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Streszczenie. Celem artykutu jest dokonanie analizy statystycznej i ekonomicznej bilateralnego
realnego kursu walutowego USDPLN. W pierwszej jego czgéci zostanie przeprowadzona analiza
statystyczna realnego kursu walutowego USDPLN wraz z okresleniem wplywu poszczegoinych
czynnikéw ksztaltujgcych kurs realny w okresie ostatnich 10 lat. W drugiej czeSci artykulu zostanie
zaprezentowany zestaw modeli ekonometrycznych, ktorych glownym celem bedzie zbadanie
istotnoéci wplywu na ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego najczgéciej przytaczanych
w literaturze czynnikéw fundamentalnych. Opracowanie koficza wnioski podsumowujgce.

Slowa kluczowe: realny kurs walutowy, parytet sity nabywczej, model ekonometryczny.

1. WSTEP

W codziennej rzeczywisto$ci gospodarczej w analizie kursu walutowego
najczgéciej stosowana wielkoscia jest kurs nominalny, zdefiniowany jako
cena waluty obcej, wyrazona w jednostkach waluty krajowej. Tak pojmowana
wielko§¢ podlega wycenie rynkowej i jest analizowana przez podmioty
gospodarcze, ktore podejmuja okreSlone decyzje. WartoS¢ nominalnego
kursu walutowego jest bardzo wazna dla wielu podmiotéw gospodarczych,
a poprzez swoj bezposredni wplyw na oplacalno$¢ eksportu i importu ma
rowniez istotne znaczenie dla funkcjonowania calej gospodarki.

W analizie sfery realnej gospodarki, zwlaszcza w dlugim okresie, nominalny
kurs walutowy nie jest jednakze odpowiednim parametrem. W takim
przypadku zazwyczaj stosowana wielkoscia jest realny kurs walutowy.
Najbardziej popularng metoda wyznaczania realnego kursu walutowego jest
model oparty na teorii parytetu sily nabywczej (PPP). Podejécie to, pomimo
swoich mankamentéw, nadal pelni wiodaca rol¢ w analizie realnego kursu
walutowego. W artykule zostanie zaprezentowany jeden z wariantéw teorii
parytetu sily nabywczej.

* Prof. zw. dr hab., Katedra Ekonometrii, Uniwersytet Lodzki.
** Mgr, absolwent Uniwersytetu Lodzkiego.
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2. ANALIZA STATYSTYCZNA REALNEGO KURSU WALUTOWEGO

W badaniach realnego kursu walutowego najczesciej spotykanym pode-
jsciem jest wykorzystanie teorii parytetu sity nabywczej (PPP). Uzasadnieniem
zastosowania takiego podejécia jest znane w teorii ekonomii prawo jednej
ceny, zgodnie z ktérym ceny tych samych débr w réznych krajach powinny
ksztaltowac si¢ na tym samym poziomie, a wystgpujace roznice w ksztal-
towaniu si¢ inflacji powinny byé korygowane przez odpowiednie zmiany
nominalnego kursu walutowego. Zgodnie z tymi zalozeniami realny kurs
walutowy powinien byé stabilny. Z przeprowadzonych badan, zar6wno
w przypadku krajéw rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢, wynika, iz realny
kurs walutowy czgsto podlegal znacznym wahaniom!, Dlatego tez zaczgto
stosowa¢ r6zne modyfikacje teorii PPP, polegajace gléwnie na stosowaniu
réznych wskaznikow cen.

W tekscie zastosowano ogélnie znang definicje, okreslajaca kurs walutowy
jako stosunek cen débr wystepujacych we wzajemnym handlu (tradables)
do cen dobr nie wystgpujacych we wzajemnym handlu (nontradables)?. Przy
wyznaczaniu realnego ' kursu walutowego wykorzystano podejscie PPP,
opierajgce si¢ na mieszanym wskazniku stosunku cen — tj. zastosowano
wskazniki cen hurtowych oraz konsumpcyjnych.

Realny kurs walutowy USDPLN wyznaczono na podstawie roéwnania:

E x WPIYS
RERusanN o= CPT (l)

gdzie:

RERysppry — realny kurs walutowy USDPLN,

WPI" — indeks cen hurtowych w USA,

CPI'" - indeks cen dbbr konsumpcyjnych w Polsce,

E - nominalny kurs walutowy USDPLN (cena 1USD wyrazona w PLN).

Przy tak zdefiniowanym realnym kursie walutowym, wzrost RER oznacza
realng deprecjacj¢ kursu zlotego, natomiast spadek RER — realng aprecjacje.
Stosujac zasadg ceteris paribus, wzrost kursu nominalnego (nominalna
deprecjacja zlotowki) powoduje realna deprecjacje, wzrost indeksu za-
granicznych cen hurtowych réwniez wywoluje realna deprecjacj¢, natomiast
wzrost cen konsumpcyjnych w kraju wplywa na spadek realnego kursu
zlotego (realna aprecjacja).

Na podstawie rownania (1) zostal wyznaczony indeks realnego kursu
walutowego na bazie danych miesigcznych za okres 1993,01-2002.08.

! Edwards i Sevastano (1999).
? Edwards (1989).
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W calym analizowanym okresie mozna zaobserwowaé wyrazng spadkowa
tendencj¢ realnego kursu walutowego zlotego wzgledem dolara. Zgodnie
z wezeSniejszymi przypuszczeniami, kurs PLN w ostatnich 10 latach podlegat
procesowi realnej aprecjacii.

Dokonujac bardziej szczegblowej analizy realnego kursu walutowego,
mozna wyznaczy¢ okresy, w ktorych wielkosé ta ksztaltowala si¢ w odmienny
sposob. Prawie 10-letni okres podzielono na pig¢ podokreséw. W pierwszym
podokresie, do polowy lat dziewigédziesiatych, mozna bylo zaobserwowaé
wyrazny spadek (aprecjacj¢) realnego kursu zlotego. Kolejny podokres, do
polowy roku 1997, charakteryzowal si¢ stabilno$cia realnego kursu waluto-
wego. W okresie od 1997.06-1999.03 realny kurs walutowy charakteryzowat
si¢ wysoka zmiennoscig. Nastgpne poéltora roku uplynelo pod znakiem
realnej deprecjacji zlotego. Od pazdziernika 2000 r. kurs PLN ponownie
znajduje si¢ pod presja aprecjacyjna.

Dokonujac szczegolowej analizy tempa zmian realnego kursu walutowego
PLN wzgledem USD (A RER), nominalnego kursu walutowego (A E) oraz
stosunku indeksu cen hurtowych zagranicznych do indeksu krajowych cen
konsumpcji — A (WPI/CPI), mozna wykaza¢ przyczyny odmiennego za-
chowania si¢ realnego kursu walutowego w poszczegblnych okresach.

Tabela 1 przedstawia podstawowe charakterystyki statystyczne analizo-
wanych zmiennych. Wartoéci dla parametru przy A (WPI/CPI) oznaczaja
stopien spadku zmienne;j.

Okres I: 1993.01-1995.06. W tym czasie nastapil silny spadek realnego
kursu walutowego (realna aprecjacja). Kurs PLN zyskal na wartoéci w ujeciu
realnym ponad 19%. Gospodarka polska za§ charakteryzowala si¢ wysokim
poziomem inflacji (ponad 30% S$redniorocznie), znacznie odbiegajacym od
poziomu inflacji w USA. Takie ksztaltowanie si¢ wskaznika cen w Polsce
sprawilo, ze stosunek WPIYS/CPI'™ spadal. Z dokonanych obliczen wynika,
ze $rednie tempo spadku WPIVS/CPI™ (2,06%) znacznie przewyzszalo
Sredni poziom nominalnej deprecjacji zlotego (1,37%), co w konsekwencji
zaowocowalo wysokim stopniem realnej aprecjacji kursu PLN. Innymi
stowy, nominalna deprecjacja kursu PLN nie ,nadazala” za wysoka inflacja.
W analizowanym okresie gléwna przyczyna realnej aprecjacji zlotowki byt
wysoki poziom cen w Polsce mierzony wskaznikiem CPL

Okres II: 1995.07-1997.05. Na przelomie kolejnych kilkunastu miesigcy
realny kurs walutowy charakteryzowal si¢ wzgledng stabilno$cig — praktycznie
warto§¢ PLN w ujeciu realnym nie ulegla zmianie (deprecjacja na poziomie
1,38%). W tym czasie inflacja w Polsce nadal pozostawala na wysokim
poziomie (ponad 20% S$redniorocznie), jednakze, w przeciwienstwie do
okresu poprzedniego, wysoki poziom inflacji niwelowany byl nominalng
deprecjacja — §rednie tempo spadku WPIYS/CPI™ (1,24%) bylo zblizone do
Sredniego tempa nominalnej deprecjacji (1,33%). W konsekwencji realny
kurs walutowy zlotego nie ulegal wigkszym zmianom.



Tabela 1. Charakterystyki statystyczne tempa zmian poszczegélnych zmiennych (w %)

Okres Zmienna m m&:‘;@ Mediana Min Max m m
ARER 20,19 Y 0,09 479 622 219 2208
IR T an 0,87 0.84 098 544 7,15 2,10 -
200208 I wprcen 1,05 1,05 LIl 197 562 118 =
ARER 073 0,74 21,03 411 339 181 1943
% Y 137 135 147 206 597 173 -
199506 s wercen 2,06 2,07 1,58 0.67 562 L2 S
ARER 0,07 0.06 0,11 278 258 1.26 1,38
PRW iy 133 132 147 0,76 344 0.98 3
19705 X wercen 1,24 125 124 091 284 0,89 =
ARER 0,06 0,03 017 391 5,99 2,66 0,68
PR Fax 1,02 0,99 0,62 3,08 715 243 &
199903 "\ wprcer) 0,95 095 0,85 048 4,08 0,94 )3
ARER 0,68 0,64 0,54 321 622 2,55 12,99
19904 T 0388 06 034 221 6,24 244 =
200010 S wprcen 021 021 0,13 0,86 138 0,65 S
ARER 077 0,80 2126 479 4,10 2.40 _16,14
PRIV ToF 044 047 0,73 544 543 2.36 .
200208 1 wpncen 032 0,33 0,40 197 264 1,07 ™

Zrédio: opracowanie wlasne.
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Okres II1: 1997.06-1999.03. Analizujac stopieni realnej deprecjacji (0,68%)
oraz §rednie tempo realnej deprecjacji (0,06%) w badanym okresie, mozna
dojé¢ do wniosku, ze realny kurs PLN zachowywal si¢ analogicznie do
okresu poprzedniego. W tym czasie wystapily jednak dosy¢ silne wahania
realnego kursu (S = 2,66 pkt proc.), co wynikalo gléwnie z duzych zmian
kursu nominalnego (S = 2,43 pkt proc.). Srednie tempo nominalnej
deprecjacji (1,02%) bylo porownywalne ze §rednim tempem spadku wskaznika
WPI"|CPI" (0,95%), co sprawilo, ze §rednie tempo realnej aprecjacji bylo
zblizone do zera. W badanym okresic mozna zauwazyé ciekawa wlasnoéé
— inflacja w Polsce ksztaltowala si¢ juz na wyraznie nizszym poziomie
(nieco ponad 10% $redniorocznie), powodujac stabilizacj¢ wskaznika
WPI|CPI™. Na ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego relatywnie
wigkszy wplyw mialo zatem zachowanie kursu nominalnego.

Okres: 1V 1999.04-2000.10. W tym czasie nastapilo zalamanie glowne;j
tendencji i kurs zlotego w ujeciu realnym podlegal procesowi deprecjacji
(prawie 13%). Glowna przyczyna takiego ksztaltowania si¢ kursu byl
wigkszy stopieni nominalnej deprecjaciji zlotowki (§rednia 0,88%) w poréwnaniu
z tempem spadku wskaznika WPIS/CPI™ (§rednia 0,21%). Nizsze tempo
spadku wskaznika WPIYS/CPI"™ w analizowanym okresie wynikalo zaréwno
wyzszego poziomu inflacji w USA, jak i dalszej stabilizacji cen w Polsce.
Przyczyna zwigkszonego tempa nominalnej dewaluacji byla pogarszajaca sie
sytuacja gospodarcza w Polsce. W omawianym okresie nasileniu ulegla
presja inflacyjna, nickorzystnie ksztaltowalo si¢ saldo rachunku biezacego,
deficyt budzetowy ,uciekal” spod kontroli, wzrastala stopa bezrobocia,
spadalo tempo wzrostu PKB, w konsekwencji wladze monetarne zaostrzyly
polityke pienigzng. Mimo wyzszego poziomu stop procentowych w Polsce,
kapital zagraniczny nie byl zainteresowany inwestycjami w naszym kraju,
gdyz istnialo powazne ryzyko wystapienia kryzysu walutowego, jak i nie
slably oczekiwania co do dalszych podwyzek stop procentowych. Zaowocowalo
to wyrazniejsza nominalng dewaluacja kursu zlotego.

Okres V: 2000.11 - 2002.08. Kolejny analizowany okres charakteryzowatl
si¢ wyrazna aprecjacja kursu w ujeciu realnym — kurs PLN zyskal ponad
16%. Glowna przyczyna realnej aprecjacji bylo wystapienie nominalne;j
aprecjacjii — po raz pierwszy w calym badanym okresie. Srednie tempo
nominalnej aprecjacji PLN wyniosto 0,44%, przy wzglednie stabilnym
tempie spadku wskaznika WPIS/CPI'"* w poréwnaniu z poprzednimi
okresami. Ponowny spadek inflacji w Polsce (§redniorocznie ok. 6%)
spowodowal zmniejszenie wplywu wskaznika WPIVS/CPI™ na ksztaltowanie
si¢ kursu realnego na rzecz zwigkszonej roli kursu nominalnego. Zrodel
nominalnej aprecjacji nalezy doszukiwaé si¢ w dwoch glownych czynnikach.
Po pierwsze, negatywne tendencje w gospodarce polskiej zostalty wyhamowane
(a niektére odwrbcone, np. inflacja). Po drugie, w tym okresie zostaly
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skonkretyzowane glowne warunki oraz kalendarz procesu rozszerzenia
Wspolnoty Europejskiej.

Whioski. Zgodnie z wczesniejszymi przewidywaniami w calym analizo-
wanym okresie (1993.01-2002.08) realny kurs USDPLN podlegal procesowi
aprecjacji, aczkolwiek w poszczegélnych podokresach zmiany kursu byly
rézne. W pierwszych latach gléwna przyczyna realnego wzrostu kursu
zlotego bylo wysokie tempo wzrostu cen w Polsce, ktore wyraznie przewyzszalo
tempo nominalnej deprecjacji. Wraz z postgpujagcym procesem stabilizacji
cen w Polsce coraz wigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ realnego kursu
walutowego ma kurs nominalny, co mozna zaobserwowaé szczegOlnie
w ostatnich latach badanego okresu.

3. MODEL REALNEGO KURSU WALUTOWEGO USDPLN

Kolejnym etapem badania bedzie proba skonstruowania modelu ekono-
metrycznego, za pomocg ktorego bedzie mozna opisaé ksztaltowanie si¢
realnego kursu walutowego USDPLN w zaleznoéci od pewnych, najczesciej
przytaczanych w literaturze, zmiennych fundamentalnych®. Model jest skon-
struowany na bazie danych kwartalnych za okres 1995.1-2002.2, co daje
lacznie 30 obserwacji. Skroty i objasnienia wykorzystywanych zmiennych sa
nastgpujace:

RER - realny kurs walutowy zlotéwki wzgledem dolara (zmienna
objasniana);

TOT - terms of trade, definiowany jako stosunek cen w eksporcie do
cen w imporcie,

OPEN - stopien otwartosci gospodarki, wyznaczony jako stosunek sumy
eksportu i importu do PKB;

GOVEX - relacja wydatkow rzadowych do PKB;

TARIFFS — poziom cel w gospodarce, obliczony jako stosunek wplywow
z cel do PKB;

FDI - stosunek salda bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB;

CAD - stosunek salda rachunku biezacego do PKB;

FA - stosunek aktywow zagranicznych netto do PKB;

FLOW - miernik ,,naplywu” kapitalu wyznaczony jako stosunek roznicy
importu i eksportu do PKB;

dPKB — tempo wzrostu PKB;

dNOMDEYV - stopien (tempo) nominalnej deprecjacii.

Przeanalizowano kilka r6éznych modeli, ktérych wyniki estymacji za-
prezentowano w dalszej czgci artykulu. Natomiast glgbszej analizie zostal

3 Por. Williamson (1994).
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poddany model najlepiej opisujacy ksztaltowanie si¢ realnego kursu walu-
towego. Prezentuje go nastgpujgce roOwnanie:

RER, = e*TOT, *OPEN% GOVEX"% FLOW? TARIFFS% ¢** %1%  (2)
ktére po przeksztalceniu do postaci liniowej mozna zapisa¢ jako:
InRER, = oy + o, InTOT,, + o, InOPEN, + o3, InGOVEX, + o InFLOW, +

+ asInTARIFFS, + agdPKB, + & (3)

Parametry modelu, oszacowane metoda MNK, przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu

Zmienna Parametr « Statystyka ¢
Stata (C) 6,417 8,693
InTOT,, -0,321 -1,901
InOPEN 0,705 4,188
InGOVEX ~0,402 -5,305
InFLOW -0,137 -4,657
InTARIFFS 0,148 4,662
dPKB 0,103 1,493

R* = 0,700, skorygowany R? = 0,618, DW = 202, JBu = 0,27 (87%)
DF ¢ = 5,72 (-2,65 dla 1% poziomu istotnosci).

Pierwszym etapem analizy otrzymanych wynikoéw bedzie zbadanie zgod-
nosci struktury modelu z teoria ekonomii, a wigc sprawdzenie poprawnosci
znak6w poszczegblnych parametrow réwnania.

Jednoznaczne okreSlenie znaku stojacego przed zmienna TOT nie jest
mozliwe — z matematycznego punktu widzenia zalezy on od relacji cenowych
elastycznosci popytu na dobra importowane i eksportowane. Wyniki modelu
potwierdzaja powszechnie przyjeta w ekonomii zalezno$¢, Ze poprawa
terms-of-trade (wzrost TOT) wplywa na realne wzmocnienie kursu walutowego.
W analizowanym modelu wzrost TOT o 1% owocuje realng aprecjacja
kursu zlotego o ok. 0,3%.

Zgodne z teorig sa rowniez znaki parametrow przed zmiennymi obra-
zujacymi stopien otwarto$ci gospodarki (OPEN) oraz naplywu kapitalu
(FLOW). Im wigksza jest skala naplywu kapitatu (wzrost FLOW), tym
wigksza presja aprecjacyjna realnego kursu walutowego. W badanym modelu
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wzrost naplywu kapitalu o 1% wywoluje realny wzrost wartoéci kursu PLN
o ok. 0,14%. Mimo iz znak zmiennej jest zgodny z oczekiwaniami, wydaje
si¢, z¢ mozna by si¢ spodziewa¢ wigkszego wplywu naplywu kapitalu na
ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego. Znak wspolczynnika przed
zmienng OPEN potwierdza tezg, ze w gospodarkach zamknigtych istnieje
silniejsza presja aprecjacji realnego kursu walutowego. W badanym modelu
wzrost stopnia otwarto$ci gospodarki o 1% wywoluje realna deprecjacje
kursu zlotowki o ok. 0,7%.
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Rys. 2. Wykres szeregu modelu (actual), jego prognoz (fitted) i reszt (residual)

Kolejna zmienng, wplywajaca na ksztaltowanie si¢ realnego kursu
walutowego, jest relacja wydatkéw rzadowych do PKB (GOVEX). Wzrost
skali wydatkéw rzadowych o 1% powoduje wzrost wartosci realnego kursu
zlotego o ok. 0,4%, co jest zgodne z teoriag ckonomii. Znaczna bowiem
czes¢ wydatkow rzadowych z reguly jest kierowana na sektor dobr nie
wystepujacych we wzajemnym handlu (nontradables), co z definicji wplywa
na aprecjacj¢ realnego kursu walutowego.

Okreslenie znaku parametru przed zmienna, mierzaca poziom cel w gos-
podarce, nie jest jednoznaczne. Wigkszos¢ badan empirycznych wskazuje
jednak, ze wzrost cel importowych powoduje realna aprecjacje kursu
walutowego. Analizowany model nie potwierdza tego typu zaleznosci.
Wazrost relacji wplywu z cet do PKB o 1% wywolal wzrost (deprecjacje)
realnego kursu walutowego PLN o ok. 0,15%.
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Kolejna zmienna, tempo wzrostu PKB (dPKB), mimo iz jest nieistotna
statystycznie, zostala uwzgledniona w modelu w celu zbadania wystepowania
efektu Ricarda-Balassa. Zgodnie z tym efektem waluty krajow do$wiad-
czajacych wyzszego poziomu rozwoju technologicznego powinny podlegaé
procesowi realnej aprecjacji. Analizowany model nie potwierdza tego zalozenia
— wzrost tempa wzrostu PKB Polski o 1 pkt proc. pociaga za soba realng
deprecjacj¢ zlotego o ok. 0,1%. Istnieje kilka potencjalnych powodéw
takiego ksztaltowania si¢ warto$ci parametru. Po pierwsze, efekt Ricar-
da-Balassa uwzglednia wplyw wyzszego tempa wzrostu rozwoju techno-
logicznego na kurs realny, a dynamika PKB nie musi by¢ dobrym odzwier-
ciedleniem wzrostu tej wielkosci. Po drugie, nalezaloby sprawdzié, czy
w badanym okresie gospodarka Polska rzeczywiscie charakteryzowala si¢
wigkszym tempem rozwoju technologicznego niz gospodarka amerykanska.

Wigkszo§¢ parametrow (poza dPKB) jest istotna statystycznie. Nie
wystgpuje rowniez autokorelacja reszt (statystyka DW = 2,02), natomiast
stopienn objasnienia jest mierzony wspoélczynnikiem determinacji R? = 0,7,
co mozna uzna¢ za wysoko$¢ zadowalajaca.

Spelnione jest réwniez zalozenie o normalnoéci rozkladu skladnika
losowego — $wiadczy o tym warto$é statystyki JB.. = 0,27 (przy 87%
poziomie prawdopodobienstwa testu). Szereg empirycznych reszt réwnania
jest stacjonarny, o czym informuje poziom statystyki DF, . = -5,72
(warto$¢ krytyczna testu bez wyrazu wolnego: -2,65 dla 1% poziomu
istotnosci).

Model poprawnie opisuje ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego
USDPLN w zaleznosci od wybranych zmiennych fundamentalnych. Wigkszo$é
parametrow posiada znaki zgodne z teoria ekonomii, a zmienne sa istotne
statystycznie. Uwage zwraca niezbyt wysoki poziom wskaznika determinacji,
dlatego tez model wymaga dalszych prac.

Wyniki estymacji alternatywnych modeli opisujacych ksztaltowanie sie
realnego kursu walutowego sa przedstawione w tabeli 3.

Dokonujac estymacji innych modeli realnego kursu walutowego, mozna
wyciggna¢ kilka dodatkowych wniosk6w. Po pierwsze, praktycznie niemozliwe
jest skonstruowanie poprawnego modelu, ktéry nie zawieralby zmiennych
opisujgcych stopien otwartosci gospodarki oraz poziom wydatkéw rzadowych
(OPEN, GOVEX). Wartosci parametréw przy tych zmiennych dla réznych
modeli byly wzglednie stabilne i posiadaly znaki zgodne z teoriag ekonomii,
a same zmienne zawsze istotniec wplywaly na ksztaltowanie si¢ realnego
kursu walutowego. Po drugie, celowe wydaje si¢ wykorzystanie zmiennej
obrazujacej naplyw kapitalu. W analizowanych modelach najlepiej ,,sprawdzala
si¢” zmienna, wyznaczona jako stosunek réznicy importu i eksportu do
PKB (FLOW). Niemniej jednak wymiennie mozna rdéwniez zastosowaé
stosunek aktywoéw zagranicznych netto do PKB (FA). Zmienna ta takze



Tabela 3. Wyniki estymaciji alternatywnych modeli RER

Zmienna Model
InRER,, 0,557 0,477 0,625 0,561 0,561 0,445
(,895) (4,245) (4,635) (4,116) (4,070) (3,914)
InTOT,, -0,321 0,449 0,223 -0,258
1901 | (2401) | (-1,326) (-1,425)
InOPEN, 0,705 0,465 0,354 0,6915 0,581 0,459 0,745 0,446 0,690
(4,188) (2,696) (.278) (5,521) (3,486) (3,098) (4,281) (3,680) (5,346)
InGOVEX, -0,402 -0,225 0,133 -0,260 -0,160 -0412 -0,179 -0,274
5305 | (3158 | (2237) | (-3,980) (2565 | (5372) | (2481) (4,109)
InFLOW, -0,137 -0,147 -0,074 -0,029 0,166 0,126
(-4,657) (4982) | C1811) | (-1,146) | (3,882 (-4,720)
InTARIFFS, 0,148 0,132 0,173 0,038 0,119
(4,662) (5,104) (4,198) (1,439) (4,738)
InFDI, 0,019 0,038
(1.497) (2,601)
InFA, -0,243 -0,253 0,181
(-2,569) (-2,288) (2154)
CAD, 0,544 0,915 0,394 0,515 -0,356 0,822
(1,781) G.881) (1,180) (1,708) | (-0,943) (3,380)
dPKB, 0,103 0,119 0,134 0,109 0,114 0,155
(1,493) (1,878) (2,375) (1,567) (1,807) 2,745)
dNOMDEV, 0,200 0,217 0,413 0,136 0,204
(1,325) (1,580) (2,2391) (0,843) (1,445)
R 0,700 0,577 0,757 0,841 0,754 0,706 0,712 0,761 0,822
DW 2,02 1,88 2,09 2,31 1,95 2,26 2,15 2,02 2,21

Umy:wk&o‘dwmwimdxnwhajgmﬁmtynykit.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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posiadala poprawny znak i zazwyczaj istotnie wplywala na ksztaltowanie si¢
kursu RER. Kolejny wniosek, to praktycznie zupelny brak przydatnosci
ekonometrycznej zmiennej obrazujacej stosunek salda rachunku obrotow
biezacych do PKB (CAD). W przypadku tej zmiennej parametr struktury
modelu mial pelni¢ funkcje semielastycznosci, jednakze w wigkszosci modelow
znak parametru byl niezgodny z teorig, a zmienna czg¢sto okazywala si¢
nieistotna statystycznie. Wyniki badan w przypadku tej zmiennej sa pewnym
zaskoczeniem, gdyz miernik, opisujacy wielkos¢ deficytu na rachunku biezacym
jako procent PKB, jest czgsto wykorzystywanym narz¢dziem, zarébwno w teorii
jak i w praktyce, obrazujagcym m. in. ryzyko wystapienia kryzysu walutowego.
Niezgodnie z wynikami innych badan ksztaltuje si¢ znak parametru stojacego
przed zmienng obrazujaca poziom cel w gospodarce (TARIFFS). Niemniej
jednak zmienna ta byla w wigkszosci przypadkow istotna statystycznie. Niezgo-
dnos$¢ znaku przy tej zmiennej mozna tlumaczy¢ specyfika polskiej gospodarki,
znajdujacej si¢ w okresie transformacji i perspektywy przyszlego cztonkostwa
w Unii Europejskiej. Nastepnym wnioskiem z przeprowadzonych badan jest to,
ze niepotwierdzone zostalo wystgpowanie efektu Ricarda-Balassa — znak
parametru zazwyczaj byt niezgodny z teorig, a zmienna (tempo wzrostu PKB)
nieistotna statystycznie. Zbadano réwniez wplyw nominalnej deprecjacji na
ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego — pomimo iz znak parametru byl
zgodny z teorig ekonomii, to zmienna zazwyczaj okazywala si¢ nie miec¢
istotnego wplywu na RER. Nie powinno budzi¢ to zaskoczenia, gdyz nominal-
na deprecjacja, a raczej dewaluacja, moze by¢ skutecznym narze¢dziem do
wywolania realnej deprecjacji, ale w systemie sztywnego kursu walutowego.

4. WNIOSKI KONCOWE

W artykule zaprezentowano podejscie do realnego kursu walutowego,
oparte na teorii parytetu sily nabywczej (PPP). Z wykonanych analiz
wynika, iz teoria ta poprawnie opisuje ksztaltowanie si¢ realnego kursu
waluty polskiej. Zgodnie z przyjeta hipoteza robocza realny kurs zlotego
wzgledem dolara amerykanskiego w analizowanym okresie 10 lat podlegal
procesowi aprecjacji. Niemniej jednak wahania kursu realnego w poszczeg6l-
nych podokresach byly réznokierunkowe. Analizujac definicyjne czynniki
realnego kursu walutowego, wykazalismy, iz w poczatkowym okresie analizy
realna aprecjacja kursu zlotego byla gléwnie wywolana przez wyisza
dynamik¢ wzrostu cen w Polsce, przewyzszajacag dynamik¢ nominalnej
deprecjacji kursu walutowego. W kolejnych latach, kiedy zjawisko inflacji
w Polsce zostalo znaczaco ograniczone, uwidocznil si¢ silniejszy wplyw
nominalnego kursu walutowego na ksztaltowanie si¢ kursu realnego.
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Skonstruowane modele ekonometryczne w wigkszoéci przypadkéw po-
twierdzily wyniki badan innych autorébw, przeprowadzonych w materii
realnego kursu walutowego. Wykorzystane gléwne czynniki fundamentalne,
poza nieclicznymi wyjatkami, maja taki sam wplyw na ksztaltowanie si¢
realnego kursu walutowego, jak w przypadku innych, rozwinigtych i roz-
wijajacych si¢ gospodarek. W przeprowadzonym badaniu nie znaleziono
potwierdzenia wystgpowania efektu Ricarda-Balassa dla realnego kursu
walutowego zlotego wzgledem dolara amerykanskiego.
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REAL EXCHANGE RATE ANALYSIS
Summary

In everyday economic life a nominal exchange rate plays the major role in analysis. Such
a parameter very often determines decisions made by participants of the market. However,
analysing the real sphere of economy the real exchange rate is a more useful instrument,
especially in a long term.

In the paper we analyse the bilateral USDPLN real exchange rate based on the mixed
Power Purchasing Parity theory in the period of last 10 years. We put forward a hypothesis
that zloty experienced real appreciation against the US dollar in that period. In the first part
of the paper we conduct a statistical analysis of real exchange rate to present main forces
that have an influence on real exchange rate. In the second part we build a set of econometric
models in order to measure the impact of some fundamental factors on the real exchange
rate. The paper ends with final conclusions.



