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Wstep

Gléwnym problemem, przed ktérym stoja wiadze mo-
netarne i fiskalne po przystapieniu Polski do Unii Eu-
ropejskiej, jest wybor strategii gospodarczej, umozli-
wiajacej uczestnictwo w europejskim mechanizmie
kursowym ERM II. Lista probleméw poruszanych
w dyskusji nad optymalizacja kombinacji polityki fi-
skalnej i monetarnej jest zatem diuga. Mozna wyrdznié¢
dwie podstawowe grupy zagadnien: wybdr strategii go-
spodarczej prowadzacej do wlaczenia ztotego do ERM II
oraz analize makroekonomicznych konsekwencji pozo-
stawania zlotego w pas$mie dopuszczalnych wahan
przy ustalonym uprzednio kursie centralnym.

Z takiej perspektywy dyskusyjna moze sie wyda-
wac pierwsza z tez stawianych w opracowaniu, zgod-
nie z ktoéra tylko szerokie zastosowanie metod ekono-
metrycznych do analizy kursu walutowego réwnowagi
umozliwia sformutowanie klarownych rekomendacji
dla polityki fiskalnej i monetarnej w okresie poprze-
dzajacym przyjecie euro. W ramach krytyki wykorzy-
stania modeli ekonometrycznych do analizy gospodar-
ki Polski mozna bowiem, standardowo, wskazywac na
problem niedostatecznej liczebnosci szeregéw czaso-
wych, niejednorodnoé¢ okresu objetego badaniem em-
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pirycznym oraz znaczny udzial egzogenicznych szo-
kéow w ksztaltowaniu tzw. zmiennych fundamental-
nych. Kontrargumenty wobec takiego rozumowania
przedstawiono w dalszej czesci artykutu, jednak juz te-
raz nalezy podkresli¢, ze o zastosowaniu metod iloscio-
wych w analizach kursu walutowego zloty/euro prze-
sadzi konieczno$§¢ wyznaczenia kursu centralnego
w ramach ERM IL

Wzrost zainteresowania szacunkami kursu walu-
towego réwnowagi jest naturalna konsekwencja zbliza-
jacego sie terminu przystapienia Polski do ERM II, jed-
nak badania prowadzone dotychczas w Polsce sprowa-
dzaja sie do nielicznych zastosowan modeli fundamen-
talnych kurséw walutowych réwnowagi (ang. funda-
mental equilibrium exchange rates, FEER, Rawdano-
wicz, 2002; Rubaszek, 2003 i 2004). Abstrahujac od
istotnych — naszym zdaniem — zastrzezen w odniesie-
niu do uzytecznoéci metody FEER do wyznaczenia
kursu parytetowego, nalezy wskaza¢, ze wyniki tych
analiz prowadza do do$¢ oczywistego wniosku o wy-
raznym przewarto$ciowaniu zlotego bezposrednio po
wprowadzeniu rezimu kursu ptynnego. Sa one jedno-
cze$nie zbiezne z rezultatami otrzymywanymi na pod-
stawie alternatywnych metod (przede wszystkim mo-
deli behawioralnych kurséw walutowych réwnowagi,
ang. behavioral equilibrium exchange rates, BEER),
niezaleznie od tego, czy szacunkéw dokonuje sie w ra-
mach procedur wykorzystujacych szeregi czasowe (np.
Egert i Lahréche-Révil, 2003; Egert i Lommatsch, 2003;
Ran, 2003), czy tez na podstawie danych przekrojowo-
-czasowych (np. Kim i Korhonen, 2002; Crespo-Cuar-
esma i in. 2003).
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Stwierdzenie, ze prawidlowa ocena kursu réwno-
wagi jest warunkiem optymalizacji polityki gospodar-
czej w ERM I, jest truizmem. Istotnie, ustalenie kursu
centralnego na poziomie bliskim kursowi réwnowagi
minimalizuje zagrozenia zwiazane z atakami spekula-
cyjnymi i utatwia podjecie przez wtadze monetarne i fi-
skalne dziatan zapobiegajacych pogtebianiu napie¢ na
rynku walutowym. Druga teza stawiana w opracowa-
niu, zgodnie z ktéra nie nalezy przecenia¢ znaczenia
najbardziej nawet wiarogodnych szacunkéw kursu
réwnowagi dla ostatecznego wyboru kursu referencyj-
nego, moze wiec wydawac sie z jednej strony zaskaku-
jaca, z drugiej za$ sprzeczna ze sformutowanym wyzej
twierdzeniem o koniecznoéci stosowania metod ekono-
metrycznych.

Niesp6jnos¢ okazuje sie pozorna, gdy rozwazymy
prawdopodobny scenariusz przystapienia do ERM II,
w ktérym kurs centralny zostanie ustalony na poziomie
zblizonym do kursu rynkowego, nawet w przypadku
gtebszego odchylenia tego ostatniego od kursu réwno-
wagi. Przyjecie takiej perspektywy prowadzi do prze-
formutowania problemu: oszacowanie kursu réwnowa-
gi przestaje by¢ najistotniejszym punktem w dyskusji
nad strategia przystepowania do ERM II (cho¢ bedzie
nadal niezbedne przy okreslaniu kierunku potencjal-
nych napie¢ na rynku walutowym). Réwnie waznym
problemem staje sie natomiast identyfikacja determi-
nant zmiennosci kursu zloty/euro. Powyzsze rozumo-
wanie najlatwiej uzasadni¢, przyjmujac jako punkt od-
niesienia restrykcyjna interpretacje stabilnosci kursu
walutowego dopuszczajaca jego wahania wokét kursu
centralnego w pasmie * 2,25%. Przy zalozeniu, ze kurs
centralny zostanie ustalony na poziomie przewarto-
sciowanym w skali przekraczajacej 2,25%, moze wysta-
pic presja na deprecjacje zlotego, a optymalizacja poli-
tyki gospodarczej bedzie mozliwa tylko w przypadku
wiasciwej identyfikacji Zrédel wahan kursu zlotego
oraz kwantyfikacji parametréw mierzacych , przetoze-
nie” pomiedzy krétko- i sredniookresowymi determi-
nantami kursu a jego poziomem.

Skupienie uwagi na pomiarze sity, z jaka czynniki
srednio- i krotkookresowe oddziatuja na kurs waluto-
wy, oznacza, ze analizy prowadzone w ramach modelu
FEER sa niewystarczajace. Pozwala ona jedynie na
oszacowanie kursu walutowego w warunkach specy-
ficznie definiowanej réwnowagi wewnetrznej i ze-
wnetrznej, a jej zastosowanie nie moze prowadzi¢ do
identyfikacji proceséw determinujacych zmienno§é
kursu w krétszym horyzoncie czasowym. Jest to pod-
stawowa przyczyna podjecia analizy ekonometrycznej
kursu ztoty/euro w latach 1995-2004 w ramach modeli
behawioralnych kurséw réwnowagi (behavioral equili-
brium exchange rates, BEER), budowanych wokét row-
nania nieubezpieczonego parytetu stop procentowych
(uncovered interest rates parity, UIP). Analize koncen-
trujemy wokét tezy, ze gtéwna przyczyna zmiennosci
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kursu zlotego sa wahania ryzyka. Takie sformutowanie
problemu otwiera dyskusje o metodach aproksymacji
premii za ryzyko przez zmienne rejestrowane w oficjal-
nych statystykach (co zapewnia uzyteczno$¢ modelu)
i estymacji parametr6w mierzacych udzial zmian ryzy-
ka w zmiennosci kursu zloty/euro.

Struktura opracowania odzwierciedla stawiane te-
zy. Pierwszy rozdziat zawiera skrétowe oméwienie mo-
deli wykorzystywanych do oszacowania kurséw walu-
towych réwnowagi. W drugim rozdziale oméwiono
wstepne wyniki empiryczne uzyskane w modelach pa-
rytetu sily nabywczej i nieubezpieczonego parytetu
stop procentowych ze stala premia za ryzyko. W trze-
cim rozdziale przedstawiono wyniki analizy empirycz-
nej subsystemu, obejmujacego realny kurs zloty/euro,
krajowe i zagraniczne realne stopy procentowe oraz
wybrane aproksymacje ryzyka. Wtasnosci wynikowego
modelu sa badane w ramach analizy mnoznikowe;j.
Wnioski zamykaja opracowanie.

1. Teoretyczne ramy analizy kursu walutowego
tloty/euro

Wskazanie teoretycznych ram analizy odchylen kursu
zlotego od Sciezki rownowagi nie jest trudne, gdyz me-
tody modelowania i szacowania kurséw réwnowagi
znajduja sie w ostatnich latach w centrum zaintereso-
wania i bardzo szybko sie rozwijaja (np. Williamson
(red.), 1994; MacDonald i Stein (red.), 1999; MacDo-
nald, 2000; ostatnio: Maeso-Fernandez i in., 2004,
Egert, 2004 oraz Driver i Westaway, 2004).

Hipoteza parytetu sity nabywczej walut (purcha-
sing power parity, PPP) wiaze nominalny kurs waluto-
wy (b), definiowany jako cena jednostki waluty zagra-
nicznej w walucie krajowej, z poziomem cen krajowych
(p) i zagranicznych (p*)L:

E(b-p+p)=Elg)=0 (1)

PPP jest modelem wokdt, ktérego skupia sie wiek-
sz0$¢ szczegblowych rozwazan nad procesami dostoso-
wawczymi w krétszych horyzontach czasowych (np.
Kelm, 2001). Najwazniejsze watki krytyki modelu (1) sa
powszechnie znane (patrz artykuly przegladowe: Offi-
cer, 1976; Froot i Rogoff, 1995, ostatnio: Sarno i Taylor,
2002). Przypomnijmy jedynie, Ze powazne zastrzezenia
budzi juz sama koncepcja uogdlnienia prawa jednej ce-
ny, gdyz oparcie analizy na modelu PPP jest rownowaz-
ne z przyjeciem implicite wielu, zazwyczaj nadmiernie
restrykcyjnych, zatozen: homogenicznosci towaréw wy-
miennych, miedzynarodowej wymienialnosci wszyst-
kich débr uwzglednianych przy wyznaczaniu zagrego-
wanych indekséw cen, nieistotnego wplywu kosztéw

1 Malymi literami oznaczono w opracowaniu logarytmy zmiennych
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transportu oraz kosztéw gromadzenia i przetwarzania
informacji, braku barier celnych i protekcjonizmu. Po-
mijane sa réwnie wazne problemy monopolizacji ryn-
ku, mozliwosci prowadzenia przez firmy zréznicowa-
nej polityki cenowej (pricing-to-market) oraz znaczenie
tzw. krdotkookresowych sztywnosci nominalnych spo-
walniajacych dostosowania cenowe. Jeszcze innym
problemem jest oddziatywanie na kurs walutowy czyn-
nikéw podazowych. Zwiazek tych ostatnich z szacun-
kami realnego kursu walutowego mozna objasni¢ efek-
tem Balassy-Samuelsona, co jest niezbedne, gdy zmien-
nosc¢ deflatoréw jest determinowana w czesci przez ce-
ny towaréw niewymiennych (non-tradables).

Przeglad wynikéw badan empirycznych wskazuje,
ze warunkiem pozytywnej weryfikacji hipotezy paryte-
tu sity nabywczej walut jest wykorzystanie odpowied-
nio liczebnych szeregéw czasowych (np. Edison, 1987;
Diebold i in., 1991; Lothian i Taylor, 1996) lub oparcie
analiz na obszernych prébach przekrojowo-czasowych
(np. Abauf i Jorion, 1990; Taylor, 2000). Najwazniejsza
wlasnoécia realnych kurséw walutowych mozliwa
woéwczas do zidentyfikowania jest bardzo powolny
proces réwnowazenia systemu, z czego posrednio wy-
nika wniosek o niemoznosci objasnienia w ramach mo-
delu PPP dtuzszych okreséw odchylenia kursu nomi-
nalnego od trajektorii rownowagi.

Szeroko zalecane rozwiazanie powyzszego proble-
mu polega na zatozeniu, Ze analiza kurséw walutowych
obejmuje — w typowym przypadku — okres $redni i roz-
szerzeniu analizy o determinanty rachunku kapitato-
wego bilansu platniczego (np. Juselius, 1995; Clark
i MacDonald, 1999; MacDonald, 2000). Przyjecie takiej
perspektywy prowadzi do rozwazenia zaleznosci mie-
dzy realnym kursem walutowym a mozliwa do
podtrzymania w $rednim okresie nieréwnowaga bilan-
su platniczego. Wystepowanie tej nieréwnowagi mozna
uzasadnia¢ w ramach modelu blizniaczych deficytow,
wiazacego nieréwnowage zewnetrzna z nieréwnowaga
fiskalna, lub w ramach modeli opisujacych zwiazki
miedzy bilansem platniczym oraz niezbilansowaniem
krajowych oszczednosci i inwestycji, w ktérych deficy-
towi obrotéw biezacych moze towarzyszy¢ znaczna
nadwyzka bilansu.

Idee modeli BEER ilustruje podzial proceséw od-
dzialujacych na kurs walutowy réwnowagi na diugo-,
srednio- i krétkookresowe (odpowiednio: LT, MT, ST):

q, =N,LT, +n,MT, +n,ST, +¢, (2)

gdzie:
£ — bialy szum,
n — parametry.
Przyjecie zalozenia o stacjonarno$ci:

(n,ST, +¢,) ~ 1(0) (3)
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prowadzi do sformutowania i testowania hipotez ba-
dawczych dotyczacych dtugo- i sredniookresowych de-
terminant kursu realnego:

g, =n,LT, +n,MT, (4)

co mozna takze zapisa¢ w postaci zespotu hipotez za-

gniezdzonych:
Hy: (g -nLT)~10) i n,=0 (5)
H1 : (Qt - n1LTz - nzMT;] ~ I(O) (6)

Dla empirycznego zastosowania modelu BEER za-
sadnicze znaczenie ma zatem ustalenie listy zmiennych
oddziatujacych na kurs walutowy w obu horyzontach
czasowych. Wiasciwym punktem wyijscia jest réwnanie

nieubezpieczonego parytetu stép procentowych
z uwzglednieniem wystepowania zmiennej premii za
ryzyko:

b= b =0, = i)+ ), 7)
gdzie:

I- oraz [* oznaczaja krajowa i zagraniczna nominal-
na stope procentowa,

A — premie za ryzyko,

- superskryptem e wyrdézniono oczekiwania,
lub réwnowaznie:

q =q; (5, —5)+A, (8)

gdzie rir* to krajowa i zagraniczna realna stopa procen-
towa?.

Przy zatozeniu, ze do formulowania oczekiwan
kursowych wykorzystuje sie informacje o determinan-
tach bilansu ptatniczego, liste zmiennych fundamental-
nych mozna zdefiniowaé¢ w ramach modeli zasobowo-
-strumieniowych (por. Frenkel i Mussa, 1986; takze:
MacDonald, 2000):

q, = —3,NFA, -3,TOT, _63(1} - T:] +tOA, +e, (9)

gdzie:

- NFA - oznacza relacje udziatéw aktywéw zagra-
nicznych netto w PKB w kraju i za granica,

- TOT - relacje krajowego i zagranicznego terms of
trade.

Alternatywna specyfikacje mozna wyprowadzié
zakladajac, ze procesy dostosowawcze na rynku walu-
towym sprowadzaja oczekiwania kursowe do poziomu

2 Przeksztalcenia prowadzace do modelu (8) sa izomorficzne wzgledem pre-
mii za ryzyko, gdyz polegaja na dodaniu stronami indeksu cen zagranicznych
i oczekiwanego poziomu cen krajowych, odjeciu stronami indeksu cen krajo-
wych i oczekiwanego poziomu cen zagranicznych, a nastepnie odpowiednim
uporzadkowaniu zmiennych.
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odpowiadajacego kursowi réwnowagi (por. Chortareas
i Driver, 2001):

q?ﬂ _qteﬂ = y(qr - qt] [10)

gdzie parametr ymierzy szybkos¢ dostosowan (0 < y<1).

Jezeli mozna ponadto przyjaé, ze oczekiwania po-
zostaja w stalej relacji do Sciezki definiowanej przez
model PPP w wersji relatywnej:

0w =q (11)

to biezacy poziom kursu realnego jest definiowany przez
réwnanie:

qt=60—61(rt—r;]+)\[+£t (12)

gdzie:
5, =7, 5, =(1-y)'>1

Atrakcyjnoéé¢ modeli BEER ma trzy przyczyny. Po
pierwsze, metoda poszukiwania modelu empirycznego
wpisuje sie bezposrednio w strategie modelowania od
ogétu do szczegblu (from-general-to-specific strategy,
FGTS) Davida Hendry’ego (np. Welfe, 2003). Na etapie
specyfikacji czynniki oddziatujace na poziom kursu re-
alnego w srednim okresie sa dzielone na trzy homoge-
niczne grupy — oczekiwania kursowe, dysparytet stép
procentowych oraz ryzyko inwestycyjne. Po drugie,
modele BEER wyprowadza sie z hipotezy nieubezpie-
czonego parytetu stop procentowych, co z formalnego
punktu widzenia pozwala zaliczy¢ je do klasy jedno-
réwnaniowych modeli przyczynowo-skutkowych. Ma
to istotne znaczenie w przypadku oparcia badan na ma-
to liczebnych szeregach czasowych, gdy systemowa es-
tymacja parametréow modeli strukturalnych wiekszych
subsysteméw gospodarczych okazuje sie niemozliwa
lub uzyskane na jej podstawie wyniki sa niestabilne. Po
trzecie, niewielkie rozmiary modeli BEER umozliwiaja
zastosowanie procedur kointegracyjnych. Badanie sko-
integrowania zmiennych ma obecnie charakter standar-
dowy, gdyz w warunkach niestacjonarnosci zmiennych
redukuje ryzyko oparcia analiz na regresjach pozor-
nych i pozwala na podziat zwiazkéw zachodzacych po-
miedzy zmiennymi na te, ktére okreslaja warunki réw-
nowagi w probie, oraz te, ktére opisuja przebieg proce-
sow dostosowawczych w krétkim okresie (np. Welfe,
2003; Majsterek, 2004).

Modele BEER maja charakter otwarty w tym sen-
sie, ze sposdb wilaczenia do analizy oczekiwan kurso-
wych i zmian premii za ryzyko nie jest rozstrzygniety
a priori. Z jednej strony taka sytuacja wymusza podje-
cie glebszych badan nad modelowanym systemem oraz
sformulowanie i empiryczna weryfikacje hipotez ba-
dawczych o determinantach kursu walutowego. Z dru-
giej jednak strony — moze prowadzi¢ do skonstrowania
systemu, ktérego ostateczna posta¢ bedzie zalezec
w zbyt duzym stopniu od nieostrych kryteriéw wyboru
zmiennych fundamentalnych.
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Rozwijajac ostatni watek, nalezy wskazaé, ze
w empirycznych zastosowaniach metodologii BEER
najczesciej konstruuje sie modele kurséw realnych
deflowane indeksami cen konsumenta (CPI). Oznacza
to, ze ograniczenie listy zmiennych objasniajacych do
aproksymant oczekiwan kursowych i dysparytetu stép
procentowych juz nie wystarcza. Rozszerzenia modelu
polegaja wiec, standardowo, na uwzglednieniu efektu
Balassy-Samuelsona. Jednak i takie rozwiazanie czesto
okazuje sie niewystarczajace ze wzgledu na niespelnie-
nie warunku skointegrowania zmiennych. Model uzu-
pelnia sie wéwczas zmiennymi aproksymujacymi tzw.
czynniki popytowe, komplementarne wobec efektu Ba-
lassy-Samuelsona.

Nasz sceptycyzm wobec celowosci zastosowania
powyzszej procedury w modelowaniu realnego kursu
walutowego ztoty/euro wynika stad, ze uwzglednienie
w modelu zmiennych reprezentujacych wszystkie po-
tencjalne przyczyny odchylen od $ciezki zgodnej z PPP
moze prowadzi¢ do stworzenia systemu modelu z nad-
mierna liczba parametréw. Takie rozwiazanie wpisy-
waloby sie, oczywiscie, w strategie modelowania
FGTS. Mozna zatem argumentowac, ze przeprowadze-
nie sekwencji testéw statystycznych powinno dopro-
wadzi¢ do uzyskania, réwnowaznej wzgledem obser-
wacji, symplifikacji modelu wyjsciowego i tym samym
do wskazania najwazniejszych przyczyny Ssrednio-
i krétkookresowego niedopasowania kursu. Polemika
z takim wnioskiem jest bezcelowa, gdy problem kon-
strukcji modelu BEER rozwazamy w sferze koncepcji.
Perspektywa zmienia sie jednak, gdy strategie FGTS za-
stosujemy w przypadku, w ktérym dostepne szeregi
czasowe sa stosunkowo krotkie, a definicje i szacunki
zmiennych objasniajacych budza watpliwosci. Na kon-
cu takiego rozumowania musi pojawi¢ sie pytanie
o konkluzywno$¢ wynikéw estymacji i wnioskowania
statystycznego. W szczeg6lnosci nie mozna wykluczy¢,
ze ocena skali efektu Balassy-Samuelsona moze by¢ ob-
ciazona nie tylko na skutek naktadania sie na niego
efektu Baumola-Bowena, obecnosci w koszyku konsu-
menta cen regulowanych lub niespelnienia hipotezy
PPP na poziomie cen towaréw wymiennych, ale réw-
niez w konsekwencji wiaczenia do modelu arbitralnie
wyselekcjonowanych czynnikéw popytowych. Argu-
mentacje mozna odwrdcic: ze wzgledu na niedostateczna
iloé¢ informacji w prébie, a wiec niemozno$¢ uznania
oszacowan parametréw za zobiektywizowane na gruncie
czestoéciowej definicji prawdopodobienstwa, ,stabil-
ny” zwiazek kursu realnego ze zmiennymi reprezentu-
jacymi wahania popytu moze by¢ konsekwencja arbi-
tralnego podzialu gospodarki na sektory produkujace
towary wymienne i niewymienne.

Whnioski plynace z powyzszej dyskusji sa jasne:
punktem wyjscia analizy ekonometrycznej kursu zto-
ty/euro powinna by¢ weryfikacja hipotezy PPP dla in-
deksow cen w sektorze tradables, a w przypadku jej od-
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rzucenia — konstrukcja modelu rozszerzonego o zmien-
ne $redniookresowe, spelniajacego warunek skointe-
growania zmiennych. Dopiero w nastepnym kroku na-
lezy podejmowac badania kursu realnego definiowane-
go dla ogdlnych indekséw cen (CPI lub deflatora PKB).
W empirycznej czeéci opracowania koncentrujemy sie
na dwéch pierwszych problemach.

2. Wstepna analiza systemu kursu walutowego:
PPP i UIP

Wykorzystanie modelu BEER w analizie kursu zltoty/eu-
ro oznacza, ze badaniem nalezy objac jego zwiazki z ocze-
kiwaniami kursowymi, realnymi stopami procentowymi
krajowymi i w strefie euro oraz nieobserwowalna premia
za ryzyko. Na wstepnym etapie badan — w celu zidentyfi-
kowania podstawowych wtasnosci subsystemu kursu
walutowego — przeprowadzono wiec kointegracyjna ana-
lize modelu parytetu sily nabywczej walut i hipotezy nie-
ubezpieczonego parytetu stép procentowych.

2.1. Metodologia

Skointegrowanie zmiennych badano w ramach wekto-
rowego modelu korekty btedem (ang. vector error cor-
rection model, VEC, Johansen, 1995; takze: Majsterek,
2004):

S
Ayuy = Yuy-BAT + zszl DY o, + diy D + uge, (13)

gdzie:

v — wektor obserwacji K zmiennych endogenicz-
nych w okresie t,

d — wektor obserwacji / zmiennych determini-
stycznych (najczedciej wyraz wolny, trend determini-
styczny, zmienne polityki gospodarczej i sztuczne),

B — macierz R ortogonalnych wektor6w kointegru-
jacych definiujacych relacje réwnowagi,

A —macierz dostosowan do trajektorii rownowagi,

I — macierz parametréw krétkookresowych,

D — macierz parametréw zwiazanych ze zmienny-
mi deterministycznymi,

u — wektor sktadnikéw losowych k=1,...,K,

j=1...J, s=1..,8, t=1...T

Korzysci wynikajace z zastosowania modelu VEC
sa powszechnie znane: system (13) umozliwia jedno-
czesna analize zwiazkéw réwnowagi dynamicznej B,
estymacje parametréw dostosowan do $ciezek réwno-
wagi A oraz estymacje parametréw krdotkookresowych
I'. Aplikacyjna atrakcyjno$¢ modeli VEC wynika row-
niez z mozliwosci statystycznej weryfikacji hipotez
przyjetych na etapie strukturalizacji zwiazkéw réwno-
wagi z mozliwosci oddzielenia estymacji wektoréw ko-
integrujacych od kwantyfikacji parametréw dostoso-
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wan krétkookresowych (np. Pesaran i Shin, 2002) i sta-
tystycznej weryfikacji hipotez przyjetych na etapie
strukturalizacji zwiazkéw réwnowagi:

. A S
Ay = Yy B AT + ZS=1 Ay uge-sTs +dy D +ugy, (14)

gdzie sktadowe macierzy strukturalnych wektoréw ko-
integrujacych B* maja interpretacje ekonomiczna.

Zastosowanie procedur kointegracyjnych w anali-
zie kursu zloty/euro moze prowokowac krytyke, w ra-
mach ktérej mozna, rutynowo, wskazywaé¢ na mata
ilos¢ informacji w wykorzystanych szeregach czaso-
wych oraz potencjalne obciazenia wynikéw empirycz-
nych powodowane przez tzw. zmiany strukturalne.
Istotnie préba statystyczna musi wystarczy¢ do identyfi-
kacji i kwantyfikacji zwiazkéw kursu walutowego ze
zmiennymi fundamentalnymi. Ze wzgledu na objecie
badaniem stosunkowo krdtkiego okresu wyniki analizy
ekonometrycznej moga budzi¢ watpliwosci, ktére beda
tym wieksze, im wieksze znaczenie zostanie przypisane
liczebnosci szeregéw czasowych. Shiller i Perron (1985)
wskazuja ponadto, ze oparcie badan na szeregach czaso-
wych o wyzszej czestotliwosci nie musi spowodowaé
przyrostu informacji o sktadniku diugookresowym
w analizowanej relacji kointegrujacej. Powyzszych za-
strzezen nie wolno lekcewazy¢, ale mozna wskazac na te
cechy modelowanego systemu, ktére wyraznie tagodza
ich znaczenie. W szczeg6lnosci, przyjete przez nas zato-
zenie o dostatecznej ilosci informacji w miesiecznych
szeregach czasowych jest rownowazne twierdzeniu, ze
dynamika proceséw dostosowawczych byla w rozwaza-
nym okresie wystarczajaco duza, by zdominowa¢ zakté-
cenia generowane przez otoczenie kursu walutowego
i pozwoli¢ jednoczesnie na identyfikacje zwiazkéw roéw-
nowagi, wokoét ktérych te dostosowania przebiegaty. Ar-
gumenty przemawiajace za takim rozumowaniem sa na-
szym zdaniem réwnie przekonywajace, jak twierdzenie
o niedostatecznej liczebnosci szeregéw czasowych.

Problem zmian strukturalnych w badaniach eko-
nometrycznych jest natomiast pozorny i wynika naj-
czedciej z ,,automatycznego” utozsamiania zmian in-
stytucjonalnych ze zmianami relacji zachodzacych po-
miedzy kategoriami ekonomicznymi. Po pierwsze,
wiekszoé¢ zmian zachodzacych w systemie waluto-
wym mozna bez watpienia interpretowa¢ w katego-
riach krétkookresowych dostosowan do warunkéw
réwnowagi (macierz A*), niemajacych wplywu na
oszacowania parametréw diugookresowych (macierz
B*). Po drugie, nieuwzglednienie w modelu glebszego
»szoku strukturalnego” musi prowadzi¢ do bledéow
specyfikacji, na ktére wskaza odpowiednie testy staty-
styczne. Jest oczywiste, ze konsekwencja takiej sytu-
acji musza by¢ stosowne zmiany postaci modelu lub
wykorzystanie odpowiednich metod analizy ekonome-
trycznej (m.in. filtru Kalmana i (lub) modeli gladkiego
przejscia STAR).
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2.2. Parytet sity nabywezej walut

W modelu PPP indeks cen w sektorze tradables jest
aproksymowany przez deflator produkcji w przemysle
przetwoérczym, ktéry jest jednoznacznie zaliczany do
sektora produkujacego towary wymienne w niemal
wszystkich empirycznych badaniach efektu Balassy-
Samuelsona. Taki wybér zmiennych moze budzi¢ za-
strzezenia z dwéch powod6éw. Po pierwsze, mozna
wskazywaé, ze definicja cen towaréw wymiennych,
w ktorej sa one utozsamiane z cenami produkcji w prze-
mys$le przetworczym, jest nadmiernym uproszczeniem,
i zglosi¢ zastrzezenia podobne do formutowanych w od-
niesieniu do empirycznych badan efektu Balassy-Sam-

uelsona, a dotyczace kryteriéw podziatu gospodarki na

homogeniczne sektory tradables i non-tradables. Po dru-
gie, wykorzystanie cen towaréw wymiennych jako wa-
runku pozytywnej weryfikacji hipotezy PPP mozna po-
da¢ w watpliwos¢ ze wzgledu na potencjalna obecnosé
dwoch mechanizméw: oddzialywania cen towaréw nie-
wymiennych na ceny towaréw wymiennych i niemoz-
no$¢ skonstruowania systemu ,0czyszczonego” z od-
dzialywania cen w sektorze non-tradables (np. Rawda-
nowicz, 2004) oraz wystepowania tendencji, ktérych
przyczynami sa: wzrost jakosci produktéow krajowych
i zmiany preferencji konsumentéw (prowadzace do
wzrostu krajowych cen towar6w wymiennych, por.
Egert i Lommatsch, 2003). Katalog probleméw mozna

Tabela la Model PPP: oszacowania parametrow

1 LT 1 1,874 1,825
(11,3) 35)
ECT 0,035 0,033 0,006 N
(1,1) (5.8) (1.7)
2 LT -0,506 1 1,019
-8,5 4,6
(8.5) @6) 0114
ECT - 0,047 -
6,3)

Uwaga: w wariancie 2 nalozono restrykcje stabej egzogenicznosci r*

Tabela |Ib Model PPP: testy kointegracyi

Hipoteza K=0

r=0 50,32 32,27 39,54 20,05

r=1 10,78* 17,98 8,54* 13,91

r=2 2,24 7,56 2,24 7,56
K=1

r=0 39,22 22,76 36,99 16,74

r=1 2,24* 10,50 2,24* 10,50

Uwaga: przestrzen kointegracyjna zawiera wyraz wolny; wartosci krytyczne podano dla poziomu istotnosci wynoszacego 0,10; K — liczba zmiennych stabo

egzogenicznych.
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Tabela 2 Model UIP: testy kointegracyi
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Trace Trace* Max Max*

Hipoteza bez restrykcji symetrii (a)

r=0 28,31 32,27 21,15 20,05
r=1 7,16 17,98 4,68* 13,91
=2 2,48 7,56 2,48 7,56
Hipoteza bez restrykcji symetrii (b)

=0 41,76 39,76 27,64 23,44
r=1 14,11% 23,34 11,66* 17,23
=2 2,45 10,66 2,45 10,66
Hipoteza z restrykcja symetrii (a)

=0 9,68 17,98 6,96 13,91
r=1 2,72 7,56 2,72 7,56
Hipoteza z restrykcja symetrii (b)

=0 13,29 23,34 10,33 17,23
r=1 2,96 10,66 2,96 10,66

Uwagi: symbol (a) oznacza, ze przestrzen kointegracyjna zawiera wyraz wolny, (b) — przestrzef kointegracyjna zawiera wyraz wolny i trend deterministyczny;

wartoéci krytyczne podano dla poziomu istotnosci 0,10.

poszerzy¢ o tzw. naturalna aprecjacje walut, wiazaca
wzmocnienie kursu urealnianego cenami tradables
z szybkim wzrostem wydajnosci pracy oraz dostosowa-
niami kursu rynkowego wynikajacymi z jego niedowar-
toSciowania na poczatku procesu transformacji (Halpern
i Wyplosz, 1996).

Powyzsze watpliwosci wskazuja, ze w przypadku
kursu realnego walutowego deflowanego cenami produk-
cji w przemysle przetwoérczym nalezaloby sie spodzie-
waé wyraznego, cho¢ niekoniecznie silnego, trendu apre-
cjacyjnego. Analiza przebiegu ksztaltowania sie realnego
kursu ztoty/euro w okresie styczen 1995 r. — czerwiec
2004 r. nie daje podstaw do postawienia takiej hipotezy.
W latach 1995-1999 i 2003-2004 kurs zlotego charakte-
ryzujeowat sie krotkookresowymi oscylacjami wokét sta-
fego poziomu, co wskazuje na mozliwoé¢ spetnienia hi-
potezy PPP, podczas gdy w latach 2000—2002 wystepo-
wal wyrazny wzrost wartosci zlotego (wykres 1).

Z powyzszej perspektywy wyniki analizy kointe-
gracyjnej systemu obejmujacego nominalny kurs walu-
towy zloty/euro oraz deflatory produkcji w przemysle
przetwérczym w Polsce i strefie euro sa o tyle zaskaku-
jace (tabela 1), ze jednoznacznie wskazuja na mozli-
wos¢ zidentyfikowania w okresie lipiec 1995 r. — czer-
wiec 2004 r. nastepujacego warunku réwnowagi (w na-
wiasach wartoéci ilorazéw)3:

b=1,874p-1,825p" +1,371

(11,3) (-3.5) (-99.1)

(15)

Co wiecej, powyzsze wyniki sa zgodne z rezultata-
mi otrzymywanymi w badaniach dla innych krajéw
(np. MacDonald i Marsh, 1999): oceny elastycznosci
zwiazane z cenami krajowymi i zagranicznymi maja

3 Wyniki podajemy dla modelu VEC z trzema op6znieniami. Zwiekszenie
horyzontu opéznien pozostaje bez wplywu na wyniki testow kointegracji i
tylko nieznacznie zmienia oszacowania parametréw.

wiasciwe znaki i przekraczaja implikowane przez teo-
rie wartosci jednostkowe.

(15)
z dwéch powodéw. Po pierwsze, obecnosé wektora ko-

Wtasno$ci systemu sa nieakceptowane
integrujacego moze by¢ interpretowana na korzys¢ mo-
delu PPP, gdyz oceny parametréw zwiazanych z cena-
mi przejmuja efekty pojawiajace sie na skutek niespet-
nienia restrykcyjnych zalozen z modelu teoretycznego.
Jednak samo wystepowanie zwiazku réwnowagi nie
rozwiazuje problemu modelowania kursu realnego.
Ten ostatni jest definiowany przy jednostkowych ela-
stycznosciach, podczas gdy warunek homogenicznosci
jest w modelu (15) jednoznacznie odrzucany przez te-
sty. Po drugie, analiza parametréw macierzy dostoso-
wan prowadzi do réwnie klarownego wniosku, ze kurs
walutowy jest w rozwazanym systemie zmienna stabo
egzogeniczna. Oznacza to, ze jego krdotkookresowe do-
stosowania musza przebiega¢ woké! inaczej zdefinio-
wanej trajektorii rownowagi.

Whnioski sa inne, gdy rozwazymy model PPP jako
system definiujacy warunki réwnowagi dla cen w sek-
torze tradables. Normalizacja wektora kointegrujacego
wzgledem p prowadzi do nastepujacego zwiazku diu-
gookresowego:

p=0,974p” +0,534b-0,731

(4,5) (9,2) (9.2)

(15a)

i daje mocne podstawy do twierdzenia, ze model PPP
jest wlasciwym punktem odniesienia przy konstrukeji
réwnania cen producenta.

2.3. Nieubezpieczony parytet stop procentowych ze statq premiq za
ryzyko

Rozszerzenie badan na hipoteze nieubezpieczonego pa-
rytetu stop procentowych jest ktopotliwe ze wzgledu na
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niedostepnos¢ spdjnych danych o oczekiwaniach infla-
cyjnych w strefie euro i wynikajaca stad niemoznosé¢
zdefiniowania w petni poréwnywalnych realnych stép
procentowych ex ante. Dostepne obecnie szeregi doty-
czace oczekiwan inflacyjnych w strefie euro sa zbyt
krétkie, a konstruowanie ,,wazonych” oczekiwan infla-
cyjnych przed 1999 r. na podstawie danych dla krajéw
czlonkowskich nie wydaje sie wlasciwe ze wzgledu na
nizsza wiarygodno$¢ wiekszosci narodowych bankéw
centralnych w obnizaniu inflacji w poréwnaniu z wia-
rygodnoscia Europejskiego Banku Centralnego.

Przyjete rozwiazanie polegato zatem na zatozeniu
statycznych oczekiwan inflacyjnych réwnych stopie
inflacji definiowanej dla cen produkcji w przemysle
przetwoérczym (7); woéwczas:

R, =(100+1,)/(100 + 1,) (16)

gdzie I oznacza nominalna stope procentowa, aproksy-
mowana dalej przez trzymiesieczne stopy rynku mie-
dzybankowego WIBOR i LIBOR EUR.

Model UIP zweryfikowano na dwa sposoby,
w pierwszym przyjmujac zatozenie o jednakowej reak-
cji kursu realnego na zmiany krajowych i zagranicz-
nych realnych stép procentowych, w drugim za$ do-
puszczajac ich asymetrie. Wyniki testéw kointegracji
(tabela 2) wskazuja, ze niezaleznie od horyzontu opdz-
nien nie jest mozliwa identyfikacja warunkéw réwno-
wagi w modelach z restrykcja symetrii. Uchylenie tej
ostatniej daje podstawy do kwantyfikacji jednego wek-
tora kointegrujacego w modelu VEC zawierajacym
w przestrzeni kointegracyjnej wyraz wolny i trend de-
terministyczny. Wyniki estymacji:

q=-10,101r +71,540r" +0,015t-0,337  (17)

(-2.6) (5,0) (3,0)

sa jednak nieakceptowalne.

3. Model realnego kursu ztoty/euro: hipotezy
i analiza kointegracyjna

Whyniki analizy kointegracyjnej modelu PPP wskazuja na
istnienie przestanek przemawiajacych za przyjeciem
wstepnie zalozenia, ze wahania oczekiwan kursowych sa
zgodne z trajektoria wyznaczana przez parytet sity nabyw-
czej walut (w wersji relatywnej). Takie podejscie umozli-
wia ograniczenie badan do wezszego modelu BEER (12).

Otwarta pozostaje jednak kwestia wlasciwej
aproksymacji premii za ryzyko. Wiaza sie z tym dwa
dos¢ istotne problemy.

Po pierwsze, selekcja zmiennych reprezentujacych
premie za ryzyko ma charakter stricte empiryczny. Sto-
sunkowo rzadko spotykane w literaturze zalecenie do-
tyczace doboru zmiennych reprezentujacych ryzyko
kursowe koncentruja sie na analizie sytuacji fiskalnej

Makroekonomia

i akcentuja zazwyczaj role zadluzenia ogétem lub za-
dtuzenia sektora rzadowego. We wszystkich przypad-
kach rozszerzenie modelu o okreslone zmienne ma cha-
rakter hipotezy badawczej, ktéra podlega testowaniu
w ramach zespotu hipotez (85) - (96). W szczeg6lnosci,
Clark i MacDonald (1999) wykorzystuja w analizie kur-
sow efektywnych dolara USA, jena japonskiego i marki
niemieckiej relacje krajowego i zagranicznego udziatu
zadluzenia sektora rzadowego w PKB (dla lira wtoskie-
go: Giorgianni, 1997). Podkreslaja jednoczeénie, ze taki
wybér, bedacy jednym z wielu mozliwych, jest podyk-
towany przez zgodne z oczekiwaniami wyniki uzyski-
wane w analizach kurséw walutowych wybranych kra-
jow. Wskazuja przy tym, ze alternatywne reprezentacje
premii za ryzyko nie prowadza do poprawy , precyzji
wynikéw”. Zblizone rozwiazanie przyjmuje Przystupa
(2002). W modelu nominalnego kursu ztotego wobec
dolara USA, opartym na hipotezie UIP, zmiennymi
aproksymujacymi premie za ryzyko sa deficyt budzeto-
wy, bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz eksport
netto (Przystupa, 2002, s. 3). Watpliwosci, ktére budzi
zaproponowane rozwiazanie, maja charakter metodolo-
giczny. W szczegélnosci nie jest do konica jasne, na
czym polega korekta deficytu budzetowego, inwestycji
zagranicznych i eksportu netto o ,luke produkcyjna”.
Wyniki estymacji nie obejmuja testéw kointegracji roz-
strzygajacych o zgodnosci modelu empirycznego z wila-
snosciami procesu generujacego dane. Nie jest rowniez
jasne, dlaczego w modelu empirycznym uchylono re-
strykcje jednostkowej elastycznosci wiazacej kurs bie-
zacy z oczekiwaniami kursowymi i jaki jest wplyw ta-
kiego rozwiazania na ocene parametréw zwiazanych
z aproksymantami ryzyka.

Po drugie, wykorzystanie w badaniu danych mie-
siecznych sprawia, ze skrajnie trudne jest spelnienie
postulatu, by wszystkie zmienne byly ujmowane jako
wielkosci relatywne. Waga tego problemu jest w naszej
opinii jednak mniejsza, gdy rozwazania koncentruja sie
na pomiarze ryzyka w modelu kursu zlotego, a punk-
tem odniesienia jest gospodarka strefy euro. W takim
przypadku dopuszczalne wydaje sie zalozenie, ze wa-
hania ryzyka w , kraju odniesienia” sa na tyle mate, ze
ich ostateczny wplyw na zmienno$¢ relatywnej miary
ryzyka bedzie niewielki lub postawienie ostrzejszej te-
zy, iz zmiany ryzyka walutowego w strefie euro moga
nie mie¢ zwiazku z ryzykiem wiazanym z inwestycjami
w Polsce dopdty, dopéki zloty nie jest postrzegany jako
»petnoprawny” substytut walut dominujacych w rozli-
czeniach miedzynarodowych.

Przyjecie zalozenia o asymetrii oddziatywania ry-
zyka walutowego na kurs zloty/euro, pozwala ograni-
czy¢ poszukiwania aproksymant premii za ryzyko do
zbioru zmiennych krajowych. Hipotezy, ktére wstepnie
poddano weryfikacji, uwzgledniaja $redniookresowe
zwiazki kursu realnego z sytuacja w sektorze fiskalnym
i bilansie platniczym. W szczegblnosci rozwazono
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Wykres 2 Aproksymanty premii za ryzyko: zadluzenie i deficyt handlowy

udzialy w PKB zadluzenia ogélem Skarbu Panistwa
(BT), zadluzenia krajowego Skarbu Panstwa (BD) i za-
dluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (BF) oraz
udziat salda handlowego bilansu platniczego (TB)*.
Wybér trzech pierwszych zmiennych sugeruja — po-

$rednio — wyniki cytowanych wyzej badan empirycz-
nych, podczas gdy objecie analiza salda handlu zagra-
nicznego ma charakter hipotezy badawczej.

Selekcji zmiennych dokonano poréwnujac ksztal-
towanie sie realnego kursu zlotego z wyréznionymi
aproksymantami premii za ryzyko. W okresie objetym

4 Zmienna TB zdefiniowano jako iloraz réznicy miedzy importem i eksportem a
PKB w cenach biezacych, za$ miesieczne szacunki PKB wyznaczono w ramach
metodologii zaproponowanej w pracy Welfe i Kelm (1995). Ze wszystkich
zmiennych usunigto komponent sezonowy za pomoca procedury Tramo/Seats.

badaniami nastapita zmiana systemu walutowego, po-
legajaca na wprowadzeniu w kwietniu 2000 r. kursu
plynnego. Niejednorodno$¢ modelowanego systemu
daje zatem podstawy do przyjecia intuicyjnie zrozu-
mialego zalozenia, zgodnie z ktérym zwiazek ryzyka
z kursem walutowym powinien by¢ stosunkowo staby
w pierwszej czeéci proby, gdy interwencje walutowe
byly podejmowane nawet wewnatrz pasma dopusz-
czalnych wahan, a wzrosna¢ dopiero po pelnej liberali-
zacji rynku walutowego.

Whnioski plynace z analizy graficznej (wykres 2)
wskazuja, ze objasnienie reszt z réwnania uip = g —r+ r*
za pomoca rozwazanych aproksymant ryzyka jest pro-
blematyczne. Wyniki testow kointegracji obejmujacych
kurs realny (model PPP) lub kurs realny skorygowany

Tabela 3 Selekcja aproksymant ryzyka: liczba wektorow kointegrujqcych

1 relacje rownowagi (1)

Aproksymanta ryzyka Trace Max Trace Max
BT 0 0 0 0
BD 0 0 0 0
TB 0 0 0 0
1 1 1 1
BF LT: q=0,121BFX +1,186 LT: uip=0,166 BFX +1,147
(5.5) (21.1) (42) (11,6)

ECT(q) = -0,027 (-1,0)

ECT(BFX) = 0,398 (3,7)

ECT(uip) = -0,027 (~1,6)

ECT(BFX)=0,217 (2,8)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci ilorazow t.
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Wykres 3 Aproksymanty premii za ryzyko: zadtuzenie krotkoterminowe i deficyt budzetu

panstwa

Tabela 4 Selekcja aproksymant ryzyka: liczba wektorow kointegrujqcych
i relacje rownowagi (11)

Model PPP Model UIP
Aproksymanta ryzyka Trace Max Trace Max
DS 0 1 1 1
LT: q=0,550D5+1,086 LT: uip=0,292DS+1,316
(4.5 (141) (2,6) (18,4)
ECT(q) = -0,140 (-3,8) ECT(uip) = -0,130 (-3,4)
ECT(DS) = 0,000 (0,0) ECT(DS) = 0,041 (-0,7)
2 0 1 1
o - LT: uip=-2924DX +1,604

(5.2) (72,8)
ECT(uip) = —0,040 (-0,7)

ECT(DX) = -0,122 (-3,9)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci ilorazow t.

o dysparytet stop procentowych (model UIP) oraz (od-
dzielnie) zadluzenie ogélem Skarbu Panstwa, zadluze-
nie krajowe lub saldo handlowe nie sa zatem zaskaku-
jace: identyfikacja wektor6w kointegrujacych nie jest
mozliwa (tabela 3).

Inaczej jest w przypadku rozszerzenia modeli PPP
i UIP o zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wa-
riant BF). Przyjecie takiego rozwiazania podwazaja jed-
nak wyniki testow stabej egzogenicznosci, ktére jedno-
znacznie wskazuja, ze zar6wno w modelu PPP, jak i UIP
parametry korekty btedem ECT nie réznia sie staty-
stycznie istotnie od zera, co jest rOwnowazne ze staba
egzogenicznoscia kursu walutowego. Powyzszy wynik
nie jest zaskakujacy, gdyz model VEC obejmujacy za-
dluzenie zagraniczne zawiera implicite zalozenie, ze
korekty struktury portfeli inwestycyjnych beda sie poja-
wia¢ nawet wtedy, gdy zrédlem zmiany proporcji rza-
dowego skarbowego dlugu zagranicznego i PKB sa wy-
tacznie wahania kursu nominalnego. W takim rozumo-
waniu pomija sie zatem przynajmniej dwa elementy. Po
pierwsze, w warunkach wolniejszych reakcji eksportu

i importu na szoki kursowe, skoncentrowanie analizy
na zalezno$ci miedzy zadluzeniem zagranicznym a kur-
sem realnym moze prowadzi¢ do skonstruowania syste-
mu o wlasno$ciach wybuchowych. Wzrost kursu be-
dzie zwiekszal udziat zadtuzenia zagranicznego w PKB,
co z kolei wywola dalszy wzrost kursu nominalnego. Po
drugie, wzrost zadluzenia zagranicznego nie musi by¢
interpretowany jako wzrost ryzyka walutowego, o ile
inwestorzy postrzegaja wahania kursu walutowego jako
zjawisko przejsciowe.

Ostatni punkt w dyskusji nad rola proporcji zadtu-
zenia zagranicznego Skarbu Panstwa do PKB daje pod-
stawy do przeformulowania problemu aproksymaciji
premii za ryzyko. Podstawowa przyczyna nieakcepto-
walnych wynikéw empirycznych moze by¢ kierunek
zwiazku przyczynowo-skutkowego, w ktérym zmiany
ryzyka walutowego sa funkcja wybranych makrozmien-
nych. Tymczasem réwnoprawnym rozwiazaniem jest
odwrécenie kierunku zaleznosci przyczynowej i wybor
zmiennych, ktérych przebieg powinien odzwierciedla¢
zmiany premii za ryzyko. Analize skoncentrowano za-
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Tabela 5 Model (18): testy kointegracyi
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Hipoteza Trace Trace* Max Max*
r=0 97,15 72,77 39,87 32,17
r=1 57,28 50,53 25,93* 26,12
r=2 31,35% 32,27 19,62%* 20,05

Uwaga: przestrzen kointegracyjna zawiera wyraz wolny; wartosci krytyczne podano dla poziomu istotnosci wynoszacego 0,10.
Tabela 6 Model (19): testy kointegracyi

Hipoteza Trace Trace* Max Max*
r=0 117,77 99,02 42,21 38,16
r=1 75,56 72,77 27,42% 32,17
r=2 48,14* 50,53 24,19 26,12

Uwaga: przestrzen kointegracyjna zawiera wyraz wolny; wartosci krytyczne podano dla poziomu istotnosci wynoszacego 0,10.

tem na dwdéch dodatkowych kategoriach: udziale za-
dtuzenia krétkoterminowego Skarbu Panstwa w PKB
oraz udziale deficytu budzetu panstwa w PKB.

W pierwszym przypadku przyjeto hipoteze, zgod-
nie z ktéra wzrost zadtuzenia wynikajacy ze zwiekszo-
nej emisji bonéw skarbowych (DS), wskazuje na nara-
stajace problemy w finansowaniu biezacych wydatkow
budzetu lub spadek zaufania inwestoré6w do rzado-
wych skarbowych papieréw wartoSciowych o diuz-
szym terminie wykupu. Problem mozna réwniez ujaé¢
od strony emitenta: bezpieczniejszym sposobem finan-
sowania budzetu jest sprzedaz papieréw dltugotermino-
wych, wobec czego emisja bonéw skarbowych bedzie
sie zwiekszaé glownie wtedy, gdy przy ustalonych sto-
pach procentowych pojawi sie bariera popytu na obli-
gacje. Istotnym uzupelnieniem powyzszego rozumowa-
nia jest zalozenie, ze skutki spadku ryzyka moga poja-
wié sie z pewnym opdznieniem, co odpowiadatoby sy-
tuacji, w ktérej wieksze inwestycje dtugoterminowe sa
podejmowane dopiero wtedy, gdy obnizka ryzyka jest
oceniana jako wzglednie trwata.

W przypadku relacji deficytu budzetu panstwa do
PKB (DX)° argumentacja moze by¢ przedstawiona na
dwdch ptaszczyznach. Po pierwsze, dodatnia korelacja
miedzy nadwyzka wydatkéw budzetowych a przewar-
toéciowaniem zlotego moze wynika¢ z nadwyzkowego
popytu na pieniadz krajowy ze strony sektora rzadowe-
go. Interpretacja takiego mechanizmu w krétszym okre-
sie jest mozliwa w ramach modelu Mundella-Fleminga.
Po drugie, interpretacja zwiazkéw pomiedzy deficytem
budzetu panstwa a kursem walutowym moze nawiazy-
waé¢ do mechanizmu rozwazanego w odniesieniu do
krétkookresowego zadtuzenia Skarbu Panstwa. Przy za-
tozeniu, ze w okresie objetym analiza deficyt budzeto-
wy jest podtrzymywalny, wiekszoé¢ wydatkéw budze-

5 Zmienna DX zdefiniowano jako iloraz réznicy miedzy wydatkami i docho-
dami budzetu panstwa a PKB w cenach biezacych.

towych ma sztywny charakter a tempo zmian struktural-
nych po stronie wydatkowej jest niewielkie, mozna sfor-
mulowa¢ hipoteze, ze wzrost ryzyka walutowego bedzie
prowadzil do ograniczenia zrédet finansowania i osta-
tecznie obnizki deficytu.

Wstepna analiza zmiennosci zadiuzenia krétko-
okresowego i deficytu budzetowego (wykres 3) oraz
wyniki testow kointegracji (tabela 4) wskazuja na moz-
liwos¢ identyfikacji warunkéw réwnowagi wiazacych
te zmienne z kursem walutowym skorygowanym o dys-
parytet stop procentowych (wariant UIP). Jednoczesnie
zastapienie dlugu zagranicznego zadluzeniem krétko-
terminowym prowadzi do skonstruowania systemu,
w ktérym dostosowania krétkookresowe kursu przebie-
gaja woko! zdefiniowanej dla niego trajektorii réwno-
wagi, a slabo egzogeniczna jest zmienna reprezentujaca
wahania ryzyka. Inaczej jest w modelu obejmujacym
deficyt budzetowy, gdyz kurs pozostaje nadal zmienna
stabo egzogeniczna, co moze posrednio uzasadniac te-
ze, ze deficyt nalezy traktowac jako zmienna stricte po-
pytowa.

Podsumowaniem powyzszej dyskusji jest model
wektorowej korekty bledem, ktérego sktadowymi sa re-
alny kurs ztoty/euro deflowany indeksem cen produk-
cji przemystu przetwoérczego (q), krajowa realna stopa
procentowa (r), realna stopa procentowa w strefie euro
(r*), udziat zadtuzenia krétkoterminowego Skarbu Pan-
stwa w PKB (DS) oraz udziat deficytu budzetu panstwa
w PKB (DX):

Y = [q,r,r*,DS,DX] (18)

Wyniki testéw kointegracji sa niejednoznaczne (ta-
bela 5), gdyz w przypadku testu $ladu (Trace) wskazu-
ja na wystepowanie dwéch warunkéw réwnowagi sys-
temu, podczas gdy wynik testu najwiekszej wartosci
wiasnej (Max) sugeruje obecnos¢ tylko jednego wekto-
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ra kointegrujacego. Jezeli jednak zauwazymy, ze akcep-
tacja nieco wyzszego poziomu istotnosci (0,11 zamiast
przyjetej w opracowaniu wartoéci 0,10) prowadzi takze
do identyfikacji dwoéch wektor6w kointegrujacych
w teScie Max, to rezultaty rozszerzenia systemu
o zmienne DS i DX oraz uchylenia restrykcji jednostko-
wej elastycznosdci wiazacych kurs realny i relatywne
stopy procentowe komplikuja analize: strukturalizacja
dtugookresowej czesci modelu VEC wymaga uwzgled-
nienia dodatkowego wektora kointegrujacego.

Wstepna analiza wskazuje na mozliwoéé¢ opisu
zmienno$ci krajowych stép procentowych jako funkcji
stép zagranicznych oraz miar ryzyka kursowego
uwzglednianych przez wladze monetarne przy korek-
tach stép procentowych banku centralnego. Jedna z po-
tencjalnych zmiennych objasniajacych jest wéwczas re-
lacja deficytu budzetowego i PKB, ktérej wzrost prowa-
dzit do zacie$niania polityki monetarnej. Za réwnie
istotna zmienna, ktérej glebsze wahania mogty wpty-
wacé zmiany stép, nalezy uznaé¢ udzial salda obrotéw
biezacych w PKB (ktére mozna przyblizac relacja defi-
cytu handlowego i PKB, TB).

Przyjecie powyzszego rozumowania prowadzi do
rozszerzenia listy zmiennych:

Yim = lq.r,r",DS,DX,TBI (19)

Wyniki testow kointegracji sa zblizone do uzyska-
nych na podstawie poprzedniego modelu (tabela 6).
Test $§ladu wskazuje na obecnoéé¢ dwéch wektoréow ko-
integrujacych, a zgodnie z testem najwiekszej wartosci
wiasnej system kursu walutowego ewoluuje wokét jed-
nej trajektorii réwnowagi. Wobec nieco lepszych wta-
snosci pierwszego testu w mniej liczebnych prébach
(np. Liitkepohl, 2004) przyjeto ostatecznie obecno$é
dwdch wektoréw kointegrujacych. Strukturalizacja mo-
delu VEC wymagatla zatem nalozenia 4 restrykcji iden-
tyfikujacych (just-identifying), w tym dwéch restrykeji
normalizujacych (wzgledem q i r) oraz dwéch warun-
koéw zgodnych z teoria ekonomiczna lub przyjetymi za-
fozeniami. Ostatecznie wprowadzono pie¢ warunkéw
pobocznych, co jest rownowazne z obecnoscia jednej
restrykcji niewymuszonej warunkami identyfikacji
(over-identifying) i umozliwia jednoczesne testowanie
poprawnosci wszystkich restrykcji strukturalizujacych.

Przyjete zostaly nastepujace zalozenia. Po pierw-
sze, transmisja efektéw zwiazanych z nieréwnowaga
budzetowa odbywa sie poprzez stopy procentowe,
dzieki czemu specyfikacja réwnania kursu walutowego
nie zawiera, dyskusyjnej w §wietle wczesniejszych roz-
wazan, aproksymacji czynnikéw popytowych. Po dru-
gie, réwnanie stép procentowych jest budowane przy
zalozeniu zréwnywania dynamiki stép krajowych i za-
granicznych, a dostosowania polityki krajowych wtadz
monetarnych nastepuja w przypadku pojawienia sie
powazniejszych napie¢ po stronie budzetu panstwa
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(via udzial deficytu w PKB) i bilansu ptatniczego (przez
udzial deficytu handlowego w PKB). Warunki réwno-
wagi sa nastepujace:

q =20, +8,r+dyr +8.DS+8,TB (20)

r=98 +&r1 +&TB+8.DX (21)

Lacznie z restrykcja niewymuszona warunkami
identyfikacji weryfikacji statystycznej poddano hipote-
zy dotyczace warto$ci wybranych parametréw oraz hi-
potezy o slabej egzogenicznosci wybranych zmien-
nych. W szczegélnosci rozwazono jednostkowa ela-
styczno$¢ zwiazana ze stopami procentowymi w réw-
naniu kursu walutowego:

-5 =8,=1 (22)

oraz wprost proporcjonalna reakcje krajowych stép
procentowych na zmiany stép zagranicznych:
=1 (23)

Restrykcje slabej egzogenicznosci testowano dla
zadluzenia krétkoterminowego (DS) i salda handlowe-
go (TB), a wstepnej selekcji tych zmiennych dokonano
ex post na podstawie kryteridw statystycznych (tzn.
malych i statystycznie nieistotnie réznych od zera ocen
parametréw dostosowan w macierzy).

Oszacowania parametrow zwiazkéw réwnowagi
(tabela 7) wskazuja na zgodny z oczekiwaniami kieru-
nek reakcji realnego kursu ztoty/euro i krajowych real-
nych stép procentowych na wahania pozostatych
zmiennych. Oceny elastyczno$ci w réwnaniu wiaza-
cym realne stopy procentowe z deficytem budzetu pan-
stwa i saldem handlu zagranicznego okazuja sie jednak
wrazliwe na sposéb ujecia w systemie zagranicznych
stop procentowych: wartosci oszacowan rosna blisko
trzykrotnie po natozeniu na r* restrykcji stabej egzoge-
nicznodci. Jednocze$nie wyniki tacznych testéw re-
strykcji strukturalizujacych i stabej egzogenicznosci
wskazuja, ze akceptacja systemu z egzogenicznymi sto-
pami zagranicznymi (wariant 2) jest mozliwa na pozio-
mie istotno$ci niewiele nizszym od przyjmowanego
standardowo.

Reakcje systemu kursu walutowego na szoki zba-
dano ostatecznie w ramach analizy odpowiedzi na im-
pulsy (generalized impulse response analysis) na pod-
stawie modelu z restrykcjami egzogenicznosci r*. Za ta-
kim rozwiazaniem przemawia istotna przestanka: wy-
bér modelu bez restrykeji stabej egzogenicznosci bytby
réwnowazny zalozeniu, iz dostosowania zagranicz-
nych stép procentowych przebiegaja wokét trajektorii
(20) i (21), co jest trudne do zaakceptowania, gdy te
réwnania (20) i (21) definiuja warunki réwnowagi dla
zmiennych , krajowych”.
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Tabela 7 Model (19): oszacowania parametrow rownowagi

1 LT1 1 1 -1 -0,253 - -1,016
(-3,6) (-2,9) 0,330

LT2 - 1 -1 - -7,057 -3,914

(-6,6) (-6.7)

2 LT1 1 1 -1 -0,242 - -1.011

-3,5 -2,9
(85) 29 0,330

LT2 - 1 -1 - -21,68 -9,576

(-6.2) (-4,9)

Uwaga: w wariancie 2 nalozono restrykcje stabej egzogenicznosci r*.

Wykres 4 Analiza odpowiedzi na impulsy (GIR)
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W analizie wplywu polityki fiskalnej na realny

kurs zloty/euro najbardziej interesujace sa skutki zabu-
rzen plynacych ze strony budzetu panstwa (wykres 4).
Wyniki symulacji nalezy uzna¢ za zgodne z oczekiwa-
niami: impuls pojawiajacy sie ze strony deficytu budze-
tu panstwa przeklada sie na krétkotrwala aprecjacje
zlotego, a transmisja impulsu dokonuje sie przez
wzrost krajowych stop procentowych. W dalszym hory-
zoncie czasowym obserwowany jest trwaly spadek war-
tosci zlotego. Silniejsze efekty deprecjacyjne pojawiaja
sie w przypadku wystapienia typowych (co do skali)
zaburzen oddzialujacych na zmienne reprezentujace
w modelu premie za ryzyko. Skutki wzrostu ryzyka,
odzwierciedlane przez wzrost zadluzenia krotkotermi-
nowego DS, maja charakter podtrzymany i wywoluja
najsilniejsza reakcje kursu. Podobny jest rezultat od-
dzialywania czynnikéw powodujacych wzrost deficytu
handlowego TB, cho¢ w tym przypadku reakcja syste-

mu w diuzszym okresie jest zblizona do wtérnych efek-
tow zwiekszenia deficytu budzetowego. Reakcja szoku
oddzialujacego na kurs walutowy potwierdza obecnos¢
silnego mechanizmu korekty bledem, gdyz horyzont
réwnowazenia systemu wynosi 10-12 miesiecy, a tra-
jektoria kursu realnego tylko nieznacznie przesuwa sie
w gore.

Podsumowujac, wyniki estymacji daja podstawy
do sformulowania wniosku o wystepowaniu w okresie
lipiec 1995 r. — czerwiec 2004 . stabilnej relacji pomie-
dzy kursem walutowym zloty/euro a zmiennoscia rela-
tywnych stép procentowych, wahaniami krétkotermi-
nowego zadluzenia Skarbu Panfstwa i salda towarowe-
go bilansu platniczego. Tymczasem wyniki ekspery-
menty mnoznikowe sugeruja, ize czynnikiem najsilniej
oddzialujacym na okresowe odchylenia kursu waluto-
wego jest proporcja miedzy wartoscia bonéw skarbo-
wych w obiegu a produktem krajowym brutto. Taki re-



BANK | KREDYT paidziernik 2005

zultat mozna interpretowac jako posrednie potwierdze-
nie tezy o silnych zwiazkach pomiedzy premia za ryzy-
ko i niedopasowaniem kursu zlotego.

Lakonczenie

Struktura zaprezentowanego systemu kursu walutowe-
go ma charakter kompromisowy, gdyz celem jego skon-
struowania jest identyfikacja czynnikéw odpowiedzial-
nych, przynajmniej w czesci, za znaczna aprecjacje zto-
tego w latach 2001-2002. Model moze by¢ jednak po-
strzegany jako ilustracja szerszego problemu, ktérym
jest modelowanie kurséw walutowych krajéw zamierza-
jacych przystapi¢ do ERM II. Niezaleznie bowiem od
prostoty przyjetych rozwiazan wyniki estymacji i anali-
zy odpowiedzi systemu na bodZce pozwalaja na sformu-
fowanie co najmniej trzech dos¢ istotnych wnioskdw.
Po pierwsze, z akceptacji tezy o oddzialywanie
premii za ryzyko na kurs walutowy oznacza jej srednio-
okresowy wplyw na poziom kursu réwnowagi w od-
dzialywaniu premii za ryzyko na kurs walutowy wyni-
ka bezposrednio konieczno$é uwzglednienia wptywu
ryzyka w szacunkach kursu réwnowagi w $rednim
okresie. Jezeli zatem uwzglednimy rekomendacje Euro-
pejskiego Banku Centralnego, ze kurs centralny powi-
nien odzwierciedla¢ najlepsze z mozliwych oszacowa-
nie kursu réwnowagi w momencie wejscia do mecha-
nizmu ERM II (European Central Bank, 2003), a w jego
kalkulacjach powinno by¢ uwzglednione ksztattowa-
nie sie szerokiej grupy wskaznikéw ekonomicznych
oraz rynkowego kursu waluty krajowej, to oczywista
staje sie konieczno$¢ prowadzenia dalszych badan na-
kierowanych na peina identyfikacje zaleznosci oma-
wianych w opracowaniu. W takim przypadku rozpo-
znania i empirycznej weryfikacji wymagaja mechani-
zmy oddzialtujace na zmiany ryzyka, a to musi sie wia-
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za¢ z konstrukcja szerszego modelu kursu walutowego
i premii za ryzyko.

Po drugie, istnienie silnej zaleznosci miedzy
kursem walutowym urealnionym cenami produkcji
w przemy$le przetwoérczym (bedacymi podstawo-
wym sktadnikiem cen w sektorze tradables) a pre-
mia za ryzyko daje podstawy do sformutowania bar-
dzo powaznych zastrzezen wobec standardowych
podej$¢ wykorzystywanych do oceny skali efektu
Balassy-Samuelsona, w ktérych zaklada sie speinie-
nie hipotezy PPP na poziomie cen towaréw wy-
miennych.

Po trzecie, w warunkach znacznego wplywu
zmian ryzyka na kurs walutowy zloty/euro mozna
podja¢ probe konstrukcji scenariusza przystapienia
do ERM II, w ktérym kurs centralny jest ustalany
w okresie ksztaltowania sie premii za ryzyko na éred-
niookresowym poziomie. Przyjecie dodatkowego za-
fozenia, zgodnie z ktérym zmiany ryzyka korespon-
duja z cyklem wyboréw parlamentarnych, daje pod-
stawy do twierdzenia, ze okresem optymalnym dla
ustalenia kursu centralnego jest drugi rok funkcjono-
wania nowego rzadu. Oznaczaloby to, ze optymalne
,okno” czasowe, w ktérym powinny nastapi¢ wpro-
wadzenie zlotego do ERM II i integracja walutowa,
przypada, odpowiednio, na lata 2006 i 2009 lub 2010
i 2013. Odniesienie powyzszych dat do okresu,
w ktérym moze nastapi¢ trwate wypetnienie pozosta-
tych kryteriow konwergencji nominalnej, prowadzi
do wniosku, zZe przyjecie euro w koncu biezacej deka-
dy oznacza konieczno$¢ uwzglednienia w szacun-
kach kursu réwnowagi potencjalnie wiekszych od-
chylenn premii za ryzyko od jej trajektorii $rednio-
okresowej. Zwiekszy to ryzyko blednego ustalenia
kursu centralnego i moze doprowadzi¢ do niespéj-
nych reakcji ze strony polityki monetarnej i fiskalnej
na szoki egzogeniczne szoki.
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