej modelu ma duze znaczenie ze statystycznego
i ekonomicznego punktu widzenia. Nalezy jednak pamigtaé, ze zmienia
sie wowczas asymptotyczny rozktad statystyk w testach rzedu kointe-
gracji. Johansen (1995a) wyréznil pie¢ przypadkéw wprowadzenia tren-
du do modelu (2.19):

H,(r):Mz,, +Bx, = af'z,_,, (2.20)

H (r): Mz, , +Bx, =aBz,_, +p,), (2.21)
H(r):Mz, , +Bx, =@z, , +p)+ o p,, (2.22)
H(r):Mz, ,+Bx, =Pz, ,+p, +8t)+ap,, (2.23)

H(r):Mz, ,+Bx, =Bz, +p, +3t)+a p, +o d,t, (2.24)

17277
gdzie oo . = 0. Wybor hipotezy dotyczacej sktadowych determini-
stycznych jest wazny i nietatwo go dokonaé. Johansen (1992) zapropo-
nowal testowanie hipotezy tacznej, wykorzystujac tzw. zasade Pantuli
(1989) (por. réwniez Berger i Sinclair 1984). Jej zastosowanie polega na
testowaniu wszystkich postaci trendu, poczawszy od najbardziej
do najmniej restrykcyjnych, przyjmujac kolejno rzedy kointegracji
r=0,...,n —1. Dla kazdego przypadku oblicza si¢ statystyki A\  oraz

trace
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A,.. 1kornczy postepowanie przy pierwszym wystapieniu braku pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej.

Przejdzmy teraz do waznego zagadnienia, jakim jest testowanie
hipotez parametrycznych w kointegracji. Niech dany bedzie wektor

/ 7 ..
z, = [y,,,Y,,,2,] . Wéwczas model (2.6) bez skltadowych deterministycz-

nych dla £ =2 i r =2 mozna zapisa¢ w postaci:

Ayu Ayl,t—l a, 2llg 3 8 Yis-o &,
1 P 13

AyQt = 1—‘1 Ayth o, Q, 3 B B Ys 1o t1&y |- (2.25)
91 Moy Mo

A‘Tt Axt—l Qg 32 Ty, €y

Metoda Johansena (1991, Johansen i Juselius 1990, 1992, 1994,
Boswijk i Doornik 2004) jest tak popularna réwniez, a moze przede
wszystkim dlatego, ze rozwinieto w niej mozliwosci testowania linio-
wych warunkéw ograniczajacych dotyczacych parametréw macierzy o
i B. Weryfikacja hipotez, jak powszechnie sie przyjmuje, decyduje
o walorach aplikacyjnych tej metody w analizie szeroko pojetych zalez-
noéci ekonomicznych.

Warto zatem przyjrzeé sie blizej roli macierzy o w skointegro-
wanym systemie (2.25). Jej wspélrzedne nazywa sie parametrami do-
stosowania. Okreslaja one predkosé, z jaka przyrosty Az, dostosowuja
sie do poziomu krétkookresowej nieréwnowagi, mogacej powstaé po-
miedzy skointegrowanymi zmiennymi z,. Sciélej mowiac, wspbirzedne
o, tej macierzy dla 1=1,...,n, j=1...,7, okredlaja dostosowanie
zmiennej Az, w kierunku réwnowagi wyznaczone]j przez zwiazek koin-
tegracji j. Je$li zatem przyjmie sie, ze dla ustalonego ¢ parametr
a, =0, j=1..,r, to oznacza, ze informacje zawarte w wektorach
kointegracji 3 nie maja wpltywu na dynamike zmiennej Az, . Wowczas
z  nazywa sie zmienna slabo egzogeniczna wzgledem modelowanego

it

systemu (Engle, Hendry i Richard 1983, Urbain 1992). Nalezy zwrécié

uwage, ze zmienna z, jest slabo egzogeniczna wylacznie wzgledem
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parametrow macierzy (3. Wprawdzie relacje kointegracji nie maja
wplywu na dynamik¢ zmiennej z,, to jednak ta zmienna pozostaje

w wektorze kointegracji, jej dynamika zas jest rowniez funkcja dyna-
miki pozostalych zmiennych. Co wazne, testowanie stabej egzogenicz-
nosci zmiennych wzgledem 3 moze dotyczy¢ wszystkich lub tylko wy-

branych wektoréw kointegracji. Zatem w tescie egzogenicznosci dla

ustalonego i stawia sie hipoteze:
Hi:a,=0,j=1...r. (2.26)
Weryfikacja polega na obliczeniu statystyki testowej o postaci:

—21nQ:Tiln[1_>:" ] (2.27)

1—X

~

gdzie )\: oznacza wartoéci wlasne dla modelu z natozonymi warunkami
ograniczajacymi (restrykcjami). Warto$é statystyki (2.27) pordéwnuje
sie z warto$ciami krytycznymi rozktadu x*[r(n —m)], gdzie (n —m) to
liczba warunkéw natozonych na macierz o .

Warunki na parametry o, nie sg jedynymi mozliwymi do nato-
zenia na skointegrowany system. Rownie istotna jest analiza zwiazkéw
w wektorach kointegracji, sktadajacych sie na macierz 3. Mozliwosé
testowania statystycznej istotnosci warunkéw natozonych na parame-
try macierzy 3 ma ogromne walory aplikacyjne, gdyz pozwala na te-
stowanie hipotez o charakterze ekonomicznym. To =za$ prowadzi
do ustalenia czy wektor lub wektory kointegracji z natozonymi warun-
kami nalezg do przestrzeni kointegracji. Dzieki temu mozliwa jest
wszechstronna analiza treéci ekonomicznej modelowanego systemu wie-
lu zmiennych, wlacznie z nakladaniem warunkéw zerowych, czyli ta-

kich, ze wybrany parametr ﬁ” =0,i=1....,n, j=1...,r lub warun-
kéw homogeniczno$ci, np. ﬁlj + ﬁﬂ =0.

Kombinacja liniowa wektoréow kointegracji jest rowniez wektorem
kointegracji i powstaje problem identyfikowalnosci wspoétrzednych ko-
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lumn macierzy 3. Zatem z nalozeniem warunkéw na parametry (3

wiaze sie problem identyfikowalno$ci modelu. Ten problem powstaje,
gdy r>1, gdyz dla r =1 przestrzen kointegracji jest okreslona przez
jeden wektor. Johansen i Juselius (1994) oraz Johansen (1995b) podali

warunki identyfikowalnosci dla kazdego wektora kointegracji 3,

1=1,...,r, formulujac zestaw hipotez:
H,:B=MHe,Hep,. He), (2.28)

gdzie H, to macierze o pelnym rzedzie kolumnowym o wymiarach

(nxm,), okreslajace warunki nakladane na kazdy wektor kointegracji,
¢, za$ to wektory szacowanych parametréw o wymiarach (m x1).

Kazda macierz H, naktada k warunkoéw, przy czym k +m =n.
Warunki okreslone za pomoca macierzy H, mozna réwniez wyrazi¢ za
pomocg macierzy R, o wymiarach (nxk ), takiej ze R{3, =0. Ma-
cierz R, jest dopelnieniem ortogonalnym macierzy H,, stad RZ{HZ. =0.
Warunki identyfikowalnosci, oparte na macierzach R, i H , zostaly

podane w pracy Johansena i Juselius (1994). Zgodnie z nimi, warunki

zawarte w macierzach R,,...,R_ identyfikuja poszczegdlne wektory
kointegracji wtedy i tylko wtedy, gdy dla k=1,...,r —1 i dla dowolne-
go zbioru indeksow 1<74 <...<1i <r niezawierajacego i zachodzi

warunek:

rz(RH ,...,RH )>Fk. (2.29)

Jedli np. przyjaé, ze rzad kointegracji r =2, to przy zalozeniu,
iz H,:B= (Hp, ,H,p,) oraz R{B1 =0 i R;B2 =0, pierwszy wektor
jest identyfikowalny, gdy TZ(RIH2> >1, drugi wektor za$ jest identyfi-
kowalny, gdy rz(R;Hl) > 1. Nalezy zwroci¢ uwage, ze jedli natozy sie
na kazdy wektor doktadnie k =r—1 warunkéw, ktoére prowadzy

do spelnienia warunkéw identyfikowalnosci (2.29), to wéwczas model
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jest jednoznacznie identyfikowalny. W tym przypadku nie zmienia sie

wartos¢ funkcji wiarygodnosci. Jesli zas liczba warunkow k >r—1,

dla ktérych spelnione sa warunki konieczne identyfikowalnosci (2.29),
to model jest nadmiernie identyfikowalny. Testowanie nadmiernej
identyfikowalno$ci modelu przeprowadza si¢ za pomoca testu ilorazu
wiarygodnosci (Boswijk 1995, 1996).

Na koniec warto zwréci¢ uwage, ze mozliwe jest taczne testowa-
nie warunkéw natozonych jednoczeénie na parametry macierzy o i 3
(Boswijk 1995).

Metoda Johansena zostatla opracowana dla proceséw niestacjo-
narnych. W przypadku najprostszym dla zmiennych I(1). Przypadek
bardziej zaawansowany dotyczy systemow obejmujacych zmienne I(2)
(Johansen 1995a, Juselius 2006, Majsterek 2008). Zastosowanie metody
Johansena dla przypadku I(2) zyskuje coraz wiecksze znaczenie i wy-
maga przyjecia zalozenia o wystepowaniu zmiennych, ktére staja sie
stacjonarne po wyznaczeniu ich drugich réznic. Majsterek (2008)
przyjmuje, ze proces generowania cen jest zintegrowany I(2), co impli-
kuje, ze inflacja jest procesem niestacjonarnym I(1). W badaniach em-
pirycznych testy pierwiastkow jednostkowych moga wskazywaé na zin-
tegrowanie szeregdéw cen w stopniu drugim. Jednak z teoretycznego
punktu widzenia zwykle przyjmuje sie, ze inflacja jest procesem stacjo-
narnym. Szczegdlnie, jedli weZzmie sie pod uwage teorie parytetu sity
nabyweczej i parytetu stép procentowych oraz kwestie skutecznosci po-
lityki pienieznej z punktu widzenia realizacji bezposredniego celu infla-
cyjnego. Nalezy jednak podkredli¢, ze przyjecie modelu ze zmiennymi
I(2) pozwala dodatkowo, obok zwiazkéw krotko- i dlugookresowych,
wydzieli¢ réowniez zaleznoéci Sredniookresowe, zwigzane ze zmianami
cyklicznymi.

Analize kointegracji dla kursu euro, przedstawiona w niniejszej
monografii, przeprowadzono przyjmujac standardowe zalozenia doty-
czace postepowania w metodzie Johansena. Przy wyborze rzedu opdz-
nienia £ w modelu VAR kierowano si¢ wartoscia statystyki w tescie
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sekwencyjnym i kryteriami informacyjnymi (Liitkepohl 2005). Rzad
opoznienia k£ modeli VAR ustalono jako wypadkowa przyjetych kryte-
riéw, do ktérych zalicza sie: statystyke sekwencyjnego testu LR, staty-
styke FPE (final prediction error), kryterium informacyjne Akaike’a
(AIC), kryterium informacyjne Schwarza (SIC) oraz kryterium infor-
macyjne Hannana-Quinna (HQ). W przypadku réznych wskazan doty-
czacych rzedu k weryfikowano wilasnoéci statystyczne poszczegdlnych
modeli VAR. Nastepnie przyjmowano model, ktéry cechowal sie naj-
wyzszg jakosScig statystyczna. W ocenie jakosci zastosowano nastepuja-
ce testy wielowymiarowe: normalnosci reszt, LM na autokorelacje reszt
(Litkepohl 2005), wielowymiarowa wersje testu Portmanteau Boxa-
Pierce’a i Ljunga-Boxa na autokorelacje reszt (Ljung i Box 1978), Whi-
te’a na heteroskedastyczno$¢ reszt (Kelejian 1982, Doornik 1995).
W testowaniu rzedu kointegracji i sktadowych deterministycznych za-
stosowano zasade Pantuli (Johansen 1992). W testach $ladu i najwiek-
szej wartodci wlasnej dotyczacych rzedu kointegracji przyjeto mato-
probkows poprawke dla wartosci statystyk testowych wedlug Reinsela
i Ahna (1992). Wartosci krytyczne dla poziomu istotnosci 5% przyjeto
za pracami takich autoréw, jak: Osterwald-Lenum (1992) oraz Mac-
Kinnon, Haug i Michelis (1999). Szacunki zostaly wykonane w pakiecie
Econometric Views 5.1. Zastosowano czeSciowa automatyzacje staty-
stycznego procesu decyzyjnego z wykorzystaniem wlasnego algorytmu,
ktéry postuzyl do wielokrotnego szacowania modeli VAR, badania ich
wlasnosci statystycznych w malych prébach oraz do zastosowania te-
stow kointegracji zgodnie z procedura Pantuli.

Decyzje o wyborze rzedu opdznienia w modelu VAR podjeto
przyjmujac dodatkowo nastepujace zatozenia. Po pierwsze, model po-
winien uwzglednia¢ mozliwie najmniejsza liczbe opdznien, aby zacho-
waé jak najwieksza liczbe stopni swobody w estymacji parametréw
i redukowaé rzad autoregresji w poszczegdlnych réwnaniach. Po drugie,
przy poréwnywalnych wlasnosciach statystycznych modeli dla réznych
opéznien, przyjeto te, dla ktoérych rzad opdznienia byl mniejszy. Po
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trzecie, oszacowane réwnania powinny posiada¢ dobre wlasnosci staty-

styczne i wysoki stopien objasnienia.
2.4. Klasyczna analiza regresji: algorytm numeryczny

W celu przeprowadzenia estymacji parametrow modeli kursu eu-
ro za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratéw (MNK)
postuzono sie wtasna aplikacja w programie FEconometric Views 5.1
do czesciowej automatyzacji procesu estymacji i wyboru postaci mode-
lu. Aplikacja o nazwie easyRely (Enhanced Algorithm for SYstematic
REgression analL Ysis) (Wdowinski 2009) pozwala na oszacowanie mo-
deli liniowych i potegowych. Do cech tej aplikacji zalicza sie:

e szacowanie modeli z wykorzystaniem n_ =10 zmiennych ob-
jasniajacych;

e zadanie maksymalnego rzedu p opdznienia regresorow, tj. sza-
cowanie modeli w liczbie (p +1)";

e szacowanie modeli dla zmiennych sezonowych (NSA) i pozba-
wionych sezonowosci (SA);

e szacowanie parametrow dla indywidualnych regresoréw oraz
dla regresoréw wyrazonych w postaci ilorazéw lub réznic (dyferencja-
16w) odpowiednich regresoréw;

e szacowanie modeli wzgledem poziomdéw i przyrostow zmien-
nych;

e okreslanie zakresu proby dla estymacji;

e mozliwos¢ przeprowadzenia estymacji rekursywnej;

o filtrowanie wynikéw na podstawie zadanych kryteriéw ,,opty-
malnoéci”; aplikacja zawiera nastepujace filtry: (a) wszystkie wyniki,
(b) poprawnosé¢ merytoryczna wynikéw z punktu widzenia znaku ocen
parametrow i poprawnos¢ statystyczna ze wzgledu na istotnosé staty-
styk dla reszt, (c) wlasnosci filtru (b) rozszerzone o laczna istotnos$é
ocen parametréw, zwiazana ze statystyka F, (d) wlasnosci filtru (c)
rozszerzone o istotno$¢ indywidualnych ocen parametréow, zwigzana
ze statystyka ¢; kryteria ,optymalnosci” obejmuja nalozenie warunkéw

na poziomy istotnosci dla statystyk; ponadto aplikacja zapisuje
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w postaci tablic: wyniki z punktu widzenia ocen parametréw i rzedu
opdéznien dla filtru (d), tablice liczebnosci i udzialéw poszczegdlnych
regresji w ramach filtrow (a)-(d) oraz tablice z wynikami wszystkich
regresji zawierajacg oceny parametréw wraz ze statystykami.

Wyniki sa oznaczane jako ,optymalne” (filtr D) na podstawie
ograniczonego zbioru kryteriéw statystycznych dla reszt®. Do tych kry-
teriow zaliczono statystyki: normalnosci rozkltadu (J-B), autokorelacji
(B-G), efektu ARCH, heteroskedastycznosci (WHITE). Spis symboli
znajduje sie w dodatku C. W odniesieniu do wymienionych testéw
przyjeto poziom istotnosci 5%, dla statystyki t za$ warto$é krytyczna
rowng 2.

Aplikacja pozwala na wygenerowanie wielu wynikow oraz na ich
uporzadkowang synteze. W tym znaczeniu jest to system wspomagaja-
cy podejmowanie decyzji. Nalezy oczekiwa¢ rozwoju aplikacji o podob-
nym charakterze, zwtaszcza w obliczu dynamicznie rozwijajacych sie
metod obliczeniowych, komputeréw i Internetu. Szczegdlnie istotne jest
powstanie kompilatorow dla popularnych pakietéw obliczeniowych,
statystycznych i ekonometrycznych, aby tworzone dla nich aplikacje
mozna bylo tatwo wykorzystywaé w réznych systemach operacyjnych
i integrowaé¢ z aplikacjami internetowymi. Woéwczas mozliwe bedzie
tworzenie wydajnych systeméw wspomagajacych podejmowanie decy-
zji, jako aplikacji internetowych o powszechnym dostepie. Nalezy ocze-
kiwaé, ze takie rozwigzania spowoduja dynamiczny rozwdj zastosowan
statystyki i ekonometrii w wielu dziedzinach nauki, gdyz dostep
do oprogramowanych metod i modeli bedzie mégt sie odbywaé poprzez
Internet.

2.5. Analiza danych statystycznych

W nastepnych rozdziatach zostanie omowiona analiza empiryczna
dla kursu euro w oparciu o klasyczna metode MNK i analize kointegra-
cji z zastosowaniem metody Johansena. Analiza MNK zostanie prze-

3 Problemy testowania sa szeroko oméwione w pracy Domanskiego (1991).
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prowadzona dla danych kwartalnych, analiza kointegracji za$ dla da-
nych miesiecznych i kwartalnych.

Przed przystapieniem do analizy kointegracji nalezy zbadaé sto-
pien zintegrowania wszystkich zmiennych, ktoére zostang uwzglednione
w modelu. Spis symboli zmiennych znajduje si¢ w dodatku D. Analize
stopnia zintegrowania zmiennych przeprowadzono w oparciu o dwa
testy — Dickeya-Fullera i KPSS — ktore zostaly przedstawione w pod-
rozdziale 2.2.

W przypadku danych miesiecznych préby statystyczne dla
zmiennych liczyly od 113 do 225 obserwacji. W tab. 2.1-tab. 2.4 poka-
zano wyniki testowania pierwiastkéw jednostkowych.

Tab. 2.1. Wyniki testu Dickeya-Fullera (dane miesigczne, poziomy zmiennych)

Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Akaike Schwarz
Zmienna bez stalej stata isttrz?d bez stalej stata isttrifd
stat ‘p—val stat ‘p—val stat ‘p—val stat ‘p—val stat ‘p—val stat ‘p—val
poziom

GBY10YMEMUM _ES -1,97| 0,05 |-1,93| 0,32 |-2,11| 0,54 |-2,30| 0,02 |-1,98| 0,29 |-1,60| 0,79
GBY10YMEMUM_ES_SA |-2,85| 0,00 {-2,51| 0,11 {-1,29{ 0,89 |-2,00| 0,04 |-2,03| 0,27 |-2,04| 0,58
GBY10YPLM_ES -0,87(0,34 |-1,31| 0,62 |-2,23| 0,47 |-0,87] 0,34 |-1,31| 0,62 |-2,23| 0,47
log(IPEMUM__ES) 1,28 10,95 |-0,79| 0,82 |-2,81| 0,19 | 1,57 | 0,97 |-0,55| 0,88 |-2,81| 0,19
log(IPPLM__ES) 4,50 | 1,00 |-0,60( 0,87 |-2,07{ 0,56 | 4,50 | 1,00 |-0,60{ 0,87 |-2,07| 0,56
log(MIPEMUM__ECB) 1,8410,98 |-0,17| 0,94 |-2,60| 0,28 | 1,84 | 0,98 |-0,17| 0,94 |-2,60( 0,28
log(MIPEMUM_ECB_SA) |5,83|1,00| 1,12 1,00 |-2,17| 0,50 {11,33| 1,00 | 1,52 | 1,00 |-2,28| 0,44
log(M1PPLM_NBP) 2,15(0,99 (0,78 | 0,99 |-2,04| 0,58 | 6,50 | 1,00 | 0,52 | 0,99 |-1,51] 0,82
log(M1IPPLM_NBP_SA) 8,09 1,00 (0,94 1,00 {-0,99| 0,94 | 8,09 | 1,00 | 0,94 | 1,00 |-0,99/ 0,94
log(M2PEMUM __ECB) 1,7010,982,761,00|1,14| 1,00 | 1,70 | 0,98 | 2,76 | 1,00 | 1,14 | 1,00
log(M2PEMUM_ECB_SA) |2,81|1,00|4,35{1,00|1,91 1,00 {14,24| 1,00 | 4,35 | 1,00 | 1,91 | 1,00
log(M2PPLM_NBP) 1,891 0,99 |-0,30{ 0,92 |-1,90{ 0,65 | 5,01 | 1,00 |-2,29/ 0,18 |-2,88| 0,17
log(M2PPLM_NBP_SA) 1,8210,98 10,14 0,97 |-2,02| 0,58 [10,60| 1,00 |-2,73| 0,07 |-2,89| 0,17
MM3MEMUM _ES -2,01] 0,04 |-2,23| 0,20 |-0,83( 0,96 |-1,49 0,13 |-1,67 0,45 |-0,89] 0,95
MM3MPLM__ES -1,65( 0,09 |-1,76| 0,40 |-3,31| 0,07 |-2,65] 0,01 |-1,92| 0,32 |-3,31] 0,07
log(PCPTHEMUM__ES) 1,60 0,97 |2,18 1,00 |-1,36| 0,87 | 1,27 | 0,95 | 2,08 | 1,00 |-1,49| 0,83
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Tab. 2.1. (cd.)
log(PCPIHEMUM_ES_SA)|7,93|1,00 | 2,68 1,00 |-1,12| 0,92 | 7,93 | 1,00 | 3,11 | 1,00 |-0,77| 0,97
log(PCPIHPLM_ES) 1,10/ 0,93 |-1,80| 0,38 |-2,35| 0,40 | 1,10 | 0,93 |-5,08| 0,00 |-2,35| 0,40
log(PLNEURM_ES) 0,16 0,73 |-3,98] 0,00 |-1,02| 0,94 | 1,16 | 0,94 |-3,98| 0,00 |-1,02| 0,94
log(PPPIEMUM_ES) 2,0810,99 2,90 [ 1,00 |-0,25] 0,99 | 2,94 | 1,00{ 2,90 | 1,00 |-0,25| 0,99
log(PPPIEMUM_ES_SA) |2,39(1,00|1,99] 1,00 |-0,42| 0,99 | 2,97 | 1,00 | 3,02 | 1,00 |-0,19| 0,99
log(PPPIPLM__ES) 1,23(0,94 |-2,46| 0,13 |-2,28| 0,44 | 4,24 | 1,00 |-4,68| 0,00 |-2,88] 0,17

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 2.2. Wyniki testu Dickeya-Fullera (dane miesigczne, przyrosty zmiennych)

Rozszerzony test Dickeya-Fullera

Akaike Schwarz
Zmienna bez stalej stata .staia bez stalej stala .stala
i trend i trend
stat |p-vall stat |p-val| stat |p-val| stat |p-val| stat |p-val| stat |p-val
przyrost

GBY10YMEMUM _ES -6,03(0,00(-6,19{0,00|-6,31 | 0,00 -10,76{ 0,00 [-10,93| 0,00 |-11,05| 0,00
GBY10YMEMUM _ES_SA }-5,29/0,00]-5,72{0,00]-6,16 | 0,00 |-5,74 {0,00|-5,91 [ 0,00 -6,06 | 0,00
GBY10YPLM_ES -6,77/0,00(-6,76 | 0,00 | -6,73 | 0,00 [-6,77 [ 0,00 [-6,76 | 0,00 | -6,73 | 0,00
log(IPEMUM _ES) -4,71{0,00 | -4,88 10,00 | -4,85 | 0,00 |-4,71 {0,00 [-6,36 | 0,00 | -6,34 | 0,00
log(IPPLM_ES) -6,40(0,00 |-18,75| 0,00 |-18,70| 0,00 -17,17] 0,00 |-18,75| 0,00 |-18,70| 0,00
log(MIPEMUM _ECB) -1,02{0,28 (-1,7110,42|-1,56 | 0,80 -1,02 0,28 {-2,10|0,25|-1,97 | 0,62
log(MIPEMUM_ECB_SA)|-1,11/0,24|-6,75|0,00 | -6,90 | 0,00 | -2,08 | 0,04 |-22,31]| 0,00 |-22,49] 0,00
log(M1PPLM__ NBP) -1,10(0,24 (-2,36 |0,15|-2,61 | 0,28 [-1,10{0,24 |-16,61| 0,00 |-16,60| 0,00
log(MIPPLM_NBP_SA) |-1,25/0,19}-14,71{0,00 |-14,76| 0,00 | -1,70 [ 0,08 |-14,71| 0,00 |-14,76| 0,00
log(M2PEMUM__ECB) -0,02(0,67|-1,50{0,53|-2,86 | 0,18 | 0,00 {0,68|-1,50{0,53|-2,86 | 0,18
log(M2PEMUM_ECB_ SA) |-0,77/0,38|-2,73 0,07 |-21,33| 0,00 |-1,15 | 0,23 |-20,19| 0,00 |-21,33| 0,00
log(M2PPLM_NBP) -1,41{0,15|-2,46 |0,13|-1,65| 0,77 |-1,58 | 0,11 {-6,76 | 0,00 | -6,99 | 0,00
log(M2PPLM_NBP_SA) |-1,56/0,11]-2,37|0,15|-2,01 | 0,59 |-1,56 | 0,11 |-10,93| 0,00|-11,20| 0,00
MM3MEMUM __ES -4,09|0,00-4,23 10,00 -4,73 | 0,00 |-5,51|0,00|-5,56 |0,00| -5,74 | 0,00
MM3MPLM_ES -3,14{0,001-3,24]0,02-3,29 | 0,07 |-6,47|0,00|-9,20]0,00] -9,35 | 0,00
log(PCPTHEMUM _ES) 0,38/0,79(-1,02|0,74|-2,62 | 0,27 | 0,38 {0,79|-1,02]0,74]-2,29 | 0,44
log(PCPTHEMUM_ES SA)}-0,40| 0,54 -10,16| 0,00 |-10,77| 0,00 | -0,94 | 0,31 |-10,16]| 0,00 |-10,77| 0,00
log(PCPTHPLM _ES) -2,34/0,02(-2,37|0,15|-1,92 0,64 |-2,34 0,02 |-2,37|0,15|-1,92 | 0,64
log(PLNEURM__ES) -2,730,01|-4,48{0,00-11,26| 0,00 10,25 0,00 {-9,97 | 0,00 |-11,26| 0,00
log(PPPIEMUM_ES) -3,93(0,00 |-4,47 0,00 -9,18 | 0,00 |-3,93 | 0,00 |-8,21|0,00|-9,18 | 0,00
log(PPPIEMUM_ES_SA) |-2,91/0,00|-3,77|0,00|-4,62 | 0,00 | -3,43 |0,00-5,29|0,00] -8,51 | 0,00
log(PPPIPLM_ES) -2,16(0,03|-2,38{0,15|-5,98 | 0,00 |-3,52 { 0,00 |-8,14 0,00 -9,30 | 0,00

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Tab. 2.3. Wyniki testu KPSS (dane miesieczne, poziomy zmiennych)

Test KPSS
Newey-West Andrews
Zmienna stata ‘ stala i trend stala ‘ stala i trend
statystyka
poziom
GBY10YMEMUM _ES 1,72 0,32 0,38 0,26
GBY10YMEMUM_ES_SA 1,72 0,32 0,38 0,32
GBY10YPLM_ES 0,88 0,18 0,45 0,16
log(IPEMUM _ES) 1,86 0,13 0,67 0,09
log(IPPLM__ES) 1,55 0,21 0,67 0,12
log(MIPEMUM _ECB) 1,96 0,40 0,49 0,37
log(MIPEMUM__ECB_SA) 1,96 0,40 2,50 0,15
log(M1PPLM_NBP) 1,37 0,30 1,35 0,14
log(M1PPLM__NBP_SA) 1,37 0,30 1,32 0,15
log(M2PEMUM __ECB) 1,95 0,44 0,72 0,35
log(M2PEMUM__ECB_SA) 1,96 0,43 0,88 0,36
log(M2PPLM_ NBP) 1,43 0,22 0,56 0,14
log(M2PPLM__NBP_SA) 1,43 0,22 0,54 0,14
MM3MEMUM __ES 1,49 0,37 0,35 0,83
MM3MPLM__ES 1,46 0,14 0,38 0,27
log(PCPTHEMUM_ES) 1,50 0,32 0,87 0,15
log(PCPTHEMUM_ES_SA) 1,49 0,30 0,76 0,29
log(PCPIHPLM _ES) 1,34 0,34 0,38 0,15
log(PLNEURM _ES) 1,37 0,45 0,35 0,53
log(PPPIEMUM__ES) 1,37 0,32 0,37 0,63
log(PPPIEMUM_ES_SA) 1,37 0,32 0,37 0,65
log(PPPIPLM__ES) 1,47 0,35 0,38 0,16
poziom istotnosci wartosci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 2.4. Wyniki testu KPSS (dane miesieczne, przyrosty zmiennych)

Test KPSS
Newey-West Andrews
Zmienna stata I stala i trend stala | stala i trend
statystyka
przyrost
GBY10YMEMUM _ES 0,15 0,04 0,17 0,04
GBY10YMEMUM_ES_SA 0,17 0,04 0,20 0,04
GBY10YPLM_ES 0,11 0,12 0,11 0,11
log(IPEMUM__ES) 0,09 0,09 0,09 0,09
log(IPPLM_ES) 0,06 0,06 0,06 0,06
log(M1PEMUM__ECB) 0,07 0,04 0,04 0,02
log(M1IPEMUM_ECB_SA) 0,23 0,11 0,21 0,10
log(M1PPLM_NBP) 0,24 0,10 0,22 0,05
log(M1PPLM_NBP_SA) 0,22 0,07 0,24 0,09
log(M2PEMUM__ECB) 0,05 0,02 0,05 0,02
log(M2PEMUM_ECB_SA) 0,73 0,24 0,86 0,27
log(M2PPLM__NBP) 0,52 0,37 0,70 0,47
log(M2PPLM__NBP_SA) 0,53 0,37 1,04 0,71
MM3MEMUM__ES 0,39 0,06 0,48 0,07
MM3MPLM__ES 0,15 0,05 0,20 0,06
log(PCPTHEMUM _ES) 0,36 0,50 0,25 0,02
log(PCPTHEMUM_ES_SA) 0,80 0,06 0,79 0,05
log(PCPIHPLM__ES) 1,18 0,27 1,20 0,26
log(PLNEURM __ES) 1,36 0,06 1,34 0,06
log(PPPIEMUM_ES) 0,70 0,06 0,80 0,08
log(PPPIEMUM_ES_SA) 0,69 0,06 0,77 0,07
log(PPPIPLM__ES) 1,09 0,16 1,14 0,16
poziom istotnosci wartosci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Na podstawie wynikéw zawartych w tab. 2.1-tab. 2.4, w szcze-
g6lnoéci w oparciu o poziomy prawdopodobienstw testéw (p-val), nale-
zy wnioskowaé, ze poziomy zmiennych sa niestacjonarne I(1), ich przy-
rosty za$ sa stacjonarne, I(0). Pewne watpliwosci moga budzi¢ wyniki
testu ADF dla przyrostéw kilku zmiennych, w tym inflacji CPI
w strefie euro i w Polsce. Do tych watpliwosci nie daja jednak podstaw
wyniki testu KPSS, z wylaczeniem inflacji CPI w Polsce. W zwigzku
z uwaga poczyniong w podrozdziale 2.3, dotyczaca zagadnienia stacjo-
narnosci inflacji, przyjeto, ze poziomy wszystkich zmiennych miesiecz-
nych, ktére beda zastosowane w analizie empirycznej, sa I(1).

W przypadku danych kwartalnych proby statystyczne dla zmien-
nych liczyty od 38 do 75 obserwacji. W tab. 2.5-tab. 2.8 pokazano wy-
niki testowania pierwiastkéw jednostkowych.

Tab. 2.5. Wyniki testu Dickeya-Fullera (dane kwartalne, poziomy zmiennych)

Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Akaike Schwarz
Zmienna bez stalej stata ,Sta}a bez stalej stata .stala
i trend i trend
stat |p-val| stat [p-val| stat |p-val| stat |p-val| stat |p-val| stat [p-val
poziom

GBY10YMEMUQ_ES -2,381 0,02 {-2,02| 0,28 |-2,39/ 0,38 |-1,79| 0,07 |-1,98 0,29 |-2,39] 0,38
GBY10YMEMUQ_ES_SA |-2,10| 0,03 |-1,79 0,38 {-0,96| 0,94 |-2,79] 0,01 |-2,28] 0,18 |-2,47| 0,34
GBY10YPLQ_ES -2,171 0,03 |-2,72| 0,08 |-2,44| 0,35 [-2,17| 0,03 |-0,99| 0,75 |-2,44]| 0,35
GBY10YPLQ_ES_SA -1,791 0,07 |-1,87| 0,34 |-1,36{ 0,85 [-1,79| 0,07 |-1,87| 0,34 |-1,36| 0,85
log(CGPLQ_ES) 6,13 11,00 |3,06|1,00|0,47| 1,00 6,13 | 1,00 |2,17 | 1,00 |-0,54| 0,98
log(CGPLQ_ES SA) 5,2211,00 | 3,12 1,00 | 0,00 | 1,00 | 5,22 | 1,00 | 2,27 | 1,00 |-0,47| 0,98
log(MIPEMUQ_ECB) 1,16 | 0,94 |-0,98| 0,75 |-2,74| 0,23 | 3,59 | 1,00 (-0,98| 0,75 |-2,74| 0,23
log(MIPEMUQ_ECB_SA) | 2,36 | 1,00 |-0,69] 0,84 {-3,09{ 0,12 | 7,67 | 1,00 | 0,90 | 1,00 |-2,72| 0,23
log(M1PPLQ_NBP) 2,06 10,99 1,22 1,00 |-1,18/ 0,90 | 2,06 | 0,99 | 1,22 | 1,00 |-1,18| 0,90
log(M1PPLQ_NBP_SA) 2,7711,00(0,81]0,99 |-1,11| 0,91 | 2,60 | 1,00 | 0,81 | 0,99 |-2,68] 0,25
log(M2PEMUQ__ECB) 0,5310,83(2,45|1,00|1,33| 1,00 0,53|0,83|2,45| 1,00 | 1,33 | 1,00
log(M2PEMUQ_ECB_SA) | 0,04 | 0,69 | 4,40 | 1,00 | 2,57 | 1,00 {12,22]| 1,00 | 2,82 | 1,00 | 0,22 | 1,00
log(M2PPLQ_NBP) 1,70 10,98 10,76 | 0,99 (-2,72| 0,23 | 1,94 | 0,99 |-0,88 0,79 |-4,36| 0,01
log(M2PPLQ_NBP_SA) 1,56 | 0,97 0,72 0,99 |-3,52| 0,05 | 1,03 | 0,92 | 0,72 | 0,99 |-3,47| 0,06
MM3MEMUQ__ES -1,991 0,05 {-2,30| 0,17 |-1,01| 0,94 |-1,41| 0,15 |-1,67| 0,44 |-1,07| 0,93
MM3MPLQ_ES -2,431 0,02 |-1,34| 0,60 |-3,81| 0,02 |-1,90| 0,05 |-1,86| 0,35 |-2,95| 0,16

62
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Tab. 2.5. (cd.)
log(PCPIHEMUQ__ES) 1,76 10,98 2,62 1,00 |-1,50{ 0,82 | 0,79 | 0,88 | 1,95 | 1,00 |-1,50| 0,82
log(PCPIHEMUQ_ES_SA)| 1,92 0,99 | 3,48 | 1,00 |-1,67| 0,75 {14,70( 1,00 | 3,48 | 1,00 |-0,73| 0,96
log(PCPIHPLQ_ES) 1,60 | 0,97 |-2,16] 0,22 |-2,68| 0,25 | 1,06 | 0,92 |-4,12| 0,00 |-3,01| 0,14
log(PCPIHPLQ_ES_SA) | 1,56 0,97 |-3,10{ 0,03 |-2,95| 0,16 | 1,56 | 0,97 |-3,10| 0,03 |-2,95| 0,16
log(PKBEMUQ_ES) 2,06 | 0,99 |-1,89| 0,33 {-3,12| 0,11 | 2,28 | 0,99 |-1,30| 0,62 |-2,25| 0,45
log(PKBEMUQ_ES_SA) | 7,50]1,00|-0,75| 0,82 |-1,47| 0,83 | 7,50 | 1,00 |-0,75| 0,82 |-1,47| 0,83
log(PKBPLQ_ES) 1,58 10,970,871 0,99 |-2,17| 0,49 | 2,96 | 1,00 | 0,33 | 0,98 |-1,40| 0,85
log(PKBPLQ_ES_SA) 6,42 | 1,00 |-0,76| 0,82 |-2,48| 0,34 | 6,42 | 1,00 |-0,76| 0,82 |-2,48]| 0,34
log(PLNEURQ_ES) -0,15 0,63 |-2,95/ 0,04 |-0,91| 0,95 | 0,33 | 0,78 |-4,65| 0,00 |-0,91| 0,95
log(PPKBEMUQ__ES) 2,43 11,00 (0,06 0,96 {-2,62| 0,28 | 1,84 | 0,98 [ 1,64 | 1,00 |-3,93| 0,02
log(PPKBEMUQ_ES_SA) |11,33| 1,00 | 1,50 | 1,00 |-2,88| 0,18 {11,33| 1,00 | 1,50 | 1,00 |-0,77| 0,96
log(PPKBPLQ_ES) 1,151 0,93 |-3,56| 0,01 |-2,57| 0,30 | 4,53 | 1,00 |-3,56/ 0,01 |-1,92| 0,63
log(PPPIEMUQ_ES) 1,70 10,98 | 1,64 | 1,00 {-0,58{ 0,98 | 1,70 | 0,98 | 1,64 | 1,00 |-0,58| 0,98
log(PPPIEMUQ_ES SA) |2,36|0,99]2,63|1,00{0,09|1,00| 1,66 | 0,98 |2,63| 1,00 |-0,70( 0,97
log(PPPIPLQ_ES) 0,94 | 0,90 |-3,62| 0,01 |-3,78]| 0,03 | 2,32 | 0,99 |-6,68] 0,00 {-3,28| 0,08
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 2.6. Wyniki testu Dickeya-Fullera (dane kwartalne, przyrosty zmiennych)
Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Akaike Schwarz

Zmienna bez stalej stata ,Smla bez stalej stata .stala

i trend i trend
stat |p-val| stat |p-val|stat |p-val|stat |p-val| stat |p-val| stat |p-val

przyrost

GBY10YMEMUQ_ES -4,77( 0,00 | -5,14 | 0,00 |-5,49] 0,00 |-4,78| 0,00 | -4,92 | 0,00 | -5,05 | 0,00
GBY10YMEMUQ_ES SA |-3,78 0,00 | -4,10 | 0,00 |-6,29 0,00 |-4,47| 0,00 | -5,80 | 0,00 | -6,29 | 0,00
GBY10YPLQ_ES -4,93( 0,00 | -4,91 | 0,00 |-2,62| 0,27 |-4,93| 0,00 | -4,91 | 0,00 | -3,99 | 0,02
GBY10YPLQ_ES_SA -2,67| 0,01 -3,08 | 0,04 |-3,27| 0,09 |-3,99] 0,00 | -3,98 | 0,00 | -3,85 | 0,03
log(CGPLQ_ES) -0,37| 0,55 |-14,53] 0,00 |-6,69| 0,00 |-0,37| 0,55 |-14,53| 0,00 |-15,38| 0,00
log(CGPLQ_ES_SA) -0,06| 0,66 | -8,18 | 0,00 |-7,61| 0,00 |-0,06| 0,66 | -8,18 | 0,00 | -8,93 | 0,00
log(MIPEMUQ_ECB) -0,62| 0,44 | -1,37 | 0,59 |-0,60| 0,98 |-0,62| 0,44 | -3,89 | 0,00 | -0,60 | 0,98
log(MIPEMUQ_ECB_SA) |[-0,73| 0,40 | -2,58 | 0,10 |-0,87( 0,95 |-1,12| 0,24 | -8,74 | 0,00 | -8,84 | 0,00
log(M1PPLQ_NBP) -0,71| 0,40 | -2,08 | 0,25 |-3,96| 0,02 |-0,71] 0,40 | -2,08 | 0,25 | -3,96 | 0,02
log(MIPPLQ_NBP_SA) |[-1,33]0,17|-2,91 | 0,05 |-3,03| 0,14 |-1,33| 0,17 | -2,89 | 0,05 | -3,03 | 0,14
log(M2PEMUQ_ECB) 0,97{0,91 |-0,18 | 0,93 |-1,90| 0,64 | 0,97 | 0,91 | -0,18 | 0,93 | -4,55 | 0,00
log(M2PEMUQ_ECB_SA)|[0,57(0,84 |-0,53 | 0,88 |-5,34/ 0,00 | 0,57 | 0,84 |-10,25( 0,00 |-11,70| 0,00
log(M2PPLQ_NBP) -1,20( 0,21 | -2,07 | 0,26 |-1,57] 0,79 |-1,35| 0,16 | -2,42 | 0,14 | -1,83 | 0,68
log(M2PPLQ_NBP_SA) [-0,91{0,32|-1,88 | 0,34 |-0,69| 0,97 |-0,91| 0,32 | -1,32 | 0,61 | -0,69 | 0,97
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2. Zarys metod analizy szeregéw czasowych i analiza danych statystycznych

Tab. 2.6. (cd.)
MM3MEMUQ_ES 3,81/ 0,00 -3,94 | 0,00 |-4,09] 0,01 |-4,76| 0,00 | -4,79 | 0,00 | 4,98 | 0,00
MM3MPLQ ES 3,58 0,00 | 4,67 | 0,00 |-4,82| 0,00 |-3,70| 0,00 | -3,85 | 0,00 | -3,94 | 0,02
log(PCPIHEMUQ_ES) 0,78]0,88 | -0,47 | 0,89 |-2,68| 0,25 | 0,78 | 0,88 | -0,47 [ 0,89 | -1,77 | 0,70
log(PCPIHEMUQ_ES_SA)|0,05 | 0,69 | -1,74 | 0,40 [-7,35] 0,00 |0,05 | 0,69 | -5,87 | 0,00 | -7,35 | 0,00
log(PCPIHPLQ_ES) 3,32/ 0,00 -3,40 | 0,02 |-2,23| 0,46 |-2,85| 0,01 | -2,12 0,24 | -5,20 | 0,00
log(PCPIHPLQ_ES_SA) |-2,02]0,04 | -2,09 | 0,25 [-2,41{ 0,37 |-2,58| 0,01 | -2,98 | 0,04 | -3,29 | 0,08
log(PKBEMUQ_ES) 0,62/ 0,44 | -2,24 0,19 |-2,52| 0,32 |-1,08| 0,25 | -2,60 | 0,10 | -2,66 | 0,26
log(PKBEMUQ_ES_SA) |-1,52[0,12 |-7,17 | 0,00 |-7,15| 0,00 |-2,12| 0,03 | -7,17 [ 0,00 | -7,15 | 0,00
log(PKBPLQ_ES) 1,37/ 0,16 | -3,37 | 0,02 |-3,34| 0,07 |-1,52| 0,12 | -3,37 | 0,02 | -3,34 | 0,07
log(PKBPLQ_ES_SA)  |-1,89]0,06 | -8,77 | 0,00 |-8,70[ 0,00 |-1,89| 0,06 | -8,77 | 0,00 | -8,70 | 0,00
log(PLNEURQ_ ES) -1,92{ 0,05 | -2,05 | 0,27 |-7,08| 0,00 |-3,56] 0,00 | -3,72 | 0,01 | -7,08 | 0,00
log(PPKBEMUQ_ES) 0,95[0,91|-2,05 | 0,27 |-1,56| 0,79 0,95 0,91 | -2,15 | 0,23 | -3,01 | 0,14
log(PPKBEMUQ_ES_SA) [1,07|0,92 | -2,97 | 0,04 |-4,79] 0,00 |-1,61] 0,10 | 4,55 | 0,00 | -4,79 | 0,00
log(PPKBPLQ_ES) -3,23/0,00 | -2,95 | 0,05 |-1,49| 0,82 |-1,60] 0,10 | -2,57 | 0,11 | -8,43 | 0,00
log(PPPIEMUQ_ES) -2,10{ 0,04 | -2,68 | 0,09 |-3,59| 0,04 |-2,10] 0,04 | -2,68 | 0,09 | -3,59 | 0,04
log(PPPIEMUQ_ES_SA) |-0,87]0,33 | -3,30 | 0,02 |-4,71| 0,00 |-1,92| 0,05 | -2,51 | 0,12 | -4,71 | 0,00
log(PPPIPLQ_ES) -1,90{ 0,06 | -3,90 | 0,00|-3,11| 0,11 |-2,88] 0,00 | -3,90 | 0,00 | -5,11 | 0,00

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tab. 2.7. Wyniki testu KPSS (dane kwartalne, poziomy zmiennych)

Test KPSS
Newey-West Andrews
Zmienna stala ‘ stala i trend stata ‘ stata i trend
statystyka
poziom

GBY10YMEMUQ_ES 1,04 0,22 0,37 0,18
GBY10YMEMUQ_ES_SA 1,04 0,22 0,37 0,18
GBY10YPLQ_ES 0,54 0,13 0,37 0,14
GBY10YPLQ_ES_SA 0,54 0,12 0,45 0,16
log(CGPLQ_ES) 1,00 0,32 0,41 0,34
log(CGPLQ_ES_SA) 0,88 0,24 0,47 0,23
log(MIPEMUQ_ECB) 1,16 0,28 0,79 0,31
log(MIPEMUQ_ECB_SA) 1,16 0,25 1,27 0,14
log(M1PPLQ_NBP) 0,90 0,19 1,72 0,14
log(M1PPLQ_NBP_SA) 0,90 0,19 1,60 0,17
log(M2PEMUQ_ ECB) 1,17 0,31 1,22 0,33
log(M2PEMUQ_ECB_SA) 1,17 0,28 0,72 0,72
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Tab. 2.7. (cd.)
log(M2PPLQ_ NBP) 0,87 0,14 0,52 0,15
log(M2PPLQ_NBP_SA) 0,87 0,14 0,50 0,14
MM3MEMUQ_ES 0,90 0,24 0,35 1,59
MM3MPLQ_ES 0,84 0,12 0,36 0,17
log(PCPTHEMUQ _ES) 0,96 0,21 0,85 0,15
log(PCPTHEMUQ_ES SA) 0,96 0,21 0,79 0,23
log(PCPIHPLQ_ES) 0,87 0,23 0,38 0,15
log(PCPIHPLQ_ES_SA) 0,87 0,23 0,38 0,15
log(PKBEMUQ__ES) 0,88 0,23 0,39 0,22
log(PKBEMUQ_ES SA) 0,88 0,15 1,01 0,14
log(PKBPLQ_ES) 1,01 0,11 0,51 0,14
log(PKBPLQ_ES_SA) 0,89 0,13 0,80 0,09
log(PLNEURQ_ES) 0,81 0,27 0,34 0,41
log(PPKBEMUQ__ES) 0,89 0,19 0,90 0,17
log(PPKBEMUQ_ES_SA) 0,89 0,20 1,18 0,35
log(PPKBPLQ_ES) 0,81 0,23 0,38 0,16
log(PPPIEMUQ_ES) 0,79 0,23 0,37 0,86
log(PPPIEMUQ_ES_SA) 0,78 0,22 0,37 1,27
log(PPPIPLQ_ES) 0,84 0,24 0,38 0,15
poziom istotnosci wartosci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tab. 2.8. Wyniki testu KPSS (dane kwartalne, przyrosty zmiennych)

Test KPSS
Newey-West Andrews
Zmienna stata ‘ stala i trend stata | stata i trend
statystyka
przyrost

GBY10YMEMUQ_ES 0,19 0,04 0,22 0,05
GBY10YMEMUQ_ES_SA 0,19 0,04 0,24 0,05
GBY10YPLQ_ES 0,11 0,11 0,12 0,12
GBY10YPLQ_ES_SA 0,10 0,10 0,10 0,10
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Tab. 2.8. (cd.)
log(CGPLQ_ES) 0,13 0,13 0,08 0,08
log(CGPLQ_ES_SA) 0,21 0,18 0,14 0,12
log(MIPEMUQ_ECB) 0,24 0,13 0,92 0,56
log(MIPEMUQ_ECB_SA) 0,38 0,14 0,39 0,14
log(M1PPLQ_NBP) 0,17 0,07 0,17 0,06
log(M1PPLQ_NBP_SA) 0,17 0,07 0,25 0,10
log(M2PEMUQ__ECB) 0,33 0,08 0,33 0,08
log(M2PEMUQ_ECB_SA) 1,02 0,16 1,03 0,15
log(M2PPLQ_NBP) 0,27 0,23 0,41 0,31
log(M2PPLQ_NBP_SA) 0,29 0,21 0,32 0,24
MM3MEMUQ_ES 0,35 0,05 0,36 0,06
MM3MPLQ_ES 0,15 0,04 0,17 0,05
log(PCPIHEMUQ__ES) 0,43 0,27 0,65 0,05
log(PCPIHEMUQ_ES_SA) 0,56 0,06 0,88 0,07
log(PCPIHPLQ_ES) 0,68 0,23 0,65 0,23
log(PCPIHPLQ_ES SA) 0,70 0,20 0,45 0,17
log(PKBEMUQ__ES) 0,33 0,16 0,53 0,38
log(PKBEMUQ_ES_SA) 0,12 0,08 0,13 0,08
log(PKBPLQ_ES) 0,32 0,23 0,12 0,09
log(PKBPLQ_ ES_SA) 0,19 0,18 0,22 0,20
log(PLNEURQ_ ES) 0,86 0,06 0,90 0,06
log(PPKBEMUQ__ES) 0,13 0,10 0,08 0,06
log(PPKBEMUQ_ES_SA) 0,19 0,06 0,19 0,06
log(PPKBPLQ_ES) 0,56 0,13 0,92 0,14
log(PPPIEMUQ_ ES) 0,56 0,06 0,52 0,07
log(PPPIEMUQ_ES SA) 0,56 0,06 0,51 0,07
log(PPPIPLQ_ES) 0,78 0,17 0,66 0,15
poziom istotnosci wartosci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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2.5. Analiza danych statystycznych

Whnioskujac na podstawie poziomoéw prawdopodobienstw zawar-
tych w tab. 2.5-tab. 2.8 dla przypadkéw ze staly oraz stala i trendem,
podobnie jak dla danych miesiecznych, nalezy przyja¢, ze wszystkie
zmienne sa zintegrowane w stopniu pierwszym, I(1). Trzeba jednak sie
liczy¢ z tym, ze niektére zmienne, np. inflacja w Polsce, moga by¢ sta-
cjonarne wokot trendu deterministycznego.

W zwiazku z powyzszymi wynikami dla danych miesigcznych
i kwartalnych mozna zastosowaé¢ wariant metody Johansena, opisany
w podrozdziale 2.3.

W odniesieniu do weryfikacji empirycznej, przedstawionej w na-
stepnych rozdziatach, nalezy poczyni¢ nastepujace uwagi ogdlne. Po
pierwsze, modele wzgledem poziomdéw zmiennych zostaly oszacowane
w postaci potegowej za pomocg metody MNK, stad oceny parametréw
maja interpretacje stalych w czasie elastycznosci. Modele wzgledem
temp wzrostu zmiennych maja postaé liniowa, przy czym tempa wzro-
stu sg aproksymowane za pomoca pierwszej réznicy logarytméw natu-
ralnych zmiennych, stad oceny parametréw mozna w przyblizeniu in-
terpretowaé jako elastycznosci (Wdowinski, Zglinska-Pietrzak i Toma-
sik 1997). Estymacja parametréw poszczegdlnych modeli zostala prze-
prowadzona w oparciu o aplikacje przedstawiona w podrozdziale 2.4.
Po drugie, do badania kointegracji wykorzystano metode Johansena,
opisana w podrozdziale 2.3.

Przyjeto ponadto préby statystyczne o zmiennej liczebnosci w za-
leznosci od dostepnosci danych dla poszczegdlnych zmiennych. Liczba
obserwacji (,obs”) wskazana w tablicach i przy omawianiu wynikéw
estymacji parametrow modeli oznacza ,efektywna” liczbe obserwacji,
tj. po skorygowaniu o maksymalny rzad opéznienia regresoréw (zgod-
nie z algorytmem opisanym w podrozdziale 2.4). W tablicach z wyni-
kami estymacji (por. np. tab. 3.4) wyrazenie ,egzo” z odpowiednim
numerem oznacza kolejne zmienne objasniajace. Wlasne szacunki pa-
rametréow modeli w rozdziatach 3, 5 i 7 zostaly wykonane w pakiecie
FEconometric Views 5.1. W rozdziale 8 w celach symulacyjnych wyko-
rzystano pakiet Mathematica 2.2.
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2. Zarys metod analizy szeregéw czasowych i analiza danych statystycznych

W rozdziale 3 zostanie zaprezentowana analiza parytetu sity na-
bywczej, zaréwno w ujeciu teoretycznym, jak i empirycznym dla kursu
euro zgodnie z przedstawionymi powyzej zalozeniami. W analizie empi-
rycznej tego kursu zostang wykorzystane miesieczne i kwartalne szeregi
statystyczne, ktore wczedniej zostaly poddane analizie stopnia zinte-

growania.
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3

Teoria parytetu sity nabywczej

3.1. Wprowadzenie

Teoria parytetu sity nabywczej (purchasing power parity, PPP)
jest jedna z najbardziej znanych teorii kurséw walutowych. Stanowi
ona powigzanie nominalnego kursu walutowego z cenami krajowymi
i zagranicznymi. Formalne podejscie do teorii PPP siega poczatku XX
w. Podstawy tej teorii zostaly sformulowane przez Cassela (1916, 1918,
1928).

Kurs walutowy wedlug teorii PPP, inaczej kurs parytetowy, sta-
nowi czesto pierwszy punkt odniesienia przy okreslaniu nad- lub pod-
warto$ciowosci waluty. Relacja PPP jest ponadto jednym z ogniw wie-
lu bardziej zaawansowanych teorii kurséw walutowych.

Przez wiele lat teoretyczny kurs parytetowy byt utozsamiany
z kursem réwnowagi. W latach szesédziesiatych XX w. powstaly fun-
damentalne prace, ktére na nowo podjety analize teorii PPP, natomiast
w latach osiemdziesiatych nasilila sie jej krytyka jako teorii odlegtej
od zaleznosSci wystepujacych we wspélcezesnej gospodarce (Frenkel
1981a).

Szczegblne znaczenie w weryfikacji teorii PPP miato sformuto-
wanie wspotczesnych metod analizy statystycznej i ekonometrycznej —
teoria proceséw stochastycznych, kointegracja i zaawansowane metody
analizy danych przekrojowo-czasowych (panelowych). Nowoczesne,
wielostronne spojrzenie na teorie PPP, okrelajace jej wady i zalety,
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

doprowadzilo do sformulowania przez Rogoffa (1996) ,zagadki PPP”
(PPP puzzle).

W zwiazku z wystepowaniem wielu ptaszczyzn teorii PPP, w na-
stepnych podrozdzialach zostanie przedstawiona teoria klasyczna i po-
szczegllne, najbardziej istotne ogniwa ,zagadki PPP” oraz przeglad
badan empirycznych z uwzglednieniem najnowszych badan w oparciu
o analize kointegracji.

3.2. PPP: podstawy teoretyczne

Teoria PPP stanowi jedna z najstarszych i czesto empirycznie
weryfikowanych teorii kurséw walutowych. Jej krytyka jest réwniez
bardzo bogata'. Zrédlem teorii jest prawo jednej ceny (law of one pri-
ce, LOP), ktore stanowi, ze dla dowolnego dobra i zachodzi relacja:

P, =8P, (3.1)

to ot ?

gdzie: P, — cena krajowa dobra 1, P

. — cena zagraniczna dobra i,

natomiast S, — kurs walutowy réwnowagi, stanowiacy krajowa ceng

waluty zagranicznej oraz t to indeks czasu. Takie sformutowanie zasa-
dy parytetu wynika z arbitrazu, zgodnie z ktérym przy pominieciu
kosztéw transportu, cet i innych barier handlu, ceny towaréw wymie-
nianych w obrocie zagranicznym po skorygowaniu o kurs walutowy
powinny by¢ sobie réwne.

Prawo jednej ceny mozna uogoélni¢ na poziomie zagregowanym.
Jedli przyjmie sie, ze w gospodarce krajowej i zagranicznej wytwarza
sie n homogenicznych dobr oraz udziatl kazdego dobra w zagregowanej
produkcji wynosi w,, to indeks cen mozna wyrazi¢ w nastepujacy spo-

sOb:

B=% wp,. (3.2)

! Por. np. Dornbusch (1987). W pracach Wdowinskiego (2005b, ¢) mozna zna-
lez¢ dyskusje nt. parytetu PPP wraz z przegladem literatury i wynikami empirycznymi
dla Polski.

70



3.2. PPP: podstawy teoretyczne

Podobna zalezno$é formutuje sie dla gospodarki zagranicznej. Ponadto
zakltada sie, ze:

S w =1, (3.3)
i=1

przy czym wagi sa identyczne w obu krajach. Jesli prawo jednej ceny
obowiazuje dla wszystkich dobr, to obowigzuje rowniez dla ich koszyka.
Nalezy zauwazy¢, ze odstepstwa od tej zaleznosci w przypadku poje-
dynczych débr nie musza oznaczaé¢ odstepstw dla calego koszyka, gdyz
efekt ten moze zanika¢ wskutek operacji agregowania i wazenia. Korzy-
stajac z (3.1), mozna otrzymaé¢ warunek dla absolutnego parytetu
PPP:

|
gy

S =—L. 3.4
= (3.4)

*

Wygodnie jest zapisa¢ warunek (3.4) w postaci logliniowej:

5 =p,— p:. (3.5)

»

Z (3.5) mozna otrzymaé¢ warunek dla realnego kursu walutowego:
4 =5 -p+p (3.6)

W warunkach wystepowania PPP logarytm realnego kursu walutowego
jest rowny zeru.

Rachunek komplikuje sie, jesli pod uwage wezmie sie tzw. parytet
efektywny, czyli kolejny poziom agregacji. Wéwcezas, podobnie jak
w przypadku nominalnych i realnych kurséow efektywnych, nalezy od-
nies¢ wazong sume cen koszykéw konsumpcji innych krajéw, istotnych
z punktu widzenia celu badania, do przecigetnej ceny koszyka dobr, np.
w Polsce. Wagi zwykle odzwierciedlaja strukture handlu zagranicznego.
Efektywny kurs parytetowy mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob®:

2 Nalezy zwrécié uwage na to, ze w tym wypadku S oznacza kurs efektywny

wprowadzony w rozdziale 1.
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

>owp
5, = (3.7)

t

co oznacza efektywna cene wazonej konsumpcji poszczegolnych krajow
wzgledem konsumpcji w Polsce. W dalszej czesci rozdziatu pod uwage
wezmiemy parytet dla kurséw dwustronnych, tj. miedzy dwiema go-
spodarkami.

Zalozenia teorii PPP sa bardzo restrykcyjne i w konsekwencji
trudne do spelnienia w praktyce. Po pierwsze, rzadko wystepuja homo-
geniczne dobra, wytwarzane w kraju iza granica, ktéore mozna by
uznaé za doskonale substytuty. Po drugie, zwykle wagi w réznia sie,
niekiedy znacznie, pomiedzy krajami. Po trzecie, handel nie odbywa sig
w warunkach pozbawionych kosztéw transportu i innych barier. Jesli
przyjaé, ze koszty transportu i inne bariery handlu sa state, to mozna

sformutowa¢ warunek parytetu w inny sposob:
5 =r+p—p,, (3.8)

gdzie: k — koszty transportu. Przeksztalcenie wyrazenia (3.8) pozwala
na otrzymanie warunku, przy ktérym moga zachodzié¢ odchylenia kursu
nominalnego od PPP:

—k<q <kK. (3.9)

Wyrazenie warunku (3.5) wzgledem pierwszych réznic prowadzi
do sformutowania zasady parytetu w formie wzglednej. Niech
A3

zapisac:

5 -5, Ap =p, —p,, i Ap: = p: — p:_l. Mozna wéwczas
As, = Ap, — Ap, . (3.10)

Warunek (3.10) stanowi, ze poziom deprecjacji waluty krajowej jest

réwny réznicy stop inflacji w kraju i za granica.
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3.2. PPP: podstawy teoretyczne

Podstawowym zagadnieniem w analizie PPP jest wybér wskazni-

kow cen® P i P;. Wybér ten oczywiscie zalezy od celu badania. Towa-

rzyszy mu interpretacja kursu realnego. Jesli za deflator cen przyjmie
sie indeks kosztéw utrzymania (przy zalozeniu podobienstwa w struk-
turze spozycia), to kurs realny bedzie wyrazem sily nabywczej pienia-
dza krajowego w stosunku do pienigdza zagranicznego w przeliczeniu
na jednostke spozycia koszyka débr konsumpcyjnych. Zastosowane
deflatory moga mieé¢ albo strukture agregatu?, albo mogg to byé ceny
poszczegdlnych towardéw. Jest to o tyle istotne, ze w przypadku agrega-
tow (indekséw) cen wyniki sa czesto obciazone, np. ze wzgledu na
istotne réznice w strukturze spozycia, jak réwniez na skale obrotéw
towaréw handlowych (tradables) w stosunku do towaréw niehandlo-
wych (non-tradables). Jednym z zalozeni teorii PPP jest réwniez takie,
ze wszystkie towary podlegaja obrotowi w handlu zagranicznym, tj. sa
handlowe. Poniewaz niektére z nich maja posta¢ niehandlowych towa-
row i ustug, to kurs realny oparty na takich agregatach cenowych nie
stanowi dobrego miernika silty nabywczej pieniadza krajowego. Mozna
podjaé prébe skonstruowania indeksu cen, ktéry obejmowalby wytacz-
nie towary handlowe, lecz jest to zadanie trudne.

Mozna wskaza¢ w literaturze na dwa nurty dotyczace wyboru
wskaznikéw cen. Pierwszy nurt skupia sie wylacznie na dobrach han-
dlowych, drugi za$ na dobrach handlowych i niehandlowych. W pierw-
szym przypadku istota jest arbitraz na rynku miedzynarodowym,
w drugim za$ wewnetrzna struktura cen i ich reakcja na bodZzce mone-
tarne. Jesli bowiem zmiany cen sa indukowane przez bodzce monetar-
ne, nie za$ te o charakterze realnym, to wzrost podazy pieniadza pro-
wadzi do proporcjonalnego wzrostu cen, zaréwno towaréw handlowych,
jak i niehandlowych. Woéwczas wybor wskaznika cen jest w zasadzie

3 Por. Maeso-Fernandez (1998) w odniesieniu do réznych aspektéw terminologii
stosowanej przy definiowaniu absolutnego i relatywnego parytetu PPP w powigzaniu
z poziomem cen i indeksami cen.

1 Moga to by¢ deflatory PKB, eksportu, importu, cen towaréw i ustug kon-

sumpcyjnych, cen produkcji przemystowej itp.
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

dowolny. Jedli jednak ceny sa efektem zaburzen podazowych po realnej
stronie gospodarki, to relacje cen ulegaja znacznym wahaniom i wéw-
czas wybor indeksu cen w analizie PPP staje si¢ kluczowy. W skrajnym
przypadku mozna przyjaé¢ stawki ptac jako wskazniki cen.

Aby pokazaé znaczenie wewnetrznej struktury cen, przyjmijmy

za Frenkelem (1981a), ze indeksy cen krajowych P i zagranicznych

P, sa potegowa funkcja typu Cobba-Douglasa cen towaréw handlo-

F

wych P 1 P . oraz niehandlowych P, i P . Mamy zatem:

P, = PP, (3.11)
P = PP, (3.12)

gdzie «, i «a, oznaczaja odpowiednio udzial krajowych i zagranicz-
nych wydatkéw na towary niehandlowe. Zatem wzgledna cene krajo-
wych i zagranicznych towaréw handlowych mozna zapisaé jako:

P

D
Qp PF :

D,T

(3.13)

F.T

Jesli PPP odnosi si¢ wylacznie do towaréw handlowych, na mocy (3.4),
(3.11), (3.12) i (3.13), to

P P P
InS=a, ln[ﬂ]—aF ln[ﬂ +In|—2|. (3.14)
By Py By

Przyjmujac ekonometryczna wersje réwnania (3.14) oraz zakladajac,

ze o, = a, = 3, otrzymuje si¢ wersj¢ uproszczona:
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P

DT
PDN
InS, =a+fln|——| +In|-=| +u, (3.15)
FT F )t
FN ),

gdzie u, oznacza skladnik losowy, wu, NN(O,Ui). Widaé wyraznie,
ze jesli wewnetrzna struktura cen towaréw handlowych wzgledem nie-
handlowych jest stata, to jej pominigcie wpltynie jedynie na oszacowa-
nie wyrazu wolnego. W przypadku istotnej zmiennosci tej struktury, jej
pominiecie prowadzi juz do btedéw specyfikacji.

Odmiennego zdania niz Krugman (1978), Roll (1979), Frenkel
(1981a), Cumby i Obstfeld (1982) na temat niespelnienia PPP w la-
tach siedemdziesiatych XX w. sa Davutyan i Pippenger (1985). We-
dlug nich, oszacowania parametru S w réwnaniu (3.15) moga by¢ ob-
cigzone w kierunku zera w warunkach zmniejszania sie wagi zaburzen
o podtozu monetarnym i nie stanowi to argumentu przeciw PPP.
Davutyan i Pippenger pokazali, Ze zaburzenia po stronie gospodarki
realnej, ktoére dominuja nad zaburzeniami monetarnymi, powoduja

spadek wartoéci parametru (3 i wspdlczynnika R*.
Przyjmijmy za autorami, ze wariancja ai relacji cen (P/P*) po-
chodzi z dwéch niezaleznych zrédet. Mamy zatem:

o, =0 +0,. (3.16)

P

2

W, > 2 ktora utozsamia si¢ zmiany polityki monetarnej, nie

Wariancja o
powoduje zmian w wewnetrznej relacji cen krajowych. Z kolei warian-
cja a; oznacza zmiany podazowe, majace wplyw na zmiany relacji cen,
ktére nie pozostaja w systematycznym zwiazku ze zmianami kursu
walutowego. W tych warunkach ocena parametru 5 metodg MNK jest

nastepujaca:
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plim 3 = L - (3.17)

1478

UM

Jedli zatem zaburzenia monetarne sa silniejsze niz zaburzenia realne, to
ocena parametru (8 dazy do jednoéci. Jednak w sytuacji wigkszej koor-
dynacji polityki monetarnej, nawet przy niezmiennych bodZcach real-
nych, ocena parametru spada. W tym witasnie Davutyan i Pippenger
upatruja trudnoéci w znalezieniu nieobciazonych ocen parametru kie-
runkowego réwnania (3.15), pozwalajacych na poprawne wnioskowanie
o potencjalnych odchyleniach kursu walutowego od parytetu PPP. Ich
zdaniem nie mozna mowi¢ o odrzuceniu hipotezy PPP w latach sie-
demdziesigtych.

Rozwiniecie teorii PPP w warunkach nieréwnowagi na rynku to-
warowym zaproponowal Dornbusch (1976a). Model Dornbuscha,
o ktérym szerzej jest mowa w rozdziale 5, opiera si¢ na zalozeniu ,nie-
zabezpieczonego” parytetu stép procentowych (uncovered interest rate
parity, UIP). W tym modelu procesy dostosowawcze na rynku towaréw
i aktywow finansowych zachodza z rézna predkoscia. Réwnowaga na
rynkach kapitalowych przywracana jest szybciej w stosunku do rynku
towaréw. Stad dynamika kursu walutowego jest m.in. funkcja predko-
$ci powrotu do stanu réwnowagi w wyniku impulsu wytracajacego go-
spodarke ze stanu spoczynku. Kurs walutowy, w rozumieniu omawia-
nego modelu, stanowi podstawowy element transmisji polityki mone-
tarnej na catkowity popyt na produkcje krajowa. Po pierwsze, w krot-
kim okresie ekspansja monetarna przynosi natychmiastowa deprecjacje
waluty krajowej, co w glownej mierze sktada si¢ na fluktuacje nomi-
nalnego i realnego kursu walutowego. Po drugie, w procesie dostoso-
wawczym kurs walutowy moze ulegaé¢ spadkowi przy rosnacym ogdl-
nym poziomie cen, co stanowi argument przeciw teorii parytetu PPP.
Po trzecie, zmiany kursu walutowego maja bezposredni wpltyw na kra-
jowa inflacje. Efekt polityki pienieznej moze byé w tym rozumieniu
dwojaki i jest on funkcja zalozen wzgledem catkowitej produkcji. Jesli
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przyjmie sie¢ warunki pelnego zatrudnienia, czyli stalos¢ poziomu pro-
dukcji, to ekspansja monetarna przynosi w krotkim okresie obnizke
stép procentowych i nadmierng deprecjacje waluty krajowej, czyli tzw.
sprzestrzelenie” (overshooting) kursu nominalnego i realnego. Jesli
z kolei poziom produkcji odpowiada na zmiany popytu w krotkim okre-
sie, co oznacza, ze podaz jest elastyczna wzgledem popytu, to kurs wa-
lutowy nie musi ulec nadmiernej deprecjacji a stopy procentowe moga
pozostaé na niezmienionym poziomie. Jednak warunki, w ktorych kurs
nie reaguje nadmiernie w tym drugim przypadku, sa raczej trudne
do spelnienia. Jak pokazal Géartner (1993), sytuacja taka jest mozliwa
wowczas, gdy krzywa rownowagi rynku pienieznego jest pionowa.

Dalsze rozwiniecie teorii PPP, tym razem w warunkach réwno-
wagi na rynku towarowym i pienieznym, zaproponowal Stockman
(1980). Wéréd podstawowych zalozen tego modelu jest zmienno$é in-
deksu cen warunkéw handlu (terms of trade). Zdaniem niektérych eko-
nomistoéw, indeks ten stanowi gléwng przyczyne zmian zachodzacych
na rynkach wymiany zagranicznej (Keynes 1930, Haberler 1949,
Friedman i Schwartz 1963, Krueger 1969, Dornbusch i Krugman 1976,
Isard 1977, Kravis i Lipsey 1978). Stockman pokazal, ze w warunkach
rownowagi na rynku towarowym i pienieznym réwniez, podobnie jak
w modelu Dornbuscha, moga zachodzi¢ odchylenia kursu nominalnego
od parytetu PPP, gdyz zmiany kursu walutowego moga mie¢ tez pod-
loze realne, zwiazane z podaza i popytem na krajowe i zagraniczne
towary i ustugi. W modelu réwnowagi dopuszcza si¢ odchylenia kursu
walutowego od parytetu PPP réwniez w warunkach elastycznych cen
prowadzacych do zachowania stanu réwnowagi.

Jesli ceny towarow sa sztywne w krotkim okresie, badz wladze
monetarne przeprowadzaja interwencje lub tez nastepuje zmiana rézni-
cy stép procentowych, to mozliwe sa odchylenia kursu od parytetu
PPP w krétkim okresie (Officer 1976). Wéwczas kurs PPP traktuje sie
jako kurs réwnowagi, do ktorego zmierza biezacy kurs nominalny.
Mozna zatem rozluzni¢ warunek o stalosci realnego kursu walutowego

i okresli¢ $ciezke powrotu do stanu réwnowagi. Miarg odlegltosci kursu
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

nominalnego od parytetu jest okres ,péttrwania” (half-life, H-L) odchy-
lenn od PPP.

Niech odchylenie realnego kursu walutowego ¢ od jego stanu
dtugookresowego ¢, stalego w warunkach PPP, podlega procesowi

autoregresji pierwszego rzedu, AR(1) (Rossi 2005):
q,—7=0¢,+¢(q ,—q) +e, 0<¢ <1,¢ ~N(0,0°). (3.18)

Po uptywie czasu h odchylenie procentowe od stanu réwnowagi g jest
rowne qﬁlh. W ten sposéb dopuszcza sie mozliwosé wystepowania krot-

kookresowych odchylenn kursu biezacego od dtugookresowego parytetu

i wowczas ¢, = q . Czas h, potrzebny do wygasnigcia zaklécenia o po-

. , . . h 1 4
lowe, mozna wyznaczy¢ przyjmujac ¢ = 3 Woéwcezas mamy:

_ In(0,5)
In(g,)

Nalezy podkresli¢, ze wspélczynnik (3.19) stanowi miare najprostsza,

h (3.19)

oparta na procesie AR(1). W literaturze mozna znalezé bardziej za-
awansowane podejécia oparte na procesie AR(p) (Andrews i Chen
1994, Mark 2001).

Okresy H-L zwykle zawieraja si¢ w przedziale 3—5 lat (Rogoff
1996, por. réwniez Kowalski 2006). Znaczne odchylenia kursu nominal-
nego od PPP, ktérych nie mozna opisa¢ za pomoca tradycyjnych mo-
deli, Rogoff (1996) nazwal ,zagadka PPP”.

Tradycyjne spojrzenie na PPP, wedtug idei Cassela, pozwala sg-
dzi¢, ze kurs walutowy osigga stan réwnowagi w parytecie PPP. Nie
jest to jedyne spojrzenie na parytet PPP. Roll (1979) zaproponowal
alternatywne podejécie — PPP rynku efektywnego (efficient market
PPP) — ktoére sprowadza realny kurs walutowy do procesu $ciezki loso-
wej. W tym podejsciu przyjmuje sie, ze arbitraz zachodzi na rynku
kapitalowym, zamiast w handlu zagranicznym, jak w teorii tradycyj-
nej. Przyjmuje sie warunki doskonalej mobilnosci kapitatu, w konse-
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kwencji spelnione sa zalozenia ,niezabezpieczonego” parytetu stép pro-
centowych UIP, o ktéorym szerzej w rozdziale 4. Parytet UIP mozna
opisa¢ wzorem:

t+k) :iz _iﬂ

E(As (3.20)

gdzie: As,,, — k-okresowa zmiana (tempo wzrostu) nominalnego kursu

walutowego, ¢ — nominalna krajowa stopa procentowa, i — nominalna
zagraniczna stopa procentowa, E — operator oczekiwan.

Korzystajac z warunku Fishera dla realnej stopy procentowej r
w odniesieniu do gospodarki krajowej i zagranicznej, mozna wyznaczy¢
réznice nominalnych stép procentowych. Po podstawieniu tej réznicy
do (3.20) i uporzadkowaniu wyrazéw otrzymuje sie wyrazenie (MacDo-
nald 2007):

*

Et(Aqt+k) = Ef,(r )_Et(r ), (3.21)

tt+k ti+k

gdzie: Ag,,, — k-okresowa zmiana (tempo wzrostu) realnego kursu wa-

lutowego.

Przyjmujac, ze oczekiwania w (3.21) sa formulowane racjonalnie
oraz wzgledna réznica oczekiwanych stép procentowych r i r jest
stala, otrzymuje sie:

qt = qt—l + ¢0 + 6t Y (322)

— wyraz wolny, ¢ — skladnik

gdzie: ¢, — realny kurs walutowy, ¢ ’

0
losowy, ¢, ~ i.i.d.(0, af).

Wyrazenie (3.22) opisuje proces Sciezki losowej z przesunigciem
(dryfem). Jest to proces niestacjonarny, I(1). W zwiazku z takim po-
dejéciem do PPP mozna spotkaé sie ze stwierdzeniem, ze realne kursy
walutowe sa niestacjonarne, a co za tym idzie, odchylenia kursu
od parytetu sa trwate. Wowczas PPP nie zachodzi nawet w diugim
okresie.

7 przedstawionych rozwazan wynika, ze teoria PPP stanowi or-
todoksyjne spojrzenie na zwiazek kurséw walutowych i cen. Spelnienie
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zalozen tej teorii wymaga zaistnienia okreslonych warunkéw. Nalezy
do nich zaliczy¢ (Frenkel 1981a): (1) stabilno$¢ wewnetrznej struktury
cen krajowych, ktérych zmiany sa indukowane gléwnie poprzez bodzce
monetarne, (2) brak znaczacych zmian w celnych i pozacelnych barie-
rach handlu, (3) stabilno$é¢ rynkéw finansowych. Spelnienie wymienio-
nych zalozenn moze oznaczaé zaistnienie parytetu PPP nawet w kroét-
kim okresie. Patrzac jednak na cechy kurséw walutowych oraz cen to-
wardéw i ustug, mozna powiedzieé¢, ze kursy walutowe — jako wzgledna
cena dwoéch aktywow — zachowuja sie rOwniez podobnie jak ceny in-
strumentéw finansowych i w zwiazku z tym ich ksztaltowanie si¢ ma
silny zwiazek z oczekiwaniami. Oczekiwania za$ moga podlegaé¢ silnym
wahaniom w zalezno$ci od rodzaju informacji naptywajacych z rynkéw
(Mussa 1976, 1979, Dornbusch 1978, Frenkel i Mussa 1980, Frenkel
1981b).

Literatura przedmiotu badan teoretycznych i empirycznych nad
teoria PPP jest bardzo obszerna. W nastepnym podrozdziale znajduje
sie przeglad wybranych badan empirycznych.

3.3. Przeglad badan empirycznych

Doswiadczenia wyniesione z okresu pltynnych kurséw walutowych
lat dwudziestych XX w. stanowily bogate zrédlo wiedzy na temat efek-
tywnosci tego systemu i daly poczatek wyraZznego zainteresowania teo-
ria PPP (Taussig 1927). Po II wojnie $wiatowej krytyke PPP przed-
stawil Haberler (1945). Zwracal uwage na to, ze rozbieznosci w inter-
pretacji empirycznego parytetu PPP wynikaja z przyjecia w rachunku
roznych indeksow cen, z ktorych kazdy obejmuje rézna liczbe towardw
bedacych przedmiotem miedzynarodowego obrotu handlowego. Haber-
ler sugerowal ponadto, ze zachodzace zmiany strukturalne moga
w znacznym stopniu wplywaé na bilans handlowy i proponowal dez-
agregacje zbioru towaréw na handlowe i niehandlowe.

Wezesny przeglad badan nad PPP mozna znalezé w pracy Ha-
berlera (1961). Pdzniejszymi badaniami zajmowali sie: Officer (1976),
Isard (1977), Kravis i Lipsey (1978), Krugman (1978), Frenkel (1980,
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1981a), Hakkio (1984), Giovanetti (1992), Breuer (1994), Froot i Ro-
goff (1994). Empiryczna weryfikacje parytetu sily nabywczej dla Polski
mozna znalezé w pracach takich autoréw, jak: Syczewska (1999, 2007),
Kujawski i Strzata (2002), Bruzda (2004), Kelm (2004), Wdowinski
(2005b, ¢), Krauze (2006).

Hipoteze PPP mozna weryfikowa¢ w dwéch plaszczyznach, tj.
w odniesieniu do prawa jednej ceny (LOP) i zagregowanego parytetu
PPP, w formie absolutnej lub wzglednej. Bardzo istotnym elementem
weryfikacji empirycznej jest zastosowana metoda estymacji parame-
tréw modeli. Rozwdj nowoczesnych metod analizy niestacjonarnych
szeregbw czasowych umozliwil szerokie podejscie do testowania PPP
i uzyskiwania nowych wnioskdw.

Pierwsze préoby weryfikacji LOP byly podejmowane z wykorzy-
staniem tradycyjnego aparatu ekonometrycznego. Jedng z pierwszych,
znaczacych prac jest praca Isarda (1977), w ktérej podjeto prébe wery-
fikacji LOP dla danych zdezagregowanych. Isard nie znalazl potwier-
dzenia dla wystepowania LOP wsréd towaréow wedlug klasyfikacji
SITC na poziomie 2- do 5-cyfrowym w handlu miedzy USA a Niemca-
mi oraz na poziomie 7-cyfrowym w handlu miedzy USA a Kanada,
Niemcami i Japonia. Kravis i Lipsey (1978) przeprowadzili podobne
badanie, stosujac jeszcze glebsza dezagregacje. Tak jak Isard, Kravis
i Lipsey nie znalezli przestanek empirycznych dla wystepowania LOP.
Podobne rezultaty uzyskal Giovannini (1988), ktéry badal LOP w od-
niesieniu do handlu miedzy Japonia a USA na wysokim poziomie dez-
agregacji. We wszystkich przywolanych badaniach stwierdzono wyste-
powanie duzych i trwalych odchylen nominalnego kursu walutowego
od PPP.

Wspblczesne badania nad LOP zapoczatkowal Engel (1993), kt6-
ry pokazal, ze dla gléwnych krajéw uprzemystowionych w okresie
1973-1990 dla danych miesiecznych i dla wielu towardéw zachodzila

nastepujaca relacja wariancji:

Var(p, — p;) <Var(p, —s — p.).
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To oznaczalo, ze wariancja relacji cen wewnatrz kraju byla mniejsza
od wariancji tej relacji pomiedzy krajami dla tego samego towaru.
W konsekwencji, Engel jako gléwna przyczyne zmiennosci realnych
kurséw walutowych, opartych na CPI (indeks cen konsumpcji, consu-
mer price indexr), podal naruszenie LOP. Jego wnioski potwierdzili
Rogers i Jenkins (1995), stosujac glebsza dezagregacje cen dla okresu
1973M4-1991M12. Engel (1999) dokonal aktualizacji swojego pierwot-
nego podejscia. Podstawowy wniosek, jaki wynika z tego badania, spro-
wadza si¢ do stwierdzenia, ze w ponad 95% przypadkéw zmiennosé
realnych dwustronnych kurséw walutowych, wyrazonych w dolarach,
byta powodowana przez ceny towaré6w handlowych. Zatem ceny towa-
row handlowych w znacznej mierze wyjasniaja zmiennosé realnych kur-
sow walutowych, opartych na indeksie CPI.

Zdecydowang wiekszo$¢ analiz stanowig badania nad PPP w for-
mie absolutnej. Dyskusja w tym obszarze ma ugruntowana pozycje
w literaturze Swiatowej.

Waznym glosem w dyskursie jest praca Balassy (1964), ktéry
skrytykowal teori¢ parytetu PPP. Wedlug niego, klasycznie rozumia-
nego modelu PPP nie mozna traktowaé¢ jako wskaznika kursu waluto-
wego rownowagi i zarazem jako normatywnego podejscia do kwestii
dewaluacji czy rewaluacji walut w celu réwnowazenia bilansu handlo-
wego. Balassa nie zanegowal samej teorii PPP, lecz wskazal na kierun-
ki jej rozwoju poprzez modele uwzgledniajace podzial débr na towary
i ustugi. Sceptycznie podchodzil zas do kwestii postugiwania sie PPP
jako narzedziem polityki gospodarczej. Zdaniem Balassy, podzial na
towary i ustugi ma zasadnicze znaczenie w teorii PPP. Ustugi stanowia
bowiem element rachunku parytetu PPP, nie maja jednak bezposred-
niego wpltywu na kurs walutowy. W sytuacji, gdy wydajnos¢ pracy
w sektorze uslug jest nizsza niz w sektorze produkcji przemystowej,
natomiast réznice plac w gospodarce zanikaja wskutek wzrostu mobil-
nosci sity roboczej, ushugi sa wzglednie drozsze w krajach o wysokiej
wydajnoéci pracy. Osznacza to, ze odchylenia kursu walutowego
od parytetu PPP sa rosnaca funkcja réznic w poziomach wydajnosci
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pracy pomiedzy krajami na skutek poglebiajacych sie réznic w cenach
ustug. Ustugi sg ponadto na ogél pracochtonne, co jeszcze silniej wply-
wa na miedzynarodowe réznice w ich cenach. Zdaniem Balassy, wpro-
wadzenie do modeli PPP efektéw zwiazanych z podziatem towaréw na
produkcyjne i nieprodukcyjne  (uslugi) moze przyczyni¢ —sie
do dokladniejszego poznania mechanizmu powigzan kursu walutowego
z cenami. Zastrzeglt jednak, ze o ile odchylenia kursu walutowego
od parytetu PPP moga stanowi¢ wskazowke w zakresie potencjalnej
nadwarto$ciowoéci lub podwartoéciowosci walut, to nie nalezy trakto-
waé tej teorii jako normatywnego podejscia do polityki kurséw walu-
towych. Po wielu latach Dornbusch (1987) réwniez stwierdzil,
ze przyczyng zmian realnych kurséw walutowych moga by¢ réznice
we wzroécie wydajnoéci pracy pomiedzy krajami.

W obszarze badan empirycznych Balassa (1964) jako pierwszy
dokonal préby weryfikacji nastepujacej hipotezy: kraje o wyzszym do-
chodzie cechuja sie wyzszym poziomem relacji cen krajowych do zagra-
nicznych, skorygowanej o kurs walutowy (odwrotno$é realnego kursu
walutowego), i uzyskal empiryczne potwierdzenie tej hipotezy w prébie
przekrojowej, obejmujacej wybrane kraje uprzemystowione. Wgrod
wczesnych badan nad tym efektem, nazwanym pézniej efektem Balas-
sy-Samuelsona, nalezy wymieni¢ prace takich autoréw, jak: Gilbert
i Kravis (1954), Gilbert iin. (1958), Kravis (1975). Ich badania byly
oparte na prébach przekrojowych. Wéréd nowszych analiz nalezy wy-
mieni¢ prace Summersa i Hestona (1991), ktérzy poréwnali kraje
o zréznicowanym dochodzie, natomiast De Gregorio, Giovannini i Wolf
(1994) oparli swe badania na prébach przekrojowo-czasowych. Wyko-
rzystaniem szeregéw czasowych w badaniach zajmowali sie: Hsieh
(1982), Edison i Klovan (1987), Marston (1987). We wszystkich wy-
mienionych pracach empirycznie potwierdzono wystepowanie efektu
Balassy-Samuelsona, czyli ujemnego wpltywu wzrostu wydajnosci pracy
na realny kurs walutowy.
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Zanim przejdziemy do dalszej dyskusji, warto zapisa¢ ogdlna po-
sta¢ réwnan, ktore sa najczesciej poddawane weryfikacji®. Takie réw-
nania beda réwniez przedmiotem dalszej weryfikacji w odniesieniu
do kursu euro. Mamy zatem:

s, =a+Pp,+8p +¢,, (3.23)
s, =a+pB(p, —p)+e, (3.24)
As, = o+ BAp, + B Ap, +¢,, (3.25)
As, = a+ B(Ap, — Ap,) +e¢,. (3.26)

W odniesieniu do préb czasowych najczeéciej weryfikowane sg
réwnania (3.23) i (3.24), zdecydowanie rzadziej zas (3.25) i (3.26). Jesli
przyjmie sie prébe przekrojowo-czasowa, to zazwyczaj rownania przyj-
muja postac:

s, =0, +7,+0p, +0p, +e,, (3.27)

it
s, =a,+7 +06(p, —p,)+e, (3.28)

Rozwdj ekonometrii pozwolil podzieli¢é badania nad PPP na kilka
okreséw. Froot i Rogoff (1994) wyréznili trzy gléwne etapy. Faza
I zostata zapoczatkowana w latach siedemdziesiatych XX w., kiedy
obowigzywal system kurséw ptynnych. Nie istnialy jeszcze wéwczas,
dzi§ powszechnie stosowane, zaawansowane narzedzia wnioskowania
ekonometrycznego i statystycznego, za pomoca ktorych mozna byto
analizowaé¢ zwiazki krotko- i dlugookresowe. Modele z tamtego okresu
nie uwzglednialy dynamiki cen i kursow walutowych.

Jako pierwsze mozna przytoczyé znaczace badania Frenkela
(1978a), ktéry skupil sie na ocenie wspétczynnikéw 3 i 8 w réwnaniu
(3.23). Mniej interesowaly go statystyczne wlasnoéci skltadnika losowe-

go. Frenkel postulowal, ze réwnanie laczace kurs walutowy z cenami

> Ewolucje podej$é do testowania hipotezy parytetu PPP wraz z szerokim prze-
gladem literatury mozna znalezé w pracy Strzaly (2002).
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jest jednym z wazniejszych zalozen modeli wyjasniajacych ksztaltowa-
nie sie kurséw walutowych, szczegdlnie w odniesieniu do gospodarek
o wysokiej inflacji. Jednak badania te doprowadzity Frenkela do wnio-
sku, ze odrzucenie hipotezy PPP moze wiazaé sie z wystepowaniem
zaburzen po stronie czynnikéw realnych gospodarki i sztywnoscia cen.
Jego zdaniem PPP powinno traktowaé sie jako relacje dtugookresowa.
Kilka lat pézniej Frenkel (1981a) przeprowadzil nastepna analize,
ktora miata silny wplyw na dalsze badania nad PPP. Przedstawil ana-
lize dla lat siedemdziesiatych na tle lat dwudziestych, tj. dla okresu
kurséw plynnych, w ktérym przestanki istnienia parytetu PPP byly
blizsze spelnienia. Pokazal, ze dla okresu kurséw plynnych w probie
miesiecznej w latach 1921-1925 dane statystyczne, obejmujace rézne
indeksy cen (CPI i WPI, wholesale price index, indeks cen hurtowych),
byly zgodne z hipoteza PPP w formie absolutnej, tzn. oszacowania
parametru ( byly bliskie jednosci. Przykladowo, dla kursu frank/dolar

(indeks WPI) Frenkel uzyskal nastepujace wyniki:
5, = 1,183+ 1,091(p, — p:) , SEE =0,054, D—W =1,70. (3.29)

(0,16) (0,11)

W nawiasach pod ocenami parametrow podano bledy standardowe.
Opis stosowanych symboli mozna znalezé w dodatku C. Ocena parame-
tru (G nie rézni si¢ istotnie od jednosci. W analogicznym badaniu dla
lat siedemdziesiatych, tj. w okresie obowiazywania Europejskiego Sys-
temu Walutowego, ta ocena istotnie réznita si¢ od jednosci. W tym
okresie — zdaniem Frenkela — nie mozna méwié¢ o spelnieniu hipotezy
PPP zaréwno w formie absolutnej, jak i wzglednej. Frenkel opart ana-
lize na probie danych miesigcznych 1973M6-1979M7. W pordéwnaniu
z oszacowaniami dla lat dwudziestych, wyniki dla lat siedemdziesiatych
mialy niska jakosé. Dla wersji absolutnej PPP wspélczynniki przy ce-
nach byly istotne jedynie w przypadku kursu dolar/marka, w przypad-
ku zas$ wersji wzglednej PPP, wszystkie wspélczynniki dla cen bytly
nieistotne i ponadto wyraz wolny réwniez nie réznil sie istotnie od ze-
ra. Dla kursu dolar/frank w wersji absolutnej dla indeksu WPI w okre-
sie 1973-1979, Frenkel (1981a) uzyskal nastepujace wyniki:
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8§ =—1,521+0,184(p, — p,), SEE = 0,029, D — W = 2,26.(3.30)
(0,03) (0,37)

Wedlug niego, niektére oszacowania okazaly si¢ niestabilne
w prébie, szczegdlnie w przypadku kursu dolar/funt®. Nalezy zwrdcié
uwage, ze przedmiotem badan byly zwykle kursy réznych walut wzgle-
dem dolara. Jak pokazal Frenkel, modele dla wzajemnych kurséw wa-
lut europejskich mialy o wiele wyzsza jako$¢. Wspotczynniki regresji
byly na ogét istotne statystycznie, a elastycznosci kursu walutowego
wzgledem cen nie odbiegaly znacznie od jednoséci. Moze to wskazywad,
ze znaczne odchylenia kursu nominalnego od PPP sg charakterystyczne
dla USA. Ogdlniej nalezatoby powiedzieé, iz z uwagi na skale kosztéw
transportu, wystepowanie parytetu PPP jest bardziej prawdopodobne
miedzy krajami bezpos$rednio ze soba sasiadujacymi. Ponadto, w latach
siedemdziesigtych niektére waluty europejskie zostaly zwiazane tzw.
,2wezem” walutowym, a nastepnie powstal Europejski System Waluto-
wy wraz z mechanizmem kursowym.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze wystepowanie PPP jest wrazliwe na
zmiany kosztéw handlu, gléwnie kosztow transportu, ale rowniez zmia-
ny barier celnych, a takze réznych form administracyjnej kontroli cen,
w tym porozumien walutowych. Frenkel przeprowadzil ponadto analize
wewnetrznej relacji cen krajowych w oparciu o réwnanie:

ln R:pi,t = + /8ln Pppi‘t + ut 9 (331)

gdzie: P — indeks cen towaréw i uslug konsumpcyjnych (CPI), P -
indeks cen produkcji przemystowej (PPI, producer price index), u —
sktadnik losowy. Oceny parametru 3 w przypadku USA, Wielkiej
Brytanii, Niemiec i Francji okazaly si¢ rézne od 1 — najsilniej w przy-
padku Francji — co wskazuje na do$é¢ wyrazng zmiane w wewnetrznej

6 Taki wniosek Frenkel wyciggnal na podstawie wynikéw kolejnej estymacji dla
skréconej préby (do 1979M2 w miejsce 1979MT7). Nie podal jednak zadnej statystyki
stuzacej weryfikacji stabilnosci ocen parametréw w prébie.
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strukturze cen, ktéra mogla byé¢ odpowiedzialna za blad specyfikacji
réwnania (3.15).

Nieco pézniej Hakkio (1984) przedstawil szacunki MNK dla dwu-
stronnych kurséw franka, dolara kanadyjskiego i jena wzgledem dolara
oraz indekséw CPI w prébie 1973Q3-1982Q4, ktére podobnie jak u in-
nych autoréw, swiadczyly na niekorzys¢ PPP. Nastepnie zastosowat
autoregresyjna potréjna metode najmniejszych kwadratéw, ktéra
uwzglednia korelacje skladnikéw losowych réwnan PPP dla poszcze-
gbélnych krajow. Po nalozeniu ograniczenia, ze elastycznosci kursow
walutowych wzgledem cen maja by¢ sobie réwne, wspotczynniki te
okazaly sie istotne statystycznie o wartosciach bliskich jednosci.

Przedstawiony rys historyczny badan nad parytetem PPP dla
okresu kurséw plynnych lat siedemdziesiatych XX w. podwazyl wiary-
godnosé tej teorii. Badania nie dostarczyly bowiem przekonujacych
dowoddéw empirycznych na to, ze PPP wyraza dlugookresowy zwiazek
pomiedzy nominalnym kursem walutowym a relacja cen. W tym kon-
tekscie wnioski Krugmana (1978) i Frenkela (1981a) o niewystepowa-
niu parytetu PPP sa reprezentatywne dla wigkszoéci badan nad ta
teoria dla lat siedemdziesiatych. Wniosek Frenkela (1981a), ze ,jednym
z uderzajacych faktéw dotyczacych zwiazku miedzy cenami a kursami
walutowymi w latach siedemdziesiatych byta bardzo niska jakos¢ mo-
delu PPP”, podzielalo wielu ekonomistéw. Krugman (1978) i Frenkel
(1981a) nawiazali ponadto do problemu endogenicznosci zaréwno kursu
walutowego, jak i relacji cen. Wiadomo, ze w tym przypadku szacunki
metodg MNK dajg obciazone oceny parametréow. Ci autorzy, jako jedni
z pierwszych, zastosowali metode zmiennych instrumentalnych, przy
czym kazdy z nich zastosowal rézne instrumenty.

Na lata siedemdziesigte przypadl réwniez rozwdj zaawansowa-
nych metod analizy szeregdéw czasowych. Jako przyktad prac z zakresu
badan nad PPP z zastosowaniem tych metod mozna podaé opracowa-
nia Rolla (1979) oraz Adlera i Lehmanna (1983), ktorzy zajeli sie
pierwszymi réznicami realnych kurséw walutowych. Wedlug nich, real-
ne kursy walutowe sg procesami Sciezki losowej. Jako szeregi niestacjo-
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narne nie wykazuja tendencji w kierunku dlugookresowego stanu réw-
nowagi. Dynamiczny rozwdj metod przyniést wiele innych prac empi-
rycznych na temat teorii PPP (Cumby i Obstfeld 1982, Hakkio 1984,
Davutyan i Pippenger 1985, MacDonald 1988). Wnioski z tych badan
sg zréznicowane, lecz z reguly nie potwierdzono wystepowania parytetu
PPP.

Pierwszym zastosowaniem metod analizy danych panelowych
w weryfikacji PPP byta praca Hakkio (1984). Wykorzystal w niej pa-
nel obejmujacy szeregi miesieczne w przekroju gtéwnych walut dla
okresu 1973M3-1982M4 i oszacowal réwnanie (3.23). Otrzymal wyniki
wskazujace na wystepowanie PPP, gdyz oceny nieistotnie réznity sie
od jednosci. Z kolei MacDonald (1988) przyjal dane roczne i oszacowal
réwnania (3.23) i(3.24) dla okresu 1973-1985, réwniez otrzymujac
potwierdzenie dla relacji PPP. Rozpatrzyl modele PPP dla Francji,
Niemiec, Japonii, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii. W wigkszosci przy-
padkéw oszacowania dla indeksow cen WPI byty lepsze niz dla indek-
sow CPI. Jest to skutkiem tego, ze indeksy cen WPI obejmuja wiecej
towaréw handlowych. Nalezy podkresli¢, ze wigkszos¢ wspdlczesnych
badan panelowych dotyczy prob rocznych, gdyz relacje PPP po-
wszechnie uznaje sie za zwiagzek dtugookresowy.

Podstawowe wnioski, jakie wynikajg z badan nad teoria PPP,
przeprowadzonych w okresie lat siedemdziesiatych XX w., z wylacze-
niem czesci badan panelowych, sprowadzaja sie do empirycznej negacji
tej teorii.

Jak shusznie zauwazyt Bilson (1980), negacja teorii PPP nie musi
oznaczaé¢ braku wspélnego trendu pomiedzy cenami wyrazonymi
we wspolnej walucie. Jego model jest nastepujacy:

InP. =a,+a In(SP"), +¢,, (3.32)
gdzie: P — indeks cen krajowych, P* — indeks cen zagranicznych, S —
nominalny kurs walutowy, ¢ — sktadnik losowy. Wyniki analizy tego

modelu zawarte w pracy Frenkela (1980) wskazywaly na istotne po-

wiazanie indekséw cen, wyrazonych we wspélnej walucie.
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W latach osiemdziesiatych XX w. (faza II wedlug Froota i Ro-
goffa 1994) podjeto prébe weryfikacji parytetu PPP, skupiajac sie na
realnym kursie walutowym o postaci (3.6). Wiele badan z tego okresu

dotyczylo weryfikacji hipotezy o niestacjonarnosci kursu realnego g,.

Jej odrzucenie oznaczalo stacjonarnosé szeregu kursu realnego, a wiec
stacjonarna relacje kursu walutowego i cen, w ktorej wspdlczynniki
stojace przy cenach sg réwne jednosci. To z kolei oznaczalo przyjecie
hipotezy o wystepowaniu PPP w formie absolutne;j.

W rozdziale 2 wspomniano juz, ze postawienie i testowanie hipo-
tez o wystepowaniu pierwiastkéw jednostkowych bylo mozliwe dzieki
pracy Dickeya i Fullera (1979). Dzieki ich opracowaniu stalo sie moz-
liwe badanie wlasnosci procesu generujacego realny kurs walutowy.
Wéréd autoréw badan dotyczacych zastosowan tego testu do realnego
kursu walutowego mozna wymieni¢: Adler i Lehmann (1983), Darby
(1983), Hakkio (1984), Frankel (1986), Edison (1987), Huizinga (1987),
Meese i Rogoff (1988). Z analiz Adlera i Lehmanna (1983) oraz Darby
(1983) wynika brak podstaw do odrzucenia hipotezy o procesie $ciezki
losowej w realnym kursie walutowym. Meese i Rogoff (1988) zastoso-
wali testy pierwiastkéw jednostkowych dla danych miesigcznych
w odniesieniu do krajéw uprzemystowionych, ktérych waluty pozosta-
waly w systemach kurséw plynnych. Z ich badan wynika réwniez,
ze nie mozna przyja¢ hipotezy o stacjonarnosci realnego kursu waluto-
wego. Hakkio (1984) jako pierwszy zastosowal dane przekrojowe, dzigki
czemu zwiekszyl probe i moc testowania. Jednak nie doprowadzilo to
do odrzucenia hipotezy o niestacjonarnosci realnego kursu walutowego.

W odniesieniu do testowania pierwiastkow jednostkowych w sze-
regach realnych kurséw walutowych sformulowano réwniez zastrzeze-
nia. W szczegdlnosci, Campbell i Perron (1991) pokazali, ze jednowy-
miarowe testy pierwiastkéw jednostkowych maja matg moc. Stad wy-
nikaja trudnosci w odrzuceniu hipotezy zerowej wéwczas, gdy jest ona
falszywa. Zatem w celu zwiekszenia mocy testéw, ekonomidci zaczeli
stosowaé coraz dluzsze préby roczne. Motywacja do podjecia takich
badan bylo przekonanie, ze w sytuacji wzglednie dtugich okreséw H-L,
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zwiekszenie dlugosci proby rocznej pozwoli na latwiejsze odrzucenie
hipotezy zerowej o niestacjonarnosci realnego kursu walutowego. Po-
nadto badania Shillera i Perrona (1985) oraz Perrona (1990) pokazaly,
ze samo zwiekszenie czestotliwoSci pomiaru zmiennej nie jest wystar-
czajace, gdyz PPP nalezy do relacji dlugookresowych.

Wséréd prac opierajacych sie na prébach rocznych o duzej liczeb-
nosci, siegajacych 100 lat, majacych prowadzi¢ do zwiekszenia mocy
wnioskowania nalezy wskaza¢ opracowania Frankela (1986) i Edisona
(1987), ktoérzy pokazali, ze w dlugim okresie w przypadku np. kursu
dolar /funt mozna méwié¢ o wystepowaniu parytetu PPP.

Wiele badan wykorzystujacych dane roczne dotyczylo réwniez
analizy stacjonarnosci realnych kurséw walutowych (Frankel 1986,
Edison 1987, Abuaf i Jorion 1990, Diebold, Husted i Rush 1991, Grilli
i Kaminsky 1991, Lothian i Taylor 1996). Z tych prac wynika, ze PPP
jest relacja dlugookresowa z przecietnym okresem H-L, wynoszacym 3—
4 lata. W niektérych badaniach ten okres wynosit 7 lat, co wskazuje na
trudnoséci w jego oszacowaniu. Niemniej okres H-L okazal sie bardzo
dtugi, co oznacza, ze nominalny kurs walutowy cechowatl si¢ znaczacy-
mi wahaniami wzgledem relacji cen. Przyktadowo, Edison (1987) osza-
cowal model korekty bledu w préobie 1890-1978 dla kursu funt/dolar
i otrzymal nastepujace wyniki:

A3, = 0,136+ 0,756 A(p, —p,) —0,087(s, , —p, , +p, ), (3.33)

(0,08) (0,17) (0,05)
gdzie: s — logarytm nominalnego kursu walutowego, p i p- — logaryt-
my indeksow cen, odpowiednio krajowych i zagranicznych. Uzyskana
ocena parametru korekty btedu wskazuje na okres H-L rowny ok. 7 lat.

Wspomniane badania, wykorzystujace dlugie okresy roczne, zo-
staly poddane krytyce. Gléwnie ze wzgledu na zmienno$é wag indek-
séw cen w tak dlugim okresie oraz obejmowanie réznych reziméw kur-
sowych. Z tych powoddéw zaczeto prowadzi¢ badania alternatywne,
w ktorych wykorzystuje sie dane panelowe. W ten sposéb réwniez
znacznie zwieksza sie liczebnosé proby. Jedno z pierwszych badan dla
danych rocznych w tym zakresie przeprowadzili Abuaf i Jorion (1990).
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3.3. Przeglad badan empirycznych

Wykorzystali szeregi 10 kurséw realnych gltéwnych walut denominowa-
nych w dolarach w okresie 1973-1987. Weryfikacje przeprowadzili za
pomoca testu ADF. Nie pokazali stacjonarnoéci tych kurséw, zatem nie
potwierdzili wystepowania parytetu PPP w badanym okresie.

Na szersza skale badania panelowe zaczeto stosowaé po opubli-
kowaniu przez Levina i Lina (1992) pracy na temat panelowego testu
ADF. W ich tescie weryfikuje sie hipoteze, ze kazdy indywidualny sze-
reg jest niestacjonarny, I(1), wobec alternatywy, iz wszystkie szeregi
w panelu sa stacjonarne. Zastosowaniem testu Levina-Lina lub jego
modyfikacja w odniesieniu do PPP zajmowali si¢ m.in.: Frankel i Rose
(1995b), MacDonald (1995b), Wei i Parsley (1995), Oh (1996), Wu
(1996). W swoich pracach pokazali wystepowanie PPP, a ponadto ho-
mogeniczno$¢ kursu wzgledem cen. W odniesieniu do LOP, w kontek-
Scie testu Levina-Lina, mozna przywotaé prace Goldberga i Verbovena
(2005), ktoérzy pokazali znaczne odchylenia od LOP. Modyfikacje testu
Levina-Lina, o lepszych wtasnoéciach w malych prébach, mozna zna-
lez¢ w pracy Im, Pesaran i Shin (2003). Papell (1997) wskazal na role
autokorelacji zaklécen w panelowych testach ADF i na réznice w wy-
nikach ze wzgledu na prébe miesieczng lub kwartalng. Maddala, Wu
i Liu (2000) zasugerowali, ze w odniesieniu do PPP, zastosowanie te-
stow panelowych nie stanowi poprawnej alternatywy dla indywidual-
nych testéw dla szeregéw czasowych. Pokazali oni bowiem, ze taki test
moze odrzucaé¢ hipoteze zerowa, nawet jedli jeden z szeregdéw jest nie-
stacjonarny, co w przypadku testowania PPP ma duze znaczenie.
W kontekécie testéw panelowych nalezy rowniez zwrdcié uwage na
prace Taylora i Sarno (1998). Pokazali oni na podstawie symulacji
Monte Carlo, ze testy panelowe moga byé¢ obciazone w kierunku nad-
miernego odrzucania hipotezy zerowej w sytuacji, gdy jeden szereg
w panelu jest stacjonarny, pozostate za$ nie. Jednak zaproponowana
przez nich metoda, oparta na wektorowej autoregresji, nie pozwala na
jej zastosowanie w przypadku wielowymiarowych szeregéw przekrojo-

wych.
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Wyznaczanie zatem okreséw H-L na podstawie testéw pierwiast-
kéw jednostkowych dla realnych kurséw walutowych spotkato sie
z krytyka ze wzgledu na slaba moc testéw. Engel (2000), w oparciu
o symulacje Monte Carlo, na podstawie wnioskéw z pracy Cochrane
(1991), pokazal, ze w warunkach duzego udzialu towaréw niehandlo-
wych w ogélnym indeksie cen, rozmiar testu znacznie rézni sie od przy-
jetego poziomu istotnosci. Cheung i Lai (2000) przedstawili analize H-L
dla gléwnych walut wzgledem dolara z uwzglednieniem przedzialéw
ufnosci. Ich zdaniem, oceny H-L sa niedoktadne ze wzgledu na szero-
ko$é¢ tych przedziatéw. Na problemy testowania H-L, zwigzane z agre-
gacja w czasie, wskazali Lothian i Taylor (2000) w zwiazku ze stoso-
waniem szeregow czasowych o niskiej czestotliwosci, tj. szeregdw rocz-
nych. Taka agregacja ma miejsce, gdy proces zmian jest ciagly, lecz
obserwowany tylko w okreslonych przedziatach czasu. Lothian i Taylor
pokazali, ze jedli poziom miedzyokresowej agregacji przewyzsza H-L, to
obciazenie testéw moze by¢ znaczne. Zagadnienie agregacji pierwotnie
poruszyl Working (1960), ktéry przedstawil wlasnosci procesu Sciezki
losowej w warunkach agregacji w czasie (time averaging) i zwiazane
z tym problemy z autokorelacja (Hall 1991, Kirchgéssner i Wolters
1992).

PrzejdZzmy do III fazy badan nad parytetem PPP, rozpoczynaja-
cej sie — wedlug Froota i Rogoffa (1994) — po 1987 r., czyli od momen-
tu opublikowania przez Engle’a i Grangera (1987) pracy na temat ko-
integracji. Przeglad badan nad kointegracja i jej zastosowaniem w eko-
nomii mozna znalez¢é w opracowaniu Campbella i Perrona (1991).

Zastosowaniem analizy kointegracji w testowaniu dlugookresowej
relacji parytetu PPP zajeli sie tacy autorzy, jak: Corbae i Ouliaris
(1988), Enders (1988), Kim (1990), Mark (1990), Fisher i Park (1991),
Cheung i Lai (1993), Kugler i Lenz (1993), natomiast przeglad literatu-
ry mozna znalezé w pracach Giovanettiego (1992) i Breuera (1994).

Badania kointegracji kursu walutowego i cen dotycza réwnania
(3.23) irzadziej (3.24). Wskaza¢ mozna na dwa kierunki badan.

W pierwszym przypadku postepowanie jest nastepujace. Jesli zmienne
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sa niestacjonarne, I(1), skladnik resztowy =za$ jest stacjonarny,
g, ~ 1(0), to mozna méwi¢ o tzw. ,stabej” formie PPP (MacDonald

1993). O formie ,silnej” moéwi sie, jesli ponadto spelnione sa warunki
homogenicznosci zmian kursu walutowego wzgledem cen. W drugim
przypadku badania zwykle prowadzi sie w oparciu o analize kointegra-
cji wedtug Johansena.

Wazny wniosek dotyczacy stabej i silnej postaci parytetu PPP
wyciagnal Patel (1990). Pokazal, ze w warunkach wystepowania kosz-
téw transportu i odmiennej struktury wag indekséw cenowych, wystar-
czy postawié¢ hipoteze o tym, ze oceny stojace przy krajowych i zagra-
nicznych indeksach cen sa odpowiednio dodatnie i ujemne. To sklania
raczej do weryfikacji réwnania (3.23). Patel pokazal, ze w warunkach
wystepowania znaczacych kosztéw transportu iinnych barier handlu
oraz odmiennej struktury wag indekséw cen, oceny S i 8 moga
znacznie rézni¢ si¢ od 1 i —1. Wnioski Patela (1990) sa wazne dla
analizy kointegracji. Prowadza w kierunku zastosowania dwustopnio-
wej metody Engle’a-Grangera (E-G) lub metody Johansena. Raczej nie
prowadzg do testowania stacjonarnosci realnego kursu walutowego.
W tym ostatnim przypadku przyjmuje si¢ bowiem forme silng PPP.
Mozna za to stosowaé¢ metode dwustopniowa E-G i po oszacowaniu
parametrow badaé¢ stacjonarnosé¢ skladnika resztowego. Wéwcezas nie
naklada sie warunkéw ograniczajacych na parametry i stad ich oceny
moga rézni¢ sieod 1 1 —1.

Z badan nad PPP wynika, ze zastosowana metoda analizy ma
znaczenie dla uzyskiwanych wynikéw. Wéréd podejsé stosujacych me-
tode E-G mozna wskazaé na prace takich ekonomistow, jak: Baillie
i Selover (1987), Enders (1988), Mark (1990), Patel (1990), MacDonald
(1995a). MacDonald (1995a) pokazal, ze indeks WPI jest lepszym mie-
rnikiem poziomu cen w przypadku weryfikacji hipotezy PPP niz indeks
CPI ze wzgledu na poprawne oceny parametréw, chociaz nie odrzucit
hipotezy o niestacjonarnoéci sktadnika resztowego.

Metoda Johansena jest wspolczesnie powszechnie stosowana
w analizie parytetu PPP. Jej zarys dla przypadku I(1) zamieszczono
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w podrozdziale 2.3. Wczedniejsze zastosowania metody Johansena
w odniesieniu do PPP, w ktérych potwierdza sie wystepowanie PPP
w formie stabej, mozna znalezé w pracach nastepujacych autoréw:
Cheung i Lai (1993), Kugler i Lenz (1993), MacDonald (1993, 1995a),
MacDonald i Marsh (1994).

Wséréd opracowan na temat zastosowan metod alternatywnych
do metody Johansena mozna wyrézni¢ artykut MacDonalda i Moore’a
(1996), w ktéorym wykorzystano metode Phillipsa-Hansena (1990)
i Hansena (1992). MacDonald i Moore pokazali, ze parytet PPP w for-
mie silnej zachodzil dla kurséw denominowanych w markach niemiec-
kich, natomiast w formie stabej dla kurséw denominowanych w dola-
rach.

Kolejnym podejsciem do weryfikacji hipotez o PPP z zastosowa-
niem metod analizy kointegracji jest wykorzystanie danych panelo-
wych. Jest to alternatywa do testowania pierwiastkow jednostkowych
w szeregach kurséw realnych dla danych panelowych. Metody analizy
kointegracji dla danych panelowych zaproponowal Pedroni (2001,
2004), ktory potwierdzil empirycznie wystepowanie PPP w formie sta-
bej dla rezimu kurséw ptynnych.

Wyniki badan wykorzystujacych analize kointegracji sa zblizone
do wynikéw uzyskanych w badaniach stacjonarnosci kurséw realnych.
Przede wszystkim czesSciej obserwowano kointegracje kursu i cen
w odniesieniu do krajow, ktérych waluty pozostawaly w systemie kur-
séw stalych niz kurséw plynnych. Ponadto, badania te wskazywaly na
wieksza przydatno$é indekséw cen produkcji PPI (lub WPI) niz indek-
séw cen konsumpcji CPI, w tym sensie, ze w przypadku indekséw CPI
czedciej okazywalo sie, iz kointegracja zmiennych nie zachodzi. O ile
zastosowanie analizy kointegracji pozwalalo na dosé¢ czeste odrzucenie
hipotezy o braku kointegracji, to jednak pojawialy sie problemy z eko-
nomiczng interpretacja ocen parametrow, ktore zwykle przyjmowaly
bardzo duze wartosci (Cheung i Lai 1993). Poddawalo to w watpliwos$é
wystepowanie parytetu PPP nawet w przypadku skointegrowania kur-

su walutowego i cen. Jedna z mozliwych przyczyn niepowodzern mogta
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by¢ mala préba przyjeta w badaniach (Hakkio i Rush 1991, Breuer
1994). Banerjee i in. (1986) pokazali, ze w skoniczonych prébach obcia-
zenie estymatorow moze by¢ znaczne. Wéréd opracowan dotyczacych
analiz kointegracji, przeprowadzonych dla dtugich szeregéw czasowych,
nalezy wskaza¢ na artykul Kima (1990), ktéry wykorzystal dane rocz-
ne dla gléwnych walut wzgledem dolara i w wiekszosci przypadkow
otrzymal oceny parametrow przy cenach bliskie jednosci i wysokie
wspotczynniki determinacji.

Omoéwione analizy kointegracji, zar6wno w odniesieniu do szere-
gébw czasowych, jak i przekrojowo-czasowych, pokazuja, ze w okresie
obowigzywania rezimu kurséw plynnych w latach siedemdziesiatych
i osiemdziesiatych XX w. powstaly przestanki dla wystepowania pary-
tetu PPP w formie stabej w odniesieniu do gléwnych walut. Na ogot
w tych badaniach odrzucano hipoteze o wystepowaniu absolutnego
parytetu PPP w formie silnej.

Jest rowniez wiele badan nad PPP dotyczacych Polski m.in. ta-
kich autoréw, jak: Thacker (1995), Syczewska (1999, 2007), Kujawski
i Strzata (2002), Przystupa (2003), Rubaszek (2003), Bruzda (2004),
Kelm (2004), Wdowiniski (2005b, ¢), Krauze (2006), Stazka (2008).

W pracy Wdowinskiego (2005b) przyjeto probe kwartalna dla lat
19912002 (47 obs.), aby zmniejszy¢ role krétkookresowej dynamiki
kursow i oszacowano parametry réwnania (3.24) metoda MNK (w pa-
kiecie Econometric Views). Jako indeksy cen dla gospodarki zagranicz-
nej, w przypadku kursu dolara, przyjeto deflator cen dla USA, w od-
niesieniu za$ do kursu euro, indeks cen dla UE15. W tab. 3.1 znajduja
sie wyniki empiryczne dla parytetu PPP w formie absolutnej dla kursu
dolara z uwzglednieniem dwdéch indekséow cen: CPI i PPI. Oszacowane
funkcje mialy postaé potegowa, a zatem w przypadku parametrow
moéwi sie o stalych w czasie elastycznosciach.

W odniesieniu do obu indekséw cen znaki ocen parametrow sa
zgodne z postulatami teorii parytetu PPP. Oba przypadki cechuja sie¢
dobrymi wlasno$ciami statystycznymi, reszty sa stacjonarne, 1(0) (por.

statystyke (A)DF).
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Tab. 3.1. Wyniki oszacowan réwnania parytetu PPP dla kursu dolara

Wryraz |Relaci R2
YRERERAN g | 1B |D-W | B-G | ARCH | WHITE | CHOW | (A)DF
wolny | cen skorygowany
indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
0,98 | 0,85 0,65 0,27| 0,05 7,35 0,29
0,03 1,82 6,29 0,99
188,55\ 95,24 0,72 0,60| 0,82 0,60 0,88
indeks cen produkeji sprzedanej przemystu (PPI)
1,00 | 0,97 0,82 0,16 0,70 | 4,02 | 1,38
0,03 2,07 -6,97 0,99
57,82 | 21,34 0,66 0,69| 0,40 0,55 0,85

Zrédlo: Wdowiniski (2005D).

Spéjrzmy na oszacowane elastycznosci. W przypadku indeksu cen
CPI elastyczno$¢ jest wyraznie mniejsza od jednosci (0,85). Ocena pa-
rametru jest blizsza jednoSci w odniesieniu do indeksu PPI (0,97).
Mozna stwierdzi¢, ze mechanizm indeksacji nominalnego kursu dolara
wzgledem cen krajowych i zagranicznych byl w badanym okresie bliz-
szy zatozeniom parytetu PPP w przypadku zastosowania indeksu cen
PPI. W stosunku do indeksu cen CPI nastepowata powolna realna
aprecjacja ztotego. Wyniki nie powinny by¢ zaskakujace. Stwierdzono
juz bowiem, ze parytet PPP dotyczy w wiekszym stopniu towardéw
handlowych, natomiast indeks PPI obejmuje stosunkowo najwiecej tego
typu towaréw na tle indeksu CPI. Tab. 3.2 zawiera wyniki estymacji
dla kursu euro (préba 1995-2002, 32 obs. dla indeksu CPI oraz 1993-
2002, 39 obs. dla indeksu PPI).

Tab. 3.2. Wyniki oszacowann rownania parytetu PPP dla kursu euro

W Relacj R2
yram ReRht ge | 1B |D-W |B-G | ARCH | WHITE | CHOW | (A)DF
wolny | cen skorygowany
indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
1,16 0,46 0,42 0,01| 0,85 4,23 0,82
0,02 1,99 -5,48 0,96
156,51 21,92 0,81 0,92 0,36 0,75 0,53
indeks cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
1,11 0,74 0,82 0,15 0,21 7,74 3,56
’ ! 0,02——11,90 - ’ ’ ’ -5,61 0,99
111,36 20,45 0,66 0,70 0,64 0,36 0,47

Zrédlo: Wdowiniski (2005D).
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W tym przypadku znaki ocen parametréw réwniez sa zgodne z postula-
tami teorii parytetu PPP. Podobnie jak poprzednio, oba réwnania cha-
rakteryzuja sie dobrymi wlasnosciami statystycznymi. Ogdlnie rzecz
biorac, wyniki dla kursu euro cechuje podobna jako$é¢ statystyczna jak
dla kursu dolara. Réwniez tym razem, podobnie jak dla kursu dolara,
mniejsze odchylenie warto$ci parametru od jednosci zaobserwowano
w przypadku indeksu PPI (0,74). Wyrazniej odchylenia od parytetu
kumulowaly sie w odniesieniu do indeksu CPI, gdyz elastycznos¢ wy-
niosta 0,46. Zaobserwowany mechanizm indeksacji nominalnego kursu
euro wzgledem cen krajowych i zagranicznych oznaczal zmniejszanie sie
cenowej konkurencyjnosci gospodarki Polski wzgledem gospodarki
UE15.

W oparciu o przedstawione wyniki mozna stwierdzi¢, ze w przy-
padku kurséow dolara i euro zaobserwowano w latach 1995-2002 odchy-
lenia kursu nominalnego od parytetu PPP w formie silnej.

3.4. Wspélczesna analiza PPP: kierunki rozwoju

Teoria PPP zajmuje wazne miejsce w ekonomii stosunkéw mie-
dzynarodowych. Jak pokazano w poprzednim podrozdziale, powstato
wiele prac o charakterze teoretycznym i empirycznym, ktére postawity
sobie za cel wyjasnienie parytetu PPP. Z uwagi na brak jednoznacz-
nych wnioskéw empirycznych podjeto prébe syntezy dotychczasowych
badan. Wspomniano juz, ze taka probe podjal Rogoff (1996), ktéry
podsumowal dotychczasowe wnioski w zakresie PPP, sprowadzajace si¢
do duzej krétkookresowej zmiennoéci realnych kurséw walutowych
i dtugich okreséw H-L, nazywajac je ,zagadka PPP”.

Ponizej znajduja sie gtéwne hipotezy, majace stuzy¢ rozwigzaniu
zagadki PPP. Rozwazania koncentruja sie wokét podziatu towardow na
handlowe i niehandlowe. W tym kontekécie nabieraja znaczenia koszty
transakcyjne, wsréd ktorych najistotniejsze sg koszty transportu. Kosz-
ty te sa rosnaca funkcjg odleglosci pomiedzy dostawca a odbiorca to-
waru. Na te kwestie zwrécili uwage Engel i Rogers (1996), poddajac
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badaniu zdezagregowane kategorie towaréw dla wybranych miast Ka-
nady i USA. Poshuzyli sie¢ nastepujaca postacia modelu:

V(P/Z,l») = ﬁlirj,k + /BQZ.B]'J{: + ZPY;DM + uj«,k' ’ (334)

m=1
gdzie: V(ij) — zmienno$é relacji cen ij ij — logarytm ceny dobra
¢ w miejscowosci j wzgledem ceny dobra ¢ w miejscowosci k skory-

gowanych o kurs walutowy, r , — logarytm odleglo$ci pomiedzy miej-

7.k

scowosciami, Bj .

— zmienna sztuczna przyjmujaca 1 jesli miejscowosci
j ik sa wréznych krajach (granica panstwowa), D — zmienne
sztuczne dla miast, tj. dla pary miast (j,k) zmienne sztuczne dla mia-
sta j imiasta k przyjmuja warto$¢ 1. Postuluje si¢, ze oceny 3, i £,
sa dodatnie. Engel i Rogers oszacowali te relacje dla indywidualnych
cen iw ujeciu przekrojowym. Stwierdzili, ze zaré6wno odlegtoé¢, jak
i efekt granicy sa istotnymi czynnikami wyjasniajacymi zmienno$é re-
alnego kursu walutowego. Szczegdlnie istotny okazal sie efekt granicy,
na tle efektu odlegtosci. Autorzy pokazali, ze fakt przekroczenia grani-
cy przez towar znacznie zwieksza zmienno$é¢ realnego kursu walutowe-
go. Oszacowali, ze podobne zwiekszenie zmiennosci nastapitoby w przy-
padku wystapienia odleglosci pomiedzy miejscowosciami, wynoszacej
75 000 mil. W tym kontekécie to badanie stanowi istotny wktad w wy-
jasnienie przyczyn zmiennosci realnych kurséw walutowych.

Koszty transportu moga ponadto powodowaé, ze korekta odchy-
len od PPP odbywa sie w sposéb nieliniowy. To oznacza, ze szybkosé
powrotu do stanu réwnowagi zalezy od skali odchylenia. Na to zjawi-
sko zwrécil uwage Dumas (1992).

Podejscie nieliniowe oznacza grupowanie obserwacji empirycz-
nych w podzbiory, w ktérych zachodzi podejrzenie o wystepowaniu
zmian wlasnosci procesu. Takie podejécie wymaga zastosowania odpo-
wiednich modeli i metod estymacji. W podejsciu tym weryfikuje sie
hipoteze, ze trwale, lecz nieznaczne odchylenia od PPP sa skutkiem
wystepowania kosztéw transakcyjnych w handlu. Wéwcezas powstaje
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neutralny przedzial zmiennosci kursu woké! parytetu, okreslony przez
wysokos¢ kosztow transakcyjnych.

Ciekawsg teorie nieliniowych zachowan kursu wokél parytetu
PPP przedstawili Kilian i Taylor (2003). Jako przyczyne zmian wska-
zali heterogeniczng strukture uczestnikéw rynku walutowego. Do
uczestnikéw rynku zaliczyli ekonomistéw, analitykéw technicznych
i spekulantéw (noise trader). Zdaniem Kiliana i Taylora (2003), proces
podejmowania decyzji w grupie spekulantéw przebiega w nastepujacy
sposob. Swoje decyzje inwestycyjne opieraja oni na opiniach ekonomi-
stéw. Jesli ci ostatni nie sg zgodni, co do zakresu i kierunku zmian
kursu walutowego, to spekulanci zasiegaja opinii analitykow technicz-
nych. Podstawa podejmowania decyzji przez tych ostatnich jest analiza
techniczna, ktérej stosowanie opiera sie na metodach bliskich $ciezce
losowej. Woéwcezas popyt, zglaszany przez spekulantéw, powoduje
zmiany kursu walutowego, oddalajace sie od stanu réwnowagi. Kumu-
lujace sie stany nierownowagi sklaniaja ekonomistow do zweryfikowa-
nia prognoz, ktore z czasem zbiegaja sie¢ w kierunku konsensusu i ujed-
nolicenia pogladéw na zmiany kursu. Ostatecznie kurs walutowy za-
czyna powracaé do stanu réwnowagi.

W tradycyjnym podejsciu do weryfikacji PPP, opartym na te-
stach pierwiastkéw jednostkowych, zwykle przyjmuje sie, ze proces
kursu realnego jest liniowy i szybkos¢ powrotu do stanu réwnowagi nie
zalezy od skali odchylenia od tego stanu. Jesli przyjmie sie, ze proces
jest nieliniowy, to nalezy zastosowaé¢ inne metody. Obstfeld i Taylor
(1997) wykorzystali w tym celu model TAR, zaproponowany przez
Tonga (1990). Wspomniany model pozwala na wprowadzenie kosztéw
transportu za pomoca przedzialu zmiennosci kursu, wewnatrz ktérego
nie zachodza dostosowania, poza nim za$ proces jest stacjonarny. Inne
rozwiazanie podali Bertola i Caballero (1990), Dumas (1994), Te-
rasvirta (1994). Zaproponowali wykorzystanie ,gladkiego” (smooth)
mechanizmu dostosowawczego, innego niz dyskretny jak w modelu
TAR. Do tego typu modeli nalezy zaliczyé model STAR (smooth tran-
sition autoregressive model) (Chan i Tong 1986, Granger i Terédsvirta
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1993, Terasvirta 1994). Jego podstawowa cecha jest to, ze dostosowa-
nia zachodzg w kazdym okresie, lecz ich predko$é¢ zalezy od skali od-
chylenia od PPP. Model STAR zostal wykorzystany w pracach takich
autoréw, jak: Michael, Nobay i Peel (1997) oraz Taylor, Peel i Sarno
(2001), w ktérych hipoteza o liniowosci zostala odrzucona na rzecz
hipotezy o nieliniowosci dostosowan kurséw realnych dla gléwnych
walut w okresie obowiazywania rezimu kurséw plynnych. Taylor, Peel
i Sarno (2001) przeprowadzili réwniez symulacje Monte Carlo, skali-
browane w oparciu o szacunki modeli nieliniowych. Pokazali,
ze standardowe jednowymiarowe testy pierwiastkow jednostkowych
cechujg sie bardzo staba moca w odniesieniu do falszywej hipotezy ze-
rowej, zakladajacej proces niestacjonarny w sytuacji, gdy prawdziwy
jest model nieliniowy. W tym kontekécie, testy panelowe, co pokazali
autorzy, cechowaly sie o wiele wigksza moca. Zdaniem Taylora (2005),
relacje PPP mozna uznaé za zjawisko dlugookresowe, w ktérym proces
dostosowawczy wykazuje wiele cech nieliniowosci (por. réwniez Bruzda
i Kozlinski 2005).

Podejscie nieliniowe zostalo poddane krytyce w pracy El-Gamala
i Ryu (2006). W drodze symulacji Monte Carlo pokazali, ze prosty
model autoregresyjny potrafi wychwycié¢ wigkszoéé cech bardziej ztozo-
nych modeli nieliniowych. Krytyke przedstawil réwniez MacDonald
(2007), ktoérego zdaniem, zastosowanie modeli nieliniowych tylko
w niewielkim stopniu wyjasnia zagadke PPP. Istnieje bowiem wiele
innych cech procesu dostosowawczego o charakterze liniowym, ktére
wyjasniaja te zagadke. Ponadto, dostosowania nieliniowe opieraja sie
na arbitrazu, we wspdlczesnych gospodarkach zas wskutek porozumien
miedzynarodowych, stosowanie arbitrazu jest bardzo ograniczone.
W tym sensie wyniki badan nieliniowych napotykaja na problem inter-
pretacji.

Podzial na towary handlowe i nichandlowe, bez przywiazywania
zbyt duzej wagi do kosztéw transportu, jest jednym z czynnikéw rzuca-
jacych swiatto na wyjasnienie zagadki PPP za pomoca efektu Balassy-
Samuelsona (B-S). Ten efekt byl juz przedmiotem rozwazan w podroz-
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dziale 3.3. Zdaniem Balassy (1964), gléwnym czynnikiem powodujacym
odchylenia kursu nominalnego od PPP sa réznice w wydajnosci pracy
pomiedzy sektorami towaréw handlowych i niehandlowych. Przy pew-
nych zalozeniach, wyjasnienie zmian realnego kursu walutowego
w kontekscie wystepowania efektu B-S jest mozliwe. Po pierwsze, kapi-
tal jest doskonale mobilny, zaréwno pomiedzy sektorami, jak
i pomiedzy gospodarkami. Po drugie, praca jest mobilna pomiedzy sek-
torami, lecz nie jest mobilna pomiedzy gospodarkami. Po trzecie, za-
chodzi LOP w odniesieniu do sektora towaréw handlowych, réwniez
w tym sektorze ustalaja sie¢ ptace nominalne. W konsekwencji, wzrost
wydajnosci pracy w sektorze handlowym prowadzi do wzrostu plac
w tym sektorze. Jednak ze wzgledu na wystepowanie LOP nie zachodzi
dostosowanie cen. Mobilnos¢ pracy prowadzi do wyréwnania si¢ stawek
ptac w obydwu sektorach. W konsekwencji nastepuje wzrost cen
w sektorze niehandlowym, co z kolei ma wplyw na wzrost ogdlnego
poziomu cen (CPI), jesli przyjmie sie, ze ten poziom jest funkcja wzro-
stu cen w obydwu sektorach. Ostatecznie nastepuje spadek realnego
kursu walutowego, gdyz kurs nominalny odzwierciedla zmiany cen
w sektorze handlowym, ktore sa nizsze niz ogdlny wskaznik cen CPIL.

Badania nad efektem B-S mozna prowadzi¢ w dwoch plaszczy-
znach. Po pierwsze, badania skupiajg sie na ocenie, ktory z efektéw, tj.
czy relacja cen towaréw handlowych, czy tez relacja cen towaréw han-
dlowych do cen towaréw niehandlowych, ma wigksze znaczenie w wyja-
$nieniu zmian kursu walutowego. Takie podejécie ma charakter posred-
ni, gdyz nie skupia si¢ bezposrednio na zmianach kursu realnego. Stad,
po drugie, czesciej stosuje sie podejécie bezposrednie, w ktorym okresla
sie mierniki wydajnosci czynnikéw produkcji i uzaleznia realny kurs
walutowy od relacji wydajnoéci w sektorach handlowym i niehandlo-
wym.

Jedne z pierwszych wspoélczesnych badan nad efektem B-S prze-
prowadzili: Hsieh (1982), Marston (1990) oraz De Gregorio i Wolf
(1994). Wykazali istnienie statystycznie istotnej relacji pomiedzy kur-
sem realnym, opartym na CPI a wydajnoscia. Réwniez Canzoneri,
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Cumby i Diba (1999) pokazali wystepowanie podobnej zaleznosci, sto-
sujac wydajnos¢ pracy i analize kointegracji dla danych panelowych.
Analize kointegracji zastosowali réwniez Chinn i Johnston (1999), po-
kazujac wystepowanie efektu B-S dla panstw OECD. Réwniez MacDo-
nald i Ricci (2001) wykorzystali sektorowe dane dla krajow OECD
i pokazali wystepowanie istotnego efektu B-S. Ito, Isard i Symansky
(1997) wykazali zaleznosé realnego kursu walutowego od PKB (pro-
dukt krajowy brutto) per capita dla gtéwnych walut azjatyckich.

Zatem sa przestanki za przyjeciem hipotezy, ze efekt B-S stanowi
istotne ogniwo zmian realnych kurséw walutowych. Wiadomo ponadto,
ze centralnym zalozeniem w modelu B-S jest doskonata substytucja
towaréw bedacych przedmiotem obrotu zagranicznego. Uchylenie tego
zalozenia wymagalo zmiany podejscia tradycyjnego. Podstawy teore-
tyczne nowego podejscia wraz z analizg empiryczna przedstawili Beni-
gno i Thoenissen (2003) oraz MacDonald i Ricci (2003).

Trwale odchylenia kurséw nominalnych od parytetu PPP skloni-
ty ekonomistéw do poszukiwania kolejnych ogniw zagadki PPP. Jed-
nym z nich jest heterogeniczna struktura rynkéw towarowych. Dornbu-
sch (1987) i Krugman (1987) zwrécili uwage, ze segmentacja rynkdw
moze mie¢ wptyw na odchylenia od PPP. Jednym z wazniejszych osia-
gnie¢ w tym kontekécie jest teoria ,wyceny rynkowej” lub ,,dyskrymi-
nacji cenowej” (pricing to market, PTM). Teoria PTM zostala zapro-
ponowana przez Krugmana (1987). Jego zdaniem, wystepowanie zréz-
nicowanych produktéw i niedoskonalej konkurencji moze prowadzié
do sytuacji, w ktorej zmiany kursu walutowego nie sa natychmiast
odzwierciedlane w cenie produktu. Woéwczas wystepuja odchylenia
od LOP i w konsekwencji zaklécenia w PPP.

Zarys teorii PTM mozna przedstawi¢ na przykladzie podmiotu
eksportujacego do N lokalizacji, ktéry denominuje eksport we wiasnej
walucie. Funkcja popytu dla kazdej lokalizacji ma nastepujaca postaé
(Knetter 1989):

z, = f(s,p)v,, i=1...,N, t=1..T, (3.35)
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gdzie: z, — popyt zgloszony w lokalizacji ¢ w okresie ¢, p - cena
w lokalizacji i, wyrazona w jednostkach waluty eksportera, s, — kurs

walutowy, tj. cena waluty eksportera w jednostkach waluty zagranicz-

nej w lokalizacji ¢, v, — zaklécenie popytowe w lokalizacji . Funkcja

it

kosztéw eksportera ma postac:
N
Ct::C[Eja%J@, (3.36)
i=1

gdzie: €, — koszt w jednostkach waluty krajowej, 6, — zakl6cenie kosz-

towe. Funkcja zysku eksportera jest nastepujaca:

N N
Hf, = Zpitxit - O[Z T,

i=1 i=1

5 . (3.37)

Po podstawieniu =z, z (3.35) do (3.37) i maksymalizacji powstalego
wyrazenia wzgledem cen pobieranych na kazdym rynku otrzymuje sie

zbioér warunkow okreslajacych mechanizm ksztaltowania cen:

—c i
L -
it

,i=1..,N,t=1...,T, (3.38)

gdzie: ¢, = C'§ (krancowy koszt produkcji w okresie ¢ ), g, — elastycz-
no$é¢ cenowa popytu w lokalizacji ¢ (w odniesieniu do waluty 7).

Zgodnie z warunkiem (3.38), cena w lokalizacji ¢ odzwierciedla
koszt krancowy produkcji i elastycznosé¢ cenowa popytu. W przedsta-
wionym podejéciu przyjmuje sie, ze koszt krancowy jest identyczny dla
wszystkich lokalizacji. Jednym z zastosowan teorii PTM jest stabiliza-
cja cen. Polega ona na tym, ze eksporter moze obniza¢ narzut (marze)
na koszty produkcji w odniesieniu do importeréw, ktérych waluta ule-
gta deprecjacji.

Opisana sytuacja, dotyczy eksportera, ktory fakturuje produkcje
we wlasnej walucie. Jedli fakturowanie odbywa sie w walucie importe-
ra, to dochodzi ryzyko walutowe, ktére mozna ubezpieczy¢ na rynku
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terminowym. Woéwczas pojawiaja sie dodatkowe koszty. Mozna je
uwzgledni¢ w modelu (3.38) (Feenstra i Kendall 1997).

Przyktady badan empirycznych nad PTM mozna znalezé w pra-
cach nastepujacych autoréw: Giovannini (1988), Knetter (1989, 1993),
Goldberg i Knetter (1997), Feenstra i Kendall (1997), Ghosh i Wolf
(2001). Potwierdzili oni wystepowanie dyskryminacji cenowej, ktéra
czesciowo wyjasnia odchylenia kursow od parytetu PPP.

Ekonomisci podkreslili rowniez role sektora dystrybucji w ksztal-
towaniu sie cen konsumpcyjnych, co moze mie¢ wpltyw na trwale od-
chylenia od PPP. Na istote tego zagadnienia w ksztattowaniu kurséw
realnych zwrécil uwage Dornbusch (1989). Badania empiryczne prze-
prowadzili: Devereux (1999), Burstein, Neves i Rebelo (2000), MacDo-
nald i Ricci (2001, 2005). Stosunkowo najbardziej zaawansowanej ana-
lizy dokonali MacDonald i Ricci, ktérzy zaproponowali modyfikacje
modelu B-S, wprowadzajac do niego sektor dystrybucji. W badaniu
empirycznym zastosowali prébe przekrojowo-czasowsg dla 10 krajow
OECD w okresie 1970-1991. Wykorzystujac analize kointegracji z za-
stosowaniem metody estymacji DOLS (dynamic OLS) (Stock i Watson
1993), uzyskali nastepujace wyniki:

—0,003 nfa, + 0, 007(7“, — 1) —0,253 prod’

(3.7 ) , 3.39
— 0,306 prodNT —I— O 23 prodD + 0,58 w ( )
((‘ 08) 447 (1(‘ 45)

gdzie: ¢ — realny kurs walutowy oparty na CPI, nfa — aktywa zagra-
niczne netto, r,r — odpowiednio realna krajowa i zagraniczna stopa
procentowa, prod’ — relatywna wydajnoé¢ w sektorze towaréw han-
dlowych, prod"” - relatywna wydajnos¢ w sektorze towaréw niehan-
dlowych, prod” — relatywna wydajnos¢ w sektorze dystrybucji, w’ —
stawka plac w sektorze towaréw niehandlowych. Jak mozna zauwazy¢,
wydajnoé¢ w sektorze dystrybucji wptywata dodatnio na realny kurs

walutowy. Ponadto nalezy zwrdci¢é uwage na ujemng ocene przy wy-
dajnoéci w sektorze handlowym, inaczej niz w standardowym podejéciu
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B-S. MacDonald i Ricci zinterpretowali to jako naruszenie zasady LOP
w analizowanym okresie.

Rozwiazanie zagadki PPP, ktérej mianem okresla sie zbiér czyn-
nikéw powodujacych dlugotrwale odchylenia kurséw nominalnych
od parytetu PPP, sklania ekonomistéw do weryfikacji szeregu hipotez.
Wiele z nich ma bardzo solidne podstawy ekonomiczne, inne opieraja
sie na weryfikacji podejé¢ klasycznych na podstawie nowoczesnych me-
tod analizy szeregdw czasowych. Ze wzgledu na to, ze PPP traktuje sie
jako zalezno$é dlugookresowa, szczegdlnego znaczenia w wyjasnieniu
zmian realnych kurséw walutowych nabieraja kategorie realne — wy-
dajnosé czynnikéw produkcji, indeks terms of trade, wewnetrzna struk-
tura cen, ptace. Do oceny powyzszych zwiazkow na szeroka skale stosu-
je sie metody analizy kointegracji oraz szeregi przekrojowo-czasowe.
Analiza kointegracji pozwala na zbudowanie modeli korekty btedu,
ktére maja poprawne witasnoéci statystyczne. W odréznieniu od zwy-
ktych modeli dla temp wzrostu, modele korekty bledu pozwalaja na
generowanie prognoz o wiladciwym charakterze ex ante, tj. z uwzgled-
nieniem rzeczywistych wartosci zmiennych objadniajacych.

Dotychczas zostala zaprezentowana klasyczna teoria parytetu
PPP oraz jej wspdlczesne rozszerzenia zmierzajace do rozwiazania ,za-
gadki” PPP. Przedstawiony przeglad badan empirycznych wskazuje na
to, ze modelowanie parytetu PPP jest zadaniem zlozonym. Jest to
spowodowane wystepowaniem zaréwno wielu walut narodowych, jak
i kilku walut o znaczeniu miedzynarodowym (dolara, euro i jena), ktére
moga stuzy¢ jako waluty bazowe. Ponadto, relacje PPP mozna rozpa-
trywaé¢ w krotkim i dlugim okresie, to zas wymaga zastosowania odpo-
wiednich narzedzi ekonometrycznych. Wreszcie, wystepowanie réznych
miernikdw poziomu cen — konsumpcji, produkcji, importu, eksportu
itp. — sklania do prowadzenia analiz poréwnawczych zaréwno w opar-
ciu o statystyczne szeregi czasowe, jak réwniez na podstawie danych
panelowych.

W zwiazku z powyzszym w dalszej czesci rozdziatu zostanie pod-
jeta préba weryfikacji podstawowych modeli PPP dla kursu euro
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ze wzgledu na jego znaczenie dla gospodarki Polski. Parametry modeli
z uwzglednieniem réznych indekséw cen zostana oszacowane z zastoso-
waniem metody MNK i metody Johansena.

3.5. Weryfikacja empiryczna
3.5.1. Wprowadzenie

Modele dla kursu euro oszacowano wykorzystujac w charakterze
cen trzy indeksy: towardow i ushig konsumpcyjnych CPI, produkcji
przemystowej PPI oraz deflatora PKB. Szacunki powstaly w oparciu
o dane miesi¢czne (analiza kointegracji) i kwartalne (MNK, analiza
kointegracji) w okresie 1999-2008. Wyjasnienie symboliki statystyk
i zmiennych stosowanych w tablicach, w ktorych zawarto wyniki esty-
magcji, znajduje sie w dodatkach C i D.

3.5.2. Klasyczna analiza regresji

Estymacji poddano parametry nastepujacych rownan:

s=a, —I—alp—an* + e, (3.40)
As=b+bAp—bAp +e, (3.41)
s=c,+ep—p)+e, (3.42)
As=d, +d(Ap—Ap)+e, (3.43)

gdzie: s — nominalny kurs walutowy euro w zlotych, p — indeks cen
krajowych (jednopodstawowy), p  — indeks cen zagranicznych (jedno-
podstawowy), A — operator réznicowania, a,b,c,d — parametry row-
nan, ¢ — skladnik losowy =zwiazany =z kazdym réwnaniem,
e~ N(0,0%).

Do zapisu réwnan (3.40)—(3.43), dla uproszczenia, nie wprowa-
dzono indeksu czasu. Zgodnie z aplikacja numeryczna MNK, omdéwiona
w podrozdziale 2.4, rownania zostaly oszacowane réwniez z uwzgled-
nieniem opdznien czasowych dla zmiennych objasniajacych.
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Indeks CPI. Przyjeto maksymalny rzad opdznienia p = 24
kwartaly (6 lat). W odniesieniu do réwnan (3.40)—(3.43) oszacowano
625 regresji (zgodnie z algorytmem (p +1)" = 25° = 625). Wyniki dla
réwnania (3.40) w postaci liczebno$ci i udzialéw przedstawia tab. 3.3.

Tab. 3.3. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks CPI,
poziomy, udzialy)

Liczebnosé
A B C D
A 625 587 42 42

Udzial (w proc.)

A 100 94 7 7
B 100 7 7
C 100 100

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wyniki zawarte w tablicach liczebnosci i udziatéw nalezy odczy-
ta¢ w nastepujacy sposéb. W czeéci tablicy opisanej jako ,liczebno$é¢”
znajduje sie liczba oszacowanych regresji po zastosowaniu odpowied-
niego filtru aplikacji numerycznej. I tak, w kolumnie A wystepuje licz-
ba wszystkich regresji w ramach danego rzedu opdznien, w kolumnie B
liczba tych regresji, dla ktérych wyniki mialy poprawna tres¢ ekono-
miczng i statystyczna ze wzgledu na reszty réwnania, w kolumnie C
liczba regresji, ktorych tres¢ merytoryczna i statystyczna pod wzgle-
dem statystyk dla reszt i statystyki F' byla poprawna, w kolumnie D
za$ liczba regresji, ktérych tres¢ merytoryczna i statystyczna pod
wzgledem statystyk dla reszt oraz statystyk F it byla poprawna.
W czesci tablicy opisanej jako ,udzial” znajduja sie udzialy procentowe
liczby regresji w danej kategorii wzgledem liczby regresji w innej kate-
gorii, natomiast kategorie wynikoéw sa opisane uzywajac symbolu ko-
lumny i wiersza, przy czym kategoria definiowana za pomoca symbolu
w wierszu stanowi mianownik ilorazu.

Na podstawie tab. 3.3 wnioskuje sie, ze w 7% przypadkow
(w odniesieniu do ogdlnej liczby oszacowanych réwnan) wyniki byly
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poprawne pod wzgledem merytorycznym i statystycznym, przy czym
wyniki zostaly tak zakwalifikowane na podstawie ograniczonego zbioru
statystyk (filtr D) (por. podrozdzial 2.4). Zatem mozna podjaé¢ decyzje
o wyborze regresji, ktéra spelnia postulaty merytoryczne i statystycz-
ne, w przypadku za$ wiekszej ich liczby okresli¢ srednig i odchylenie
standardowe ocen parametréw i rzedu opodznienia w zakresie wplywu
zmiennych objasniajacych na zmienna objasniana oraz wybranych sta-
tystyk testowych.

W celu wyboru ,,optymalnej” regresji mozna postuzyé sie dodat-
kowo kryteriami informacyjnymi AIC i SIC. Na tej podstawie sposrdd
42 regresji (filtr D) wybrano szacunki przedstawione w tab. 3.4.

Tab. 3.4. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks CPI,
poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egzo: LOG(PCPIHPLQ_ ES(-10))
LOG(PCPIHEMUQ_ ES(-21))
zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 1,96 -4.47 12,59
t-stat 11,60 -12,91 13,29
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartos$é 2,48 5,09 1,29 4,34 1,28 83,46
p-value 0,29 0,28 0,86 0,36 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartos$é -3,73 -3,59 0,04 0,85
obs. préba
31 2001Q2:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki sa poprawne, wysoki jest stopieri objasnienia (85%). Na
uwage zastuguja zaréwno duze rzedy opdznien zmiennych objasniaja-
cych, jak i wysokie elastycznoéci cenowe kursu walutowego. Szczegdlnie

wysoka okazala sie elastycznoéé przy indeksie zagranicznym p . Wska-
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zuje to w obrebie (efektywnej) proby na silniejsza reakcje kursu euro
na zmiany indeksu CPI w strefie euro niz w Polsce. Mozna wniosko-
waé, ze wptyw cen CPI na kurs walutowy odbywal si¢ w badanym
okresie (2001Q2-2008Q4) z opdznieniem oraz ze elastycznosci cenowe
byly rézne od jednosci. To dalej oznacza, ze nie zaistnialy przestanki
dla wystepowania absolutnego parytetu PPP w formie silnej, lecz wy-
tacznie w formie stabej.

Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na odsetek regresji, ktére spetniaty
postulat poprawnosci merytorycznej (94%). Oznacza to, ze w wiekszo-
Sci przypadkéw zaréwno wplywu jednoczesnego indekséw cen na kurs
walutowy, jak i op6znionego, zwigzek kursu z indeksami cen CPI byt
poprawny. Dalej oznacza to, ze wplyw indekséw cen rozklada sie
w czasie i stad ma uzasadnienie ocena tego wplywu w przeprowadzo-
nym badaniu wraz z okresleniem tak wplywu o najsilniejszym charak-
terze, jak i jego przecietnego opdznienia.

Na podstawie uzyskanych wynikéw nie mozna przeprowadzi¢
zbyt uogdlnionej analizy, gdyz w cenach realizujg sie wplywy wielu
innych zmiennych. W my$l tych wynikéw zaobserwowano przecietnie
spadek kursu euro, tj. realna aprecjacje zlotego wzgledem euro. Zgod-
nie z tym, odchylenia nominalnego kursu euro od relacji wyznaczonej
przez ceny mialy tendencje do kumulowania sie, przynajmniej w obre-
bie przyjetej proby.

Dla indeksu CPI nie powiodla sie proba oszacowania réwnan
(3.41), (3.42) i (3.43).

Ogdlnie nalezaloby wyciagnaé¢ wniosek, ze objasnienie kursu euro
za pomocy indeksu CPI nie stanowi dobrego modelu prognostycznego.
Wyniki pokazuja, ze oceny parametréw sa zgodne z przestankami me-
rytorycznymi, tj. zachowane sa ogdlne postulaty teorii parytetu PPP
w sensie kierunku wplywu poszczegdlnych zmiennych na kurs waluto-
wy. Nie mozna jednak stwierdzi¢, ze byly spelnione zalozenia tej teorii
w formie ,silnej”, gdyz oceny parametréw przy indeksach cen byly
rozne  od jednosci.  Ponadto, nalezy  podejé¢ =z ostroznodcia
do przedstawionego przyktadu, gdyz zaobserwowano duze rzedy opdz-
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nien zmiennych objasniajacych. W dalszej cze$ci rozdzialu zostanie
przedstawione syntetyczne podsumowanie poszczegbdlnych wynikéw,
réwniez ze wzgledu na zaobserwowane przecietne opdznienia zmiennych
objasniajacych.

Indeks PPI. Na tle indeksu CPI zawiera on stosunkowo duzo
towarow bedacych przedmiotem obrotu zagranicznego. Jak wynika
z podrozdzialu 3.3, indeks PPI stanowi lepszy czynnik objasniajacy dla
kursu walutowego, gdyz ceny towaréw wymienianych w obrocie zagra-
nicznym powinny mieé¢ bezpos$redni wplyw na kurs walutowy.

Jako ze maksymalny rzad opdznienia nie ulegl zmianie, to po-
nownie oszacowano po 625 regresji w kazdym przypadku. W odniesie-
niu do réwnania (3.40) uzyskano udzialy przedstawione w tab. 3.5.

Tab. 3.5. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks PPI,
poziomy, udzialy)

Liczebnosé
A B C D
A 625 494 1 1
Udzial (w proc.)
A 100 79 0 0
B 100 0 0
C 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku indeksu CPI, na uwage zastuguje wy-
soki odsetek (79%) regresji o poprawnej tresci merytorycznej. Jedna
regresja cechowala sie réwniez wysoka jakoscia statystyczna (tab. 3.6).

Elastycznosci cenowe sg wyraznie nizsze niz w przypadku indeksu
CPI, inny jest roéwniez rzad opdznienia zmiennych. Biorac pod uwage
odsetek regresji ,,optymalnych”, relacja dla PPI okazala sie mniej sta-
bilna ekonomicznie.

Mozna wnioskowaé, ze odchylenia kursu nominalnego od Sciezki
wyznaczonej przez indeksy PPI byly mniej gwaltowne niz dla indeksu
CPI. Ponadto, kurs silniej reagowal na zmiany indeksu zagranicznego,
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co pokazano réwniez dla CPI. Dla réwnania (3.41) udzialy przedstawia

tab. 3.7.
Tab. 3.6. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks PPI,

poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egzo: LOG(PPPIPLQ_ES(-24))
LOG(PPPIEMUQ_ ES(-3))
zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 0,57 -2,38 9,94
t-stat 6,40 -8,46 9,65
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 3,03 9,33 7,24 8,33 0,91 35,85
p-value 0,22 0,05 0,12 0,08 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,07 -2,93 0,05 0,69
obs. préba
32 2001Q1:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tab. 3.7. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks PPI,
przyrosty, udzialy)

Liczebnosc¢
A B C
A 625 177 16 3
Udzial (w proc.)
A 100 28 3
B 100 9 2
C 100 19

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak wynika z tab. 3.7, w obrebie préby udalo sie znalezé trzy zwiazki
o poprawnej tresci merytoryczno-statystycznej. Dodatkowo na podsta-
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wie kryteriéw informacyjnych AIC i SIC wybrano szacunki przedsta-

wione w tab. 3.8.

Tab. 3.8. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks PPI,

przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egro: D(LOG(PPPIPLQ_ES))
D(LOG(PPPIEMUQ_ES))

zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 0,85 -2,06 -0,00

t-stat 2,69 -3,58 -0,17

stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 0,59 1,65 2,26 1,70 2,19 10,11
p-value 0,74 0,80 0,69 0,79 0,00

stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartos$é -4,05 -3,94 0,03 0,26

obs. préba

54 1995Q2:2008Q3

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Otrzymano podobne oceny elastycznosci cenowych w krétkim
i dlugim okresie (por. tab. 3.6 i tab. 3.8), przy czym w krétkim okresie
reakcja kursu ze wzgledu na indeksy PPI nastepowala bez opdznien.
Zatem biezaca zmiana indekséw PPI moze byé w tym samym okresie
przyjeta jako podstawa oceny zmian kursu. Dzieki temu réwnanie
(3.41) posiada w tym przypadku wyrazne walory aplikacyjno-
prognostyczne.

W odniesieniu do réwnan (3.42) i (3.43) oszacowano po 25 regre-
sji. Nie powiodla si¢ préba poprawnego oszacowania réwnania (3.42).
Dla réwnania (3.43) udzialy przedstawia tab. 3.9.

112



3.5. Weryfikacja empiryczna

Tab. 3.9. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks PPI,
przyrosty, udzialy)

Liczebnosé
A B C D
A 25 20 1 1
Udzial (w proc.)
A 100 80 4 4
B 100 5 5
C 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Dla jednej regresji spelniajacej postulaty poprawnosci meryto-
ryczno-statystycznej wyniki sa nastepujace (tab. 3.10).

Tab. 3.10. Parytet sily nabywczej (MNK, indeks PPI,

przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egro: D(LOG(PPPIPLQ_ES)-LOG(PPPIEMUQ_ES))
zmienna egzo const
parametr 1,14 -0,01
t-stat 4,02 -1,73
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartos$é 0,89 1,22 2,78 1,24 2,03 16,13
p-value 0,64 0,88 0,59 0,54 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartos$é -4,02 -3,95 0,03 0,22
obs. préba
54 1995Q2:2008Q3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po pierwsze, zwiazek pomiedzy zmiennymi byl jednoczesny. Po
drugie, ocena parametru przy réznicy stép inflacji PPI byla tylko nie-
znacznie wieksza od jednosci (1,14). Sa zatem podstawy do stwierdze-
nia, ze w okresie 1995Q2-2008Q3 zachodzil parytet PPP w formie
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wzglednej w odniesieniu do indeksu PPI. Po trzecie, w wigkszosci przy-
padkéw (80%) zwiazek byl poprawny merytorycznie. Biorac powyzsze
pod uwage, pomimo umiarkowanie wysokiego wspotczynnika determi-
nacji (nalezy pamietaé, ze jest to model wyrazony wzgledem temp
wzrostu zmiennych), mozna przedstawiony zwiazek wykorzystaé jako
narzedzie ad hoc oceny sygnaléw dotyczacych zmian kursu w reakcji
na zmiany dysparytetu stép inflacji PPI w Polsce i strefie euro. Za-
chowujac ostroznos¢é mozna wnioskowad, ze w badanym okresie krotko-
okresowe zmiany relacji cen PPI mialy, przecietnie rzecz biorac, pro-
porcjonalny wplyw na kurs euro.

Deflator PKB. Jest réwniez powszechnie wykorzystywany
w analizach ekonomicznych, gdyz obrazuje laczna zmiane cen skiadni-
kéow PKB (popytu finalnego). Wykorzystuje sie go np. w réwnaniach
importu i eksportu jako skladnik realnego kursu walutowego. W odnie-
sieniu do réwnan z tym indeksem cen zbadano zwiazki sezonowe (NSA)
i niesezonowe (SA).

Dla réwnania (3.40) (NSA) otrzymano nastepujaca tablice udzia-
léw (tab. 3.11).

Tab. 3.11. Parytet sily nabywczej (MNK, deflator PKB,
NSA, poziomy, udzialy)

Liczebno$¢
A B C D
A 625 605 74 74
Udzial (w proc.)
A 100 97 12 12
B 100 12 12
C 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wysoki jest odsetek (12%) regresji poprawnych merytorycznie i staty-
stycznie, co istotnie pokazuje walory deflatora PKB w przypadku wy-
korzystania go jako ogniwa realnego kursu walutowego. Sposrdéd 74
regresji spelniajacych kryteria poprawnosci modelu (filtr D) dokonano
wyboru najlepszej regresji z punktu widzenia statystyki D-W, wartosci
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kryteriéw informacyjnych i stopnia objasnienia. Wyniki przedstawia
tab. 3.12.

Tab. 3.12. Parytet sily nabywczej (MNK, deflator PKB,
NSA, poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egzo: LOG(PPKBPLQ ES(-24))
LOG(PPKBEMUQ_ ES(-13))

zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 1,01 -4,59 18,18

t-stat 7,85 -8,52 9,21

stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé¢ 0,60 0,99 2,16 3,37 1,93 36,34
p-value 0,74 0,91 0,71 0,50 0,00

stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,08 -2,94 0,05 0,70

obs. préba

32 2001Q1:2008Q4

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Rzad opdzZnien cen w tej regresji jest rowniez wysoki, podobnie
jak w przypadku indekséw CPI i PPI. Ponownie nalezy zauwazy¢ wy-
raznie silniejsza reakcje kursu euro na zmiany deflatora PKB w strefie
euro.

Dla réwnania (3.40) (SA) otrzymano nastepujaca tablice udzia-
6w (tab. 3.13). Rowniez tym razem wysoki jest odsetek regresji po-
prawnych merytorycznie i statystycznie (97%). Wéréd 33 regresji spel-
niajacych kryteria poprawnos$ci modelu, najlepsze wyniki z punktu wi-
dzenia statystyki D-W, kryteriow informacyjnych i stopnia objasnienia

przedstawia tab. 3.14.
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Tab. 3.13. Parytet sily nabywczej (MNK, deflator PKB,
SA, poziomy, udzialy)

Liczebnosé¢
A B C D
A 625 608 33 33
Udzial (w proc.)
A 100 97 5 5
100 5 5
C 100 100
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 3.14. Parytet sity nabywczej (MNK, deflator PKB,
SA, poziomy, wyniki estymacji)
endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egzo: LOG(PPKBPLQ_ES_SA(-8))
LOG(PPKBEMUQ_ES_SA(-23))
zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 2,43 -5,37 14,71
t-stat 10,20 -11,55 12,18
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartos$é 1,45 6,72 5,46 5,11 1,21 67,06
p-value 0,48 0,15 0,24 0,28 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartoséé -3,56 -3,42 0,04 0,81
obs. préba
33 2000Q4:2008Q4
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wprowadzenie deflatoréw PKB skorygowanych sezonowo wply-
nelo na zasadnicza zmiane wynikow. Inne sg rzedy opdznien i wyzsze
(co do modutu) oceny parametréw. Pogorszyla sie réwniez ogdlna ja-
koé¢ statystyczna modelu, z wyjatkiem wspoélczynnika R® =0,81.
Mozna zatem wysnué¢ wniosek, ze powinno sie ostroznie podchodzié
do kwestii korekt sezonowosci. Zwykle w modelach jednoréwnanio-
wych, gdy celem jest oszacowanie relacji dlugookresowej, korekta sezo-
nowa znajduje uzasadnienie. Jesli jednak réwnanie wchodzi w sklad
modelu wieloréwnaniowego, to nalezy rozwazyé¢ zasadnosé takiej korek-
ty zmiennych, gdyz powrdt do ich ,zrédlowej” postaci w innych réw-
naniach, w ktérych one wystepuja, moze by¢ utrudniony.

Biorac pod uwage wyniki estymacji przedstawione w tab. 3.12
i tab. 3.14 nalezy ponownie stwierdzi¢, ze wpltyw gospodarki strefy euro
okazal si¢ silniejszy od wplywu gospodarki Polski na kurs walutowy.
W tym kontekscie nalezy sie spodziewaé, ze podobnie jak w przypadku
indekséw CPI i PPI, oceny parametréw w réwnaniach (3.42) i (3.43)
moga by¢ znacznie obciazone ze wzgledu na prawdopodobne réznice
w strukturze krajowych i zagranicznych koszykéw cenowych.

W przypadku NSA nie powiodla sie préba oszacowania réwnania
(3.41). Dla tego réwnania, uwzgledniajac SA, tablica udzialow jest
nastepujaca (tab. 3.15).

Tab. 3.15. Parytet sily nabywczej (MNK, deflator PKB,
SA, przyrosty, udzialy)

Liczebnosé¢
A B C D
A 625 204 2 1
Udzial (w proc.)
A 100 33 0 0
B 100 1 0
C 100 50

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Regresje spetniajaca postulaty dobroci modelu przedstawia tab. 3.16.
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Tab. 3.16. Parytet sily nabywczej (MNK, deflator PKB,
SA, przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PPKBPLQ_ES SA(-8)))
D(LOG(PPKBEMUQ_ES_SA(-23)))
zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 1,37 -4,32 0,01
t-stat 2,06 -2,27 0,54
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 5,31 3,49 2,57 2,62 2,22 445
p-value 0,07 0,48 0,63 0,62 0,02
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,43 -3,29 0,04 0,18
obs. préba
32 2001Q1:2008Q4

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikéw zawartych w tab. 3.14 i tab. 3.16 mozna
wnioskowaé, ze elastycznosci dlugookresowe byly wyzsze od krotko-
okresowych, co pokazuje wyrazng inercje w nominalnym kursie walu-
towym ze wzgledu na deflator PKB. Zrealizowaly sie ponadto duze
opdznienia wplywu indekséw cen (identyczne w dtugim i krétkim okre-
sie), chociaz ich rzad moze budzi¢ pewne watpliwosci.

Ze wzgledu na wyrazne réznice w ocenach elastycznosci ceno-
wych — krajowych i zagranicznych — nie powiodta sie proba oszacowa-
nia réwnan (3.42) i (3.43).

Podsumowanie wynikéw klasycznej analizy regresji.
W tab. 3.17 pokazano zestawienie liczby regresji dla modelu PPP,
oszacowanych w odniesieniu do réwnan (3.40) i (3.41), natomiast
w tab. 3.18 dla réwnan (3.42) i (3.43).
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Tab. 3.17. Zestawienie liczby regresji dla modelu PPP
(efekty indywidualne)

Liczba regresji Obs. Liczba regresji Obs.
Wyszczegblnienie| Opdznienie OpdZnienie
A | B |C|D |min.|maks. A | B |C|D|min.|{maks.
poziom przyrost
CPI 587 | 42 | 28 | 52 165|4 (0| 27 | 51
o9
& PPI 494 | 1 177116| 3
24 625 24 625
NSA 605 | 74 | 31| % 2311 |0| 30 | 54
PPKB
SA 608 | 33 2042 |1

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tab. 3.18. Zestawienie liczby regresji dla modelu PPP
(efekty laczne)

L ., . . |Liczba regresji Obs. ., . . |Liczba regresji Obs.
Wyszczegdlnienie |Opdznienie - OpdZnienie -
A|B|C|D mm.|maks. A|B|C|D mln.|maksA
poziom przyrost
o CPI 12 28 52 19| 0 27 51
A~ PPI 14 20 1
A 24 25— O 24 25
NSA 32 55 31 54
PPKB SA 16 171 0

Zrédlo: opracowanie wiasne.

7 danych zawartych w tab. 3.17 i tab. 3.18 wynikaja, niezaleznie
od indeksu cen, trzy podstawowe wnioski. Po pierwsze, analize paryte-
tu PPP dla kursu euro powinno prowadzi¢ sie z uwzglednieniem efek-
tow dla indywidualnych indekséw cen krajowych i zagranicznych, nie
za$ ich rézmicy (logarytmoéw). Po drugie, PPP powinno traktowaé sie
jako zaleznos¢ dlugookresowa, gdyz w znikomej liczbie przypadkow
powiodta sie préba oszacowania zwigzkéw krétkookresowych. Po trze-
cie, analiza powinna uwzgledniaé¢ zwiazki o duzym rzedzie opdznienia

z uwagi na roézne poziomy elastycznos$ci w procesach dostosowawczych
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kursu walutowego oraz cen towaréw i ustug. Wowczas zwieksza sie

szanse generowania stacjonarnych btedéw specyfikacji.

W tab. 3.19 i tab. 3.20 pokazano zestawienie wynikow estymacji

wariantéw modelu parytetu PPP z uwzglednieniem $redniej (,,8r.”)
i odchylenia standardowego (,std.”) ocen otrzymanych w ,optymal-
nych” regresjach (filtr D) oraz statystyk ¢ i rzedu opdznienia regreso-

row.

Tab. 3.19. Podsumowanie wynikéw estymacji modelu PPP

(efekty indywidualne)

gu
p p* J-B B-G Obs. z
- o)
. g 22| F g
Wyszczegdlnienie E 5 \:], 3
faet
=| 8| & sl 8| E| 2| 2| <) 2
§ *? ‘5\ g % ‘5\ s ol = S min. | maks.| D
<} 4 S <] & > @ al @ a
poziom
§r. [1,71(7,26|14,90 (-4,85[-8,59(19,05(2,25|0,40|6,74(0,21|1,05]0,05|0,72
CPI 28 33 | 42
std.|0,76(2,12| 6,62 | 0,68 | 2,11 | 4,84 |1,44|0,24|2,28|0,18(0,20|0,01]0,08
PPI 0,57(6,40|24,00 [-2,38 |-8,46 | 3,00 |3,03|0,22|9,33(0,05|0,91|0,05|0,69 32 1
$r. [1,07(5,95|18,04 |-3,86 -6,77|17,65(1,90|0,45|6,81 (0,20|1,25|0,06 | 0,58
NSA 31| 35 |74
o std.|0,39(0,78| 5,88 | 0,52 0,83 | 7,05 [1,27{0,22|2,21|0,19(0,22|0,01|0,06
& PPKB
$r. [1,49(8,26|15,97(-4,70(-9,27|19,55(1,72|0,486,38[0,23|1,20|0,05 | 0,72
SA 32| 34 |33
std.|0,56(1,10| 6,48 | 0,50 | 1,16 | 5,09 [1,07{0,22|2,11|0,19(0,19]0,01]0,05
przyrost
$r. 10,93]2,35| 0,00 |-1,92(-2,75| 6,00 [1,34|0,53|2,34(0,68|2,10|0,03 (0,20
PPI 37| 54 |3
std.|0,28(0,34| 0,00 | 0,351 0,72 | 9,54 |0,65(0,18{0,75|0,13(0,19(0,01|0,06
PPKB SA 1,37|2,06 8,00 |-4,32(-2,27(23,00|5,31|0,07{3,49{0,48|2,22(0,04|0,18 32 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3.5. Weryfikacja empiryczna

Tab. 3.20. Podsumowanie wynikéw estymacji modelu PPP
(efekty laczne)

&0
<5
p-p* J-B B-G Obs. ;g:
Wyszczegdlnienie D-W |R2(adj.) B
3
< + =1 .
< < - =)
§ % 3 E ° s ° min. [maks.| D
o & 8‘ @« (=% w o,
przyrost
PPP
PPI  |1,144,02]0,00]0,89|0,64|1,22|0,88203| 022 54 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

7 zestawienia tabelarycznego wynika, ze przecietnie rzecz biorac,
elastycznosci kursu euro wzgledem cen zagranicznych byly wyzsze (co
do modutlu) od elastycznosci wzgledem cen krajowych. Ponadto, odchy-
lenia standardowe ocen, uzyskane w ,optymalnych” regresjach, bytly
podobne, niezaleznie od zastosowanego indeksu cen. Wysokie przecigt-
ne statystyki ¢ sktaniaja do poprawnego wnioskowania o sile zwiazkow,
mimo wystepujacych probleméw z autokorelacja pierwszego rzedu
w réwnaniach dlugookresowych (dla pozioméw zmiennych). Z ekono-
micznego punktu widzenia wyniki potwierdzaja kumulowanie sie od-
chylen kursu euro od parytetu PPP ze wzgledu na wysokie oceny ela-
stycznosci i wystepujace miedzy nimi réznice. Te odchylenia przebiega-
ly w kierunku aprecjacji ztotego wzgledem euro, biorac chociazby pod
uwage efekt netto zmian kursu walutowego przy zalozeniu takiej samej
dynamiki cen krajowych i zagranicznych. W konsekwencji nastepowat
w analizowanym okresie spadek realnego kursu walutowego.

3.5.3. Analiza kointegracji

Analiza empiryczna zostanie przeprowadzona kolejno dla indek-
sow CPI, PPI i deflatora PKB, podobnie jak dla metody MNK.
Ze wzgledu na dlugosé préby kwartalnej, dla poréwnania wykonano
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

rowniez szacunki dla danych miesiecznych. Ponadto, z uwagi na zain-
teresowanie gléwnie zwiazkami dlugookresowymi, w odniesieniu
do wszystkich zmiennych zastosowano filtr sezonowy X12 (Findley
i Hood 1999), testujac sezonowo$¢. Jesli dana zmienna cechowala sie
sezonowoscig, to w estymacji wykorzystano wielko$ci pozbawione
wplywow sezonowych.

Niech dany bedzie wektor z: = [st,pt,p:] , p, = {cpi, ppi, ppkb} .

Indeks CPI. Préba oszacowania modelu parytetu PPP dla in-
deksu CPI — zaréwno dla danych miesigcznych, jak i kwartalnych —
zakonczyla sie niepowodzeniem.

Indeks PPI: dane miesieczne. Przyjeto rzad opdznienia
k=2 dla modelu VAR (163 obs., préba: 1995M3-2008M9). W tab.
3.21 znajduja sie wartosci kryteriéw wyboru rzedu opdznienia.

Tab. 3.21. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI, dane miesieczne,

kryteria wyboru rzedu op6Znienia)

OpéZnienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 8,71E-08 -7,7422 -7,6828 -7,7180
1 2105,1150 7,17E-14 -21,7528 -21,5152 -21,6563
2 46,1386 5,88E-14 -21,9512 -21,5353 -21,7822
3 8,5700 6,23E-14 -21,8935 -21,2993 -21,6521
4 7,5416 6,65E-14 | -21,8297 | -21,0572 | -21,5159
5 13,1136 6,380E-14 -21,8078 -20,8571 -21,4216
6 5,7653 7,34E-14 -21,7332 -20,6042 -21,2745
7 77174 780E-14 | -21,6744 | -20,3672 | -21,1434
8 8,4120 8,24E-14 -21,6225 -20,1370 -21,0191
9 14,0033 8,32E-14 -21,6169 -19,9531 -20,9410
10 2,4554 921E-14 | -21,5194 | -19,6773 | -20,7711
11 14,0920 9,25E-14 -21,5201 -19,4998 -20,6995
12 11,9373 9,45E-14 -21,5054 -19,3068 -20,6123

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3.5. Weryfikacja empiryczna

W tab. 3.22-tab. 3.23 podano wyniki testow na rzad kointegracji zgod-

nie z zasada Pantuli (por. podrozdzial 2.3).

Tab. 3.22. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,

dane miesieczne, testy rzedu kointegracji)

Liczba
wektordéw

Hipoteza

Ha(r)

|

Hi*(x)

|

Hl(I‘)

H*(r)

H(r)

wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)

test ladu

A

stat

5%

A

stat

5%

A

stat

5%

stat

5%

A

stat

5%

0,27

69,73

24,28

0,27

82,46

35,19

0,23

57,57

29,80

0,23

69,32

42,92

0,14

36,06

35,01

0,10

19,85

12,32

0,14

32,21

20,26

0,09

16,04

15,49

0,13

27,76

25,87

0,07

12,08

18,40

0,02

3,04

4,13

0,05

8,18

9,16

0,00

0,47

3,84

0,03

5,43

12,52

0,00

0,23

3,84

test A

nax

0,27

49,88

17,80

0,27

50,26

22 30

0,23

41,54

21,13

0,23

41,55

25,82

0,14

23,98

24,25

0,10

16,81

11,22

0,14

24,03

15,89

0,09

15,56

14,26

0,13

22,33

19,39

0,07

11,85

17,15

0,02

3,04

4,13

0,05

8,18

9,16

0,00

0,47

3,84

0,03

5,43

12,52

0,00

0,23

3,84

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tab. 3.23. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,

dane miesigczne, testy rzedu kointegracji)

Liczba

wektoréw

Hipoteza

Hoa(r)

Hi*(r)

Hi(r)

H*(r)

wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)

test Sladu

A

stat

5%

A

stat

5%

A

stat

5%

stat

5%

A

stat

5%

0,27

69,73

24,31

0,27

82,46

34,91

0,23

57,57

29,68

0,23

69,32

42,44

0,14

36,06

34,55

0,10

19,85

12,53

0,14

32,21

19,96

0,09

16,04

15,41

0,13

27,76

25,32

0,07

12,08

18,17

0,02

3,04

3,84

0,05

8,18

9,24

0,00

0,47

3,76

0,03

5,43

12,25

0,00

0,23

3,74

test Aw

nax

0,27

49,88

17,89

0,27

50,26

22,00

0,23

41,54

20,97

0,23

41,55

25,54

0,14

23,98

23,78

0,10

16,81

11,44

0,14

24,03

15,67

0,09

15,56

14,07

0,13

22,33

18,96

0,07

11,85

16,87

0,02

3,04

3,84

0,05

8,18

9,24

0,00

0,47

3,76

0,03

5,43

12,25

0,00

0,23

3,74

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

Testy pokazaly wystepowanie jednego wektora kointegracji
i trendu deterministycznego w przestrzeni kointegracji’. Stad wykonano
szacunki modelu VECM(1), przyjmujac r =1. Zweryfikowano hipote-
zy o charakterze ekonomicznym (tab. 3.24), ktére uwzgledniaja postu-
laty teorii PPP zar6wno w formie silnej, jak istabej (w nawiasach
kwadratowych dla statystyk x> podano poziom prawdopodobienstwa

testu).

Tab. 3.24. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,
dane miesigcezne, restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw (3

-1 *(2) = 8,11[0,02]
[1 3, 432] Y*(1) = 5,98[0,01]
[1 0 53} (1) = 0,91[0,34]

Wektor parametréw o i 8
L6, 8] [ 0 9 \'(2) = 2,14[0,34]

10 8) | 00 X*(3) = 2,14]0,54]

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Watpliwosci budgzita istotnoéé¢ ocen parametréw dla wyrazu ko-
rekty bledu przy indeksach cen. Po nalozeniu warunkéw (dwa ostatnie
wiersze tab. 3.24), ze odpowiednie oceny parametrow « sa réwne zeru
(restrykeji zerowych), te dwie zmienne cenowe okazaly sie stabo egzo-
geniczne, na co wskazuja wartosci statystyk x° (oraz poziomy praw-
dopodobienstwa testu).

Poniewaz r =1, to przestrzen kointegracji zostala okreslona
przez jeden wektor. Stad otrzymany wektor kointegracji ma bezposred-
nig interpretacje ekonomiczna. Ocena parametru relacji dlugookresowe;

dla indeksu cen p, okazala si¢ nieistotna statystycznie (co uwidocznio-

no w postaci restrykcji w ostatnim wierszu tab. 3.24). Ostatecznie

" Decyzje oznaczono w tablicach kolorem szarym.
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3.5. Weryfikacja empiryczna

otrzymano nastepujaca relacje kointegracji (w odniesieniu do modelu
(3.40)):

s, = 15,18 — 3,17 p, + 0,005t +u,, u, ~ N(0,0). (3.44)

(10,22)

Na rys. 3.1 znajduje si¢ wykres reszt u, (wyraz korekty bledu, error
correction term, ECT) dla relacji (3.44).

il

WW W

ik

-.10 1

-.15

i996‘ i998‘ éOOO‘ 5002‘ 5004‘ 5006‘ 5008
Rys. 3.1. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,
dane miesieczne, wyraz korekty bledu)

Zrodlo: opracowanie wilasne

Szereg reszt (krétkookresowych odchylen kursu nominalnego

od parytetu PPP) ma stacjonarna reprezentacje, u, ~ I1(0), gdyz
ADF = —3,85[0,00], KPSS = 0,11[pval > 10%).

W ten sposéb pokazano istnienie trendostacjonarnej kombinacji
liniowej kursu walutowego i indeksu cen zagranicznych, ktéra nie po-
twierdzita wystepowania absolutnego parytetu PPP w formie silnej.

Ze wzgledu na pozbawienie danych miesiecznych sezonowosci,
probe statystyczna nalezy uznaé za stosunkowo liczebna ze wzgledu na
poprawnos¢ wnioskowania o rzedzie kointegracji, chociaz w zadnym

przypadku — miesiecznym lub kwartalnym — nie byla ona préba wyraz-
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

nie ,dlugookresowa”. Samo zwiekszenie liczebnosci proby poprzez
zwigkszenie czestotliwoSci pomiaru zmiennych, nie stanowi substytutu
dla badan dlugookresowych. Wplywa za to na warto$¢ oceny wyrazu
korekty bledu w réwnaniu krétkookresowym. Biorac pod uwage,
ze parytet PPP jest zjawiskiem dlugookresowym o do$¢ dlugim okresie
péltrwania zaklécenia (H-L), zakres proby ma zasadnicze znaczenie.

W Swietle

przedmiotu nalezy stwierdzi¢, zZe w najnowszej historii gospodarczej

przedstawionych wczesniej wnioskéw 7 literatury
Polski nie zostaly wygenerowane odpowiednio dlugie szeregi czasowe
kursu walutowego i cen, ktére spelnialyby zalozenie o dlugim okresie,
a ponadto nalezaly do okresu jednolitego rezimu kursowego. Nalezy
zatem podej$é z ostroznoscia do przedstawionej analizy kointegracji.

Indeks PPI: dane kwartalne. W odniesieniu do kwartalnego
indeksu PPI w drodze eksperymentu (por. uwagi w podrozdziale 2.3)
przyjeto k=1 (54 obs., proba: 1995Q2-2008Q3). W tab. 3.25 znajduja
sie wartosci kryteriow dla rzedu opdznienia modelu VAR.

Tab. 3.25. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,
kryteria wyboru rzedu opdznienia)

OpdZnienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 4,63E-08 -8,3753 -8,2572 -8,3308
1 426,1004 3,38E-12 -17,9016 -17,4292 -17,7239
2 19,9273 3,03E-12 -18,0168 -17,1902 -17,7058
3 13,5699 3,12E-12 -18,0006 -16,8197 -17,5562
4 5,3058 4,01E-12 -17,7737 -16,2384 -17,1960
5 20,9031 3,12E-12 -18,0650 -16,1755 -17,3540
6 18,6161 2,50E-12 -18,3469 -16,1031 -17,5025
7 8,1476 2,90E-12 -18,2808 -15,6917 17,3121
8 11,3155 2,80E-12 -18,4212 -15,4688 17,3102

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3.5. Weryfikacja empiryczna

W tab. 3.26 i tab. 3.27 zawarto wyniki testow rzedu kointegracji.

Tab. 3.26. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,
dane kwartalne, testy rzedu kointegracji)

Liczba .
J Hipoteza
wektoréw
e | B | me | e | HE
wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)
r
test §ladu
A | stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5%
0 0,79]109,02]24,28(0,79(123,11|35,19(0,72|80,24|29,80(0,72|92,73{42,92|0,39(40,51|35,01
1 0,43| 29,12 |12,32{0,53| 42,61 |20,26|0,25[15,00(15,49]0,34|27,44|25,87|0,25(14,99/18,40
2 0,02| 0,78 |4,13(0,08| 4,47 |9,16 |0,01| 0,44 | 3,84 |0,11| 6,09 ({12,52|0,00( 0,04 | 3,84
test Amax
0 0,79| 79,91 |117,80(0,79| 80,50 |22,30(0,72|65,24|21,13|0,72|65,29(25,82|0,39(25,52|24,25
1 0,43| 28,33 |11,22/0,53| 38,14 |15,89|0,25(14,55|14,26|0,34|21,34|19,39|0,25(14,95(17,15
2 0,02| 0,78 |4,13(0,08| 4,47 |9,16 |0,01| 0,44 | 3,84 |0,11| 6,09 ({12,52|0,00( 0,04 | 3,84
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 3.27. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,
dane kwartalne, testy rzedu kointegracji)
Liczb
e ? Hipoteza
wektorow
mo | B | me | ww | HE
wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)
T
test Sladu
A | stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5%
0 0,79/109,02/24,31|0,79|123,11|34,91/0,72(80,24|29,68|0,72(92,73|42,44|0,39(40,51|34,55
1 0,43 29,12 [12,53|0,53| 42,61 [19,96|0,25|15,00{15,41(0,34|27,44|25,32(0,25(14,99|18,17
2 0,02| 0,78 |3,84 (0,08 4,47 |9,24 0,01 0,44 3,76 [0,11] 6,09 |12,25(0,00| 0,04 | 3,74
test Amax
0 0,79| 79,91 |17,89]0,79| 80,50 |22,00|0,72(65,24|20,97|0,72|65,20|25,54(0,39(25,52(23,78
1 0,43 28,33 [11,44(0,53| 38,14 [15,67)0,25|14,55{14,07(0,34|21,34|18,96|0,25(14,95|16,87
2 0,02| 0,78 |3,84 (0,08 4,47 | 9,24 0,010,441 3,76 [0,11] 6,09 |12,25(0,00| 0,04 | 3,74

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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3. Teoria parytetu sity nabywczej

Testy wskazuja na wystepowanie jednego wektora kointegracji,
potencjalnie dla dwéch hipotez — trzeciej i piatej. Testujac obie hipote-
zy, ostatecznie przyjeto szacunki modelu VECM(0) dla r =1 i hipote-
zy piatej H(r). Nastepnie poddano weryfikacji hipotezy PPP zawarte
w tab. 3.28.

Tab. 3.28. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,
restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw (3

[1 -1 1] Y4(2) = 8,05[0,02]

[1 3, 752] Y2(1) = 2,41[0,12]

Wektor parametréw o i 3

111, [0 o 0 X*(4) = 9,88[0,04]

[1 3, —52], {0 a, 0] Y2(3) = 4,08[0,25]

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Watpliwosci budzita istotno$é ocen parametréw dla wyrazu ko-
rekty bledu przy kursie walutowym i zagranicznym indeksie cen. Po
nalozeniu restrykcji zerowych te dwie zmienne okazaly sie stabo egzo-
geniczne.

Poniewaz r =1, to przestrzen kointegracji zostala okreslona
przez jeden wektor. Otrzymany wektor kointegracji ma bezposrednia
interpretacje ekonomiczna. Uzyskano nastepujaca relacje kointegracji:
s, =—190 + %é%?(pt —p,)+ 0,008t + u, . (3.45)
Na rys. 3.2 znajduje si¢ wykres bledéw réownowagi (ECT) dla relacji
(3.45).
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.15

.10+
.05 4

. : /\\/ vﬁ
-.054

-.104

-.154

-20 T T T T T T T T T T T T T

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Rys. 3.2. Parytet sily nabywczej (kointegracja, indeks PPI,
dane kwartalne, wyraz korekty bledu)

Zrédto: opracowanie wlasne

Podobnie jak dla danych miesiecznych, mozna pokazal, ze szereg

reszt ma stacjonarna reprezentacje, u, ~ 1(0), gdyz
ADF =-2,40[0,02], KPSS = 0,17[pval > 10%]. W przypadku danych

kwartalnych ocena parametru przy réznicy indekséw cen okazala sig
istotna statystycznie, bliska jedno$ci, natomiast hipoteza o jednako-
wym wplywie cen na kurs nie ulegla odrzuceniu. To pozwala sadzic,
ze model ECM z relacja rownowagi oparta na indeksach PPI moze
stanowi¢ podstawe predykcji zmian kursu euro, zwlaszcza ze dla indek-
su cen CPI oraz kwartalnego deflatora PKB — ktéry byt réwniez przed-
miotem rozwazan — nie znaleziono zwiazkéw kointegracji, ktére mialy-

by statystyczne i merytoryczne uzasadnienie.

3.6. Podsumowanie wynikéw analizy regresji

i kointegracji

W tab. 3.29 znajduje si¢ zestawienie ocen parametréw dlugookre-

sowych dla przeprowadzonej analizy parytetu PPP.
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Tab. 3.29. Podsumowanie wynikéw estymacji modeli parytetu PPP

. P p*
Wyszczegdlnienie
poziom
CPI 1,71 -4,85
MNK NSA Q
0,57 -2,38
PPI M X -3,17
PPP koint SA
1,39 -1,39
NSA Q 1,07 -3,86
PPKB MNK
SA 1,49 -4,70

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tab. 3.29, oceny parametrow dla indekséw cen byty
zréznicowane. Nie stwierdzono, poza jednym przypadkiem (PPI), aby
wplyw indekséw cen krajowych i zagranicznych byt identyczny.
W wigkszodci przypadkéw wplyw indeksu cen zagranicznych byt wy-
raznie silniejszy niz indeksu cen krajowych. Zastosowane metody anali-
zy, stuzace oszacowaniu parametréw, nie daly zasadniczo odmiennych
rezultatéw. Pokazano istnienie trendostacjonarnej kombinacji liniowej
kursu euro i indeksu cen, ktéra nie potwierdzita wystepowania absolut-
nego parytetu PPP w formie silnej. Zaobserwowano natomiast istnienie
w latach 1999-2008 mechanizmu indeksacji kursu wzgledem cen, ktory
przy podobnej dynamice cen krajowych i zagranicznych wskazywal na
realng aprecjacje ztotego wzgledem euro dla wszystkich indekséw cen.

Na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy wnioskowac,
ze w omawianym okresie nie wystepowal absolutny parytet PPP
w postaci ,silnej”. Sa natomiast podstawy sadzié¢, ze taki parytet wy-
stepowal w formie wzglednej w odniesieniu do indeksu PPI, jesli wez-
mie si¢ pod uwage réznice (logarytmoéw) indekséw cen (tab. 3.20).

Jak wynika z tab. 3.29, kurs reagowal nadmiernie na zmiany cen,
co nalezy wiaza¢ z réoznym poziomem elastycznosci zmian kategorii
realnych i finansowych. W bardzo krétkim okresie (tab. 3.20) indeks
PPI mozna wykorzysta¢ do sporzadzania prognoz ostrzegawczych kur-
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su euro. W krétkim okresie, po zastosowaniu relacji kointegrujacych
(3.44) lub (3.45), mozna podja¢ prébe prognozowania ex ante kursu
miesiecznego (M) i kwartalnego (Q).

Pokazano, ze analiza parytetu PPP moze okazaé sie pomocna
w prowadzeniu polityki kursowej, szczegdlnie jesli wezmie sie pod uwa-
ge wplyw indeksu PPI na kurs walutowy euro w krétkim okresie. Teo-
ria PPP stanowi wazne ogniwo teorii kurséw walutowych réwnowagi.
Rozwazania nad modelami kurséw rownowagi znajduja sie w rozdziale
7 monografii. Teorii PPP nie powinno sie traktowa¢ jako wylacznej
metody wyznaczania poziomu réwnowagi kursu walutowego.

Model parytetu PPP stanowi jedno z podejéé¢ do analizy kurséow
walutowych. Obok teorii parytetu PPP wyrdznia si¢ réwniez teorig
parytetu stép procentowych, ktora jest przedmiotem rozwazan w roz-
dziale 4.
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4

Teoria parytetu stop procentowych

i efektywnosé rynku walutowego

4.1. Whprowadzenie

W tym rozdziale zostang podjete podstawowe rozwazania na te-
mat parytetu stop procentowych i efektywnosci rynku walutowego.
Zalozenie o parytecie stép procentowych jest powszechne w modelowa-
niu kurséw walutowych.

Jedli rynek jest efektywny, to cena, w tym przypadku kurs walu-
towy, w pelni odzwierciedla sytuacje rynkowa. Wowczas nie wystepuje
mozliwosé arbitrazu, tj. osiggania nadzwyczajnych korzyéci w wyniku
dziatan spekulacyjnych. Hipoteze rynku efektywnego mozna na pozio-
mie zagregowanym sprowadzi¢ do hipotezy lacznej, ze uczestnicy rynku
formuluja oczekiwania w sposéb racjonalny oraz sa neutralni wobec
ryzyka.

7 pojeciem efektywnoéci rynku walutowego wigze sie okreslenie
parytetu stép procentowych. Wyrodznia sie dwie formy parytetu:

e  zabezpieczony” (covered interest rate parity, CIP);

e  niezabezpieczony” (uncovered interest rate parity, UIP).

Mozliwosci analizy obu form parytetu maja zwiazek z powsta-
niem terminowych rynkéw walutowych. Rynek terminowy walut po-
wstal w Anglii w drugiej potowie XIX w. Pierwszym ekonomista, ktory
zajat si¢ zagadnieniami dotyczacymi réznicy miedzy terminowym
a biezacym kursem walutowym w kategoriach réznicy miedzy stopami
procentowymi, byl Lotz (1889). Gwaltowny wzrost obrotéw i rozwdj
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rynku terminowego nastapit po I wojnie $wiatowej. Systematyczny
wyklad na ten temat zaprezentowal Keynes. Za ,fundamentalng przy-
czyne” zmian kursu walutowego na rynku terminowym uwazal réznice
stéop procentowych miedzy gléwnymi miedzynarodowymi o$rodkami
finansowymi (Keynes 1923). Terminowy rynek walut ma stuzyé
zmniejszaniu ryzyka zmian kursu walutowego, towarzyszacym waluto-
wym platnosciom handlowym i kapitalowym.

W nastepnych podrozdziatach przedstawione zostana rozwazania
na temat parytetu CIP i UIP oraz zwiazku pomiedzy nimi w kontek-
Scie efektywnosci rynku.

4.2. Parytet ,,zabezpieczony” CIP

Zagadnienie parytetu stép procentowych CIP mozna zilustrowaé
w nastepujacy sposéb (Sarno i Taylor 2002). Niech beda dane dwie
waluty: euro i dolar. Kurs biezacy euro do dolara w okresie ¢ oznacz-

my przez S,, natomiast kurs terminowy (forward) przez , F, tzn.

ze kurs terminowy ustalany jest w momencie ¢ na okres ¢+ 1. Ponad-
to, niech dane beda dwie stopy procentowe R, oraz R:, oznaczajace
odpowiednio stope procentowa w strefie euro (EMU) i USA. Inwestycja
kapitatlowa, wyrazona w dolarach i wymieniona na euro po kursie S,
przyniostaby w okresie ¢+1, przy stopie procentowej R,, kapital
w euro réwny S,(1+ R,). W sytuacji gdyby inwestor zawarl kontrakt
terminowy, utrzymaltby inwestycje w dolarach przy stopie procentowej

R, inastepnie wymienil kapital po kursie , F . Uzyskalby wowczas

kapital denominowany w euro réwny .  F(1+ R’). W warunkach

swobody przepltywu kapitatu, zjawisko arbitrazu na rynku efektywnym
powinno doprowadzi¢ do zrownowazenia si¢ stép zwrotu z inwestycji.

Zatem nawet w krétkim okresie mozna przyjaé, ze:

f+1F;(1+Rf*):Sf(1+R,)7 (41)

co oznacza réwnowage na rynkach kapitalowych w EMU i USA. Na
podstawie (4.1) otrzymuje sie:
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f,+1F;‘, — 1+Rf
S, 1+R

t

(4.2)

Przyjmujac oznaczenia: ,  f =In(, F), s =S, rn=mIh(1+R)

t+17 ¢ t

i 7’: =In(1+ R;) , wyrazenie (4.2) mozna zapisa¢ w postaci:
t+1ft S =N 0 (4.3)
Wyrazenie (4.3) oznacza, ze relacja kursu terminowego euro/dolar
wzgledem kursu biezacego jest réwna réznicy stép procentowych
w strefie euro i USA, przy czym pomija sie mozliwosé wystapienia
premii za ryzyko (risk premium). Innymi slowy, wyrazenie to okresla
premie (lub dyskonto), jaka musza zaplaci¢ inwestorzy w momencie
aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zwiazanym z kontraktem na do-
stawe lub otrzymanie walut w okresie ¢+ 1. Inwestor moze oczywiscie

lokowa¢ kapital w inwestycjach o stopie procentowej R: i nastepnie
wymienia¢ go po kursie S, . Jednak wowczas ryzyko kursowe

w przedziale czasu (t,t + 1) pozostaje niezabezpieczone.

Wytracenie z réwnowagi relacji (4.3) prowadzitoby, poprzez dzia-
tania arbitrazowe, do zmian stép procentowych i kurséw walutowych,
a w konsekwencji do przywrécenia stanu réwnowagi. W przypadku
rynku walutowego procesy dostosowawcze, na skutek zmian stép pro-
centowych, zachodza z duzg predkoscia. Przyczynia sie do tego swobo-
da przepltywu kapitalu pomiedzy gléwnymi osrodkami finansowymi
Swiata, na ktérych odbywa sie obrot wszystkimi walutami.

W wielu badaniach empirycznych podjeto analize parytetu CIP
(Branson 1969, Aliber 1973, Frenkel i Levich 1975, 1977, Dooley i Isard
1980, Taylor 1989), gdyz obserwacje dla zmiennych sg latwo dostepne.
W praktyce mozna spotkaé¢ dwa podejécia do weryfikacji parytetu CIP.
Po pierwsze, z tozsamo$ci (4.3) oblicza sie odchylenia od CIP. Jesli
roznig sie istotnie od zera, to odrzuca sie hipoteze CIP. Nalezy
uwzgledni¢ koszty transakcyjne, ktére wyznaczaja przedzial dla odchy-
lenr, w ktérym nie wystepuja mozliwodci arbitrazu. W tym podejséciu
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duze znaczenie ma jako$¢ danych i moment ich pomiaru, z uwzglednie-
niem odpowiednich stép procentowych zwiazanych z terminem zapa-
dalnosci instrumentéw finansowych. Taylor (1989), wykorzystujac dane
o wysokiej czestotliwosci, pokazal, ze bardzo rzadko wystepuja okresy
zaklécenia parytetu CIP, nawet w okresach wzmozonej zmiennosci na
rynku. Wedlug niego, wystapienie ,efektu terminu zapadalnosci” (ma-
turity effect) oznacza, ze czestotliwosé, wielko$¢ i trwalosé arbitrazu sa
rosnaca funkcja dlugosci okresu do wykupu bazowych instrumentéw
finansowych. Po drugie, weryfikacja sprowadza sie do oszacowania re-
gresji o postaci:

t+1ft -5 = ¢0 + ¢1(7; B 7;5*) te, . (4‘4)

Weryfikuje si¢ dwie hipotezy, ze ¢, =0 i ¢ =1, przy zachowaniu
poprawnych wiasnosci sktadnika losowego. W sytuacji, gdy ¢, =0,

mowi sie¢ o niezerowych kosztach transakcyjnych. Jednak, jak stwier-
dzit Taylor (1989), brak podstaw do odrzucenia wspomnianych hipotez
nie oznacza, ze mozliwosci arbitrazu nie wystapily. To oznacza tylko,
ze parytet CIP zachodzil przecietnie w czasie, lecz niezerowe reszty
mogtly wskazywaé na miedzyokresowe mozliwosci arbitrazowe. Wydaje
sie, ze tego typu analiza nie stanowi wlasciwego podejsécia do weryfika-
¢ji hipotez o efektywnosci rynku. Jesli uwzgledni sie koszty transakcyj-
ne, ktére powoduja powstanie neutralnego przedzialu zmiennosci, to
parytet CIP mozna analizowaé podobnie jak PPP, w sposéb nieliniowy
za pomocg modeli progowych. Obserwuje sie woéwczas zachowanie pa-
rytetu CIP wewnatrz i na zewnatrz przedzialu (Wohar i Balke 1998,
Peel i Taylor 2002).

4.3. Parytet ,,niezabezpieczony” UIP

W przypadku hipotezy parytetu UIP postuluje sie, ze sity ryn-
kowe rownowaza oczekiwang stope zwrotu z niezabezpieczonej inwesty-
cji kapitalowej ze stopa zwrotu z inwestycji polegajacej na wymianie
kapitatu po kursie S, przy stopie procentowej R . Wowczas oczekiwa-

ny kurs walutowy rézni sie¢ w takim stopniu od kursu biezacego, w ja-
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kim krajowa stopa procentowa rézni si¢ od stopy zagranicznej. Mamy
zatem:

E(S,,)1+R)=5(+R,). (4.5)

Po prostych przeksztatceniach z wykorzystaniem wtasnosci logarytmu

naturalnego otrzymuje sie:

E(s. )—s =1—r1. (4.6)

)

Analize parytetu UIP nalezy $ciSle powigzaé z hipotezg rynku
efektywnego. Fama (1970) wyréznit trzy formy efektywnosci rynku:

e staba — biezaca cena obejmuje cala informacje zawarta w ce-
nach z przesztodci;

e polsilng — biezaca cena obejmuje cata publicznie dostepna in-
formacje, wlaczajac w to informacje zawarta w cenach z przesztosci;

e silna — biezaca cena obejmuje cala dostepna informacje.

Efektywnos$¢ rynku wyraza formuta UIP wynikajaca z mozliwosci
posiadania walut, dla ktérych oczekiwana zmiana kursu jest réwna
réznicy krajowych i zagranicznych stép procentowych. Zatem warun-
kiem koniecznym dla zaistnienia parytetu UIP jest doskonala substy-
tucja aktywow i doskonata mobilnosé kapitatu.

W praktyce nie zachodzg warunki, w ktérych wystapitaby efek-
tywnos¢ w formie silnej. Gléwnie za sprawg uzyskania poufnych infor-
macji, ale réwniez nieoczekiwanych interwencji bankéw centralnych.
Forma pélsilna jest najblizsza hipotezie racjonalnych oczekiwan, pod
warunkiem ze uczestnicy rynku stosuja ten sam model rynku i wyko-
rzystuja calg dostepna informacje w procesie formutowania oczekiwan.

Weryfikacja hipotez o efektywnosci rynku opiera sie na obserwo-
waniu kurséw biezacych i terminowych. W tym celu formutuje sie pre-
mie, okreslong jako procentowe odchylenie kursu forward, dla ustalo-
nego terminu zapadalnosci, od kursu biezacego (spot). Przyjmujac,
ze parytet CIP zachodzi, UIP stanowi, ze premia powinna by¢ réwna
oczekiwanej deprecjacji walutowej. W zwiazku z tym mozna przyjac,

ze:
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E(StH) 5 = f,+1ft R (4.7)
Z warunku (4.7) wynika, ze:
B(s )= o (4.8)

W sytuacji oczekiwan racjonalnych kurs forward jest nieobcigzo-
nym predyktorem biezacego kursu walutowego. Innymi stowy, hipoteza
rynkow efektywnych postuluje, ze réznice stép procentowych sa nieob-
ciazonymi predyktorami zmian kursu walutowego. Hipoteze te mozna
weryfikowaé empirycznie, a test polega na lacznej weryfikacji hipotezy
UIP wraz z hipoteza, ze oczekiwania wzgledem kursu walutowego sa
racjonalne'. Weryfikacja empiryczna polega na postuzeniu sie nastepu-
jacym modelem:

Astﬂ = ¢0 + ¢1(t+1ff, - St) + €1 (4'9)
lub na mocy (4.3):

As, =¢,+¢(r,—1)+e (4.10)

t+17

gdzie: €, - skladnik losowy, oznaczajacy blad prognozy w warunkach

racjonalnych oczekiwan. Analiza w oparciu o regresje (4.9) ma na celu
weryfikacje hipotezy, ze uczestnicy rynku sa neutralni wobec ryzyka
i formutujg swoje oczekiwania w sposéb racjonalny. Wéwcezas hipoteza

zerowa zaklada, ze ¢, =1 oraz, przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy

zerowej, E(e,  |Q,) =0, gdzie Q oznacza zbiér informacji dostepne;

t+1
w momencie ¢ .

Podjeto wiele badari nad modelem (4.9), w ktérych odrzuca sie
hipoteze o efektywnosci rynku (Fama 1984, Bekaert i Hodrick 1993).

Ponadto wynika z nich, ze ¢, < 0. Zatem im wigksza premi¢ forward

' W momencie stawiania prognozy bierze sie pod uwage cala dostepna informa-
cje. Prognoza ex post moze okazaé sie nietrafna, jednak w momencie jej stawiania
uwazano ja za optymalna. W pracy Milo (1998) podano szerszy kontekst zwiazku mie-
dzy prognozami i racjonalnymi oczekiwaniami. Por. réwniez Osiriska (2000).
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obserwuje si¢ na rynku w terminie zapadalnosci ¢+ 1, tym mniejszej
deprecjacji waluty krajowej oczekuje sie¢ w tym samym horyzoncie cza-

su. Ponadto nalezy zwréci¢ uwage na role wyrazu wolnego ¢, , ktory

w wielu badaniach przyjmuje warto$é¢ niezerowsa, ze wzgledu zad na
wyrazenie lewej strony réwnania w postaci temp wzrostu, nie musi
nastepowaé oczekiwana aprecjacja waluty. Przeglad wspomnianych
badann mozna znalezé w pracy Froota i Thalera (1990). Wynika z nich,

ze przecigtna wartosé qgl = —0,88 (por. réwniez Raczko 2008). Jako

ogblny przyklad mozna podaé¢ szacunki Famy (1984) dla kursu frank
szwajcarski/dolar:
A§Hk = 0,81— 1,15(kat — st) , (4.11)
(0,42)  (0,50)
gdzie w nawiasach pod ocenami parametréw podano bledy standardo-
we ocen.
Sarno i Taylor (2002) pokazali, ze weryfikacja hipotez o efektyw-
nosci rynku na podstawie rownania (4.9) nie powinna sprowadzaé sie

do szacowania rownania:
i /
S = ¢0 + gbl z+1ft, +E. (4.12)

gdzie: ¢’ — sktadnik losowy, gdyz (4.9) i (4.12) sa identyczne przy za-
lozeniu, ze ¢ =1, natomiast reparametryzacja (4.9) oznacza,

. / _ o , . . ;.
ze €, =(1—@,)s, +¢,,. Wowczas, w warunkach niestacjonarnosci

s, ~ I(1), tradycyjny estymator MNK bedzie prowadzit do obcigzenia
oceny ¢ — 1.

Podjeto zatem préby respecyfikacji modelu (4.9). Jednym z ta-
kich podejs¢ jest weryfikacja hipotezy o ortogonalnosci btedu predykcji

przy zalozeniu, ze ¢, =1 w réwnaniu (4.9):

[ =1®, +¢ (4.13)

S T 417

gdzie: @, C Q,. Wowczas weryfikuje si¢ hipotezg, ze Z = 0. Hansen
i Hodrick (1980) zastosowali model (4.13) z wykorzystaniem metody
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momentow i odrzucili hipoteze o efektywnosci rynku, nawet w warun-

kach wprowadzenia dodatkowej informacji do zbioru @®,. Badania

przeprowadzili dla okresu plynnych kursow walutowych z lat dwudzie-
stych i siedemdziesiatych XX w.

Kolejna metoda, ktéra zaproponowali Hakkio (1981) oraz Baillie,
Lippens i McMahon (1983) jest wykorzystanie dwuwymiarowego mode-

lu VAR dla zmiennych As,,, i A, f, gdzie k oznacza termin zapa-

dalnosci bazowych instrumentéw finansowych i testowanie nieliniowych
restrykcji na parametry, wynikajacych z hipotezy o efektywnosci ryn-
ku. Zastosowanie tego modelu rowniez doprowadzilo do odrzucenia
hipotezy o efektywnoséci rynku. To podejscie spotkato si¢ z krytyka
MacDonalda i Taylora (1991), ktorzy shusznie zauwazyli, ze model
VAR zbudowany w oparciu o tempa wzrostu napotyka na problem
btedu specyfikacji, polegajacy na nieuwzglednieniu wyrazu korekty
bledu w warunkach kointegracji zmiennych. Punktem wyjécia tego
spostrzezenia sa prace Shillera (1979) oraz Campbella i Shillera (1987),
wedlug ktérych przyjecie hipotezy racjonalnych oczekiwan ma skutki
rowniez dla poziomdéw zmiennych, stad positkowanie si¢ wytacznie
tempami wzrostu nie pozwala na testowanie wszystkich warunkéw po-
stulowanych przez teorie efektywnosci. Zwiezte przedstawienie respecy-
fikacji omawianego modelu VAR pokazali Sarno i Taylor (2002).

Wnioski empiryczne, z ktérych wynikalo, ze nalezy odrzuci¢ hi-
poteze rynku efektywnego, sklonity ekonomistéw do podjecia badan
nad wtasnoSciami statystycznymi szeregéw kurséw walutowych. Jed-
nym z takich przykladéw jest praca Claridy i Taylora (1997). Ich po-
dejécie cechuje sie tym, ze w przypadku odrzucenia hipotezy rynku
efektywnego, premia forward nadal stanowi dobry predyktor przysziego
kursu walutowego. W tym celu wykorzystali oni wnioski Beveridge’a
i Nelsona (1981) oraz Stocka i Watsona (1988), iz dowolny proces
Sciezki losowej mozna zdekomponowaé na sume procesu $ciezki losowej
i procesu stacjonarnego. Clarida i Taylor (1997) przyjeli, ze:

s, =2z +v, (4.14)

140



4.3. Parytet ,niezabezpieczony” UIP

gdzie: s — nominalny kurs walutowy, z — proces éciezki losowej z dry-

. 2 7 .
fem, v — proces stacjonarny, E(v,) =0, Var(v,) = o, < oo. Uogélniona
premie forward, ktéra wyraza odstepstwa od hipotezy rynku efektyw-
nego i hipotezy racjonalnych oczekiwan, przedstawili w nastepujacy
sposdb:

wt = f,+kfz“, B E(3t+k ‘Qf,) : (4'15)
Na podstawie (4.14) i (4.15) mozna otrzymac:

[ =9 +ky+E(

Q)42 (4.16)

t+k t+k

gdzie v oznacza dryf procesu z . Odejmujac (4.14) od (4.16) mozna

otrzymac:

f—s =19 +ky+ E({

v Q). (4.17)

t+k t+h

Z (4.17) wynika, ze jesli ¢, ~ I(0), to (,,, f —s,) ~ I(0), co dalej ozna-

cza, ze zmienne ,  f i s, sa skointegrowane. Wowczas istnieje repre-

t+k
zentacja VECM, ktora mozna traktowaé jako alternatywny predyktor
nominalnego kursu walutowego. Clarida i Taylor (1997) zweryfikowali
empirycznie to podejscie, stosujac kursy terminowe o terminach zapa-
dalnosci 1, 3, 6 i 12 miesiecy dla kurséw gléwnych walut. Pokazali,
ze kursy terminowe mozna z powodzeniem wykorzysta¢ do predykcji
kurséw biezacych.

W zwiazku z powszechnym, empirycznym wnioskiem o odrzuce-
niu hipotezy o efektywnoéci rynku, podjeto badania nad reinterpretacja
podstawowych modeli.

Po pierwsze, jednym z powodéw, dla ktérych rynek moze nie byé
efektywny, jest wystepowanie premii za ryzyko w warunkach niecheci
do podejmowania ryzyka przez uczestnikow rynku (risk aversion). Na-

lezy wowcezas zmodyfikowaé réwnanie UIP:

p=1 —1 — [Et(%) — st], (4.18)
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gdzie: p — premia za ryzyko, ktéra wyraza nadzwyczajna stope zwrotu,
zwiazana z ryzykiem posiadania obcej waluty. Zgodnie z (4.18), stopa
procentowa 1 przewyzsza stope rw stopniu wiekszym niz wynosi
oczekiwany wzrost kursu walutowego. Innymi stowy, jesli jedna waluta
jest postrzegana przez uczestnikéw rynku jako bardziej ryzykowna niz
inna waluta, to zwiazana z ta pierwsza waluta stopa procentowa po-
winna zawieraé premie za ryzyko. Wystepowanie premii za ryzyko nie-
sie ze soba problemy statystyczne w weryfikacji rownania (4.9). Sarno
i Taylor (2002) pokazali, ze jesli ¢, <1/2, to w warunkach wystepo-
wania premii za ryzyko, wariancja prognozowanych stép zwrotu na
rynku walutowym jest wieksza od wariancji oczekiwanej zmiany kursu
walutowego. W konsekwencji zmienna w czasie premia za ryzyko ma
wplyw na szacunki modelu ina weryfikacje hipotez o efektywnosci
rynku.

Po drugie, przyczyn odrzucenia hipotezy o efektywnosci rynku
upatruje sie w sposobie, w jakim uczestnicy rynku formutuja oczekiwa-
nia. W tej grupie hipotez badawczych mozna wskaza¢ na nastepujace
zagadnienia: racjonalne bable spekulacyjne (Meese 1986) i problem
»peso” (Rogoff 1979).

Racjonalny babel spekulacyjny charakteryzuje sie tym, ze biezacy
kurs walutowy zaczyna znacznie odchylaé¢ sie od kursu réwnowagi wy-
znaczonego przez czynniki fundamentalne. Z punktu widzenia teorii
takie bable spekulacyjne moga powstawacé, gdyz w pewnej klasie modeli
kursu walutowego moze wystepowaé wiele stanéw réwnowagi w wa-
runkach racjonalnych oczekiwan. Dla ilustracji mozna przyjaé ogdlny
monetarny model kursu walutowego, ktoéry bedzie przedmiotem szcze-

gélowych rozwazan w rozdziale 5.

5, = v, + AE(s (4.19)

r,+1)’

gdzie: v, — czynnik fundamentalny, A — czynnik dyskontujacy oczeki-

wana warto$¢ kursu walutowego w okresie t 4 1. Stosujac rekursywne
podstawienia, otrzymuje sie rozwiazanie dla kursu walutowego:
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5= NE(v,,). (4.20)
i=0

Nalezy zwrécié uwage, ze rozwiazanie o postaci (4.20) jest szczegdlnym
rozwigzaniem dla (4.19) w ogélnej klasie rozwiazan o postaci:

s, =8 +B8B, (4.21)
przy czym B, spelnia warunek:

B = \E(B

t+1) :

(4.22)

Przy zalozeniu racjonalnych oczekiwan, réwnanie (4.21) stanowi roz-

wigzanie dla (4.19). Zgodnie z (4.21), B, okresla odchylenie kursu bie-

zacego od stanu réwnowagi, wyznaczonego przez czynniki fundamen-

talne. Jesli przyjmie si¢, Ze uczestnicy rynku kwalifikuja czynnik B,

jako istotny, to w konsekwencji nalezy réwniez zalozy¢, ze jego rozktad
prawdopodobienstwa jest asymetryczny. Gdyby zatem wprowadzié
sktadnik losowy do (4.19), to rozklad tego skladnika réwniez bylby
asymetryczny, to za§ wplynetoby na doktadnosé procesu wnioskowania.
Empiryczne rozwigzanie tego problemu, warunkowe wzgledem postaci
modelu kursu, zaproponowal Meese (1986). Wprowadzil on skladnik
losowy do réwnania (4.19), oszacowal parametr A przy zalozeniu ra-

cjonalnych oczekiwan, nastepnie przyjal, ze v, jest generowane przez

stacjonarny proces autoregresyjny. Ponowne oszacowanie parametru
A, przy nowych zaltozeniach, pozwolilo na zastosowanie testu specyfi-
kacji Hausmana (1978), w ktéorym mozna poréwnaé statystyczne zréz-
nicowanie obydwu ocen parametru A . Przy zalozeniu, ze nie wystepuja
bable spekulacyjne, te dwie oceny powinny sie nieistotnie rézni¢. Meese
(1986) odrzucit hipoteze o braku babli spekulacyjnych w odniesieniu
do kurséw gléwnych walut w prébie miesiecznej dla okresu 1973-1982.
Badania w tym obszarze prowadzili réwniez: Evans (1986), Taylor
i Peel (1998) oraz Sarno i Taylor (1999). Szeroka dyskusje na temat
babli spekulacyjnych iich genezy mozna znalezé w pracy Gértnera
(1993).
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Zrédlem inspiracji dla teoretycznego modelu efektu ,peso” (Ro-
goff 1979) byla sytuacja meksykanskiego rynku walutowego w latach
siedemdziesiatych XX w. W tym czasie obowiazywal w Meksyku rezim
kursu stalego, natomiast wysoka stopa procentowa generowalta wysoka
premie forward, zwiazana z oczekiwaniami dewaluacji przez rynek,
ktora jednak do 1976 r. nie nastapila. Zwyklo sie zatem moéwic,
ze efekt ,peso” wystepuje wowczas, gdy uczestnicy rynku zachowuja
sie racjonalnie, lecz przyjmuja dodatnie prawdopodobienstwo zajscia
w probie okre$lonego zdarzenia, ktére ostatecznie w tej prébie nie za-
chodzi. Zdarzenie to moze wystapi¢ poza analizowang proba, np. w po-
staci dewaluacji zwiazanej z nagla zmiana kategorii fundamentalnych.
W konsekwencji proces formulowania oczekiwan jest obciazony i pro-
wadzi ex post do systematycznie obciazonych prognoz. To nie oznacza,
ze oczekiwania nie byly racjonalne ex ante.

Zagadnienia zwiazane z zakléceniem procesu formulowania ocze-
kiwan, w tym z szeroko pojetymi bablami spekulacyjnymi, sa trudne
do weryfikacji empirycznej. Jak juz stwierdzono, zaproponowane roz-
wigzania tego problemu sa warunkowe wzgledem postaci modelu kursu
walutowego. Babel spekulacyjny jest bowiem odchyleniem od stanu
réwnowagi, wynikajacego z okreslonego modelu. W tego typu zagad-
nieniach weryfikuje sie hipoteze laczna, ktora zaklada, ze babel speku-
lacyjny nie wystgpil oraz ze model réwnowagi jest poprawny. Taka
hipoteze nalezy weryfikowaé z ostroznoscia. Szczegdlnie w warstwie
poprawnosci modelu réwnowagi mozna spotkaé sie z zarzutem, ze mo-
dele kurséw walutowych generujg prognozy obarczone wzglednie du-
zymi bltedami oraz ze nie ma jednego modelu réwnowagi.

Trudnosci zwiazane z ustaleniem przyczyn powstawania babli
spekulacyjnych sktonity ekonomistéw do podjecia nowych badan nad
procesem formulowania oczekiwan. Jedno z podstawowych zalozen
modeli zagregowanych jest takie, ze oczekiwania sa homogeniczne.
Podczas gdy podejscie mikrostrukturalne do rynku za podstawe do wy-
jasnienia przyczyn handlu walutowego przyjmuje, ze oczekiwania sg
heterogeniczne. Pomiar tego typu oczekiwan moze odbywaé sie w spo-
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sob ankietowy. Punktem wyjscia do weryfikacji hipotez o efektywnosci
rynku jest zastosowanie tych samych testow, opartych na nieobcigzo-
nosci premii forward, w ktorych w miejsce kursu oczekiwanego przyj-
muje sie ankietowe oceny oczekiwan dotyczacych kursu walutowego
(MacDonald i Torrance 1990, Frankel i Froot 1991, Chinn i Frankel
1994). Podstawy weryfikacji heterogenicznych oczekiwan zostaly sfor-
mulowane przez Ito (1990). Podobne podej$cie w odniesieniu do ocze-
kiwan stosuje sie na poziomie zdezagregowanym w ujeciu mikrostruk-
turalnym (Lyons 2001). W tym ujeciu rozluznia sie trzy podstawowe
zalozenia modeli makroekonomicznych. Po pierwsze, w modelach mi-
krostrukturalnych zaklada sig, ze cze$¢ informacji nie jest publicznie
dostepna. Po drugie, uczestnicy rynku cechuja si¢ heterogenicznymi
oczekiwaniami. Po trzecie, mechanizmy masowego handlu walutowego
roznia sie co do sposobdéw, w jaki wplywaja na procesy formowania
cen. W tym kontekscie analiza mikrostrukturalna zajmuje sie strumie-
niami zlecenn (order flow) i widetkami cen (bid-ask spread). Podejscie
mikrostrukturalne stanowi alternatywe dla podejécia makroekonomicz-
nego w zakresie opisu dynamiki kurséw walutowych.

Relacja parytetu UIP znajduje si¢ w obszarze szczegdlnego zain-
teresowania ekonomistoéw. Jest ona bowiem ogniwem wielu innych mo-
deli kurséw walutowych, ktére beda przedmiotem rozwazan w nastep-
nych rozdziatach. W szczegodlnodci, relacja UIP jest elementem mone-
tarnej teorii kurséw walutowych, ktérej analize przeprowadzono w roz-
dziale 5.
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5

Monetarna teoria kursé6w walutowych

5.1. Wprowadzenie

W tym rozdziale zostanie omodwiona monetarna teoria kurséw
walutowych. Podejscie monetarne do modelowania kurséw zwyklo na-
zywal sie podejsciem fundamentalnym ze wzgledu na wprowadzenie
do modeli gltéwnych zmiennych makroekonomicznych, ktére maja cha-
rakter zaréwno nominalny, jak i realny.

Monetarny model kursu walutowego zalicza sie do podejsé¢ kapi-
talowych. Szczegdlnie wazne jest to, ze istnieje kilka modyfikacji tego
modelu, w ktérych odmiennie rozpatruje sie wplyw stop procentowych
na kurs walutowy. Podstawowa réznica tkwi w zagadnieniu zmiennos$ci
cen. W zwiazku z tym mozna wyrézni¢ dwie podstawowe szkoty.
Pierwsza z nich to tzw. szkota chicagowska, wedtug ktorej ceny sa ela-
styczne i natychmiast ulegaja dostosowaniu na skutek bodZcow gospo-
darczych. Do jej zwolennikéw w dziedzinie modelowania kurséw walu-
towych mozna zaliczy¢ J. Bilsona i J. Frenkela. Druga to szkota keyne-
sowska, wedlug ktorej ceny w krotkim okresie sg sztywne. Do zwolen-
nikéw tego podejécia zalicza sie¢ R. Dornbuscha, M. Fleminga, P. Ko-
uri, R. Mundella, M. Musseg, J. Niehansa.

Wyréznia sie¢ zatem dwa warianty modelu monetarnego: (1)
w warunkach cen elastycznych (flexible-price monetary model,
FPMM), (2) w warunkach cen sztywnych (sticky-price monetary mo-
del, SPMM). Obydwa modele opieraja si¢ na zalozeniu wystgpowania
parytetu PPP. Jedli przyjmie si¢, ze PPP zachodzi w kazdym momen-
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cie, to otrzyma si¢ wariant FPMM. Z kolei, jedli przyjmie si¢, ze PPP
jest zjawiskiem dlugookresowym, z mozliwoscia wystepowania krétko-
okresowych odchylen od stanu réwnowagi, to otrzyma sie wariant
SPMM.

Przyjmiemy, ze kurs walutowy jest cena skladnika aktywow fi-
nansowych (asset price), w odréznieniu od traktowania kursu jako ceny
sktadnika rynku towarowego (commodity price). To ostatnie podejscie
zostalo oméwione w rozdziale 3 z perspektywy parytetu PPP. Spojrze-
nie na kurs walutowy od strony rynku kapitalowego prowadzi do sfor-
mulowania kapitalowej teorii kurséw walutowych (asset approach).
W ramach tej teorii wyr6znia sie dwa obszary: (1) podejécie monetarne
(monetary approach) i (2) podejscie réwnowagi portfela (portfolio-
balance approach) (Branson, Halttunen i Masson 1977). Zajmiemy sie
omoéwieniem wylacznie podejscia monetarnego.

Punktem wyjécia teorii kurséw walutowych w warunkach cen
elastycznych jest wystepowanie parytetu PPP takze w krotkim okresie.
W tej sytuacji zmiany nominalnej stopy procentowej odzwierciedlaja
zmiany oczekiwanej stopy inflacji. Mechanizm powiazania stép procen-
towych z kursem walutowym jest nastepujacy. Wzrost réznicy stop
procentowych — krajowej i zagranicznej — ma zwiazek z oczekiwaniami
deprecjacji waluty na skutek wzrostu réznicy stép inflacji. Wzrost sto-
Py procentowej pociaga za soba spadek realnego popytu na pieniadz
i w konsekwencji prowadzi do deprecjacji waluty. W ten sposéb otrzy-
muje sie dodatni zwiazek pomiedzy kursem walutowym a réznicg stop
procentowych.

Zgodnie z dyskusja w rozdziatach 1, 3 i 4, kurs walutowy mozna
rozpatrywaé z punktu widzenia krotkiego i dlugiego okresu. W diugim
okresie — przy zalozeniu niewielkich zmian cen zagranicznych — kurs
walutowy mozna utozsamiaé z cena krajowej produkeji (towardw
i ustug). Natomiast w krétkim okresie kurs jest cena krajowego pienia-
dza (Branson 1977). Mozna powiedzieé¢, ze w krétkim okresie kursy
walut ustalaja sie na rynkach finansowych.
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Ze swej istoty, ceny towarow i ustug konsumpcyjnych dostosowu-
ja sie wolniej (sa sztywniejsze) niz ceny aktywow finansowych w odpo-
wiedzi na impulsy zewnetrzne. Coraz wiecej transakcji w wymianie
miedzynarodowej, w ktérych posredniczy kurs walutowy, ma zwigzek
z przeplywem kapitatu i dlatego w tym rozdziale waluta zostanie po-
traktowana jako jedno z aktywéw finansowych, natomiast kurs walu-
towy jako jego cena.

W klasycznym podejSciu monetarnym zakltada sie, ze przedmio-
tem transakcji miedzynarodowych sa wylacznie towary i ushtugi, pie-
nigdz za$ traktuje sie jako srodek wymiany. W podejéciu nowoczesnym
strukture modelu rozszerza si¢ o rynki obligacji krajowych i zagranicz-
nych. Jednym z podstawowych zatozen dotyczacych obligacji jest zato-
zenie o ich pelnej substytucji. Pieniadza nie traktuje sie jako aktywa
finansowego. Wobec tego pieniadz krajowy jest w posiadaniu wytacznie
inwestoréw krajowych, natomiast pienigdz zagraniczny — inwestoréw
zagranicznych.

W modelu monetarnym przyjmuje sie zwigzki podazowe. W uje-
ciu klasycznym oznacza to warunki pelnego zatrudnienia. Agregatowy
poziom cen jest funkcja pieniadza, natomiast zalozenie o wystepowaniu
parytetu PPP oznacza stalo$¢é kursu realnego. W zwigzku z tym,
ze w modelu obejmujacym rynki obligacji wystepuje oczekiwany kurs
walutowy, mozna wyr6zni¢ klasy modeli z oczekiwaniami.

W nastepnych podrozdzialach zostana przedstawione zalozenia
modeli FPMM i SPMM oraz weryfikacja empiryczna wybranych po-
dejs¢ w odniesieniu do kursu euro.

5.2. Teoria monetarna w warunkach cen elastycznych:

model Frenkela-Bilsona

Model kursu walutowego Frenkela-Bilsona (F-B) w nowoczesnym
podejsciu monetarnym ma postaé¢ (Frenkel 1976, Bilson 1978b, Hodrick
1978, Meese i Rogoff 1983a, MacDonald i Taylor 1994a, b):

m' —p=kKy— A\, (5.1)
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m'—p =ky -\, (5.2)
Ss=p-p, (5.3)
EG)=i—1i, (5.4)

gdzie: m® — nominalna podaz pieniadza, y — realny dochdéd narodowy,
¢ — nominalna stopa procentowa, p — indeks cen krajowych, 5 — no-
minalny kurs walutowy réwnowagi, F($) — oczekiwana stopa wzrostu
nominalnego kursu walutowego, § =ds /dt, k,A >0 — parametry mo-
delu. Symbol ,*” oznacza odpowiednig zmienng lub parametr dla za-
granicy. Wszystkie zmienne, z wyjatkiem stép procentowych, wyrazone
sa jako logarytmy naturalne.

Roéwnania (5.1) i (5.2) opisuja warunki réwnowagi na rynkach
pieniadza krajowego i zagranicznego'. Réwnanie (5.3) okresla warunek
réwnowagi na rynku towaréw. Jest to znana juz z rozdzialu 3 relacja
absolutnego parytetu PPP w formie ,silnej”. Réwnanie (5.4) okresla
warunek réwnowagi na rynku finansowym, nazywany parytetem stop
procentowych UIP, wprowadzony w rozdziale 4.

Przyjmujac, ze Kk =k i A=\, metoda kolejnych podstawierni
otrzymuje sie nastepujace wyrazenie ze wzgledu na kurs walutowy:

Ez(m‘“’—m‘“*)—ﬁ(y—y*)—k)\(i—i*). (5.5)

Roéwnanie (5.5) okresla model kursu walutowego wedlug nowoczesnej

teorii monetarnej. Nastepnie za réznice stép procentowych i—14" pod-

stawia si¢ oczekiwana stope wzrostu kursu walutowego. Otrzymuje si¢

wéwezas model z oczekiwaniami:
5 = (ms —ms*)—ﬁ(y—y*)—f—)\E(s'). (5.6)

Wprowadzenie do modelu oczekiwan wzgledem kursu stanowi je-

go rozszerzenie w stosunku do ujecia klasycznego. Model jest wéwcezas

! Zagadnienia stabilnosci funkcji popytu na pieniagdz mozna znalezé w pracy Lii-
tkepohla i Woltersa (1999).
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obrazem krétkookresowej dynamiki kursu walutowego. W diugim okre-
sie przyjmuje sie, ze kurs walutowy sie nie zmienia, E($) =0, czyli
i1 =1", a zatem modele nalezace do teorii klasycznej i nowoczesnej sa

tozsame.

W literaturze przedmiotu obserwuje sie rézne podejscia do za-
gadnienia formulowania oczekiwan. Najczesciej przyjmowana postacia
sg oczekiwania racjonalne. Wéwczas w procesie ich formulowania ko-
rzysta sie z wszelkiej dostepnej informacji (De Jong 1988, Milo 1998,
Osiniska 2000). Nawet, jesli prognozy okaza sie nietrafne, to przyjmuje
sig, ze w momencie ich formulowania wykorzystano cala dostepna in-
formacje. Szczegdltows analize réznych metod formulowania oczekiwan
mozna znalezé w pracach Pentecosta (1993) i Osinskiej (2000), ktérzy
oprécz oczekiwan racjonalnych rozpatrujg réwniez przypadki oczekiwan
adaptacyjnych i regresywnych.

Oczekiwania racjonalne mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob:

8t+1 = E(stﬂ) + Qt+1 ) (57)
gdzie Q ~ oznacza nieskorelowane zaklécenia losowe o zerowej warto-
Sci oczekiwanej, czyli:

EQ,, )=0 oraz E(QQ, )=0. (5.8)

W praktyce stosuje sie pojecie tzw. przewidywania doskonalego (per-
fect foresight), co implikuje, ze ©, = 0. Nie wystepuja wéwczas zaklo-
cenia losowe i przyszto$¢ jest w pelni przewidywalna, a prognozy na
okres ¢+ 1 stawiane w momencie ¢ s3 poprawne.

Zauwazmy, ze w przypadku dyskretnym réwnanie (5.6) mozna

zapisa¢ w nastepujacej postaci:

=l ) =l | B 69)

Rozwiazanie réwnania (5.9) sprowadza si¢ do wyznaczenia E(s, ).

Mussa (1976) i Bilson (1978a, b), ktérzy jako pierwsi zaproponowali to
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podejscie, zastosowali rekurencyjna procedure podstawiania oczekiwa-
nych wartosci kursu walutowego dla kolejnych okreséow ¢+ i, gdzie

i =1,2,.... Najpierw nalezy zapisa¢ réwnanie dla E (s, ):
1 A
Et(st+1) = 1 + A Ef,(zf+1) + 1 + )\ Et(8f+2) ’ (5.10)

gdzie: z, = (m;' — m;*) — ﬁ(yt — y:) Roéwnania o postaci (5.10) zapisuje
sie dla kolejnych okresow t i w efekcie po ich rekurencyjnym podsta-
wieniu do (5.9) otrzymuje sie:

i

Ef.), i=12... (5.11)

00

1
s*_1+>\2

i=0

A
1+

Zgodnie z (5.11) biezaca wartoé¢ kursu walutowego s, zalezy od bieza-

cych i przysztych wartosci zmiennych fundamentalnych. Stad informa-
cje dotyczace przysztych zmian, np. podazy pieniadza i dochodu naro-
dowego, majg rowniez wplyw na biezacy kurs walutowy. Model mone-
tarny z oczekiwaniami stanowi wiec obraz dynamiki kursu walutowego.
Zmiany kursu moga by¢ znaczace nawet przy stabilnych biezacych
wartosciach zmiennych fundamentalnych. Wyrazne fluktuacje kurséw
sa w ramach teorii monetarnej objasnione zmianami oczekiwan wzgle-
dem waznych zmiennych realnych i monetarnych.

Do monetarnych modeli kursu walutowego nalezy réwniez zali-
czycC:

e modele Dornbuscha i Frankela (D-F) dla cen nieelastycznych
(Dornbusch 1976a, Frankel 1979) (por. podrozdziaty 5.3.2 i 5.3.3);

¢ model Hoopera-Mortona (H-M) dla cen nieelastycznych z efek-
tami rachunku obrotéw biezacych (Hooper i Morton 1982).

Wymienione modele naleza do klasy quasi-zredukowanych form
modeli strukturalnych (Meese i Rogoff 1983a, De Jong 1997). Ich ogdl-
na specyfikacja jest nastepujaca:
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s, =a,+a (mf — mf*) + aiyt — y:)_—i—ag (2': — 2’;“*) (5.12)
+a, (p:—p:*)—i—asTBt—i—aﬁTB:%—ut 7 .

gdzie: 1) —1” — roznica krétkookresowych stop procentowych, p; — p”

— réznica oczekiwanych stép inflacji, TB i TB® - skumulowany bilans
handlowy dla kraju i zagranicy, a, — parametry modelu, i=0,...,6
oraz u, — gaussowskie bledy specyfikacji réwnania.

Zmienne w réwnaniu (5.12), z wyjatkiem stép procentowych i bi-
lansu handlowego, wyrazone sa jako logarytmy naturalne. We wszyst-
kich wymienionych postaciach modeli zaklada sie, ze kurs walutowy
jest homogeniczny stopnia pierwszego wzgledem rdéznicy poziomow
podazy pieniadza (a, =1).

W modelu F-B przyjmuje sie, ze zachodzi parytet PPP. Oznacza
to, ze a, =a, = a;, =0. W modelu D-F, w ktérym dopuszcza si¢ od-
chylenia kursu walutowego od stanu réwnowagi dlugookresowej rozu-

mianej jako parytet PPP, parametry a, i a, sa réwne zeru. Model H-

M stanowi najszersza wersje podejscia monetarnego. W tym modelu
o zadnym parametrze nie zaklada sie, ze jest rowny zeru. Cechg wy-
rozniajaca model H-M od pozostalych jest uwzglednienie skumulowa-
nych bilanséw handlowych, bedacych obrazem napieé¢ i kryzysow tego
bilansu.

Model o postaci ogélnej (5.12) byl podstawa wielu badaii empi-
rycznych dla okresu funkcjonowania systemu kurséw plynnych w la-
tach siedemdziesiagtych XX w. (Dornbusch 1976b, Frenkel 1976, 1977,
1979, Kouri 1976, Mussa 1976, Bilson 1978a, b, Frenkel i Johnson
1978, Hodrick 1978, Abel i in. 1979, Frankel 1979, Frenkel i Clements
1981, Meese i Rogoff 1983a, b, Woo 1985, MacDonald i Taylor 1992,
1993, 1994a). Przeglad badan empirycznych nad monetarna teoria kur-
su walutowego mozna znalezé w pracy Levicha (1985).

Do$¢ powszechnym wnioskiem w literaturze przedmiotu, doty-
czacej modeli nalezacych do nowoczesnego nurtu monetarnego, jest to,
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ze relacje dla kursow walutowych sa niestabilne w czasie. Cornell
(1977), Mussa (1979), Frenkel (1981a) stwierdzili, ze dynamike kursow
walutowych w znacznym stopniu trudno jest przewidywac. Wiele ba-
dan prowadzi do wniosku, ze modele strukturalne nie przewyzszaja
jakosci predyktywnej modelu Sciezki losowej (Mussa 1979). Meese
i Rogoff (1983a) pokazali, ze model $ciezki losowe]j generuje prognozy
z podobng dokladnoécia, co modele strukturalne. Wedtug nich, weryfi-
kacje modeli kursow walutowych powinno prowadzi¢ sie réwniez
z uwzglednieniem jako$ci prognostycznej modeli poza préba staty-
styczna (out-of-sample).

Mozna pokaza¢ jednak badania potwierdzajace empirycznie
zwigzki teoretyczne, w ktérych zastosowano podejscia zmodyfikowane
i zaawansowane metody ekonometryczne (MacDonald i Taylor 1991,
1993). Badania MacDonalda i Taylora kontrastuja z wynikami uzyska-
nymi w pracach takich autoréw, jak: Boothe i Glassman (1987a), Mc-
Nown i Wallace (1989), w ktérych wykorzystano analize kointegracji
z zastosowaniem dwustopniowej metody Engle’a i Grangera (1987).

Préby podjete dla lat osiemdziesiatych XX w. pokazaly, ze mode-
le monetarne nie wyjaéniaja w prawidlowy sposéb zmiennoéci kurséw
walutowych, gléwnie ze wzgledu na niezgodno$é znakéw ocen parame-
trow z teorig, ich niestabilno$¢ i niska jako$¢ statystyczna réwnan.
Flood i Rose (1995) zaobserwowali wigcksza zmiennosé realnych kurséw
walutowych w systemie kurséw plynnych niz w systemie kurséw sta-
tych. Wlaénie w zréodtach tej wigckszej zmiennosSci mozna upatrywaé
powodow niskiej jakoSci wspdlezesnych empirycznych modeli monetar-
nych. Zauwazyli bowiem, ze zmienne fundamentalne, jak podaz pienia-
dza, dochdd, stopy procentowe, nie wykazywaly wiekszej zmiennosci
w systemie kurséw plynnych na tle systemu kurséw stalych. Podobne
wnioski mozna znalezé w pracach nastepujacych ekonomistéw: Dorn-
busch i Frankel (1988), Baxter i Stockman (1989), Marston (1989),
Frankel i Froot (1990). Ich badania pokazuja, ze duzego znaczenia

we wspoltczesnym zachowaniu sie kurséw walutowych nabraly zjawiska
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spekulacyjne powodujace duza zmienno$¢ kurséw, ktérej nie odzwier-
ciedla zmiennos¢ kategorii fundamentalnych.

Podobne badania byty prowadzone réwniez w odniesieniu do kur-
su zlotego, szczegblnie dla okresu po jego uplynnieniu (Chmielewski
2003, Przystupa 2003, Kelm 2004, Milo i Wrzesinski 2004, Rubaszek
2004, Milo i Rutkowska 2005, Wdowinski 2005b, 2007b, Syczewska
2007).

W pracy Wdowinskiego (2005b) przedstawiono zarys monetarnej
teorii kursu walutowego wraz z wynikami analiz empirycznych dla kur-
séw dolara i euro w latach 1997-2002. Oszacowano model (5.5) za po-
moca metody MNK (w pakiecie Econometric Views). Jako wskaznik

dochodu wykorzystano produkcje sprzedang przemyshu.

Tab. 5.1. Wyniki oszacowan modelu monetarnego dla kursu dolara

< < >
S o | s S £ g 5 | Bl 2| = g
EE| SR |22 EE gl B|Q|C|ElC]| 2 es
SE|2E|ZEE T m AR |EIE|E| 2T
RlE & E
oh) 0

-1,05 | 091 |-045|0,02 0,93 0,00|0,03 |4,22|1,10
0,03 1,93 -4,79 | 0,94

-0,79 17,07 | -2,21] 6,82 0,63 0,95 0,85| 0,65 0,39

Zr6dlo: Wdowiniski (2005b).

W pierwszym wierszu tablicy podano wartosci ocen parametréw
i statystyk testowych, w drugim za$ (kursywa) wartodci statystyk ¢
oraz poziomy prawdopodobienstwa testéw. Jak wida¢ w tab. 5.1, oceny
parametréow spelniaja postulaty teorii monetarnej w probie kwartalnej
1997Q1-2002Q4 (24 obs.). Model posiada dobre wlasnosci statystyczne.
Ocena parametru, stojaca przy podazy pienigdza, jest bliska jednosci,
a wiec bliska postulatowi homogenicznosci stopnia pierwszego zmian
kursu walutowego wzgledem zmian podazy pieniadza. Zauwazmy po-
nadto, ze wzrost réznicy krétkookresowych stép procentowych prowa-
dzil, zgodnie z postulatem teorii monetarnej F-B, do wzrostu kursu

walutowego.
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Przedstawione réwnanie moze stanowi¢ empiryczny model pro-
gnostyczny, réwniez w postaci modelu korekty btedu (ECM), zgodnie
z procedura Engle’a-Grangera, ze wzgledu na kointegracje zmiennych,
gdyz reszty réwnania sa stacjonarne, I(0).

Wyniki analizy dla kursu euro w prébie 1997Q4-2002Q4 (21
obs.) przedstawiono w tab. 5.2.

Tab. 5.2. Wyniki oszacowan modelu monetarnego dla kursu euro

< < g g ?
g £ :
N N o2 = &3 <
2E| 22|22 62|25 9|BlE|E|E|as
=E|2f| 88|38 Sle|mIEIE|E| 2| FE
2 o X 2 _%
o n

325 | 1,72 | -0,65 | 0,01 0,04 0,02]0,92|7,13|0,99
0,02 1,94 4,28 0,85

1,37 | 5,19 | -2,09 | 3,43 0,98 0,88]0,34]0,62| 0,46

Zrédto: Wdowinski (2005b).

Ten model, podobnie jak poprzedni, posiada poprawng tres¢ me-
rytoryczng z punktu widzenia kierunku wplywu poszczegdlnych zmien-
nych na kurs walutowy. Jego wtasnosci statystyczne na ogél nie budza
zastrzezen. Mniejszy jest wspélczynnik determinacji w stosunku
do poprzedniego modelu. Biorac pod uwage ocene parametru dla poda-
zy pieniadza, mozna wnioskowaé, ze zmiany polityki monetarnej
w UE15 mogly stanowié¢ istotny bodziec zmian kursu walutowego euro
w Polsce. Wida¢ ponadto, ze reakcja tego kursu na zmiany czynnikoéw
dochodowych i stép procentowych byta podobna, jak dla kursu dolara.

5.2.1. Weryfikacja empiryczna
5.2.1.1. Wprowadzenie

W nastepnych podrozdziatach zostana przedstawione wyniki ana-
liz empirycznych kursu euro dla modelu F-B w oparciu o prébe mie-
sieczna i kwartalng dla lat 2002-2008.

Poddano weryfikacji wplyw zmian podazy pieniadza M1 lub M2
oraz krétko- (stopa 3-mies.) lub dlugookresowych (rentownosé 10-
letnich obligacji skarbowych) stép procentowych.
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5.2.1.2. Klasyczna analiza regresji
Model F-B ma postaé:
s=m-m)—rly—y)+Ai—1i). (5.13)
Przyjmujac zalozenie o stalosci parametrow s i A, mozna zapisaé:

o=l —m )Ry, -y ) FAG, ). (5.4)

-1
Odejmujac wyrazenie (5.14) od (5.13), otrzymuje sie:

As=Am—m)—rAly—y )+ (G —1 ), (5.15)
gdzie: A — tempo wzrostu (przyrost logarytmu) zmiennej lub przyrost
zmiennej w przypadku stopy procentowej. Mozna zatem zaproponowad

empiryczne rownania kursu walutowego, wyrazone w kategoriach za-
rowno poziomoéw zmiennych, jak i ich odpowiednich przyrostéw:

s=a,+am—+am +ay+ay +ai+ai +e, (5.16)
As=1b, +bAm + bQAm* +b,Ay + b4Ay* (5.17)
+ AP+ bAT +¢ ’ '
s:co+cl(m—m*)~|—02(y—y*)+c3(i—i*)+e, (5.18)
As=d +dAm—-—m)+dAly—y
y T dA( )+ d,Aly 9)7 (5.19)

+dAGi—i)+e

gdzie: s — nominalny kurs walutowy euro w zlotych, m — nominalna

podaz pieniadza krajowego, y — realny produkt krajowy brutto, i —

*7 oznaczaja odpo-

stopa procentowa. Zmienne oznaczone symbolem ,,
wiednie zmienne zagraniczne.

Oszacowano cztery warianty modelu F-B (tab. 5.3).

Tab. 5.3. Warianty modelu Frenkela-Bilsona

Wariant Podaz pieniadza Stopa procentowa
1 krétkookresowa
M1
2 dhugookresowa
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Tab. 5.3. (cd.)

krétkookresowa,

M2

dlugookresowa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na duza liczbe zmiennych objasniajacych w réwna-
niach (5.16) i (5.17) podjeto probe badania opdznien tylko do dwéch
kwartalow wlacznie. To oznaczalo oszacowanie w kazdym wariancie
729 réwnan. W tych samych wariantach oszacowano réwnania (5.18)
i (5.19). Zmniejszenie liczby zmiennych objasniajacych do 3, po zasto-
sowaniu réznic odpowiednich zmiennych, pozwolilo na uwzglednienie
wiekszej liczby opdznien. Przyjecie p =12 dato w efekcie szacunki dla
2197 réwnan w kazdym przypadku. Oszacowano rownania dla przy-
padkéw NSA (bez korekt sezonowych) i SA (z korekta sezonowa).
W przypadku wiecej niz jednej regresji speilniajacej postulaty meryto-
ryczno-statystyczne (filtr D), wyboru regresji ,optymalnej” dokonano
dodatkowo na podstawie kryteriéw informacyjnych i stopnia objasnie-
nia. Podsumowanie poszczegdlnych wynikéw znajduje sie na koncu
analizy.

Wariant 1. Nie powiodla sie préba oszacowania rownan (5.16)—
(5.19) w tym wariancie.

Wariant 2. Nie powiodla sie proba oszacowania réwnan (5.16),
(5.17) i (5.19) w tym wariancie. W przypadku réwnania (5.18) (SA)
liczebnosci i udzialy przedstawia tab. 5.4, wyniki estymacji za$ tab.
5.5.

Tab. 5.4. Model Frenkela-Bilsona (MNK, wariant 2,
SA, poziomy, udzialy)

Liczebnosé
A B C D
A 2197 322 184 31

Udzial (w proc.)

A 100 15 8 1
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Tab. 5.4. (cd.)

B 100 57 10

C 100 17

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tab. 5.5. Model Frenkela-Bilsona (MNK, wariant 2,
SA, poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egro: LOG(MIPPLQ_IFS_SA(-7))-LOG(M1PEMUQ_IFS_SA(-7))
LOG(PKBPLQ_ES_SA(-7))-LOG(PKBEMUQ_ES_SA(-7))
(1/4*GBY10YPLQ_ES(-12))-(1/4*GBY10YEMUQ_ ES(-12))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 0,50 -2.31 0,06 -5,67
t-stat 2,37 -3,96 2,06 -2,81
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 2,61 0,55 9,05 8,48 1,72 26,61
p-value 0,27 0,97 0,06 0,20 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,20 -3,01 0,05 0,75
obs. préba
27 2002Q2:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wariant 3. Nie powiodla si¢ préba oszacowania réwnan (5.16)—
(5.19) w tym wariancie.

Wariant 4. Nie powiodla sie proba oszacowania réwnan (5.16),
(5.17) i(5.19) w tym wariancie. W odniesieniu do réwnania (5.18)
(NSA) otrzymano udzialy przedstawione w tab. 5.6 oraz wyniki esty-

macji zawarte w tab. 5.7.
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Tab. 5.6. Model Frenkela-Bilsona (MNK, wariant 4,
NSA, poziomy, udzialy)

Liczebnosé
A B C D
A 2197 260 51 17
Udzial (w proc.)
A 100 12 2 1
B 100 20 7
C 100 33

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.7. Model Frenkela-Bilsona (MNK, wariant 4,
NSA, poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
€g70: LOG(M2PPLQ_IFS(-12))-LOG(M2PEMUQ_ IFS(-12))
LOG(PKBPLQ_ES(-11))-LOG(PKBEMUQ_ ES(-11))
(1/4*GBY10YPLQ_ES(-11))-(1/4*GBY10YEMUQ_ES(-11))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 0,83 -0,44 0,10 -3,16
t-stat 3,81 -2,49 4,86 -3,28
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 1,09 8,86 6,04 12,32 0,90 2225
p-value 0,58 0,06 0,20 0,06 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,04 -2,85 0,05 0,70
obs. préba
28 2002Q1:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla réwnania (5.18) (SA) otrzymano nastepujace udzialy (tab.
5.8) 1 wyniki estymacji (tab. 5.9).
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Tab. 5.8. Model Frenkela-Bilsona (MNK, wariant 4,
SA, poziomy, udzialy)

Liczebnoéé
A B C D
A 2197 139 91 16
Udzial (w proc.)
A 100 6 4 1
B 100 65 12
C 100 18
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 5.9. Model Frenkela-Bilsona (MNK, wariant 4,
SA, poziomy, wyniki estymacji)
endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egro: LOG(M2PPLQ_IFS_SA(-12))-LOG(M2PEMUQ_IFS_SA(-12))
LOG(PKBPLQ_ES_SA(-10))-LOG(PKBEMUQ_ES_SA(-10))
(1/4*GBY10YPLQ_ ES(-10))-(1/4*GBY10YEMUQ_ ES(-10))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 0,82 -1,25 0,06 -4,81
t-stat 5,45 -4,93 3,26 -6,66
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 0,69 6,24 3,23 12,34 1,18 39,21
p-value 0,71 0,18 0,52 0,05 0,00
stat AlIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,46 -3,27 0,04 0,80
obs. préba
29 2001Q4:2008Q4

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Podsumowanie wynikéw klasycznej analizy regresji. Prze-
analizowane cztery warianty modelu Frenkela-Bilsona moga by¢ pod-
stawa wnioskéw dla kursu euro w latach 2002-2008. W tab. 5.10 znaj-
duje si¢ zestawienie liczby oszacowanych réwnan (5.16) i (5.17), w tab.

5.11 za$ rownan (5.18) i (5.19).
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Z tab. 5.10 wynika, ze nie powiodta si¢ proba oszacowania po-
prawnych merytorycznie i statystycznie zwiazkéw dla indywidualnych
zmiennych objasniajacych (filtr D) (réwnania (5.16) i (5.17)). Majac na
uwadze wnioski z analizy parytetu PPP z rozdzialu 3, gdzie obserwo-
wano znaczne rzedy opdznien, nalezy uznaé rzad p =2 za niewystar-
czajacy. Jednak znaczne zwiekszenie tego rzedu utrudniajg mozliwosci
obliczeniowe (dla p =3, (p+1)° = 4096 regresji), a dodatkowym pro-

blemem moze by¢ potencjalna wspdtliniowosé zmiennych objasniaja-

cych.
Tab. 5.10. Zestawienie liczby regresji dla modelu Frenkela-Bilsona
(efekty indywidualne)
o - Liczbz.i. Obs. - Liczb'.ix. Obs.
Wyszczegdlnienie | Opédznienie regresji Opdznienie regresji
A |B|C|D min.lmaks. A |B|C|D min.lmaks.
poziom przyrost
NSA 18 2
wl — 46 48 — 45 47
- 54 H 5]
= NSA 0 23
A w2 — 36 39 — 35 | 38
= SA 4 21
A 2 29— 0 2 729— 0
3 NSA 1
& | w3 — 46 | 48 0 45 | 47
SA .
NSA 0 1
w4 36 39 — 35 | 38
SA 6
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 5.11. Zestawienie liczby regresji dla modelu Frenkela-Bilsona
(efekty laczne)
LiCZb‘(.l' Obs. LiCZb‘(.l' Obs.
Wyszczegdlnienie |Opdznienie regresjl Opo6Znienie regresjl
A | B l C |D min. [maks. A |B CID min. |maks.
poziom przyrost
2 NSA 0 160| 7
A | wl — 36 | 48 35 | 47
= SA 41 0 200(12
4 12 2197 — 12 2197 0
& NSA 26 202| 0
o w2 26 | 39 25 | 38
SA 322|184|31 244\ 2
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Tab. 5.11. (cd.)

NSA

w3

SA

NSA

Frenkel-Bilson

w4

SA

12

554
—— 0 36 | 48
173
2197
260 51 |17
26 | 39
139] 91 |16

12

208| 0
35 | 47
24711
2197 0
188
——4 25 | 38
232

Zrédlo: opracowanie wiasne.

7 tab. 5.11 wynika, ze poprawne zwiazki otrzymano wylacznie
dla réwnania (5.18) w wariantach: w2 (SA) i w4 (NSA i SA). Oznacza
to, ze zar6wno podaz pieniadza M1, jak i M2 cechowaly sie wysoka

wartoscig objasniajacg oraz ze w tym modelu powinno zastosowaé sie

dtugookresows stope procentows. Taki wniosek nie powinien by¢ za-

skakujacy, gdyz model F-B jest modelem dlugookresowym, a ponadto

zwiazki krétkookresowe nie okazaly sie stabilne. Te ostatnie moga by¢

skutkiem bledow specyfikacji polegajacych na nieuwzglednieniu wyrazu

korekty btedu.

W tab. 5.12 zawarto zestawienie ,optymalnych” wynikéw esty-

macji.
Tab. 5.12. Podsumowanie wynikéw estymacji
modelu Frenkela-Bilsona
2 &0
g m-m* y-y* i-i* J-B B-G Obs. | =
8= — 2
- — N
E AEIERE
N Aln| &
3 at
w
= gl 2|l S| | 2| £1 2| =l & 3 3 ]
g = 8 = < RS S| = 8 sl 2l | 2 =1 .2
= N + N D N < < =
SIE| R S| E| RS E| || E| % & g
poziom
ér 10,42/2,61] 4,74 |-2,371-5,20] 9,45 0,10[2,97/10,23]1,51)0,5314,43(0,41[1,24{0,05(0,67
2| & 273031
std|0,1500,40| 2,25 |0,25]0,71{ 1,18 |0,03)0,76| 0,80 [1,16]0,21[2,13/0,24(0,16(0,00[0,06
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Tab. 5.12. (cd.)

§r 10,914,96/11,94[-0,46|-2,36| 7,53 |0,07|3,11| 9,41 |2,89|0,32(8,08/0,09|1,05|0,05(0,63
27 17

NSA

std [0,10{1,00] 0,24 |10,04|0,20 3,47 0,01|0,86( 1,18 |1,59]0,25(0,93(0,04(0,09|0,01]0,05
31|

w4

$r 10,87|5,32|11,81|-1,24}-4,28|10,88|0,06(2,96| 9,69 (1,93|0,46[5,39|0,28|1,26/0,05(0,74
28 16

SA

std0,12[1,13 0,40 [0,11]0,57 1,20 |0,01/0,70| 1,01 [1,39(0,23]1,54{0,14]0,11{0,01/0,03

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze zmiany kursu euro nie byly homogeniczne
wzgledem zmian podazy pieniadza, przy czym Srednia ocena parametru
byta blizsza jednosci w wariancie w4. Wplyw PKB byl silniejszy
w wariancie w2, natomiast wplyw stép procentowych okazal sie stabil-
ny, tj. uzyskano podobna Srednia oceneg i niskie odchylenia standardo-
we tych ocen w optymalnych regresjach. W przypadku kazdej zmiennej
objasniajacej zrealizowaly sie dos¢ wyrazne opdznienia, siegajace 1-3
lat. Uzyskane wyniki, szczegdlnie w obszarze wpltywu podazy pieniadza,
potwierdzajg wcze$niejsze wnioski z analizy parytetu PPP. Homoge-
niczny wplyw podazy pieniadza skutkowalby réwniez przyjeciem hipo-
tezy o wystepowaniu absolutnego parytetu PPP w formie silnej. Tego
za$ nie udato sie¢ potwierdzi¢. Wazne jest to, ze w warunkach popraw-
nosci merytorycznej i statystycznej, dodatkowo stopien objasnienia
okazal sie wysoki i stad mozna by podjaé¢ probe prognozowania kursu
euro na podstawie oszacowanego, dtugookresowego modelu monetarne-
go Frenkela-Bilsona.

5.2.1.3. Analiza kointegracji

Stosujac analize kointegracji w odniesieniu do modelu F-B, na
podstawie wnioskéw z analizy MNK, oszacowano dwa warianty, tj.
z podaza pieniadza M1 (wl) i M2 (w2) oraz z dlugookresowa stopa
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procentowa. Ze wzgledu na wystepowanie w tym modelu podazy pie-
niadza, produkcji przemyslowej (miesiecznie) i PKB (kwartalnie) zo-
staly uwzglednione zmienne sezonowe. Wykonano szacunki dla danych
miesiecznych i kwartalnych w odniesieniu do systeméw zmiennych
uwzglednionych w réwnaniach (5.16) i (5.18).

Wariant 1: dane miesieczne. W przypadku efektéw indywi-
dualnych (5.16) uzyskano potwierdzenie wystepowania kointegracji
zmiennych. Pojawily sie jednak problemy interpretacyjne ze wzgledu
na niezgodne z teorig znaki ocen parametréw lub zbyt wysokie oceny
tych parametréw. W przypadku modelu (5.18) stwierdzono brak koin-
tegracji.

Wariant 2: dane miesieczne. W przypadku efektéw indywi-
dualnych (5.16) itacznych (5.18) uzyskano kointegracje zmiennych.
Wystapily jednak podobne, jak wyzej, problemy interpretacyjne.

Wariant 1: dane kwartalne. Nie badano efektéw indywidual-
nych (5.16). W przypadku réznic (5.18) stwierdzono brak kointegracji.

Wariant 2: dane kwartalne. Nie badano efektéw indywidual-
nych (5.16). W przypadku efektéw tacznych (5.18) uzyskano kointe-
gracje zmiennych. Wyniki nie mialy uzasadnienia merytorycznego
ze wzgledu na podane wyzej problemy interpretacyjne.

5.2.2. Podsumowanie wynik6éw analizy regresji

i kointegracji

W tab. 5.13 znajduje si¢ zestawienie wynikéw analizy regresji
i kointegracji. W tablicy zawarto przecietna ocene elastycznosci wzgle-
dem podazy pienigdza (m —m ), PKB (y—vy ) oraz dlugookresowej
stopy procentowej (r—r*) w analizowanych wariantach. Nalezy za-
uwazy¢, ze uzasadnienie merytoryczne mialy wytacznie wyniki uzyska-
ne metoda MNK.

Na podstawie tab. 5.13 mozna wnioskowaé, ze kwartalny (Q)
kurs euro w okresie 2002-2008 zostal poprawnie opisany za pomoca
modelu monetarnego Frenkela-Bilsona z zastosowaniem klasycznej me-

tody estymacji parametrow.
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Tab. 5.13. Podsumowanie wynikow estymacji modelu Frenkela-Bilsona
dla analizy regresji i kointegracji

L m-m* y-y* r-r*
Wyszczegdlnienie .
poziom
M1 SA 0,42 -2.37 0,10
Frenkel-Bilson N MNK NSA Q 0,91 -0,46 0,07
SA 0,87 -1,24 0,06

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nie mozna jednak potwierdzi¢ spelnienia zalozen modelu monetarnego
z punktu widzenia homogenicznego wplywu zmian podazy pieniadza na
kurs walutowy, co wskazuje na brak absolutnego parytetu PPP. To
dalej oznacza, ze zmiany cen w gospodarce polskiej w analizowanym
okresie nie byly indukowane wylacznie przez czynniki monetarne, lecz
rowniez te o charakterze realnym. Ponadto, ztoty nie reagowat wytacz-
nie aprecjacja wzgledem euro na skutek wzrostu krajowych stép pro-
centowych, lecz rowniez cze$ciowo odzwierciedlat tendencje w kierunku
deprecjacji wskutek wzrostu oczekiwanych stop inflacji, co pokazal
wplyw réznicy dtugookresowych stép procentowych r —r . Oczywiscie,
wyniki moga by¢ obcigzone ze wzgledu na zastosowanie réznic loga-
rytméw odpowiednich zmiennych (dyferencjaléw) (Rasulo i Wilford
1980, Haynes i Stone 1981, por. réwniez Wdowinski 2007b), lecz — co
réwniez pokazano — préba estymacji dla indywidualnych regresoréw sie
nie powiodla.

5.3. Teoria monetarna w warunkach cen sztywnych
5.3.1. Model Mundella-Fleminga

Model Mundella-Fleminga (M-F) stanowi jedno z wazniejszych
ogniw wspblczesnej makroekonomii. Model wraz z analiza formalna
z punktu widzenia efektywnosci polityki gospodarczej zostal zapropo-
nowany niezaleznie przez Fleminga (1962) i Mundella (1963). Warto
w tym miejscu przywolaé prace Boughtona (2003), ktéry przedstawia
rys historyczny obu fundamentalnych prac oraz kulisy powstawania
modelu.
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Model M-F stanowi pionierska analize maltej gospodarki otwartej
w warunkach statych lub plynnych kurséw walutowych, w ktérym
podkreélono role mobilnosci kapitatu. Formalnie nie jest on modelem
kursu walutowego. Jest natomiast modelem funkcjonowania gospodarki
otwartej w roznych systemach kursowych. W oryginalnej konstrukcji
modelu przyjeto zalozenie, ze kapital jest doskonale mobilny. Uchyle-
nie tego zalozenia stanowi przyczynek do dalszych analiz zakresu efek-
tywnosci polityki gospodarczej w réznych systemach kursowych. Nale-
zy podkresli¢, ze wiele wspotczesnych prob budowy modeli kurséw wa-
lutowych, réwniez tych przedstawionych w rozdziale 8, opiera sie na
analizie M-F. Jest to spowodowane tym, ze kurs walutowy stanowi
w omawianym modelu jedng z najwazniejszych zmiennych, wprowa-
dzenie za$ racjonalnych oczekiwan wzgledem kursu walutowego pozwa-
la na analize jego dynamiki. W tym miejscu nalezy przywota¢ model
Dornbuscha (1976a), majacy zrédlo w modelu M-F, uchylajacy jedno-
czednie pewne zalozenia i pozwalajacy na analize dynamiki cen i kursu
walutowego w maltej gospodarce otwartej. Model Dornbuscha bedzie
przedmiotem analizy w dalszej czedci rozdziatu.

Model M-F jest réwniez waznym elementem wspdlczesnej makro-
ekonomii, gdyz zmieniajacy si¢ miedzynarodowy klimat gospodarczy
i postepujaca integracja rynkéw finansowych sprzyjaja analizom w sy-
tuacji doskonalej mobilnosci kapitalu. Te zas§ warunki maja istotne
konsekwencje dla polityki gospodarcze;j.

Analize modelu M-F oparto na oryginalnej pracy Mundella
(1963) oraz na pracy Gértnera (1993).

Gospodarke w modelu M-F mozna opisaé¢ nastepujacymi réwna-
niami:

e rynek towaréw i ustug:

Y=C+I1+G+(X-M), (5.20)
C=C,+aY, 0<a<l, (5.21)
I=1-pr, 3>0,r=i—p, (5.22)
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p=InP, p=AlnP,

X=X,46Y +4Q, 6>0, v>0, (5.23)

M=M+0cY—-9¢Q, 0<0o<1, $>0, (5.24)
sp”

=— 5.25

Q=" (5.25)

e rynek pieniezny:

d

M?—HY—)\T,H>O,)\>O, (5.26)
M =D+F, (5.27)
M' =M =M, (5.28)

e bilans platniczy:

BP =CA+CAPA=0, (5.29)
CA=XP—MP =P(X — M), (5.30)
CAPA=nlr—r" - E(3)|, 7>0, (5.31)

s=InS, s=AlnS;

gdzie: Y — dochdéd narodowy (realny), C' — konsumpcja prywatna (re-
alna), I — inwestycje (realne), G — wydatki (zakupy) rzadowe (real-
ne), X — eksport (realny), M - import (realny), C, — poziom kon-

sumpcji autonomicznej (realny), I

, — boziom inwestycji autonomicz-

nych (realny), r - realna stopa procentowa, X 6 — poziom eksportu
autonomicznego (realny), ¥~ — zagraniczny dochéd narodowy (realny),
Q — realny kurs walutowy, S — nominalny kurs walutowy, P~ — po-
ziom cen zagranicznych, P — poziom cen krajowych, M® — popyt na
pieniadz (nominalny), M® — podaz pienigdza (nominalna), D — podaz
wolumenu kredytu dla gospodarki (nominalna), F — staly poziom re-
zerw walutowych (nominalny), BP — bilans platniczy (nominalny),
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CA - saldo rachunku obrotéw biezacych (nominalne), CAPA - saldo
rachunku obrotéw kapitalowych (nominalne), r — zagraniczna realna
stopa procentowa, F($) — oczekiwana deprecjacja waluty krajowej,
a, 3,6,7,0,¢0,k,\, T — parametry modelu.

Zaktada sie, ze gospodarka funkcjonuje w warunkach istnienia
bezrobocia, funkcja produkcji cechuje sie stalymi przychodami skali,
natomiast nominalna stawka plac jest stala. W tej sytuacji zagregowa-
na podaz jest elastyczna i dostosowuje sie do rozmiaréw zagregowanego
popytu. To implikuje rowniez stalo$é poziomu cen. Ponadto, zaklada
sie, ze oszczednosci i podatki rosng wraz z dochodem, saldo rachunku
obrotéw biezacych zalezy od dochodu — krajowego i zagranicznego —
oraz od realnego kursu walutowego, inwestycje zaleza wytacznie
od realnej stopy procentowej, natomiast popyt na pieniadz jest funkcja
dochodu i realnej stopy procentowej. Nalezy rowniez przyjaé, ze model
opisuje malg gospodarke otwartg, ktéra nie ma wplywu na poziom
zagranicznego dochodu i stopy procentowej. Gospodarka funkcjonuje
w warunkach calkowicie ptynnego kursu walutowego, stad poziom re-
zerw walutowych F jest staly, a bilans platniczy BP znajduje sie
w cigglej réwnowadze. Ten ostatni warunek oznacza, ze deficytowi
(nadwyzce) na rachunku obrotéw biezacych towarzyszy nadwyzka (de-
ficyt) na rachunku obrotéw kapitalowych. W przedstawionym modelu
zaktada sig, ze polityka monetarna przyjmuje posta¢ zmian podazy
kredytu dla gospodarki, polityka fiskalna zas forme zwiekszania wydat-
kéw rzadowych na dobra krajowe, finansowanych poprzez wzrost dtugu
publicznego.

Dokonamy teraz analizy modelu M-F z uwzglednieniem roli mo-
bilnosci kapitatu. Na poczatek przedstawimy w sposéb algebraiczny
i graficzny warunki funkcjonowania gospodarki w ramach tego modelu.

Krzywa dla rynku towarowego — IS. Réwnania (5.20)—(5.25)
opisuja rynek towardéw i ustug w matlej gospodarce otwartej w ujeciu
keynesowskim. Réwnanie (5.20) stanowi tozsamo$é dochodu narodowe-
go. Zgodnie z tym réwnaniem planowane wydatki krajowe C' + 1+ G
i zagraniczne X rdéwnaja sie dochodowi narodowemu Y powigkszone-

169



5. Monetarna teoria kurséw walutowych

mu o import M . Wszystkie kategorie sa wyrazone w walucie krajowe;j.
Innymi stowy, zagregowany popyt w gospodarce sklada sie, w stanie
réwnowagi, na strumien dochodu narodowego. Réwnania (5.21)—(5.24)
przedstawiaja behawioralne zaleznosci poszczegdlnych skladnikéw po-
pytu finalnego od wyspecyfikowanych czynnikéw objasniajacych. Przy-
jeto stosunkowo najprostsze, liniowe postacie =zaleznosci, zgodne
z przedstawionymi wczesniej zalozeniami. Zgodnie z nimi konsumpcja
jest wytacznie funkcja dochodu. Dla uproszczenia nie wprowadzono
stopy podatkowej i dochodu rozporzadzalnego. Poziom inwestycji zale-
zy od realnej stopy procentowej. Nalezy zauwazy¢, ze realna stopa pro-
centowa jest réwna stopie nominalnej, gdyz z zalozenia P = const,
czyli p =0, co daje r =1i. Eksport i import sa funkcja dochodu — od-
powiednio zagranicznego i krajowego — oraz realnego kursu walutowe-
go. Relacje dla kursu realnego okresla tozsamosé (5.25), ktora bezpo-
srednio wynika z teorii absolutnego parytetu PPP. W celu wyznaczenia
nachylenia krzywej IS w uktadzie wspétrzednych Yr nalezy wyznaczyé
pochodng 90r /JY . Podstawiajac zwiazki (5.21)—(5.25) do réwnania

(5.20) uzyskuje sie:
r:%{AU+(a—a—1)Y+G+6Y*+(’Y+¢)Q}7 (5.32)

gdzie: A =C, + 1, + X, — M, . Stad otrzymuje si¢:

or a—oc—1

T <0. (5.33)

Z warunku (5.33) wynika, ze krzywa IS ma ujemny wspo6lczynnik na-
chylenia. Okre$la ona kombinacje dochodu Y i realnej stopy procen-
towej r, dla ktoérych rynek towarowy pozostaje w réwnowadze. Innymi
stowy, przy takiej stopie procentowej zagregowany popyt jest rowny
podazy débr krajowych i zagranicznych z importu. Krzywa IS ulega
przesunieciu, jesli na rynku nastapi zmiana kategorii egzogenicznych.
Zalicza sie do nich konsumpcje zbiorowa G, dochéd zagraniczny Y~
i realny kurs walutowy @ . Kierunek zmian stopy procentowej, tozsa-
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my z kierunkiem przesuniecia krzywej, okreslaja odpowiednie pochodne

czastkowe:
or 1oy, (5.34)
oG B
or _2%.y, (5.35)
oY B
or _a+9é .. (5.36)
0Q B

Z warunkéw (5.34)—(5.36) wynika, ze wzrost zmiennych egzogenicznych
powoduje wzrost stopy procentowej i przesuniecie krzywej IS w prawo.

PrzejdZzmy teraz do analizy krzywej LM, okreslajacej stan row-
nowagi na rynku pienieznym.

Krzywa dla rynku pienieznego — LM. Okreéla ona warunki
réwnowagi na rynku pienieznym. Rynek ten, podobnie jak rynek towa-
rowy, znajduje sie w ciagglej réwnowadze. Nachylenie tej krzywej wy-
znacza sie z warunkéw (5.26)—(5.28). Podstawiajac (5.27) i (5.28)
do (5.26), otrzymuje sie:

pofy_|PEEIT (5.37)
A A P
Z warunku (5.37) wynika, ze:
9 _Eoy. (5.38)
oY A

Stad otrzymuje sie, ze nachylenie krzywej LM jest dodatnie. Oznacza
to, ze rosnacemu dochodowi musi towarzyszy¢ wzrost stopy procento-
wej, aby przy danej podazy pienigdza rynek pozostal w rownowadze.

Pokazemy teraz wplyw zmian sktadnikow podazy pieniadza, cen
oraz kursu walutowego na zmiany realnej stopy procentowej. W przy-
padku podazy pieniadza, M = D + F , pochodna jest réwna:
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or _or__1 _, (5.39)
oD  OF AP

Z warunku (5.39) wynika, ze wzrost podazy pieniadza przesuwa krzywa
LM w prawo, powodujac spadek stopy procentowej. Jest to spowodo-
wane tym, ze przy danym dochodzie Y nastepuje spadek stopy pro-
centowej, aby wygenerowaé¢ dodatkowy popyt na zwigkszona podaz.
Biorac jednak pod uwage, ze gospodarka funkcjonuje w warunkach
catkowicie ptynnego kursu walutowego, poziom rezerw nie ulega zmia-
nie, czyli F = const. Stad polityke pieniezna realizuje sie poprzez
zmiany podazy kredytu dla gospodarki. Nalezy réwniez zauwazy¢,
ze w sytuacji gdyby nastapil wzrost poziomu cen P, to wzrostaby réw-

niez stopa procentowa. Mamy bowiem:

or _D—f—F

— = 5.40
oP AP’ ( )

Warunek (5.40) oznacza, ze wzrost poziomu cen ogranicza rozmiary
realnej podazy pieniadza i w konsekwencji musi nastapi¢ wzrost stopy
procentowej, aby jednoczeénie ograniczy¢ popyt na pieniadz. Nalezy
zauwazy¢ na koniec, ze zmiany kursu walutowego S nie maja wplywu
na polozenie krzywej LM, gdyz zréwnania (5.37) wynika,
ze Or [0S =0.

Dotychczas rozwazono dwa rynki — towarowy i pieniezny. Model
M-F obejmuje réwniez rynek wymiany zagranicznej poprzez rachunki
obrotéw biezacych i kapitalowych. W przypadku rachunku kapitato-
wego duze znaczenie ma przyjecie zalozen dotyczacych stopnia mobil-
nosci kapitatu. Ta cecha modelu stanowi o jego walorach teoretycznych
i empirycznych przy analizowaniu skutecznosci, prowadzonej réwniez
wspolczednie, polityki gospodarczej zorientowanej na osigganie celéw
krotko- i dtugookresowych. Przejdzmy zatem do przedstawienia analizy
krzywej FE (foreign exchange) dla rynku wymiany zagranicznej.

Krzywa dla rynku wymiany zagranicznej — FE. Opisywa-
na gospodarka funkcjonuje w warunkach ptynnego kursu walutowego.
Oznacza to, ze bilans platniczy znajduje sie w ciaglej réwnowadze.
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Jednoczesnie ten warunek stanowi o réwnowadze rynku wymiany za-
granicznej. Wyznaczenie rownania krzywej FE oznacza réwniez okre-
Slenie jej nachylenia w ukladzie wspoétrzednych Yr .

Nalezy zwrocié uwage, ze wzrost popytu na eksport oraz naplyw
kapitalu zagranicznego powoduja wzrost popytu na pieniadz krajowy.
Jest to zwiazane z tym, ze w przypadku eksportu towaréw i ustug na-
stepuje wymiana dewiz na walute krajowa, w sytuacji zas napltywu
kapitatu zakup krajowych aktywéw — rzeczowych i finansowych.
Z kolei realizacja importu oraz odplyw (eksport) kapitalu powoduja
konieczng wymiane waluty krajowej na zagraniczna, zwiekszajac podaz
tej pierwszej. Warunki réwnowagi oznaczaja, ze pltynny kurs réwnowa-
zy salda rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowych. Warunek réw-
nowagi prezentuje rownanie (5.29). Saldo rachunku obrotéw biezacych,
tzw. eksport netto, wyrazone w cenach biezacych, przedstawia réwna-
nie (5.30). Réwnanie (5.31) stanowi, ze saldo rachunku obrotéw kapita-
towych jest rosnaca funkcja oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow kapi-
talowych przy zalozeniu zerowej premii za ryzyko. Rachunek obrotéw
kapitalowych okreéla przeptyw netto kapitatu, tj. import kapitatlu po-
mniejszony o jego eksport. Réwnanie (5.31) jest zaleznoscia behawio-
ralng istanowi, ze kapital naplywa w kierunku aktywéw o wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu. Wplyw inflacji zagranicznej mozna pomi-
naé, jesli nie uwzgledni sie jej wplywu na oczekiwang deprecjacje walu-
ty krajowej. Biorac jednak pod uwage parytet PPP jako zjawisko dlu-
gookresowe, mozna przyjaé¢, ze kurs walutowy zmienia sie proporcjo-
nalnie do zmian cen. Stad pominiecie inflacji mozna uznaé za uzasad-
nione.

Podstawiajac réwnania (5.30) i (5.31) do (5.29), otrzymuje sie:

- E(Mo - X, +oY—6Y*)
o . (5.41)
—Z—(v+¢)+r +EG)
s

Nachylenie krzywej FE wyznacza sie¢ liczac, podobnie jak poprzednio,
pochodng czastkowa r wzgledem Y :
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or _Tpsy. (5.42)
oY «

Pochodna (5.42) jest funkcja parametru 7, okreslajacego stopieri mo-
bilnoéci kapitalu. Parametr zyskuje duze znaczenie w modelu M-F,
gdyz mobilnos¢ kapitalu stanowi o skutecznosci prowadzonej polityki
gospodarczej. Pochodna (5.42) nalezy interpretowaé¢ w nastepujacy
sposéb. Wzrost dochodu pociagga za soba réwniez wzrost stopy procen-
towej. Jest to spowodowane tym, ze wzrost dochodu Y ceteris paribus
powoduje pogorszenie sie salda rachunku obrotéw biezacych, co dla
zachowania réwnowagi musi by¢ zrekompensowane naptywem kapitatu
pobudzonego wzrostem stopy procentowej r. Z réwnania (5.41) otrzy-

muje sie réwniez:

or 6

_— %p<o, (5.43)
oY ™
or _ 9 _y, (5.44)
or  O0E($)

Z warunku (5.43) wynika, ze wzrost dochodu zagranicznego ceteris
paribus wywoltuje presje na spadek stopy procentowej i zachodzi sytu-
acja odwrotna do zaobserwowanej w rownaniu (5.42). Ponadto, wzrost
zagranicznej stopy procentowej r i wzrost oczekiwanego tempa depre-
cjacji waluty krajowej E($) maja identyczny wplyw na krajowa stope
procentowa. Z warunku (5.44) wynika, ze wzrost stopy krajowej jest
wprost proporcjonalny do wzrostu stopy zagranicznej i wzrostu oczeki-
wanego tempa deprecjacji. Ta ekwiwalentna zmiana stopy krajowej jest
konieczna dla utrzymania bilansu platniczego w réwnowadze. Nalezy
zwroci¢ ponadto uwage, ze deprecjacja walutowa ma réwniez wplyw na

polozenie krzywej FE. Mamy bowiem:

or __a+9¢
oS T

P <0. (5.45)

Poniewaz 7> 0, to znak wyrazenia (5.45) jest uzalezniony od znaku
jego licznika. Jesli deprecjacja przynosi wzrost salda rachunku obrotow
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biezacych, to utrzymanie rynku wymiany zagranicznej w réwnowadze
wymaga obnizenia si¢ stopy procentowej, aby nastapit ekwiwalentny
spadek salda obrotéw kapitalowych. Ustalenie warunkéw, w ktorych
wzrost nominalnego kursu walutowego powoduje powstanie nadwyzki
na rachunku obrotéw biezacych prowadzi do okreslenia znanego z lite-
ratury warunku Marshalla-Lernera-Robinson (szerzej na ten temat
w rozdziale 7). Warunek ten bedzie speliony jesli dr /9S < 0. Ozna-
cza to, ze Y+ ¢ >0.

Opierajac sie na dotychczasowych rozwazaniach mozna przed-
stawi¢ graficznie warunki réwnowagi w modelu M-F w ukladzie wspdl-

rzednych Yr (rys. 5.1).

IS FE LM

r

Y Y
Rys. 5.1.  Warunki réwnowagi w modelu Mundella-Fleminga
Zrédlo: opracowanie wlasne
Poniewaz krzywe LM i FE maja dodatnie nachylenie, to ich wzajemne
polozenie jest ustalone za pomoca parametréw modelu, tj. s, A\ o,7
i zmiennej P . Wséréd nich najwazniejsza role odgrywa parametr w
okreslajacy stopienn mobilnoéci kapitalu, przy czym 7w — oo oznacza
mobilnoéé doskonalty.
Warto przyjrzeé¢ sie teraz nieco blizej roli mobilnosci kapitatu.
Z warunku (5.42) wynika, ze je$li przyjmie sie, iz P =1, to:
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or a

—=—>0. (5.46)
oYy =

Zatem w warunkach niedoskonatej mobilnoéci kapitatu, rownowage na
rynku wymiany zagranicznej, a wiec i dynamike nominalnego kursu
walutowego, okresla zaréwno przeplyw towarow i ustug, jak i przeplyw
kapitatu. Obydwa czynniki okreslaja wéwczas taczny popyt na rynku
walutowym. Z warunku (5.41) wynika, ze jesli m — oo, to zachodzi
parytet stép procentowych UIP. Wéwczas dynamika kursu walutowego
jest wylacznie funkcja krajowych i zagranicznych stép procentowych.
W warunkach stacjonarnych oczekiwan odnosnie do zmian kursu walu-
towego, tj. przy zatozeniu, ze E(§) =0, oznacza to, ze r =1 . Z wa-

runku (5.42) wynika, ze jesli 7 — oo, to:

0
0. (5.47)
oY
Wyrazenie (5.47) oznacza, ze krzywa FE jest wéwczas pozioma, kurs
walutowy za$ ustala sie wylacznie na rynku kapitalowym.
Przyjmujac warunki zupelnego braku mobilnosci kapitatu, tj.

7 =0, otrzymujemy:

or — 00. (5.48)
oY
Warunek (5.48) stanowi, ze krzywa FE jest pionowa, kurs walutowy
za$ ustala sie na rynku wymiany towarowej w eksporcie i imporcie.
Ponadto 6w rynek pozostaje w réwnowadze tylko dla jednego poziomu
dochodu Y . Stopy procentowe nie majg wéwczas wptywu na ksztaltto-
wanie sie kursu walutowego.
Potozenie krzywej FE ze wzgledu na stopien mobilnoéci kapitatu
mozna przedstawi¢ w sposéb pokazany na rys. 5.2.
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n=0 O<m <o

FE, | FE

Y Y
Rys. 5.2. Potozenie krzywej FE ze wzgledu na stopienn mobilnosci kapitalu

Zrédlo: opracowanie wlasne

Krzywa FE okresla warunki réwnowagi bilansu platniczego
zgodnie z réwnaniem (5.29) w systemie plynnego kursu walutowego,
niezaleznie od skali mobilnosci kapitatu. Jesli przyjmie sig, ze m =0, to
jednocze$nie oznacza, iz rachunek obrotéw biezacych CA jest zawsze
zbilansowany. Jesli przyjmie sie, ze > 0, to poruszanie sie po krzywej
FE oznacza zbilansowanie wymiany zagranicznej, chociaz rachunek
obrotéw biezacych i kapitalowych moga by¢ niezbilansowane. Rachu-
nek kapitalowy moze by¢ zbilansowany, lecz nie musi. Gdyby byt zbi-
lansowany w kazdym punkcie krzywej FE, to oznaczaloby réwniez
trwate zbilansowanie rachunku obrotéw biezacych. Jednak ze wzgledu
na zalozenie o statosci cen jest to niemozliwe. Zatem czynnikiem decy-
dujacym o zbilansowaniu obu rachunkéw jest kurs walutowy, w sytu-
acji gdy nastepuje wzrost dochodu i — w konsekwencji importu — przy
poruszaniu sie¢ w prawo wzdluz krzywej FE. Dlatego tez na krzywej FE
lezy dokladnie jeden punkt, w ktéorym nastepuje zréwnowazenie oby-
dwu rachunkéw przy danym kursie walutowym. Jednocze$nie nalezy
stwierdzi¢, ze kazdy punkt na krzywej FE oznacza réwnowazenie sie
stép zwrotu z aktywéw krajowych i zagranicznych. Z zalozenia o ich
pelnej substytucji wynika, ze inwestorzy nie roéznicuja inwestycji
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w papiery krajowe i zagraniczne. Stad tez rynek kapitalowy bilansuje
(finansuje) nieréwnowage na rachunku obrotéw biezacych.

Przejdzmy teraz do graficznej analizy statyki poroéwnawczej mo-
delu z punktu widzenia zaklécen monetarnych i fiskalnych przy réz-
nym poziomie mobilnosci kapitatlu. Na poczatek przedstawimy warunki
mobilnoéci doskonalej.

5.3.1.1. Doskonata mobilno$é¢ kapitatu

Polityka pieniezna. Model M-F funkcjonuje w warunkach
plynnego kursu walutowego, co oznacza, ze nie zmienia sie poziom re-
zerw walutowych F . Stad polityke pieniezna realizuje sie poprzez
zwiekszenie wolumenu kredytu D dla gospodarki. Obraz graficzny zo-

stal przedstawiony na rys. 5.3.

1S IS, LM LM,

FE

Rys. 5.3. Polityka pieniezna w modelu Mundella-Fleminga

(doskonata mobilno$¢ kapitatu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wzrost kredytu D spowoduje przesuniecie krzywej LM w prawo
do potozenia LM;. W tym potozeniu wystepuje nadwyzka realnej poda-
zy pieniadza, ktéra powoduje presje na spadek stopy procentowej. Na-
stepuje odplyw kapitalu i wzrost kursu walutowego (deprecjacja), kté-
ry neutralizuje zmiane stopy procentowej. W efekcie krajowa stopa

. . . o . s . . . K
procentowa nie ulega zmianie i jest réwna stopie zagranicznej @ .
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Wzrost kursu walutowego, przy stalych cenach, powoduje réwniez re-
alng deprecjacje i powstanie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.
W konsekwencji nastepuje przesuniecie krzywej IS w prawo w kierunku
wyzszego dochodu Y do potozenia IS; w punkcie przeciecia z krzywa
LM;. W ten sposéb gospodarka osigga nowy punkt rownowagi E, przy
wyzszym dochodzie i tej samej stopie procentowej. Kluczowa role od-
grywa zmiana (wzrost) kursu walutowego. Zatem po spelnieniu zalozen
modelu, wzrost podazy pienigdza zwieksza dochdéd w dlugim okresie.

Polityka fiskalna. Skutki polityki fiskalnej przedstawiono na
rys. 5.4.

Rys. 5.4. Polityka fiskalna w modelu Mundella-Fleminga
(doskonata mobilnosé kapitaltu)

Zrodlo: opracowanie wlasne

Ekspansja fiskalna oznacza wzrost zmiennej G . W wyniku tego wzra-
sta zagregowany popyt i nastepuje przesuniecie krzywej IS w prawo
do potozenia IS;. W warunkach doskonalej mobilnoéci kapitalu
w gospodarce otwartej nie wystapi efekt wypychania konsumpcji pry-
watnej przez wydatki rzadowe poprzez kanal stép procentowych, gdyz
nie nastapi zmiana stopy procentowej. Zatem gospodarka nie znajdzie
sie w punkcie E;. Przesuniecie nastapi do punktu E,. W tym potozeniu,
przy wyzszym dochodzie, wzrasta popyt na pieniadz, nastepuje presja
na wzrost stopy procentowej i powstanie korzystnych warunkéw

179



5. Monetarna teoria kurséw walutowych

do naplywu kapitatu, co w konsekwencji prowadzi do aprecjacji waluty
krajowej. Realna aprecjacja pogarsza warunki handlu zagranicznego,
natomiast powstaly deficyt na rachunku obrotéw biezacych neutralizu-
je poczatkowy impuls fiskalny. Poniewaz dochdéd powraca do poprzed-
niego stanu réwnowagi, to przyrost konsumpcji zbiorowej jest réwny
powstalej nadwyzce importu, czyli AG = AM . Poniewaz bilans plat-
niczy pozostaje w rownowadze, to deficytowi na rachunku obrotéw
biezacych towarzyszy naplyw kapitalu i nadwyzka na rachunku obro-
tow kapitatowych. W konsekwencji, warunki réwnowagi na rynkach
towarowym i wymiany zagranicznej sprowadzaja gospodarke do stanu,
w ktérym przyrost konsumpcji zbiorowej jest neutralizowany przez
nadwyzke importu, natomiast przyrost dtugu publicznego na sfinanso-
wanie wydatkéw rzadowych jest rowny napltywowi kapitatu. Nalezy
rowniez podkredlié, ze w tym samym punkcie E, po wystapieniu impul-
su fiskalnego, rynek wymiany zagranicznej (bilans platniczy) znajduje
sie w rownowadze, gdyz gospodarka znajduje sie na krzywej FE. Jed-
nak jesli w poprzednim stanie spoczynku rachunek obrotéw biezacych
znajdowal si¢ w rownowadze, to po wystapieniu zaklécenia fiskalnego
przejdzie w stan deficytu, chociaz dochéd nie ulegt zmianie. Deficyt
jest ostatecznie spowodowany spadkiem eksportu wywotanego aprecja-
cja waluty.

Punkt E jest, w zwiazku z powyzszym, nowym polozeniem réw-
nowagi miedzyokresowej. W zaleznosci od predkosci zmian dostoso-
wawczych stopy procentowej mozna rozpatrywadé efekty krétkookreso-
we, w ktérych nastepuje zmiana dochodu. W dlugim okresie krzywa IS
ulega ponownemu przesunigciu do punktu réwnowagi E. Zatem polity-
ka fiskalna jest nieskuteczna w warunkach plynnego kursu walutowego
i nie przynosi wzrostu dochodu i zatrudnienia.

5.3.1.2. Niedoskonala mobilnosé kapitatu

W warunkach niedoskonalej mobilnosci kapitalu parametr
0 <7 < oo. Jak pokazano na rys. 5.1, krgywa FE ma dodatnie nachy-
lenie. Woéwczas rownowaga na rynku wymiany zagranicznej zachodzi
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dla réznych kombinacji dochodu i stopy procentowej. Ponadto krzywa
FE moze mieé¢ wiekszy lub mniejszy wspoélczynnik nachylenia od krzy-
wej LM. Jak si¢ okaze, w tych warunkach zaréwno polityka monetar-
na, jak i fiskalna sa efektywne z punktu widzenia wzrostu dochodu.
Decyduje o tym brak pelnej mobilnoéci kapitalu, a wiec warunki,
w ktérych aktywa krajowe i zagraniczne nie sa doskonalymi substytu-
tami. Na poczatek przyjeto warunki stosunkowo duzej mobilnosci kapi-
talu. Oznacza to, ze Kk /A >0 /7 przy P =1. Jedli standardowo
przyjmie sie, ze k =A=1 (por. rozdzial 8), to ztego wynika,
ze ™ > o, gdzie o oznacza krancowa sktonnosé¢ do importu.

Polityka pieniezna. W warunkach niedoskonalej mobilnosci
kapitatu, w wyniku ekspansji monetarnej, przesunieciu ulega réowniez
krzywa FE. Kierunek przesuniecia zalezy od spelnienia warunku Mars-
halla-Lernera-Robinson. Zaktada sie, ze warunek ten jest spelniony
w modelu. Wowczas krzywa FE przesuwa sie w prawo. Statyke porow-

nawcza przedstawia rys. 5.5.

Y Y

Rys. 5.5. Polityka pieniezna w modelu Mundella-Fleminga

(wysoka mobilnosé¢ kapitatu)
Zrédlo: opracowanie wlasne

Wzrost podazy pieniadza przesuwa krzywa LM w prawo do polozenia
LM;. W wyniku tego obniza sie stopa procentowa. Nastepujacy odplyw
kapitalu powoduje nominalng irealna deprecjacje waluty krajowej.
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W konsekwencji krzywa FE ulega przesunieciu w prawo do polozenia
FEi:, gdyz przy nizszej stopie procentowej bilans platniczy zachowa
réwnowage przy wyzszym dochodzie. Jednoczesnie nadwyzka na ra-
chunku obrotéw biezacych i wyzszy poziom inwestycji ustalaja dochod
na wyzszym poziomie, przesuwajac krzywa IS do polozenia IS;. Nowe
polozenie réwnowagi ustala sie w punkcie E;.

Polityka fiskalna. W sytuacji, gdy krzywa FE ma mniejszy
wspolczynnik nachylenia od krzywej LM, zwigkszona konsumpcja zbio-
rowa przesuwa krzywa IS do polozenia IS,. Obraz graficzny tej sytuacji

przedstawia rys. 5.6.

11s 1S, IS, LM

Y Y
Rys. 5.6. Polityka fiskalna w modelu Mundella-Fleminga

(wysoka mobilnosé kapitatu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Przy wyzszym dochodzie pojawia si¢ presja na wzrost stopy procento-
wej, gdyz nie zmieniaja sie warunki rownowagi na rynku pienieznym.
To oznacza, ze punktu réwnowagi nalezy poszukiwaé¢ na krzywej LM.
Wyzszej stopie procentowej towarzyszy naplyw kapitalu i aprecjacja
waluty krajowej. W konsekwencji pogarsza sie¢ saldo obrotéw biezacych
i nastepuje spadek dochodu, co oznacza przesuniecie krzywej IS
do potozenia IS,. Jednoczeénie krzywa FE ulega przesunieciu do poto-
zenia FE;, wywotanego spadkiem kursu walutowego. Ostatecznie go-

spodarka osigga rownowage w punkcie Es.
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Jak z tego wynika, polityka fiskalna moze by¢ skuteczna z punk-
tu widzenia dochodu w warunkach plynnego kursu walutowego, lecz
przy niedoskonalej mobilnoéci kapitatu.

Dotychczas przyjeto, ze mobilnosé¢ kapitalu jest stosunkowo wy-
soka, tj. k /A > o /7. Teraz zalézmy, ze zachodzi sytuacja odwrotna,
tj. K/ A <o /m. Przyjmujac podobnie jak poprzednio, ze k =A =1,
otrzymuje sie m < ¢ . Oznacza to warunki niskiego poziomu mobilnosci
kapitatu, krzywa FE =za§ ma wigkszy wspdlczynnik nachylenia
od krzywej LM.

Polityka pieniezna. Obraz graficzny skutkéw polityki pieniez-

nej przedstawia rys. 5.7.

LM
r
LM,
r
Y Y

Rys. 5.7. Polityka pieniezna w modelu Mundella-Fleminga
(niska mobilno$é kapitatu)

Zr6dlo: opracowanie wlasne
Jak mozna zauwazy¢, polityka pieniezna, polegajaca na zwickszeniu
podazy pieniadza, ma tutaj podobne dlugookresowe skutki jak w przy-
padku dla m > ¢ . Nie bedziemy ich osobno rozpatrywac.
Polityka fiskalna. Przyjrzyjmy si¢ skutkom polityki fiskalne;j.
Obraz graficzny przedstawia rys. 5.8.
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LM

Y Y
Rys. 5.8. Polityka fiskalna w modelu Mundella-Fleminga

(niska mobilnosé kapitatu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Jak widaé, poczatkowo zwiekszone wydatki rzadowe powoduja przesu-
niecie krzywej IS w prawo do potozenia IS;. W tej sytuacji wzrasta
dochdd i stopa procentowa. Jednak w celu utrzymania réwnowagi na
rynku pienieznym wystarczy nizsza stopa procentowa (punkt E;) niz ta
potrzebna do zachowania réwnowagi na rynku wymiany zagranicznej
w punkcie E,. Zatem w punkcie E; nastepuje pogorszenie bilansu ptat-
niczego i w konsekwencji wzrasta kurs walutowy. To z kolei wplywa na
poprawe salda rachunku obrotow biezacych i na dalsze przesuniecie sie
krzywej IS w prawo do potozenia IS,. Jednocze$nie wzrost kursu powo-
duje przesuniecie krzywej FE do potozenia FE;. Zatem, nowe polozenie
réwnowagi znajduje sie w punkcie E; na wyzszym poziomie dochodu
i stopy procentowej. Polityka fiskalna jest réwniez skuteczna przy po-
wyzszych zalozeniach.

Dotychczasowe rozwazania na temat skutkéw ekspansji monetar-
nej i fiskalnej przeprowadzono przy zalozeniu, ze spelniony jest waru-
nek Marshalla-Lernera-Robinson. Jest to zalozenie dlugookresowe i na
ogol nie nalezy oczekiwaé, ze w wyniku wzrostu kursu walutowego
w kategoriach nominalnych nastapi natychmiastowa poprawa salda na
rachunku obrotéw biezacych. Te zjawiska dostosowawcze, wynikajace

w gtéwnej mierze z dhugosci trwania zawieranych uméw importowych
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i eksportowych, maja odzwierciedlenie w krzywej J. Szeroka dyskusje
na temat tego zjawiska w handlu zagranicznym mozna znalezé¢ w pracy
Gértnera (1993).

W nastepnym podrozdziale zostanie przedstawiony kolejny model
kursu walutowego, osadzony w teorii M-F, w ktérym wprowadzono

oczekiwania wzgledem kursu walutowego.
5.3.2. Model Dornbuscha

Omoéwiony zostanie teraz model nieréwnowagi, ktéry na stale
wszedl do stownika poje¢ z dziedziny modelowania kurséw walutowych.
Model ten zostal zaproponowany przez Dornbuscha (1976a). Nazywa
sie go czesto modelem nieréwnowagi, gdyz uchylono w nim zalozenie
o statosci cen, przyjete w przedstawionym wczesniej modelu M-F. Nie-
réwnowage w modelu Dornbuscha rozumie sie przez pryzmat rynkéw
towarowych, na ktérych wystepuje luka popytowa, wpltywajaca na dy-
namike cen. To powoduje, ze model jest dynamiczny i odzwierciedla
ruch systemu pomiedzy punktami réwnowagi miedzyokresowej. Model
mozna wyrazi¢ w postaci ukladu réwnan rézniczkowych pierwszego
rzedu, co pozwala na analize warunkéw stabilnosci systemowej
ze wzgledu na zmiany parametréw. Model Dornbuscha odzwierciedla
cechy malej gospodarki otwartej. Oznacza to, ze skala proceséw dosto-
sowawczych w danej gospodarce nie wywiera wplywu na ogdlny poziom
zagranicznych cen istop procentowych. Te zmienne maja w modelu
charakter egzogeniczny. Ponadto, otwartos¢ gospodarki oznacza wyste-
powanie wzajemnych powiazan pomigdzy krajowym i zagranicznym
rynkiem towardw i kapitatu.

Analize modelu przeprowadzono na podstawie Zrodlowego arty-
kutu Dornbuscha (1976a) (por. réwniez Wdowiriski 2007a). Ponizej
podano réwnania modelu Dornbuscha.

e rynek towarowy:
y'=ay—Bi+y(s+p —p)+u’, (5.49)

b=y —y); (5.50)
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e rynek pieniezny:
m'=m'=m, (5.51)
m’ =p+ Ky —\i; (5.52)
e rynek aktywéw kapitatowych:
i=1 + E(3), (5.53)
E($)=—0(s—73); (5.54)

gdzie: y* — realny popyt na krajowa produkcje, y — realny dochéd
narodowy (egzogeniczny), i — nominalna stopa procentowa, s — nomi-
nalny kurs walutowy, p — poziom cen krajowych, u’ — zaklécenie po-
pytowe, p — stopa inflacji, m’ — nominalna podaz pieniadza, m" —
nominalny popyt na pieniadz, E($) — oczekiwana deprecjacja waluty
krajowej, 5§ — dlugookresowy kurs walutowy, p~ oraz i — zagraniczne
odpowiedniki zmiennych krajowych, a,B,7v,¢,5,A,0 >0 — parametry
modelu.

Punktem wyjscia konstrukcji réwnania zagregowanego popytu
(5.49) sa réwnania dla dochodu narodowego (por. réwniez model Mun-
della-Fleminga opisany w podrozdziale 5.3.1).

Y'=C+I+G+(X-M), (5.55)
0:0(Y,¢),£:0Y>0,£:0.<0, (5.56)

oY 01 '
r=16), L1 <o, (5.57)

di !

: SP° 90X oX
X=X(V'.Q),9="—, == =X_.>0, ==X >0,(5.58
( Q) @ P9y ¥ 0Q ¢ (5.58)

oM oM

M:M(Y,Q),a—:My>O,%:MQ<O. (5.59)
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Przyjmujac, ze powyzsze relacje ksztaltuja sie wedtug funkcji po-
tegowej oraz korzystajac z ustalonych znakéw pochodnych, mozna
przyjaé zredukowang postaé funkcji zagregowanego popytu na krajowa
produkcje o postaci (5.49). Zaklada sie, ze popyt zalezy od poziomu
egzogenicznego dochodu y, ktéry odzwierciedla warunki pelnego za-
trudnienia. Ponadto, parametry « i 3 reprezentuja efekt mnozniko-
wy, zwigzany z konsumpcja prywatng iinwestycjami. Dodatni para-
metr ~ oznacza, ze wzrost realnego kursu walutowego, ¢=s—+p —p,
wplywa na poprawe salda rachunku obrotéw biezacych i przyczynia sie
do wzrostu zagregowanego popytu. W réwnaniu (5.49) zaklada sie,
ze zachodzi warunek Marshalla-Lernera-Robinson (v > 0), natomiast
zmiany konsumpcji zbiorowej ¢ =InG mozna utozsamiaé z zakldce-
niem popytowym u’ .

Réwnanie (5.50) wprowadza dynamike cen, przy czym p oznacza
rzeczywista stope inflacji. Z reguly przyjmuje sie, ze 0 < ¢ < 1. Ozna-
cza to, ze gospodarka funkcjonuje w warunkach umiarkowanej sztyw-
nosci cen. Biorac pod uwage rézna predkosé¢ dostosowan na rynku to-
wardéw oraz na rynku pienieznym i kapitalowym, sztywnosé¢ cen p de-
cyduje o najwazniejszych krétko- i sredniookresowych cechach modelu
Dornbuscha. Réwnanie to przedstawia krzywa Phillipsa niezawierajaca
oczekiwan inflacyjnych. Nalezy podkresli¢, ze takie podejécie do pro-
blemu jest zgodne z warunkami umiarkowanej inflacji, wygasajacej
w dlugim okresie. Interpretacje wnioskéw przy zastosowaniu krzywej
Phillipsa z oczekiwaniami inflacyjnymi mozna znalezé w pracach na-
stepujacych autoréw: Bhandari i Turnovsky (1982), Buiter i Miller
(1982), Mussa (1982).

Zgodnie z réwnaniem (5.51) rynek pieniezny jest w kazdym mo-
mencie w réwnowadze. Zrownowazenie rynku odbywa sie na skutek
natychmiastowego dostosowania si¢ krajowej stopy procentowej. Row-
nanie (5.52) opisuje popyt na pieniadz, w ktérym dochéd y mozna

utozsamiaé z popytem transakcyjnym, natomiast stope procentowa i
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z popytem spekulacyjnym. Réwnanie to stanowi logliniowa wersje réw-
nania:
M =Yre ™. (5.60)
P
Parametr k oznacza stala w czasie elastyczno$é popytu na pieniadz
wzgledem dochodu, parametr A\ za$ jest semielastycznoscig. Zatem,
wzrost stopy procentowej ceteris paribus o 1 punkt procentowy prowa-
dzi do wzrostu popytu na pieniadz o (100- )% (szerzej na ten temat
por. Wdowiniski, Zglinnska-Pietrzak i Tomasik 1997). Funkcje popytu
na pieniadz (5.52) powszechnie stosuje sie w modelach ekonomicznych.
Rynek aktywéw kapitalowych jest reprezentowany przez réwna-
nia (5.53) i (5.54). Réwnanie (5.53) okresla przedstawiony w rozdziale
4 warunek parytetu UIP. Zaklada sie, ze miedzy gospodarka krajowa
a zagraniczna wystepuje pelna swoboda przeptywu kapitatu, ktora wa-
runkuje przyjete zalozenie o doskonaltej substytucji aktywéw krajowych
i zagranicznych. W réwnaniu (5.53) nie wystepuje zatem premia za
ryzyko. Nalezy ponadto zwrécié uwage, ze warunek (5.53) stanowi
pewne uproszczenie. Mozna bowiem pokazaé, ze analizowana stope

zwrotu z inwestycji w aktywa zagraniczne powinno opisaé sie wzorem:
i=1 + E(3) 41 E(5). (5.61)

Tloczyn Z*E(S) okresla oczekiwang stope zwrotu z uzyskanych odsetek
skorygowanych o zmiany kursu walutowego. Dla uproszczenia po-
wszechnie przyjmuje sie, ze to wyrazenie jest bliskie zeru.

W réwnaniu (5.54) zapisano schemat formulowania oczekiwan
wzgledem zmian kursu walutowego w modelu Dornbuscha. Taki sche-
mat oczekiwan adaptacyjnych oznacza, ze uczestnicy rynku przewiduja
powrét kursu nominalnego s do jego stanu réwnowagi s z predkoécia
okreslona za pomoca parametru 6. Okreélenie formuly oczekiwan ad
hoc moze by¢ zgodne z formuly przewidywania doskonalego, jesli pa-
rametr 6 ustali sie na odpowiednim poziomie. Mozna pokazaé (Gért-
ner 1993), ze jesli w poczatkowym okresie dostosowawczym uczestnicy
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rynku przewiduja inny wspotczynnik zbieznosci do stanu réwnowagi, to
w procesie uczenia sie wedlug formuly (5.54) sprowadzaja swoje ocze-
kiwania wzgledem parametru 6 ikursu réwnowagi s do wlasciwego
poziomu.

Podejsécie zaproponowane przez Dornbuscha mozna zastosowac
w przypadku krétkiego okresu, w ktérym zasadne jest zalozenie o sta-
tosci dochodu y. W dtuzszym okresie, w ktérym dochdéd moze zmieniaé
sie pod wplywem zmian zagregowanego popytu, nalezy wzia¢ pod uwa-
ge, ze zjawisko ,przestrzelenia” (overshooting) kursu walutowego po-
nad dlugookresowy stan rownowagi, wskutek wzrostu nominalnej po-
dazy pieniadza, nie musi wystapi¢. Zasygnalizowane zagadnienie bedzie
rowniez przedmiotem rozwazan w rozdziale 8.

Ponizej zostanie przeprowadzona formalna analiza modelu
ze wzgledu na dynamike cen i procesy dostosowawcze stopy procento-
wej i kursu walutowego, wywolane zmianami polityki pienieznej. Na
poczatek zostanie przedstawiona analiza w warunkach réwnowagi na
poszczegdlnych rynkach, a nastepnie procesy dostosowawcze, zachodza-
ce w krotkim i dlugim okresie, wywolane ekspansja monetarng, jak
czesto nazywa sie wzrost nominalnej podazy pieniadza, tozsamy
ze spadkiem nominalnej stopy procentowe;j.

Z warunkow (5.52) i (5.53) wynika, ze wylacznie rynki pieniadza
i aktywow kapitalowych znajduja sie w ciaglej réwnowadze. Rynek
towaréw i ustug moze byé niezréwnowazony w krétkim okresie
ze wzgledu na podstawowe zalozenie modelu o sztywnosci cen — row-
nanie (5.50). Z tego wzgledu krétko- i dlugookresowe rozwigzania mo-
delu sg odmienne.

Analize dlugookresowa rozpoczniemy od rynku towarowego.
Krzywa IS dla rynku towarowego mozna wyznaczy¢ z warunku réwno-
wagi dla cen, tj. dla p = 0. Krzywa IS wyznacza woéwczas takie punkty

(s,p), dla ktérych rynek towarowy pozostaje w réwnowadze, stad:
p=o(ay—Bi+A(s+p —p)+u' —y)=0. (5.62)
Z warunku (5.62) otrzymuje si¢ funkcje cen:

189



5. Monetarna teoria kurséw walutowych

p=stp -1y B L (5.63)
v 8 g
Biorac pod uwage, ze rynek kapitatu znajduje sie w ciggltej rownowadze
oraz ze w dhugim okresie kurs walutowy sie nie zmienia, z warunkéw
(5.53) i (5.54) mamy: s =75 oraz i =1 . Zatem réwnanie (5.63) przyj-
muje postac:

1— L1
ag—éi —u’.
Y g gl

P=5+p — (5.64)
Wynika z niego, ze 0p /95 =1 i w konsekwencji wzrost cen odpowia-
da skali wzrostu kursu walutowego. Ponadto, realny kurs walutowy
réwnowagi, =5 +p — p, dany jest wzorem:

11—« 16} 1

Ty —— T (5.65)
gl vy

<Y

7 warunku (5.65) wynika, ze przy danym poziomie zaklécenia u’
i zagranicznej stopy procentowej i wystepuje tylko jeden poziom real-
nego kursu rownowagi ¢, dla ktorego rynek towarowy pozostaje
w rownowadze. Zaklécenie stanu réwnowagi, polegajace na spadku
ceny p przy staloéci kursu walutowego s i ceny zagranicznej p , spo-
woduje wzrost realnego kursu walutowego i powstanie nadwyzkowego
popytu. Dodatkowy popyt na mocy réwnania (5.50) spowoduje powrot
cen do stanu réwnowagi.

Przejdzmy teraz do przedstawienia krzywej LM dla rynku pie-
nieznego. Otrzymuje sie ja rozwiazujac réwnania (5.51) i (5.52) wzgle-
dem stopy procentowej 1, stad:

i:%@+«y—my (5.66)

Krzywa wyznacza punkty (p,i), dla ktérych rynek pieniezny pozostaje
w rownowadze. Zaklada sie, ze stopa procentowa jest doskonale ela-
styczna, co pozwala utrzymywacé rynek w ciaglej réwnowadze. Zmiany
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nominalnej podazy pieniadza m i dochodu y powoduja przesuwanie
sie krzywej LM, wyznaczajac nowe polozenie rownowagi. Ze wzgledu
na stan ciagglej réwnowagi rynku pieniadza nie rozpatruje sie kombina-
cji punktéw (p,i) poza krzywa LM, a jedynie jej réwnolegle przesunie-
cia.

Podobne wnioski mozna wyciaggna¢ analizujac réwnowage na
rynku aktywow kapitalowych. Korzystajac z warunku parytetu UIP
opisanego wzorem (5.53) i formuly oczekiwan (5.54), mozna otrzymac:

i=1i —0(s—73). (5.67)

Roéwnanie (5.67) okresla takie punkty (s,i), dla ktérych rynek akty-
wow kapitalowych pozostaje w rownowadze przy danym poziomie kur-
su réwnowagi 5 oraz zagranicznej stopy procentowej i , natomiast
rownowaga na tym rynku okresla réwnowazenie sie stép zwrotu z ak-
tywow wyrazonych w réznych walutach. Jedli przyjmie sie poczatkowy
wzrost krajowej stopy procentowej powyzej egzogenicznej stopy zagra-
nicznej i , to powstaja oczekiwania wzgledem deprecjacji waluty kra-
jowej. To dalej oznacza, ze biezacy kurs nominalny musi si¢ obnizy¢
wzgledem kursu dlugookresowego. Zaklada sie, ze kurs walutowy jest
catkowicie plynny i utrzymuje rynek aktywéw kapitalowych w ciaglej
réwnowadze.

Ponizej opisano proces dostosowawczy, jaki zachodzi w diugim
okresie wraz z krétkookresowa dynamikag na skutek ekspansji monetar-
nej. W dlugim okresie krajowa stopa procentowa i jest rowna stopie
zagranicznej i , gdyz s = 5. Zakl6cenie na rynku pienieznym (krzywa
LM), polegajace na wzro$cie nominalnej podazy pieniadza, powoduje,
przy ustalonym dochodzie y, proporcjonalny wzrost cen. Ten dlugo-
okresowy wzrost cen spelnia zatozenia iloSciowej teorii pieniadza. Po-
nadto, wskutek wzrostu cen nie zmienia si¢ realna podaz pieniadza. Dla
modelu oznacza to réwnolegte przesuniecie si¢ krzywej LM. Nalezy
pamietaé, ze rynek pieniadza pozostaje w ciaglej réwnowadze i zmiany
podazy pieniadza oznaczajg réwnolegle przesuniecia krzywej LM, nie
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za$ poruszanie si¢ po tej krzywej. Zatem wzrost podazy pieniadza wy-
znacza nowe potozenie krzywej LM.

Na rynku towarowym (krzywa IS) wzrost cen powoduje propor-
cjonalne dostosowanie si¢ kursu walutowego, gdyz nowy punkt réwno-
wagi znajduje sie w miejscu, w ktérym realny kurs walutowy ¢ jest
staty. Krzywa IS nie ulega przesunieciom, gdyz rynek towaréw moze
znajdowaé sie w krotkookresowej nieréwnowadze. Stad tez polozenia
réwnowagi wyznaczaja punkty na krzywej IS. Nowe potozenie réwno-
wagi wyznacza punkt na krzywej IS, w ktérym ustalaja sie wyzsze ceny
i wyzszy kurs walutowy.

Przejdzmy teraz do rynku aktywow kapitalowych. Na skutek
ekspansji monetarnej krzywa tego rynku ulega przesunieciu, gdyz on
sam, podobnie jak rynek pieniezny, pozostaje w ciaglej réwnowadze.
Stad nowe polozenie réwnowagi wyznacza punkt na krzywej, w ktérym
nastepuje wzrost kursu walutowego do poziomu réwnowagi s, przy
niezmiennej stopie procentowej.

Opisane reakcje systemu obserwuje sie w dlugim okresie.
Ze wzgledu na to, ze ceny sa malo elastyczne w poréwnaniu ze stopa
procentowa i kursem walutowym, to bardzo wazne sg réwniez dostoso-
wania krétkookresowe w wyniku zmian podazy pienigdza. Krotki okres
bedzie w tym kontekscie oznaczal czas, ktory uplywa do momentu
dostosowania si¢ cen.

Wskutek ekspansji monetarnej, poczatkowy brak reakcji cen na
wzrost podazy pienigdza powoduje natychmiastowy spadek stopy pro-
centowej. Zmiana stopy procentowej skutkuje wzrostem popytu na
pieniadz i zneutralizowaniem wzrostu realnej podazy pieniadza, tj.
wzrostu podazy nominalnej przy stalych cenach. Spadek krajowej sto-
py procentowej ponizej stopy zagranicznej oznacza, ze w warunkach
réwnowagi na rynku kapitalowym — réwnania (5.53) i (5.54) — powsta-
ja oczekiwania spadku nominalnego kursu walutowego. Zanim ceny
dostosujag sie, kurs walutowy wzrasta ponad dlugookresowy kurs réw-
nowagi. To zjawisko nazywa si¢ , przestrzeleniem” kursu i stanowi jed-
na z najwazniejszych cech modelu Dornbuscha, wynikajaca z krétko-
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okresowej sztywnosci cen. W tym bowiem punkcie kurs walutowy
wzrasta nadmiernie, aby wywola¢ powstanie oczekiwan wzgledem apre-
cjacji w przysztoéci. Ta oczekiwana aprecjacja waluty neutralizuje spa-
dek stopy procentowej i ponizej stopy zagranicznej i . Jak mozna
zauwazy¢, wzrost kursu nominalnego powoduje wzrost kursu realnego,
ktory z kolei prowadzi do wzrostu zagregowanego popytu y’. Wzrost
popytu jest wywolany nadwyzka eksportu nad importem, wywolanym
wzrostem pozycji konkurencyjnej gospodarki. Powstajaca luka popyto-
wa powoduje presje na wzrost cen zgodnie z réwnaniem (5.50). W kon-
sekwencji rynek towarowy zaczyna stopniowo zmierza¢ do dlugookre-
sowego polozenia réwnowagi. Powstaly wzrost cen neutralizuje wzrost
nominalnej podazy pieniadza i powoduje powrdt podazy realnej
do stanu poczatkowego, co wplywa na stopniowy wzrost stopy procen-
towej. Z kolei na rynku kapitalowym nominalna aprecjacja waluty
i powr6t jej kursu do stanu dtugookresowej réwnowagi oznacza réwniez
powrdt stopy procentowej do stanu réwnowagi.

W tym miejscu nalezy zwrécié uwage na wazng kwestie. Z prze-
prowadzonej analizy mozna wyciagnaé¢ wniosek, ze zjawisko ,,przestrze-
lenia” wynika z mniejszej elastycznosci cen na tle elastycznosci stopy
procentowej i kursu walutowego. Latwo zauwazyé¢, ze w krétkim okre-
sie realizuje sie wzrost cen i spadek kursu walutowego. Oznacza to,
ze o ile w dtugim okresie zachodzi parytet PPP, to przejécie do tego
polozenia réwnowagi odbywa si¢ przy cenach i kursie zmieniajacych sie¢
w przeciwnych kierunkach. W mysl tego spostrzezenia, parytet PPP
jawi sie jako zalezno$¢ dlugookresowa z mozliwymi odchyleniami kursu
nominalnego od parytetu w krotkim okresie. Z modelu Dornbuscha
wynika ponadto jeszcze jeden wniosek. Mianowicie taki, ze kursy walu-
towe moga osigga¢ duza zmienno$¢ na tle zmiennosci innych kategorii
ekonomicznych. Ta zmienno$¢ kursu jest malejaca funkcja predkosci
zmian cen wynikajacej z nieréwnowagi na rynku towarowym.

Ponizej znajduje si¢ analiza modelu (5.49)—(5.54), ktéra pozwala
pokazaé¢ w spos6b analityczny warunki ,,przestrzelenia” kursu waluto-
wego wraz z rozwazaniami nad rola formuly oczekiwan (5.54). Mozna
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wykazaé, ze sposOb konstruowania oczekiwan wedlug tej formuty jest
zgodny z formuty przewidywania doskonalego, o ile poprawnie wyzna-
czy sie parametr 6. Nastepnie mozna réwniez wskazaé, ze proces sys-
tematycznego uczenia sie przez uczestnikéw rynku sprowadza kurs wa-
lutowy na $ciezke deprecjacji, identyczna z predkoscia powrotu cen
do stanu réwnowagi.

Tradycyjnie rozpocznijmy od rynku towarowego. Z réwnania
(5.49) wynika, ze rynek towarowy pozostaje w réwnowadze, jesli

y' =y, co oznacza, ze p = 0. Wiadomo ponadto, ze w dlugim okresie

i=1 ,stad:
— — . 1 K d
s=p—Dp +—[,81 —|—(1—a)y—u]. (5.68)
Y

Roéwnanie (5.68) oznacza, ze réwnowaga na rynku towarowym zachodzi
dla réznych kombinacji realnego kursu walutowego rownowagi w zalez-
noéci od poziomu zmiennych sterujacych vy, u’ oraz i . Z tego réwna-
nia wynika, ze 95 /0p =1, co oznacza, ze w dlugim okresie wystepuje
parytet PPP. Dynamike cen mozna wyznaczy¢ na podstawie rownania
(5.50):

p=0la—1y—Bi+ys+p —p)+u’. (5.69)
Biorac pod uwage réwnania (5.53) i (5.54), mamy:
i=1i —0(s—73). (5.70)

Podstawiajac (5.68) do (5.70) i wynik do (5.69), po uporzadkowaniu

wyrazéw otrzymuje sie:
p=-v(p-D), (5.71)

v + 60

dzie: v =
g ¢ v,

+ 'y] . Z warunku (5.71) wynika, ze rozwiazanie

tego réwnania rézniczkowego pierwszego rzedu mozna podaé¢ w naste-
pujacy sposob:
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p(t) =P +[p(0) = Ble ", (5.72)

gdzie v okresla predkos¢ powrotu cen do stanu ich dlugookresowej
réwnowagi. Z warunku (5.71) widaé, Ze ceny rosna, jesli poczatkowo
znajduja sie one ponizej swojego poziomu diugookresowego i malejg
w odwrotnej sytuacji.

Przejdzmy do réwnan rynku pienieznego (5.51) i (5.52) oraz ka-
pitalowego (5.53) 1 (5.54). Laczac powyzsze zwiazki i rozwiazujac
ze wzgledu na cene p, otrzymuje sie:

p:m—fiy+)\[i*—9(s—§)}. (5.73)

Roéwnanie (5.73) mozna uprosci¢ przyjmujac stacjonarne oczekiwania
wzgledem kursu walutowego. Oznacza to, ze w dlugim okresie
E(5)=0, stad s =5 . Wbwczas:

P=m—Ky+ N . (5.74)

Uwzgledniajac warunki (5.68) i (5.74), wnioskuje sie, ze dlugookresowy
kurs walutowy zalezy od czynnikéw monetarnych i realnych. Z warun-
kéw tych wynika, ze 95 /0p =05 /Om = Jp / Om = 1. Zatem w dlu-
gim okresie zachodzi parytet PPP oraz spelnione sa zatozenia iloScio-
wej teorii pieniadza.

Podstawiajac nastepnie rownanie (5.74) do (5.73), mozna otrzy-

mac:

1

= (5.75)

S—EZ—W(p—ﬁ)7 w

Réwnanie (5.75) okresla zwiazek pomiedzy kursem walutowym a ce-
nami. Z tego zwigzku wynika przede wszystkim, ze przy danych warto-
sciach dlugookresowych s i p, nominalny kurs walutowy s jest funk-

cja poziomu cen p. Zatem jesli poziom cen wyznacza poziom krajowej
stopy procentowej, to wyznacza rowniez rdéznice stop procentowych
(z’—i*). 7 kolei, przy znanym poziomie kursu dlugookresowego s

mozna okredli¢ tylko jeden poziom kursu biezacego s, dla ktorego

195



5. Monetarna teoria kurséw walutowych

oczekiwany wzrost rOwnowazy wspomniang réznice stop procentowych.
Z warunku (5.66) wynika, ze wzrost cen powoduje wzrost stopy pro-
centowej. Wowcezas naptyw kapitatlu wplywa na spadek kursu, powo-
dujac aprecjacje waluty krajowej do takiego poziomu, w ktérym po-
wstale oczekiwania wzgledem deprecjacji réwnowaza poczatkowy
wzrost stopy procentowej.

Jak wspomniano, ceny zmierzaja w kierunku polozenia réwnowa-
gi z predkoscia okreslona za pomocg parametru v . Jesli podstawi sie

wyrazenie (5.72) do (5.75), to woéwczas:

§—3 = —w[p(O)—]_)]ef”t. (5.76)

Z warunku (5.76) nalezy wnioskowaé, ze biezacy kurs walutowy s
zmierza w kierunku stanu réwnowagi s z predkoscia okreslong przez
v . Réwnanie to mozna zatem zapisac:

s(t) =5 +[s(0) = 5]e " (5.77)

Z warunkéw (5.72) i (5.77) wynika kolejna bardzo wazna wlasnos$é
modelu Dornbuscha. Ot6z kurs walutowy i cena zmierzaja do stanu
réwnowagi miedzyokresowej z ta sama predkoscig okreslona przez v .
Zauwazmy rowniez, ze jesli poczatkowo, tj. dla t =0, ceny znajduja
sie ponizej swojego poziomu dlugookresowego, to spowoduja presje
w kierunku aprecjacji waluty.

Jak juz zauwazono, rynki pieniezny i kapitalowy pozostaja w cia-
glej rownowadze, rynek towarowy za$ osiaga réwnowage w dlugim
okresie. Krotki okres zdefiniowano jako czas, ktéry uplywa do momen-
tu dostosowania si¢ cen w gospodarce. W konsekwencji, zjawiska za-
chodzace na rynku towarowym mozna pominaé, jeéli analizuje sie krét-
kookresowa dynamike kursu walutowego. W tym celu wystarczy przy-
jaé, ze cena p sie nie zmienia. Wéwcezas reakcje nominalnego kursu
walutowego na zmiany kategorii fundamentalnych, tj. podazy pienia-

dza m i dochodu narodowego %, mozna okresli¢ na podstawie réwna-

nia (5.73). Rozwiazujac to rownanie wzgledem s, otrzymuje sie:
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1 1 1«
s=8s+—m——(p+rKYy|+—1 . 5.78
VARSI A (5.78)
W krétkim okresie, przy zalozeniu, ze p = const oraz ze 95 /Om =1,

z warunku (5.78) otrzymuje sie:

95 1L (5.79)

am A0
Z warunku (5.79) wynika omdwiona juz wczesniej wazna cecha modelu
Dornbuscha, ktéra polega na tym, ze w krétkim okresie wzrost kursu
walutowego przewyzsza wzrost podazy pienigdza. Skala tej deprecjacji
jest odwrotnie proporcjonalna do semielastycznoéci A popytu na pie-
nigdz wzgledem stopy procentowej oraz do parametru oczekiwan 6. Te
nadmierng deprecjacje nazywa sie ,przestrzeleniem” kursu walutowego
s ponad dlugookresowy kurs rownowagi s .

Latwo zauwazy¢, ze wysoka warto$¢ semielastycznosci A powo-
duje zlagodzenie efektu ,przestrzelenia”. Ma to zwiazek z tym,
ze wowczas wzrost podazy pieniadza powoduje tylko niewielki spadek
stopy procentowej. Ten spadek stopy procentowej wymaga powstania
oczekiwan aprecjacji walutowej, aby speilniony byl warunek parytetu
UIP, jednak skala tej aprecjacji nie jest wéwczas duza. Podobna inter-
pretacje mozna przypisa¢ parametrowi oczekiwan 6 .

Warto zastanowié¢ sie nad skutkami zaklécenn po stronie podazo-
wej ina efekty polityki fiskalnej. Biorac pod uwage efekt pierwszy,
nalezy skupi¢ sie na zmianie zagregowanego, dlugookresowego dochodu

narodowego y przy pelnym zatrudnieniu. Podstawiajac wyrazenie
(5.74) do (5.68), otrzymuje sie:

1— 1 . .
s=m+ a—/ﬁ;]y——ud—f— )\—i—éi -7 . (5.80)
Y Y 8
Nastepnie rozniczkujac wzgledem 3y uzyskuje sie:
s 1-
95 _lza (5.81)
dy gl
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Wyrazenie (5.81) moze przyjmowaé wartoéci wieksze lub mniejsze
od zera. 7Z tego warunku wynika, ze na skutek zaklécen podazowych
waluta moze ulega¢ deprecjacjii lub aprecjacji. Jedli przyjac,
ze dtugookresowa elastyczno$é¢ x popytu na pieniadz wzgledem docho-
du 7 jest rowna 1, to aprecjacja wymaga, aby warunek (5.81) przyjat
postac:
95 _1za (5.82)
dy gl
Z warunku (5.82) wynika, ze o+ > 1. Jesli zatem suma elastycznosci
zagregowanego popytu wzgledem dochodu, tj. gtéwnie zmian konsump-
cji i inwestycji, oraz wzgledem realnego kursu walutowego, czyli gtéw-
nie zmian eksportu i importu, przewyzsza 1, to nastepuje spadek kursu
walutowego.
Jednak waluta moze rowniez deprecjonowac¢. Wystapienie ,,prze-

strzelenia” wymaga obliczenia pochodnej 9s/9dy. W tym celu nalezy

wziaé¢ pod uwage réwnanie (5.78) i wlasnos$¢ (5.81). Mamy wéwczas:

Os _lza  hii L] (5.83)
oy v A0
Mozna rozwazy¢ trzy przypadki:
195 g &8 08
y dy Iy

Jedli przyja¢ analogicznie jak w warunku (5.82), ze kK =1, to otrzyma

sie nastepujace zwiazki pomiedzy parametrami:
1
/<;=1,0¢—|—7>11%>0. (5.84)

Nalezy zauwazyé, ze wyrazenie 1/ (A0) jest — w kontekécie modelu —

zawsze wieksze od zera. W zwiazku z tym kurs krotkookresowy znajdu-
je sie zawsze ponizej kursu dlugookresowego. Jesli zatem zaistniejag
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warunki, w ktérych nastapi spadek dlugookresowego kursu walutowe-
go, to réwniez wystapi efekt ,przestrzelenia”.

9 95 L0i0<98 0%
oy oy 0y
dla k=1, —>0iaty<i—L (5.85)
Y, K N '

W powyzszym przypadku kluczowe znaczenie zyskuja parametry o
i~v. Wynika =z tego, ze wzrost kursu dlugookresowego zachodzi
w warunkach stosunkowo niewielkich elastycznosci zagregowanego po-
pytu wzgledem dochodu narodowego i realnego kursu walutowego.

s 0s

3. —>01i-2<0.
oy dy

dlaﬂzl,a+7<1ia+’y>1—%. (5.86)
Jak mozna zauwazy¢, nastepuje krétkookresowa aprecjacja, pozniej zasd
kurs zaczyna rosnaé i ustala sie powyzej pierwotnego dtugookresowego
stanu réwnowagi. Podobnie jak w przypadku 2, najwazniejsze znacze-
nie maja parametry « i 7, przy czym, jak wida¢, parametr « powi-
nien przyjmowacé stosunkowo duze wartosci.

Nalezy réwniez podkreslié, ze z warunku (5.74) wynika,
iz. 0p /| 0y = —k < 0. Oznacza to, ze na skutek dodatniego zakldécenia
podazowego nastepuje spadek cen w dhugim okresie.

Przejdzmy teraz do skutkéw polityki fiskalnej. Dla modelu ozna-
cza to zaburzenie zmiennej u’, ktére mozna utozsamiaé ze zmiang
wydatkéow rzadowych g¢. Rézniczkujac funkcje (5.80) wzgledem u’,
otrzymuje sie:

9 __1 (5.87)
ou’ ol
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Na podstawie warunku (5.87) wnioskuje sie, ze wzrost wydatkéw rza-
dowych spowoduje spadek kursu walutowego, jesli v > 0. Widaé za-
tem, ze aprecjacja nastapi, jesli spelniony bedzie warunek Marshalla-
Lernera-Robinson. Warunek ten oznacza, ze wzrost realnego kursu

walutowego, ¢ =s—p+ p , a wobec sztywnosci cen tozsamy ze wzro-
stem kursu nominalnego, powoduje poprawe salda bilansu obrotéw
biezacych, tzn. wzrost kursu walutowego zwieksza eksport i ogranicza
import, zyskujac dodatni efekt w zakresie zagregowanego popytu.

Podsumowujac  powyzsze rozwazania  nalezy  stwierdzié,
ze w przypadku zaklécenia podazowego, w odrdznieniu od zaklécenia
pienieznego, moga, lecz nie musza zaistnie¢ warunki, w ktoérych kurs
walutowy ulegnie ,,przestrzeleniu”.

Dotychczas przedstawione efekty, zwlaszcza w zakresie polityki
pienieznej, zakladaly formule oczekiwan o postaci (5.54). W tej formu-
le oczekiwany wzrost kursu walutowego jest funkcjg rozbieznosci po-
miedzy biezacym i dlugookresowym kursem walutowym, natomiast
predko$é powrotu do stanu réwnowagi wyznacza parametr 6. Stwier-
dzono ponadto, ze zaréwno cena p (warunek (5.72)), jak i kurs walu-
towy s (warunek (5.77)) powracaja do stanu réwnowagi z predkoscia
v . Widaé, ze parametr v jest funkcja parametru 6. Biorac zatem pod
uwage warunek (5.54), nalezy podkreslié, ze oczekiwania wzgledem
deprecjacji walutowej beda zgodne z warunkami modelu, jesli 6 = v.
W zwiazku z powyzszym, warunki przewidywania doskonalego, tj.
E(3) = §, wystapia jesli:

f=v=0¢ (5.88)

v+ B30
L P A,
V. 'y]

Réwnanie (5.88) nalezy rozwiazaé¢ wzgledem 6, przy czym to rozwia-

zanie ma postac:

¢’ [

B+ —[—+7

A

el
5 (5.89)

g=2|5 4
2

4 1A
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Jedli zatem parametr 0 =6 , to system bedzie funkcjonowal w warun-
kach przewidywania doskonatego wzgledem kursu walutowego.

Przedstawiona analiza modelu Dornbuscha dotyczy przypadku,
w ktérym w réwnaniu rynku towarowego (5.49) przyjeto nominalna
stope procentowa i. W pracy Wdowinskiego (2007a) przedstawiono
szczegbOtowa analize poréwnawcza dynamiki modelu Dornbuscha wraz
z analiza stabilnosci rozwiazan w warunkach nominalnej (i) oraz real-
nej (r =1i— p) stopy procentowej. W szczegdlnosci pokazano, ze model
Dornbuscha w warunkach nominalnej stopy procentowej jest zawsze
stabilny siodlowo (saddle-point stable) w typowych warunkach ekono-
micznych?®. Model, do ktérego wprowadzono realng stope procentows
jest rowniez stabilny siodtowo. Jednak w tym drugim przypadku waru-
nek stabilnosci ma zwiazek z istotna interakcjg rynku towarowego
z rynkiem pienieznym poprzez kanal stép procentowych. Zatem postaé
krzywej IS jest kluczowa dla warunkdéw stabilnosci zmodyfikowanego
modelu Dornbuscha.

Model Dornbuscha mozna réwniez analizowa¢ w warunkach
przewidywania doskonatego. Powinno sie to uczyni¢ z dwéch powodow:

e omoéwiony dotychczas przypadek dotyczyl ogdlnej formuty
oczekiwan adaptacyjnych, ktore byly tozsame z formuta przewidywania
doskonatego w sytuacji wlasciwego doboru parametru dostosowan cen
i kursu walutowego 6, spdjnego z warunkami modelu. Nie oznacza to
jednak, ze zachodzi wnioskowanie w druga strone. Nie mozna bowiem
twierdzi¢, ze formula oczekiwan adaptacyjnych sprowadza sie do for-
muty przewidywania doskonatego;

e bezpoérednie wprowadzenie formuly przewidywania doskona-
tego wzgledem kursu walutowego pozwala sprowadzi¢ model do uktadu
dwoch réownan rézniczkowych pierwszego rzedu ze wzgledu na zmienne

$ i p. Mozliwa jest wéwczas analiza dynamiki modelu wedlug diagra-

2 Pojecie stabilnosci siodlowej ukladu (systemu) réwnan rézniczkowych oznacza,
ze rozwiazanie tego ukladu jest zbiezne do punktu réwnowagi dla okreslonych trajekto-
rii, natomiast rozbiezne dla pozostalych trajektorii. Na temat zagadnien stabilnosci
systemowej ukladéw dynamicznych por. Chiang (1984).
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moéw fazowych oraz analiza jego wlasnosci, w tym analiza stabilno$ci
i wrazliwo$ci na zmiany parametréw.
Biorac pod uwage obydwa powody, nalezy rozwigza¢ model

przyjmujac, ze:
E(G)=s. (5.90)

Wéwezas model mozna zapisa¢ w ogdlnej postaci (por. dodatek B):

x=Ax+Db. (5.91)
Model w notacji macierzowej przyjmuje postac:
J €
}‘7 — 7711 7712 p + 1 , (592)
§ 7721 n22 § 82
A=l el (5.93)
an n??
61
b= (5.94)
E2

Uktad réwnan o postaci (5.92) nazywa sie ukladem dwdéch réwnan réz-
niczkowych zwyczajnych pierwszego rzedu. Metoda kolejnych podsta-
wien w odniesieniu do modelu (5.49)—(5.54) wyznacza sie wartosci pa-

rametréw n, oraz g, (4,7 =1,2). Parametry powyzszego ukladu réw-

nan sa nastepujace:

n, =—9¢ §+ v, (5.95)
Ny = &V (5.96)
%:i’ (5.97)
Ny =0, (5.98)
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g = %{)\( ) Bm}y—k 6 m+ u’ + dyp (5.99)
K 1 o
, :Xy—xm—z . (5.100)

Uktad réwnan rézniczkowych przyjmuje zatem postacé:

Pl ¢>[ﬁ+7 *Y\[p
§| 1 0 s
A : (5.101)
%[A(a—l)—ﬁﬁ]y+¢ﬁm+¢u +éyp
+
Ey—lm—i*
A A

Rozwiazuje si¢ go ze wzgledu na zmienne p i s w czasie ciagltym. Dla
tego uktadu mozna przeprowadzi¢ analize graficzna z wykorzystaniem
diagraméw fazowych (phase diagrams). Fazowa analiza graficzna przy-
biera forme analizy jakosciowej dynamicznych uktadéw réwnan réz-

niczkowych. Uktad réwnan (5.101) w ogdlnej postaci mozna zapisaé

jako:
dp
»S) 5.102
L ) (5102)
ds
= = g(p,s), 5.103
” 9(p,s) ( )

gdzie dp/dt i ds/dt oznaczaja pierwsze pochodne odpowiednich

zmiennych wzgledem czasu. Nalezy zauwazy¢, ze te pochodne zalezg

wylacznie od zmiennych p i s, natomiast sama zmienna czasowa ¢
nie stanowi kolejnego argumentu funkcji f i ¢g. Jest to warunek sta-
nowiacy o mozliwosci sporzadzenia diagramu fazowego, na ktorym

przedstawia sie funkcje f i g w postaci linii fazowych. Uklad réwnan
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rézniczkowych, w ktérym zmienna czasowa nie wystepuje jako argu-
ment funkcji, nazywa sie uktadem autonomicznym (Chiang 1984).
Przystepujac do sporzadzenia diagramu fazowego, nalezy w uktla-
dzie wspdlrzednych wykresli¢ krzywe podzialu. Poniewaz rozpatrywany
jest uktad réwnan dla dwoch zmiennych p i s, przeto analize gra-

ficzng przedstawia sie w uktadzie wspélrzednych ps. Linie podziatu
stanowiag graficzny obraz warunkéw stacjonarnoéci dla zmiennych p
i s, tj. warunkéw, w ktorych dp / dt = ds / dt = 0. Warunki stacjonar-
nosci, zgodnie z poprzednimi oznaczeniami, zapisuje sie jako
p=5=0. Wobec tego krzywe podzialu reprezentuja wykresy dwéch
funkcji:

f(ps) =0, (5.104)

g(p,s)=10. (5.105)
Lini¢ podziatu dla p = 0 przedstawia réwnanie (5.106), natomiast dla

$ =0 réwnanie (5.107):

_¢[§+7 p+dys+e =0, (5.106)

%p-ﬁ-EQ =0. (5.107)

Roéwnanie (5.106) nalezy rozwiaza¢ wzgledem s, stad:

s = £+1 p—isl, (5.108)
Ay Py
9 _ B 450, (5.109)
o Ny

Jak wida¢, linia podzialu dla p = 0 ma dodatnie nachylenie. Poniewaz

w réwnaniu (5.107) dla $ =0 nie wystepuje zmienna s, przeto linia
podziatu jest pionowa, natomiast poziom réwnowagi cen p jest dany

WZorernn:
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P=-A,=m—kKy+A\i . (5.110)

Jesli $ =0, to z warunku parytetu stép procentowych (5.53) oraz przy
zalozeniu, ze E(3) = § wynika, iz i = i, stad réwnanie (5.110) stanowi
warunek réwnowagi rynku pienieznego.

Linie, dla ktérych p=0 i § =0, nazywa si¢ liniami podziatu.
Ich punkt przeciecia wyznacza miedzyokresowe polozenie réwnowagi
uktadu dynamicznego. Linie te dzielg pierwsza ¢wiartke uktadu wspdi-
rzednych na cztery rozlaczne obszary. W tych obszarach mozna ustali¢
zakres zmian zmiennych p i s. Po wyznaczeniu linii podzialu oraz
zakresu zmian p i s nalezy uwidoczni¢ na wykresie linie pradu lub
inaczej trajektorie fazowe, ktore przedstawiajg ruch dynamiczny ukta-
du z kazdego mozliwego punktu startu. Aby okresli¢ zakres zmian
zmiennych p i s w poszczegdlnych obszarach, nalezy obliczy¢ nastepu-

jace pochodne:

op 5
L_p =—0lE4+~|<o0, 5.111
9 m, cfb[A ¥ ( )
Y
Ly =¢y>0, (5.112)
0s
0s 1
——=pn ==>0, 5.113
9 T =7 ( )
95 _ Ny, = 0. (5.114)
0s

W ten sposéb na podstawie znakéw pochodnych wyznacza sig¢ kierunek
zmian zmiennych p i s w czasie.

Na podstawie przeprowadzonej analizy, rys. 5.9 przedstawia dia-
gram fazowy dla modelu Dornbuscha w warunkach przewidywania
doskonatego.
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S | LPPs

0|

(+)

¢ <—l

A\ 4

Rys. 5.9. Diagram fazowy dla modelu Dornbuscha w warunkach

przewidywania doskonaltego

Zrédlo: opracowanie wlasne

Analizujac rys. 5.9, mozna poczynié nastepujace spostrzezenia.
Istnieje jedna i tylko jedna linia wyznaczajaca punkty startu, dla kté-
rych uktad dynamiczny dazy w kierunku polozenia punktu réwnowagi
E. Te linie nazywa sie linig pradu punktu siodtowego (LPPS). W ukta-
dzie dynamicznym, cechujacym sie stabilnoscia siodtowsa, stabilnosé nie
ma charakteru powszechnego i wystepuje tylko dla galezi stabilnych.
W konsekwencji, kazdy punkt powyzej linii LPPS prowadzi do trwalej
deprecjacji waluty krajowej i wzrostu cen. Analogicznie, kazdy punkt
ponizej tej linii prowadzi do trwalej aprecjacji waluty i spadku cen.
Kluczowym zagadnieniem staje sie wéwczas okreslenie poziomu (stanu
poczatkowego) kursu walutowego, ktéry sprowadza uklad dynamiczny
na stabilna trajektorie po wystapieniu zakldcenia.

W prezentowanym modelu zmienne sterujace znajduja sie w wek-

torze & = [51 52}. Uktad dynamiczny (5.101) jest stabilny siodlowo.
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To oznacza, ze zmienna o plynnym charakterze, tj. kurs walutowy,
przyjmuje taka warto$é¢ poczatkowa s(0), zalezna od p(0), ktéra kieru-
je uklad na stabilng i zbiezng trajektorie. Analiza warunkéw stabilnosci
rownowagi takiego uktadu sprowadza sie do analizy struktury jakobia-
nu J, w punkcie rownowagi, ktorej elementami sa pochodne czastkowe
uktadu (5.101). Wiecej informacji na temat rozwiazywania ukladéw
liniowych znajduje sie w dodatku B. Zaklada sie, ze wyznacznik
detJ, = 0, co oznacza, ze dwa réwnania rézniczkowe sa funkcjonalnie
niezalezne. Jakobian posiada dwie wartosci wltasne h <0< z o prze-

ciwnych znakach, bedace liczbami rzeczywistymi. Mamy zatem:

L, Jrd, ) —4det 3,

. : (5.115)
trd, +/(trd )" —4detJ
gdzie:
trd, =mn, +1n,, (5.117)
detJ, =11, — MyMy - (5.118)

Zwiazek (5.117) to slad jakobianu, (5.118) za$ to jego wyznacznik.
Ujemna warto$¢ witasng h okreéla sie mianem stabilnej, natomiast
dodatnia 2z mianem niestabilnej. Spelniony jest réwniez warunek,

ze wartosci wlasne sg liczbami rzeczywistymi, gdyz:

(td,) > 4detd, . (5.119)

Wiadomo ponadto, ze:
trJ, =h+z, (5.120)
detJ, =h-z. (5.121)

Na mocy (5.118) otrzymuje sie:
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detd, = —‘%7 <0. (5.122)

Zwiazek (5.122) zachodzi, gdyz zaklada sie, ze parametry ¢, v i A sa

dodatnie. Zatem widac, ze:

h<0,2>0= detJ, <0 itrJ, €eR. (5.123)

Rozwiazanie analityczne ukladu (5.101) mozna zapisa¢ w postaci:
p(t) = D +[p(0) = Bl = p(0)e" + p(oo)(1— "), (5.124)
s(t) =5 +[s(0) = 5]e" = s(0)" +s(c0)(1—€").  (5.125)

Stan spoczynku, do ktérego system jest zbiezny, oznacza, iz x =0.
Woéwezas zachodzi warunek:

x=-A"b, (5.126)

co wynika bezposrednio z (5.91). Z warunku (5.126) wynika:

7 = p(oo) = 252 "%y (5.127)
detJ,
F = s(o0) = 15 "% (5.128)

detJ,

Mozna zauwazy¢, ze rozwiazanie o postaci (5.124) i (5.125) jest
funkcja poczatkowych wartosci cen p(0) i kursu walutowego s(0), sta-
bilnej wartoéci wlasnej h stanowiacej o predkosci powrotu do stanu
rownowagi i warto$ci dtugookresowych p 1 5. Poczatkowa wartosé
zmiennej p, tj. p(0) jest dana i zaklada sie, ze wynosi zero. Ze wzgle-

du na pltynny charakter kursu walutowego, zmienna s moze przyjac
dowolna warto$¢ s(0) w reakcji na zmiane wartosci zmiennych funda-
mentalnych. Jednak, jak zauwazono, system jest stabilny siodlowo.
Wynika z tego, ze kurs walutowy powinien przyjaé¢ taka wartos¢ po-
czatkowa s(0), ktéra sprowadzi system na stabilng trajektorie powrotu

do stanu spoczynku uktadu. W celu wyznaczenia tej warto$ci mozna
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zastosowaé metode Judda (1982), oparta na przeksztalceniu Laplace’a.
Warto$é poczatkowa s(0) mozna opisaé¢ wzorem:
€

p(0) + j

5 (5.129)
z

Thy — %

an

5(0) =

gdzie z oznacza dodatnig (niestabilng) warto$¢ wlasng jakobianu J .

Zatem model jest stabilny siodlowo w typowym przyktadzie ma-
tej gospodarki otwartej, gdyz parametry ¢, v i A sa dodatnie. W tab.
5.14 podano przykladowe wartosci parametrow, jakie mozna przyjac

w modelu Dornbuscha.

Tab. 5.14. Przykladowe wartosci parametrow w modelu Dornbuscha

Parametr 0] ,8 Y ¢ K A
Wartoséé 0,4 1 0,3 0,2 1

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W podanym  érodowisku  makroekonomicznym: h=-0,17<0,
2=0,01>0, trJ, =-0,1, detJ, =-0,012<0. Ponadto z warun-
kéw (5.88) i (5.89) wynika, ze § = v = 0,17. Stad predkos$é¢ powrotu

cen p ikursu walutowego s do stanu rownowagi wynosi —0,17 . Po-

nadto (trJ E)2 >4detJ, . Dla systemu (5.101) mozna przeprowadzic

réwniez analize wrazliwosci ujemnej wartosci wlasnej h na 1-
procentowa zmiane parametrow modelu (szerzej: Wdowiniski i van Aar-
le 2001).

7 przedstawionej analizy wynika, ze model Dornbuscha stanowi
wazne ogniwo teorii ptynnych kurséw walutowych. W oparciu o zapre-
zentowane rozwiagzanie analityczne mozna przeprowadzi¢ analizy symu-

lacyjne tego modelu dla réznych zaburzen, w tym monetarnych i fi-
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skalnych. Takie analizy zostang pokazane w rozdziale 8, w ktorym
znajduja sie¢ modyfikacje modelu Mundella-Fleminga-Dornbuscha?.
Dotychczas rozpatrywano przypadek rynku towarowego, na kté-
rym dochéd narodowy byl wyrazony przez produkt potencjalny, wy-
tworzony w warunkach pelnego zatrudnienia. Podobna analize mozna
przeprowadzi¢ réwniez w warunkach, gdy dochéd zmienia sie w krot-
kim okresie pod wplywem zmian zagregowanego popytu (Dornbusch
1976a). Wéwczas ulega modyfikacji réwnanie (5.49) dla rynku towaro-

wego:
y=ay—Bi+~(s+p —p)+u.
Ponadto réwnanie dynamiki cen (5.50) przyjmuje postac:
p=oly—79).

Przedstawia ono relacje wzrostu cen, stanowiaca potaczenie zwiazkdéw
wedhug krzywej Phillipsa, tj. pomiedzy inflacja ptacowa a bezrobociem,
oraz wedlug prawa Okuna, tj. relacje pomiedzy bezrobociem a produk-
tem potencjalnym.

Mozliwa jest réwniez weryfikacja empiryczna modelu Dornbu-
scha. Wymaga ona zapisania réwnania dla nominalnego kursu waluto-
wego. W tym celu postuzymy sie zapisem modelu Dorbuscha w warun-
kach dochodu ksztaltowanego przez popyt oraz w warunkach realnej
stopy procentowej . Model w zmodyfikowanej postaci jest nastepuja-

cy:

y=yy—or+6q+ By, (5.130)
p=mly—79), (5.131)
m—p=q¢y—Ai, (5.132)
E@) =i—1i, (5.133)

3 Analiza dynamiczna jest powszechnie stosowana w naukach ekonomicznych.
Waznym kierunkiem badan sa np. modele wzrostu gospodarczego (por. Malaczewski
2005, 2008, Panek 2006, Tokarski 2008, Milo i in. 2010).
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E(3)=—0(s—73), (5.134)
r=i—p, (5.135)
g=s+p —p, (5.136)

gdzie: § — poziom dochodu przy pelnym zatrudnieniu, zas v, o, 8,
B, m, o, A, 0>0.

W odniesieniu do modelu (5.130)—(5.136) zachowano identyczne
oznaczenia zmiennych jak w oryginalnym modelu, ktéry byl przedmio-
tem wczesniejszych rozwazan. Ponadto, w miejsce zmiennej v’ wpro-
wadzono zmienna ¢ (konsumpcja zbiorowa).

W wyniku zastosowania prostych przeksztalcen mozna otrzymac
funkcje dochodu narodowego y o postaci:

p+6s+ Bg+6p |, (5.137)

g g
y=—|Tm—|-+96
A [)\

gdzie: A=p+ 0)\—¢ ip=1—vy—on. Zréwnania (5.137) wynika

w szczegblnodei, ze jesli A > 0, to w krétkim okresie ekspansywna, poli-
tyka monetarna i fiskalna powoduja wzrost dochodu. Podobnie reaguje
dochéd — wzrostem na wzrost nominalnego i realnego kursu walutowe-
go, jesli zalozy sie, ze kurs realny przyjmuje wartosci dodatnie.
Roéwnanie (5.134) okresla dynamike nominalnego kursu waluto-
wego. Kurs walutowy s zmierza do stanu réwnowagi s z predkoscia
0. Okreslenie parametru € ma kluczowe znaczenie dla rozwiazania
modelu. Weczesniej pokazano, ze jednym ze sposobéw wyznaczania pa-
rametru 6 jest przyjecie warunkéw przewidywania doskonatego wzgle-

dem kursu walutowego:
E(s)=5. (5.138)

Korzystajac z rownan (5.131) i (5.137) oraz przyjmujac dla ulatwienia,
ze y =0, co oznacza stalo$¢ produktu potencjalnego w krétkim okre-

sie, otrzymuje sie roOwnanie dynamiki cen:
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[)\ g o o 758 o

*
p——— It —m+ = — 0 . 5.139
p= P s 3 m g+ \ D ( )

Podobnie, korzystajac z réwnan (5.132), (5.133), (5.137) i (5.138), moz-
na otrzymac¢ rownanie dynamiki kursu walutowego:

o

LA

¢ A 0l 1| ¢o
s=—1l—-———|p+—s+—|——1|m
\ A WA DA (5.140)
o8, 6
IEVEABVEA

W celu okreslenia warunkéw stabilnosci uktadu dynamicznego (5.139)—
(5.140) zapisuje sie macierz Jacobiego:

T 2—1—6
WY
A A
A= o . (5.141)
—+6
i L e
A A A

Zaklada sie, ze posiada ona dwie wartoéci wlasne o przeciwnym znaku.
Wynika z tego, ze wyznacznik macierzy A z warunku (5.141) powinien
by¢ ujemny, stad:

o oo
detA=——<0dla A=1—y—0on+—>0. 5.142
e A a Y-om+ ( )

Przy spelnieniu warunku (5.142), system (5.139)—(5.140) cechuje si¢
stabilnoscig siodlowa. Oznacza to, ze wytracenie go ze stanu réwnowa-
gi powoduje, ze kurs walutowy s przyjmuje taka wartosé¢ s(0), dla
ktérej system jest zbiezny do stanu réwnowagi, tj. do stanu spoczynku
ukladu. Wyznaczenie wartosci parametru 6 =6 z réwnania (5.134),
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ktory jest zgodny z warunkami przewidywania doskonalego, sprowadza
sie do wyznaczenia warto$ci wlasnych macierzy (5.141). Warto$é bez-
wzgledna z ujemnej wartoéci wlasnej stanowi ocene parametru 0 .
Mozna zauwazyé, ze 0 = é(fy, 0,6, m ¢, \) jest funkcja wszystkich para-
metréw modelu z wyjatkiem parametru .

Z punktu widzenia weryfikacji empirycznej modelu Dornbuscha
istotne jest okreélenie warunkéw, w ktérych kurs walutowy ulega, badz
nie, krétkookresowemu ,przestrzeleniu” na skutek ekspansji monetar-
nej. W tym celu nalezy zbadaé relacje pochodnej ds/dm wzgledem

jednoSci. Zapisujac ponownie réwnanie rynku towarowego (5.130),
uwzgledniajace warunki (5.131), (5.135) i (5.136), otrzymuje sie:

y=vy—ocit+on(y—y)+66s+p —p)+ Bg. (5.143)
Po przyjeciu, ze proces mnoznikowy v = T > 0, uzyskuje sie:
-
yzu[mr(y—gj)—l—é(s—{—p*—p)—i—ﬁg—ai]. (5.144)

Nastepnie réwnanie (5.143) nalezy wyrazi¢ wedlug relacji dtugookreso-

wej. Wowczas:

Y=y —0i+6E5+p —p)+ By

=65 +p —P)+Bg—oi] (5.145)

gdzie: y =7 oraz i =1 . Stopy procentowe — krajowa i zagraniczna —
w dlugim okresie s sobie réwne, stad i =i , gdyz E(5)=0 i s=75.
Mozna teraz od wyrazenia (5.144) odja¢ wyrazenie (5.145). Po upo-
rzadkowaniu wyrazéw otrzymuje sie:

_ _ _ 1
y—y=m(6+o0b)(s—5)—mélp—p), n=——. (5.146)
1—vorm

Podobne zwiazki krotko- i dlugookresowe mozna zapisaé¢ dla ryn-
ku pienieznego. Punktem wyjscia jest réwnanie (5.132), zatem:

p=m—oy—+ i, (5.147)
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P=m—oy+ N . (5.148)

Nastepnie korzystajac z warunkéw (5.133) i (5.134) oraz (5.147)
i (5.148) otrzymuje sie:

dy—y)=—p—p)—A(s—5). (5.149)

Stosujac warunki (5.146) i(5.149) oraz przyjmujac,
ze ( = ¢nu(6 +00)+ N0, po uporzadkowaniu wyrazéw otrzymuje sie

réwnanie kursu walutowego:

3—§+—1_?7]U6(§—

Na podstawie warunkow, ze w dlugim okresie model Dornbuscha spet-

»). (5.150)

nia warunki absolutnego parytetu PPP w formie silnej oraz iloSciowej
teorii pieniadza, tj. ds = dp = dm , mozna otrzymac:

ds _ds | 1w
dm dp ¢

(5.151)

W warunkach sztywnosci cen mozna przyjaé, ze n>0. Wowczas
¢ > 0. Wyznaczenie zatem relacji parametréw modelu, warunkujacej
sprzestrzelenie” (ds/dm >1) kursu walutowego lub jego brak
(ds/dm < 1), sprowadza sie do zbadania znaku wyrazenia 1— ¢nud .

Z warunku (5.151) wynika, ze nadmierny wzrost nominalnego kursu
walutowego wskutek ekspansji monetarnej zachodzi, jesli:

£>1 dla ¢—6<1. (5.152)
dm 0

Podobnie, zjawisko ,przestrzelenia” nie wystepuje, jesli:

£<1 dla @>1. (5.153)
dm 0

Roéwnanie (5.150) postuzylo do okreslenia warunkéw, jakie po-
winny zaistnie¢, aby nastapilo ,przestrzelenie” kursu walutowego. Nie
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mozna go jednak bezpoérednio poddaé weryfikacji empirycznej, gdyz
kurs dtugookresowy s icena p sa nieobserwowalne. Przyjmujac za-

tem za punkt wyjscia réwnania (5.133) i (5.134), mozna otrzymac:
_ 1, .
s:s—g(z—z). (5.154)

Roéwnanie kursu walutowego o postaci (5.154) wymaga przedstawienia
krajowej stopy procentowej i jako funkcji zmiennych modelu. Mozna

zauwazy¢, ze dochdod y daje sie wyrazi¢ w nastepujacy sposob:
1 . ,
y:;[é(erp —p)+Bg—oil. (5.155)

Stope procentowa ¢ w réwnaniu (5.132) przedstawia sie jako funkcje

dochodu i realnej podazy pieniadza:

i = oy~ (m = p)). (5.156)

Po podstawieniu wyrazenia (5.155) do (5.156) i po uporzadkowaniu

wyrazéw otrzymuje sie nastepujaca funkcje dla stopy procentowej:

. * 1
Z=£[5(8+p —p)+Bgl——(m—p), (5.157)
P f
gdzie: =X+ il > 0. Podstawiajac nastepnie wyrazenie (5.157)
P

do (5.154) oraz po dalszym uporzadkowaniu wyrazéw uzyskuje sie

réwnanie nominalnego kursu walutowego:

1_ 1 1 0
s=t +_¢__1]p_¢_p _98

w wlp | p whpps wlpp 7 (5.158)
—l—Lm—l—ii*

Wl wb
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)

gdzie: w = 1+0— > (0. Réwnanie (5.158) mozna zapisa¢ dla uprosz-
P
czenia w postaci:
s=US+Up—Up —Ug+m+Pi, (5.159)
dzie: =, =—|—=—-1|, = 7 — ’
1 1
1/}4_w9u7¢5—w0-

Z warunkow (5.158) i (5.159) mozna wnioskowaé, ze w krétkim
okresie, przy plynnym kursie walutowym i elastycznych cenach, tj.
przy 6 — oo, parametr w — 1, co oznacza, ze s =35 . Wbowczas spel-
nione sa warunki parytetu PPP réwniez w krétkim okresie. Mozna
zauwazy¢ ponadto, ze ¢, +1, = 1,. Jesli zatem ceteris paribus wzro-
stowi podazy pieniadza m bedzie towarzyszyl identyczny wzrost ceny
p oraz podobny wzrost egzogenicznej ceny p , to bedzie to neutralnie
wplywato na kurs walutowy s.

Na podstawie réwnania (5.159) réwniez mozna przedstawi¢ wa-
runki, w ktérych zachodzi ,przestrzelenie” kursu walutowego. Jesli
bowiem na skutek ekspansywnej polityki monetarnej, tj. dla dm > 0,
wzrasta kurs walutowy s, gdyz 1, > 0, nastepujacemu zas wzrostowi
cen p towarzyszy spadek lub wzrost kursu walutowego, to znak po-
chodnej ds/dp mozna traktowaé¢ jako warunek dostosowania kursu

walutowego, stad:

ﬁ:¢1>0 lub §<0. (5.160)
dp dp

»Przestrzelenie” kursu walutowego nastapi wowczas, gdy:

ﬁ<O dla @<1. (5.161)

dp p

W konsekwencji kurs nie ulegnie nadmiernemu dostosowaniu, jesli:
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a5 o qia 251 (5.162)

dp p

Warunki (5.161) i (5.162) sa identyczne odpowiednio z warunkami
(5.152) i (5.153).

Roéwnanie (5.159) mozna poddaé weryfikacji empirycznej przy za-
lozeniu, ze wyrazenie s przyjmuje posta¢ oceny wyrazu wolnego,
zwlaszcza w dlugim okresie. W celu ograniczenia liczby szacowanych
parametrow mozna przyja¢ zalozenia, dla ktorych o, = =1, .
W ten sposéb w ocenie jednego parametru mozna wyrazi¢, w duzym
uproszczeniu, wplyw réznicy stéop procentowych na nominalny kurs
walutowy. Mamy zatem:

Y, =1, =, jesli pB=p i p=1. (5.163)
Z warunku (5.163) wynika, ze:

o
=—. 5.164

§=—2 (5.164)

Nalezy zatem zbadaé stabilno$¢ systemu przy warunkach (5.163)
i (5.164). Na mocy warunku (5.142), po podstawieniu do niego warun-

kéw (5.163) 1 (5.164), otrzymuje si¢:
o mo(1—\)

detA = ——=— <0 dla A<1. (5.165)
AA oo
Zatem przy warunkach (5.163) i (5.164) model jest stabilny siodlowo,
jesli:
A51—7—0W+%:£>01)\<1. (5.166)
X A1-N)

Zgodnie z przedstawiona analizg mozna zaproponowaé nastepuja-
ce réwnanie nominalnego kursu walutowego, wynikajace z modelu
Dornbuscha, w warunkach dochodu ksztaltowanego przez popyt przy
realnej stopie procentowej:
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s=Y, +Up—tp —lg—m—i), (5.167)

gdzie: g —m —1i — aproksymacja dyferencjalu stép procentowych (kra-
jowej i zagranicznej).

Po przeanalizowaniu réwnania (5.167) nasuwaja sie nastepujace
wnioski dla analizy empirycznej:

e nie powinno sie rozpatrywaé¢ przypadku homogenicznosci ko-
szykow spozycia, tj. przypadku, ze ¢ =1, , gdyz p = p(m);

e jesli ¢, >1, to ¢, <0 izachodzi ,przestrzelenie” kursu walu-

towego (wlasno$é H1);

e jesli 0 <1, <1, to ¢ >0 inie zachodzi ,przestrzelenie” kur-

su walutowego (wlasnosé H2);

e w bardzo krétkim okresie, przyjmujac p = const , mozna przy-
ja¢ nastepujaca prosta regule monetarna: ¢ 2= g —m, natomiast dla
dynamiki ¢ = §—m oraz 1 =di/dt, g=dg/dt, m =dm /dt. Zgod-
nie z tymi warunkami, nominalna stopa procentowa jest w przyblizeniu
réwna udzialowi realnej konsumpcji zbiorowej w nominalnej podazy
pienigdza. Innymi stowy, z tego warunku wynika, ze jesli dynamika
konsumpcji zbiorowej przewyzsza dynamike nominalnej podazy pienia-
dza, to pojawia sie presja na wzrost stop procentowych.

W podsumowaniu rozwazan nad ogdélnymi witasnosciami modelu
Dornbuscha nalezy stwierdzié¢, ze na skutek wzrostu podazy pieniadza
nastepuje w dlugim okresie proporcjonalny wzrost cen. Jednak rosna-
cym cenom towarzyszy w krotkim okresie spadek kursu walutowego,
wynikajacy z jego poczatkowego ,przestrzelenia” ponad dlugookresowy
stan rownowagi, w ktérym spelnione sa warunki parytetu PPP i zato-
zenie o ilosciowej teorii pieniadza. W zwiazku z tym, ekspansja mone-
tarna ma w krétkim okresie wplyw na zagregowany popyt na rynku
towarowym poprzez kanal stép procentowych i kurséw walutowych.
Model wyjaénia réwniez ujemna korelacje stopy procentowej i kursu
walutowego poprzez warunek parytetu UIP. Ten ujemny zwiazek ma
duze znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynkach
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kapitalowych. Wystapienie ,przestrzelenia” kursu walutowego moze
ponadto wyjasnia¢ duza zmienno$é¢ kursow walutowych, nawet przy
wzglednie stabilnych wartosciach kategorii fundamentalnych.

Szczegdlne warunki procesu dostosowawczego sa funkcjg parame-
tréw modelu. W odniesieniu do ekspansji monetarnej pokazano, ze sil-
niejszy wplyw na gospodarke wywieraja niskie wartosci parametru 6 .
W zakresie zmian dochodu narodowego szczegdlng role odgrywaja pa-
rametry « i v, zwiazane z zagregowanym popytem na rynku towaro-
wym. Kluczowg role w modelu odgrywa krétkookresowa sztywnosé cen
wobec doskonalej elastycznosci stép procentowych i kursu walutowego.

Réwnania (5.159) i (5.167) mozna poddaé¢ weryfikacji empirycz-
nej, w tym z wykorzystaniem metod analizy kointegracji i mechanizmu
korekty bledu lub respecyfikowaé¢ model w kategoriach temp wzrostu.
Weryfikacja empiryczna tych réwnan zostanie przedstawiona w na-
stepnym podrozdziale.

5.3.2.1. Weryfikacja empiryczna
5.3.2.1.1. Wprowadzenie

Przeprowadzono weryfikacje empiryczng modelu Dornbuscha na
préobie kwartalnej dla lat 1999-2008. Podobnie jak w przypadku modeli
parytetu PPP, zostaly wykorzystane indeksy CPI, PPI i deflator PKB.
Ponadto, wykonano réwniez szacunki z zastosowaniem podazy pienia-
dza M1 i M2. Przyjeto standardowe zalozenia analizy, wprowadzone
w rozdziale 2.

5.3.2.1.2. Klasyczna analiza regresji

Weryfikacja empiryczna metoda MNK zostala przeprowadzona
dla nastepujacych réwnan (dla uproszczenia zapisu pominieto indeks
czasu):

s=a,+ap+ aZp* +a,9+am+ asz’* +e, (5.168)

As=0b +bAp+bAp +bAg+bAm+bAi +e, (5169)
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s=c,+ep+ep +elg—m—i)+e, (5.170)
As=d, +dAp+dAp +dAg—m—i)+e, (5.171)

gdzie: g — wydatki rzadowe (realna konsumpcja zbiorowa), i — krét-
kookresowa zagraniczna stopa procentowa, € — gaussowskie zakldcenia
réwnania, natomiast pozostale symbole zmiennych zostaly wyjasnione
wczesniej.

W odniesieniu do réwnan (5.168) i (5.169) przyjeto rzad opdznie-
nia p =3 dla zmiennych objasniajacych (1024 regresje). Ograniczenie
liczby zmiennych w réwnaniach (5.170) i (5.171) pozwolilo na przyjecie
wiekszej liczby op6znienn (do 12 wlacznie, co dalo 2197 regresji). Wery-
fikacji poddano obydwie hipotezy dotyczace znakéw ocen parametréw
(H1 i H2) w zakresie dostosowan nominalnego kursu euro (por. omo-
wienie réwnania (5.167)). Zbiorcze zestawienie wynikéw wraz z dysku-
sja znajduje sie na kornicu analizy regresji.

Indeks CPI. Préba oszacowania rownan (5.168)—(5.170) sie nie
powiodla. Dla réwnania (5.171) w przypadku podazy M1 otrzymano
nastepujaca tablice udzialéw (tab. 5.15) i wynikéw estymacji (tab.
5.16) (wlasnoéé H1), gdzie: log(XM1)=g—m —i , m = log(M1).

Tab. 5.15. Model Dornbuscha (MNK, indeks CPI, podaz M1, wlasno$é H1,
przyrosty, udzialy)

Liczebnosé
A B C D
A 2197 355 22 1

Udzial (w proc.)

A 100 16 1 0
B 100 6 0
C 100 5

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.16. Model Dornbuscha (MNK, indeks CPI, podaz M1, wlasnosé¢ H1,
przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PCPIHPLQ_ES(-1)))
D(LOG(PCPIHEMUQ_ ES))
D(LOG(XM1(-7)))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr -1,57 -3,92 -0,13 0,03
t-stat -2,41 -2,96 -2,52 2,84
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosc¢ 1,91 4,04 0,75 9,52 2,02 5,39
p-value 0,39 0,40 0,95 0,15 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosc¢ -3,63 -3,46 0,04 0,25
obs. préba
41 1998Q4:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku podazy M2 wyniki pokazano w tab. 5.17 itab. 5.18
(wlasnosé H1), gdzie: log(XM2)=g—m —i , m = log(M?2).

Tab. 5.17. Model Dornbuscha (MNK, indeks CPI, podaz M2, wlasno$é H1,

rzyrosty, udzialy)

p
Liczebnosé

A B C D

A 2197 366 55 1
Udzial (w proc.)

A 100 17 3
B 100 15
C 100

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tab. 5.18. Model Dornbuscha (MNK, indeks CPI, podaz M2, wlasnosé¢ H1,

przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PCPIHPLQ_ES(-1)))
D(LOG(PCPIHEMUQ_ ES))
D(LOG(XM2(-7)))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr -1,52 -4,07 -0,14 0,03
t-stat -2,43 -3,11 -2,83 2,95
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 2,16 3,25 0,48 7,98 2,04 6,06
p-value 0,34 0,52 0,98 0,24 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartos$é -3,67 -3,50 0,04 0,27
obs. préba
41 1998Q4:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Indeks PPI. Préba oszacowania réwnan (5.168) i (5.169) za-
koniczyla sie niepowodzeniem. Dla réwnania (5.170) w przypadku po-
dazy M1 (wlasno$é H2) otrzymano wyniki zawarte w tab. 5.19 i tab.
5.20, natomiast dla réwnania (5.171) w tab. 5.21 i tab. 5.22.

Tab. 5.19. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M1, wlasnos¢ H2,
poziomy, udzialy)

Liczebnosé¢
A B C D
A 2197 594 24 24
Udzial (w proc.)
A 100 27 1 1
B 100 4 4
C 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.20. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M1, wlasnosé¢ H2,

poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)

egzo: LOG(PPPIPLQ_ES(-10))

LOG(PPPIEMUQ_ES(-3))

LOG(XM1(-12))

zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 0,89 -2,21 -0,14 7,89

t-stat 4,87 -6,76 -2,95 10,12

stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 1,19 5,37 6,37 8,11 1,09 34,74
p-value 0,55 0,25 0,17 0,23 0,00

stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,32 -3,15 0,04 0,74

obs. préba

37 1999Q4:2008Q4
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 5.21. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M1, wlasnosé¢ H2,
przyrosty, udzialy)
Liczebnosé¢
A B C D
A 2197 262 57 1
Udzial (w proc.)
100 12 3 0
100 22 0
100 2

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.22. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M1, wlasnosé¢ H2,
przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PPPIPLQ_ES))
D(LOG(PPPIEMUQ_ES))
D(LOG(XMI1(-11)))

zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 1,71 -3,25 -0,11 0,00
t-stat 3,35 -4,15 -2,49 0,23
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartoséé 2,66 2,40 1,22 4,06 2,23 9,42
p-value 0,26 0,66 0,87 0,67 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosc -4,06 -3,88 0,03 0,42
obs. préba
36 1999Q4:2008Q3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla réwnania (5.171) w przypadku podazy M2 (wlasno$é¢ HI)
wyniki podano w tab. 5.23 i tab. 5.24.

Tab. 5.23. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M2, wlasnosé H1,
przyrosty, udzialy)

Liczebnosé¢
A B C D
A 2197 452 68 1
Udzial (w proc.)
A 100 21 3 0
B 100 15
C 100 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.24. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M2, wlasnosé¢ H1,
przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PPPIPLQ_ES(-6)))
D(LOG(PPPIEMUQ_ES))
D(LOG(XM2(-7)))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr -0,99 -2,42 -0,09 0,02
t-stat -2,07 -3,42 -2,08 2,06
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 0,51 1,11 2,85 1,56 2,23 5,61
p-value 0,77 0,89 0,58 0,96 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -3,89 -3,72 0,03 0,26
obs. préba
40 1998Q4:2008Q3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku réwnania (5.170) dla podazy M2 (wlasnos¢ H2)
wyniki pokazano w tab. 5.25 itab. 5.26, natomiast dla réwnania
(5.171) w tab. 5.27 i tab. 5.28.

Tab. 5.25. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M2, wlasnos¢ H2,
poziomy, udzialy)

Liczebnos¢
A B C D
A 2197 506 7 6
Udzial (w proc.)
A 100 23 0 0
B 100 1
C 100 86

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.26. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M2, wlasnosé¢ H2,
poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egro: LOG(PPPIPLQ_ES(-10))
LOG(PPPIEMUQ_ES(-3))
LOG(XM2(-12))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 0,85 -2,05 -0,09 7,08
t-stat 3,86 -4,83 -2,17 6,87
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartoséé 1,90 7,09 1,65 10,48 0,95 30,32
p-value 0,39 0,13 0,80 0,11 0,00
stat AlIC SIC SEE R2(adj.)
wartos$é -3,22 -3,05 0,05 0,71
obs. préba
37 1999Q4:2008Q4
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 5.27. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M2, wlasnosé¢ H2,
przyrosty, udzialy)
Liczebno$é¢
A B C D
A 2197 230 49 1
Udzial (w proc.)
100 10 2 0
100 21 0
100 2

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.28. Model Dornbuscha (MNK, indeks PPI, podaz M2, wlasnos¢ H2,
przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PPPIPLQ_ES))
D(LOG(PPPIEMUQ_ES))
D(LOG(XM2(-11)))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 const
parametr 1,54 -2.97 -0,11 0,00
t-stat 2,96 -3,83 -2,61 0,18
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 2,51 2,94 1,37 2,71 2,21 9,74
p-value 0,29 0,57 0,85 0,84 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -4,08 -3,90 0,03 0,43
obs. préba
36 1999Q4:2008Q3

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Deflator PKB. W tym przypadku nie powiodla sie proba osza-
cowania zwigzkéw o poprawnej tresci merytorycznej i statystycznej dla
réwnan (5.168)—(5.171).

Podsumowanie wynikéw klasycznej analizy regresji.
W tab. 5.29 znajduje sie zestawienie liczby regresji dla réwnan (5.168)
i (5.169). Nalezy zauwazy¢, ze préba oszacowania tych réwnan sie nie
powiodla, gdyz nie uzyskano poprawnych zwiazkéw merytoryczno-

statystycznych (filtr D).
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Tab. 5.29. Zestawienie liczby regresji dla modelu Dornbuscha
(efekty indywidualne)

2| Licezb 2 Liczb
5| Obs. | % e Obs.
E regresji E regresji
N} N
Wyszczegélnienie 8‘ A |B|C|D|min. |maks. 8* A |B|C |D|min. |maks.
poziom przyrost
i
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2 N
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N |
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—
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W odniesieniu do réwnan (5.170) i (5.171) wyniki ulegly popra-

wie. Zestawienie liczby regresji zawiera tab. 5.30.

Tab. 5.30. Zestawienie liczby regresji dla modelu Dornbuscha

(efekty laczne)

(] . ] .
£ Liczb & Liczb
g e é,l, Obs. 3 1 E,l, Obs.
= regresji = regresji
3 3
Wyszczegdlnienie 8 A | B |C|D|min. |maks. 8 A | B |C|D|min. |maks.
poziom przyrost
_ T 145 355(22(1
=
_ = 517 195[11|0
& 37 36
—
o = 179| 0 366(55| 1
=
<| = 318 136(21
o 0
_ = 273 432140
E N
_ = 594| 24 262|57
[a W)
A —
o = 278| 0 452(68] 1
g =
[a\]
Z = 506(7|6 230(49
2 12 (2197 48 |12 |2197 47
g | B 125 266 6 |0
z
= 348 311| 0
= 36 35
—
108 248|710
<=
n N
> = 376 236 0
m 0
A < | E 139 297(35
z
= 74 230| 7
N
- = 131 259 (36 "
- I
T 83 161] 6
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W tab. 5.31 zawarto podsumowanie wynikéw estymacji, uzyska-

nych w klasycznej analizie regresji.

Tab. 5.31. Podsumowanie wynikéw estymacji modelu Dornbuscha

2
p p* g-m-i* J-B B-G —~| Obs. | 2
SRSy <
Wyszczegdlnienie Bl 53 :c‘_‘i 3
Al®ng =
~
sl | 2| 2| | 2| ®| | & . S . S 2!
=] E N =] E N = g N = 20 <2 S 2
poziom
ér. 10,7(3,6(9,0|-1,8/-5,5|2,4-0,2|-3,5|12,0/0,8|0,7|7,2|0,1|1,0|0,0|0,7
M1 24
std.|0,10,7/2,4/0,3|0,7|1,1/0,0{0,8{0,0/0,6/0,2(1,5|0,1]|0,1{0,0{0,0
PPI—— H2 37
ér. |0,7(3,3(9,0|-1,7|-4,3|2,5-0,1}-2,9/|12,0/0,8|0,7{8,3|0,1{0,910,1|0,7
M2 6
std.|0,1|0,4/0,9/0,2|0,4|0,5/0,0{0,5|0,0{0,6/0,2(0,9|0,0/0,0{0,0{0,0
przyrost
M1 -1,6/-2,4(1,0-3,9/-3,0/0,0|-0,1{-2,5| 7,0 {1,9]|0,4(4,0|0,4]|2,0{0,0|0,3
CPI—— H1 41
M2 -1,5|-2,4(1,0|-4,1{-3,1|0,0|-0,1}-2,8| 7,0 {2,2]0,3{3,3]0,5|2,0{0,0|0,3
M1| H2 |1,7|3,4(0,0}-3,3|-4,2|0,0|-0,1|-2,5|11,0{2,7|0,3{2,4|0,7|2,2{0,0|0,4| 36 1
PPI H1 |1,0-2,1|6,0|-2,4|-3,4/0,0(-0,1}-2,1] 7,010,5/0,8{1,1]{0,9|2,2{0,0{0,3| 40
M2
H2 |1,5/3,0(0,0{-3,0{-3,8|0,0(-0,1|-2,6{11,0{2,5|0,3{2,9|0,6(|2,2{0,0{0,4| 36

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwazniejsze wnioski

wynikajace z przeprowadzonej analizy

MNK sa nastepujace. W kazdym przypadku wartosé ‘1213‘ przy zmien-

nej (g —m —i ) nalezy do przedziatu (0,1). Powinno si¢ zatem odrzu-

ci¢ hipoteze H1 o wystapieniu zjawiska ,przestrzelenia” kursu euro

w analizowanym okresie (1999-2008). Woéwczas nalezy skupié¢ sie na

hipotezie H2. Dla tej hipotezy uzyskano poprawne wyniki merytorycz-

no-statystyczne wylacznie dla indeksu PPI w przypadku podazy M1

i M2, w wersji dlugo- i krétkookresowej (dla pozioméw i przyrostéw

zmiennych). Wyniki z zastosowaniem podazy M1 lub M2 nie réznia sie
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szczegoblnie. Podobnie jak w oméwionym juz w rozdziale 3 przypadku
parytetu PPP okazalo sie, ze elastycznosci kursu wzgledem indeksow
cen p i p  byly rézne od jednoéci, przy czym byly one wyraznie wiek-
sze (co do wartosci bezwzglednej) dla indeksu zagranicznego. Jak wi-
da¢, dolgczenie kolejnej zmiennej, g —m —14 , nie wplynelo na zmiane
tego ogdlnego wniosku. Skala elastycznoéci cenowych uzasadnia zaob-
serwowang w probie zmienno$¢ kursu oraz realng aprecjacje ztotego
wzgledem euro. Nalezy réwniez zauwazyé, ze w krétkim okresie (przy-
rosty) pomiedzy kursem euro a indeksem PPI zachodzil zwiazek jedno-
czesny, co pokazano juz wczeéniej w odniesieniu do parytetu PPP.
Ocena parametru przy zmiennej g—m —i , ktéra jest aproksymacja
dyferencjatlu nominalnych stép procentowych, oscylowala (dla modutu)
w przedziale (0,1;0,2), przy dos¢ znacznym opé6znieniu tej zmiennej. To
pokazuje, ze wrazliwos¢ kursu euro na zmiany konsumpcji zbiorowej
i podazy pieniadza byla umiarkowana. W dlugim okresie daly sie za-
uwazy¢ problemy z autokorelacja pierwszego rzedu, chociaz dla wyz-

szych rzedéw uzyskano zadowalajace poziomy prawdopodobienstw te-
stu B-G.

5.3.2.1.3. Analiza kointegracji

Wykonano szacunki wylacznie w odniesieniu do zmiennych réw-
nania (5.170) dla danych kwartalnych ze wzgledu na czestotliwosé po-
miaru zmiennej g .

Indeks CPI. W wariancie z podaza M1 uzyskano kointegracje
zmiennych, lecz napotkano na problem interpretacji wynikéw ze wzgle-
du na niezgodno$é znakéw ocen parametréw z teorig lub ich zbyt wy-
sokie szacunki. W wariancie z podaza M2 stwierdzono brak kointegra-
cji.

Indeks PPI. W obu wariantach — z podaza M1 i M2 — stwier-
dzono brak kointegracji.

Deflator PKB. W drodze eksperymentu (tab. 5.32) dla podazy
M1 ostatecznie przyjeto model VAR(1l) (47 obs., préba: 1997Q1-
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2008Q3), ktory posiadal lepsze wlasnosci niz model VAR(2). W tab.
5.33 i tab. 5.34 znajduja sie wyniki testéw na rzad kointegracji.

Tab. 5.32. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M1,
kryteria wyboru rzedu opdZnienia)

OpdZnienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 1,21E-09 -9,1778 -9,0156 -9,1177
1 504,1694 6,13E-15 -21,3780 -20,5670 -21,0772
2 27,5930 5,88E-15 -21,4391 -19,9793 -20,8977
3 19,1611 6,89E-15 -21,3299 -19,2213 -20,5479
4 11,6139 1,02E-14 -21,0328 -18,2754 -20,0102
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 5.33. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M1,
testy rzedu kointegracji)
Liczba .
J Hipoteza
wektorow
Ho(r) Hi*(r) Hi(r) H*(r) H(r)
wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)
T
test $ladu
A | stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat| 5% | A |stat| 5% | A |stat | 5%
0 0,87|143,31]|40,17(0,87]|149,44(54,08|0,70(68,71|47,86(0,72(91,10(63,88|0,50(60,45|55,25
1 0,66| 56,09 |124,28(0,66| 60,18 |35,19|0,22(16,65|29,80(0,40|36,54(42,92|0,39|30,60|35,01
2 0,20/ 10,08 {12,32(0,20( 13,62 {20,26(0,12| 5,75 |15,49|0,19(14,39(25,87(0,19| 9,05 {18,40
3 0,01| 0,33 |4,1310,09] 3,86 |9,16 0,00/ 0,21 | 3,84 |0,12| 5,44 (12,52|0,00| 0,10 | 3,84
test Amax
0 0,87 87,22 [24,16{0,87| 89,26 |28,59(0,70(52,06|27,58|0,72|54,56|32,12(0,50(29,84/30,82
1 0,66| 46,00 |17,80(0,66| 46,56 (22,30(0,22(10,91|21,13|0,40|22,15(25,82|0,39(21,55|24,25
2 0,20| 9,76 [11,22|0,20| 9,76 [15,89(0,12| 5,53 |14,26/0,19] 8,96 |19,39[0,19| 8,96 [17,15
3 0,01 0,33 |4,1310,09] 3,86 |9,16 0,00/ 0,21 | 3,84 |0,12| 5,44 (12,52|0,00| 0,10 | 3,84

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.34. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M1,
testy rzedu kointegracji)

Liczba .
; Hipoteza
wektorow
Ha(r) Hi*(r) Hi(r) H*(r) H(r)
wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)
r

test Sladu

A | stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5%

0 0,87(143,31(39,89(0,87(149,44(53,12|0,70(68,71|47,21|0,72|91,10(62,99(0,50(60,45|54,64

1 0,66| 56,09 {24,31]0,66| 60,18 |34,91|0,22(16,65|29,68|0,40|36,54(42,44(0,39{30,60(34,55

2 0,20 10,08 [12,53]0,20| 13,62 [19,96|0,12| 5,75 {15,41|0,19|14,39(25,32(0,19| 9,05 [18,17

3 0,01| 0,33 | 3,84 (0,09 3,86 | 9,24 (0,00| 0,21 | 3,76 0,12 5,44 {12,25]|0,00{ 0,10 | 3,74
test Amax

0 0,87| 87,22 (23,80(0,87| 89,26 (28,14|0,70(52,06|27,07|0,72|54,56|31,46/0,50{29,84(30,33

1 0,66| 46,00 [17,89(0,66| 46,56 (22,00(0,22(10,91|20,97|0,40|22,15|25,54(0,39(21,55(23,78

2 0,20( 9,76 (11,44|0,20| 9,76 (15,67|0,12| 5,53 {14,07|0,19| 8,96 |18,96{0,19| 8,96 16,87

3 0,01| 0,33 |3,8410,09| 3,86 |9,24 (0,00{0,21 | 3,76 |0,12| 5,44 |12,25(0,00| 0,10 | 3,74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przyjeto r =1 wraz z trzecia hipoteza H (r) o skladowych determini-

stycznych (por. podrozdzial 2.3). Przeprowadzono testowanie warun-

kow nalozonych przez model Dornbuscha (warunkéw homogenicznosci

dla indekséw cen w zgodzie z hipoteza absolutnego parytetu PPP),

rowniez z uwzglednieniem warunkow stabej egzogenicznosci. Wyniki sg

zawarte w tab. 5.35. Ostatecznie przyjeto wersje, w ktorej — wobec

. . . . ’ . K . .
nieistotnej oceny — nalezalo usuna¢ zmienna g —m —i¢ . Po nalozeniu

rozszerzonych warunkéw na parametry wektoréw o i B otrzymano

istotna statystyke testowa.
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Tab. 5.35. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M1,
restrykcje dla parametrow)

Wektor parametréw (3

[1 11 54} (2) = 34,59[0,00]

[1 8, -8, 54} X2(1) = 0,04[0,84]
Wektor parametréw o i

18, -8, 0,[0 a a 0 ’(4) = 3,52[0,48]

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Postaé¢ réwnania dlugookresowego jest nastepujaca:

s, =1,59+7,60(p, — p,) + u,. (5.172)
(10,29)

Do podanych wynikéow estymacji nalezy podejsé z ostroznoscia.

Po pierwsze, wnioskowanie zostalo oparte na krétkiej probie. Po dru-
gie, wczedniej dla parytetu PPP nie uzyskano stabilnego zwigzku koin-
tegracji z zastosowaniem deflatora PKB. Po trzecie, wprawdzie uzy-
skano istotna statystyke ADF = —4,07[0,00], to juz w tescie
KPSS = 0,18[pval > 1%] poziom prawdopodobienstwa okazal sie niski.

2.0

1.6
1.2
0.8
0.4]
0.0

-0.4 \\’jyf\V/N//

0.8 e
97 98 99 00 0L 02 03 04 05 06 07 08

Rys. 5.10. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M1,
wyraz korekty bledu)

Zrodlo: opracowanie wiasne
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Watpliwosci budzi obraz graficzny bledéw specyfikacji relacji

dlugookresowej (ECT) (rys. 5.10), blizszy warunkom trendostacjonar-

nosci.

Bardzo zblizone wyniki uzyskano w wariancie z podaza M2 (tab.
5.36-tab. 5.39 irys. 5.11), w ktérym zastosowano model VAR(1) (47

obs., préba: 1997Q1-2008Q3).

Tab. 5.36. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M2,
kryteria wyboru rzedu opdznienia)

OpéZnienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 1,07E-09 -9,3015 -9,1393 -9,2413
1 496,7178 6,56E-15 -21,3106 -20,4996 -21,0098
2 33,2333 5,35E-15 -21,5328 -20,0730 -20,9914
3 21,0058 5,91E-15 -21,4831 -19,3745 -20,7012
4 10,3772 9,17E-15 -21,1402 -18,3828 -20,1176

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tab. 5.37. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M2,
testy rzedu kointegracji)

Liczba

wektoréw Hipoteza
e | H | me | B H(r)
wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)
' test Sladu
X | stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat| 5% | A |stat| 5% | A |stat | 5%
0 0,87|139,15[40,17(0,87|145,95|54,08(0,68|65,76{47,86(0,70{91,93(63,88(0,51|64,32(55,25
1 0,65| 52,02 |24,28(0,65| 58,30 {35,19(0,23|16,36(29,80(0,45|39,85(42,92(0,42(33,56(35,01
2 0,15 7,14 [12,32(0,22| 13,38 |20,26(0,10| 4,91 [15,49(0,21|14,51|25,87(0,20| 9,89 (18,40
3 0,00{ 0,03 |4,13 0,06 2,88 |9,16 0,01| 0,27 | 3,84 (0,10{ 4,60 [{12,52(0,00| 0,04 | 3,84
test Amax
0 0,87| 87,13 24,16(0,87| 87,65 |28,59(0,68|49,40(27,58(0,70|52,08(32,12(0,51|30,77(30,82
1 0,65| 44,88 [17,80(0,65| 44,92 22,30(0,23|11,45(21,13(0,45|25,33(25,82(0,42|23,66(24,25
2 0,15 7,11 [11,22(0,22| 10,50 |15,89(0,10| 4,64 [14,26(0,21| 9,91 {19,39(0,20| 9,85 (17,15
3 0,00{ 0,03 |4,13 (0,06 2,88 |9,16 (0,01| 0,27 | 3,84 (0,10 4,60 [{12,52(0,00| 0,04 | 3,84

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Tab. 5.38. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M2,
testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektoréw Hipoteza
Ha(r) ’ Hi*(r) | Hi(r) | H*(r) H(r)
} wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)

' test §ladu

A | stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat| 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5%

0 0,87|139,15|39,89(0,87|145,95|53,12(0,68|65,76|47,21{0,70(91,93|62,99(0,51|64,32|54,64

1 0,65 52,02 |24,31(0,65| 58,30 |34,91(0,23|16,36|29,68|0,45|39,85(42,44|0,42|33,56|34,55

2 0,15 7,14 [12,53(0,22| 13,38 {19,96(0,10| 4,91 [15,41(0,21|14,51{25,32(0,20| 9,89 (18,17

3 0,00| 0,03 |3,84]0,06| 2,88 [9,24(0,01|0,27 | 3,76 {0,10{ 4,60 {12,25(0,00| 0,04 | 3,74
test Amax

0 0,87 87,13 |23,80(0,87| 87,65 |28,14(0,68|49,40|27,07|0,70(52,08|31,46|0,51{30,77|30,33

1 0,65| 44,88 17,89(0,65| 44,92 |22,00(0,23|11,45|20,97(0,45|25,33|25,54(0,42|23,66(23,78

2 0,15 7,11 |11,44(0,22| 10,50 |15,67(0,10| 4,64 {14,07(0,21| 9,91 {18,96|0,20| 9,85 (16,87

3 0,00{ 0,03 |3,84 0,06 2,88 |9,24 (0,01|0,27 | 3,76 (0,10 4,60 (12,25|0,00{ 0,04 | 3,74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.39. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M2,
restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréow [3

[1 11 54} *(2) = 30,00[0,00]
18, -8, 8] X(1) = 0,04[0,84]
18, -8, 0 X*(2) = 0,080,96]

Wektor parametréw o i (3
18, —8, 0,[0 a a 0 (4) = 2,60(0,63]

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W zwiazku z powyzszym otrzymano nastepujaca posta¢ rownania
dla dtugookresowego kursu euro:

s, =157+7,09p, —p,)+u,. (5.173)

(9,87)
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Rys. 5.11. Model Dornbuscha (kointegracja, deflator PKB, podaz M2,
wyraz korekty bledu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Ponownie watpliwosci budzi obraz graficzny btedéow specyfikacji
relacji dlugookresowej (ECT) (rys. 5.11), blizszy warunkom trendosta-
cjonarnosci, gdyz ADF = —3,96[0,00], KPSS = 0,17[pval > 1%].

5.3.2.2. Podsumowanie wynik6éw analizy regresji

i kointegracji

W tab. 5.40 znajduje sie zestawienie ocen parametréw dlugookre-
sowych, uzyskanych w analizie MNK i kointegracji dla modelu Dorn-
buscha. Jak widaé, weryfikacja réwnan z uwzglednieniem wszystkich
postulowanych zmiennych powiodta si¢ po zastosowaniu indeksu PPI
w metodzie MNK. W analizie kointegracji zbiér zmiennych ulegt zawe-
zeniu do indekséw cen (deflator PKB), gdyz zmienna g —m —4 okaza-
ta sie nieistotna sktadowa wektora kointegracji. Ponadto, uzyskane
oceny po zastosowaniu metod analizy kointegracji wydaja sie przesza-
cowane, cho¢ wysokie oceny otrzymano juz w podobnej analizie paryte-
tu PPP.
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Tab. 5.40. Podsumowanie wynikéw estymacji modelu Dornbuscha

dla analizy regresji i kointegracji

P p* -m-i*
Wyszczegdlnienie | | .
poziom

- M1 1,84 0,18

B PPI H2 MNK NSA 0,72

= M2 -1,73 -0,12

= Q

g M1 7,60 -7,60

A | PPKB koint SA : : x
M2 7,09 | -7,09

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zatem wniosek, iz nie powinno rozpatrywa¢ sie homogenicznosci
koszykdéw spozycia, nalezy uznaé¢ za zasadny. Wykazala to szczegdlnie
analiza regresji, gdzie uzyskano rézne oceny elastycznosci dla indekséw
p ip . Wmodelu pokazano réwniez istotny wplyw dodatkowego
czynnika realnego, tj. konsumpcji zbiorowej, na kurs euro. Zgodnie
z tym efektem, wzrost wydatkéow budzetowych, pociagajacy za soba
koniecznos¢ ich sfinansowania poprzez emisje dtugu publicznego, wy-
wieral presje na wzrost stép procentowych i powodowat aprecjacje wa-
luty krajowej. Mozna zauwazy¢, ze przecietnie 10-procentowy wzrost
konsumpcji zbiorowej (podobnie podazy pieniadza) ceteris paribus
mogt sie przyczyni¢ do 1,2-1,8-procentowej aprecjacji ztotego wzgledem
euro, co nalezy uznaé za efekt umiarkowany, nieposiadajacy cech reak-
cji nadmiernej, utozsamianej z warunkiem ,,przestrzelenia”. W analizie
kointegracji zmienna g —m —i okazala sie czynnikiem nieistotnym.

W nastepnym podrozdziale zostanie przedstawiony model mone-
tarny wedlug idei Frankela, laczacy cechy modelu Frenkela-Bilsona
i Dornbuscha.

5.3.3. Model Frankela

Frankel (1979) zaproponowal model monetarny, ktéry mozna za-
stosowa¢ do warunkéw umiarkowanej inflacji. Model taczy cechy szko-
ly chicagowskiej (model F-B) i keynesowskiej (model M-F). W konse-

kwencji, specyfikuje ujemny wplyw réznicy nominalnych stép procen-
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towych na kurs walutowy i dodatni wplyw na ten kurs dlugookreso-
wych, oczekiwanych stop inflacji.

Ponizej znajduje sie opis modelu Frankela, nazywanego teorig
kursu walutowego w warunkach realnej stopy procentowej. Przyjmuje
sie wystepowanie doskonalej mobilnosci kapitatu oraz pelnej substytu-
cji krajowych i zagranicznych obligacji. Tym samym zachodzi parytet
UIP opisany w rozdziale 4.

Przyjmujac notacje Frankela (1979), z wyjatkiem nominalnego
kursu walutowego, dla ktérego w calej monografii stosuje sie symbol s,
mozna zapisa¢ ponownie warunek parytetu UIP:

d:r—T‘*7 (5174)

gdzie: d — oczekiwana zmiana (tempo wzrostu) nominalnego kursu
walutowego, d = E(3), §=ds/dt, s=InS, r=In(1+R), R — kra-
jowa nominalna stopa procentowa, 7 =In(l4+R), R — zagraniczna
nominalna stopa procentowa. Zwiazek (5.174) nalezy rozpatrywaé
w warunkach przewidywania doskonalego. Woéwczas nie wystepuje
premia za ryzyko.

Drugie, gtéwne zalozenie modelu, ktére decyduje o wlasnosciach

modelu Frankela, jest nastepujace:
d=—0(s—3)+m—7, (5.175)

gdzie: ™ oraz m - oczekiwane wartosci krajowej i zagranicznej diugo-
okresowej stopy inflacji, § — tempo powrotu nominalnego kursu walu-
towego do jego dlugookresowego poziomu.

Zgodnie z réwnaniem (5.175), w krotkim okresie oczekiwana
zmiana kursu walutowego jest funkcja odlegtosci kursu nominalnego
od jego dlugookresowej $éredniej oraz réznicy dlugookresowych stop
inflacji. Latwo zauwazy¢, ze w dtugim okresie zachodzi relatywny pa-
rytet PPP, gdyz:

d=7—7,dlas=75. (5.176)
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Podobnie jak w modelu Dornbuscha, parametr 6 ma duze znaczenie
ze wzgledu na wlasnosci stabilnos$ci modelu.
Z réwnan (5.174) i (5.175) wynika nastepujacy zwiazek:

s—F=—2[r-—m -0 ). (5.177)
6

Wyrazenie w nawiasie kwadratowym okresla réznice realnych stép pro-
centowych. W dlugim okresie, tj. dla s =5, otrzymuje sie:

F—T =m—m, (5.178)
gdzie 7 i 7 oznaczaja dlugookresowy poziom réwnowagi krétkookre-
sowych stép procentowych. Biorac pod uwage wyrazenie (5.178), zwia-
zek (5.177) dlugookresowo mozna zapisac:

s—gz—%[(r—r*)—(r—r*)]. (5.179)

Roéwnanie (5.179) okresla relacje kursu biezacego do kursu dlugookre-
sowego w zaleznosci od relacji réznicy biezacych stép procentowych
do ich stanu dlugookresowego. Z warunku (5.179) wynika, ze spadek
roznicy krétkookresowych stop procentowych, np. na skutek ekspan-
sywnej polityki monetarnej, wzgledem ich stanu dtugookresowego pro-
wadzi do wzrostu kursu ponad kurs dlugookresowy. Ten wzrost jest
wowczas skutkiem odptywu kapitatu i spadku popytu na walute krajo-
wa.
W réwnaniu (5.175) wystapil dlugookresowy kurs walutowy & .
W modelu Frankela, podobnie jak w innych przedstawionych modelach
kurséw walutowych, przyjmuje sie, ze w dlugim okresie zachodzi abso-
lutny parytet PPP w formie ,silnej”. Mamy zatem:
5=p-7, (5.180)
gdzie P i p oznaczaja logarytmy indekséw cen krajowych i zagra-
nicznych. Przyjmujac ponadto powszechnie stosowana, réwniez w po-
przednich modelach, posta¢ warunkéw réwnowagi rynku pienigznego

dla gospodarki krajowej i zagranicznej, otrzymuje sie:
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m—p=oy—Ar, (5.181)
m —p =¢y —\Nr. (5.182)

Jedli zalozy sie, ze ¢ =¢ i A=\ oraz skorzysta z dlugookresowego
warunku (5.180), to wowczas:

S=p-—p =m—-m -y -y )+ AT 7). (5.183)

Uwzgledniajac nastepnie warunek (5.178), mamy:

pu— —k

S=m—-m —py—7 )+ ANw—7). (5.184)

Réwnanie (5.184) przedstawia monetarng teorie dlugookresowego kursu
walutowego. Zgodnie z nig, kurs walutowy jest funkcja podazy i popy-
tu odpowiednich walut. Ostatecznie, podstawiajac wyrazenie (5.184)
do (5.177) oraz przyjmujac, ze gospodarka znajduje si¢ w stanie réw-
nowagi ze wzgledu na podaz pienigdza i dochéd narodowy, otrzymuje
sie:

(r—m). (5.185)

L
0

s=m—m’ =y —y) =5 r—r)+

Réwnanie (5.185) mozna, zgodnie z notacja Frankela (1979), przedsta-
wi¢ w nastepujacy sposéb:

s=m-m —dy—y )+alr—r)+pr—7)+u, (5186)

1 1
gdzie: o = —5 <0, Bg= 5 4+ A >0, natomiast w oznacza skladnik

losowy.

Roéwnanie (5.186) zostalo poddane weryfikacji empirycznej przez
Frankela (1979). Przed prezentacja wynikéw analiz empirycznych, war-
to sformulowaé rézne hipotezy badawcze ze wzgledu na wplyw stop
procentowych na kurs walutowy z punktu widzenia alternatywnych,
monetarnych teorii kursu walutowego. Biorac pod uwage model Dorn-
buscha, nalezy podkreéli¢, ze nie wystepuje w nim pojecie oczekiwanej
inflacji. Stad tez model Dornbuscha mozna w uproszczeniu traktowaé
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jako szczegdlny przypadek modelu Frankela, tj. dla 6 = 0. Uproszcze-
nie polega na tym, ze model Dornbuscha jest jednosektorowym mode-
lem matej gospodarki otwartej, model Frankela za$ taczy w sobie cechy
dwoch gospodarek powiazanych kursem wymiany ich walut. Nalezy
przypomnieé, ze w modelu Dornbuscha wzrost krajowej stopy procen-
towej ceteris paribus powoduje spadek kursu walutowego w takim
stopniu, aby powstale oczekiwania jego wzrostu w przysztoéci rowno-
wazyly wzrost stopy procentowej. Z punktu widzenia modelu (5.186)
oznacza to, ze @« <0 i #=0. Na drugim biegunie znajduje sie podej-
$cie szkoly chicagowskiej, reprezentowanej przez Frenkela i Bilsona.
Typowy model F-B dla cen elastycznych, przedstawiony w podrozdzia-
le 5.2, ma postac:

s=m—-m —dy—y ) +FAXr—r1"). (5.187)

W modelu (5.187) przyjmuje sie¢ wystepowanie parytetu PPP réwniez
w kréotkim okresie. W tym modelu wplyw réznicy stép procentowych
na kurs walutowy jest odmienny niz w modelu Dornbuscha i Frankela.
Wozrost krajowej stopy procentowej zmniejsza bowiem popyt na walute
krajowa i powoduje wzrost kursu walutowego. Oznacza to, iz w rowna-
niu (5.186) powinno postulowaé sie, ze a > 0, podczas gdy w modelu
Frankela, ze o < 0.

Mozna przyjac, iz réznica stép procentowych stanowi dobra
aproksymacje réznicy oczekiwanych stép inflacji. To zalozenie jest
spelnione, jesli przyjmie sie, ze w warunkach doskonalej mobilnosci
kapitalu, przeplywy kapitalowe powoduja réwnowazenie sie realnych
stép procentowych. Innymi stowy, w warunkach wystepowania paryte-
tu UIP, réznica stép procentowych jest réwna oczekiwanej stopie de-
precjacji waluty krajowej, natomiast w warunkach wystepowania pary-
tetu PPP stopa deprecjacji jest rowna roznicy stép inflacji. Mamy za-

tem:
r—m=r —7. (5.188)
Stad:
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*

*
r—r =m—T7.

(5.189)

Po podstawieniu wyrazenia (5.189) do warunku (5.187), otrzymuje sie

wowczas:
s=m—-m —¢ly—y )+ Nr—7). (5.190)

Biorac pod uwage réwnanie (5.186), mozna postulowaé przy weryfikacji
hipotez badawczych dla modelu F-B, ze a + 0 = A > 0. Warto ponad-
to stwierdzi¢, ze réwnanie (5.190) jest tozsame z réwnaniem (5.184)
w dlugim okresie. Zatem model F-B daje sie traktowaé jako szczegdlny
przypadek modelu Frankela dla 6§ — oo.

Model Dornbuscha powszechnie uwaza si¢ za model plynnego
kursu walutowego w warunkach niskiej inflacji, model Frankela za ty-
powy dla warunkéw umiarkowanej inflacji, natomiast model F-B nale-
zy rozpatrywaé¢ w warunkach wysokiej inflacji. Frankel (1979) podatl
warianty hipotez badawczych w przypadku wyzej wymienionych klas
modeli monetarnych. W kontekécie réwnania (5.186) przedstawiaja sie
one nastepujaco (tab. 5.41).

Tab. 5.41. Hipotezy badawcze w klasie modeli monetarnych

Model Autor Warunki
chicagowski Bilson (1976), Frenkel (1976) a=0 B>0
keynesowski Dornbusch (1976a) a<0 |B=0
Frankela Frankel (1979) a<0 >0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Frankela (1979).

Frankel (1979) oszacowal réwnanie (5.186) dla kursu mar-
ka/dolar na prébie miesiecznej 1974M7-1978M2, ktéra w zaleznodci
od wariantu estymacji liczyla 41-44 obserwacje. Wyniki estymacji
w wersji ostatecznej sa nastepujace:
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=1.39+-0,97(m, —m, ) —0,52(y, —y)

1,58)  (4,62) ! (—2,36) ) , 5.191
135(7’—7})-}—735(71’—71’) ( )
2,65)

(8,83)

gdzie: m —m  — réznica logarytméw podazy pienigdza M1, y—y -
réznica logarytméw realnej produkcji przemystowej, r—r — réznica
krétkookresowych stép procentowych, 7w —m — réznica oczekiwanych
stép inflacji, aproksymowanych za pomoca stopy zwrotu z dlugotermi-
nowych obligacji skarbowych. W nawiasach pod ocenami parametréw
podano statystyki ¢ .

Dlugookresowy kurs walutowy mial postac:

5 =1,39+0,97(m, —m') — 0,52(y, — )

« , 5.192
+6,00(m, — ) (5.192)

efekt ,przestrzelenia” zas wyrazal si¢ wzorem:
§, =5 =—135(r, —m,)—(r, —m)]. (5.193)

Biorac pod uwage tres¢ ekonomiczna réwnania (5.191), nalezy stwier-
dzi¢, ze wszystkie oceny parametrow maja znak zgodny z zalozeniami
modelu Frankela. W tym kontekscie powinno odrzuci¢ si¢ mechanizm
ksztaltowania kursu marka/dolar w badanym okresie zgodnie z teoria-
mi Frenkela-Bilsona lub Dornbuscha. Wida¢ bowiem wyraznie,
ze & <0 i B > 0. Ponadto ‘B‘ > ‘d‘. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na
inne poprawne wtasnosci modelu z punktu widzenia teorii monetarnej.
Latwo zauwazy¢, ze zmiany kursu walutowego byty wprost proporcjo-
nalne do zmian podazy pienigdza. Na uwage zastuguje réwniez po-
prawny, ujemny znak elastycznosci kursu wzgledem produkcji przemy-
stowej. Ponadto oceny wszystkich parametréw sa istotne statystycznie.

5.3.3.1. Weryfikacja empiryczna
5.3.3.1.1. Wprowadzenie

Podobnie jak w przypadku wczeéniej przedstawionych wiasnych
badan empirycznych dla kursu euro, wykorzystano analize¢ MNK i ana-
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lize kointegracji. Zastosowano alternatywnie podaz pieniadza M1 i M2
oraz dane ,surowe” (NSA) i pozbawione sezonowosci (SA), przy czym
w przypadku analizy kointegracji wylacznie kategorie SA. Interpretacja
wynikéw wraz z dyskusja znajduje sie na koncu analiz regresji i kointe-
gracji.

5.3.3.1.2. Klasyczna analiza regresji

W zwiazku z modelem (5.186) oszacowano nastepujace warianty,
w ktorych w miejsce oczekiwanej stopy inflacji w wprowadzono jej
aproksymacje w postaci dlugookresowej stopy procentowej r (rentow-
nosé¢ 10-letnich obligacji skarbowych):

s =a, +am+ an* +ay+ a4y*

. K * (5.194)
taatap tart+ar +¢
As=1h + blAWi +b,Am —|—b3A*y +0,Ay ’ (5.195)
T oA+ b AL +b AT +DAT + €
s=c,+em-—m)+e,(y—y) (5.196)
+C3(i—i*)—|—c4(7"—7"*)+5 , |
As=d +dAm—m")+dAy—y) (5.197)

+dAG—7)+dAr—r)+e¢

gdzie: i — krétkookresowa (3-mies.) stopa procentowa, r — dlugookre-
sowa stopa procentowa. W odniesieniu do réwnan (5.194)—(5.197)
oszacowano dwa warianty, z zastosowaniem podazy pieniadza M1 (wl)
i M2 (w2), dla danych NSA i SA. Ze wzgledu na duza liczbe zmien-
nych objasniajacych w przypadku indywidualnego potraktowania re-
gresoréw — réwnania (5.194) i (5.195) — testowano opdznienia do rzedu
1 wlacznie (256 regresji). W sytuacji rownan (5.196) i (5.197) zbadano
do 6 opdznien (2401 regresji). W przypadku otrzymania wielu popraw-
nych regresji, te ,optymalna” wybrano — obok kryteriéw dla filtru D —
na podstawie dodatkowych kryteriéw (informacyjnych, statystyki D-
W, wspdlezynnika determinacji).
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Wariant 1. Nie powiodla sie préba oszacowania poprawnych
zwiazkOw merytoryczno-statystycznych dla réwnan (5.194) i (5.195).
Dla réwnania (5.196) (SA) otrzymano wyniki przedstawione w tab.
5.42 i tab. 5.43.

Tab. 5.42. Model Frankela (MNK, podaz M1, SA,
poziomy, udzialy)

Liczebno$¢
A B C
A 2401 228 42 2
Udzial (w proc.)
A 100 9 2 0
B 100 18
C 100 5

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.43. Model Frankela (MNK, podaz M1, SA,
poziomy, wyniki estymacji)

endo: LOG(PLNEURQ_ES)
egzo: LOG(M1PPLQ_NBP_SA(-2))-LOG(MIPEMUQ_ECB_SA(-2))
LOG(PKBPLQ_ES_SA(-6))-LOG(PKBEMUQ_ES_SA(-6))
(1/4*MM3MPLQ_ES(-1))-(1/4*MM3MEMUQ_ ES(-1))
(1/4*GBY10YPLQ_ES)-(1/4*GBY10YMEMUQ_ ES)
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 egzo 4 const
parametr 0,26 -2,88 -0,09 0,10 2,27
t-stat 2,20 -7,52 -4.47 2,11 6,58
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 1,49 8,39 0,80 12,59 1,27 26,98
p-value 0,47 0,08 0,94 0,13 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartoséc -3,32 -3,10 0,04 0,73
obs. préba
39 1999Q)2:2008Q4

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Dla réwnania (5.197) (NSA) otrzymano wyniki przedstawione
w tab. 5.44 i tab. 5.45, w przypadku zas§ SA w tab. 5.46 i tab. 5.47.

Tab. 5.44. Model Frankela (MNK, podaz M1, NSA,
przyrosty, udzialy)

Liczebnosé¢
A B C D
A 2401 137 33 1
Udzial (w proc.)
A 100 6 1 0
B 100 24
C 100 3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.45. Model Frankela (MNK, podaz M1, NSA,

przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(M1PPLQ_NBP)-LOG(MIPEMUQ_ECB))
D(LOG(PKBPLQ_ES(-4))-LOG(PKBEMUQ_ ES(-4)))
D((1/4*MM3MPLQ_ ES(-2))-(1/4*MM3MEMUQ_ ES(-2)))
D((1/4*GBY10YPLQ_ES)-(1/4*GBY10YMEMUQ_ES))
zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 egzo 4 const
parametr 0,19 -0,28 -0,10 0,11 -0,01
t-stat 2,18 -2,34 -4,28 3,27 -2,44
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 0,52 1,37 2,74 10,06 2,27 6,71
p-value 0,77 0,85 0,60 0,26 0,00
stat AIC SIC SEE R2(adj.)
wartosé -4,02 -3,80 0,03 0,39
obs. préba
37 1999Q2:2008Q3

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tab. 5.46. Model Frankela (MNK, podaz M1, SA,
przyrosty, udzialy)

Liczebnosé¢
A B C D
A 2401 154 85 3
Udzial (w proc.)
A 100 6 4 0
B 100 55
C 100 4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.47. Model Frankela (MNK, podaz M1, SA,
przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))

egzo:  D(LOG(MIPPLQ_NBP_SA(-3))-LOG(MIPEMUQ_ECB_SA(-3)))

D(LOG(PKBPLQ_ES_SA(-6))-LOG(PKBEMUQ_ES_SA(-6)))
D((1/4*MM3MPLQ_ES(-2))-(1/4*MM3MEMUQ_ ES(-2)))

D((1/4*GBY10YPLQ ES)-(1/4*GBY10YMEMUQ_ES))

zmienna egzo 1 egzo 2 egzo 3 egzo 4 const
parametr 0,41 -1,10 -0,08 0,08 -0,01

t-stat 2,79 -2,20 -3,65 2,51 -2,07

stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 1,27 1,36 5,66 9,01 2,25 8,76
p-value 0,53 0,85 0,23 0,34 0,00

stat AIC SIC SEE R2(adj.)
warto$é -4,15 -3,93 0,03 0,46

obs. préba

37 1999Q2:2008Q3

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wariant 2. W tym wariancie nie otrzymano wynikéw cechuja-
cych sie wysoka jakoScig merytoryczno-statystyczna.

Podsumowanie wynikéw analizy regresji. W tab. 5.48
podano zestawienie liczby regresji dla réwnan (5.194) i (5.195), nato-
miast w tab. 5.49 dla réwnan (5.196) i (5.197).

Tab. 5.48. Zestawienie liczby regresji dla modelu Frankela
(efekty indywidualne)

L ., . . |Liczba regresji Obs. ., . . |Liczba regresji Obs.
Wyszczegdlnienie |Opdznienie OpdZnienie -
A |B|C|D min.|maks. A |B|C|D mmA|maks.
poziom przyrost
) NSA
~ | M1
g SA
h 1 256 0 39 40 1 256 0 38 39
R NSA
M2
SA

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tab. 5.49. Zestawienie liczby regresji dla modelu Frankela

(efekty taczne)

P ., . .| Liczba regresji Obs. ., . . |Liczba regresji Obs.
Wyszczegblnienie| Opéznienie - Op6Znienie -
A I B |C |D mm.lmaks. A I B ClD mln.lmaks.
poziom przyrost
3 NSA 0 137(33| 1
2 | M1
E SA 228 42]2 15485(3
= 6 2401 331 39 6 2401 32 | 38
R NSA 0 83 (28
M2 0
SA 1240 6118

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Mozna zauwazyé, ze réwnania z indywidualnymi regresorami —
(5.194) i (5.195) — nie zawieraly szacunkéw o poprawnej tresci meryto-
rycznej i statystycznej. Jest to skutkiem przyjecia zbyt malego rzedu
opéznien (p =1), lecz dla wyzszych rzedéw uzyskanie wynikéw byloby
utrudnione numerycznie (p =2, 6561 regresji). Wydaje sie jednak,
ze rzad p = 2 moglby okazaé sie za maty. Taki wniosek moze wynikaé
z analizy réwnan (5.196) i (5.197), dla ktérych przyjeto p =6 i uzy-

skano poprawne wyniki. W tab. 5.50 zawarto podsumowanie wynikéw
estymacji.
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Tab. 5.50. Podsumowanie wynikéw estymacji
modelu Frankela (podaz pieniadza M1)

‘w
I
2 50
g * * sk * &
g m-m y-y i-i -1 J-B B-G . I
= g
o 2|l R|T| g
g0 5, 0| 8| L8
5 Aln| J|O| A
N ~
@n 1
>
| = a g 7] a g 7] a S| = 84 it | S| = D
<] + 1) <] + S <] + 1) o - ° n =4 2 =3

poziom

& 10,42|2,56(3,00|-3,16|-6,88|5,00-0,11|-5,01|1,00(0,13|2,69(0,00/0,89(0,67|8,06(0,09|1,23|0,05(0,71
=l 39| 2
3; 0,22|0,51{1,41{0,40{0,91]1,41| 0,03 0,76 |0,00(0,04/|0,81]0,00]0,85|0,28|0,47|0,01{0,06{0,01{0,04
przyrost

<
2 0,19|2,18(0,00{-0,28|-2,34|4,00|-0,10|-4,282,00/0,11|3,27|0,00]0,52|0,77|1,37|0,85|2,27(0,03{0,39 1
= & 10,42|2,68[1,00/-1,12[-2,16|4,67|-0,06|-2,93|2,67(0,08|2,50(0,00/1,99(0,42|2,60(0,63|2,15(0,03|0,40 37
3 3
wm .
:% 0,04(0,16|1,73(0,04 0,04 ]2,31{ 0,02 | 0,77 |1,15|0,02(0,40{0,00(1,31|0,211,23|0,21(0,16|0,00(0,09

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna wnioskowad,
ze w badanym okresie (1999-2008) na kurs euro mialy silny wplyw
zaréwno czynniki nominalne, jak irealne. W szczegélnosci, podobnie
jak we wczesniejszych badaniach, nie potwierdzono homogenicznego
wplywu podazy pieniadza na kurs walutowy, postulowanego przez teo-
rie monetarng. Taki wniosek jest spdjny z wczesniejszym wnioskiem
o zakléceniach wystepujacych w parytecie PPP i w modelu Dornbu-
scha. To oznacza, ze ceny w gospodarce polskiej nie byly indukowane
wylacznie przez czynniki pieniezne, lecz rowniez te o charakterze real-
nym.

Dtugookresowe rozwiazanie modelu Frankela pokazuje, ze reali-
zowal sie dodatni wplyw realnych stép procentowych na kurs, gdyz

z szacunkow wynika, iz:

A=¢, +¢, =—0,11+0,13=0,02> 0.
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Ten szacunek jest przyblizony, gdyz wplyw stop procentowych reali-
zowal sie z réznym opdznieniem. Przedstawiony efekt jest zgodny, cho-
ciaz stabszy, z wynikiem uzyskanym w modelu F-B (por. tab. 5.12).
Wysoka jest réwniez dlugookresowa elastycznosé kursu wzgledem PKB
(-3,16). To oznacza, ze szybki wzrost gospodarczy w Polsce ceteris pa-
ribus, na tle strefy euro, moégl skutkowaé silng aprecjacja zlotego
wzgledem euro z opdznieniem ok. 1 roku. W krétkim okresie przedsta-
wione efekty byty stabsze.

5.3.3.1.3. Analiza kointegracji

Dane miesieczne. W odniesieniu do réwnan (5.194) i (5.195),
dla podazy pieniadza M1 i M2, uzyskano kointegracje zmiennych, lecz
oceny parametréow po dokonaniu strukturalizacji byly niezgodne z hi-
poteza Frankela. Te wyniki nie beda przedmiotem dalszych rozwazan.

Dla réwnania (5.196) z podaza M1, w drodze eksperymentu przy-
jeto k=2 (111 obs., préba: 1999M07-2008M09). Wyniki testowania
rzedu opdznienia i rzedu kointegracji pokazano w tab. 5.51-tab. 5.53.

Tab. 5.51. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M1,

kryteria wyboru rzedu opdzZnienia)

Opo6Znienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 2,43E-11 -10,2521 -10,1234 -10,2000
1 1368,8600 2,55E-17 -24,0209 -23,2488 -23,7082
2 68,5529 1,96E-17 -24,2840 -22,8686 -23,7108
3 50,3962 1,80E-17 -24,3798 -22,3210 -23,5461
4 34,5669 1,95E-17 24,3163 21,6142 23,2221
5 46,2121 1,78E-17 -24,4342 -21,0887 -23,0795
6 26,6420 2,08E-17 -24,3193 -20,3303 -22,7040
7 30,1792 2,29E-17 -24,2863 -19,6540 22,4105
8 39,5718 2,12E-17 24,4448 -19,1692 -22,3085
9 33,7850 2,11E-17 -24,5579 -18,6389 -22,1611
10 28,3129 2,28E-17 -24,6229 -18,0605 -21,9656
11 35,7298 2,06E-17 -24,9094 17,7036 21,9916

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 5.52. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M1,

testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektoréw Hipoteza
Ha(r) Hi*(r) Hi(r) H*(r) H(r)
wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)
' test $ladu
X |stat | 5% | A [stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5%
0 0,2678,95(60,060,26(94,53|76,97(0,26|77,36|69,82(0,27(99,65|88,80(0,27(94,02( 79,34
1 0,20]48,23|40,17{0,26|63,65|54,08|0,23|46,48|47,86|0,23|68,01|63,88|0,23|62,43|55,25
2 0,15(26,00]24,28(0,16|33,57(35,19|0,13(19,79|29,80(0,20|40,99(42,92|0,19|35,71|35,01
3 0,07 9,59 [12,32]0,12{16,18|20,26(0,06| 6,26 |15,49(0,13|18,94|25,87]0,12|13,85(18,40
4 0,03] 2,75 | 4,13 {0,03| 2,79 | 9,16 |0,00| 0,18 | 3,84 |0,05| 5,44 {12,52(0,01| 0,99 | 3,84
test Amax
0 0,26(30,73(30,44|0,26|30,88(34,81]0,26|30,88|33,88|0,27|31,64|38,33(0,27(31,59(37, 16
1 0,20(22,22]24,16{0,26|30,08(28,59|0,23|26,69|27,58|0,23|27,03|32,12|0,23|26,71|30,82
2 0,15{16,41|17,80(0,16|17,39(22,30|0,13|13,53|21,13|0,20|22,05|25,82|0,19|21,86 (24,25
3 0,07] 6,84 {11,22{0,12{13,39|15,89|0,06| 6,08 {14,26|0,13|13,50(19,39(0,12|12,86|17,15
4 0,03| 2,75 | 4,13 {0,03] 2,79 | 9,16 |0,00{ 0,18 | 3,84 [0,05| 5,44 {12,52|0,01| 0,99 | 3,84
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 5.53. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M1,
testy rzedu kointegracji)
wldontn Hipoteza
Hoa(r) ‘ Hi*(r) Hi(r) ‘ H*(r) H(r)
. wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)
' test §ladu
A |stat | 5% | A |stat | 5% | A [stat | 5% | A |[stat | 5% | A |stat | 5%
0 0,26(78,95(59,46|0,26 (94,53|76,07]0,2677,36|68,52(0,27|99,65|87,31{0,27|94,02|77,74
1 0,20/48,23/39,890,26]63,65(53,12(0,2346,4847,21|0,23(68,01[62,99|0,23(62,43| 54,64
2 0,15|26,00(24,31{0,16(33,57(34,91|0,13{19,79|29,68|0,20|40,99|42,44(0,19|35,71 (34,55
3 0,07] 9,59 |12,53(0,12|16,18[19,96(0,06| 6,26 |15,41|0,13|18,94|25,32(0,12|13,85(18,17
4 0,03| 2,75 | 3,84 10,03 2,79 | 9,24 |0,00{ 0,18 | 3,76 |0,05| 5,44 |12,25(0,01| 0,99 | 3,74
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Tab. 5.53. (cd.)

r test Amax

0 0,26|30,73|30,04(0,26{30,88|34,40|0,26|30,88(33,46|0,27|31,64(37,52(0,27|31,59|36,41

—

0,20]22,22|23,80{0,26{30,08|28,14|0,23|26,69(27,07|0,23]|27,03|31,46|0,23|26,71|30,33

0,15]16,41(17,89|0,16|17,39|22,00|0,13(13,53(20,97|0,20(22,05|25,54(0,19|21,86 23,78

0,07] 6,84 |11,44(0,12{13,39|15,67|0,06| 6,08 {14,07|0,13]|13,50(18,96|0,12|12,86|16,87

=W N

0,03] 2,75 | 3,84 |0,03| 2,79 | 9,24 |0,00| 0,18 | 3,76 [0,05| 5,44 [12,25[0,01| 0,99 | 3,74

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Przyjeto r =1 i hipoteze H (r), stosujac si¢ do wynikéw testu
sladu. W tab. 5.54 podano wyniki testowania warunkéw o charakterze
ekonomicznym, postulowanych przez model Frankela, dla parametréow
wektoréow a i p. Zaobserwowano niska istotno$¢ ocen przy wyrazie
ECT dla kilku zmiennych, co sugerowaloby ich staba egzogenicznosé
ze wzgledu na parametry relacji dtugookresowej. Po nalozeniu warun-
kéw zerowych otrzymano istotng statystyke testowa.

Tab. 5.54. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M1,
restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw 3
[1 -1 B, B, ﬂS} x*(1) = 0,10]0,76]
Wektor parametréow o i
}, [0 000 as} X2(5) = 2,43[0,79]

5

-1 8, 8 8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ostatecznie zostala przyjeta relacja kointegracji (5.198) (por. rys.
5.12), dla ktérej u, ~ 1(0), gdyz ADF = —4,00[0,00],
KPSS = 0,14[pval > 10%)] .

St = 3,92—}-(7711 _mt)_4310(yf _yt)

X (578) ) 5.198
—2,88(i, —4,) +5,38(r, — 1, ) +u, ( )

(5,93) (5,74)

253



5. Monetarna teoria kurséw walutowych

12
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Rys. 5.12. Model Frankela (kointegracja, dane miesigczne, podaz M1,
wyraz korekty bledu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Roéwnanie (5.198) zastluguje na szczegélna uwage. Po pierwsze,
nie mozna odrzucié¢ hipotezy, ze w badanym okresie (rezim kursu plyn-
nego) zmiany kursu euro byly homogeniczne wzgledem zmian podazy
pieniadza (M1). Po drugie, na mocy (5.186) otrzymuje sie
A=-288+538=25>0. W konsekwencji na mocy (5.177) mozna

zapisaé, ze:

s, —3 =—2,88[(i, —r)— (i, —1)]. (5.199)

t

Uzyskane wyniki pokazuja, ze podstawowy model parytetu PPP
oraz inne modele oparte wytacznie na cenach moga by¢ Zle wyspecyfi-
kowane, jesli nie uwzgledni sie w nich kategorii finansowych. Z réwna-
nia (5.198) i wczesniejszych prob dla modeli monetarnych wynika,
iz na ogdt po wprowadzeniu do modeli czynnikéw realnych i finanso-
wych, jakos¢ szacunkéw ulega poprawie. To oznacza réwniez,
ze w dluzszym okresie kurs walutowy nie ustala si¢ wylacznie na rynku
finansowym, lecz réwniez na rynku towarowym. Powrdcimy do tych

zagadnien w rozdziatach 7 i 8.
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Po zastosowaniu podazy M2 przyjeto k=1 (112 obs., préba:
1999M06—2008M09) oraz — w drodze eksperymentu — r =1 wraz z hi-

poteza H (r), z wyrazem wolnym w przestrzeni kointegracji. Wyniki
testowania znajduja sie w tab. 5.55-tab. 5.58.

Tab. 5.55. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M2,
kryteria wyboru rzedu op6Znienia)

Opo6Znienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 4,17E-12 -12,0128 -11,8841 ~11,9607
1 1342,1570 5,78E-18 -25,5034 -24,7313 -25,1907
2 79,5945 3,95E-18 -25,8878 -24,4724 -25,3147
3 45,9369 3,81E-18 -25,9318 -23,8730 -25,0081
4 57,4068 3,12E-18 -26,1503 -23,4481 -25,0561
5 44,9432 2,90E-18 -26,2515 -22,9059 -24,8968
6 44,3103 2,64E-18 -26,3854 -22,3965 -24,7701
7 27,3177 3,02E-18 -26,3001 21,6768 24,4333
8 33,5052 3,09E-18 -26,3682 -21,0925 -24,2319
9 37,3507 2,89E-18 -26,5449 -20,6259 -24,1481
10 34,1909 2,79E-18 -26,7252 -20,1627 -24,0678
11 41,7959 2,21E-18 -27,1436 -19,9378 -24,2257

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tab. 5.56. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M2,
testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektoréw Hipoteza
Hoa(r) | Hi*(r) | Hi(r) ‘ H*(r) H(r)
wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)
! test $ladu
A |stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5% | A | stat | 5% | A | stat | 5%
0 0,32(75,89(60,06|0,38|103,41|76,97|0,38|88,25(69,82(0,41(117,86(88,80|0,41(116,47|79,34
1 0,18(34,88|40,17|0,18| 52,47 |54,08|0,16|37,35[47,86|0,22| 60,53 [63,88|0,22( 59,16 (55,25
2 0,07|14,00(24,28|0,16| 31,50 |35,19|0,10|18,37(29,80|0,16| 33,87 (42,92|0,16| 33,02 |35,01
3 0,05( 5,78 |112,32]0,07| 12,89 |20,26|0,06| 6,76 {15,49]|0,08| 14,89 (25,87|0,08| 14,44 (18,40
4 0,00{ 0,08 | 4,13 |0,04| 4,71 | 9,16 |0,00{ 0,17 | 3,84 |0,05| 5,55 (12,52/|0,05| 5,36 |3,84
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Tab. 5.56. (cd.)

test Amax

0,32

41,01

30,44

0,38

50,94

34,81

0,38150,8933,88

0,41

57,33

38,33

0,41

57,31

37,16

0,18

20,88

24,16

0,18

20,96

28,59

0,16|18,98(27,58

0,22

26,66

32,12

0,22

26,14

30,82

0,07

8,22

17,80

0,16

18,62

22,30

0,10[11,61|21,13

0,16

18,98

25,82

0,16

18,59

24,25

0,05

5,70

11,22

0,07

8,18

15,89

0,06 6,59 (14,26

0,08

9,34

19,39

0,08

9,08

17,15

=W N

0,00

0,08

413

0,04

47

9,16

0,00/ 0,17 | 3,84

0,05

5,55

12,52

0,05

5,36

3,84

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.57. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M2,

testy rzedu kointegracji)

Liczba

wektoréw

Hipoteza

Hoa(r)

|

| HO

H.*(r)

|

HY (1)

|

H(r)

wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)

test Sladu

A

stat

5%

A

stat

5%

A | stat | 5%

A

stat

5%

A

stat

5%

0,32

75,89

59,46

0,38

103,41

76,07

0,38|88,25|68,52

0,41

117,86

87,31

0,41

116,47

77,74

0,18

34,88

39,89

0,18

52,47

53,12

0,16]37,35|47,21

0,22

60,53

62,99

0,22

59,16

54,64

0,07

14,00

24,31

0,16

31,50

34,91

0,10/18,3729,68

0,16

33,87

42,44

0,16

33,02

34,55

0,05

5,78

12,53

0,07

12,89

19,96

0,06 6,76 |15,41

0,08

14,89

25,32

0,08

14,44

18,17

PSS RGCI | O o Ne]

0,00

0,08

3,84

0,04

4,71

9,24

0,00] 0,17 3,76

0,05

5,55

12,25

0,05

5,36

3,74

test Amax

0,32

41,01

30,04

0,38

50,94

34,40

0,38/50,89|33,46

0,41

57,33

37,52

0,41

57,31

36,41

0,18

20,88

23,80

0,18

20,96

28,14

0,16(18,98|27,07

0,22

26,66

31,46

0,22

26,14

30,33

0,07

8,22

17,89

0,16

18,62

22,00

0,10{11,61)20,97

0,16

18,98

25,54

0,16

18,59

23,78

0,05

5,70

11,44

0,07

8,18

15,67

0,06| 6,59 [14,07

0,08

9,34

18,96

0,08

9,08

16,87

=W N (o

0,00

0,08

3,84

0,04

4,71

9,24

0,00{0,17 | 3,76

0,05

5,55

12,25

0,05

5,36

3,74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.58. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M2,

restrykcje dla parametrow)

Wektor parametréw (3

L -1 5 8 B

xX*(1) = 3,94[0,05]

Wektor parametréw o i

1 -18 8 0,0 a a a 0

X (4) = 2,43[0,08]

Zrodlo: opracowanie wlasne.

256




5.3. Teoria monetarna w warunkach cen sztywnych

Roéwnanie dlugookresowe jest nastepujace:

s, = 4,26+ (m, —m,) — %ézg(yt —y, ) - %iﬁ)l(z’t —14 ) +u,. (5.200)

Te wyniki sa merytorycznie i statystycznie stabsze od poprzed-

nich. Po pierwsze, réwnanie nie zawiera stép dlugookresowych, gdyz

ich wplyw okazal si¢ statystycznie nieistotny. Po drugie, pojawiaja sig

watpliwosci, co do stacjonarnosci wu,, gdyz ADF =—1,97[0,05],
KPSS = 0,17[pval > 10%)] (por. rys. 5.13).

Biorac pod uwage cechy merytoryczne, nalezy ponownie stwier-
dzié, ze podaz pienigdza mogta mie¢ homogeniczny wplyw na kurs wa-
lutowy (por. istotna statystyke x*(4)). Zatem ten efekt, niezaleznie
od miernika podazy pienigdza, okazal sie stabilny. Brak wyraznego
wplywu dlugookresowych stép procentowych w réwnaniu (5.200) nie
jest szczegdlnie zaskakujacy, gdyz podaz M2 jest szersza kategorig niz
podaz M1, uwzgledniajacg réwniez efekty rynku kapitalowego. Stad
zmiany stop procentowych, szczegdlnie dlugookresowych, mogly byé
juz zdyskontowane w tej zmiennej.

— T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Rys. 5.13. Model Frankela (kointegracja, dane miesieczne, podaz M2,
wyraz korekty bledu)

Zrédto: opracowanie wlasne
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5. Monetarna teoria kurséw walutowych

Dane kwartalne. To samo podejscie, jak wyzej, zastosowano

do danych kwartalnych. Dla podazy M1 przyjeto k=1 (37 obs., pré-
ba: 1999Q3-2008Q3). Wyniki testowania znajduja si¢ w tab. 5.59-tab.

5.62.

Tab. 5.59. Model Frankela (kointegracja, dane kwartalne, podaz M1,
kryteria wyboru rzedu opdznienia)

OpdZnienie

LR

FPE

AIC

SIC

HQ

0

NA

1,45E-10

-8,4630

-8,2385

-8,3864

320,8036

6,81E-15

-18,4497

-17,1029

-17,9904

44,6585

4,71E-15

-18,9208

-16,4516

-18,0787

42,5635

2,55E-15

-19,8148

-16,2234

-18,5900

1
2
3
4

39,6499

9,91E-16

21,3942

-16,6804

-19,7867

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.60. Model Frankela (kointegracja, dane kwartalne, podaz M1,
testy rzedu kointegracji)

Liczba

wektoréw

Hipoteza

Ha(r)

Hi*(r)

Hl(I‘)

H*(r)

H(r)

wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)

test Sladu

A

stat

5%

A

stat

5%

A

stat

5%

A

stat

5%

A

stat

5%

0,77

87,38

60,06

0,77

97,63

76,97

0,76

78,98

69,82

0,76

109,45

88,80

0,76

98,65

79,34

0,57

40,77

40,17

0,57

50,35

54,08

0,34

33,39

47,86

0,62

63,55

63,88

0,62

52,81

55,25

0,23

13,62

24,28

0,32

23,11

35,19

0,31

20,13

29,80

0,34

32,19

42,92

0,32

21,47

35,01

0,11

5,11

12,32

0,23

10,92

20,26

0,21

8,15

15,49

0,31

18,99

25,87

0,25

9,33

18,40

0,04

1,37

413

0,07

2,49

9,16

0,01

0,47

3,84

0,20

7,30

12,52

0,00

0,00

3,84

test Amax

0,77

46,61

30,44

0,77

47,28

34,81

0,76

45,59

33,88

0,76

45,90

38,33

0,76

45,84

37,16

0,57

27,15

24,16

0,57

27,24

28,59

0,34

13,26

27,58

0,62

31,36

32,12

0,62

31,33

30,82

0,23

8,51

17,80

0,32

12,19

22,30

0,31

11,98

21,13

0,34

13,20

25,82

0,32

12,15

24,25

0,11

3,74

11,22

0,23

8,43

15,89

0,21

7,68

14,26

0,31

11,70

19,39

0,25

9,33

17,15

=W N

0,04

1,37

4,13

0,07

2,49

9,16

0,01

0,47

3,84

0,20

7,30

12,52

0,00

0,00

3,84

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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5.3. Teoria monetarna w warunkach cen sztywnych

Tab. 5.61. Model Frankela (kointegracja, dane kwartalne, podaz M1,
testy rzedu kointegracji)

Liczba .
, Hipoteza
wektoroéw
Ha(r) ’ Hi*(r) Hi(r) H*(r) H(r)
wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)
r
test $ladu
A |stat | 5% | A |stat| 5% | A |stat| 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5%
0 0,77(87,38(59,46|0,77|97,63|76,07|0,76|78,98(68,52(0,76|109,45(87,31|0,76|98,65|77,74
1 0,57(40,77(39,89(0,57|50,35|53,12|0,34(33,39(47,21{0,62| 63,55 {62,99(0,62|52,81|54,64
2 0,23(13,62(24,31(0,32|23,11|34,91|0,31(20,13(29,68(0,34| 32,19 {42,44(0,32|21,47|34,55
3 0,11 5,11 {12,53(0,23|10,92|19,96|0,21| 8,15 {15,41{0,31| 18,99 (25,32(0,25| 9,33 |18,17
4 0,04 1,37 | 3,84 10,07| 2,49 | 9,24 |10,01| 0,47 | 3,76 {0,20| 7,30 [12,25(0,00| 0,00 | 3,74
test Amax
0 0,77(46,61{30,04(0,77|47,28|34,40|0,76 (45,59(33,46(0,76| 45,90 [37,52(0,76|45,84|36,41
1 0,57(27,15(23,80(0,57|27,24|28,14|0,34(13,26{27,07{0,62| 31,36 {31,46|0,62|31,33|30,33
2 0,23 8,51 [17,89(0,32(12,19|22,00|0,31(11,98(20,97(0,34| 13,20 {25,54(0,32(12,15|23,78
3 0,11 3,74 {11,44/0,23| 8,43 |15,67|0,21| 7,68 {14,07{0,31| 11,70 {18,96|0,25| 9,33 |16,87
4 0,04 1,37 | 3,84 10,07| 2,49 | 9,24 |10,01| 0,47 | 3,76 {0,20| 7,30 [12,25(0,00| 0,00 | 3,74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 5.62. Model Frankela (kointegracja, dane kwartalne, podaz M1,

restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw 3

L -1 8, 8, 8]

(1) = 10,91[0,00]

1o s 8 8]

xX*(1) = 0,95[0,33]

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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5. Monetarna teoria kurséw walutowych

W drodze testowania, przyjmujac r =1, otrzymano nastepujaca
relacje kointegracji (u, ~ 1(0), gdyz ADF = —7,24]0,00],
KPSS = 0,11[pval > 10%]) (por. rys. 5.14):

s, =1,69—2,76(y, —y,) — 0,203, — 4, ) + 0,22(r, — ) + , . (5.201)
(5,65)

(53,55)  (9,98) (2,76)

. S\
N

T

00 01 02 03 04 05 06 07 08

Rys. 5.14. Model Frankela (kointegracja, dane kwartalne, podaz M1,
wyraz korekty bledu)

Zrodlo: opracowanie wiasne

W ujeciu kwartalnym wplyw podazy pieniadza M1 okazal si¢ nie-
istotny statystycznie. Poza tym, relacja stép procentowych, krétko-
i dhugookresowych, pokazala wystapienie stabego efektu deprecjacji
zlotego wzgledem euro wskutek wzrostu stop realnych.

Po zastosowaniu podazy M2 uzyskano kointegracje zmiennych,

lecz oceny parametrow byly pozbawione interpretacji ekonomiczne;j.

5.3.3.2. Podsumowanie wynikéw analizy regresji
i kointegracji

W tab. 5.63 podano zestawienie wynikéw przedstawionej analizy
modelu Frankela wylacznie w odniesieniu do relacji dtugookresowych.
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5.3. Teoria monetarna w warunkach cen sztywnych

Tab. 5.63. Podsumowanie wynikéw estymacji modelu Frankela
dla analizy regresji i kointegracji

m-m* | y-y* | i-i* r-r*
Wyszczegdlnienie
poziom
MNK 0,42 -3,16 -0,11 0,13
— Q
S M1 X -2,76 -0,20 | 0,22
= SA
& koint 1 -4,10 -2,88 | 5,38
M
M2 1 -2,74 | -0,84 X

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dtugookresowe szacunki dla modelu Frankela pokazaty,
ze w dwoch przypadkach réwnania obejmowaly wszystkie zmienne
postulowane przez teorie monetarng, tj. z uwzglednieniem podazy pie-
nigdza M1 zaréwno dla danych miesiecznych, jak i kwartalnych. Sza-
cunki wykonane metoda MNK nie odbiegaly znacznie od wynikéw uzy-
skanych metoda Johansena, z wyjatkiem wplywu podazy pieniadza,
uwzgledniajac korekte ocen z tytutlu zastosowania pomiaru miesieczne-
go i kwartalnego zmiennych. Nominalna podaz pieniadza M1 okazala
sie lepszym czynnikiem objasniajacym dla kursu euro niz podaz M2,
natomiast rentowno$¢ (10-letnich) obligacji skarbowych dobra aprok-
symacjg oczekiwanych stop inflacji. Nalezy zwrocié uwage na stabilny,
ujemny wplyw relatywnego wskaznika dochodu y —y (PKB kwartal-
nie lub produkcji przemystowej miesigcznie) na kurs euro. W tych wa-
runkach ceteris paribus szybki, relatywny wzrost gospodarczy w Polsce
prowadzil w badanym okresie do aprecjacji ztotego wzgledem euro.
W krotkim okresie wspomniang aprecjacje obserwowano réwniez wsku-
tek wzrostu relacji krétkookresowych stép procentowych i—7i .
W dtugim okresie wzrostowi stép procentowych towarzyszyta umiar-
kowana deprecjacja ztotego, co nalezy wigzaé z efektem netto zmian
powstalych wskutek interakcji stop krotko- i dtugookresowych.

Spoérod przedstawionych w tym rozdziale modeli monetarnych,
model Frankela, oszacowany metoda Johansena dla danych miesigcz-

nych, cechowal sie najwyzsza jakoscia merytoryczng i statystyczng
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5. Monetarna teoria kurséw walutowych

(por. réwnanie (5.198)). Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na zakres
zmiennych i zwigzane z nimi efekty, okazal sie najbardziej pojemny
informacyjnie, zaréwno w ujeciu miesiecznym, jak i kwartalnym.
W przysztosci warto bedzie wykonaé¢ szacunki dlugookresowe dla diuz-
szej proby kwartalnej, a by¢ moze réwniez dla danych rocznych oraz
sprawdzi¢ jako$¢ prognostyczng modelu Frankela poza préba staty-
styczng. Ten model umiejetnie laczy efekty nominalne oraz realne
i nalezy oczekiwaé, ze bedzie on wykorzystywany rowniez jako ogniwo
systemow rownan w modelach makroekonometrycznych.

Dotychczas przedmiotem zainteresowania byt kurs nominalny,
stad — ze wzgledu na wage zagadnienia — w nastepnym rozdziale zosta-

nie podjeta analiza kursu realnego.
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6

Realny kurs walutowy

Interpretacja zagadnienia kursu realnego w powigzaniu z cenami
i stopami procentowymi bedzie przedmiotem dalszych rozwazan. Real-
ny kurs walutowy zwyklo utozsamiaé si¢ z poziomem konkurencyjnosci
gospodarki. W zwiazku z tym bedziemy postugiwaé sie nastepujaca
definicja kursu realnego.

Definicja. Realny kurs walutowy @ jest relacja rzeczywistego
nominalnego kursu walutowego S wzgledem teoretycznego nominalne-

go kursu réwnowagi S, czyli:

Q E%. (6.1)

g=s—5s, (6.2)

gdzie: ¢=InQ, s=InS, 5=InS.

Definicja (6.1) pozostaje w bezposrednim zwiazku z rozwazaniami
na temat podstaw analizy kurséw walutowych przedstawionych w roz-
dziale 1 oraz z analiza parytetu PPP przedstawiona w rozdziale 3.

Zgodnie z warunkami podanymi w rozdziale 3, parytet PPP
mozna w najprostszym przypadku utozsamia¢ z warunkami dlugookre-
sowej rownowagi dla kursu nominalnego ze wzgledu na ceny. Mozna

zatem przyjaé, ze:

(6.3)

|
I

S
|

S
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6. Realny kurs walutowy

Zaklada sie¢ wowczas, ze w dlugim okresie spelniony jest absolutny
parytet PPP kursu walutowego w formie ,silnej”, przy czym cena p

dotyczy towaréw handlowych. Mamy wéowczas:
g=s—p+p, (6.4)

gdzie: s — nominalny kurs walutowy, p — poziom cen krajowych, p= —
poziom cen zagranicznych. Definicja (6.4) to najczesciej spotykana de-
finicja kursu realnego, ktéry poddaje sie weryfikacji empirycznej. Okre-
$la ona odchylenia nominalnego kursu walutowego od parytetu PPP.
Kurs taki stosuje sie np. w réwnaniach importu i eksportu w roli
zmiennej objasniajacej. Mozna podjaé probe respecyfikowania funkcji
kursu s, ktéra uwzglednialaby inne czynniki determinujace kurs diu-
gookresowy.

Niech d oznacza operator réznicowania. Przyjmujac za punkt
wyjScia réwnanie (6.3), mozna zapisac:

ds =dp—dp". (6.5)

Stad (6.5) okresla dynamike kursu walutowego réwnowagi s . Niech
(6.5) stuzy do sformulowania oczekiwan wzgledem zmiany kursu dlu-

gookresowego. W zwiazku z tym mozna zapisaé:
E(ds) = E(dp)— E(dp"). (6.6)
Wyrazenie (6.6) oznacza, ze oczekiwana zmiana kursu walutowego réw-

nowagi jest réznicag oczekiwanych stép inflacji w kraju i za granica.
Dodajac stronami wyrazenia (6.3) i (6.6), otrzymuje sie:

5=p—p — E(ds)+ E(dp)— E(dp). (6.7)

Nastepnie mozna przyjaé, ze spelniony jest ,niezabezpieczony”
parytet stép procentowych UIP (por. rozdzial 4) dla kursu dlugookre-
sowego:

*

B(ds)=i—1i, (6.8)
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6. Realny kurs walutowy

gdzie: i oraz i — stopy procentowe w kraju i za granica. W zwiazku
z (6.8), wyrazenie (6.7) mozna przedstawié w postaci:

S=(p—p)—(i—i)+[E(dp)— E(dp)). (6.9)

W zaleznosci od tego, jak formulowane sg oczekiwania inflacyjne, na
podstawie (6.9) mozna okreslaé rézne postacie kursu dlugookresowego
5. Przyjmujac dalej, ze r =i— E(dp), v =i —E(dp"), gdzie r i r
oznaczaja odpowiednio krajowsg i zagraniczna realng stope procentowa,
po uporzadkowaniu wyrazow otrzymuje sie:

s=(p-p)—(r—r). (6.10)

Wyrazenie (6.10) okresla kurs dlugookresowy jako parytet PPP, skory-
gowany o dyferencjal realnych stép procentowych.
Przyjmijmy, ze:

*

E(dp) =7 oraz E(dp’ ) =71 . (6.11)

Zwiazki (6.11) stanowia, ze oczekiwana stopa inflacji jest réwna dlugo-
okresowej nominalnej stopie procentowej. Wéwcezas wyrazenie (6.10)
mozna zapisa¢ w postaci:

§=(p—p)+[T—i)= @ =) (6.12)

bt

Niech p=7 —i oraz §' =i —i oznaczajg strukture terminowa stép

procentowych w kraju i za granica, stad:

s=@—p)+-n). (6.13)
Wykorzystujac zwiazki (6.2) i (6.13), otrzymuje sie:
g=s—[(p—p)+(—p). (6.14)

Wyrazenie (6.14) opisuje realny kurs walutowy ¢, stanowiacy
polaczenie teorii parytetu PPP, parytetu UIP i struktury terminowej
stép procentowych. W tym ujeciu kurs realny zostal opisany jako od-
chylenie biezacego kursu nominalnego od kursu dtugookresowego, okre-

Slonego za pomoca czynnikéw fundamentalnych dla rynku towarowego
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i pienieznego, a w szerszym kontekscie réwniez rynku finansowego.
Nalezy zwrécié¢ uwage, ze réwnanie (6.14) opisuje krotkookresowy kurs
realny. W dlugim okresie mamy bowiem:

7=5—p+p =0, (6.15)

-k

gdyz i =1 oraz i =1 .

W dotychczasowych rozwazaniach dokonano interpretacji realne-
go kursu walutowego w powiazaniu z dtugookresowymi stopami pro-
centowymi. Z oczywistych wzgledéw formula (6.14) nie stanowi jedy-
nego sposobu opisu kursu realnego. Nalezy bowiem zwrédci¢ uwage,
ze definicja kursu realnego (6.4) pozwala réwniez na pokazanie zalezno-
$ci kursu nominalnego od kursu realnego. Takie sformutowanie proble-
mu wskazuje na gtéwne kanaly transmisji czynnikéw fundamentalnych
na kurs walutowy.

Niech p oznacza ogdlny poziom cen w gospodarce krajowej, kté-

ry jest wazona suma p i s+ p (De Grauwe 1996, MacDonald 2007):

P=pp+1=p)(s+p), (6.16)

gdzie p oznacza udzial krajowej produkcji w agregatowym indeksie

cen. Biorac pod uwage (6.4) i (6.16), otrzymuje si¢ wyrazenie dla no-
minalnego kursu s:

s=p—p +pq. (6.17)
Na mocy (6.17) oczekiwany kurs nominalny ma postaé:
E(s) = E(p) — E(p") + pE(q) - (6.18)

Zgodnie z (6.18), zmiany nominalnego kursu s sa utrzymane w kon-
wencji parytetu PPP, ktory byt przedmiotem rozwazan w rozdziale 3,
skorygowanego o realny kurs walutowy. W zaleznosci od sposobu wy-
razenia funkcji dla cen p, p i czynnikéw wplywajacych na kurs real-
ny ¢, otrzymuje sie rézne postaci modeli dla kursu nominalnego (Mus-
sa 1984, Frenkel i Mussa 1986).

266



6. Realny kurs walutowy

Szczegblna role w (6.18) odgrywa realny kurs walutowy ¢. Jest
wiele modeli opisujacych te zmienng. Wezesniej zostalo przedstawione
jedno z takich rozwigzan. Teraz zostanie oméwione podejscie alterna-
tywne.

W rozdziale 4 zostal omowiony parytet UIP w stosunku do kursu
nominalnego. Podobna hipoteze mozna sformutowaé¢ w odniesieniu
do kursu realnego. Takg zalezno$é¢ otrzyma sie po odjeciu od stron re-
lacji UIP oczekiwanej zmiany réznicy stop inflacji. Mamy zatem:

B =r—r, (6.19)

gdzie: r — realna krajowa stopa procentowa, r — realna zagraniczna
stopa procentowa, ¢ =dq /dt. Mozna przyjaé, ze dynamike kursu re-
alnego da sie opisa¢ w nastepujacy sposéb (Frankel 1979, Meese i Ro-
goff 1983b):

E(§)=-0(g—7q), >0, (6.20)

gdzie: § — realny kurs walutowy réwnowagi. Podstawiajac (6.19)
do (6.20) oraz po uporzadkowaniu wyrazéw otrzymuje sie wyrazenie

ze wzgledu na kurs realny ¢ o postaci:

_ 1 .
q:q—g(r—r). (6.21)
Mozna przyjaé, ze kurs dtugookresowy jest staly, ¢ = const, jesli zalo-

zy sie, iz w dlugim okresie zachodzi PPP i ma zastosowanie ilosciowa
teoria pieniadza (Baxter 1994, Clarida i Gali 1994). Wéwczas (6.21)
oznacza odchylenia kursu realnego ¢ od jego stanu réwnowagi q

w kategoriach réznicy realnych stép procentowych. Mozna réwniez
przyjaé, ze kurs g nie jest staly, jest natomiast funkcjg innych katego-

rii fundamentalnych x :
7=7(x). (6.22)

Do zmiennych wektora x najczesciej zalicza sie aktywa zagraniczne
netto (net foreign assets, NFA) i wydajno$¢ czynnikéw produkeji. Wy-
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specyfikowanie zmiennej NFA wynika z teorii bilansu platniczego, na-
tomiast drugiej zmiennej z przyjecia zalozenia o wystepowaniu efektu
Balassy-Samuelsona. W konsekwencji, dodatkowe zmienne uwzglednia
sie w réwnaniu (6.21).

W kontekscie rownan (6.10), (6.13) i podobnego do nich réwna-
nia (6.21), w ujeciu empirycznym mozna przeprowadzi¢ analize ich
wersji stochastycznych o postaci:

g =06,+06r +6r +¢, ¢ ~N00"). (6.23)

Ze wzgledu na mata liczbe zmiennych, do estymacji parametréw row-
nania (6.23) mozna wykorzysta¢ metody analizy kointegracji.

Wezesne badania relacji (6.23), prowadzone w oparciu o dwu-
stopniowa metode Engle’a-Grangera, nie wskazaly na wystepowanie
kointegracji (Meese i Rogoff 1988, Coughlin i Koedijk 1990, Edison
i Pauls 1993). Dopiero zastosowanie metody Johansena pozwolilo na
wykazanie istnienia statystycznie istotnej zaleznosci. Podobnie jak
w przypadku PPP, wyniki okazuja si¢ w duzym stopniu =zalezne
od zastosowanej metody estymacji parametréw. Metody analizy koin-
tegracji wedlug Johansena zastosowali: Edison i Melick (1995), Mac-
Donald (1997), MacDonald i Swagel (2000). Wykazali oni istnienie
jednego wektora kointegracji w odniesieniu zaréwno do stép krétko-
i dlugookresowych. Przedmiotem dyskusji w rozdziale 7 bedzie empi-
ryczna weryfikacja tacznej hipotezy PPP i UIP. Te hipoteze mozna
uznaé za respecyfikacje rownania (6.23). W podobnym nurcie utrzyma-
ne sa analizy przeprowadzone przez Johansena i Juselius (1992) oraz
MacDonalda i Marsha (1997). W tych badaniach réwniez potwierdzono
wystepowanie wspomnianego zwigzku, przy czym liczba wektorow ko-
integracji byla wicksza od 1. To $wiadczy o istotnosci i stabilnosci
zwiazku (szerzej na ten temat: Dickey, Jansen i Thornton 1991).

Badania przy wykorzystaniu danych panelowych przeprowadzili
MacDonald i Nagayasu (2000). Zastosowali analize kointegracji pane-
lowej i potwierdzili istnienie dlugookresowego zwiazku przy zalozeniu,

ze kurs q¢ = const . Jak wspomniano wczesniej, uchylenie tego zalozenia
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jest mozliwe, co tez zaowocowalo zastosowaniem kointegracji. W tym
przypadku zwigkszyla sie liczba zmiennych i, w §lad za tym, mozliwosé
wystapienia wiekszej liczby wektorow kointegracji. Podobnie jak po-
przednio, zastosowanie metody E-G nie przyniosto skutku w postaci
wykazania istotnej zaleznosci (Meese i Rogoff 1988, Coughlin i Koedijk
1990, Edison i Pauls 1993). Inne wnioski wynikaja z zastosowania me-
tody Johansena (Throop 1992, Edison i Melick 1995, MacDonald 1997,
Clark i MacDonald 1998). W tych badaniach pokazano istotna
i stabilng zalezno$¢ kursu realnego od realnych stép procentowych przy
zalozeniu zmiennoéci w czasie realnego kursu dlugookresowego. Dla
przyktadu, Clark i MacDonald (1998) w systemie siedmiu zmiennych
dla efektywnego kursu dolara w okresie 1960-1996 wykazali istnienie
dwoch wektoréow kointegracji o postaci:

q = 4,595 +0,084 log(tot) + 2, 701bs

(0,014)  (0,04) (0,33) 6.24

+1,237nfa—O,()()4)\—i—ul ’ ( )
(0,10) (0,01)

r=r" —0,014+u,, (6.25)

(0,003)

gdzie: tot — indeks terms of trade, bs — relacja indekséw CPI do PPI
w kraju i za granica, nfa — aktywa zagraniczne netto, A — premia za

ryzyko, za$ w nawiasach podano oceny bledéw standardowych,
u,u, ~ I(0). W tych réwnaniach wszystkie oceny parametréw maja
poprawny znak i z wyjatkiem A sg istotne statystycznie.

W réwnaniu (6.23), szczegdlnie w oparciu o analize kointegracji,
nie powinno przyjmowac sig, ze 6, = —0,. Gdyby bowiem réznica real-
nych stép procentowych bylta stacjonarna, (r —r" )~ I(0), to ze wzgle-
du na stacjonarnos$é¢ e ~ I(0), kurs realny réwniez musiatby by¢ sta-
cjonarny, ¢ ~ I(0). Jak pokazano w rozwazaniach na temat PPP, kurs
realny jest niestacjonarny, ¢ ~ I(1). Stad w najprostszym przypadku
powinno sie przyja¢ zalozenie, ze g~ I(1), r~I1) ir ~I(1).
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W takim systemie moze wystepowaé kointegracja. Na powyzsza kwe-
stie zwrécil uwage Baxter (1994).

Podjeto réwniez proby bezposredniej weryfikacji stochastycznej
wersji réwnania (6.17). MacDonald (1999b) oszacowal nastepujace

rownanie:

S=6m—+6y+6p +6,(i +X
R U T ), (6.26)
—|—(54tnt+(55t0t+56/1+6

17727747 757 76

8,,6,>0, 6,6,,8,,6.,6, <0,

gdzie: m — podaz pienigdza, y — dochéd realny, p — indeks cen za-

granicznych, i — zagraniczna stopa procentowa, A\ — premia za ryzy-
ko, tnt — relacja cen towaréw niehandlowych, tot — indeks terms of
trade, A — aktywa zagraniczne netto. Stosujac metode Johansena
do réwnania (6.26), MacDonald otrzymal istotne wektory kointegracji
dla kurséw efektywnych gléwnych walut w okresie 1973-1993. Przy-
kladowo, w odniesieniu do jena japonskiego uzyskal cztery wektory
kointegracji. Po nalozeniu warunkéw na identyfikowalnosé¢ systemu

otrzymal nastepujace relacje:

s=—147p +0,067 —1,08¢nt +u,, (6.27)
(0,08) (0,004) (0,16)
m=213y+0,11p +u,, (6.28)
(0,03) (0,02)
nfa = 5,26tot + u,, (6.29)
(0,29)
tnt = 0,34 tot + u, . (6.30)

(0,02)

Bledy standardowe podano w nawiasach, u, ~ I(0), i=1,...,4. Réw-
nanie (6.27) opisuje nominalny kurs walutowy, réwnanie (6.28) jest
relacja dla rynku pienieznego, réwnanie (6.29) opisuje aktywa zagra-
niczne netto, natomiast (6.30) stanowi relacje pomiedzy indeksem ter-

ms of trade a realnym kursem walutowym.
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Istotne z punktu widzenia analizy realnego kursu walutowego jest
oddzielenie trwalych zmian dlugookresowych (permanent components)
od krétkookresowej zmiennosci (temporary components). W tym celu
stosuje sie jedno- i wielowymiarowe metody dekompozycji szeregéw
czasowych. Do najczesciej stosowanych metod w analizie kurséw walu-
towych zalicza sie metode Beveridge’a-Nelsona (B-N) (Beveridge i Nel-
son 1981) i strukturalny model VAR z nalozonymi dlugookresowymi
warunkami identyfikowalnosci wedlug Blancharda i Quaha (1989).
Przeglad tych metod zawiera opracowanie Endersa (1995).

Metode B-N stosowali w swoich pracach m.in.: Huizinga (1987),
Cumby i Huizinga (1990), Baxter (1994), Clarida i Gali (1994). Hu-
izinga (1987) w odniesieniu do gléwnych walut stwierdzit, ze 90% ich
zmiennoSci ma charakter trwaly. W konsekwencji zaproponowal, aby
zmiany trwale utozsamia¢ ze zmianami stanu réwnowagi, wokét ktore-
go zachodzi krétkookresowa zmiennosé. Podobne wnioski wyciagneli
Cumby i Huizinga (1990), ktérzy stwierdzili znaczne odchylenia gléw-
nych kursow realnych opartych na dolarze od stanu réwnowagi otrzy-
manego z dekompozycji B-N. Wedlug nich odchylenia od stanu réw-
nowagi majg charakter cykliczny.

Czynniki wplywajace na realny kurs walutowy mozna podzieli¢
na realne, zwigzane z postepem technologicznym, i nominalne, zwigza-
ne z rynkiem kapitalowym. Bezposredniej oceny wplywu tych czynni-
kéw mozna dokonaé szacujac strukturalny model VAR. W tym podej-
Sciu stosuje sie metode Blancharda i Quaha (1989). Wéréd prac, ktoére
wywarty silny wplyw na badania kurséw realnych w kontekscie de-
kompozycji szeregdéw czasowych w powyzszym nurcie, jest opracowanie
Claridy i Gali (1994). Clarida i Gali wykorzystali strukturalny model
VAR (SVAR). Poprzez odpowiedni dobér zmiennych okreslili wplyw
zaklécenia popytowego, podazowego i pienieznego na realny kurs walu-
towy. Ich model SVAR opiera sie na respecyfikacji modelu Mundella-
Fleminga-Dornbuscha (M-F-D). Pod uwage wzieli wektor zmiennych
z, = [Ay,,Aq,,m,], gdzie y — relacja dochodu, ¢ — realny kurs waluto-

wy, m — relacja stép inflacji. Kurs walutowy i pozostate zmienne doty-
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czyly gospodarek: Japonii, Kanady, Niemiec, Wielkiej Brytanii i USA,
przy czym relacje zostaly wyrazone wzgledem USA w okresie 1974Q1—
1992Q1. Gtéwny wniosek z analizy reakcji modelu na bodzce podazo-
we, popytowe i monetarne sprowadza sie do stwierdzenia, ze zaktécenia
popytowe i monetarne wyjasniaja wieksza czesé zmiennosci kursu walu-
towego. MacDonald i Swagel (2000) réwniez zastosowali podejscie Cla-
ridy i Gali (1994) w odniesieniu do realnych kurséw efektywnych: mar-
ki niemieckiej, jena japonskiego, funta brytyjskiego i dolara USA. Za-
proponowali alternatywna metode pomiaru realnego kursu réwnowagi,
traktujac sume zaklécen popytowych i pienieznych jako czynnik zwia-
zany z cyklem koniunkturalnym. Nastepnie poprzez odjecie tych wahan
cyklicznych od rzeczywistego kursu realnego otrzymali kurs rownowagi
zwiazany z czynnikami podazowymi. Podobnie Clark i MacDonald
(2000), ktérzy przedstawili metode dekompozycji realnego kursu walu-
towego na podstawie modelu VAR. Kurs réwnowagi nazwali kursem
PEER (permanent equilibrium exchange rate). W odréznieniu od prac
wykorzystujacych modele SVAR, podejécie PEER nie opiera si¢ na
dekompozycji B-Q, lecz na metodzie dekompozycji zaproponowanej
przez Gonzalo i Grangera (1995), wykorzystujacej kointegracje zmien-
nych. Te metode dekompozycji zastosowali réwniez Alberola i in.
(1999) oraz Hoffman i MacDonald (2000).

W zwiazku ze zréznicowaniem sily wplywu wyzej wymienionych
rodzajéw zaklocen, niektérzy autorzy rozszerzyli zakres oddzialywania
zmiennych poprzez umieszczenie w wektorze z kolejnych zmiennych.
W tym nurcie osadzona jest praca Webera (1998), ktéry przedstawil
krytyke podejscia Claridy i Gali oraz zaproponowal rozszerzenie zbioru
zmiennych odpowiedzialnych za zakitécenia wplywajace na realny kurs
walutowy.  Weber  (1998) uwzglednil  nastepujace  zmienne
z, = [Al,Ay,,Aq,,A(m, —p,),n,], gdzie | — podaz pracy, m — podaz
pienigdza, natomiast pozostale zmienne zostaly omodwione wczesniej.
Roéwniez Rogers (1999) wprowadzil nowe zmienne do wektora z.
Umieécit w nim udzial wydatkéw rzadowych w dochodzie i zamienit
inflacje na podaz pieniadza. Rogers potwierdzil wnioski innych auto-
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réw. Detken iin. (2002) réwniez rozszerzyli model Claridy i Gali,
uwzgledniajac w wektorze z zatrudnienie, udzial wydatkéw rzadowych
w PKB i dtugookresowa stope procentows. Podobnie jak w oryginal-
nym podejsciu Claridy i Gali, wszystkie zmienne w wektorze z zostaly
wyrazone wzgledem swoich zagranicznych odpowiednikow.

Prace empiryczne, stosujace podejscie VAR lub SVAR do de-
kompozycji realnego kursu walutowego, sa zgodne w tym, ze zakldcenia
podazowe nie maja duzego wplywu na wariancje kurséw realnych gtéw-
nych walut. Przy czym propagacja wplywu poszczegdlnych zaktécen —
podazowych, popytowych i pienieznych — jest silnie uzalezniona
od zastosowanej préby i zbioru zmiennych.

W tym rozdziale zostaly przedstawione podstawowe zagadnienia
zwigzane z realnym kursem walutowym. Pokazano, ze modelowanie
tego kursu prowadzi do jego dekompozycji na sktadowe krétko- i diu-
gookresowe. Te ostatnie sg szczegélnie istotne, gdyz kurs stanowiacy
wypadkowa tych wahan zwyklo utozsamiaé¢ sie z kursem réwnowagi.
Modelowanie kurséw réwnowagi stanowi ogniwo procesu modelowania
o istotnym znaczeniu dla rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej w go-

spodarce. Tym zagadnieniom jest poSwiecony rozdzial 7.
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Kursy walutowe ré6wnowagi

7.1. Wprowadzenie

Silne umacnianie sie ztotego wzgledem euro i dolara w ostatnich
latach, a szczegdlnie po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej
(UE), spowodowalo wzrost zainteresowania ekonomistéw modelami
kursow walutowych réownowagi (Kelm 2001, 2004, Chmielewski 2003,
Przystupa 2003, 2009, Milo i Wrzesinski 2004, Rubaszek 2004, Kelm
i Beza-Bojanowska 2005, Milo i Rutkowska 2005, 2006, Wdowinski
2005b, ¢, Rubaszek, Serwa i Marcinkowska-Lewandowska 2009). To-
czaca sie dyskusja nabrala szczegbélnego znaczenia w perspektywie
przystapienia Polski do systemu ERM2 (ezchange rate mechanism)
i w konsekwencji do strefy euro.

W ksztattowaniu sie kurséw walutowych nalezy zwroci¢ uwage
na dwie podstawowe kwestie. Po pierwsze, kursy walutowe cechuja si¢
duza zmiennoscia (volatility), szczegblnie wyrazna w pomiarze dzien-
nym. Po drugie, kursy dos¢ czesto odchylaja sie od stanu réwnowagi
i te odchylenia moga by¢ dlugotrwale (misalignment). Jednym z pierw-
szych ekonomistéw, ktéry to zauwazyl, byl Williamson (1983a, b),
opisujac szeroko rézne podejscia do modelowania kurséw walutowych
rownowagi.

W tym rozdziale zostanie przedstawiona teoria oraz przeglad ba-
dan empirycznych nad kursami walutowymi réwnowagi, w tym réwniez
wlasne badania dotyczace kursu euro.
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7.2. Model bilansu ptatniczego

W warunkach catkowicie ptynnego kursu walutowego, przy zato-
zeniu braku interwencji na rynku walutowym, zachodzi réwnowaga
bilansu platniczego. Mozna to opisa¢ nastepujacym wzorem (Johnson
1972, MacDonald 2000):

CA+CAPA=0, (7.1)

gdzie: CA - saldo rachunku obrotéw biezacych, CAPA — saldo ra-
chunku obrotéw kapitatowych. Saldo CA mozna przedstawié w naste-

pujacy sposéb:
CA=(X—-M)+r-NFA, (7.2)

gdzie: X — eksport, M — import, r — stopa zwrotu z aktywéw zagra-
nicznych netto, NFA — aktywa zagraniczne netto. Zapisujac réwnanie
(7.2) w kategoriach odchylen od ustalonego stanu poczatkowego wzgle-
dem eksportu i importu (Uhlig 1995 oraz dodatek A), otrzymuje sie:

CA= X1+ i)~ M1+m)+r-NFA, (7.3)

gdzie X i M oznaczaja ustalony stan poczatkowy (steady state) od-
powiednio eksportu i importu, natomiast t=InX—-InX
i m=InM —InM. Przyjmujac dla uproszczenia, ze X = M =1, moz-

na zapisaé, ze:
CA=z—m+r-NFA, z=InX, m=InM. (7.4)

Nastepnie nalezy przyja¢ klasyczne zaleznosci dla eksportu i importu

o postaci funkcji potegowej:

8
X:(Y*)G[S];*] ,a>0,3<0, (7.5)

A\
M:(Y)VS% ,v>0,2<0, (7.6)
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gdzie: Y — krajowy dochéd narodowy, Y~ — zagraniczny dochéd naro-
dowy, P — krajowy poziom (indeks) cen, P° — zagraniczny poziom
(indeks) cen, S — nominalny kurs walutowy. Réwnania (7.5) i (7.6) po

zlogarytmowaniu stronami przyjmuja postac:
z=ay —B(s—p+p), (7.7)
m=vyy+AXs—p+p). (7.8)
Woéwczas réwnanie (7.4) mozna zapisaé:

CA=ay —B(s—p+p)—"y

. 7.9
—XNs—p+p)+r-NFA (7.9)

Saldo rachunku obrotéw kapitalowych CAPA mozna przedsta-
wi¢ za pomoca nastepujacej funkcji (Frenkel i Rodriguez 1982, MacDo-
nald 2000):

CAPA=0li—i —E(3)], 0<0< . (7.10)

Podstawiajac zwiazki (7.9) i (7.10) do warunku (7.1), po uporzadkowa-
niu wyrazow, otrzymuje sie nastepujace réwnanie ze wzgledu na nomi-

nalny kurs walutowy s:

s = (p—p*)—iﬁy—ay* —r-NFA—0Q[i —i —E(s)]), (7.11)

p=0+X1<0.

Réwnanie (7.11) opisuje kurs walutowy, ktéry utrzymuje bilans platni-
czy w réwnowadze. W tym kontekscie jest to kurs walutowy réwnowa-
gi. Estymacja parametréw tego réwnania jest mozliwa po zdefiniowa-
niu oczekiwan wzgledem zmiany kursu walutowego F($).

Za pomoca parametru ¢ opisuje sie warunek Marshalla-Lernera-
Robinson (M-L-R) (Gértner 1993), ktéry stanowi, ze wzrost nominal-
nego kursu walutowego wplywa na poprawe warunkéw handlu. Zakta-
da sie, ze ten warunek zachodzi wéwczas, gdy:
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18]+ ][> 1. (7.12)

W odniesieniu do warunku M-L-R mozna postuzy¢ sie ogdlnymi
postaciami funkcji importu i eksportu (por. (7.5) i (7.6)), stad:

. 0X X
X=XY",0Q), —>0, =>0, 7.13
Y,Q) oy 90 (7.13)
oM oM
M=M(Y,Q), =—>0, — <0, 7.14
(Y, Q) oy 50 (7.14)

*

gdzie: Q) = e realny kurs walutowy.

Przyjmuje sie wysoka elastyczno$é¢ podazy towaréw w kraju i za
granica. Wéwcezas bez wzgledu na poziom produkceji, poziomy cen P
i P" pozostaja stale, bezrobocie zaé ma charakter keynesowski.

Jesli eksport i import zalezg od kursu realnego @, to zaleza réw-
niez od kursu nominalnego. Mozna sie zatem zastanowi¢, w jakich wa-
runkach nastepuje poprawa salda rachunku obrotéw biezacych
ze wzgledu na deprecjacje waluty krajowej. Jedli wzrost kursu waluto-
wego wplywa na obnizenie poziomu cen wyrazonych w walucie zagra-
nicznej, to przy stalym poziomie cen ma wplyw na wzrost eksportu.
Jednoczesnie deprecjacja skutkuje obnizeniem popytu na import
i spadkiem jego wolumenu, w nastepstwie czego nastepuje dalsza po-
prawa na rachunku obrotéw biezacych. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze wzrost cen transakcyjnych w imporcie powoduje wzrost wartosci
importu i w konsekwencji pogorszenie sie salda rachunku obrotéw bie-
zacych. Zatem wzrost kursu walutowego moze, lecz nie musi, doprowa-
dzi¢ do nadwyzki eksportu nad importem. Decyduje o tym wielko$é
elastycznoéci importu i eksportu wzgledem nominalnego kursu waluto-
wego. W konsekwencji nalezy poddaé¢ analizie nastepujace wyrazenie:

Pa—X—SP*a—M—P*M>0. (7.15)
08 o8
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Z warunku (7.15) wynika, ze je$li zmiana wolumenu eksportu i impor-
tu, powstala na skutek wzrostu nominalnego kursu walutowego, prze-
wyzsza efekt cenowy w imporcie, to pojawia sie nadwyzka na rachunku
obrotéw biezacych.

W celu przeanalizowania tego zjawiska przyjmuje si¢, ze bilans
handlowy znajduje sie w réwnowadze, co oznacza, ze X = M oraz
ze zachodzi parytet PPP, tj. @ =1. Po uwzglednieniu powyzszych
warunkéw w réwnaniu (7.15) oraz rozszerzajac dwa pierwsze wyrazy

o M , otrzymuje si¢ nastepujace wyrazenie:

PS5 _py M S py >0. (7.16)
28 X M 9S8

Wyciagajac poza nawias wyrazenie P M > 0, otrzymuje sie:

PM|==2 222 _q]>0. (7.17)
98 X 98 M

Z warunku (7.17) wynika, ze wyrazenie w nawiasie powinno by¢ do-
datnie, aby wzrost nominalnego kursu walutowego spowodowal popra-

we salda obrotow biezacych. Jezeli oznaczy sie przez /4;;( i nﬁ'[ ela-

stycznosci odpowiednio eksportu i importu wzgledem nominalnego kur-

su walutowego, to otrzyma sie:

X M
3+ s

>1, (7.18)

co sprowadza si¢ do warunku (7.12).

Warunek (7.18) nazywa sie warunkiem Marshalla-Lernera-
Robinson (Marshall 1923, Robinson 1937, Lerner 1944). W podanych
warunkach na skutek nominalnej deprecjacji waluty krajowej nastepuje
wzrost salda rachunku obrotéw biezacych.

7.3. Model CHEER: polaczenie parytetow PPP i UIP
7.3.1. Whprowadzenie

7 rozwazan w rozdzialach 3 i 5 wynika, Ze proporcjonalnosé¢ po-
miedzy poziomami cen a kursem walutowym zachodzi w dlugim okre-
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sie, jesli zmiana cen ma podloze monetarne. Warto zauwazy¢, co byto
szeroko omowione w rozdziale 5, ze kurs walutowy zmienia si¢ réwniez
na skutek zaklécen zmiennych sfery realnej gospodarki. Rozwazania
w tym podrozdziale opieraja sie na pracy Wdowinskiego (2005c¢).

Jak pokazano w rozdziatach 3, 4 i 5, trudno jest postrzega¢ zmia-
ny kursu walutowego przez pryzmat wylacznie klasycznej teorii paryte-
tu PPP lub UIP. Na ksztaltowanie sie kursu walutowego moga mieé
wplyw réwniez inne czynniki. Mozna do nich zaliczy¢ zmiany wydajno-
$ci pracy i jednostkowych kosztow pracy, ktére majg wpltyw na poziom
cen.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé¢ wiele przyktadéw mode-
li uwzgledniajacych modyfikacje klasycznych teorii kurséw walutowych,
w tym PPP i UIP. Sa to modele obejmujace zmienne sfery realnej (Ba-
lassa 1964, Samuelson 1964, Obstfeld 1995, Rogoff 1996, MacDonald
2000, Halpern i Wyplosz 2001), w tym z zastosowaniem metod analizy
kointegracji (Karfakis 1991, MacDonald i Taylor 1994a, Diamandis
i Kouretas 1996, Culver i Papell 1999, Doroodian, Jung i Boyd 1999,
MacDonald i Nagayasu 2000, Tawadros 2001, Groen 2002).

W nastepnym podrozdziale zostanie przedstawiony model kursu
walutowego rownowagi w sensie PPP-UIP wraz z empiryczng weryfi-
kacja w oparciu o klasyczna analize regresji i analize kointegracji we-
dhug Johansena.

7.3.2. Podstawy teoretyczne

Prezentowany teraz model réwnowagi zostal zaproponowany
i empirycznie zweryfikowany w pracach nastepujacych ekonomistow:
Juselius (1991, 1995), Johansen i Juselius (1992), MacDonald i Marsh
(1997, 1999), Juselius i MacDonald (2004, 2007) (por. réwniez Keblow-
ski i Welfe 2010 w odniesieniu do gospodarki Polski). Jest on znany
pod nazwa CHEER (capital enhanced equilibrium exchange rate). Mo-
del CHEER to model, w ktérym potaczono teorie parytetu PPP i UIP.
Model CHEER jest modelem hybrydowym, w ktérym absolutny pary-
tet PPP zostal rozszerzony o przeplywy kapitalowe zwigzane z zalez-
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noscia UIP. Dalej zaprezentowano model kursu walutowego réwnowagi,
stanowiacy wlasng modyfikacje podejécia oryginalnego.

7 rozdziatéw 3 i 6 wiadomo, ze teoria parytetu PPP laczy kurs
walutowy z relacja cen krajowych i zagranicznych:

S=p—p, (7.19)
gdzie s traktuje sie jako kurs walutowy réwnowagi w sensie PPP.
Ponadto, wyrazenie ¢ =35 —p+ p okresla sie mianem realnego kursu
walutowego.

Wiadomo ponadto, ze na kréotkookresowa dynamike kursu walu-
towego maja wplyw rowniez kategorie rynku finansowego. Zapiszmy
ponownie formule parytetu stép procentowych UIP, przedstawiona

szczegotowo w rozdziale 4:
EG)=i—1, (7.20)

gdzie E($) oznacza oczekiwane tempo zmian nominalnego kursu walu-

towego, natomiast ¢ oraz i to nominalne stopy procentowe w kraju
i za granica. Dalej przyjmuje sig, ze uczestnicy rynku ksztaltuja ocze-
kiwania wzgledem nominalnego kursu walutowego regresywnie!, tj.
oczekuja, ze do dewaluacji (rewaluacji) dochodzi, gdy kurs biezacy s
jest mnizszy (wyzszy) od kursu réwnowagi. Mamy zatem (Pentecost
1993):

E(s)=—0(s—5)i6>0. (7.21)

Z formul (7.20) i (7.21) po uporzadkowaniu wyrazéw wynika,
ze (Bhandari 1983):

s_§—%u—fy (7.22)

Jesli 0 — oo, to s — 5 1 kurs biezacy osigga réwnowage. Parametr 6

mozna zatem traktowaé jako poziom mobilnosci kapitatu, przy czym

L'W podrozdziale 5.3.2 podano warunki, w ktérych odpowiedni dobdr parametru

0 sprowadza oczekiwania regresywne do formuly przewidywania doskonatego.
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doskonala mobilno$é oznacza 6 — oo. Zakladajac, ze kurs walutowy
rownowagi s zostal zdefiniowany w (7.19), otrzymuje si¢ nastepujaca
posta¢ réwnania dla nominalnego kursu walutowego:

S—p—p*—%(i—i*). (7.23)

W réwnaniu (7.23) polaczono czynniki pochodzace z realnej i no-
minalnej sfery gospodarki. Wynika z niego dodatnia zalezno$é miedzy
krajowym poziomem cen a kursem walutowym i ujemna zalezno$¢ mie-
dzy krajowa stopa procentowa a kursem walutowym. Wzrost tej stopy
powyzej stopy zagranicznej powoduje spadek kursu biezacego ponizej
kursu réwnowagi i powstanie oczekiwan jego dewaluacji w przyszlodci.
W tym konteksécie model (7.23) jest tozsamy z modelem Dornbuscha,
przedstawionym w podrozdziale 5.3.2.

Zgodnie z (7.23) podejscie CHEER specyfikuje odchylenia kursu
od parytetu PPP, zwiazane z réznica stéop procentowych. W tym mo-
delu kurs walutowy jest wynikiem interakcji zmiennych zaliczanych
do rachunkéw obrotéw biezacych i kapitalowych. Przypomina zatem
podejécie bilansu platniczego, lecz nie specyfikuje innych, waznych
czynnikéw fundamentalnych o charakterze realnym. Przyjmujac to
podejscie, mozna postawi¢ hipoteze, ze trwale odchylenia kurséw no-
minalnych od parytetu PPP wymagaja wyspecyfikowania dodatkowych
czynnikéw, do ktorych, w tym przypadku, naleza stopy procentowe.

Weryfikacje empiryczna modelu CHEER mozna przeprowadzié¢
stosujac analize kointegracji. Wéwcezas analizuje sie wektor zmiennych:

z, = [st,pt,p:,it,i:]. (7.24)

W tym systemie moga wystepowaé co najwyzej cztery stacjonarne
kombinacje liniowe zmiennych. Otrzymanie wiecej niz jednego wektora
kointegracji wymaga nalozenia warunkéw identyfikowalnosci. Wtadnie
z problemem identyfikowalnosci spotkali si¢ niektérzy autorzy. W tym
systemie trudno bowiem zadbaé¢ o poprawng interpretacje ekonomiczng

niektérych zwiazkow, gdyz wystepuja tu ograniczone mozliwosci testo-
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wania innych teorii poza PPP, biorac pod uwage, ze zwiazek okreslono
wzgledem poziomoéw zmiennych.

Problem kointegracji zmiennych w wektorze (7.24) zostal posta-
wiony w pracy MacDonalda i Marsha (1999) w odniesieniu do kurséw
gtownych walut wyrazonych wzgledem dolara w okresie 1974M1-
1992M12. W kazdym przypadku autorzy otrzymali dwa istotne wekto-
ry kointegracji. Dla przykladu, w odniesieniu do kursu marka/dolar

otrzymano nastepujace réwnanie zwigzane z pierwszym wektorem:
s, =p,—p, —1,33(i, —i )+ u, (7.25)

gdzie u, oznacza stacjonarne reszty réwnania (u, ~ 1(0)).

W przypadku drugiego wektora napotkano na problem identyfi-
kowalnosci, ktéry zostal rozwiazany w pracy MacDonalda i Marsha
(2004) poprzez zwiekszenie liczby zmiennych w wektorze (7.24). Do-
datkowe zmienne wyrazaly $ciste zwigzki kapitalowe pomiedzy naj-
wiekszymi gospodarkami. To podejécie nie odbiegato zasadniczo od idei
potaczenia parytetéow PPP i UIP.

Prébe analizy modelu CHEER =z uwzglednieniem propozycji
Frankela (1979) podjeli Juselius i MacDonald (2007), ktérzy do wekto-
ra (7.24) zaliczyli stopy krétko- i dlugookresowe w odniesieniu do kur-
su marka/dolar. Autorzy potwierdzili wystepowanie kointegracji po-
miedzy zmiennymi. W ten sposéb pokazali, Ze realny kurs walutowy
nie jest stacjonarny, o ile nie wprowadzi si¢ do systemu réznicy stop
procentowych. Zgodnie z tym, o czym juz wspomniano w rozdziatach 3
i 5, model PPP mozna uwazaé¢ za zle wyspecyfikowany w krotkim
i srednim okresie, zanim zaistnieja wszystkie zmiany dostosowawcze.

Przedstawiony model CHEER mozna respecyfikowaé¢ uwzglednia-
jac dekompozycje PPP. W najprostszym bowiem przypadku przyjeto,
zgodnie z (7.19) i (7.22), ze zachodzi absolutny parytet PPP w formie
silnej. Mozna podjaé prébe przedstawienia relacji (7.19) w postaci
uwzgledniajacej czynniki wplywajace na p i p . To podejécie stanowi¢
moze uzupelnienie i rozszerzenie podejécia kurséw rownowagi CHEER.
Dalsza propozycja rézni sie od juz omawianej tym, ze parytet PPP
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zostal wyrazony za pomoca odpowiednich réznic jednostkowych kosz-
téw pracy i wydajnosci pracy.

Przyjmijmy (Wdowinski 2005¢), ze placa przecietna (w) w sek-
torze produkcyjnym zalezy od ceny (p) i wydajnosci pracy (v ). Mamy
wowczas (Welfe W. i Welfe A. 2004):

w=¢p+ov, p>01ic>0. (7.26)
Warunek (7.26) mozna zapisa¢ w postaci przyrostow:
dw = ¢dp + odv . (7.27)

W przypadku pelnej indeksacji cenowej plac, tj. gdy ¢ =1, dodatni
wzrost wydajnosci pracy przynosi wzrost plac realnych, niezalezny

od zmian cen. W praktyce na ogdél ma sie¢ do czynienia z sytuacja,
w ktorej suma elastycznoéci ¢ +o0 >1 (Welfe 2001, Welfe W. i Welfe

A. 2004).
Jednostkowy koszt pracy z mozna przedstawi¢ jako rdznice

stawki ptac w i wydajnosci pracy v.
Z=W—0v. (7.28)

Warunek (7.28) mozna, podobnie jak warunek (7.26), zapisa¢ w postaci

przyrostow:
dz =dw—dv. (7.29)
Podstawiajac (7.27) do (7.29), otrzymuje sie:
dz = ¢dp —(1—o)dv. (7.30)

Na og6t szybkiemu wzrostowi wydajnosci pracy v towarzyszy
spadek jednostkowych kosztéw pracy (dz <0). Wéwezas nastepuje
rowniez wzrost ptacy realnej w — p. Stad wzrost wydajnosci pracy sta-
nowi wazny czynnik ograniczajacy wzrost jednostkowych kosztéw pra-
cy, ostabiajacy presje kosztowsg na inflacje.

Korzystajac z warunku (7.26) i zapisujac go ze wzgledu na cene

p, otrzymuje sie:
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1 o
p=—w——v, p+o>1. (7.31)
¢ ¢
Przyjmuje sie ponadto, ze ten sam warunek wystepuje dla gospodarki
zagranicznej i mozna go zapisaé w postaci:

p = *w—;*v*,¢*>010*>0,¢*+0*>1. (7.32)

Korzystajac z (7.19) i (7.28) oraz zakladajac, ze ¢ =¢ i oc=0 , po
uporzadkowaniu wyrazéw, w warunkach pelnej indeksacji cenowej, tj.
przy ¢ =1, otrzymuje si¢ nastepujace wyrazenie dla kursu réwnowagi

s=(r-2)+0-0)(v—-0). (7.33)

W réwnaniu (7.33) zaklada sie, ze dlugookresowy kurs réwnowagi s
zalezy od czynnikow wystepujacych po stronie gospodarki realnej,
do ktorych zostaly zaliczone jednostkowe koszty pracy z i wydajnosé
pracy v. Relacje (7.33) dla kursu réwnowagi s mozna wykorzystaé
w réwnaniu (7.22) i zmodyfikowaé model (7.23).

Biorac pod uwage zmodyfikowane réwnanie o postaci (7.33), do-
konano weryfikacji empirycznej nastepujacego modelu (Wdowinski
2005¢):

s, =a,+a(z,—z)+a,v,—v)+ai,—i)+u, (7.34)

t

gdzie: ¢ — krajowa stopa procentowa, - zagraniczna stopa procen-
towa, a,a, >0, a, <0, u — gaussowskie zakl6cenia réwnania. W tab.
7.1 podano wyniki estymacji (MNK) réwnania (7.34) dla kursu dolara
(préba: 1997Q1-2002Q4, 24 obs.). W pierwszym wierszu tab. 7.1 zapi-
sano oceny parametrow oraz wartosci statystyk, zas w drugim (kursy-
wa) statystyki ¢ oraz poziomy prawdopodobieristwa testéw.
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Tab. 7.1. Wyniki estymacji modelu parytetu PPP-UIP dla kursu dolara

W, Jedn. Wyd. | St R2
yraz) - Jeah Y P | Se | J-B|D-W|B-G|ARCH|WHITE|CHOW |(A)DF
wolny |koszt pracy| pracy | proc. skor.
1,17 0,62 0,42 | -0,01 0,62 0,35| 0,08 | 2,72 0,28
0,03 2,08 -4,50 | 0,91
19,13 8,30 6,04 | -3,16 0,73 0,55 0,78 | 0,84 0,88

Zrédto: Wdowinski (2005c¢).

Mozna zauwazyé, ze oceny parametrow maja poprawny znak,
zgodny z zalozeniami modelu (7.34). Pod wzgledem statystycznym
rownanie cechuje sie wysoka jakoscia. Reszty maja rozktad normalny
i nie stwierdza sie w nich autokorelacji. Ponadto, nie stwierdza sie efek-
tu ARCH i heteroskedastycznosci w sktadniku resztowym. Mozna réw-
niez wnioskowaé, ze reszty sa stacjonarne, I(0), a wiec badana relacje
mozna uznaé¢ za skointegrowang w zgodzie z testem Engle’a-Grangera.
Parametry sa ponadto stabilne w sensie testu Chowa.

Na podstawie przedstawionych szacunkéw stwierdza sie,
ze wzrost ceteris paribus jednostkowych kosztéw pracy (z) prowadzil
w okresie 1997-2002 do wzrostu kursu walutowego dolara. Podobny
efekt wywolywal wzrost wydajnosci pracy (v). Wzrost krajowej stopy
procentowej prowadzil z kolei do aprecjacji zlotego wzgledem dolara.

Niska warto$¢ parametru a, = —0,01 wskazuje na do$¢ wysoki poziom

mobilnoéci kapitalu w Polsce w analizowanym okresie.

Tre$¢ merytoryczna i statystyczna oszacowanego réwnania nie
budzi zastrzezen, model zas mozna traktowaé jako alternatywny pre-
dyktor kursu walutowego dolara.

Wyniki oszacowan (MNK) dla kursu euro przedstawia tab. 7.2
(oznaczenia jak w tab. 7.1) (préba: 1995Q1-2002Q4, 32 obs.).

Tab. 7.2. Wyniki estymacji modelu parytetu PPP-UIP dla kursu euro

Wyr Jedn. R2
yraz ean Se | J-B |D-W| B-G | ARCH |WHITE|CHOW| (A)DF
wolny | koszt pracy skor.
1,14 0,51 0,12 004] 000 | 1,15 | 088
0,02 1,89 5,31 0,94
120,97 2073 0,94 0.84| 0,99 | 095 | 049

Zrédto: Wdowinski (2005c¢).
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Nie udalo sie znalezé predyktora, ktéry zawieralby wszystkie
zmienne z réwnania (7.34). Statystycznie istotny wplyw uwidocznil sie
w przypadku jednostkowych kosztéw pracy. Jednak model cechuje sie
dobrymi wlasno$ciami statystycznymi, przewyzszajacymi na ogdt wia-
snoéci rownania w przypadku kursu dolara. Patrzac na ocene parame-
tru stojacego przy jednostkowych kosztach pracy, mozna stwierdzié,
ze kurs dolara reagowal silniej w badanym okresie na zmiany tych
kosztéw niz kurs euro, gdyz elastycznodci sa odpowiednio réwne 0,62
i 0,51. Nalezy zauwazy¢, ze jednostkowe koszty pracy mozna traktowac
jako alternatywny deflator cen, obok zbadanych w rozdziatach 3 i5
indeksow cen konsumpcji CPI, produkcji PPI i deflatora PKB. W tym
kontekscie réwnanie to bezposrednio prowadzi do weryfikacji teorii
parytetu sity nabywczej PPP. Mozna w zwiazku z tym zauwazyd,
ze wzgledem tak zdefiniowanego deflatora nastepowal ceteris paribus
spadek realnego kursu walutowego.

7 dotychczas przedstawionych badan wynika, ze nietatwo zaob-
serwowaé absolutny parytet PPP w postaci silnej. Problem moze tkwié
w specyfikacji tego prostego modelu. Jesli bowiem kurs walutowy sta-
nowi zmienna finansowa, to nalezaloby modelowa¢é ja z uwzglednieniem
zmiennych tego rynku a nie wylacznie rynku towarowego, do ktérego
nalezg ceny.

W nastepnym podrozdziale zostana przedstawione wyniki empi-
ryczne dla modelu (7.23) w odniesieniu do kursu euro. Zawezenie zbio-
ru zmiennych w stosunku do réwnania (7.34) bylo podyktowane zasto-
sowaniem w celach poréwnawczych dla analizy regresji rowniez analizy
kointegracji w warunkach krétkiej proby.

7.3.3. Weryfikacja empiryczna
7.3.3.1. Wprowadzenie

W celu empirycznej weryfikacji modelu CHEER zastosowano tra-
dycyjnie trzy indeksy: CPI, PPI i deflator PKB.
W przypadku analizy kointegracji przyjeto wektor

z, =[s,p,, p:,z't,z':], przy czym i oraz i oznaczaja stopy krétko- (wa-
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riant wl) lub dlugookresowe (wariant w2). Poniewaz w stosunku
do poprzednich analiz kointegracyjnych parytetu PPP zwiekszyla sie
liczba zmiennych, to réwniez zwiekszyla sie liczba teoretycznych
zwigzkOw kointegracji. Analiza bedzie dotyczy¢ danych miesiecznych
i kwartalnych.

7.3.3.2. Klasyczna analiza regresji

Przyjeto nastepujace ekonometryczne wersje réwnania (7.23):

s=a,+ap+ap +aitai +¢, (7.35)
As=10b,+bAp+bAp +bANi+bAi +e, (7.36)
s=c,+e(p—p)+eli—i)+e, (7.37)
As=d +dA(p—p)+dAi—1i)+e, (7.38)

gdzie: p - indeks cen krajowych, ¢ — krajowa stopa procentowa, sym-
bol ,*” oznacza odpowiednig zmienng zagraniczna, ¢ - gaussowskie
zakl6cenia rownania.

Do oszacowania parametréw réwnan (7.35)—(7.38) wykorzystano
krétkookresowe stopy procentowe. W przypadku réwnan (7.35) i (7.36)
przyjeto maksymalne opdznienie rzedu 5 kwartaléw (1296 regresji).
W przypadku réwnan (7.37) i (7.38) przyjeto maksymalnie 24 opéznie-
nia (625 regres;ji).

Calkowicie nie powiodla sie préba oszacowania réwnan (7.35)—
(7.36) dla wszystkich indeksow cen. Biorac pod uwage uzyskiwane rze-
dy opdznien w analizie PPP (rozdzial 3), przyjety obecnie rzad p =5
powinno uznaé sie za niewystarczajacy. Jednak przyjecie wyzszych
rzedow opdznien, jak w analizie PPP, w zbiorze czterech zmiennych
objasniajacych pozostaje poza mozliwosciami obliczeniowymi.

Podobnie, nie otrzymano zadowalajacych wynikow dla réwnan
(7.37) i (7.38) z zastosowaniem indeksu CPI i deflatora PKB oraz dla
réwnania (7.37) wzgledem indeksu PPI.
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7.3. Model CHEER: polaczenie parytetéw PPP i UIP

W przypadku réwnania (7.38) dla indeksu PPI wartosci udziatéw
przedstawia tab. 7.3.

Tab. 7.3. Model CHEER (MNK, indeks PPI, przyrosty, udziaty)

Liczebnos¢
A B C D
A 625 170 12 2
Udzial (w proc.)
A 100 27 2 0
B 100 7 1
C 100 17

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dwie regresje (filtr D) spelnialy postulaty dobrej interpretacji
modelu. Dodatkowo na podstawie kryteriéw informacyjnych zdecydo-
wano si¢ na wybor regresji przedstawionej w tab. 7.4.

Tab. 7.4. Model CHEER (MNK, indeks PPI, przyrosty, wyniki estymacji)

endo: D(LOG(PLNEURQ_ES))
egzo: D(LOG(PPPIPLQ_ES)-LOG(PPPIEMUQ_ES))
D((1/4*MM3MPLQ_ ES(-1))-(1/4*MM3MEMUQ_ ES(-1)))
zmienna egzo 1 egzo 2 const
parametr 1,03 -0,03 -0,01
t-stat 3,67 -2,26 -2,24
stat J-B B-G(4) ARCH(4) WHITE D-W F
wartosé 1,62 1,18 1,77 3,14 2,14 10,73
p-value 0,44 0,88 0,78 0,53 0,00
stat AlIC SIC SEE R2(adj.)
warto$é -4,06 -3,95 0,03 0,27
obs. préba
53 1995Q3:2008Q3

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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7. Kursy walutowe réwnowagi

Potwierdzily sie wczedniejsze spostrzezenia, poczynione w roz-

dziale 3, o wystepowaniu wzglednego parytetu PPP, tj. w odniesieniu

do przyrostéw zmiennych, wzgledem indeksu PPI.

Podsumowanie wynikéw analizy regresji. W tab. 7.5-tab.

7.7 podano zestawienie liczby regresji oraz wynikow estymacji.

Tab. 7.5. Zestawienie liczby regresji dla modelu CHEER
(efekty indywidualne)

Liczba Liczbz
Lo Obs. weeba Obs.
regresji regresjl
Wyszczegdlnienie | Op6Znienie sren) OpdZnienie 1)
A | B|C|D|min. |maks. A |B|C|D|min. |maks.
poziom przyrost
CPI 1 47 | 52 25| 3 46 | 51
¥ -
=]
a, PPI 20 9957
& 5 1206— 0 5 1296 0
NSA 50 | 55 45 49 | 54
PPKB 0 — 0
SA 38
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 7.6. Zestawienie liczby regresji dla modelu CHEER
(efekty taczne)
Liczba regresji Obs. Liczba regresji Obs.
Wyszczegdlnienie | Opdznienie Opo6Znienie
A |B|C|D |min.|maks. A | B | C|D|min.|maks.
poziom przyrost
CPI 28 | 52 1871 0 27 | 51
&
=
ol PPI 170|122
& 24 625| 0 24 |625
NSA 31 | 55 165| 0 | 30 | 54
PPKB
SA 169|110

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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7.3. Model CHEER: polaczenie parytetéw PPP i UIP

Tab. 7.7. Podsumowanie wynikéow estymacji modelu CHEER

7
)
<5
p-p* i-i* J-B B-G —~ | Obs. c
= | % E
Wyszczegdlnienie | = 8
Al 3
ot
S| %l E| 2| 5| & 2| s8] 2| 2 21 %
S| E| 2| g2 55| &% & BIE|P
A przyrost
=
T s [1,52[4,03[0,00|-0,03]-2,298,00{0,93]0,67]1,60[0,81 |2,00 (0,33
a, | PPI 39|53 2
A std. [0,69[0,51[0,00] 0,00 | 0,04 |9,90]0,98]0,32]0,59[0,11 [0,21 |0,08

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Jak widaé, nie powiodla sie préba oszacowania poprawnych mo-
deli dlugookresowych (dla pozioméw zmiennych). Biorac pod uwage
wnioski z rozdziatu 3, dotyczace wyboru indeksu cen w analizie paryte-
tu PPP, powinno przyjaé¢ sie indeks PPI. Jak wynika z tab. 7.7, prze-
cigtna ocena elastycznoéci (1,52) nie odbiegala zasadniczo od ocen uzy-
skanych w analizie parytetu PPP i w modelu Dornbuscha. Pokazuje
ona, ze w latach 1995-2008 tempo zmian kursu euro bylo przecigtnie
zgodne z tempem zmian relacji indekséw PPI i zwiazek ten nie byl
opdzniony. Tempo zmian kursu byto, zgodnie z zaproponowana specy-
fikacja modelu, korygowane za pomoca zmian réznicy (dysparytetu)
krotkookresowych stép procentowych. Wynika stad wniosek, ze model
parytetu PPP powinno w krotkim okresie uznaé sie za zle wyspecyfi-
kowany. Nie uwzglednia on bowiem kategorii rynku finansowego,
wplywajacych na dynamike kursu. Przecietny stopien obja$nienia kur-
su euro (0,33) jest wzglednie wysoki, biorac szczegdlnie pod uwage,
ze relacja zostala wyrazona w kategoriach przyrostow.

7.3.3.3. Analiza kointegracji

Indeks CPI: dane miesigczne. W obydwu wariantach (wl,
w2) otrzymano wyniki wskazujace na brak kointegracji.
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7. Kursy walutowe réwnowagi

Indeks CPI: dane kwartalne. W wariancie wl otrzymano ko-

integracje zmiennych, lecz pomimo strukturalizacji modelu wyniki byty

niezgodne z teoria ekonomiczna.

W wariancie w2 przyjeto rzad opdznienia k=1 (37 obs., préba:
1999Q3-2008Q3). Wyniki testowania rzedu opdéznienia w modelu VAR,
rzedu kointegracji oraz hipotez parametrycznych znajduja sie w tab.

7.8-tab. 7.11.

Tab. 7.8. Model CHEER (kointegracja, indeks CPI, dane kwartalne,

wariant w2, kryteria wyboru rzedu opéznienia)

Op6znienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 7,18E-13 -13,7729 -13,5485 -13,6964
1 428,1240 7,29E-19 -27,5925 -26,2457 -27,1332
2 41,5127 5,77E-19 -27,9268 -25,4577 -27,0847
3 38,6754 3,80E-19 -28,6048 -25,0134 -27,3801
4 34,4564 2,25E-19 -29,7847 -25,0710 -28,1772

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 7.9. Model CHEER (kointegracja, indeks CPI, dane kwartalne,
wariant w2, testy rzedu kointegracji)

Liczba
wektordéw

Hipoteza

Hr) |

Hi*(r)

[ mo

| H()

| HE

warto$ci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)

test §ladu

A

stat | 5% | A

stat | 5%

A | stat | 5%

A | stat | 5%

A | stat | 5%

0,94

175,78/60,06|0,94

214,56|76,97

0,92(139,20(69,82

0,92/143,94/88,80

0,89(118,56(79,34

0,84

88,30 40,17]0,90

123,27|54,08

0,56| 57,47 |47,86

0,56] 61,09 63,88

0,55] 47,82 [55,25

0,43

29,64 [24,28(0,56

49,50 35,19

0,46/ 31,16 29,80

0,46| 34,78 42,92

0,33] 22,27 |35,01

0,26

11,61)12,32(0,36

23,31 (20,26

0,25| 11,65 [15,49

0,25[ 15,25 |25,87

0,22| 9,52 (18,40

o o= o

0,05

1,76 |4,13]0,25

9,03 |9,16

0,08 2,54 | 3,84

0,17| 6,00 [12,52

0,05/ 1,76 | 3,84

test Am

ax

0,94

87,47 [30,44[0,04

91,29 34,81

0,92| 81,72 33,88

0,92| 82,86 38,33

0,89| 70,75 37,16

0,84

58,66 |24,16]0,90

73,77 (28,59

0,56| 26,31 |27,58

0,56] 26,31 (32,12

0,55| 25,55 [30,82

0,43

18,04 117,80(0,56

26,19 (22,30

0,46| 19,51 [21,13

0,46| 19,52 25,82

0,33| 12,75 [24,25

0,26

9,85 |11,22|0,36

14,28 |15,89

0,25 9,12 14,26

0,25] 9,25 (19,39

0,22| 7,76 (17,15

IS KOS I N

0,05

1,76 |4,13]0,25

9,03 |9,16

0,08 2,54 | 3,84

0,17| 6,00 [12,52

0,05/ 1,76 | 3,84

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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7.3. Model CHEER: polaczenie parytetéw PPP i UIP

Tab. 7.10. Model CHEER (kointegracja, indeks CPI, dane kwartalne,
wariant w2, testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektoréw Hipoteza
e | o | omw | omw | e
wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)

' test $ladu

A | stat | 5% | A | stat | 5% | A | stat | 5% | A | stat | 5% | A | stat | 5%

0 0,94(175,78|59,46|0,94(214,56|76,07]0,92(139,20(68,52|0,92(143,94|87,31|0,89|118,56|77,74

1 0,84| 88,30 139,89|0,90|123,27|53,12|0,56| 57,47 |47,21]|0,56| 61,09 (62,99|0,55| 47,82 (54,64

2 0,43| 29,64 |24,31|0,56| 49,50 |34,91]0,46| 31,16 |29,68|0,46| 34,78 |42,44]0,33| 22,27 34,55

3 0,26 11,61 |12,53|0,36| 23,31 |19,96/|0,25| 11,65 |15,41|0,25| 15,25 |25,32|0,22| 9,52 |18,17

4 0,05| 1,76 |3,8410,25| 9,03 |9,2410,08| 2,54 |3,7610,17| 6,00 [12,25|0,05| 1,76 |3,74
test Amax

0 0,94 87,47 [30,04/0,94/ 91,29 |34,40]0,92 81,72 |33,46/|0,92| 82,86 |37,52|0,89| 70,75 |36,41

1 0,84| 58,66 |23,80|0,90| 73,77 |128,14/0,56| 26,31 |27,07|0,56| 26,31 [31,46/|0,55| 25,55 (30,33

2 0,43| 18,04 |117,89|0,56| 26,19 |122,00]0,46| 19,51 |20,97|0,46| 19,52 (25,54|0,33| 12,75 (23,78

3 0,26| 9,85 |11,44|0,36| 14,28 |15,67]|0,25| 9,12 |14,07|0,25| 9,25 |18,96/|0,22| 7,76 |16,87

4 0,05| 1,76 |3,8410,25| 9,03 |9,2410,08| 2,54 |3,7610,17| 6,00 [12,25|0,05| 1,76 |3,74

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tab. 7.11. Model CHEER (kointegracja, indeks CPI, dane kwartalne,
wariant w2, restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw

[1 11 3, BS] Y2(2) = 39,86[0,00]
118, -8 X*(3) = 51,87[0,00]
L8, -8, 8, -B| X*(2) = 10,30[0,01]
18, 0 8, 0 (2) = 2,42[0,30]

Wektor parametréw « i (3
18, 08 0,0 a 0a qf X*(4) = 5,27[0,26]

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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7. Kursy walutowe réwnowagi

Ostatecznie przyjeto rzad kointegracji » =1 i hipoteze H *(r) dla
sktadowych deterministycznych. Przeprowadzono weryfikacje hipotez
wynikajacych z teorii PPP i UIP oraz testowano staba egzogenicznosé
zmiennych. Wyniki zawarte w ostatnim wierszu tab. 7.11 sa podstawa
nastepujacej relacji kointegracji (por. rowniez rys. 7.1):

s, = —42,64 410,89 p, — 0,547, — 0,08 + u,. (7.39)

(14,18) (11,14) (12,66)

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0 A
vV

-0.2

-0.4

T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08

Rys. 7.1. Model CHEER (kointegracja, indeks CPI, dane kwartalne,
wariant w2, wyraz korekty bledu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Dla tej relacji ADF = —3,14[0,00], KPSS = 0,16[pval > 1%].
Pewne watpliwosci moze budzi¢ zaréwno stacjonarnosc¢ szeregu u, , jak
i brak wplywu zmiennych zagranicznych. Jesli przyjac¢ stabilny wplyw
tych zmiennych na kurs euro, to moégl on zostaé¢ zdyskontowany
W zmiennej czasowej.

Indeks PPI: dane miesigczne. W kazdym wariancie (wl, w2)
nalezalo wyciagna¢ wniosek o braku kointegracji.

Indeks PPI: dane kwartalne. W wariancie wl nalezalo wy-

ciggnaé¢ wniosek o braku kointegracji.
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7.3. Model CHEER: polaczenie parytetéw PPP i UIP

W wariancie w2 przyjeto

k=2

(36 obs., préba:
2008Q3). Wyniki testowania zawarto w tab. 7.12-tab. 7.15.

1999Q4—

Tab. 7.12. Model CHEER (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,
wariant w2, kryteria wyboru rzedu opéznienia)

OpéZnienie

LR

FPE

AIC

SIC

HQ

0

NA

3,86E-12

-12,0913

-11,8668

12,0147

347,2159

7,04E-17

23,0212

21,6744

-22,5619

59,7672

2,52E-17

-24,1492

-21,6801

-23,3072

37,0596

1,86E-17

-24,7375

21,1461

23,5127

=W N

34,4657

1,07E-17

-25,9181

-21,2044

24,3106

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 7.13. Model CHEER (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,
wariant w2, testy rzedu kointegracji)

Liczba

wektoréw

Hipoteza

Ho(r)

Hi*(r)

Hi(r)

H*(r)

H(r)

wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)

test Sladu

A

stat | 5%

A

stat | 5%

A | stat | 5%

A | stat | 5%

A | stat | 5%

0,74

66,10(60,06

0,75

92,55(76,97

0,74(81,64|69,82

0,77]99,74(88,80

0,77(95,45(79,34

0,41

31,37|40,17

0,68

56,95(54,08

0,68]46,54|47,86

0,69161,41|63,88

0,68(57,13|55,25

0,34

17,54]24,28

0,41

27,30|35,19

0,41]17,03|29,80

0,4331,27(42,92

0,42(27,17|35,01

0,20

6,64 [12,32

0,32

13,47/20,26

0,12 3,49 |15,49

0,40(16,83(25,87

0,39]12,86/18,40

0,03

0,75 | 4,13

0,12

3,37 19,16

0,00| 0,12 | 3,84

0,12| 3,37 |12,52

0,00{ 0,01 | 3,84

test Amax

0,74

34,73(30,44

0,75

35,60(34,81

0,74(35,10(33,88

0,77|38,33(38,33

0,77/38,32[37,16

0,41

13,83(24,16

0,68

29,65|28,59

0,68]29,51|27,58

0,69(30,14|32,12

0,68(29,96|30,82

0,34

10,90(17,80

0,41

13,83(22,30

0,41|13,54|21,13

0,43(14,44/25,82

0,42(14,31(24,25

0,20

5,90 |11,22

0,32

10,09/15,89

0,12 3,37 14,26

0,40(13,45(19,39

0,39]12,85(17,15

= W |

0,03

0,75 | 4,13

0,12

3,37 19,16

0,00| 0,12 | 3,84

0,12| 3,37 |12,52

0,00{ 0,01 | 3,84

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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7. Kursy walutowe réwnowagi

Tab. 7.14. Model CHEER (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,
wariant w2, testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektoréw Hipoteza
o | o | omw | e [ HE
wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)

' test Sladu

A |stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5% | A |stat | 5% | A | stat | 5%

0 0,74]66,10(59,46(0,75(92,55|76,07|0,74|81,64(68,52(0,77(99,74|87,31|0,77|95,45(77,74

1 0,41{31,37|39,89(0,68(56,95(53,12|0,68(46,54|47,21{0,69|61,41{62,99|0,68(57,13|54,64

2 0,34(17,54(24,31{0,41|27,30(34,91[0,41(17,03|29,680,43|31,27|42,44|0,42|27,17|34,55

3 0,20] 6,64 [12,53(0,32(13,47|19,96|0,12| 3,49 (15,41{0,40(16,83|25,32|0,39(12,86(18,17

4 0,03{ 0,75 | 3,84 |0,12| 3,37 | 9,24 {0,00( 0,12 | 3,76 |0,12| 3,37 |12,25|0,00( 0,01 | 3,74
test Amax

0 0,74|34,73(30,04(0,75|35,60|34,40(0,74|35,10(33,46 (0,77 (38,33|37,52|0,77|38,32(36,41

1 0,41{13,83|23,80(0,68|29,65(28,14|0,68(29,51|27,07(0,69|30,14(31,46|0,68(29,96|30,33

2 0,34(10,90(17,89(0,41[13,83(22,00[0,41(13,5420,970,43| 14,44|25,54{0,42 14,31 |23,78

3 0,20] 5,90 |11,44(0,32(10,09|15,67|0,12| 3,37 {14,07{0,40(13,45|18,96|0,39(12,85(16,87

4 0,03{ 0,75 | 3,84 |0,12| 3,37 | 9,24 {0,00( 0,12 | 3,76 |0,12| 3,37 |12,25|0,00( 0,01 | 3,74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 7.15. Model CHEER (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,

wariant w2, restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw (3

[1 -1 1 8, 5] 2(2) = 24,44]0,00]
[1 -1 1 5 —54] X*(3) = 29,01[0,00]
LB -8, 8 -8 X' (2) = 9.00(0.01]
L8 -8 8, B8] X' (1) = 0,96(0,33]
18, 8, B8, 8] X*(1) = 4,80(0,03]
Wektor parametréw « i (3
18, 8, 8 -B] [ 00 a o *(3) = 6,59(0,09]

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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7.3. Model CHEER: polaczenie parytetéw PPP i UIP

Przyjeto r =1 oraz, wbrew wynikom testu na rzad kointegracji,
hipotez¢ H (r) uwzgledniajaca wyraz wolny w przestrzeni kointegracji
ze wzgledu na rézne jednostki pomiaru zmiennych. Na podstawie wy-
nikéw weryfikacji hipotez zawartych w tab. 7.15 (ostatni wiersz) otrzy-
mano nastepujacy zwiazek kointegracji:

s, = 7,07+ 1,30p, —2,52p —0,08(i, —i )+, .

(15,84)  (7,55) (13,86) (5,50) ! !

(7.40)

.08

.04

.00 A\J/\

-.04

-.08

-124

T
00 01 02 03 04 05 06 07 08

Rys. 7.2. Model CHEER (kointegracja, indeks PPI, dane kwartalne,
wariant w2, wyraz korekty bledu)

Zrodlo: opracowanie wlasne

Dla tego zwigzku u, ~1(0), gdyz ADF = -2,37[0,02],
KPSS = 0,08[pval > 10%] (por. réwniez rys. 7.2). Réwnanie (7.40)
zawiera wszystkie zmienne postulowane przez model PPP-UIP. Ponad-
to, otrzymano rézne oceny elastycznosci dla indekséw p i p’, co jest
zgodne z wcze$niejszymi wnioskami. Nalezy zauwazy¢ réwniez ujemny
wplyw dtugookresowych stop procentowych na kurs. Taki rezultat mo-
ze sie pojawi¢ w przypadku braku jednoczesnego wyspecyfikowania

wplywu stop krétkookresowych, jak w modelu Frankela, oméwionym
w rozdziale 5 (por. réwnania (5.198) i (5.201)).
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7. Kursy walutowe réwnowagi

Deflator PKB: dane kwartalne. W wariancie wl przyjeto
k=1 (54 obs., préba: 1995Q2-2008Q3). Wyniki testowania znajduja
sie w tab. 7.16-tab. 7.19.

Tab. 7.16. Model CHEER (kointegracja, deflator PKB, dane kwartalne,
wariant wl, kryteria wyboru rzedu opdznienia)

OpdZnienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 5,25E-10 -T,17TT -6,9865 -7,1049
1 677,7190 2,94E-16 -21,5804 -20,4332 -21,1436
2 60,3076 1,75E-16 22,1268 -20,0236 -21,3259
3 39,0343 1,64E-16 -22,2749 -19,2156 -21,1099
4 47,6513 1,01E-16 -22,9180 -18,9028 -21,3890
5 48,3945 4,87E-17 -23,9344 -18,9632 -22,0414

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 7.17. Model CHEER (kointegracja, deflator PKB, dane kwartalne,
wariant wl, testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektorow Hipoteza
e | o | e HA(r) H(r)
wartosci krytyczne: MacKinnon J. G., Haug A. A., Michelis L. (1999)
! test sladu
A | stat | 5% | A | stat | 5% | A [stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5%
0 0,84(131,06|60,06|0,84|152,95|76,97|0,53|72,83|69,82|0,66|107,48(88,80|0,56|83,66(79,34
1 0,40{ 40,60 |40,17|0,53| 62,34 |54,08|0,31|35,66(47,86|0,40| 54,33 |63,88|0,36|43,68(55,25
2 0,21| 15,57 |24,28|0,21] 25,63 |35,19|0,21|17,80(29,80(0,30{ 29,65 [42,92|0,28|22,19(35,01
3 0,07| 4,32 [12,32|0,20] 13,86 |20,26|0,09| 6,42 |15,49|0,17| 12,51 (25,87|0,09| 6,14 (18,40
4 0,01| 0,66 | 4,13 (0,06 3,13 | 9,16 [0,03| 1,64 | 3,84 [0,06| 3,23 |12,52/0,03| 1,70 | 3,84
test Amax
0 0,84]90,47 |30,44|0,84| 90,61 (34,81|0,53|37,16|33,88|0,66| 53,16 (38,33|0,56|39,97|37,16
1 0,40{ 25,02 |24,16|0,53| 36,71 |28,59|0,31|17,87|27,58|0,40| 24,67 (32,12|0,36|21,49(30,82
2 0,21 11,26 |17,80(0,21| 11,78 |122,30(0,21|11,37|21,13|0,30{ 17,14 (25,82|0,28(16,05|24,25
3 0,07| 3,65 [11,22|0,20| 10,73 |15,89|0,09| 4,78 |14,26|0,17| 9,28 (19,39|0,09| 4,44 (17,15
4 0,01| 0,66 | 4,13 (0,06 3,13 | 9,16 [0,03| 1,64 | 3,84 [0,06| 3,23 |12,52/0,03| 1,70 | 3,84

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 7.18. Model CHEER (kointegracja, deflator PKB, dane kwartalne,
wariant wl, testy rzedu kointegracji)

Liczba .
wektoréw Hipoteza
o | owrw | onw [ omw | e
wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum M. (1992)

' test $ladu

A | stat | 5% | A | stat | 5% | A [stat | 5% | A | stat | 5% | A |stat | 5%

0 0,84(131,06(59,46(0,84(152,95(76,07|0,53(72,83|68,52|0,66|107,48|87,31|0,56|83,66(77,74

1 0,40] 40,60 |39,89(0,53| 62,34 |53,12(0,31|35,66(47,21|0,40| 54,33 (62,99|0,36(43,68|54,64

2 0,21] 15,57 |24,31(0,21| 25,63 |34,91|0,21|17,80(29,68|0,30| 29,65 (42,44/0,28(22,19(34,55

3 0,07| 4,32 |12,53(0,20| 13,86 {19,96/|0,09| 6,42 |15,41|0,17| 12,51 |25,32(0,09| 6,14 (18,17

4 0,01 0,66 | 3,84 (0,06| 3,13 |9,24 (0,03]| 1,64 | 3,76 |0,06| 3,23 (12,25|0,03| 1,70 | 3,74
test Amax

0 0,84( 90,47 {30,04(0,84 90,61 [34,40(0,53(37,16|33,46|0,66| 53,16 |37,52|0,56|39,97(36,41

1 0,40| 25,02 |23,80(0,53| 36,71 |28,14(0,31(17,87|27,07|0,40| 24,67 |31,46|0,36|21,49(30,33

2 0,21] 11,26 |117,89(0,21| 11,78 |22,00(0,21|11,37(20,97|0,30| 17,14 (25,54|0,28(16,05|23,78

3 0,07| 3,65 |11,44(0,20| 10,73 [15,67|0,09( 4,78 |14,07|0,17| 9,28 |18,96(0,09| 4,44 (16,87

4 0,01 0,66 | 3,84 (0,06| 3,13 |9,24(0,03]| 1,64 | 3,76 |0,06| 3,23 (12,25|0,03| 1,70 | 3,74

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tab. 7.19. Model CHEER (kointegracja, deflator PKB, dane kwartalne,
wariant wl, restrykcje dla parametréw)

Wektor parametréw

[1 -1 1 8, 5] Y(2) = 18,65[0,00]

[1 ~1 1 8, —/34} Y2(3) = 19,440,00]

[1 8, -8, B, —ﬁJ A(2) = 16,24]0,00]

[1 B, =B, B, 65] x*(1) = 11,48[0,00]

{1 B, B, B _54] x'(1) = 2,32[0,13]
Wektor parametréow o i

108, 8, —Bl ]e, 00 a «of (4) = 5,55(0,24]

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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7. Kursy walutowe réwnowagi

W procesie weryfikacji hipotez (tab. 7.19) okazalo sig, ze niektére
oceny parametrow sa nieistotne. Po natozeniu odpowiednich restrykcji,
w tym zerowych, otrzymano nastepujaca posta¢ roéwnania (por. row-
niez rys. 7.3):

s, = 27,96 — ?0769? p, — (()5,227)1(@ —i)+u,. (7.41)
3
.2
1
.o M
1
2]
-3

95 ‘96 ‘97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08
Rys. 7.3. Model CHEER (kointegracja, deflator PKB, dane kwartalne,
wariant wl, wyraz korekty bledu)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Stacjonarnos¢ tego zwiazku budzi jednak pewne watpliwosci,
gdyz ADF = —1,76[0,08], KPSS = 0,06[pval > 10%)], szczegdlnie w od-
niesieniu do do$¢ wysokiego prawdopodobienstwa testu ADF (8%).

Jak widaé¢, ocena elastycznosci przy zmiennej p  jest wysoka,
podobnie jak w analizie parytetu PPP. Wydaje sie, ze przy tak znacz-
nych odchyleniach od tego parytetu, zastosowana proba okazala sie
zbyt ,krétkookresowa”, aby zrealizowal sie w niej zwrot kursu w kie-
runku réwnowagi miedzyokresowej. W konsekwencji, analiza kointegra-
cji napotkata na problem raczej zbyt krotkiego okresu niz krotkiej pro-
by. Ze wzgledu na pomiar deflatora PKB nie mozna bylo przeprowa-
dzi¢ analizy dla danych miesiecznych, nie wykluczajac, ze taki ekspe-

300



7.3. Model CHEER: polaczenie parytetéw PPP i UIP

ryment moze prowadzi¢ tylko do poprawienia relacji sygnatu do szu-
mu.

W wariancie w2 réwniez otrzymano kointegracje zmiennych, lecz
oceny parametréw nie mialy poprawnej interpretacji ekonomicznej. Nie
bedziemy ich przytaczac.

7.3.4. Podsumowanie wynikéw analizy regresji
i kointegracji

Podsumowanie wynikéw dla modelu CHEER znajduje sie w tab.
7.20. Ze wzgledu na szczegdlne znaczenie zwiazkéw dlugookresowych
(dla pozioméw zmiennych), w tablicy nie uwzgledniono wynikéw anali-
zy dla temp wzrostu (MNK).
Tab. 7.20. Podsumowanie wynikéw estymacji modelu CHEER

dla analizy kointegracji

p p* i-i* T r*
Wyszczegdlnienie
poziom
CPI 10,89 X X -0,54 X
&
o .
ol PPI koint SA | Q| 1,30 | -2,52 X -0,08 | 0,08
oW
Ay
PPKB X -5,62 | -0,21 X X

Zrédlo: opracowanie wilasne.

7 przeprowadzonej analizy modelu réwnowagi w sensie PPP
i UIP wynika kilka istotnych spostrzezen. Po pierwsze, poprawne oka-
zaly sie wylacznie modele kwartalne (Q), w ktérych, ze wzgledu na
czestotliwosé pomiaru zmiennych, zmniejszyta sie rola krotkookresowej
dynamiki kursu euro. Po drugie, zrealizowalta si¢ nadmierna indeksacja
kursu euro wzgledem zastosowanych deflatoréw cen. Po trzecie, krétko-
(i) oraz dlugookresowe () stopy procentowe mialy wplyw na nomi-
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7. Kursy walutowe réwnowagi

nalny kurs walutowy, przy czym kurs realny byl malejaca funkcjg tych
stép. Zatem lepsze rezultaty w analizie kursu walutowego jako funkcji
cen uzyskuje sie wprowadzajac korekte z tytulu zmian dyferencjalu
stép procentowych, szczegdlnie dlugookresowych.

Z przeprowadzonych badan nad modelem CHEER nalezatoby
wnioskowaé, ze w analizie realnego kursu euro w warunkach réwnowagi
PPP-UIP powinno przyjaé sie jako deflator indeks PPI i wzbogacié
model o przeplywy kapitalowe, aproksymowane za pomoca roéznicy
dhugookresowych stép procentowych. Powszechnie uznaje si¢ realny
kurs walutowy za miernik poziomu konkurencyjnosci gospodarki
z punktu widzenia handlu zagranicznego. Zatem wnioskowanie o nad-
wartosciowosci lub podwartosciowosci waluty krajowej warto bytoby
prowadzi¢ réwniez z uwzglednieniem indeksu cen produkcji (PPI).

W warstwie statystycznej, wprowadzenie do modelu opisujacego
parytet PPP cech rynku finansowego w postaci stop procentowych nie
przyczynito sie do znacznej poprawy jakosci modelu kursu euro. Wyni-
ki pokazuja jednak, Ze polaczenie idei parytetow PPP i UIP stanowi
alternatywne zZrédlo objasnienia kursu, réwniez jego dynamiki, co po-
winno mie¢ duze walory prognostyczne. W pracy Wdowinskiego
(2005¢) zostal pokazany szerszy kontekst modelu parytetéw PPP-UIP,
ktéry uwzglednial réwniez jednostkowe koszty pracy i wydajno$é pracy
(por. réwnanie (7.34) oraz tab. 7.1-tab. 7.2). Aktualne wyniki stanowia
potwierdzenie zawartych tam wnioskéw o braku absolutnego parytetu
PPP w formie silnej dla kursu euro wzgledem typowych indekséw cen.

Przedstawione dotychczas wielowatkowe podejscie pokazuje za-
tem, ze modele kurséw walutowych, w tym kursu euro w Polsce, to
modele hybrydowe, uwzgledniajace rézne kategorie rynku towarowego
i finansowego, w ktérych relacja dlugookresowa jest zmienna w czasie
i dla ktorej realizuja sie ztozone procesy dostosowan kréotkookresowych.

W nastepnych podrozdzialach dla ilustracji zostanie przedsta-
wiony zarys alternatywnych, wspolczesnie stosowanych modeli kurséw

walutowych réwnowagi.
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7.4. Model BEER: behawioralny kurs walutowy réwnowagi

7.4. Model BEER: behawioralny kurs walutowy

réwnowagi

Model BEER (behavioural equilibrium exchange rate) zostal za-
proponowany przez Clarka i MacDonalda (1998). Mozna go uznaé za
bardzo ogdlne podejécie do modelowania kurséw walutowych. To po-
dejscie opiera sie na zalozeniu, ze czynniki realne stanowig gléwnag
przyczyne trwalych zmian realnych kurséw walutowych. Punktem wyj-
Scia jest zwigzek parytetu realnych stop procentowych, skorygowanych
o premie za ryzyko. Podobny zwiazek byl juz przedmiotem rozwazan
w rozdziale 6. Ze wzgledu na to, ze model BEER zwyklo stosowadé sie

w odniesieniu do kurséow efektywnych, to przyjmuje sig, ze ¢, oznacza
realny kurs efektywny. Stad ¢, wyraza ceng waluty krajowej, wyrazong

w jednostkach waluty zagranicznej. Przywolajmy ponownie relacje dla
parytetu realnych stép procentowych:

*

Et(Aqu) = Et(r.,t+k) - Et(’r;,t+k) + )\t : (7'42)

t

Roéwnanie (7.42) mozna zapisa¢ ze wzgledu na realny kurs walutowy:

*

7, = Et<qt+k) + En(n,wk:) - Et(rr,,wrk,) o )‘r, : (7.43)
Nastepnie przyjmuje si¢ zalozenie, ze oczekiwania ksztaltuja sie w spo-
s6b racjonalny, tj. pomija si¢ premi¢ za ryzyko, oraz ze E(q,,,) =7, -

W konsekwencji otrzymuje si¢ réwnanie BEER:
q, :@—(Tt —7;). (7.44)
Jezeli przyjmie sig, ze dlugookresowy kurs réwnowagi g, jest
zmienny w czasie, to jego ocena nie moze by¢ zawarta w ocenie wyrazu
wolnego. Stad przyjmuje sie, ze:

7, =q(x,), (7.45)

gdzie: x — wektor zmiennych objasniajacych. Do tego zbioru zwykle
zalicza sie aktywa zagraniczne netto ( NFA ), relacje cen towaréw han-
dlowych do niehandlowych (TNT') oraz indeks terms of trade (TOT').
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7. Kursy walutowe réwnowagi

Clark i MacDonald (1998) przeprowadzili weryfikacje empiryczng réw-
nania (7.44), ktérego wyniki zostaly zaprezentowane w rozdziale 6.

Stylizowane modele, utrzymane w nurcie BEER, zostaly zasto-
sowane zarowno w odniesieniu do grupy krajéw rozwinietych, jak i roz-
wijajacych sie, w tym krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wsréd
pierwszej grupy badan dotyczacych gléwnych walut nalezy powolaé sie
na prace takich ekonomistéw, jak: Clostermann i Friedmann (1998),
Wadhwani (1999), Clostermann i Schnatz (2000), MacDonald (2002).
W drugiej grupie badan mozna znalezé pionierska ksiazke Edwardsa
(1989) oraz opracowania nastepujacych autoréw: Elbadawi (1994),
Chinn (1998), Husted i MacDonald (1998), Montiel (1999), MacDonald
i Ricci (2004). Z przegladem badaii dla krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej mozna sie zapoznaé¢ w pracy Egerta, Halperna i MacDo-
nalda (2006). MacDonald i Wéjcik (2004) pokazali, ze w odniesieniu
do tych krajéw nie potwierdzito sie wystepowanie efektu B-S, gdyz ich
waluty jednakowo aprecjonowaly wzgledem indekséw cen CPI i PPL
Stad efekty wynikajace ze zmian wydajnodci czynnikéw produkcji byty
doéé stabe. Z kolei, ich zdaniem, zmiany cen administrowanych, szcze-
gblnie w sektorze niehandlowym, mogly mie¢ wplyw na aprecjacje wa-
lut tych krajow.

7.5. Model FEER: fundamentalny kurs walutowy

réwnowagi

Model FEER (fundamental equilibrium exchange rate) zostal za-
proponowany przez Williamsona (1983a), a nastepnie rozwiniety przez
Wren-Lewisa (1992). Jest oparty na zalozeniu réwnowagi wewnetrznej
i zewnetrznej. Réwnowaga wewnetrzna oznacza osiagniecie dochodu
w warunkach wystepowania bezrobocia NAIRU, natomiast oszczedno-
$ci netto osiagane przy tym dochodzie réwnowaza saldo obrotéw bieza-
cych. To saldo nie musi wynosié¢ zero i jest finansowane poprzez rachu-
nek obrotow kapitalowych. Stan réwnowagi zewnetrznej jest konse-

kwencja stanu rownowagi wewnetrznej. Oznacza on bowiem przeplyw
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zasobow pomiedzy krajami, ktore znajduja sie w stanie réwnowagi we-
wnetrznej.

Model kursu FEER nalezy do podej$¢ normatywnych, natomiast
kurs FEER uzyskuje si¢ w drodze optymalizacji jednej ze zmiennych
endogenicznych, ktérag jest realny kurs walutowy. W zwiazku z tym
wyroznia sie dwa podejicia do modelowania kursu FEER. Po pierwsze,
punktem wyjscia jest model makroekonometryczny, w ktérym przyj-
muje sie warunki réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej, a w drodze
eksperymentu optymalnego sterowania wyznacza si¢ kurs FEER. Taki
model z definicji powinien zawiera¢ odpowiednie réwnania stochastycz-
ne oraz tozsamosci, tak aby otrzymany kurs realny byl osadzony
w koncepcji FEER. Zatem nie kazdy model makroekonometryczny,
w tym modele gospodarki narodowej, nadaje sie do wyznaczania tego
typu prognoz. Po drugie, stosuje sie prostsze podejécie polegajace na
przyjeciu zaltozenia, ze saldo na rachunku obrotéw biezacych jest réwne
saldu na rachunku obrotéw kapitalowych. Réwniez w drodze ekspery-
mentu optymalnego sterowania otrzymuje si¢ kurs FEER. To drugie
podejscie jest czedciej stosowane, gdyz nie wymaga oszacowania duzego
modelu. Wren-Lewis (1992) zauwazyl, ze FEER jest metoda ,wyzna-
czania realnego kursu walutowego w oparciu o stan krétkookresowej
rownowagi makroekonomicznej”. Jako podejécie normatywne, model
FEER nie stanowi teorii kursow walutowych.

Model FEER, przypominajacy model kursu wedlug teorii bilansu
platniczego, mozna opisaé za pomoca nastepujacego rdéwnania
(MacDonald 2007):

afs, —p, + pj) — By, + 737: + i’NFAt = CAPA , (7.46)

gdzie: i’ — oprocentowanie (netto) aktywéw zagranicznych netto,
CAPA — saldo rachunku obrotéw kapitatlowych (bez przeplywéw spe-
kulacyjnych), «, 3,7 — elastycznosci salda obrotow biezacych wzgledem
odpowiednio realnego kursu walutowego, dochodu krajowego i zagra-
nicznego. Ponadto, symbol kreski nad zmienna oznacza, ze ta zmienna

zostala przyjeta na poziomie dlugookresowego celu. Réwnanie (7.46)
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7. Kursy walutowe réwnowagi

mozna rozwiaza¢ wzgledem kursu realnego, ktory wyznacza poziom
kursu FEER. W tym sensie kurs FEER jest kursem optymalnym.

Driver i Wren-Lewis (1999) oszacowali wrazliwos¢ kursu FEER
dla gléwnych walut ze wzgledu na rézne zalozenia dotyczace najwaz-
niejszych czynnikéw objasniajacych, w tym diugookresowych celow dla
zagregowanego rachunku obrotéw kapitatlowych. Z tych badan wynika,
ze owa wrazliwo$¢ jest znaczna i autorzy zasugerowali ostroznosé¢ w od-
niesieniu do punktowych prognoz kursu FEER. W ten sposob potwier-
dzili wnioski Williamsona, ze powinno sie w tej analizie stosowaé prze-
dzialy ufnosci, ktére mozna rozumieé jako pasmo celu dopuszczalnych
wahan kursowych (soft margins). Ponadto, oszacowania kursu FEER
sa funkcja ocen elastycznosci dochodowych i cenowych w imporcie
i eksporcie. W zwiazku z tym powinno sie przykladaé szczegdlng wage
do ocen parametréw w réwnaniach handlu zagranicznego. W tym celu
warto bra¢ po uwage oceny nie tylko na poziomie zagregowanym, lecz
rowniez w odniesieniu do handlu zdezagregowanego. Wynika stad,
ze kurs FEER moze stanowi¢ wyzwanie dla ekonomistéw, ktorzy swoje
wnioski opierajg na modelach makroekonometrycznych.

Jednym z podejs¢ do dezagregacji handlu zagranicznego na po-
ziomie krajow i grup towarowych dla gospodarki Polski w oparciu
o model makroekonometryczny jest praca Wdowiniskiego (2009).
W tym opracowaniu podano poziomy kursu walutowego euro w ekspe-
rymentach optymalnego sterowania, rowniez z uwzglednieniem réwno-
wagi bilansu handlowego. Model nie obejmuje jednak przeplywéw kapi-
talowych, stad tak wyznaczonego kursu optymalnego nie powinno si¢
utozsamia¢ z rownowaga w sensie FEER.

Badania empiryczne w odniesieniu do kursu FEER stuza ocenie
nad- lub podwarto$ciowosci walut wzgledem innych kluczowych walut.
Wren-Lewis i in. (1991) przeprowadzili takie analizy dla Wielkiej Bry-
tanii dla okresu po przystapieniu do ERM. Podobne badania dla grupy
panstw G7 wykonali Driver i Wren-Lewis (1998), ktérzy pokazali diu-
gookresowa tendencje kurséw gléownych walut. Dla Polski badania
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prowadzili m.in.: Rubaszek (2004, 2009), Rubaszek, Serwa i Marcin-
kowska-Lewandowska (2009).

7.6. Model NATREX: naturalny kurs walutowy

réwnowagi

Teoria naturalnego realnego kursu walutowego (natural real ex-
change rate, NATREX) zostala sformulowana przez Steina i in.
(1995)*. Empiryczna weryfikacje tego podej$cia mozna znalezé w pra-
cach nastepujacych ekonomistéw: Crouhy-Veyrac i Saint Marc (1995),
Stein i Lim (1995), Stein i Sauernheimer (1996), Allen (1997).

Teoria NATREX nalezy do teorii realnego kursu walutowego
w érednim i dlugim okresie. Model NATREX stanowi neoklasyczny
model wzrostu. Punktem wyjécia jest definicja realnego kursu waluto-
wego (Stein i Paladino 1998):

(7.47)

Stein traktuje realny kurs walutowy postaci (7.47) jako zmienna endo-
geniczna, przy czym logF = —s, gdzie s oznacza logarytm naturalny
nominalnego kursu walutowego, zdefiniowanego jako krajowa cena wa-
luty obcej, zag P i P* to indeksy cen krajowych i zagranicznych. Po-
traktowanie zmiennej R jako zmiennej endogenicznej oznacza,
ze przedmiotem badania nie sg poszczegdlne komponenty wyrazenia
(7.47) z osobna. Model mozna umiejscowi¢ zaréwno w systemie kurséw
zmiennych, jak istaltych. W odniesieniu do matej gospodarki otwartej
realny kurs walutowy ulega modyfikacji ze wzgledu na przyjecie innych
deflatoréw w relacji (7.47). Mamy wéwczas:
EW

Tk )

W

R= (7.48)

gdzie: W — indeks jednostkowych kosztéw pracy. W teorii NATREX
pomija sie krétkookresowe fluktuacje kursu walutowego i przyjmuje

2 Por. réwniez Stein (1990, 1994).
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nastepujace zalozenia dla $redniego i dlugiego okresu, ktére maja
wplyw na kurs réwnowagi:

e gospodarka funkcjonuje w warunkach wykorzystania mozliwo-
$ci wytwoérezych na poziomie dlugookresowej wartosci sredniej;

e rezerwy i spekulacyjne przeplywy kapitalu sa stabilne i wolne
od oczekiwan zmian nominalnych kurséw walutowych lub zmian poli-
tyki pienieznej;

e zachodzi réwnowaga transakcji portfelowych dopoty, dopdki
krajowa stopa procentowa réwnowazy sie ze stopa zagraniczna.

Zaklada sie ponadto, ze kurs rzeczywisty jest zbiezny do kursu
NATREX. Do istotnych cech makromodelu kursu NATREX nalezy to,
ze zawiera on w sobie cechy modeli Mundella, Fleminga i Bransona,
natomiast kurs NATREX to kurs, ktéry réwnowazy rachunek obrotéw
biezacych z oszczednosciami liczonymi er ante, pomniejszonymi o in-
westycje. Decyzje dotyczace oszczednosci, inwestycji, eksportu i impor-
tu sa podejmowane i optymalizowane w warunkach niepewnoéci przez
uczestnikow rynku niezaleznie. Nie dokonuje sie podzialu na sektor
publiczny i prywatny, lecz na spoleczna (publiczna oraz prywatna)
konsumpcje i inwestycje. Ostatecznie, niepewnos¢ kazdego uczestnika
rynku (gospodarstwa domowego lub innego podmiotu gospodarczego)
jest zwiazana z przyszlym dochodem.

Model kursu NATREX poddaje si¢ optymalizacji za pomoca me-
tod stochastycznego optymalnego sterowania (Fleming i Rishel 1975,
Merton 1990, Fleming 1995). Zmiennymi endogenicznymi w modelu sa:
realny kurs walutowy R, zadluzenie zagraniczne F oraz kapital k.
Suma salda obrotéw biezacych i zmiany zadluzenia zagranicznego jest
réwna zeru. Do zbioru zmiennych egzogenicznych, zgrupowanych
w wektorze Z, zalicza sie: oszczednosci spoteczne (lub tzw. preferencje
czasu, mierzong jako suma konsumpcji zbiorowej i indywidualnej
wzgledem PKB), produktywnosé kapitalu oraz, w odniesieniu do malej
gospodarki otwartej, indeks terms of trade i egzogeniczng dtugookreso-
wa realng stope procentowa. Model mozna przedstawi¢ w nastepujacej

postaci:
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S(k,F,Z)—1(k,Z,) = CA(R,k, F. Z,), (7.49)
F=I-8, (7.50)
k=1(k2,), (7.51)

gdzie: 7 = Z1§Z23Z33Z4], natomiast kropka nad zmienng oznacza
pierwszg pochodna wzgledem czasu. Zmienna fundamentalna Z
w rownaniu oszczedno$ci oznacza preferencje czasu, przy czym wzrost

tej zmiennej oznacza spadek oszczednodci spotecznych. Zmienna fun-

damentalna Z, w funkcji inwestycji oznacza produktywnos¢ kapitatu,
zmienna 7, w funkcji salda obrotéw biezacych, w przypadku malej
gospodarki otwartej, jest relacja terms of trade, zmienna Z, za$ to

dhugookresowa realna stopa procentowa. Model NATREX nalezy
do nurtu ekonomii pozytywnej a nie normatywnej i odpowiada realnej
stopie procentowej, ktéra prowadzi system do osiagniecia réwnowagi
zewnetrznej 1 wewnetrznej.

Estymacje modelu kursu NATREX mozna réwniez przeprowa-
dzi¢ z zastosowaniem metod analizy kointegracji w oparciu o nastepu-

jace rOwnanie:

R =BZ +6R_ —BZ_|+A\DZ +u,. (7.52)

W réwnaniu (7.52) empiryczny realny kurs walutowy jest suma czte-

rech skladnikéw. Pierwszy z nich, BZ, , okresla dlugookresowy realny

kurs walutowy, zwigzany z warto$ciami fundamentalnymi. Sktadnik

drugi, ¢ [RH — BZH] , stanowi wyraz korekty bledu i okresla dynamike

rownania w postaci endogenicznej zmiennosci poziomu zadluzenia za-
granicznego. Sktadnik trzeci, DZ’, jest czynnikiem nieréwnowagi, kto-
ra wystepuje, gdy poziom wykorzystania mozliwosci wytworczych od-
biega od dlugookresowej Sredniej i gdy wystepuja odchylenia krajowej
realnej, dlugookresowej stopy procentowej od stopy zagranicznej.

Sktadnik ostatni, wu,, zawiera czynniki o charakterze spekulacyjnym,
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gltownie przepltywy kapitatowe, ktére maja przejSciowy wplyw na kurs
walutowy. Sa one przede wszystkim skutkiem oczekiwan odnosnie
do zmian polityki pienieznej.

Poniewaz kurs NATREX rozumie si¢ jako kurs réwnowagi
w Srednim i dtugim okresie, to mozna wskaza¢ na zZrédla érednio- i diu-
gookresowej zmiennosci tego kursu na podstawie analizy réwnania
(7.52). Po pierwsze, kurs réwnowagi w Srednim okresie wyznacza suma
dwoch pierwszych sktadnikéw tego rownania. Pozostate skladniki
przyjmuje sie jako réwne zeru. Po drugie, kurs rownowagi w dlugim
okresie, zwiazany z rownowaga zewnetrzna i wewnetrzng i po osiagnie-
ciu stanu rownowagi przez zadluzenie zagraniczne, sprowadza sie

do pierwszego skladnika réwnania (7.52), tj. f%t = BZ,. Zatem w stanie

rownowagi, w ktérym zachodzi réwnowaga zewnetrzna i wewnetrzna,
réwnowaga portfelowa wynikajaca ze zrownowazenia sie diugookreso-
wych realnych stép procentowych i réwnowaga zadluzenia zagranicz-
nego, kurs NATREX osigga réwnowage dlugookresowa. W Srednim
okresie zachodzi rownowaga zewnetrzna i wewnetrzna, podobnie réw-
nowaga portfelowa, lecz zmianom podlega poziom zadluzenia i kapita-
hi. W tym przypadku kurs NATREX osigga réwnowage $redniookre-
SOWQ.

Stein (1999) wykorzystal model VECM i oszacowal kurs efek-
tywny NATREX dolara wzgledem kurséw walut krajéw G7 dla okresu
kurséw plynnych. Rownanie tego kursu ma postac:

G, = —404,97 tp +1207,98 tp, + 2,044 pr —2,211pr’,  (7.53)

(88,93) ) (202,87) (1,06) ) (0,50)

gdzie: tp — preferencja czasu (udzial sumy konsumpcji indywidualnej
i zbiorowej w PKB), pr — produktywno$¢ kapitalu ($rednia ruchoma
obejmujaca cztery kwartaly stopy wzrostu realnego PKB). Oceny pa-
rametrow sa zgodne z postulatami modelu NATREX. Nalezy zauwa-
zy¢, ze rébwnanie (7.53) nie specyfikuje wszystkich zmiennych postulo-
wanych w modelu NATREX, w szczegdlnoéci nie znalazta sie w nim
stopa procentowa i kapitatl.
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Model NATREX stanowi uzupelnienie modelu monetarnego i in-
nych modeli réwnowagi kurséw walutowych (Bayoumi i in. 1994, Wil-
liamson 1994, Clark 1996).

Przedstawione w tym rozdziale modele to réznorodne narzedzia
opisujace kurs walutowy. Stosunkowo najprostszymi sa: model bilansu
platniczego oraz modele CHEER i BEER, ktére z reguly nie wymagaja
systemowych metod estymacji parametrow. Mozna je bowiem sprowa-
dzi¢ do postaci quasi-zredukowanej i poddaé¢ estymacji parametry jed-
nego rownania. W ich przypadku mozna réwniez, co jest szczegdllnie
zalecane, zastosowaé¢ analize kointegracji i podja¢ prébe okreslenia
zwiazkow diugookresowych iich krétkookresowej dynamiki. Taka pro-
be podjeto w tej monografii w przypadku modelu CHEER, kladac na-
cisk na zwiazki dtugookresowej réwnowagi.

Bardziej zaawansowanymi sa modele FEER i NATREX. Z reguly
wymagaja one oszacowania modelu wieloréwnaniowego i zastosowania
metod optymalnego sterowania. Jednocze$nie pozwalaja na bardziej
szczegotowa analize modelowanych zwiazkéw, przez co maja wieksze
walory praktyczne.

W ostatnim rozdziale poruszone zostang kwestie efektywnosci po-
lityki gospodarczej w roznych systemach kursowych na podstawie mo-
deli stanowigcych witasng modyfikacje modeli Mundella-Fleminga-
Dornbuscha, przedstawionych w rozdziale 5.
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8

Polityka gospodarcza w systemach kursow

stalych i zmiennych

8.1. Whprowadzenie

W ostatnim dwudziestoleciu nastapit w Europie szybki wzrost in-
tegracji gospodarczej. W panstwach Unii Europejskiej ten proces sta-
nowil fundamenty Unii Gospodarczej i Walutowej (Economic and Mo-
netary Union, EMU). Powstanie EMU 1 stycznia 1999 r. spowodowalo
zastapienie walut narodowych w operacjach rozliczeniowych wspdlng
waluta euro. Kompetencje narodowych bankéw centralnych w zakresie
polityki pienieznej przejal Europejski Bank Centralny (ECB).

Powstanie EMU ma powazne konsekwencje dla Polski. Oznacza
utworzenie stabilnego i obarczonego mniejszym ryzykiem kursowym
obszaru gospodarczego, umozliwienie zwiekszenia skali obrotéw w han-
dlu zagranicznym Polski, a tym samym osiggania szybszego wzrostu
gospodarczego. Czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej okresla obecna
i przyszta polityke kursowa. Wprowadzenie w 2000 r. systemu kurséw
plynnych w Polsce miato na celu, po pierwsze, umozliwienie prowadze-
nia przez Rade Polityki Pienieznej polityki bezposredniego celu infla-
cyjnego'. Po drugie, mialo umozliwié¢ osiagniecie przez zlotego poziomu
rownowagi dlugookresowej, ktory bylby korzystny z punktu widzenia

pozniejszego przystapienia do strefy euro.

! Rézne aspekty polityki pienieznej przez pryzmat reguly Taylora sa przedsta-
wione w pracy Baranowskiego (2008).

313



8. Polityka gospodarcza w systemach kurséw stalych i zmiennych

Utrata autonomii w prowadzeniu polityki pienieznej przez nieza-
lezny bank centralny na rzecz innej instytucji ponadnarodowej moze
mieé¢ znaczne konsekwencje gospodarcze dla danego kraju. Sa one tym
powazniejsze, im wieksze réznice — gospodarcze i kulturowe — obserwu-
je sie pomiedzy krajami, ktore zamierzaja przystapi¢ do unii walutowej.
W tym kontekscie wazne jest nie tylko okreslenie zakresu oddziatywa-
nia instrumentéw polityki gospodarczej — fiskalnej i pienieznej — na
wzrost gospodarczy, lecz réwniez osadzenie tych zagadnien w realiach
wspolczesnego $wiata. Jest bowiem istotne to, czy decyzje o przyjeciu
wspoélnej waluty zamierza podjaé panstwo duze czy male, silne czy
stabsze gospodarczo, bogate w surowce naturalne, czy tez uzaleznione
od ich importu. Z punktu widzenia analizy teoretycznej stosunkowo
tatwo ujaé powyzsze zagadnienia w postaci zalozen modeli. Nie mozna
jednak okresli¢ wszelkich skutkow podejmowanych dziatan gospodar-
czych i stad modele matematyczne sa tylko znacznym uproszczeniem
obrazu rzeczywistosci.

Jak pokazuja okresy ostabienia lub wrecz zalamania si¢ koniunk-
tury na S$wiecie, szczegblnie w najwiekszych gospodarkach, systemy
walutowe w wielu krajach reaguja stosunkowo najszybciej i sa podda-
wane ciezkiej probie’. W zasadzie mozna powiedzieé¢, ze w stabej go-
spodarce funkcjonuje staby pieniadz. Jesli ta gospodarka nie ma solid-
nych podstaw w sferze realnej, to zalamania koniunktury na Swiecie,
w tym gwaltowne spadki popytu i fluktuacje rynku finansowego, szyb-
ko pobudzaja deprecjacje walut tych krajow. Zaréwno silna deprecja-
cja, jak i aprecjacja waluty mogg mie¢ powazne konsekwencje®. Jednak
w praktyce reakcja zmiennych nominalnych i realnych nie jest w obu
przypadkach symetryczna. Mniejsze znaczenie ma to, czy dany kraj

? Zagadnienia ryzyka walutowego i modele kryzyséw walutowych zostaly przed-
stawione w pracach Milo i Kozery (2003, 2004). Por. réwniez Stawinski (2000), Malecki
iin. (2001).

3 Szersza dyskusje na temat zwigzkéw pomiedzy kursem walutowym, cenami
i wzrostem gospodarczym mozna znalezé np. w pracach Karadeloglou iin. (2001),
Wdowinskiego (2005a) i Wosko (2005).
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funkcjonuje w warunkach statego czy zmiennego kursu walutowego,
gdyz spoleczno-gospodarcze koszty presji na zmiany tego kursu moga
by¢ w kazdym przypadku znaczne. Wydaje sie zatem, ze przystapienie
do strefy euro malej gospodarki otwartej, jak Polska, stabszej ekono-
micznie od innych gospodarek europejskich, powinno stworzy¢ przewa-
ge korzysci nad kosztami tej decyzji.

W tym rozdziale zostanie oméwione zagadnienie efektywnosci
dwéch reziméw walutowych — kurséow statych i zmiennych. Ich specyfi-
ka jest zrédlem réznic w sposobach, w jakich polityka pieniezna i fi-
skalna oraz zaklécenia pochodzace z rynkéw zagranicznych wplywaja
na rozwoj gospodarczy danego kraju. W zwiagzku z tym wybor wtasci-
wego rezimu walutowego stanowi jeden z gtéwnych probleméw polityki
gospodarczej.

Wiele przedstawionych tu rozwazan mozna rozumie¢ w kontek-
Scie staran Polski o czltonkostwo w EMU. Procesy integracji z UE
wplywaja na ksztalt systemu kurséw walutowych w Polsce. Jej oczeki-
wane cztonkostwo w systemie ERM2 oraz przystapienie do EMU ozna-
cza stopniowe usztywnianie kursu ztotego az do catkowitego wprowa-
dzenia wspolnej waluty. Tym samym system kurséw zmieniajacych sie
plynnie mozna traktowaé jako ,,system utraconych korzysci”.

Dokonamy préby teoretycznej analizy potencjalnych korzysci
i kosztéw funkcjonowania malej gospodarki otwartej w systemach kur-
sow stalych i zmiennych. Podstawa wnioskowania beda trzy modele
gospodarki, zorientowane zaréwno popytowo, jak i podazowo, funkcjo-
nujace w warunkach systemu kurséw stalych i zmiennych, nalezace
do nurtu ekonomii matematycznej. Modele te mozna przedstawic¢
w postaci dynamicznych uktadéw réwnan rézniczkowych pierwszego
rzedu. Ich rozwiazanie analityczne pozwala na przeprowadzenie analiz
symulacyjnych. Przedstawione modele beda stanowily rozwiniecie
standardowych modeli Mundella-Fleminga-Dornbuscha. Cechuja si¢
one prostota, a ich konstrukcja pozwala na opisanie najwazniejszych

zaleznosci ekonomicznych.
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Celem budowy modeli jest ulatwienie zrozumienia konsekwencji
prowadzenia polityki pienieznej i fiskalnej w systemach statego i zmien-
nego kursu walutowego. Stanowia one modyfikacje zatozen i specyfika-
cji bliskiej modelom o ugruntowanej pozycji w literaturze. W szczegdl-
nosci, w dwoch pierwszych modelach pominieto warunek parytetu stop
procentowych UIP. Stad opisane modele funkcjonuja w warunkach
niepetnej mobilnosci kapitatu. Warunek UIP moze stanowi¢ uogdélniong
definicje warunkéw kursu zmiennego. Jego pominiecie spowodowalo,
ze w tym celu nalezalo poshuzy¢ sie definicjg salda handlu zagraniczne-
go izmiany oficjalnych rezerw banku centralnego. W trzecim modelu
przyjeto, ze formuta parytetu UIP jest spelniona. W konsekwencji,
konstrukcja modeli opiera sie na wnioskach przedstawionych dotych-
czas w rozdziatach 3-7.

W systemie kurséw stalych bank centralny dokonuje interwencji
w celu utrzymania kursu na stalym poziomie, poziom rezerw za$ jest
jedna z gtéwnych zmiennych makroekonomicznych. Krajowa podaz
pienigdza przestaje by¢ wéwczas zmienna egzogeniczng. Z kolei w sys-
temie kurséw zmiennych wladze monetarne nie interweniuja na rynku
walutowym. Woéwczas kurs utrzymuje bilans ptatniczy w réwnowadze.
Te kluczowe zalozenia stanowia podstawe konstrukcji rezimow kurso-
wych w prezentowanych dalej modelach.

Wsréd autoréw wielu prac stanowiacych fundament dla poniz-
szych modeli nalezy wyrézni¢ takich ekonomistéw, jak: Fleming (1962),
Mundell (1963), Buiter i Miller (1982), Buiter (1983), Turnovsky
(1986), Montiel (1987), Giavazzi i Giovannini (1989b), Cardia (1991),
Sheen (1992), Sutherland (1995), van Aarle (1996), Jensen (1997), Mi-
tchell i Pentecost (2001), Papazoglou i Pentecost (2001), Wdowiriski
i van Aarle (2001). Ich wspélnym przedmiotem zainteresowania jest
zagadnienie stabilnosci makroekonomicznej maltej gospodarki otwartej.
Wiele z tych opracowan dotyczy obszaru EMU i UE w kontekscie
optymalnych systeméw kurséw walutowych oraz wewnetrznych i ze-

wnetrznych konsekwencji utworzenia wspoélnego obszaru walutowego.

316



8.2. Model popytowy

8.2. Model popytowy

W tym podrozdziale zostanie przedstawiony model zorientowany
popytowo, funkcjonujacy w warunkach kursu statego i zmiennego.

Niech catkowity popyt w gospodarce na krajowe towary i ustugi’
y’ bedzie funkcjg krajowego dochodu %, realnej stopy procentowej,
stanowigcej réznice miedzy nominalng stopa procentows i a inflacja’
p, realnego kursu walutowego, zdefiniowanego jako réznica miedzy
nominalnym kursem walutowym s a relacja wskaznikow cen krajowych
p izagranicznych p’, oraz zmiennej u’ = {7,y }, stanowiacej para-
metr zakldcenia popytowego. Wérdd tych zakldécen mozna wyrédznié
zmiany krajowej polityki fiskalnej g lub zmiany popytu zagranicznego

y . Zatem krzywa IS ma postaé:
y'=dy—oli—p)+als—p+p)+u’, (8.1)

gdzie parametr § odzwierciedla efekt mnoznikowy, uwzgledniajacy
konsumpcje prywatna, inwestycje iimport. W modelu zaklada sie,
ze podaz towardéw i ustug jest elastyczna i w krotkim okresie jest wy-
znaczana przez popyt.

Roéwnowage na rynku pienieznym mozna opisaé za pomoca krzy-
wej LM:

m’'—p=Ky—Ai, (8.2)

gdzie m’ — p oznacza realng podaz pieniadza. Po prawej stronie zwiaz-
ku (8.2) znajduje sie funkcja popytu na pieniadz, w tym popytu trans-
akcyjnego, zwiazanego z poziomem dochodu y i spekulacyjnego, zwia-
zanego z nominalng stopa procentowsq 7.

Ponadto, niech poziom podazy pieniadza M’ jest suma dwoch
sktadnikoéw: wolumenu kredytu D oraz rezerw zagranicznych F, wy-

razonych w walucie krajowej:

4 Podobnie jak w poprzednich rozdzialach, o ile nie zaznaczono inaczej, malymi
literami oznaczono logarytmy naturalne odpowiednich zmiennych.
5 Symbol kropki nad zmienna oznacza pierwsza pochodna wzgledem czasu.
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M =D+F. (8.3)

W systemie kursu stalego zaréwno D, jak i F' moga sie zmieniac.
W systemie kursu zmiennego tylko D sie zmienia. Wowczas zmienng
monetarng jest poziom kredytu dla gospodarki. Przyjmijmy, ze udziat
kredytu D w podazy pieniadza jest réwny 6. Definiujac zmienne
w kategoriach odchyleri od poczatkowego stanu roéwnowagi (por. doda-
tek A), otrzymuje sie:

m' = 0d + (1—0)f. (8.4)

Warunki dla dwoéch alternatywnych systeméw kursowych, tj.
kurséw statych i zmiennych, mozna wprowadzi¢ do modelu za pomoca

rownania bilansu ptatniczego. Réwnanie to ma postacé:
SE = y|(i—i" ~ B3).(s = p+ ).y (8.5)

gdzie: Fr - przyrost rezerw banku centralnego wyrazonych w walucie
zagranicznej, - zagraniczna nominalna stopa procentowa, natomiast
E — operator oczekiwan. Przyrost rezerw SF’ stanowi sume sald ra-
chunkéw obrotéw kapitalowych i biezacych. Saldo rachunku obrotéw
kapitalowych jest funkcja oczekiwanych stép zysku z kapitatu (Frenkel
i Rodriguez 1982). Saldo rachunku obrotéw biezacych jest funkcja re-
alnego kursu walutowego i dochodu.

Zauwazmy, ze po lewej stronie réwnania (8.5) wystepuje przyrost
poziomu zmiennej, a nie jej logarytmu. Stad nalezy dokonaé loglineary-
zacji tego réwnania (por. dodatek A). W efekcie prostych przeksztalcen
otrzymuje sie posta¢ réwnania bilansu platniczego:

v : v,

Pt - B (s—p+p*>—5”;*y, (8.6)

070 070 070

gdzie v, ¥, i1, sa pochodnymi czastkowymi funkcji 1 wzgledem
odpowiednio réznicy stop procentowych, realnego kursu walutowego
i krajowego dochodu, natomiast S i F;)* to poczatkowe stany kursu

walutowego i rezerw.
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Niech ¢ = pu, gdzie p okresla stopiefi mobilnosci kapitatu, przy
czym p — oo oznacza mobilnos¢ doskonaty. Ponadto, niech ), =«

Y, =7 oraz S, =11 F =1. Mamy zatem:

fr=pli—i —E@)]+als—p+p)—7y. (8.7)
W przypadku rezimu kursu stalego réwnanie (8.7) mozna upro-
sci¢, gdyz E(s) = 0. Dla ulatwienia mozna przyja¢ réwniez, ze S =1,

stad s = 0. Daje to nastepujaca posta¢ réwnania bilansu ptatniczego:
fr=wi=i)—alp—p)—y. (8.8)

Posta¢ réwnania (8.7) jest inna w systemie kurséw zmiennych,
gdyz caltkowicie plynny kurs walutowy z definicji utrzymuje bilans
platniczy w réwnowadze. To oznacza, ze wladze monetarne nie inter-
weniuja na rynku finansowym, a poziom rezerw zagranicznych sie nie
zmienia. Wéwczas nadwyzce (deficytowi) na rachunku obrotéw bieza-
cych odpowiada deficyt (nadwyzka) na rachunku obrotéw kapitalo-
wych. Jesli zatem f* =0, to réwnanie (8.7) bilansu platniczego w wa-

runkach kursu zmiennego przyjmuje postac:

pli—i —E@)]=—als—p+p) -yl (8.9)
Z réwnania (8.9) otrzymuje sie réwnanie oczekiwanej deprecjacji walu-
ty krajowej:

E@) =i—i +Z(s—p+p)—Ly. (8.10)
m m

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku doskonatej mobilnosci kapitatu

(a wiec przy p — o0), w systemie kurséw zmiennych traci znaczenie

rachunek obrotéw biezacych. Woéwczas z (8.10) wynika natychmiast,
ze zwiazek:

EG)=i—1, (8.11)

znany jako ,niezabezpieczony” parytet stop procentowych UIP, staje
si¢ przypadkiem szczegdlnym w prezentowanym modelu.
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Proces dostosowania cen w gospodarce mozna opisa¢ za pomoca
stylizowanej krzywej Phillipsa, okrelajacej zalezno$é¢ inflacji od docho-
du realnego:

p=ny. (8.12)

Parametr n odgrywa w modelu szczegdlng role. Odzwierciedla wszyst-
kie te czynniki, ktére lacznie wyznaczaja poziom elastycznosci cen
w gospodarce, przy czym 7 — oo oznacza warunki elastycznosci do-
skonatej.

Ponadto, przyjmuje si¢ zalozenie o doskonalym przewidywaniu®

wzgledem kursu walutowego:
E($)=35. (8.13)

Zgodnie z (8.13) uczestnicy rynku doskonale przewiduja poziom depre-
cjacji. O stabilnosci systemu w warunkach kursu zmiennego méwi sie
wowczas, gdy wsrdéd uczestnikéw rynku panuje przekonanie, ze kurs
walutowy zawsze zmierza do stanu rownowagi.

Ze wzgledu na przyjete w modelu ograniczenia w procesie dosto-
sowania cen (7 — 0), zmienny kurs walutowy stanowi mechanizm do-
stosowawczy w sytuacji, gdy gospodarka jest poddawana zakldéceniom.
Woéwezas kurs zmienny moze odgrywaé¢ bardzo istotng role w przywra-
caniu réwnowagi w gospodarce. W ditugim okresie nastepuje pelne do-
stosowanie cen, dochdéd narodowy zas powraca do dlugookresowego
stanu réwnowagi i pozostaje neutralny ze wzgledu na impulsy pieniezne
lub fiskalne.

Metoda kolejnych podstawien model mozna przedstawié¢ za po-
mocg autonomicznego ukltadu réwnan rézniczkowych niejednorodnych
pierwszego rzedu (por. dodatek B). W notacji macierzowej uklad ten

przyjmuje postac:

6 Termin ten jest wlasciwy dla modeli deterministycznych, pozbawionych wpty-
wéw losowych, niewyjasnianych przez teorie lezaca u podstaw konstrukeji tych modeli.
W przypadku modeli stochastycznych méwi sie wéwczas o ,racjonalnych oczekiwa-
niach”.
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X =Ax +b,i={f1}, (8.14)

gdzie: x; :[pf ff*} w warunkach kursu stalego oraz xl’:{pl sl}

w warunkach kursu zmiennego.

W warunkach kursu stalego mamy zatem:

Pl _ lfu £

Il ke

Dy
f

h
+ le’ (8.15)

gdzie:

n(a + o)
AN

f:M

U AN

_ ay\’ — AN + AM — ar ML + YAo — Ko

L AN’

Y

(kpo — Ay —yAo)(1—6)

fn = AN

)

~ nledp +00d + M)

J AN ’

(AN =Y\ +ru)p ~ (AAu+ Ao — Kpo)dd
AN AN

5

oraz:
Azl—é—an—i-ﬂ)\—a. (8.16)

W przypadku kursu zmiennego zapiszemy:

+ ;l, (8.17)

gdzie:

11 A)\ 12 A)\ ’
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| ay\? — AN + AN — arM + YA — Ko

21 A/\2M !
| oK g_ﬂ_i_/w(l—@_l—@_’ya(l—@)
2ZTAN  u Ap AN A Ap
- n(ap” + ofd + \u”)
! AN ’
j _ ABA= A r)p  (Adp+ydo —kpo)fd [k v u
’ ANy AN AN Ap ’

oraz A wyraza si¢ wzorem (8.16).

W odniesieniu do przedstawionego modelu przyjeto nastepujace
zalozenia dotyczace efektywnosci instrumentéw polityki makroekono-
micznej:

e deprecjacja waluty krajowej ma stosunkowo niewielki wplyw
na wzrost eksportu i tym samym na wzrost popytu na krajowa pro-
dukcje z uwagi na silna transmisje wzrostu kursu na wzrost poziomu
cen krajowych, co sprawia, ze kurs walutowy nie jest wysoce efektyw-
nym instrumentem wplywajacym na poprawe rachunku obrotéw bieza-
cych; stad parametr a jest niewielki, przy czym jego dodatnia wartoéé
oznacza, ze zachodzi warunek Marshalla-Lernera-Robinson;

e gospodarka jest silnie uzalezniona od importu, stad dochodo-
wa elastycznos¢ popytu na import jest do$¢ wysoka i tym samym efekt
mnoznikowy w postaci parametru ¢ jest stosunkowo niewielki;

e w dlugim okresie oczekuje sie zaniku ograniczen w przeptywie
kapitatu, lecz jest prawdopodobne, ze réwniez wéwczas aktywa finan-
sowe nie stang sie doskonalymi substytutami; stad w modelu znaczenia
nabiera parametr p i przyjmuje sig, ze stopien mobilnosci kapitatu jest
umiarkowanie wysoki;

e ceny sa sztywne, co wyraza niska warto$¢ parametru 7 ;

e calkowity popyt na produkcje jest wrazliwy na zmiany realnej
stopy procentowej i tym samym na zmiany inwestycji, stad przyjmuje
sie wysoka wartos¢ parametru o .
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W tab. 8.1 podano wartoéci parametréw modelu.

Tab. 8.1. Wartosci parametréw i poczatkowych stanéw zmiennych
sterujacych dla modelu popytowego

Parametr| § | o | a | | A | 0 | o | v |0 | W |0 |d|i ]| F |5

Wartos¢ | 0,2 1 (01| 1|1 (05[] 2|04(02] 0 0]0]0 1 1

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Przyjeto, ze parametry k i A sa réwne jednosci (por. np. Ambler
i Cardia 1992).

W nastepnych podrozdziatach zostanie przedstawiona symulacja
skutkéw zastosowania instrumentéw polityki pienigznej i fiskalnej.

8.2.1. Symulacja skutkéw polityki gospodarczej

Analize skutkéw zastosowania wybranych instrumentéw polityki
gospodarczej mozna przeprowadzi¢ w oparciu o symulacje numeryczna.
Badaniu zostana poddane scenariusze polityki pienieznej i fiskalnej
w warunkach systeméw kurséw stalych i zmiennych. Wyniki pozwola
oceni¢ efektywno$é¢ obu systeméw kurséw walutowych w srodowisku
makroekonomicznym przedstawionego modelu.

Dynamika i stabilno$é¢ systeméw (8.15) i (8.17) jest funkcja przy-
jetych wartosci parametrow. Zostaly one skalibrowane w oparciu
o literature przedmiotu. W szczegdlnosci, duza wage nalezy przytozyé
do parametru «, ktory okresla wrazliwos¢ popytu na krajows produk-
cje oraz wrazliwos¢ salda rachunku obrotéw biezacych na zmiany real-
nego kursu walutowego, do parametru p bedacego kwantyfikacja swo-

body przeptywu kapitalu oraz parametru 7 okreélajacego poziom

sztywnosci cen. Przy zalozonych wartosciach parametréw (tab. 8.1),

323



8. Polityka gospodarcza w systemach kurséw stalych i zmiennych

uklady dynamiczne w obu systemach kursowych sa stabilne’. Przepro-
wadzona analiza wrazliwosci, polegajaca na niewielkich zmianach pa-
rametrow nie wykazala duzych zmian w dynamice systemu
i w szczegdlnodei nie wplyneta na stabilno$é systemu (szerzej na ten
temat por. Wdowinski i van Aarle 2001, Wdowinski 2007a).

Rozwiazanie ukladéw dynamicznych® w warunkach kursu statego
i zmiennego podano w dodatku B. Znajomosé tego rozwigzania pozwala
na wykonanie symulacji modelu, obrazujacych okreslone scenariusze
polityki gospodarczej.

W scenariuszach pokazano $ciezke rozwoju, kolejno: krajowego
indeksu cen p(t), kursu walutowego s(t), rezerw zagranicznych f (t),
dochodu krajowego (utozsamianego z PKB) y(t), realnego kursu walu-
towego c(t), nominalnej stopy procentowej i(t), salda obrotéw kapita-
towych CAPA(t), salda obrotéw biezacych CA(t) i bilansu platniczego
BOP(t) . Indeks cen, kurs walutowy i PKB sa wyrazone w logarytmach
naturalnych. Dla tych zmiennych dodatnie (ujemne) warto$ci na ry-
sunkach odpowiadaja stanom wyzszym (nizszym) o okreslony procent
od stanu spoczynku ukltadu. Podobna interpretacja dotyczy rezerw
zagranicznych, ktére w modelu sa zdefiniowane w kategoriach odchylen
w procentach od ustalonego stanu poczatkowego tej zmiennej. W przy-
padku salda obrotéw kapitalowych i biezacych oraz bilansu ptatniczego
dodatnie (ujemne) wartosci oznaczaja nadwyzke (deficyt) na odpo-
wiednim rachunku. ScieZkQ rozwoju zmiennych w obu systemach
przedstawiaja odpowiednio linie: ciagla — warunki kursu statego i prze-
rywana — warunki kursu zmiennego. Opis rozpoczniemy od wynikéw
uzyskanych w scenariuszu polityki pieniezne;j.

T Mozna réwniez przeprowadzi¢ analize stabilnosci polegajacg na ustaleniu
zwiazkéw pomiedzy parametrami, wykorzystujac warunki stabilnoéci oparte na znaku
sladu i1 wyznacznika macierzy A obu systeméw. Jednak skomplikowane funkcje para-
metrow utrudniaja analize dopuszczalnych zmian ich wartoéci. Dla celéw analizy nale-
zy stwierdzi¢, ze w podanym srodowisku makroekonomicznym systemy sa stabilne.

8 Zaprezentowany model i dwa nastepne zostaly rozwiazane analitycznie za po-
moca pakietu Mathematica 2.2.
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8.2. Model popytowy

8.2.1.1. Polityka pieniezna

Rys. 8.1 przedstawia skutki dodatniego impulsu monetarnego
w postaci zwigkszenia podazy kredytu w gospodarce o 1%, tj.
d=0,01.
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Rys. 8.1. Skutki ekspansywnej polityki pienieznej w modelu popytowym
Zrédlo: opracowanie wlasne

Mozna zauwazy¢, ze dodatni impuls monetarny jest szczegdlnie
efektywny w systemie kursu zmiennego. Prowadzi on do spadku stép
procentowych, gdyz przy zwiekszonej podazy powinien pojawié¢ sie do-
datkowy popyt na pieniadz, aby przywréci¢ rownowage na rynku pie-
nigdza. Prowadzi to do nadmiernej deprecjacji waluty krajowej zardw-
no w kategoriach nominalnych, jak i realnych. Jest to zjawisko typowe
dla gospodarek, w ktorych ceny towaréw i ushug sg sztywne. Zjawisko
nadmiernej deprecjacji, czyli tzw. ,przestrzelenie” (overshooting) roz-
poznal iopisal Dornbusch (1976a), co bylo przedmiotem dyskusji
w rozdziale 5.
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Wzrost kursu realnego, a wiec wzrost pozycji konkurencyjnej
w handlu zagranicznym, zwieksza popyt zagraniczny na krajowa pro-
dukcje. Spadek stép procentowych nie dominuje nad oczekiwang apre-
cjacja waluty krajowej i obserwuje sie niewielka nadwyzke na rachunku
obrotéw kapitalowych, gdyz oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu jest
dodatnia. W konsekwencji, obserwuje sie deficyt na rachunku obrotéw
biezacych, gdyz wyzszy poziom PKB pobudza import, ktérego wzrost
dominuje nad wzrostem eksportu, pomimo wzrostu realnego kursu wa-
lutowego. Jak widaé, polityka monetarna jest efektywna w systemie
kursu zmiennego.

W systemie kursu statego zaklada sie, ze bank centralny jest za-
angazowany w polityke utrzymywania stalego kursu walutowego.
Przyjmujac, ze Polska stanie si¢ czlonkiem EMU, nalezy si¢ liczyé
z konsekwencjami polityki kursu statego. Jak wynika z rys. 8.1, impuls
monetarny przynosi pewne dostosowanie cen przy statosci kursu. Niz-
sza stopa procentowa, pomimo niewielkiego spadku kursu realnego,
powoduje wzrost PKB w krotkim okresie, lecz jednoczesnie pojawia sie
deficyt w obrotach handlu zagranicznego. Oznacza to interwencyjny
spadek rezerw walutowych, ktéry niweluje presje w kierunku deprecja-
cji waluty krajowej. Impuls monetarny ulega wiec szybkiej erozji i po-
czatkowy wzrost PKB jest szybko neutralizowany na skutek wzrostu
cen.

7 przeprowadzonej analizy wynika, ze polityka pieniezna moze
by¢ efektywniejsza w krétkim okresie w systemie kursu zmiennego niz
kursu stalego. W dlugim okresie polityka monetarna nie ma wpltywu
na dochéd w obu systemach kursowych, powoduje bowiem proporcjo-

nalny wzrost cen zgodny z iloSciowa teoria pieniadza.
8.2.1.2. Polityka fiskalna

Rys. 8.2 przedstawia skutki dodatniego impulsu popytowego, po-
legajacego na wzroécie wydatkéw rzadowych, stad «’ = 0,01. Warto
wspomnieé, ze wzrost zmiennej v’ moze oznaczaé¢ dowolny impuls po-

pytowy, np. wzrost popytu zagranicznego.
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p(t) =(t) £*(t])

rit) c(e) iit)

Rys. 8.2. Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej w modelu popytowym
Zrédlo: opracowanie wlasne

Jedli istniejg ograniczenia w przeplywie kapitalu, to réwnowaga
bilansu ptatniczego zachodzi dla wszystkich kombinacji stopy procen-
towej i dochodu, gdyz krzywa réwnowagi bilansu platniczego ma do-
datni wspétczynnik kierunkowy. Im mniejsza swoboda w przeplywie
kapitatu, tym wickszy jest kat nachylenia tej krzywe;j.

W wyniku zatem wzrostu wydatkéw rzadowych, w systemie kur-
su stalego, zwieksza si¢ popyt na krajowa produkcje, co przynosi
wzrost PKB. Wobec sztywnoéci cen wzrasta popyt na pieniadz, powo-
dujac presje na wzrost krajowej stopy procentowej. W systemie kursu
zmiennego nastepuje nominalna aprecjacja waluty krajowej. W obydwu
systemach nastepuje rowniez aprecjacja realna. Pogarsza ona warunki
handlu, co w dhuzszym okresie prowadzi do powstania deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych. Deficyt ten oznacza jednoczesnie cze$ciowy
spadek krajowego dochodu. W konsekwencji wzrostu stopy procentowej
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nastepuje naplyw kapitalu i powstaje nadwyzka na rachunku obrotéw
kapitalowych.

W obliczu niedoskonatej mobilnoéci kapitalu polityka fiskalna,
podobnie jak monetarna, ma réwniez wplyw na dochdéd w systemie
kursu zmiennego. Te efekty sa stabsze niz w systemie kursu stalego.
Dzieje sie tak, gdyz w systemie kursu statego impuls w postaci wzrostu
stopy procentowej i co wazne — przy staloéci kursu — powoduje wyzszy
niz w systemie kursu pltynnego naplyw kapitatlu. Saldo na rachunku
obrotéw kapitalowych przewyzsza saldo na rachunku obrotéw bieza-
cych i pojawia sie nadwyzka w bilansie platniczym. To z kolei oznacza
wzrost rezerw i tym samym wzrost podazy pienigdza w stopniu wy-
starczajacym, by przeciwdziataé¢ spadkowi kursu, jak to mialo miejsce
w przypadku kursu zmiennego. Stalo$¢ kursu oznacza, iz w tym syste-
mie kursowym nie obserwuje sie tak dotkliwego, jak w systemie kursu
zmiennego, spadku konkurencyjnoéci. W zwiazku z tym efekt w postaci
wzrostu PKB jest silniejszy.

Rozpatrujac polityke fiskalng z punktu widzenia korzyéci i kosz-
téw funkcjonowania gospodarki w warunkach kursu stalego mozna
stwierdzié¢, ze polityka ta jest bardziej efektywna od polityki monetar-
nej. Wspomagaja ja przeplywy monetarne w postaci wzrostu rezerw
zagranicznych, czyli podazy pieniadza. Jednak przeplywy pienigzne
przynosza lacznie wyzszy niz w przypadku polityki monetarnej wzrost
0g0lnego poziomu cen. Do korzyéci ekspansji fiskalnej w systemie kursu
stalego nalezatoby zaliczy¢ wzrost PKB, przewyzszajacy wzrost z za-
stosowania ekspansywnej polityki monetarnej oraz dodatni bilans ptat-
niczy. Do kosztéw trzeba by zaliczyé¢ dotkliwy spolecznie i ekonomicz-
nie wzrost cen — wyzszy niz w efekcie ekspansywnej polityki monetar-
nej.

W nastepnym podrozdziale zostanie przedstawiony model z wy-
specyfikowana funkcja podazy towaréw i ustug (zorientowany podazo-
wo), rowniez funkcjonujacy w warunkach stalego i zmiennego kursu

walutowego.
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8.3. Model podazowy

Niech funkcja catkowitego popytu na krajowe towary i ustugi ma
analogiczna postaé (8.1) jak w modelu popytowym.

Inaczej niz w modelu popytowym, obecnie zakltada sie istnienie
funkcji podazy débr. Niech dana bedzie funkcja produkcji typu Cobba-
Douglasa:

Y=K'IL" 0<a<l, (8.18)

gdzie: K - kapital rzeczowy, L — sila robocza. Funkcja o postaci
(8.18) jest jednorodna stopnia pierwszego, tj. przyjmuje sie stale przy-
chody skali. Ponadto, sita robocza L podlega regule malejacych przy-
chodéw, a kapital K = K jest staly w krétkim okresie. Oznacza to, ze:

vogepe, g &Y
oL or

<0. (8.19)

W warunkach konkurencji podmioty gospodarujace zatrudniaja pra-
cownikow dopéty, dopdki ich krancowy produkt pracy zréowna sie
z ptaca realna. Przedsiebiorstwo osiaga wowczas maksymalny zysk.
Zaklada sie, ze ptaca nominalna jest egzogeniczna i ponadto sztywna,
tj. W =W . Mamy zatem:
oY W
—_— = (8.20)
oL P
Liczac pochodna 8)7/ 0L w oparciu w funkcje produkeji (8.18), otrzy-
muje sie:
oY -
—=(1—-a)K'L". 8.21
S —(-a) (5:21)
Podstawiajac (8.21) do (8.20), otrzymuje sie:

, (8.22)
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a nastepnie wyznaczajac L z warunku (8.22), mozna sformulowaé re-
lacje produkeji i placy realnej. Mamy woéwcezas (po zlogarytmowaniu
stronami):

1—a

gdzie: K =1, co daje mK =0, (=Inl—a) i ¢ = . Ponadto

a
przyjmujac, ze y = § — (¢ , otrzymuje sie funkcje zagregowanej podazy:

y=—¢(w—p). (8.24)

Roéwnowaga na rynku pienieznym zostata zdefiniowana analo-
gicznie jak w modelu popytowym. Podobnie analogicznie zdefiniowano
podaz pienigdza m® izmiane rezerw f* w celu okreslenia warunkéw
dla systeméw kurséw statych i zmiennych. Przyjeto ponadto ten sam
schemat ksztaltowania sie oczekiwan wzgledem zmian kursu walutowe-
go, E(5)=35.

Nieco inaczej zdefiniowano dynamike cen krajowych. W obecnym
modelu inflacja jest funkcja nieréwnowagi na rynku towarowym przy
wyspecyfikowanej funkcji podazy:

p=n(y" —v). (8.25)

Podobnie jak w modelu popytowym, parametr 1 odgrywa szczegdlng
role. Odzwierciedla wszystkie te czynniki, ktore lacznie wyznaczaja
poziom elastycznosci cen w gospodarce.

Rozwigzanie modelu podazowego réwniez sprowadza sie do roz-
wigzania dynamicznego ukladu dwoch réwnan rézniczkowych pierw-
szego rzedu. Uklad w notacji macierzowej mozna przedstawi¢ w naste-
pujacej postaci:

x =Ax, +b,i={fl}, (8.26)

gdzie: x; :[pf ff*] w warunkach kursu statego oraz xl’ :[pl sl]

w warunkach kursu zmiennego.
Uktad réwnan w warunkach kursu stalego ma postac:
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Prio |t a2 A (8.27)
A Al
gdzie:
n[—aX = oMA =6 + no) — o1+ ¢5)| no(1—0)
11: A)\ ) 12: A)\ 9
1-6
é1:§(1+¢ﬂ)_a_¢’77 QQZ_M()\ )’
n[a)\p*—i-an—i-)\ud+¢(A/\—6A+/<;a+77)\a)w}
b AN ’
L=¢ ’7—% E—u%dep*—m'*,
oraz:
A=1-on. (8.28)

Uktad réwnan w warunkach kursu zmiennego jest nastepujacy:

Z?l U : (8.29)
Sl l21 122 Sl lQ
gdzie:
n[—aX = GNA = 6 + o) — o1 + )] naX +o(1-0)]
n AN b = AN ’

1 1 a 1-6
l21:_(1+¢/€)__(a+¢7)7l22:__—7
A I I A

n [a)\p* +o(l—0)f + 00d + M’ + ¢(AX— X\ + Ko + nAa)w]
I =
AN

)

l_fﬁ?

woooA

Sk

_7/,

I :%’;—i[eﬁa—e)f*]juqs

gl
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oraz A wyraza si¢ wzorem (8.28).

W odniesieniu do modelu podazowego przyjeto analogiczne zato-
zenia dotyczace efektywnosci instrumentow polityki makroekonomicz-
nej jak w modelu popytowym (tab. 8.2).

Tab. 8.2. Wartosci parametréw i poczatkowych stanéw zmiennych
sterujacych dla modelu podazowego

Parametr| § |o | a | @ |w | M| 0 0|7 |7 | W | dli| E |9

g

Wartos¢ {0,211 (0,1|0,1{ 1| 105210402 0 01000 1 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W nastepnych podrozdziatach podano wyniki symulacji skutkow

zastosowania instrumentéw polityki pienieznej i fiskalnej.
8.3.1. Symulacja skutkéw polityki gospodarczej

Podobnie jak dla modelu popytowego, przeprowadzona zostanie
analiza polityki pienieznej i fiskalnej w warunkach systeméw kursow
statych i zmiennych. Wyniki pozwola ocenié¢ efektywno$é obu systeméw
kurséw walutowych w srodowisku makroekonomicznym modelu poda-
ZOWego.

Parametry modelu zostaly skalibrowane w oparciu o literature
przedmiotu. W szczegdlnosci nalezy zwrdci¢ uwage na parametr ¢,
ktéry okresla wrazliwoéé produkcji na zmiany realnej stawki ptac. Przy
zalozonych warto$ciach parametréw (tab. 8.2) uklady dynamiczne
w obu systemach kursowych sa stabilne. Podobnie jak poprzednio,
przeprowadzona analiza wrazliwosci, polegajaca na niewielkich zmia-
nach parametréw, nie wykazala duzych zmian w dynamice systemu
i nie wplynela na jego stabilnosé.

8.3.1.1. Polityka pieniezna

Rys. 8.3 przedstawia skutki dodatniego impulsu monetarnego
w postaci zwiekszenia podazy kredytu w gospodarce o 1% (d = 0,01).
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Rys. 8.3. Skutki ekspansywnej polityki pienieznej w modelu podazowym

Zrodlo: opracowanie wilasne

W podrozdziale 8.2.1.1 podano skutki polityki pienieznej w mode-
lu popytowym, w ktérym podaz towardéw byta elastyczna, wyznaczana
w kréotkim okresie przez popyt. Do modelu popytowego nie wprowa-
dzono stawki ptac. W obecnym modelu podaz towaréw jest malejaca
funkcja realnej stawki ptac, przy czym stawka nominalna jest egzoge-
niczna. W konsekwencji, ulegly zmianie skutki polityki gospodarczej.

Nalezy zauwazy¢, ze dodatni impuls monetarny jest szczegdlnie
efektywny w systemie kursu zmiennego, gdyz nastepuje odpowiednie
dostosowanie kursu nominalnego. Wzrost podazy pieniadza prowadzi
do natychmiastowego spadku stopy procentowej, w wyniku ktérego
nastepuje deprecjacja waluty krajowej. Na skutek wzrostu kursu — no-
minalnego i realnego — wzrasta popyt na krajowa produkcje i poprawia
sie saldo rachunku obrotéw biezacych. W wyniku wzrostu popytu, na
rynku towarowym dochodzi do szybkiego wzrostu cen oraz do wzrostu

podazy towaréw (przy egzogenicznej stawce plac). Wzrost kursu real-
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8. Polityka gospodarcza w systemach kurséw stalych i zmiennych

nego zwigksza popyt na krajowa produkcje. Spadek stép procentowych
dominuje nad oczekiwana aprecjacja waluty krajowej i obserwuje sie
niewielki deficyt na rachunku kapitalowym. W konsekwencji pojawia
sie nadwyzka na rachunku biezacym, gdyz wzrost eksportu dominuje
nad wzrostem importu. Nalezy stwierdzié¢, ze polityka monetarna jest
w tych warunkach efektywna w systemie kursu zmiennego.

W systemie kursu statego impuls monetarny przynosi marginalne
dostosowanie cen wobec sztywnoéci kursu. Nizsza stopa procentowa
pobudza proces inwestycyjny i przynosi nieznaczny wzrost PKB. Wy-
stepuje rowniez interwencyjny spadek rezerw, ktory utrzymuje stalosé
kursu. Impuls monetarny ulega szybkiej erozji, podobnie jak w modelu
popytowym.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, polityka pieniezna moze
by¢ réwniez efektywniejsza w systemie kursu zmiennego niz kursu sta-
tego, o ile nie nastapi kompensacyjna zmiana stawki ptac, wpltywajaca
na podaz towaréw i ustug, ograniczajaca skale wzrostu dochodu.

8.3.1.2. Polityka fiskalna

Rys. 8.4 przedstawia konsekwencje dodatniego impulsu popyto-
wego, ktory moze byé¢ skutkiem wzrostu wydatkéw rzadowych
(u’ =0,01).
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CAPA (] Chit) EOP(t)

t 0.0035

-0.05 T i)
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Rys. 8.4. Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej w modelu podazowym

Zrédto: opracowanie wlasne

W wyniku wzrostu wydatkéw rzadowych, w systemie kursu sta-
tego, zwieksza sie popyt na krajowa produkcje, powodujac wzrost
PKB. Przy sztywnosci cen wzrasta popyt na pieniadz, powodujac nie-
znaczng presje na wzrost krajowej stopy procentowej. W systemie kur-
su zmiennego nastepuje nominalna aprecjacja waluty krajowej w takim
stopniu, aby powstajace oczekiwania deprecjacji rOwnowazylty wzrost
stopy procentowej. W obydwu systemach nastepuje réwniez aprecjacja
realna — w systemie kursu stalego ze wzgledu na wzrost cen, w syste-
mie kursu zmiennego za$ gltéwnie ze wzgledu na aprecjacje nominalna.
Pogarsza ona warunki handlu, co w dtuzszym okresie prowadzi do po-
wstania deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Deficyt ten oznacza
jednoczeénie czeéciowy spadek krajowego dochodu, wyrazny w systemie
kursu zmiennego. Na skutek wzrostu stopy procentowej nastepuje na-
plyw kapitalu i powstaje nadwyzka na rachunku obrotéw kapitato-
wych. W systemie kursu stalego wystepuje réwniez krotkookresowa
nadwyzka w bilansie platniczym, ktéra przyczynia sie do wzrostu po-
ziomu rezerw. Konsekwencja wzrostu tych ostatnich jest wzrost podazy
pieniadza, ktéry hamuje wzrost stopy procentowej.

W obliczu zatem niedoskonatej mobilnoéci kapitalu polityka fi-
skalna, podobnie jak monetarna, ma réwniez wplyw na dochdéd w sys-
temie kursu zmiennego. W systemie kursu stalego nie obserwuje si¢ tak
dotkliwego, jak w systemie kursu zmiennego, spadku konkurencyjnosci
i zwigzanej z tym utraty cze$ci dochodu.

Nalezy zauwazy¢, ze wnioski z zastosowania obu rodzajéw poli-
tyki w zaprezentowanych modelach sa podobne, przy czym w modelu

335



8. Polityka gospodarcza w systemach kurséw stalych i zmiennych

zorientowanym podazowo obserwuje sie trwala zmiane dochodu wobec

braku dostosowan egzogenicznej stawki ptac.
8.4. Model cen i kursu walutowego

W teorii parytetu sily nabywczej PPP, ktéra byla przedmiotem
szczegdlowych rozwazan w rozdziale 3, powszechnie przyjmuje sie,
ze kurs walutowy zalezy w najwiekszym stopniu od cen towaréw han-
dlowych. W zwiazku z tym przedstawimy teraz analize modelu zorien-
towanego podazowo, funkcjonujacego w warunkach kursu zmiennego,
w ktérym  przyjeto podzial na sektory towaréw handlowych
i niehandlowych®.

Niech funkcja catkowitego popytu na dobra handlowe (7') ma

postac:
Yy = 0y —oi+ac—~(p, — p,)+u’, (8.30)

gdzie: ¢ — poziom konkurencyjnosci gospodarki krajowej wzgledem
gospodarki $wiatowej, p, — poziom cen towaréw handlowych, p, —
poziom cen towaréw niehandlowych, natomiast pozostate zmienne ma-
ja identyczne oznaczenia jak w modelu popytowym, przedstawionym
w podrozdziale 8.2. Kluczowe dla modelu sa wzajemne powiazania po-

miedzy sektorami, p, —p, (Montiel 1987).
Niech funkcja podazy débr handlowych ma postaé:

Y = —p(w, —p,), (8.31)

gdzie: w, — egzogeniczna placa przecigtna w sektorze towar6w han-
dlowych, ¢ — parametr predkosci dostosowar.
Niech funkcja calkowitego popytu na krajowe towary niehandlo-

we (N ) ma postac:

Yy =0y —oi+(p, —p,) +u. (8.32)

% Autor pragnie podzigkowaé Profesorowi E. J. Pentecostowi (Loughborough
University, UK) za uwagi, ktére zglosil podczas dyskusji nad zatozeniami modelu.
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Podaz towaréw niehandlowych mozna opisa¢ wzorem:
y, = —o(w, —p,), (8.33)

gdzie: w, — egzogeniczna placa przecigtna w sektorze towar6w niehan-

dlowych.

W réwnaniach (8.30)—(8.33) zaklada sig, ze wrazliwo$¢ popytu
i podazy w obu sektorach na zmiany dochodu, stopy procentowej, rela-
cji cen i ptac realnych jest taka sama, tzn. przyjmuje si¢ identyczne
parametry.

Przyjeto ponadto, ze:

w, =w, =W. (8.34)

T N

Oznacza to, iz przeplyw sily roboczej pomiedzy sektorami prowadzi
do wyrownania sie stawek plac. Gdyby przyjaé, ze sektor towarow
handlowych jest poddany warunkom konkurencji ze strony czynnikéw
egzogenicznych wynikajacych z miedzynarodowej swobody przeptywu
pracy, natomiast sektor towaréw niehandlowych dostosowuje sie
do warunkéw sektora towaréw handlowych, to warunek (8.34) przyjal-
by postaé:

w, =ww,, 0<w<1. (8.35)

Woéwcezas wzrost wydajnosci pracy w sektorze towaréw handlowych
przenositby sie do sektora towaréw niehandlowych, lecz nie w sposéb
proporcjonalny.

Rynek pieniezny opisano za pomoca tej samej krzywej LM jak
w poprzednich dwoch modelach. Zakltada sie jednak, ze podaz pienia-
dza sklada sie¢ wylacznie z komponentu krajowego kredytu dla gospo-
darki d, stad m* =d.

Niech ogélny indeks cen p stanowi wazona sume indekséw cen

towar6w handlowych p, i niehandlowych p, :

p=0p, +(1—0)p,, 0<0<1, (8.36)
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gdzie: # — udzial towaréw handlowych w strukturze koszyka konsump-
cji.

Dynamike cen w odniesieniu do towaréw handlowych i niehan-
dlowych mozna wyrazi¢ za pomoca krzywych Phillipsa zgodnie z wa-
runkami:

Dy =ns —y,), (8.37)

By =0y = Yy) (8.38)

gdzie: n — predkos¢ dostosowan cen na skutek nieréwnowagi na odpo-

wiednich rynkach towaréw handlowych i niehandlowych.
Ponadto przyjeto, ze oczekiwania wzgledem kursu walutowego
ksztaltuja sie regresywnie (Pentecost 1993):

E(S) = (s — ), (8.39)

gdzie: s — nominalny kurs walutowy, s — dlugookresowy kurs waluto-
wy, 1 — parametr predkosci dostosowan do stanu réwnowagi. Formuta

oczekiwan (8.39) moze by¢ zgodna z formula przewidywania doskona-
tego, o ile poprawnie przyjmie sie wartos¢ parametru 1 (Dornbusch

1976a).
Przyjeto roéwniez, ze zachodzi parytet stop procentowych UIP:

EGB)=i—1i, (8.40)
gdzie: i — zagraniczna stopa procentowa, ktéra dla ulatwienia, podob-
nie jak p;, réwna sie zeru.

Niech poziom konkurencyjnosci ¢ wzgledem gospodarki $wiato-
wej przedstawia odchylenie nominalnego kursu walutowego od jego
dlugookresowego stanu réwnowagi'’:

c=s—5. (8.41)

W réwnaniu (8.41) zaklada sie, ze gospodarka krajowa zyskuje przewa-
ge konkurencyjna nad gospodarka $wiatows tylko woéwczas, gdy nomi-

10 Szerszg dyskusje na temat kursu realnego podano w rozdziale 6.
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nalny biezacy kurs walutowy przewyzsza dlugookresowy kurs réwno-
wagi. Zgodnie z warunkami (8.39), (8.40) i (8.41), pozycj¢ konkuren-
cyjna mozna opisaé¢ zaleznoscia:

c=——1i. (8.42)

W tych warunkach réwnanie (8.30) mozna zapisa¢ jako:

yp =6y —pi—~(p, —py) +u’, (8.43)

gdzie: ,uEa—f—g.
G

Biorac pod uwage, ze kurs dlugookresowy jest ksztaltowany
przez ceny towardéw handlowych, przyjmuje sie dla niego postaé¢ wa-
runku PPP:

5=p, - p; , (8.44)

gdzie: p; — egzogeniczny poziom cen zagranicznych, przyjety dla wy-
gody obliczen jako réwny zeru. W ten sposéb mozna wyrazi¢ kurs wa-

lutowy jako funkcje dynamiki cen:

1.
s—p, :—Ez. (8.45)
Przyjeto réwniez, ze:
Y=y, +9yy- (8.46)

Podobnie jak w poprzednich modelach — popytowym i podazo-
wym — obecny model mozna réwniez przedstawié¢ w postaci uktadu
dwéch réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu wzgledem cen, tj.

x = Ax + b, gdzie x' =

P, pN] . Ten uktad ma postaé:

: (8.47)
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gdzie:

a, =n¢(5—1)—m—%(¢ﬁ'+9)7 a, :W(5¢+7)—%(¢”_9+D’

= 008 +7) =05 +0), @, =108 — 6 —7) === (6r—0+1),

b = 277¢ﬂ—|—7}¢>(1—2<‘5) E—I—Md—l—nud,
A A
b, = M%Jrngé(l%) E+%d+nud,

gdzie: pu = a+%. Przyjmuje sie, ze uktad (8.47) jest stabilny. W sta-

nie spoczynku uktadu p, (0)= p,(0)= p(0) =0. Macierz A posiada
dwie ujemne wartosci wlasne. W tym przypadku warunkami stabilno-
Sci systemu sa dodatni wyznacznik macierzy A i ujemny $lad tej ma-
cierzy (por. dodatek B). W tab. 8.3 podano skalibrowane wartosci pa-
rametréw przyjetych w symulacjach.

Tab. 8.3. Wartosci parametréw oraz poczatkowych stanéw zmiennych

sterujacych dla modelu cen i kursu walutowego

Parametr § o | a v ® 0 n |k | AN| VY w' | d

g|

Wartosé 021 |o1]o1]o1lo5]02]1|1]01| 0 0]oO

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W podanym sSrodowisku makroekonomicznym model jest stabil-
ny. Podobnie jak poprzednio, przeprowadzona analiza wrazliwosci, po-
legajaca na niewielkich zmianach parametréw, nie wykazata duzych
zmian w dynamice systemu i nie wplyneta na jego stabilnosé. W na-

stepnym podrozdziale zostana przeprowadzone analizy symulacyjne.

340



8.4. Model cen i kursu walutowego

8.4.1. Symulacja skutkéw polityki gospodarczej

Analityczne rozwigzanie modelu pozwala na przeprowadzenie sze-
regu analiz symulacyjnych. W dalszej czedci zostana przedstawione
scenariusze symulacyjne dla ekspansywnej polityki pienieznej i fiskalnej
oraz scenariusz zmiany stawki ptac. Na rysunkach pokazano ceny (p),

kursy walutowe (s) oraz stope procentowa ().
8.4.1.1. Polityka pieniezna

Zaklécenie pieniezne polegalo na zaburzeniu zmiennej d,

d = 0,01. Skutki polityki pienieznej przedstawia rys. 8.5.

p(t) s (t)
0.010; _ 0.10
0.008! ——= 0.08
0.006/ - — ot 0.06
0.004/ R 0.04
0.002 oN ct) 0.02
30 40 50
i(t)
SEUR—
20 30 40 50
~0.002}
-0.004} — m
-0.006|
-0.008
-0.010

Rys. 8.5. Skutki ekspansywnej polityki pienieznej w modelu
cen i kursu walutowego

Zrédlo: opracowanie wlasne
W przedstawionym modelu, podobnie jak w poprzednich, ekspan-
sywna polityka pieniezna prowadzi do natychmiastowej deprecjacji
waluty krajowej, kurs za$ wykazuje cechy ,przestrzelenia” na skutek
spadku stopy procentowej i krétkookresowej sztywnosci cen. W dysku-
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sji nad zalozeniami modelu pokazano bowiem, ze poziom konkurencyj-
nosci ¢ jest malejaca funkcja stopy procentowe;j.

Poczatkowy wzrost konkurencyjnosci ¢ powoduje wzrost popytu
na rynku towaréw handlowych (7T ), przewyzszajacy wzrost popytu na
rynku towaréw niehandlowych (N ). W konsekwencji obserwuje sie
bardziej gwaltowny wzrost cen p, niz p, . Bioragc pod uwagg, ze pary-
tet PPP jest spelniony ze wzgledu na poziom cen p,., natomiast kurs
rownowagi s = p,, to wyzszy poziom tych cen oslabil przewage kon-
kurencyjna wzgledem warunkéw, w ktérych kurs s mialby sie dosto-

sowywac¢ do poziomu cen p, lub p. Tym samym nie zaszty warunki

podtrzymania popytu na krajows produkcje.
8.4.1.2. Polityka fiskalna

Zakltocenie fiskalne polegalo na zaburzeniu zmiennej wu
(u" = 0,01). Skutki polityki fiskalnej przedstawia rys. 8.6.

p(t) s
. promm e : -t
0.015] SR 0.0l 10 207 °730"-40--50
0.010f .7 -0.02
~0.03
0.005} ~0.04
~ | | ~0.05¢ \
10 20~ 30 40 50 -0.06 >~
~0.005! T -- 00 ST
— P - cm
-- pT(n) == s
pN (t) --  sBar (t)
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‘ ‘ ‘ ‘ -t
10 20 30 40 50

— i(t

Rys. 8.6. Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej w modelu
cen i kursu walutowego
Zrédlo: opracowanie wlasne

Podobnie jak w poprzednich modelach, ekspansja fiskalna pro-
wadzi do wzrostu stopy procentowej i do aprecjacji waluty krajowej.
Spadkowi poziomu konkurencyjnosci ¢ towarzyszy spadek popytu na
rynku towar6w handlowych i kompensacyjny spadek cen p,. W konse-
kwencji, wobec wzrostu poziomu cen p, , wywolanego impulsem popy-
towym, spadek cen p, wplywa na ograniczenie zjawiska inflacji w go-
spodarce. Wida¢ wyraznie, ze wzrost stopy procentowej wplywa na
ograniczenie inflacji, gdyz nastepuje kompensacyjny spadek poziomu
cen na rynku towaréw handlowych, zwiazany z ograniczeniem popytu
na tym rynku poprzez kanal stép procentowych i kursu walutowego.
Nalezy zauwazyé, ze im wyzszy udzial 6, tym wieksze ograniczenie

skali inflacji.
8.4.1.3. Polityka ptacowa

Zaklécenie placowe polegalo na zaburzeniu stawki plac w
(w=0,01).
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Rys. 8.7. Wzrost nominalnej stawki ptac w modelu

cen i kursu walutowego

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wzrost stawki ptac prowadzi do spadku podazy towaréw i ustug,
tj. podazy na obydwu rynkach (T,N) oraz w calej gospodarce. To
skutkuje spadkiem popytu na pieniadz i konsekwentnym spadkiem
stopy procentowej, aby przywréci¢ réwnowage na rynku pienieznym.
W wyniku zmiany popytu na krajows produkcje, uruchomione zostaja
procesy inflacyjne. Spadkowi stopy procentowej towarzyszy nominalna
i realna deprecjacja walutowa z widocznym efektem , przestrzelenia”.
W konsekwencji stopniowego wygasania zagregowanego poziomu cen
nastepuje spadek nominalnego kursu walutowego s oraz wzrost kursu

réownowagi s , zwigzany ze wzrostem cen p,. W tych warunkach kurs
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nominalny s znalazl sie ponizej kursu dlugookresowego s i dalto sie
zaobserwowaé spadek kursu realnego c.

Jedli zatem utozsamial wzrost stawki ptac w ze wzrostem wy-
dajnosci pracy w obydwu sektorach, to mozna zauwazy¢, ze realny
kurs walutowy byl malejaca funkcja wydajnosci pracy, co jest zgodne
z zalozeniami modelu Balassy-Samuelsona.

Za pomoca przedstawionego modelu pokazano gléwne kanaty
transmisji polityki gospodarczej na ceny i realny kurs walutowy w wa-
runkach podziatu produkcji na towary handlowe i niechandlowe ushugi.
W szczegblnosci, wzrost wydajnoéci pracy wiazal sie z realng aprecjacja
waluty krajowej.
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Przedstawione zostaly podstawowe, makroekonomiczne modele
kurséw walutowych. Omoéwiono wtasnoéci modeli parytetu sity nabyw-
czej (PPP) i parytetu stép procentowych (CIP i UIP). Ponadto, zapre-
zentowano wazne z punktu widzenia ekonomii miedzynarodowych sto-
sunkéw gospodarczych modele monetarno-finansowe — Frenkela-
Bilsona, Mundella-Fleminga, Dornbuscha i Frankela — bedace ogniwem
wielu modeli makroekonometrycznych, stosowanych w prognozowaniu
kurséw walutowych. Przedmiotem zainteresowania byly réwniez naj-
wazniejsze modele hybrydowe, stanowiace podstawe modelowania kur-
séw walutowych w warunkach réwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej.

Wobec wybranych modeli zostata podjeta préba oceny ich jakosci
opisowej i statystycznej. Stanowi ona przyczynek do dalszych analiz
prognostycznych, przez pryzmat wielu analiz ekonometrycznych zna-
nych z literatury przedmiotu oraz na podstawie dotychczasowych em-
pirycznych badan wtasnych autora, ktérych syntetyczny opis dla kursu
euro zawiera niniejsza monografia. Analize empiryczna przeprowadzono
z zastosowaniem klasycznej analizy regresji (metody MNK) i analizy
kointegracji wedlug Johansena dla przypadku I(1). W przypadku kla-
sycznym zastosowano kwartalne szeregi statystyczne, w odniesieniu zas
do metody Johansena, w celach poréwnawczych — szeregi miesieczne
i kwartalne.

W celu przeprowadzenia klasycznej analizy regresji autor przygo-
towal algorytm obliczeniowy w pakiecie FEconometric Views, ktory
umozliwil wielokrotne szacowanie parametréw réwnan kurséw waluto-
wych z zastosowaniem opoOznien regresoréw. Wykorzystanie tego algo-
rytmu pozwolito na przesledzenie zmian ocen parametréw oraz wyzna-

czenie ich podstawowych statystyk opisowych, a takze na wykonanie
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wielu podsumowan analizy empirycznej modeli ze wzgledu na wyzej
wymienione elementy jako$ci merytorycznej i statystycznej wynikéw
badan. Z punktu widzenia objasnienia mechanizméw kurséw waluto-
wych wazna byla ocena przecietnych rzedéw opdznien i ich rozprosze-
nia w odniesieniu do zmiennych objasniajacych. Wykonane obliczenia
rzucily interesujace $wiatlo na walory merytoryczne i aplikacyjne ana-
lizowanych zaleznosci dla kursu euro, zwlaszcza w obszarze zastosowan
réznych indekséw cen (konsumpcji CPI, produkcji PPI i deflatora
PKB), miernikéw podazy pieniadza (M1 i M2) oraz stép procentowych
(krétko- i dlugookresowych).

W odniesieniu do analiz kointegracyjnych réwniez zastosowano
czeSciowa automatyzacje statystycznego procesu decyzyjnego z wyko-
rzystaniem kolejnego wtasnego algorytmu w pakiecie FEconometric
Views. Ten algorytm postuzyt do wielokrotnego szacowania modeli
VAR, badania ich wlasnosci statystycznych w malych prébach oraz
do zastosowania testow kointegracji zgodnie z procedura Pantuli.

W obszarze badan dziedzinowo nalezacych do ekonomii matema-
tycznej zaproponowano witasne modyfikacje modelu Mundella-
Fleminga-Dornbuscha. Te wersje modeli postuzyly do oceny antyinfla-
cyjnej i wzrostowej efektywnosci polityki pienieznej, fiskalnej i ptaco-
wej w warunkach reziméw kurséw statych i zmiennych oraz przy nie-
pelnej i pelnej mobilnosci kapitalu. Przedstawiono trzy modele — model
popytowy (z elastyczna podaza towardw i ustug, reagujaca na zmienia-
jace sie¢ warunki popytu), podazowy (z wyspecyfikowana funkcja poda-
zy towaréw i ustug) oraz model cen i kursu walutowego (dwusektorowy
model dla towaréw handlowych i niehandlowych z wyspecyfikowanymi
funkcjami podazy tych towaréw). Analizowane modele sprowadzono
do dwuwymiarowych ukladéw réwnan rézniczkowych pierwszego rze-
du, a nastepnie rozwiazano z wykorzystaniem pakietu Mathematica.
Analityczne rozwiazanie powyzszych modeli pozwolilo na wykonanie
szeregu analiz symulacyjnych, polegajacych na zadaniu impulséw pie-
nieznych, fiskalnych i ptacowych. Za pomoca przedstawionych modeli
pokazano gloéwne kanaly transmisji polityki gospodarczej na ceny
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i realny kurs walutowy, réwniez w warunkach podziatu produkcji na
towary handlowe i niechandlowe ustugi. Pokazano, ze polityka pieniezna
jest szczegoélnie efektywna z punktu widzenia zmian dochodu narodo-
wego w warunkach rezimu kursu zmiennego, polityka fiskalna za$
w warunkach rezimu kursu stalego, niezaleznie od tego czy podaz to-
waréw  jest elastyczna 1w krotkim  okresie  dostosowuje  sie
do rozmiaréw popytu, czy tez jest malejaca funkcja realnej stawki ptac.
Ponadto pokazano, ze wzrost wydajnosci pracy prowadzi w diugim
okresie do aprecjacji waluty krajowej, zaréwno w kategoriach nominal-
nych, jak i realnych.

Makroekonomiczno-formalna specyfika niektérych modeli ekono-
mii matematycznej w warunkach rezimu kursu zmiennego (plynnego)
oznaczala, ze te modele cechowaly sie stabilnoscia siodtowa. W konse-
kwencji jedna ze zmiennych systemu — kurs walutowy — przyjmowata
taka wartos¢ poczatkowsa, zalezna od wartosci poczatkowej drugiej
zmiennej — ceny lub rezerw zagranicznych — oraz innych zmiennych
sterujacych (egzogenicznych), ktéra sprowadzala caly uklad na stabil-
ng trajektorie w kierunku punktu réwnowagi dtugookresowej. W zwiaz-
ku z konieczno$cia wyznaczenia wektorowego stanu poczatkowego
wspomnianych zmiennych, zostalo przedstawione analityczne rozwia-
zanie tego problemu dla oméwionych ukladéw réwnan w oparciu
o przeksztalcenie Laplace’a. Zaprezentowane rozwiazanie ma charakter
uniwersalny i mozna je zastosowaé¢ do dowolnego, dwuwymiarowego,
autonomicznego ukladu réwnan rézniczkowych zwyczajnych pierwszego
rzedu, cechujacego sie stabilnoscia siodtowa.

W obszarze przeprowadzonych badan ekonometrycznych otrzy-
mane rezultaty prowadza do wniosku, ze mozliwosci analizy ekonome-
trycznej, w tym wielowymiarowej analizy kointegracyjnej sa bardzo
szerokie. W ramach analizy ekonometrycznej klasyczna analiza regresji
moze stanowi¢ pierwsze przyblizenie modelowanych zaleznoéci. Takie
tez zalozenie przyjeto w niniejszej monografii. Analiza kointegracyjna
pozwala na wyodrebnienie zwiazkow dilugookresowych, a nastepnie na
wyspecyfikowanie modeli korekty btedu, ktore tacza dlugookresowe
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i krotkookresowe cechy procesdéw, natomiast ich wlasnosci statystyczne
umozliwiaja poprawne wnioskowanie. Punktem wyjscia wszelkich ana-
liz ekonometrycznych powinna by¢ teoria ekonomiczna badanych za-
leznosci w postaci zbioru hipotez, ktore poddaje sie¢ weryfikacji. Wiedze
a priori w postaci teorii mozna wykorzysta¢ do poprawy specyfikacji
modeli weryfikujacych dang teorie i sprawdzaé, czy informacja empi-
ryczna w danych statystycznych jest zgodna z teoria ekonomiczna.
Jednoczesnie z praktyki przeprowadzonych badan ekonometrycznych,
w tym badan autora opisanych w tej rozprawie wynika, ze metoda
estymacji parametréw modeli ma wpltyw na uzyskiwane wyniki. Jesli
wnioskowanie jest poprawnie przeprowadzone pod wzgledem staty-
stycznym, to weryfikacja modeli przy réznych zatozeniach ma réwniez
wplyw na weryfikacje teorii ekonomicznych. Wymagane jest przepro-
wadzenie wielu gruntownych badan danej zalezno$ci z perspektywy
rozmaitych metod, modeli, danych statystycznych z réznych okreséw
i réznej liczebnosci prob. Wazne jest, aby otrzymane zaleznodci bytly
sensowne z ekonomicznego punktu widzenia.

W pracy na podstawie wlasnych badan empirycznych sformuto-
wano kilka wnioskéw o charakterze ekonomicznym. Jednym z najwaz-
niejszych jest taki, ze ksztaltowanie si¢ kursu euro w Polsce w latach
1999-2008 mozna opisaé za pomocg modeli parytetu PPP i modeli po-
krewnych, w tym modeli monetarnych.

Wielowatkowe podejécie (pod wzgledem zastosowanych zmien-
nych, danych statystycznych i metod estymacji parametréw) pokazato,
ze dobrym czynnikiem objasniajacym dla kursu euro byl indeks cen
produkcji przemystowej PPI. Z mniejszym powodzeniem zostaly zasto-
sowane indeksy cen konsumpcji CPI i deflator PKB. Na gruncie teorii
nie potwierdzono hipotezy absolutnego parytetu sity nabywczej PPP
w formie ,silnej”, mozna mowié¢ jedynie o wystepowaniu relatywnego
(ze wzgledu na tempa wzrostu) parytetu PPP wzgledem indeksu PPI.
Biezace sygnaly o zmianach tego indeksu mozna wykorzystaé jako sy-
gnaly potencjalnych zmian kursu euro. W bardzo krétkim okresie in-

deks PPI mozna wykorzystaé¢ do sporzadzania prognoz ostrzegawczych
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tego kursu. W kréotkim okresie, po zastosowaniu oszacowanych relacji
kointegrujacych mozna podjaé¢ prébe prognozowania ex ante kursu mie-
siecznego i kwartalnego.

Ponadto, z przeprowadzonych badan wynika, ze kurs euro re-
agowal nadmiernie na zmiany analizowanych indekséw cen. Elastycz-
nosci kursu wzgledem indekséw cen zagranicznych przewyzszaly (co
do modutu) elastycznosci wzgledem cen krajowych przy podobnych
odchyleniach standardowych ocen uzyskanych w ,optymalnych” regre-
sjach, niezaleznie od zastosowanego indeksu cen. Nalezy to wigzaé po
pierwsze, z réznym poziomem elastycznoéci zmian kategorii rynku fi-
nansowego (kurs walutowy) i towarowego (ceny) i po drugie, z duzym
wplywem gospodarek strefy euro na kurs walutowy euro w Polsce. To
tacznie prowadzi do wniosku, ze zaobserwowano wystepowanie mecha-
nizmu indeksacji kursu euro wzgledem indekséw cen, tj. wystepowanie
absolutnego parytetu PPP w formie ,stabej”. Z ekonomicznego punktu
widzenia wyniki potwierdzaja kumulowanie sie odchylen kursu euro
od parytetu PPP ze wzgledu na wysokie oceny elastycznodci
i wystepujace miedzy nimi réznice. Te odchylenia przebiegaly
w kierunku aprecjacji zlotego wzgledem euro, biorac chociazby pod
uwage efekt netto zmian kursu walutowego przy zalozeniu takiej samej
dynamiki cen krajowych i zagranicznych. W konsekwencji nastepowal
w analizowanym okresie spadek realnego kursu walutowego. Pokazano,
ze analiza parytetu PPP moze okazaé sie pomocna w prowadzeniu poli-
tyki kursowej. Teorii PPP nie powinno sie traktowaé jako wylacznej
metody wyznaczania poziomu réwnowagi kursu walutowego.

W tym kontekscie polaczenie idei parytetéw sity nabywczej PPP
i stop procentowych UIP (model CHEER) pokazalo, ze lepsze rezultaty
w analizie kursu walutowego jako funkcji cen mozna uzyskaé¢ wprowa-
dzajac korekte z tytulu zmian réznicy (dlugookresowych) stép procen-
towych. Z przeprowadzonej analizy modelu réwnowagi w sensie PPP
i UIP wynika kilka istotnych wnioskow. Po pierwsze, poprawne okaza-
ly sie wylacznie modele dla danych kwartalnych. W tych modelach

ze wzgledu na czestotliwosé pomiaru zmiennych, zmniejszylta sie rola
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krotkookresowej dynamiki kursu euro. Po drugie, zrealizowala sie
nadmierna indeksacja kursu euro wzgledem zastosowanych deflatoréw
cen. Po trzecie, zarowno kroétko-, jak i dlugookresowe stopy procentowe
mialy wplyw na nominalny kurs walutowy, przy czym kurs realny byl
malejaca funkcjg tych stép. Analiza teoretyczna i wyniki empiryczne
pokazaly, Ze polaczenie idei parytetéw PPP i UIP moze stanowié al-
ternatywne zrédlo objasnienia kursu, réwniez jego dynamiki, co powin-
no mie¢ duze walory prognostyczne.

Sformutowano réwniez wniosek, ze wprowadzenie do specyfikacji
modeli kursu euro czynnikéw, ktére albo zastepuja ceny, albo dodat-
kowo uwzgledniaja inne kategorie rynku finansowego, jak stopy procen-
towe lub sfery realnej, jak konsumpcja zbiorowa, prowadzi na ogdt
do poprawienia wlasnosci statystycznych modeli.

W podanym kontekscie przeanalizowane warianty modelu Fren-
kela-Bilsona (F-B) pokazaly, ze zaréwno podaz pieniadza M1, jak i M2
cechowaly sie wysoka wartoscia objasniajaca oraz ze w tym modelu
powinno zastosowaé sie dlugookresowa stope procentowa. Taki wniosek
nie powinien by¢ zaskakujacy, gdyz model F-B jest modelem dtugo-
okresowym, a ponadto zwiazki krotkookresowe nie okazaty sie stabilne.
Pokazano, ze zmiany kursu euro nie byly homogeniczne wzgledem
zmian podazy pieniadza, przy czym w przypadku kazdej zmiennej ob-
jasniajacej zrealizowaly si¢ do$¢ wyrazne opdznienia, siegajace 1-3 lat.
Uzyskane wyniki, szczegdlnie w obszarze wplywu podazy pieniadza,
potwierdzaja wnioski wynikajace z analizy parytetu PPP. Homogenicz-
ny wplyw podazy pieniadza skutkowalby bowiem przyjeciem hipotezy
0 wystepowaniu absolutnego parytetu PPP w formie silnej. Tego za$
nie udato sie potwierdzi¢. To dalej oznacza, ze zmiany cen w gospodar-
ce polskiej w analizowanym okresie nie byly indukowane wylacznie
przez czynniki monetarne, ale rowniez te o charakterze realnym. Po-
nadto, zloty nie ulegal wylacznie aprecjacji wzgledem euro na skutek
wzrostu krajowych stép procentowych, lecz réwniez czeSciowo naste-
powala jego deprecjacja wskutek wzrostu oczekiwanych stép inflacji, co

pokazal wpltyw réznicy dtugookresowych stép procentowych.
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W tym kontekscie na uwage zastuguja wyniki dla modelu Dorn-
buscha, dla ktérego =zaproponowano alternatywna specyfikacje,
uwzgledniajacg relacje realnej konsumpcji zbiorowej do nominalnej
podazy pienigdza. Ta relacja stanowila aproksymacje krajowej stopy
procentowej. Zgodnie z podanymi w rozprawie warunkami, nominalna
stopa procentowa jest w przyblizeniu réwna udzialowi realnej kon-
sumpcji zbiorowej w nominalnej podazy pieniadza. Innymi stowy, jesli
dynamika konsumpcji zbiorowej przewyzsza dynamike nominalnej po-
dazy pieniadza, to pojawia sie presja na wzrost stép procentowych.
Zgodnie z tym, wzrost wydatkéw budzetowych, pociaggajacy za soba
koniecznos¢ ich sfinansowania poprzez emisje dlugu publicznego, wy-
wieral presje na wzrost stép procentowych i powodowal aprecjacje wa-
luty krajowej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze przecietnie 10-
procentowy wzrost konsumpcji zbiorowej (podobnie podazy pieniadza)
ceteris paribus mégt sie przyczyni¢ do 1,2—-1,8-procentowej aprecjacji
ztotego wzgledem euro, co nalezy uznaé za efekt umiarkowany, niepo-
siadajacy cech reakcji nadmiernej, utozsamianej z warunkiem ,prze-
strzelenia”.

Na uwage zastuguja réwniez wyniki analizy modelu Frankela, ta-
czacego cechy modeli Frenkela-Bilsona i Dornbuscha. Sposréd oszaco-
wanych modeli monetarnych, model Frankela cechowal sie najwyzsza
jakoscia merytoryczng i statystyczna, okazal sie réwniez najbardziej
pojemny informacyjnie, zaréwno w ujeciu miesiecznym, jak i kwartal-
nym. W badaniu wykorzystujacym dane miesieczne (w analizie kointe-
gracji) dla tego modelu pokazano homogeniczny wplyw podazy pienia-
dza (M1 i M2) na kurs walutowy. Dlugookresowe rozwiazanie modelu
Frankela pokazuje, ze w analizowanym okresie realizowal sie dodatni
wplyw realnych stép procentowych na kurs euro. Wysoka byta réwniez
elastyczno$é¢ kursu wzgledem PKB. To oznacza, ze szybki wzrost go-
spodarczy w Polsce ceteris paribus, na tle strefy euro, mégt skutkowadé
silng aprecjacja ztotego wzgledem euro z opéznieniem ok. 1 roku. Nale-
zy zwrocié uwage na stabilny, ujemny wplyw relatywnego wskaznika
dochodu (PKB — kwartalnie lub produkcji przemyslowej — miesiecznie)
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na kurs. Ponadto, nominalna podaz pienigdza M1 okazala si¢ lepszym
czynnikiem objasniajacym dla kursu euro niz podaz M2, natomiast
rentownos$¢ (10-letnich) obligacji skarbowych — dobra aproksymacja
oczekiwanych stép inflacji.

Przedstawione w tej monografii wyniki badan $wiatowych oraz
wlasnych wskazuja na wysoka uzyteczno$é teoretyczna i praktyczna
modeli kurséw walutowych jako narzedzia: (a) opisu i wyjasniania
zwigzkéw kategorii kurséw walutowych z kategoriami innych cen,
wskaznikéw cen, agregatéw pienieznych i realnych, (b) weryfikacji teo-
rii kurséw walutowych, (c) prognozowania wartosci i zmian kurséw
walutowych i innych wielkosci zalezacych od kurséw walutowych, (d)
symulacji zachowan kurséw walutowych, (e) decyzji jednostek gospo-
darczych.

Autor zdaje sobie sprawe, ze analiza teoretyczno-empiryczna in-
nych klas modeli kurséw walutowych, pominietych w niniejszej roz-
prawie, moze by¢ réwniez potrzebna i wartosciowa. Badania autora
w tym kierunku beda kontynuowane. Szczegélnie w obszarze modeli
neokeynesowskich i modeli mikrostruktury rynku walutowego. Istot-
nym kierunkiem dalszych badan autora, zapoczatkowanych w niniejszej
monografii, bedzie empiryczna analiza ogniw ,zagadki” PPP oraz ana-
liza kursu réwnowagi zlotego z perspektywy przystapienia Polski
do strefy euro. Analiza kursu réwnowagi bedzie prowadzona réwniez
przez pryzmat ekonometrycznych modeli wieloréwnaniowych i analizy
symulacyjno-kontrolne;j.

W teoriach makro- i mikroekonomicznych kurs walutowy to jed-
na z wazniejszych zmiennych ekonomicznych, natomiast réwnania opi-
sujace zachowania kurséw walutowych to istotne ogniwa wielu modeli
makroekonomicznych. Stabilny kurs walutowy przyczynia sie do stabi-
lizacji cen i do wzrostu gospodarczego. Nalezy spodziewaé sie, ze przy-
stapienie Polski do strefy euro stworzy przewage korzysci nad kosztami
tej decyzji. W tym kontekscie wszelkie préby okreslenia biezacych
i przysztych tendencji zaréwno kursu ztotego do euro, jak i kursu euro
do dolara oraz innych kurséw o zasadniczym znaczeniu dla gospodarki
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Zakonczenie

Swiatowej powinny zastugiwa¢ na uwage. Modele kurséw walutowych
to modele hybrydowe, uwzgledniajace rézne kategorie sfery realnej
i nominalnej gospodarki, w ktoérych relacje dlugookresowe sa zmienne
w czasie i dla ktorych realizuja sie ztozone procesy dostosowan krétko-

okresowych.
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Dodatek A. Uwagi na temat loglinearyzacji
funkcji

W rozdziale 8 dokonano loglinearyzacji réwnan podazy pieniadza
(réwnania 8.3 i8.4) oraz réwnan bilansu platniczego (réwnania 8.5
i 8.6). Przeksztalcenie tych réwnan bylo konieczne, gdyz wystepujace
w nich zmienne nalezato wyrazi¢ w kategoriach odchylen od stanu spo-
czynku uktadu.

Metody loglinearyzacji funkcji mozna znalezé w pracy Uhliga
(1995). Ponizej znajduje sie zwiezle podsumowanie zastosowanej proce-
dury loglinearyzacji.

Niech X bedzie wektorowym stanem poczatkowym zmiennej X

a X, wektorem wartosci zmiennej X w chwili ¢. Wéowczas wektor x,

(dla x, — 0) procentowych odchylen X, od X jest réwny:
r,=InX —InX_ , (A.1)

gdzie z , X

, 1 X, sa odpowiednio wspolrzednymi wektorow x,, X

t

i X,. Jesli np. z,=0,02, to oznacza, ze zmienna X przyjmuje

w przyblizeniu o 2% wyzsza warto$¢ od stanu poczatkowego. Mozna

zatem zapisac:
X, =Xe"~X (1+z,),i=12... (A.2)

Wykorzystujac formute (A.2) dla zmiennych Y,Z, mozna zapi-

saé:
V2, =Y,k y)+ 20+ 5) =, 4 D+ Yy, + 2,7, (A3D)

YZ =Y Ze""" ~Y,Z(1+y +27,). (A.4)
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Dodatek A. Uwagi na temat loglinearyzacji funkcji

Na mocy (A.3) mozna dokonaé loglinearyzacji réwnania podazy
pieniadza o postaci:
M =D+ F. (A.5)
Zapisujac réwnanie (A.5) zgodnie z réwnaniem (A.3), otrzymuje sie:

M1+m')=D(1+d)+F(1+f), (A.6)

gdzie m’, d i f sa odpowiednio procentowymi odchyleniami dla
zmiennych M®, D i F. Po uporzadkowaniu wyrazéw, podzieleniu

stronami przez M i przyjeciu, ze udzialy poszczegdlnych sktadnikow
D, i F, w podazy pienigdza M sa odpowiednio réwne 6 i (1—0),

otrzymuje sie:
D E
m'=0d+(1-0)f, gdzie 6 = —>i1—-0=—". A7
1-0)f,g 0 I (A7)

Réwnanie bilansu platniczego ma postac:
SE = y|(i—i — B).(s = p+p).y]- (A.8)
Niech F' = F" — F_*l. Woéwcezas:

F=F -F =FQ+f)-FQ+f)

s - . A9
(-1 =E] A

Korzystajac z (A.2) i (A.9) uzyskuje sie logliniowe réwnanie bilansu
platniczego:

%ﬁfﬂ+@:¢W—f—E@»@—p+ﬂLy. (A.10)

Ostatecznie, w warunkach rezimu kursu statego, tj. dla s =01 $§=0,

mamy:

Y,
=11 2 , A11
SF SF Sﬁy ( )

070 070 070
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Dodatek A. Uwagi na temat loglinearyzacji funkcji

gdzie ¢, 1 =1,2,3, to pochodne czastkowe funkcji ¢ wzgledem odpo-
wiednio: réznicy stép procentowych, realnego kursu walutowego i kra-

jowego dochodu, natomiast S i FEJ* oznaczaja stany poczatkowe kursu

walutowego i rezerw zagranicznych oraz f* jest roznica miedzy odchy-

leniami od stanu poczatkowego.
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Dodatek B. Rozwigzanie ukladu réwnan
réozniczkowych pierwszego rzedu w warunkach

kursu stalego i zmiennego

Rozwiazanie analityczne modeli przedstawionych w rozdziatach 5
(model Dornbuscha) 18 (modele Mundella-Fleminga-Dornbuscha)
sprowadza sie do rozwiazania autonomicznego ukladu dwéch réwnan
rézniczkowych pierwszego rzedu.

W tym dodatku ograniczono sie do rozwiazania modelu zaprezen-
towanego w podrozdziale 8.2 (modelu popytowego). Rozwiazanie pozo-
stalych modeli wyznacza sie w analogiczny sposob.

Model (popytowy) funkcjonujacy w warunkach stalego (f)
i zmiennego (/) kursu walutowego mozna przedstawi¢ w nastepujacej

postaci:

x,()=Ax()+b, i={f1}, dat>0, (B.1)
gdzie: X;(t) = [pf(t) ff*(t)] w warunkach kursu stalego,
x/(t) = [pl(t) sl(t)l w warunkach kursu zmiennego, detA = 0. Dla

utatwienia zapisu przyjeto, ze x (t) = x,.

Dynamike uktadu w warunkach kursu statego mozna zapisaé

!

w nastepujacy sposéb:

f
£

Dy

VA T

Pl _ lfu 5

]. (B.2)
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Dodatek B. Rozwiazanie uktadu réwnan rézniczkowych...

Jedli macierz A ; ma dwa rézne ujemne pierwiastki charakterystyczne,
h;,z,, to uklad (B.2) jest stabilny globalnie (stabilny wezel, stable no-
de) (Chiang 1984), jego rozwiazanie za$ jest nastepujace:

x,(t) = —A;lbf + cflehftvf1 + cﬂezftv (B.3)

f2?
gdzie A;lbf to stan, do ktorego system jest zbiezny, tzw. punkt staly
uktadu (B.2). Punkt staly uktadu (B.2) mozna zapisa¢:

Joh = Ik
ey (B.4)

* lef fnf
f; (00) = dei A, . (B.5)

State ¢ L, 1c, to stale wyznaczane na podstawie warunku poczatkowe-
go, Przy czym przyjmuje sie, ze pf(O) = ff*(O) = 0, natomiast v, iv,
to wektory wlasne macierzy A r odpowiadajace pierwiastkom charak-

terystycznym hf iz:

1
h :§(trAf—\/(trAf)2—4detAf), (B.6)

2, :%(trAf+\/(trAf)2—4detAf), (B.7)

gdzie tr i det oznaczaja odpowiednio $lad i wyznacznik macierzy A x
trA, = [, + [y (B.8)

det Af = f11f22 o f12fm : (B.9)

Uktad przedstawiajacy dynamike modelu w warunkach kursu

zmiennego mozna opisa¢ wzorem:
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Dodatek B. Rozwiazanie uktadu réwnan rézniczkowych...

L1

11 12

L, 1

21 22

ll
l

2

b
S

b,

5

(B.10)

1

Zaklada sie, ze uklad (B.10) jest stabilny siodlowo (saddle-point sta-
ble). Oznacza to, ze macierz A, ma dwa rzeczywiste pierwiastki cha-
rakterystyczne o przeciwnych znakach. Po to, aby uklad (B.10) byl

uktadem siodlowym, potrzeba i wystarcza, aby wyznacznik macierzy
detA, =11, —1,, <0.

11722 12721

Niech h <0<z beda pierwiastkami charakterystycznymi ma-

cierzy A, , wowczas:

1
h = E(trAl — JirA ) —adet A, ) , (B.11)

= %(W’Al + \/(trAl)2 —4det A, ) (B.12)

W ukladzie dwuwymiarowym (B.10), stabilnym siodlowo, przyj-

muje sig, ze cena p,(0) =0 (predetermined variable), natomiast kurs
walutowy s, (non-predetermined, forward-looking lub ‘jump’ variable)
przyjmuje taka warto$¢ poczatkowa s,(0), przy ustalonej wartosci po-
czatkowej p,(0), ktéra zapewnia, ze system porusza si¢ po stabilne;

trajektorii i jest zbiezny do dlugookresowego stanu réwnowagi (steady-
state). Rozwiazaniem ukladu (B.10) jest woéwczas:

x,(t) = X(O) +X( )(1—e")

L : (B.13)
= [%,(0) = x,(c0)]¢" +x,(00)
gdzie: x,(c0) = —A,'b,. Wektorowy stan réwnowagi x,(oc) ma postac:
Ll —11
o00) = 1272 2217 B14
po0) == A (B.14)
Ll —11
5,(00) = 2112 B.15
((00) det A, ( )
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Dodatek B. Rozwiazanie uktadu réwnan rézniczkowych...

Zatem rozwiazanie o postaci (B.13) jest funkcja poczatkowych

wartosci ceny p,(0), kursu walutowego s,(0), predkosci dynamiki pro-

cesu dostosowawczego ‘hz‘ oraz koncowego stanu zmiennych p (co)

i 5(c0). Kurs walutowy moze przyja¢ dowolng warto$¢ w odpowiedzi

na zmiane wartosci zmiennych fundamentalnych, zawartych w wekto-
rze b, (por. (B.29)).

Tylko jedna warto$¢ poczatkowa kursu walutowego sprowadza
system na zbiezna trajektorie. Te warto$¢ mozna wyznaczy¢ w oparciu
o procedure zaproponowana przez Judda (1982) (por. réwniez Schiff
1999, Heijdra i van der Ploeg 2002). Aby znalez¢ analityczne rozwiaza-

nie (B.13), tj. wyznaczy¢ s,(0), nalezy wykona¢ przeksztalcenie (trans-

formacje) Laplace’a systemu (B.1) dla ¢ =1.
Niech f(t) jest funkcja okreslona dla ¢ >0, ‘f(t)‘ < Me", gdzie

M,~ — stale. Przeksztalceniem Laplace’a funkcji f(t) nazywa sie funk-

cje L{f, ,u} o postaci (Heijdra i van der Ploeg 2002):

[o¢]

Lif.n}= fe‘“‘f(t)dt, >, (B.16)

0
W sensie ekonomicznym funkcja L{ f,p} wyraza zdyskontowana war-
tosé¢ biezaca funkcji f(t), przy czym p stanowi czynnik dyskontujacy.
Latwo sprawdzié¢, ze przeksztatcenie Laplace’a L{k, M} wzgledem

stalej £ réwne jest:
T k
Lik,puy= | ke "dt = =, (B.17)
)= Jreva =

Przeksztalcenie Laplace’a systemu (B.1) wyraza sie wzorem:

L{x,u}=AL{x,p}+L{b,u}. (B.18)
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Dodatek B. Rozwiazanie uktadu réwnan rézniczkowych...

Ogélnie, w celu wyznaczenia rozwiazania ukladu réwnan rézniczko-

wych nalezy znaé¢ transformacje Laplace’a pochodnej f’(t) dla funkcji
f(t). Wiadomo, ze (Schiff 1999):

L{f'(t), 1} = uL{£t), n} - £(0). (B.19)
W konsekwencji otrzymuje sie:
L{x, n} = pL{x, p} —x,0). (B.20)

Przyréwnujac lewe strony wyrazen (B.18) i (B.20), otrzymuje sie (He-
ijjdra i van der Ploeg 2002):

(W1~ AL {x,, ) = L{b, i} +x,(0), (B.21)

gdzie pI —A = A(u) zalezy od p ielementéw macierzy A,. Prawdzi-

wa jest nastepujaca rownoscé:
det(A(u)AGL) ™" = adiA(s) (B.22)

gdzie adjA(p) to macierz transponowana dopelnien algebraicznych

macierzy A(p). Biorac pod uwage posta¢ macierzy A, (na podstawie

l

(B.10)), macierz adjA(u) oraz det A(u) mozna zapisaé¢ odpowiednio:

H—= 122 l12

, (B.23)
121 B ll]

adjA(p) =

) . (B.24)
=pu —p-trA, +det A,

Roéwnanie kwadratowe (B.24) mozna zapisa¢ w postaci:
det A(p) = (n—h)(p—2), (B.25)

gdzie h, i z sa dane odpowiednio wzorami (B.11) i (B.12). Biorac pod
uwage zalozenie, ze h <0<z oraz zwigzki (B.21), (B.22), (B.23)

i (B.25), mozna zapisa¢ warunek:
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Dodatek B. Rozwiazanie uktadu réwnan rézniczkowych...

(w—h)(u—z)L {xl, ,u} = adjA(p) (L {bz’ u} + XZ(O)) . (B.26)

Jedli weZzmie sie pod uwage, ze niestabilno$é ukladu (B.10) wynika
z tego, ze pierwiastek z >0, to dla u =z lewa strona (B.26) jest
wektorem zerowym. W tym przypadku skonczone rozwigzania dla

L{xl, u} uzyska sie, jesli jednoczesnie prawa strona (B.26) jest réwniez

wektorem zerowym dla p = z,. Zatem:

[RI

adjA(z)(L{b,, 7} +x,(0)) = 0. (B.27)

Poniewaz 72(A(z)) =1, to rz(adjA(z)) =1. Wéwczas w celu wyzna-
czenia s5,(0) w wektorze x(0) mozna przyréwna¢ do zera dowolny

wiersz w wektorze po lewej stronie zwiazku (B.27). Wobec powyzszego
oraz na mocy (B.17), otrzymuje sie:

l

1 ; Z—1+pl(0)

ad]A(Zl)(L{szl}_l_xl(O)): ll 22 2 1_2l } !
11

21 1

Biorac np. pod uwage wiersz pierwszy, zwiazany ze zmienng p,, po

uporzadkowaniu wyrazéw otrzymuje si¢ warunek dla s,(0) o postaci:

b (B.29)

Z

I
p,(0) +—+
Z[

51(0) — 22 1

Warunek (B.29) prowadzi do uzyskania zbieznosci przez system (B.10).
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Dodatek C. Spis symboli

Symbol Opis
1 2
algorytm numeryczny MNK (Enhanced Algorithm for SYstematic
casyRely REgression analiYsis)
S (SEE) blad $redni réwnania
Cov(XNXH) kowariancja dwéch zmiennych X, i X,
AIC kryterium informacyjne Akaike’a
FPE kryterium informacyjne FPE (final prediction error)
HQ kryterium informacyjne Hannana-Quinna
SIC kryterium informacyjne Schwarza
D-F model monetarny Dornbuscha-Frankela
F-B model monetarny Frenkela-Bilsona
M-F model monetarny Mundella-Fleminga
VAR(k) model wektorowej autoregresji rzedu k
VECM(k —1) | model wektorowej korekty bledu rzedu k —1
I(1) niestacjonarny szereg czasowy, zintegrowany stopnia pierwszego
AR(1) proces autoregresji pierwszego rzedu
X(t) proces stochastyczny z czasem ciaglym
X, proces stochastyczny z czasem dyskretnym
1(0) stacjonarny szereg czasowy
LR statystyka sekwencyjnego testu LR
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Dodatek C.

Spis symboli

1 2

B-G(p) statystyka testu Breuscha-Godfreya w teécie autokorelacji reszt rzedu p

CHOW | statystyka testu Chowa w teécie stabilnosci parametrow

(A)DF statystyka testu Dickeya-Fullera w tescie pierwiastkéw jednostkowych

ARCH(g) statystyka testu dla autoregresyjnej warunkowej heteroskedastycznosci
reszt rzedu ¢

D-W statystyka testu Durbina-Watsona

F statystyka testu F

WHITE |statystyka testu heteroskedastycznosci reszt

B statystyka testu Jarque-Bery w te$cie normalnosci rozktadu empirycznych
reszt

KPSS statystyka testu KPSS w tescie pierwiastkéw jednostkowych

NSA szereg statystyczny niewyréwnany sezonowo

SA szereg statystyczny wyréwnany sezonowo

o? wariancja procesu stochastycznego
wartosci zapisane kursywg w przypadku ocen parametréw oznaczaja staty-
styki t-Studenta, natomiast w przypadku pozostalych statystyk, poziom
prawdopodobienstwa testu

K warto$¢ oczekiwana procesu stochastycznego

R’ (R2) |wspolczynnik determinacji
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Dodatek D. Spis zmiennych

Dane miesieczne

Symbol Opis

gbyl0ymemum__es |rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych (%, EMU, Eurostat)

gby10yplm_es rentowno$é 10-letnich obligacji skarbowych (%, PL, Eurostat)
ipemum__es produkcja przemystowa (indeks, 2005=100, SA, EMU, Eurostat)
ipplm__es produkcja przemystowa (indeks, 2005=100, SA, PL, Eurostat)
mlpemum_ ecb podaz pieniadza M1 (mln euro, NSA, EMU, ECB)
mlpplm_nbp podaz pieniadza M1 (mln z1, NSA, PL, NBP)

m2pemum__ecb podaz pieniadza M2 (mln euro, NSA, EMU, ECB)

m2pplm_ nbp podaz pieniadza M2 (mln z1, NSA, PL, NBP)

mm3memum_es | 3-mies. stopa procentowa (%, EMU, Eurostat)

mm3mplm__es 3-mies. stopa procentowa (%, PL, Eurostat)

pcpihemum_es zharmonizowany indeks CPI (2005=100, EMU, Eurostat)

pcpihplm_es zharmonizowany indeks CPI (2005=100, PL, Eurostat)
plneurm__es kurs walutowy zloty/euro (przecietny, zt, Eurostat)
pppiemum__es indeks cen produkeji przemystowej (2005=100, EMU, Eurostat)
pppiplm__es indeks cen produkeji przemystowej (2005=100, PL, Eurostat)

Dane kwartalne

Symbol Opis

1 2

cgplq_es | konsumpcja zbiorowa (rzadowa) (indeks, 2000=100, PL, NSA, Eurostat)
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Dodatek D. Spis zmiennych

1

2

gbyl0ymemuq_ es

rentownos$é 10-letnich obligacji skarbowych (%, EMU, Eurostat)

gby10yplq_es

rentowno$é 10-letnich obligacji skarbowych (%, PL, Eurostat)

mlpemuq ecb

podaz pieniadza M1 (mln euro, NSA, EMU, ECB)

mlpplq nbp

podaz pieniadza M1 (mln zi, NSA, PL, NBP)

m2pemuq__ecb

podaz pieniadza M2 (mln euro, NSA, EMU, ECB)

m2pplq_nbp

(
(
(
(

podaz pieniadza M2 (mln zi, NSA, PL, NBP)

mma3memuq__es

3-mies. stopa procentowa (%, EMU, Eurostat)

mm3mplq_es

3-mies. stopa procentowa (%, PL, Eurostat)

pcpihemuq es

zharmonizowany indeks CPI (2005=100, EMU, Eurostat)

pepihplg es

zharmonizowany indeks CPI (2005=100, PL, Eurostat)

pkbemuq_es

produkt krajowy brutto (w cenach rynkowych, indeks, 2000=100,
NSA, EMU, Eurostat)

pkbplq_es

produkt krajowy brutto (w cenach rynkowych, indeks, 2000=100,
NSA, PL, Eurostat)

plneurq es

kurs walutowy zloty/euro (przecigtny, zt, Eurostat)

ppkbemuq_ es

deflator PKB (indeks, 2000=100, NSA, EMU, Eurostat)

ppkbplq_es

deflator PKB (indeks, 2000=100, NSA, PL, Eurostat)

pppiemuq__es

indeks cen produkeji przemystowej (2005=100, EMU, Eurostat)

pppiplq_es

indeks cen produkeji przemystowej (2005=100, PL, Eurostat)
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