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Cykl koniunkturalny a zmiany
realnego kursu walutowego

Michal Kruszka

Uwagi wstepne

Wiele koncepcji teoretycznych, objasniajacych ksztat-
towanie sie realnego kursu walutowego, wiaze jego
zmiany z przebiegiem wahan koniunkturalnych. Ponie-
waz kurs walutowy ze swej istoty dotyczy dwoch sys-
tem6w ekonomicznych, takze wahania aktywnosci go-
spodarczej musza zosta¢ relatywizowane wzgledem
siebie. Duza zgodno$¢ modelowa nie znajdowala jed-
nak w literaturze przedmiotu zbyt silnego poparcia em-
pirycznego. Prowadzilo to nawet do sformutowania
wniosku, ze wycena walut przebiega wediug wtasnego
wzorca, odmiennego od przestanek wynikajacych z
analizy realnego stanu poréwnywanych gospodarek.
Przyczyn takiego stanu rzeczy upatrywano miedzy in-
nymi w spekulacyjnych oczekiwaniach podmiotéw
dziatajacych na rynkach walutowych, dla ktérych fun-
damentalne informacje ekonomiczne nie stanowia
gtéwnego argumentu merytorycznego (Flood i Rose,
1995).

Akceptacja powyzszego pogladu prowadzitaby
jednak do zanegowania znacznej cze$ci dorobku wspét-
czesnej mys$li ekonomicznej, a taki krok wymaga
wszechstronnej weryfikacji. Dlatego w niniejszym
opracowaniu przedstawiono wyniki badania zwiazku
miedzy zachowaniem sie realnego kursu walutowego a
zmianami aktywnosci gospodarczej w wybranych roz-
winietych gospodarkach rynkowych. Jednocze$nie
podjeto prébe odpowiedzi na pytanie, czy w $wietle
otrzymanych rezultatéw mozna doszukiwaé sie zalez-
nosci postulowanej przez koncepcje, wedtug ktérych

waluta powinna zostaé realnie zdeprecjonowana w sy-
tuacji, gdy PKB danego panstwa jest wzglednie wysoki,
i na odwr6t.

Modelowe powigzanie zmian aktywnosci go-
spodarczej i realnego kursu walutowego

Relacje, wiazace realny kurs walutowy ze stanem ak-
tywnosci gospodarczej, mozna przedstawi¢ za pomoca
modelu bazujacego na klasycznej optymalizacji zacho-
wan konsumenckich. Taka mikroekonomiczna podsta-
wa jest uogdlniona do skali makro poprzez przyjecie
zalozenia, ze rozpatrywany konsument jest jednostka
reprezentatywna dla populacji.

Analiza zachowan badanego podmiotu wymaga
wprowadzenia odpowiednich zalozen. Pierwszym z
nich jest zawezenie wyboru do dwéch débr: Xi Y, z
ktérych X jest produkowane wylacznie w kraju macie-
rzystym, a Y w innym kraju. Wéwczas funkcje uzytecz-
nosci przybieraja postaé:

U=fx: 1) 1)
U* — f()(*} Y*) (2]
gdzie:

U - uzyteczno$¢ catkowita szacowana dla krajowe-
go konsumenta,

U*- uzyteczno$¢ catkowita szacowana dla zagra-
nicznego konsumenta,
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X, Y — konsumpcja débr krajowych i zagranicz-
nych, szacowana dla krajowego konsumenta,

X* Y* — konsumpcja débr krajowych i zagranicz-
nych, szacowana dla zagranicznego konsumenta.

Poréwnujac sytuacje reprezentatywnych konsu-
mentéw, nalezy zdefiniowaé realny kurs walutowy.
Standardowo przyjmuje sie, ze jest to nominalny kurs
skorygowany o wzgledny poziom cen. W zwiazku z
tym kurs nominalny (e) wskazuje cene obcej waluty w
rodzimych jednostkach monetarnych, natomiast realny
kurs nalezy szacowac jako:

g=—=¢ (3)

Ll
P
gdzie:

q — realny kurs walutowy,

P — poziom cen w krajowym systemie ekonomicz-
nym,

P - poziom cen w zagranicznym systemie ekono-
micznym.

Woéweczas realny kurs walutowy pokazuje, jaka
ilo§¢ débr wytworzonych w kraju mozna wymieni¢ na
jednostke dobra wytworzonego za granical. Wzrost g
oznacza realna deprecjacje krajowej waluty, czyli spa-
dek relatywnej ceny débr wytwarzanych w kraju.

Racjonalnie postepujacy konsument dazy do mak-
symalizacji uzytecznosci przy danych ograniczeniach
cenowych i dochodowych. Realizacja tego celu oznacza
osiagniecie optimum, czyli punktu wskazanego przez
kombinacje konsumpcji obu débr, dla ktérej subiektyw-
na wycena dokonywana przez konsumenta odpowiada
relacji cen. Stosunek, wedtug ktérego nabywca sklonny
jest zastapi¢ dobro Y jednostka dobra X, ale bez zmiany
uzytecznoéci, nazywa sie kraficowa stopa substytucji
(MRS). Mozna wykaza¢, ze jest to iloraz uzytecznosci
kranicowych, obliczonych dla dobra X oraz Y (Varian,
1999). Zatem:

MU(X)

MRS = MRS=
MU(Y)

(4)
gdzie: MU — uzyteczno$¢ krancowa, traktowana jako
pochodna czastkowa funkcji U.

Nalezy przypomnie¢, ze wczesniej zatozono wytwa-
rzanie dobra X w kraju, a dobra Y za granica. Dlatego opti-
mum krajowego konsumenta mozna opisa¢ réwnaniem:

MU(X) _ 1
MU(Y) q

MRS = MRS= (5)

Zagraniczny konsument znajdzie sie w polozeniu
optymalnym przy takiej samej kraficowej stopie substy-
tucji; zatem ostatecznie:

1W takich warunkach ceny P i P* musza odpowiada¢ koszykom konsumpcyj-
nym reprezentowanym przez dobra X i Y.

L i
L

MRS = MBS* = L (6)
q

gdzie: MRS* — kraficowa stopa substytucji, szacowana
dla konsumenta zagranicznego, réwna stosunkowi uzy-
tecznosci krancowych liczonych dla funkcji U*.

Wskazana powyzej réwno$é (6) jest cecha charak-
terystyczna modeli opisujacych ksztaltowanie sie real-
nego kursu walutowego w warunkach réwnowagi (equ-
ilibrium exchange rate), ktére z reguly nie zakladaja
sztywnos$ci cenowych. W zwiazku z tym, jesli wzroénie
podaz dobra X (wytwarzanego w kraju), a nie zmieni
sie ilo$¢ zagranicznego dobra Y, to MRS sie zmniejsza.
Wynika to z relacji (4), gdyz dodatkowa ilo§¢ X reduku-
je uzytecznosc¢ dla tego dobra, zgodnie z zalozeniem o
malejacej uzytecznosci kraficowe;j ( ZTL:“) ). Oprécz tego
wzrost podazy towaréw krajowych powinien wywotaé
spadek ich ceny rynkowej.

Omoéwione powyzej zjawiska mozna dokladniej
wyjasni¢ dzieki pewnym upraszczajacym zalozeniom.
Mozna bowiem przyja¢ jednostkowa cenowa elastycz-
no$¢ popytu na X oraz doskonala substytucje miedzy
dobrami X i Y. W takich warunkach jednoprocentowy
wzrost podazy dobra X wywoluje doktadnie jednopro-
centowy spadek ceny rynkowej. Konsument dysponu-
jacy stalym dochodem powinien wéwczas zwiekszyc
zakupy dobra X, a przyrost powinien nadal wynosi¢
1%, cho¢ iloé¢ nabywanych produktéw Y moze pozo-
sta¢ bez zmian. Ostatecznie spelnienie warunku opty-
malizacji decyzji konsumenta, czyli relacji (3), moze
wowczas nastapi¢ tylko w sytuacji jednoczesnego
wzrostu g, czyli realnej deprecjacji waluty kraju, w kt6-
rym wytwarza sie dobro X. Analogiczny wniosek moz-
na wysnu¢, gdy wzrost produkeji dotyczy obu débr, ty-
le ze tempo przyrostu iloci X jest wieksze niz Y (Stock-
man, 1998).

Na podstawie tego rodzaju rozumowania mozna
dostrzec powstanie relacji, wedtug ktérej dodatkowa
podaz dobra X powinna znajdowaé swoje odbicie we
wzroscie q. Jednak kierunek zaleznosci zostanie odwré-
cony, jesli sprawcza przyczyna wzrostu iloéci dobra X
okaze sie wzrost popytu, a nie podazy. Jesli tak sie sta-
nie, to w krajowym systemie ekonomicznym powinien
wystapi¢ wzrost ceny P, a w dalszej kolejnosci spadek
q. Koncepcje nawiazujace do mysli neoklasycznej bar-
dziej akcentuja zrédla podazowe, co laczy rozpatrywa-
ny model z ujeciem realnego cyklu koniunkturalnego,
zapoczatkowanym przez prace Kydlanda i Prescotta
(1982) oraz Longa i Plossera (1983). Dodatkowo nalezy
podkresli¢, ze identyfikacja zmian popytowych napoty-
ka znaczne problemy. Po pierwsze, fiskalne determino-
wanie przyrostu popytu, iloéci produktéw i zmian cen
zbyt rzadko wykazuje taka site, by mogto by¢ uznane za
zrédlo cyklicznych wahan aktywnosci gospodarczej i
praktycznie nieustajacych fluktuacji kursu walutowe-
go. Po drugie, zmiany gustéw i preferencji konsumenc-



kich, cho¢ potencjalnie moga odegra¢ bardzo znaczaca
role, ze swej istoty nie poddaja sie obiektywnej kwan-
tyfikacji.

Z uwagi na tego typu zjawiska, modele zakladaja-
ce elastyczne ceny wyraznie akcentuja, ze za zmianami
stosunku ilosci débr krajowych do ilosci towaréw za-
granicznych stoja elementy podazowe. Nacisk na stro-
ne popytowa jest kladziony przez zwolennikéw kon-
cepcji operujacych zalozeniem o sztywnosci cen, a
wzgledna stalo$¢ cen jest jedna z charakterystycznych
cech modeli neokeynesowskich (Wojtyna, 2000).

Uwzgledniajac ,lepko$¢” cen, nalezy zauwazy¢,
ze dodatkowy popyt na towary krajowe moze doprowa-
dzi¢ do wzrostu ich produkcji w krétkim okresie. Wy-
musi to spadek kranicowej stopy substytucji dla konsu-
menta krajowego oraz zagranicznego. Oznacza to
zmniejszenie wartosci lewej strony rownosci (5). Real-
ny kurs walutowy (q) nie moze wiec pozosta¢ bez
zmian, ale sztywno$ci cenowe wymuszaja jego korekte
tylko poprzez zmiane nominalnego kursu e. Ostatecz-
nie g ponownie zanotuje wzrost, a wiec mozna stwier-
dzi¢, ze lepkie ceny i pozytywny szok popytowy powo-
duja powstanie zaleznosci, wedtug ktérej wzrost ilosci
dobra krajowego w stosunku do ilosci towaru zagra-
nicznego wiaze sie z realna deprecjacja macierzystej
waluty.

W znacznej wiekszosci koncepcji teoretycznych
uwaza sie, ze zmiany nominalnego kursu w warunkach
stalo$ci cen sa determinowane przez parytet stop pro-
centowych. Hipoteza ta moze by¢ zapisana w postaci:

iy1 = 1% + E; (Inegq — Iney) (7)

gdzie:

E; (e;1 — € — oczekiwana zmiana nominalnego
kursu walutowego; oczekiwania rynkowe sa tutaj for-
mutowane na podstawie informacji dostepnych w okre-
sie t;

i — nominalna stopa procentowa w krajowym sys-
temie ekonomicznym,

i* —nominalna stopa procentowa w zagranicznym
systemie ekonomicznym.

Szczegbdlowe zastosowanie koncepcji parytetu stop
procentowych wymaga przyjecia pewnych zalozen
wyjéciowych. Naleza do nich: okreslenie stopnia sub-
stytucyjnosci krajowych i zagranicznych aktywow wy-
cenionych za pomoca stép procentowych, zdefiniowa-
nie mechanizmu determinowania stép procentowych
oraz sprecyzowanie modelu formutowania oczekiwan.

Kluczowa dla rozwoju hipotezy parytetu stép pro-
centowych jest praca Dornbuscha (1976), w ktérej akty-
wa krajowe i zagraniczne sa doskonatymi substytutami,
a podmioty formutuja oczekiwania w warunkach pew-
nosci. Przy takich zalozeniach krajowe i zagraniczne
papiery warto$ciowe moga by¢ odmiennie oprocento-
wane tylko wéweczas, gdy racjonalne podmioty gospo-
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darcze oczekuja odpowiednich zmian kompensacyj-
nych w nominalnym kursie walutowym.

Drugim elementem wiazacym kurs walutowy i sto-
py procentowe jest funkcja popytu na pieniadz. Prze-
glad koncepcji modelowych zawarty w monografii La-
idlera (1993) dowodzi, ze powszechne jest jej formuto-
wanie w taki sposéb, aby pokaza¢ zaleznos¢ realnego
zapotrzebowania monetarnego od dochodu (wzglednie
majatku) oraz wysokosci kosztéw alternatywnych
utrzymywania gotéwki. Dlatego tez stosowana relacja
moze zosta¢ zapisana w postaci:

InM-InP=aji+e;InY (8)

gdzie:
M - nominalna podaz pieniadza,
P — poziom cen,
Y — realna warto$¢ produktu krajowego brutto,
aq, ap — parametry funkeji; aq <0, ay > 0.

Jezeli przyja¢, ze w dlugim okresie pieniadz jest
neutralny, czyli nie ma wptywu na realna sfere gospo-
darki (w tym przypadku na Y), a jednoczesnie ceny sa
wzglednie sztywne, to wprowadzenie dodatkowej po-
dazy monetarnej burzy pierwotny stan réwnowagi. Mo-
ze ona zostaé przywrécona tylko przez zredukowanie
krajowej stopy procentowej. Wywola to zmniejszenie
zainteresowania krajowymi aktywami finansowymi, a
w konsekwencji wystapi nominalna deprecjacja. Odbi-
ja sie to wzrostem q, a zatem deprecjacja dotyka réw-
niez realnego kursu (gdyz stosunek cen krajowych i za-
granicznych ma pozosta¢ bez zmian). Jednak w krétkim
okresie pozytywny szok monetarny moze zosta¢ przeto-
zony na przyrost globalnego popytu, a z uwagi na nie-
pelne wykorzystanie czynnikéw wytwoérczych moze to
spowodowaé wzrost produkcji débr wytwarzanych w
gospodarce pobudzonej impulsem pienieznym. Dzieki
temu mozna stwierdzi¢, ze z uwagi na sztywnosci ceno-
we dodatkowy popyt zagregowany wywoluje w krot-
kim okresie powiekszenie sie ilosci towaréw wytwarza-
nych w krajowym systemie gospodarczym, a w konse-
kwencji spadek stép procentowych oraz nominalna i
realna deprecjacje kursu walutowego.

Cho¢ wyj$ciowy model Dornbuscha wielokrotnie
byt krytykowany, to — jak trafnie zauwaza Rogoff [2002]
— sila oddziatywania koncepcji parytetu stép procento-
wych jest bardzo duza i nieustajaco trwaja prace empi-
ryczne (np. Nadal-De Simone i Razzak, 1999; Flood i
Rose, 2001), probujace zweryfikowaé hipoteze opisana
réwnoscia (7).

Pomimo istotnych réznic koncepcyjnych zdecydo-
wana wiekszo$¢ modeli (zaréwno wykorzystujacych
zalozenie o sztywnosci cen, jak i tych, ktére zaktadaja
ich elastycznodé) dowodzi, ze wzrostowi iloéci dobra
krajowego w stosunku do ilosci dobra zagranicznego
powinna towarzyszy¢ realna deprecjacja macierzystej
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waluty (wzrost q). Nie prébujac przesadzac, ktéry z re-
ziméw cenowych jest blizszy rzeczywistoéci ekono-
micznej, i pomijajac dociekania, co bylo pierwotna
przyczyna powiekszenia sie ilosci débr wytwarzanych
w jednym z panstw (szok podazowy, czy popytowy), w
niniejszym opracowaniu podjeto probe odpowiedzi na
pytanie, czy empiryczna analiza szeregéw czasowych
zgromadzonych dla wybranych rozwinietych syste-
moéw gospodarczych moze potwierdzi¢ wystapienie po-
stulowanej, modelowej relacji.

Metodyka analizy

Analize zwiazkéw miedzy realnym kursem waluto-
wym i zmianami aktywno$ci gospodarczej przeprowa-
dzono na podstawie danych statystycznych dotycza-
cych wybranych gospodarek rynkowych. W grupie ba-
danych krajow uwzgledniono: Australie, Francje, Japo-
nie, Kanade, Stany Zjednoczone Ameryki, Wielka Bry-
tanie oraz Wlochy. Uznano, ze wymienione panstwa
sa reprezentantami rozwinietych systeméw ekono-
micznych, w ktérych mechanizm rynkowy odgrywa
najistotniejsza role, a dodatkowo kraje te z racji otwar-
tosci swych gospodarek maja znaczny udziat w global-
nym handlu. Stosujac tego rodzaju kryteria, nalezaloby
réwniez uwzgledni¢ Republike Federalna Niemiec,
jednak zjednoczenie RFN i NRD na tyle naruszylo we-
wnetrzng sp6jno$¢ materiatu zrédlowego, ze zadecy-
dowano o pominieciu danych opisujacych niemiecka
gospodarke.

Badanie objeto okres od poczatku 1971 r. do koica
2000 1., a wszystkie szeregi analizowano w przekrojach
kwartalnych. Nominalny kurs walutowy byl zawsze
ustalony w stosunku do dolara amerykanskiego. Miara
cen byl wskaznik cen towar6w i ustug konsumpcyj-
nych (CPI). W zwiazku z tym realny kurs walutowy dla
kraju A definiowano:

Plys

c
qaUs = - CAUs (9)
A

gdzie:

q4,us — realny kurs waluty kraju A w stosunku do
dolara amerykanskiego,

CPI, — poziom cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w kraju A,

CPI};5 — poziom cen towar6éw i ustug konsumpcyj-
nych w USA,

ey us — nominalny kurs waluty kraju A w stosun-
ku do dolara amerykaniskiego, czyli liczba jednostek
monetarnych kraju A, ktéra trzeba zaplaci¢ za jednego
dolara amerykanskiego.

Zmienne obrazujace ceny zostaly przedstawione w
formie indeks6w, dla ktérych IV kwartal 1999 r. réwny
byt 100, a nastepnie realny kurs zamieniono na loga-
rytm naturalny. W zwiazku z tego rodzaju konwencja

powiekszanie sie ¢, nalezy odczytywac jako realna
deprecjacje waluty kraju A.

Zmiany ilo$ci towar6w produkowanych w kraju w
stosunku do oferty towar6w z zagranicy zdefiniowano
za pomoca warto$ci produktu krajowego brutto (PKB),
jednak wczeséniej doprowadzono go do ujecia per capi-
ta (wzgledem liczby oséb aktywnych zawodowo). Po-
nownie punktem odniesienia byly Stany Zjednoczone,
co ostatecznie dawalo:

PKB,

10
PKBys (10)

Yaus =

gdzie:

PKB 4 — warto$¢ PKB w przeliczeniu na liczbe oséb
aktywnych zawodowo w kraju A,

PKBp;g — warto§¢ PKB w przeliczeniu na liczbe
0s6b aktywnych zawodowo w USA.

Produkt krajowy brutto per capita wyrazono w
cenach stalych i przedstawiono w postaci indeksow,
dla ktérych IV kwartat 1999 r. wynosit 100. Ostatecz-
nie relacje y, ;¢ zamieniono na wartoéci logarytmu
naturalnego.

Zgodnie z pogladami teoretycznymi, ktére wczesniej
skrétowo przytoczono, wzrost y , ;¢ powinien korespon-
dowac ze wzrostem q 4 ;6. Tego rodzaju powiazania nie
powinno zmienia¢ ani zatozenie sztywnosci lub elastycz-
noéci cenowych, ani wywolywanie wzrostu y, ;¢ po-
przez szoki podazowe lub popytowe. W zwiazku z tym
nasuwa sie wniosek, ze prosty pomiar korelacji badanych
zmiennych powinien zweryfikowaé sugestie modelowe?.

Jednak bezkrytyczne postugiwanie sie wspélczyn-
nikiem korelacji moze prowadzi¢ do akceptacji pozor-
nych zwiazkéw. Jest to najbardziej widoczne w przy-
padku szeregéw czasowych wykazujacych trend, czyli
niestacjonarnych. Obecnie najszerzej wykorzystywana
metoda testowania stacjonarnosci jest sposéb zapropo-
nowany przez Dickeya i Fullera (1981), czyli test ADF,
inaczej zwany testem pierwiastka jednostkowego. Pole-
ga on na estymacji réwnania:

K
Ax; = 0%pq + ZéA Xpj+ & (11)
£

gdzie:

x; — warto§¢ analizowanej zmiennej w okresie t,

&; — szereg zmiennych losowych o jednakowym
rozkladzie z zerowa warto$cia oczekiwana.

Liczba opdznien (k) jest ustalana arbitralnie; po-
winna by¢ dostatecznie mata, aby zachowaé¢ odpowied-
nia liczbe stopni swobody, lecz jednoczes$nie na tyle
duza, aby uchwyci¢ pojawienie sie autokorelacji ¢, W
przeprowadzanych testach przyjeto, ze k = 5.

Ostatecznie test ADF polega na badaniu ujemnosci
o w regresji (11). Odrzucenie hipotezy zerowej: 6 = 0 na

2 Nalezy dodac, ze badane szeregi poddano wczesniej korekcie sezonowej. W
tym celu zastosowano procedure Census II — X/11.
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Tabela |. Wspotczynniki korelacji miedzy realnym kursem walutowym a relatywnag wartosciq

PKB w wybranych krajach w latach 1971-2000

Kraje

Australia
Francja

Japonia

Kanada

Wielka Brytania
Wtochy

Wspélczynnik korelacji

-0,10
-0,10
-0,38
-0,67
-0,21
-0,11

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie ,International Financial Statistics” IMF, Waszyngton, miesigczniki z lat 1970-2001.

rzecz hipotezy alternatywnej: 0 < 0 implikuje, Ze x; jest
szeregiem stacjonarnym. Gdyby jednak wynik testu
ADF wskazal, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej, to nalezy pierwotny szereg doprowadzi¢
do postaci stacjonarnej. Najprostsza forma jest zamiana
poczatkowych danych na ich pierwsze réznice. Mozna
wowczas powtdrzy¢ test ADF, ktéry powinien stwier-
dzi¢, czy juz osiagnieto stacjonarno$é. Jesli nie, to ko-
nieczne jest wprowadzenie kolejnych przyrostéw i dal-
sze testowanie. Iteracyjne r6znicowanie szeregu nalezy
powtarza¢ do momentu uzyskania stacjonarnosci, a
liczba koniecznych operacji jest jednoczesnie stopniem
zintegrowania badanej zmiennej (Charemza i Dead-
man,1997).

Obliczanie przyrostéw moze jednak zdeformowaé
rzeczywisty przebieg okreslonego zjawiska ekonomicz-
nego. Baxter i King (1999) podkreslaja, ze kolejne przy-
rosty wprowadzaja nadmierna zmienno$¢, zwlaszcza w
zakresie wysokich czestotliwosci wahan regularnych.
Poniewaz najczestsza przyczyna niestacjonarnosci sze-
reg6w czasowych jest wystapienie diugookresowej ten-
dencji rozwojowej, mozna doprowadzi¢ do stacjonar-
nosci poprzez wyeliminowanie trendu. W tym celu w
niniejszym opracowaniu postuzono sie procedura wy-
odrebniania trendu stochastycznego, zaproponowana
przez Hodricka i Prescotta (1997). Metoda ta pozwala
obliczy¢ wartoéci, ktére minimalizuja wyrazenie:

T 2 T-1 2
DA AT (COVER AR UL ) RGE)

gdzie:
t; — warto$¢ komponentu trendu stochastycznego,

4 — parametr filtru opisujacy zakres czestotliwosci
usuwanych wahan regularnych.

Wyodrebnienie skladnikéw pokazujacych waha-
nia woko6t wezesniej odnalezionego trendu odbyto sie
wedtug zasad wskazanych w pracy Kydlanda i Prescot-
ta (1990). W ten sposéb badane szeregi powinny uzy-
ska¢ walor stacjonarnoéci, co umozliwilo ponowne
oszacowanie zwiazkéw korelacyjnych. Kolejny etap
analizy polegal na przeprowadzeniu wielu testéw, kt6-
re mialy wykaza¢, czy mozna odnalez¢ statystycznie
istotne relacje, taczace realny kurs walutowy ze zmia-
nami aktywnosci gospodarczej.

Empiryczna analiza zaleinosci miedzy
wahaniami koniunkturalnymi a zmianami
realnego kursu walutowego

Zgodnie z przyjeta metodyka analizy, badane szeregi
poddano korekcie sezonowej, a nastepnie obliczono
wsp6tczynniki korelacji Pearsona. Nalezy pamietaé, ze
dla kazdego kraju szacowano realny kurs waluty tego
panstwa w stosunku do dolara amerykanskiego, jak
réwniez warto$¢ realnego PKB per capita relatywizo-
wano wzgledem PKB notowanego w USA. Otrzymane
warto$ci wspolczynnikéw Persona zawarto w tabeli 1.

Przytoczone wyniki sa catkowicie sprzeczne z mo-
delowo postulowanym charakterem wspo6izmiennosci.
Oszacowany wsp6lczynnik korelacji Pearsona za kaz-
dym razem mial ujemny znak, chociaz koncepcje teore-
tyczne sugerowaly znak dodatni. Mimo zgodnosci co
do kierunku, sita powiazania dosy¢ znacznie sie rézni-

Tabela 2. Testowanie stacjonarnosci realnego kursu walutowego i relatywnej wartosci PKB w wy-

branych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje In y4/us
statystyka ADF
z wyrazem wolnym
Australia -2,839
Francja -2,641
Japonia -2,703
Kanada -0,822
Wielka Brytania -1,611
Wiochy -2,915

statystyka ADF
z trendem liniowym

In g4/us
statystyka ADF
z trendem liniowym

statystyka ADF
z wyrazem wolnym

-3,247 -2,092 -2,521
-1,787 -2,704 -2,702
-1,006 -3,275 -3,606
-3,447 -1,615 -2,879
-2,863 -2,280 -2,380
-2,209 -2,315 -2,219

Zrddto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Testowanie stacjonarnosci wahan realnego kursu walutowego i relatywnej wartosci
PKB w wybranych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje BT yaus BT qa/us
statystyka ADF statystyka ADF statystyka ADF statystyka ADF
z wyrazem wolnym z trendem liniowym z wyrazem wolnym  z trendem liniowym

Australia -5,903 -5,841 -5,338 -5,341
Francja -4,671 -4,650 -4,370 -4,353
Japonia -4,838 -4,816 -4,749 -4,751
Kanada -4,571 -4,559 -5,182 -5,150
Wielka Brytania -5,314 -5,278 -5,070 -5,045
Wiochy -4,166 -4,145 -4,469 -4,446

Objagnienia: BTy ,,g
wyznaczonego dla zmiennej q 4,5 -
Zrédto: obliczenia wlasne.

ta w zaleznosci od tego, ktéry kraj byt poréwnywany z
USA. Najsilniejsza ujemna korelacje odnotowano w
przypadku panstw najmocniej zaangazowanych w kon-
takty handlowe ze Stanami Zjednoczonymi. Byly to:
Kanada, Japonia i Wielka Brytania.

Jak juz wspomniano, poprzestanie na analizie
zwiazkéw korelacyjnych moze prowadzi¢ do blednych
wnioskéw, gdyz niestacjonarnosé szeregéw czasowych
jest jedna z najwazniejszych przyczyn powstawania po-
zornych zalezno$ci. Jednak analiza niestacjonarnosci
danych agregowanych w przekrojach krétszych niz rok
wymaga uzycia bardziej zaawansowanych narzedzi
ekonometrycznych, gdyz dodatkowo nalezy uwzgled-
ni¢ komponenty sezonowe. Klasycznymi juz dzisiaj
metodami testowania pierwiastka jednostkowego w
szeregach wykazujacych wahania sezonowe, sa reguly
zaproponowane przez Dickeya, Hasze i Fullera [1984] —
test DHF oraz metoda wprowadzona przez Hylleberga i
innych [1990] — test HEGYS.

W prezentowanym opracowaniu mozna bylo jed-
nak poprzesta¢ na weryfikacji hipotezy o ewentualnej
niestacjonarno$ci badanych zmiennych z wykorzysta-
niem testu ADF, gdyz na etapie wstepnego przygoto-
wania materiatu zr6dtowego dokonano korekty sezono-
wej. Ostatecznie podstawowa postaé réwnania testowe-
go [zob. zaleznos¢ (11)] zawierata 5 ,,odroczen”, a do-

- odchylenia od trendu stochastycznego wyznaczonego dla zmiennej y, s ;3 BTq4,ys -

3 W polskiej literaturze przedmiotu jest stosunkowo mato przyktadéw zastoso-
wania tych testéw. Jednym z nich jest praca Syczewskiej [2002], gdize przed-
miotem analizy w przytaczanym tekscie tez jest ksztaltowanie sie realnego i
nominalnego kursu walutowego, tyle ze na przykladzie polskiego materiatu
statystycznego.

Tabela 4. Wspotlczynniki korelacji miedzy wahaniami realnego kursu

odchylenia od trendu stochastycznego

datkowo wprowadzano do niej wyraz wolny lub sktad-
niki trendu liniowego. Poziom istotnosci wynosit 1%.
Pelne wyniki testu zawarto w tabeli 2.

W przeprowadzonych obliczeniach warto$¢ kry-
tyczna dla statystyki ADF z wyrazem wolnym wynosi-
ta — 3,488. Wprowadzenie trendu liniowego zmienialo
jej warto$¢ na — 4 ,041. Jak wynika z wartosci zawartych
w tabeli 2, zadna z empirycznych statystyk nie przekro-
czyla poziomu krytycznego. Upowaznialo to do odrzu-
cenia hipotezy o stacjonarnoéci badanych szeregéw, co
jest bardzo powszechne w przypadku zmiennych ma-
kroekonomicznych.

Z uwagi na konieczno$¢ usuniecia niestacjonarno-
§ci przeprowadzono dekompozycje analizowanych
wielkosci, aby mozliwa stata sie identyfikacja trendu
stochastycznego oraz cyklicznych odchylenn od jego
wartoéci. Jak juz wcze$niej wspomniano, ten etap zo-
stal wykonany dzieki zastosowaniu filtru Hodricka —
Prescotta, cho¢ analogiczny cel mozna osiagna¢ réw-
niez innymi metodami ekonometrycznymi (zob. Mac-
Donald [2000]). Wyniki testu ADF dla szeregéw indek-
s6w informujacych o cyklicznych wahaniach woké6t
trendu oszacowanego dla realnego kursu walutowego
oraz zmiennej q 4 ,;;q zawarto w tabeli 3.

Tym razem wszystkie warto$ci empirycznej staty-
styki ADF przekroczyly poziom krytyczny. Uprawniato
to do przyjecia hipotezy, iz wahania realnego kursu wa-
lutowego oraz stosunku PKB per capita danego kraju
do PKB per capita w USA sa stacjonarne. W zwiazku z
tym ponownie obliczono wspélczynniki korelacji Per-
sona dla zmiennych, z ktérych wyeliminowano trend

1[‘([/((2‘()//'({(/() a

odchyleniami relatywnej wartosct PKB w w wybranych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje Wspélczynnik korelacji
Australia -0,10
Francja -0,06
Japonia 0,28
Kanada -0,26
Wielka Brytania -0,05
Wtochy 0,05

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 5. Srednie arytmetyczne oraz wariancje warunkowych rozkladow procentowych
odchylen relatywnej wartosci PKB w wybranych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje BTy, AT s2y BTyZA . s?, BTy, VS s?3 BTy, . s, BTyg o s?5 BTyg G S2g
gdy BT q,,ys wynosi (w procentach)
0-2,49 2,50 — 4,99 5,00 - 7,49 7,50- 9,99 10,00 - 19,99 20,00 i wiecej
Australia 1,43 1,17 1,14 0,76 0,75 0,19 0,59 0,08 0,75 0,19 X X
Francja 1,11 0,95 1,36 1,91 0,86 0,66 1,22 0,53 1,03 0,25 2,16 0,22
Japonia 0,97 0,57 1,51 1,11 1,23 1,26 0,92 0,45 1,13 0,48 X X
Kanada 1,25 0,95 1,64 1,30 1,00 0,45 X X X X X X
Wielka Brytania 2,88 4,28 2,77 5,40 3,00 3,47 3,00 4,25 3,60 3,57 2,17 0,22
Wilochy 1,37 1,23 1,23 1,05 1,06 0,76 0,83 0,22 0,91 0,42 1,00 0,25

Objasnienia: - $rednia arytmetyczna warunkowego rozkladu odchylen relatywnej wartosci PKB per capita;

s% — wariancja warunkowego rozkladu.
Zrddto: obliczenia wiasne.

stochastyczny. Wyniki pomiaréw korelacyjnych dla
odpowiednio zdefiniowanych szeregéw oscylacji q4,ys
oraz y,,yg zawarto w tabeli 4.

Otrzymane rezultaty nie sa catkowicie zgodne z ty-
mi, ktérych mozna by oczekiwaé na podstawie wskaza-
nych wcze$niej modeli. Z jednej strony, koncepcje teore-
tyczne zakladaly zgodnos¢ kierunku zmian realnego kur-
su walutowego oraz miary ilustrujacej stosunek ilosci
daébr krajowych do ilosci débr produkowanych za grani-
ca, a wirdd badanych par krajéw tylko w polowie przy-
padkéw odnotowano dodatnia korelacje (byly to: Austra-
lia, Japonia oraz Wtochy). Z drugiej strony, nawet w sytu-
acji uzyskania wspétczynnika Pearsona o postulowanym
znaku jego warto$¢ wskazywata na statystyczna nieistot-
noé¢ zwiazkéw korelacyjnych (nie dotyczylo to Japonii).

W tej sytuacji wydaje sie by¢ zasadne stwierdze-
nie, ze przyczyna takiego stanu rzeczy jest nieliniowo$¢
zalezno$ci miedzy analizowanymi zmiennymi. Wiele
prac (np. Obstfelda i Taylora, (1997) lub Taylora, Peela
i Sarno, (2001)) takze wskazuje na nieliniowa charakte-
rystyke ksztaltowania sie kurséw wymiany. Dlatego w
dalszej czesci badania postuzono sie stosunkami kore-
lacyjnymi Pearsona, gdyz ich zaleta jest mozliwos¢ za-
stosowania r6wniez w warunkach zaleznosci krzywoli-
niowych (Sobczyk, (1998)). Dodatkowo, oszacowanie
wskaznik6w korelacyjnych wymaga obliczenia arytme-
tycznych $rednich i wariancji warunkowych rozkla-
déw badanych cech. Umozliwia to przetestowanie sto-
chastycznej niezaleznosci analizowanych cech.

Skoncentrowanie sie na warunkowych rozktadach
uwzglednianych szeregéw ma istotne umocowanie nie

tylko statystyczno—formalne, ale réwniez merytorycz-
ne. Jak pokazuja Sercu i Uppal (1998) mozna zalozy¢,
ze miedzynarodowe rynki aktywow finansowych sa w
praktyce bardzo zblizone do konkurencji doskonatej,
czego nie da sie powiedzie¢ o rynkach produktowych.
W zwiazku z tym pojawia sie wiele ograniczen w prze-
plywie towar6w, ktére moga by¢ zbiorczo potraktowa-
ne jako koszty wymiany handlowej. Jesli w takich wa-
runkach pojawi sie r6znica cen na $wiatowych ryn-
kach, to nie zawsze bedzie impulsem inicjujacym prze-
plywy miedzynarodowe, gdyz dodatkowa korzys$¢ z
handlu moze nie rekompensowac kosztéw ograniczaja-
cych eksport. Podobne rozumowanie mozna odwréci¢
— nie kazda zmiana ilo$ci débr wytwarzanych w kraju
w stosunku do iloéci towar6w zagranicznych bedzie sie
bezproblemowo odzwierciedla¢ w wartosci kursu wa-
lutowego.

W pewnych granicach wahan woké6t poziomu
rownowagi (trendu) mozna zatem nie dostrzegaé
zwiazku kursu walutowego z realna sfera gospodar-
ki. Dopiero wyjscie poza tego rodzaju pasmo zmian
(cho¢ trudno orzec, jak szeroki jest ten zakres) mo-
ze ujawnic¢ zwiazki miedzy oscylacjami ceny walu-
ty krajowej oraz relatywnej wartosci PKB per capi-
ta. Z tego powodu dokonano rozktadu wahan y, s,
pod warunkiem, ze bezwzgledna warto$¢ odchyle-
nia od trendu realnego kursu walutowego (q4,ys)
przekroczyla 2,5% lub kolejne krotnosci tego pozio-
mu. Uzyskane $rednie arytmetyczne oraz wariancje
warunkowych rozktadéw oscylacji y 4,75 zawarto w
tabeli 5.

Tabela 6. Wskazniki korelacji miedzy BTy s © BTq; oraz wyniki testu Barletta dla wariancyi
warunkowych rozkiadow BTY 4 w wybranych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje Wskaznik korelacji Pearsona
Australia 0,36
Francja 0,24
Japonia 0,23
Kanada 0,20
Wielka Brytania 0,15
Wtochy 0,21

Statystyka 2 dla testu Barletta

Wartos¢ krytyczna y2

132,59 9,49
28,36 11,07
40,72 9,49
22,05 5,99

6,37 11,07
12,10 11,07

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Tabela 7. Srednie arytmetycene oraz wariancje warunkowych rozktadow procentowych
odchylen relatywnej wartosci PKB w wybranych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje BquA/Us s2; BquA/US s2, BTqu/US s23 BTq4A/US $2,
gdy BT Yaus wynosi (w %)
-0,99 1,00 - 1,99 2,00 - 2,99 3,00 i wiecej
Australia 6,11 20,73 5,18 20,06 2,21 1,48 1,88 1,17
Francja 5,53 15,56 8,18 29,08 8,00 62,25 3,75 2,08
Japonia 6,32 16,41 6,83 20,81 5,80 16,16 5,00 1,56
Kanada 2,35 2,85 2,60 2,56 2,42 2,29 2,64 1,54
Wielka Brytania 4,07 12,29 6,33 37,39 7.5 43,08 5,83 25,25
Wtochy 6,99 26,74 6,64 29,24 5,34 21,62 2,92 3,47

Zradto: obliczenia wlasne.

Analizujac wartosci $rednich arytmetycznych wa-
runkowych rozkladéw wahan zmiennej y 4,75, mozna
zauwazy¢, ze w wiekszosdci przypadkéw wzrost odchy-
lenia realnego kursu walutowego nie przektada sie bez-
poérednio na wzrost przecietnego poziomu BTy, ,ys .
Trudno wiec doszukac sie silnego zwiazku korelacyjne-
go nawet wowczas, gdy probuje sie go uwarunkowaé
stopniem odstepstwa od diugookresowych trendéw
stochastycznych. Kwantyfikacja powyzszego spostrze-
zenia sa warto$ci wskaznika korelacyjnego Pearsona,
szacowanego przy zalozeniu, Zze zmienna zalezna jest
BTy,,us.- Pamieta¢ nalezy, ze zastosowana miara za-
wsze przyjmuje wartosci dodatnie z przedziatu <0; 1>.
W tym przypadku nie mozna zatem okresla¢ kierunku
powiazania badanych zmiennych, choé¢ zasadne jest
wnioskowanie o sile zalezno$ci. Otrzymane wskazniki
umieszczono w tabeli 6.

Z uwagi na dosy¢ niski poziom stosunkéw korela-
cyjnych uznano, ze dodatkowo nalezy przetestowac hi-
poteze ewentualnej niezaleznosci stochastycznej anali-
zowanych szeregdw. Jezeli zmienne sa stochastycznie
niezalezne, to jednocze$nie musi wystapi¢ réwnosé
§rednich arytmetycznych i wariancji warunkowych
rozkladéw cech szeregu zaleznego. Wystarczy zatem
Wystarczy wykluczy¢ zréwnanie sie s2;, ktérych warto-
§ci zawarte sa w tabeli 5, by mdc zaakceptowa¢ hipote-
ze o stochastycznej zaleznosci BTy,,ys od BTq, ys.-
Przy poréwnaniu wariancji skorzystano z testu Barlet-
ta, przy poziomie istotno$ci réwnym 0,05. Wyniki tego
testu réwniez umieszczono w tabeli 6.

Podsumowujac ten etap analizy empirycznej,
mozna stwierdzi¢, ze zmiany iloéci débr krajowych w
stosunku do oferty towaréw zagranicznych, po usunie-
ciu wptywu dlugookresowej tendencji rozwojowej i za-
stosowaniu rozkladéw warunkowych, wykazuja staby
zwiazek korelacyjny z wahaniami realnego kursu walu-
towego. Jednak hipoteze o stochastycznej niezaleznosci
BTya,ys od BTqy s nalezy odrzucié, gdyz empirycz-
ne statystyki x? testu Barletta przekroczyly wartodci
krytyczne, co oznacza, ze nie stwierdzono réwnego
stopnia rozproszenia warunkowych rozktadéw odchy-
len realnego PKB per capita. Wyjatek stanowi Wielka
Brytania, gdyz w tym przypadku mozna zaakceptowac
hipoteze o réwnosci wariancji wahan BTy, ,ys, a wo-
bec bardzo podobnych do siebie pozioméw BT,y
prowadzi to do wniosku, iz zmiany relacji ilosci débr
produkowanych w Wielkiej Brytanii i USA pozostaja w
stochastycznej niezaleznoéci od wahan realnego kursu
walutowego funta szterlinga do dolara.

Kolejnym krokiem w analizie byta zamiana cha-
rakteru badanych wielko$ci. Tym razem zmienna zalez-
na byla BTq,,ys i to jej przebieg zostal poddany rozkta-
dowi warunkowemu wzgledem BTy,,ys. Podkresli¢
jednak trzeba dostrzegalne w calym $wiecie (IMF,
(2002)) ,zlagodzenie” przebiegu wahan koniunktural-
nych, przejawiajace sie zmniejszeniem amplitudy oscy-
lacji i skroceniem cykli. Takie zjawisko moze by¢ skut-
kiem zbiegu dwoch czynnikéw. Z jednej strony jest to
wynik przeobrazen struktury gospodarek rynkowych i
zdecydowanej dominacji sektora ustug, ktéry jest mato

Tabela 8. Wskazniki korelacji pomiedzy BTqA/US © BTyA/US oraz wyniki testu Barletta dla
wariancyt warunkowych rozkladow BTqA/U w wybranych krajach w latach 1971 - 2000

Kraje Wskaznik korelacji Pearsona
Australia 0,31
Francja 0,28
Japonia 0,11
Kanada 0,08
Wielka Brytania 0,22
Wtochy 0,18

Statystyka ¥ dla testu Barletta

Wartosé krytyczna x2

49,66 7,82
50,35 7,82
23,97 7,82

5,21 7,82
69,31 7,82
16,39 7,82

Zrddlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 9. Struktura dodatnich odchylen od trendu realnego kursu walutowego w wybranych

krajach w latach 1971 - 2000

Kraje Odsetek dodatnich wartosci BTq s
w calej probie pod warunkiem, ze

BTya/ys >0 BTyays >0 BTyays >0

w kolejnych w kolejnych

2 kwartalach 4 kwartalach
Australia 46,67 56,60 66,67 87,50
Francja 48,33 52,83 66,67 90,00
Japonia 54,17 78,57 84,21 88,89
Kanada 46,67 32,31 31,03 33,33
Wielka Brytania 46,67 40,00 46,15 77,78
Wtochy 48,33 64,15 69,56 70,00

Zrédlo: obliczenia wlasne.

podatny na impulsy koniunkturalne. Z drugiej strony
panstwa rozwiniete prowadza aktywna polityke stabili-
zacji, ktéra zawsze zmierza do niwelowania gwaltowa-
nych zmian aktywnosci gospodarczej. Dokonujac wiec
warunkowego rozkladu BTqy s, przyjmowano zdecy-
dowanie mniejsze odchylenia y,,ys . Otrzymane $red-
nie arytmetyczne i wariancje umieszczono w tabeli 7.

Takze w tym przypadku ujawnia sie staby zwiazek
miedzy BTqa,ys a BTyays gdyz wzrost wartosci
zmiennej niezaleznej nie koresponduje z jakimkolwiek
systematycznym ruchem wielko$ci opisywanej. Do-
ktadniejsza miara ilustrujaca to spostrzezenie sa wskaz-
niki korelacyjne Pearsona, ktére zamieszczono w tabeli
8. Znalazly sie w niej takze wyniki testu Barletta, ktdry
postuzyt do sprawdzenia hipotezy o réwnosci warian-
cji warunkowych rozktadéw BTqy,ys.

Relatywnie niskie poziomy miar zawartych w
tabeli 8 dowodza, ze zalezno$¢ korelacyjna badanych
zmiennych jest bardzo slaba. Jednak nie mozna zaak-
ceptowa¢ wniosku o ich stochastycznej niezaleznosci,
gdyz warto$ci empirycznych statystyk x? nakazaly od-
rzucenie hipotezy o réwnosci rozproszenia warunko-
wych rozkladéw BTq,,ys Réwniez tym razem znalazt
sie wyjatek, poniewaz w przypadku Kanady nalezy za-
akceptowaé przeciwne wnioski.

Wyniki analizy, ktére sumarycznie zebrano w
tabeli 5 — 8, $wiadcza ze miedzy zmianami realnego
kursu walutowego oraz ilorazu ilosci krajowych i zagra-

nicznych towardw istnieja zwiazki stochastyczne. Nie
wykazuja one jednak charakteru silnej zaleznosci kore-
lacyjnej. Wniosek ten pozostaje w mocy nawet w sytu-
acji, gdy uwzgledniono elementy pokazujace, jak moc-
no analizowana wielko$¢ odchyla sie od swojego diu-
gookresowego trendu.

Jednak dla istoty cyklu koniunkturalnego, jako zja-
wiska polegajacego na pojawieniu sie okresowych wa-
han wokét przyjetej linii tendencji rozwojowej (Bar-
czyk i Kruszka, (1999)), intensywnos¢ oscylacji ma dru-
gorzedne znaczenie. Wazniejsza jest ich dtugos¢. Krot-
kookresowe fluktuacje, nawet o duzej amplitudzie, nie
moga by¢ uznawane za komponenty fazy, a nastepnie
cyklu koniunkturalnego. W zwiazku z tym przeprowa-
dzono kolejne analizy, koncentrujace sie na wychwyce-
niu zwiazkéw miedzy zmianami BTq,,pys a BTy,/ys,
jednak z uwzglednieniem informacji, jak dlugo utrzy-
mywalo sie dane zjawisko.

Zastosowana metoda byta zblizona do instrumen-
tarium przyjetego przez Stockmana (1998). Najpierw
ustalono odsetek dodatnich warto$ci odchylent od tren-
du realnego kursu walutowego w catym analizowanym
szeregu. Pdzniej ustalono frakcje dodatnich wartosci
BTq,,ys, pod warunkiem, ze jednoczesnie BTy 4 ;s jest
wieksze od zera. Kolejno dodawano warunki wymaga-
jace, by odchylenie ilorazu PKB per capita powyzej je-
go trendu utrzymywalo sie przez dwa, a potem cztery
nastepujace po sobie kwartaly (zob. tabela 9).

Tabela 10. Struktura dodatnich odchylen od trendu relatywnej wartosci PKB w wybranych

krajach w latach 1971 - 2000

Kraje Odsetek dodatnich wartosci BTq s
w calej préobie pod warunkiem, ze
BTyanys >0 BTyanys >0 BTyanys >0
w kolejnych w kolejnych
2 kwartalach 4 kwartalach
Australia 44,16 53,57 66,67 81,81
Francja 44,16 48,27 53,85 83,33
Japonia 35,00 50,77 61,29 71,42
Kanada 54,16 37,50 46,15 60,00
Wielka Brytania 45,83 39,29 50,00 54,55
Wtochy 44,16 58,62 69,23 90,91

Zr6dlo: obliczenia wlasne.




BANK 1 KREDYT styczen 2003

Tabela Il. Wyniki testu dla wskaznikow struktury dodatnich BTq s © BTy s w wybranych

krajach w latach 1971 - 2000

Kraje Test dla frakcji dodatnich BTq 4,5 Test dla frakcji dodatnich BTy 4,7
statystyka u wartos¢ krytyczna statystyka u warto$¢ krytyczna
Australia -2,24 -1,64 -2,40 -1,64
Francja -2,53 -1,64 -2,59 -1,64
Japonia -2,13 -1,64 -2,65 -1,64
Kanada 0,88 -1,64 -0,36 -1,64
Wielka Brytania -1,82 -1,64 -0,55 -1,64
Wtochy -2,31 -1,64 -2,99 -1,64

Zrddlo: obliczenia wlasne.

Informacje zawarte w tabeli 9 pokazuja, ze w oko-
fo 50% przypadkéw odchylenie od trendu realnego
kursu walutowego ma dodatni znak. W czterech kra-
jach (sposréd szesciu badanych) odsetek ten sie zwiek-
szyl, jezeli jednocze$nie wystapito dodatnie wychyle-
nie PKB per capita w relacji do amerykanskiego PKB.
Panistwa, w ktérych nie odnotowano tego typu zjawi-
ska, to Kanada i Wielka Brytania. Jednak w przypadku
Anglii uwzglednienie dodatkowych warunkéw doty-
czacych trwalosci dodatniego odchylenia BTy 4,g zde-
cydowanie zwieksza frakcje, dla ktérej BTq, g jest
wieksze od zera. Z uwagi na wczeéniej odnotowana sto-
chastyczna niezaleznos¢ BTq,,ys od BTy, yg dla da-
nych obrazujacych kurs dolara kanadyjskiego do ame-
rykanskiego, odstepstwo od zanotowanej reguly jest
catkowicie zrozumiate.

Podobne kalkulacje przeprowadzono w odniesie-
niu do pozytywnych odchyleni od trendu opisujacego
diugookresowa tendencje rozwojowa zmiennej y,/ps.
Oznaczalo to wiec, ze dla kazdego kraju okreslono
udzial takich przypadkéw w calym obserwowanym
szeregu czasowym, a nastepnie wprowadzano warunki
dotyczace pojawienia sie jednoczesnie realnej depre-
cjacji waluty badanego kraju. Dodatkowym elementem
byto uwzglednienie diugosci pozytywnego odchylenia
od trendu realnego kursu. Otrzymane odsetki zawarte
sa w tabeli 10.

Dane umieszczone w tabeli 10 pokazuja, ze wzie-
cie pod uwage informacji o tym, jak dtugo mozna obser-
wowaé realna deprecjacje, wiaze sie ze wzrostem
udzialu jednocze$nie zauwazalnych dodatnich warto-
§ci BTy 4,ys. Pewne watpliwosci mozna zglosi¢ w przy-
padku Kanady i Wielkiej Brytanii, gdyz wskazniki
struktury opisujace pozytywne wychylenie BTy,,yg W
calej probie tylko nieznacznie sa mniejsze od miar po-
kazujacych analogiczna frakcje obliczona przy zacho-
waniu warunku, iz BTq,4,ys jest wieksze od zera w ko-
lejnych czterech kwartatach. W tym miejscu ponownie
mozna zauwazyc, ze juz wczesniejsze analizy podawa-
ty w watpliwos¢ istnienie statystycznie zweryfikowa-
nych zwiazkéw miedzy BTq ;s a BTy 4 s wlasnie dla
Kanady i Wielkiej Brytanii.

Nalezy przypomnie¢, ze analizowane szeregi cza-
sowe liczyly 120 obserwacji, a wiec odsetki dodatnich
wartoéci BTq,yg lub BTy,,ys dla calej préby byly

okreslane w stosunku do takiej wlasnie liczebnosci. Da-
ne umieszczone w ostatnich kolumnach tabeli 9 i 10
byly natomiast obliczane dla zdecydowanie mniej licz-
nej préby. Nasuwa sie wiec pytanie czy ten element
wplywa na zmiane wskaznikéw struktury.

Problem ten rozstrzygnieto dzieki zastosowaniu te-
stu dla dwoch frakcji (Gren, (1978)) Hipoteza zerowa
zakladala, iz odsetek pozytywnych wychylen realnego
kursu walutowego (lub relatywnej wartosci PKB per
capita) w calej probie jest réwny temu, ktdry obliczono
pod warunkiem, iz pojawilo sie dodatnie odchylenie
drugiej badanej wielkosci przez kolejne cztery kwarta-
ty. Hipoteza alternatywna glosila, ze pierwszy z wyzej
wymienionych wskaznikéw struktury jest mniejszy,
czyli nalezalo zastosowac¢ lewostronny obszar krytycz-
ny. Poziom istotnosci wynosil 0,05. Wyniki testéw
przedstawiono w tabeli 11.

W przypadku Australii, Francji, Japonii i Wloch
otrzymano rezultaty wykazujace, iz statystyka u jest
mniejsza od ug g5. Sktanialo to do odrzucenia hipotez
zerowych. Mozna wiec stwierdzié, ze zostala pozytyw-
nie zweryfikowana sugestia, iz udziat obserwacji wyka-
zujacych realna deprecjacje (lub pozytywne wychylenie
BTya,ys) roénie w sytuacji, gdy dodatnie odchylenie
drugiej analizowanej zmiennej trwa przez cztery kolejne
kwartaly. Troche inaczej przedstawia sie sytuacja Wiel-
kiej Brytanii, gdyz tym razem mozna zaakceptowac tyl-
ko hipoteze o zaleznosci BTqy 5 od tego, jak dtugo ob-
serwuje sie pozytywna warto$¢ BTy, s Dla Kanady
wyniki obu przeprowadzonych testéw wymusily przy-
jecie wnioskéw o braku nawet warunkowych powiazan
miedzy analizowanymi wielko$ciami.

Uwagi koricowe

Wspblczesna teoria makroekonomii rozwija sie glow-
nie w dwdch nurtach: neoklasycznym oraz neokeyne-
sowskim. Pierwszy z nich generalnie uwzglednia ela-
styczne ceny, natomiast zwolennicy mysli neokeyne-
sowskiej czesto siegaja do zalozenia o ich sztywnosci.
Pomimo tak odmiennych warunkéw wstepnych, kon-
cepcje odwolujace sie do powiazania realnego kursu
walutowego ze zmianami aktywno$ci gospodarczej
zgodnie wskazuja, iz tego typu zalezno$¢ powinna za-



chodzi¢, a dodatkowo nalezatoby nadac jej charakter
wprost proporcjonalny. Innymi stowy, analiza danych
statystycznych winna wykazac, ze mozna dostrzec real-
na deprecjacje waluty danego panstwa w sytuacji po-
wiekszania sie ilosci towaréw produkowanych w tym
kraju w stosunku do oferty z zagranicy.

Przedstawione w niniejszym opracowaniu rezul-
taty badania szeregéw czasowych opisujacych wybra-
ne rozwiniete gospodarki rynkowe powyzszy przyto-
czony wniosek. Trzeba jednak podkresli¢, iz identyfi-
kacja stosownych relacji wymaga wielu zabiegéw sta-
tystyczno—ekonometrycznych. Po pierwsze, niestacjo-
narno$¢ zmiennych makroekonomicznych przekresla
mozliwo$é postugiwania sie pomiarem za pomoca ko-
relacji liniowej Persona. Po drugie, wykorzystanie me-
todyki stosowanej w analizach koniunkturalnych i wy-
odrebnienie tylko wahan cyklicznych nie daje satys-
fakcjonujacych rezultatéw, gdyz na przeszkodzie staje
nieliniowo$¢ zmian realnego kursu walutowego.

Dopiero uwzglednienie dodatkowych warunkéw
dotyczacych intensywnoéci lub czasu trwania danego
zjawiska stwarza mozliwo$¢ statystycznej weryfikacji
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