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Streszczenie

Oczekiwane czlonkostwo Polski w systemie ERM II oraz przystapienie do strefy euro oznaczajg
stopniowe usztywnianie kursu zlotego, az do catkowitego wprowadzenia wspoélnej waluty. Silne
umacnianie sie zlotego wzgledem euro w ostatnich latach, szczegdlnie po przystgpieniu Polski
do Unii Europejskiej, spowodowalo wzrost zainteresowania ekonomistéw modelami kurséw
walutowych réwnowagi. Celem badan przedstawionych w artykule jest poszukiwanie zaleznosci
dlugookresowych dla kursu PLN/EUR. W artykule przedstawiono analize réwnowagi nominalnego
kursu PLN/EUR na podstawie modelu CHEER, stanowigcego polgczenie teorii parytetu sity
nabywczej (PPP) i ,nieubezpieczonego” parytetu stép procentowych (UIP). Wykorzystujac dane
kwartalne w okresie IV kwartal 1999 - III kwartat 2008 r., dla badanego kursu przeprowadzono
weryfikacje empiryczng, opierajac sie na analizie kointegracji. Wyniki empiryczne pokazuja, ze od
2007 r. odchylenia analizowanego kursu od Sciezki réwnowagi nie przekraczaja 3%.
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1. Wstep!

Modelowanie kurs6w walutowych - ich dynamiki i zwigzkéw diugookresowych — ma podstawo-
we znaczenie dla zrozumienia mechanizméw wymiany miedzynarodowej. Obowigzujacy w Pol-
sce system kurséw zmiennych oraz spodziewane czlonkostwo Polski w systemie ERM II i nastep-
nie przystapienie do strefy euro powoduja, ze analiza dtugookresowej tendencji kursu zlotego na-
biera szczegblnego znaczenia.

Silne umacnianie sig zlotego wzgledem euro w ostatnich latach, szczegélnie po przystapieniu
Polski do Unii Europejskiej (UE), spowodowato wzrost zainteresowania ekonomistéw modelami
kurséw walutowych réwnowagi (Chmielewski 2003; Kelm 2004; Milo, Wrzesifiski 2004; Rubaszek
2004; Kelm, Beza-Bojanowska 2005; Milo, Rutkowska 2005; 2006; Wdowiniski 2005; Beza-Bojanow-
ska 2009; Beza-Bojanowska, MacDonald 2009; Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-Lewandowska
2009; Przystupa 2009; Kebtowski, Welfe 2010). Toczaca sig dyskusja nabrata szczegélnego znacze-
nia w zwigzku z planowanym przystapieniem Polski do systemu ERM II i w konsekwencji do stre-
fy euro oraz w obliczu §wiatowego kryzysu finansowego, spowodowanego zalamaniem sie rynku
kredytéw hipotecznych w USA.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na dwa podstawowe zagadnienia zwigzane z ksztaltowaniem sig zmien-
nych kurséw walutowych. Po pierwsze, kursy cechujg sie duzg zmiennoscig, szczegélnie wyraz-
ng w pomiarze dziennym. Po drugie, kursy czesto odchylaja sie od stanu r6wnowagi i te odchyle-
nia moga by¢ dtugotrwate. Jednym z pierwszych ekonomistéw, ktéry to zauwazyt, byt Williamson
(1983a; 1983b). Autor ten szeroko opisal rézne podejscia do modelowania kurséw walutowych
réwnowagi.

Z teorii parytetu sily nabywczej (PPP) wynika, ze proporcjonalnoéé¢ pomiedzy cenami krajo-
wymi i zagranicznymi a nominalnym kursem walutowym zachodzi w dlugim okresie, jesli zmia-
ny cen majg podloze monetarne. Warto zauwazy¢, ze realny kurs walutowy zmienia sie réwniez
w wyniku zaklécen zmiennych sfery realnej gospodarki (efekt Balassy-Samuelsona) oraz w wyni-
ku zmian st6p procentowych (,nieubezpieczony” parytet stép procentowych UIP). Wobec powyz-
szego trudno jest postrzega¢ zmiany kursu walutowego wylacznie przez pryzmat klasycznej teorii
parytetu PPP lub UIP.

W literaturze przedmiotu znajduje sie wiele przyktad6w modeli uwzgledniajacych modyfikacje
klasycznych teorii kurséw walutowych, w tym PPP i UIP. Modele te obejmujg zmienne sfery re-
alnej (Balassa 1964; Samuelson 1964; Obstfeld 1995; Rogoff 1996; MacDonald 2000; Halpern, Wy-
plosz 2001), w tym z zastosowaniem metod analizy kointegracji (Karfakis 1991; MacDonald, Taylor
1994; MacDonald, Nagayasu 2000; Groen 2002). W pracy Wdowiniskiego (2005) pokazano szerszy
kontekst modelu parytetéw PPP-UIP, ktéry uwzgledniat réwniez jednostkowe koszty pracy i wy-
dajno$¢ pracy.

W artykule zostanie przedstawiony model nominalnego kursu walutowego zlotego wzgledem
euro (kursu euro) w warunkach réwnowagi w sensie PPP-UIP wraz z empiryczng weryfikacja dla
danych kwartalnych na podstawie analizy kointegracji z zastosowaniem metody Johansena dla
przypadku I(1).

1 Artykul wyraza osobiste poglady autora. Nie stanowig one oficjalnego stanowiska instytucji, w ktérych jest zatrud-
niony.
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2. Model

Prezentowany model réwnowagi kursu walutowego zostal zaproponowany i empirycznie zwery-
fikowany w nastepujacych pracach: Juselius (1991; 1995); Johansen, Juselius (1992); MacDonald
i Marsh (1997; 1999); Juselius i MacDonald (2004; 2007); por. réwniez Wdowinski (2005) oraz Ke-
blowski, Welfe (2010) w odniesieniu do kursu euro. Model jest znany pod nazwa CHEER (capital
enhanced equilibrium exchange rate). Potagczono w nim teorie parytetu PPP i UIP. Jest modelem hy-
brydowym, w ktérym absolutny parytet PPP zostal rozszerzony o przeptywy kapitalowe zwigzane
ze stopami procentowymi.

Niech dany bedzie absolutny parytet PPP w formie ,silnej”, ktéry taczy nominalny kurs walu-
towy z relacja cen krajowych i zagranicznych?:

5

=p-p 1)

“|

gdzie:
s —nominalny kurs walutowy réwnowagi w sensie PPP (krajowa cena jednostki waluty obcej),
p — krajowy indeks cen,
p’ - zagraniczny indeks cen.

Wyrazenie ¢ =5 —p + p" okreéla sie mianem realnego kursu walutowego.

Wiadomo réwniez, ze na krétkookresows dynamike kursu walutowego majg wplyw kategorie
rynku finansowego. Niech dany bedzie ,nieubezpieczony” parytet stép procentowych UIP:

E@)=i-i (2)
gdzie:
E ($) — oczekiwane tempo zmian nominalnego biezacego kursu walutowego,
i, i* — nominalne dtugookresowe stopy procentowe w kraju i za granica,
s = ds/dt,
E — operator oczekiwan.

Dalej przyjmuje sie, ze uczestnicy rynku ksztaltujg oczekiwania wzgledem nominalnego kur-
su walutowego regresywnie, tj. oczekuja, ze do deprecjacji (aprecjacji) dochodzi, gdy kurs biezacy
s jest nizszy (wyzszy) od kursu réwnowagi. Mamy zatem (Pentecost 1993):

E@)=—0(s-5)1i6>0 (3)

Dornbusch (1976) pokazal, Zze odpowiedni dobér parametru 8 sprowadza oczekiwania regre-
sywne do formuly przewidywania doskonatego. Z formut (2) i (3) po uporzadkowaniu wyrazéw
wynika, ze (Bhandari 1983):

S=§fé(i7i*) 4)

2 Matymi literami, z wyjatkiem stép procentowych, oznaczono logarytmy naturalne odpowiednich zmiennych.
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Jedli 9 — o, to s — s i kurs biezacy osigga réwnowage. Parametr 6 mozna zatem traktowaé
jako poziom mobilnosci kapitatu, przy czym doskonata mobilno$é¢ oznacza § — oo.

Zakladajac, ze kurs walutowy réwnowagi s zostat zdefiniowany w (1), otrzymamy nastepujaca
posta¢ réwnania dla nominalnego kursu walutowego:

s=p fp*fé(ifi*) (5)

W réwnaniu (5) polaczono czynniki pochodzace z realnej i nominalnej sfery gospodarki. Wy-
nika z niego dodatnia zalezno$¢ pomiedzy krajowym poziomem cen a kursem walutowym i ujem-
na zalezno$¢ pomiedzy krajowq stopa procentowaq a kursem walutowym. Wzrost tej stopy powyzej
stopy zagranicznej powoduje spadek kursu biezacego ponizej kursu réwnowagi i powstanie ocze-
kiwan deprecjacji walutowej w przyszloéci. W tym kontek$cie model (5) jest tozsamy z modelem
Dornbuscha (1976); szerzej na ten temat por. Wdowiniski (2010).

Zgodnie z warunkiem (5) podejscie CHEER specyfikuje odchylenia kursu nominalnego od ab-
solutnego parytetu PPP, zwigzane z r6znicg miedzy stopami procentowymi. W tym modelu kurs
walutowy jest wynikiem interakcji zmiennych zaliczanych do rachunkéw obrotéw biezacych i ka-
pitalowych. Przypomina zatem podejscie bilansu platniczego, lecz nie specyfikuje innych, waz-
nych czynnikéw fundamentalnych o charakterze realnym. Przyjmujac ten model, mozna postawié
hipoteze, ze trwate odchylenia kurséw nominalnych od parytetu PPP wymagaja wyspecyfikowa-
nia dodatkowych czynnikéw, do ktérych w tym przypadku naleza stopy procentowe. W opraco-
waniu Kebtowskiego i Welfego (2010) podano szerszy kontekst ogélnej postaci modelu CHEER, dla
ktérego wyspecyfikowano wptyw zar6wno krétko-, jak i dtugookresowych stép procentowych.

3. Weryfikacja empiryczna

Celem badan przedstawionych w artykule jest poszukiwanie zaleznosci dtugookresowych dla
kursu euro. Analiza dlugookresowa wymaga zastosowania odpowiednich metod estymacji para-
metréw modeli. W konsekwencji zastosowano analize kointegracji, ktéra stanowi warto$ciowy
zbiér narzedzi do przeprowadzania wyzej wymienionych badan. Metody analizy kointegracji sa
powszechnie stosowane w analizie zjawisk spoleczno-ekonomicznych (Welfe 1995; Majsterek
2008).

Zastosowanie analizy kointegracji w odniesieniu do kurséw walutowych, w tym kursu euro,
jest powszechne w literaturze. Ma to zwigzek z rosnacym zainteresowaniem ekonomistéw mode-
lami kurséw walutowych oraz potrzebg prowadzenia badan nad kursami walutowymi réwnowa-
gi. Sposréd opracowan poswieconych zastosowaniom kointegracji do modelowania kurséw wa-
lutowych zlotego mozna wskazaé opracowania Brzeszczynskiego i Kelma (2002); Wdowiniskiego
i Zglinskiej-Pietrzak (2006); Wdowiniskiego (2007); Bezy-Bojanowskiej (2009); Bezy-Bojanowskiej
i MacDonalda (2009); Kebtowskiego i Welfego (2010).

Popularnosé pojecia kointegracji wigze sie z pracg Engle’a i Grangera (1987). Model VAR (Sims
1980) stanowi podstawe nowoczesnego podejscia do analizy kointegracji, ktérej wspélczesny roz-
wo6j wiagze sig z pracami Johansena i Juselius (Johansen 1988; Johansen, Juselius 1990; Johansen
1995; Juselius 2006).
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Przedstawiong w artykule analize kointegracji dla kursu euro przeprowadzono, przyjmujac
standardowe zalozenia dotyczace postepowania w metodzie Johansena dla przypadku I(1). Rzad
opéznienia k£ modelu VAR ustalono jako wypadkowa przyjetych kryteriéw, do ktérych zalicza sie:
statystyke sekwencyjnego testu LR, statystyke FPE (final prediction error), kryterium informacyjne
Akaike’a (AIC), kryterium informacyjne Schwarza (SIC) oraz kryterium informacyjne Hannana-
-Quinna (HQ) (Litkepohl 2005) (por. tabele 5 i 6 w aneksie).

W ocenie jako$ci statystycznej modelu VAR zastosowano nastepujace testy wielowymiarowe:
normalnos$ci reszt, LM na autokorelacjg reszt (Liitkepohl 2005), wielowymiarowa wersje testu Port-
manteau Boxa-Pierce’a i Ljunga-Boxa na autokorelacje reszt (Ljung, Box 1978), White’a na heteroske-
dastyczno$c reszt (Kelejian 1982; Doornik 1995). Wnioskowanie o rzedzie kointegracji przeprowa-
dzono za pomocy testu §ladu z poprawka Reinsela i Ahna (1992) oraz Bartletta (por. Johansen 2002;
Keblowski 2009). Wartosci krytyczne dla poziomu istotno$ci 5% przyjeto za pracami: Osterwald-
-Lenum (1992) oraz MacKinnon, Haug i Michelis (1999). Szacunki zostaly wykonane w pakietach:
Econometric Views 6.0 oraz Structural VAR 0.45.

W celu empirycznej weryfikacji modelu CHEER przyjeto wektor z, = [s,, p,, p;, i,.i; ], gdzie:

s — nominalny kurs walutowy PLN/EUR (§rednia kwartalna, logarytm naturalny, ,,plneur”),

p — jednopodstawowy indeks cen produkcji w Polsce (logarytm naturalny, wyréwnany sezo-
nowo, ,,ppipl_sa”),

p* - jednopodstawowy indeks cen produkcji w strefie euro (logarytm naturalny, wyréwnany
sezonowo, ,ppiemu_sa”),

i — dtugookresowa stopa procentowa w Polsce (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych,
»8by10ypl”),

i* — dlugookresowa stopa procentowa w strefie euro (rentowno$é 10-letnich obligacji skarbo-
wych, ,,gby10yemu”).

Analizg objeto probe danych kwartalnych w okresie IV kwartal 1999 — III kwartat 2008 r.,
prognozy za$ wyznaczono do II kwartalu 2009 r.

Przed przystapieniem do analizy kointegracji zmienne systemu poddano testowaniu na obec-
noé¢ pierwiastkéw jednostkowych. Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie sie zmiennych
wektora z,, zaré6wno poziomow, jak i przyrostéw, natomiast w tabelach 1-4 pokazano wyniki testo-
wania obecnoéci pierwiastkéw jednostkowych na podstawie testéw Dickeya-Fullera i KPSS.

Whnioskujac na podstawie granicznych pozioméw istotnosci w tescie ADF, zawartych w tabe-
lach 11 2, oraz wartosci statystyk testowych w tescie KPSS (tabele 3 i 4), mozna przyjac, ze wszyst-
kie zmienne sg zintegrowane w stopniu pierwszym, I(1). Nalezy zwréci¢ uwage na niejednoznacz-
ne wskazania testéw dotyczace stacjonarno$ci indeksu cen w strefie euro. Ostatecznie przyjeto, ze
poziom tego indeksu jest niestacjonarny I(1), przyrost za$ stacjonarny I(0), biorac pod uwage, ze 6w
przyrost moze by¢ stacjonarny wokét trendu.

Wyniki testowania rzedu opéZnienia £ modelu VAR podano w tabeli 5. Przyjeto £ = 2 (36 ob-
serwacji, proba: IV kwartat 1999 - III kwartat 2008 r.).

W tabeli 6 znajdujg sie wyniki wielowymiarowych testow specyfikacji modelu VAR(2). Nalezy
przyjaé, ze reszty nie podlegaja procesowi autokorelacji; pewne watpliwosci budzi graniczny po-
ziom istotnosci w tescie normalnoéci rozkladu reszt.

W tabelach 7 i 8 zawarto wyniki testowania rzedu kointegracji » z zastosowaniem warto$ci
krytycznych: MacKinnon, Haug, Michelis (1999) oraz Osterwald-Lenum (1992). Uwzgledniono wy-
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raz wolny w przestrzeni kointegracji ze wzgledu na wyrazenie zmiennych w r6znych jednostkach
i wyraz wolny w modelu wektorowej korekty btedem VECM, biorac pod uwage potencjalne wyste-
powanie trendu liniowego w zmiennych. Przyjeto rzad kointegracji » = 1, warunkowany strukturg
deterministyczna, stosujac sie do wynikéw testu §ladu i uwzgledniajac poprawki matoprébkowe.

Dla modelu VECM(1) testowano rézne hipotezy o charakterze ekonomicznym (H1 do H8) w od-
niesieniu do dtugookresowych ocen wektora kointegracji oraz parametréw dostosowan krétkookre-
sowych. Wyniki przedstawiono w tabeli 9.

Zauwazmy, ze nalezy odrzuci¢ hipotezy o homogenicznym wplywie indekséw cen na kurs
walutowy. Tym samym w analizowanej prébie nie zaszly warunki do wystepowania absolutnego
parytetu PPP w formie ,silnej”, nawet po zastosowaniu korekty ze wzgledu na stopy procentowe.

Ostatecznie przyjeto hipoteze H8, ktéra zaklada, ze zmiany nominalnego kursu walutowego
byly homogeniczne wzgledem zmian krajowego indeksu cen oraz ze parametry przy stopach pro-
centowych powinny byé¢ przeciwne co do znaku. Ponadto wobec braku istotnosci statystycznej
ocen parametréw dostosowan krétkookresowych do relacji kointegrujacej przy zmiennych Ap, Ap®
i Ai nalozono na te parametry warunki zerowe. Wskazywaloby to na wystepowanie warunkéw
slabej egzogenicznoéci w odniesieniu do wspomnianych zmiennych. W konsekwencji otrzymano
statystyke y*(5) =2,44(0,79), wskazujacg, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H8. Po natoze-
niu restrykcji zawartych w ostatnim wierszu tabeli 9 otrzymano nastepujacy zwiazek kointegracji:

s,= 8,15 + p,— 2,45 pi— 0,03 (i,— i/) (6)
)

(18.83) (10,02

W nawiasach pod ocenami parametréw podano wartosci statystyk #-Studenta.

Réwnanie (6) zawiera wszystkie zmienne postulowane przez model PPP-UIP. Ponadto
uwzgledniajac restrykcje, otrzymano rézne oceny elastycznosci dla indekséw p i p*. Nalezy
zwr6ci¢ uwage na ujemny wplyw dysparytetu dlugookresowych stép procentowych na kurs
euro.

Na podstawie réwnania (6), przyjmujac rzeczywiste wartosci indekséw cen i stép procento-
wych, wyznaczono kurs réwnowagi §,. Wykres 2 przedstawia rzeczywisty nominalny kurs euro
(PLNEUR), kurs ré6wnowagi (PLNEUR_BAR) oraz odchylenia u,= s, §,.

Mozna zauwazyé, ze w analizowanym okresie (IV kwartal 1999 - III kwartal 2008 r.) wyraz-
na nadwarto$ciowo$¢ zlotego wzgledem euro wystgpita gtéwnie w okresie przed akcesjg do UE,
lecz réwniez zaznaczyla sie po przystapieniu do UE i trwata do korica 2006 r. Od 2007 r. odchy-
lenia analizowanego kursu od $ciezki réwnowagi sa niewielkie i nie przekraczaja 3%.

Biorac pod uwage relacje (6), zwigzang z jednym wektorem kointegracji w analizowanym sys-
temie, zbudowano w celach prognostycznych ex post uproszczony model korekty btedem dla no-
minalnego kursu walutowego euro, niebedacy modelem warunkowym VECM. Model ma postac:

As,= 1,62Ap,— 2,48 Ap,+

(4,18) (5,57)

+0,02Ai, — 0,04Ai,— 0,38u, ,—0,07d, + 1,

(3,29) (2,37) (6,29) (3,59)
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JB = 1,84(0,40), BG(1) = 0,00(0,99), BG(4)=1,69(0,79), ARCH(1) = 0,19(0,66)
ARCH(4) = 1,20(0,88), WHITE = 6,39(0,38), n = 36, préba: 199904 — 200803

gdzie:

A - operator r6znicowania,

d, - interwencyjna zmienna 0-1, przyjmujaca 1 w II kwartale 2001 r. i 0 w pozostatych

okresach,

n,— gaussowski sktadnik losowy,

JB — statystyka Jarque’a-Bery’ego w te$cie normalnosci rozktadu sktadnika losowego,

BG(p) - statystyka Breuscha-Godfreya w teScie LM na autokorelacje sktadnika losowego

rzedu p,

ARCH(qg) - statystyka testu na warunkowa heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego rzedu ¢,

WHITE - statystyka w tescie na heteroskedastycznosé sktadnika losowego,

n — liczba obserwacii.

Na podstawie podanych wartoéci statystyk testowych nalezy wnioskowad, ze jakos¢ statystycz-
na modelu jest wysoka. Opierajac sig na réwnaniu (7), wyznaczono prognozy dynamiczne ex post
nominalnego kursu euro, obejmujace okres IV kwartat 1999 — II kwartat 2009 r., tj. calg dostepng
prébe, dla ktérej mozna bylo wyznaczyc¢ relacje dlugookresows (6) z uwzglednieniem zwigzku jed-
noczesnego pomiedzy zmiennymi. W ten spos6b wyznaczono prognozy historyczne réwniez poza
préba, ktéra byla podstawa oszacowania parametréw zwigzkéw (6) i (7). Nalezy zauwazy¢, ze pro-
gnozy dla podpréby IV kwartat 2008 — II kwartat 2009 r. dotyczg okresu, w ktérym narastat §wia-
towy kryzys finansowy. Prognozy, bez cech nietypowosci, przedstawia wykres 3, kurs nominalny
(PLNEUR) oraz prognozy (PLNEUR_F) sa wyrazone w zlotych.

Bledy prognoz podano w tabeli 11. Wynika z niej, ze bledy w prébie (in-sample) byly znacz-
nie nizsze niz poza préba (out-of-sample), co moze oznacza¢ utrate stabilnosci przez model poza
préba. Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze model poprawnie odwzorowal zmiane tendencji w kie-
runku znacznej deprecjacji zlotego wzgledem euro, spowodowanej narastaniem kryzysu $wiato-
wego, oraz pdézniejsze wyhamowanie tej deprecjacji w zwigzku ze stabilizowaniem sig gospodar-
ki Polski.

4, Zakonczenie

W artykule przedstawiono analize nominalnego kursu zlotego wzgledem euro na podstawie mo-
delu ré6wnowagi CHEER, stanowigcego polaczenie teorii parytetu sity nabywczej PPP i ,nieubez-
pieczonego” parytetu stép procentowych UIP. Z analizy wynika kilka istotnych spostrzezen. Po
pierwsze, w analizowanym okresie IV kwartal 1999 r. — III kwartal 2008 r. nie powstaly warunki
do wystapienia absolutnego parytetu sity nabywczej w formie ,silnej” dla kursu euro, a jedynie
parytetu w formie ,sltabej” wzgledem indeksu cen produkcji. Po drugie, wptyw indeksu cen pro-
dukcji w strefie euro na kurs euro byt wyraznie silniejszy niz w przypadku podobnego indeksu w
Polsce. Po trzecie, dlugookresowe stopy procentowe mialy wplyw na nominalny kurs walutowy,
przy czym kurs realny byl malejaca funkcjg tych stép.
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7 przestanek ekonomicznych odnoénie do krétkookresowej sztywnosci cen towaréw i ustug
czy wystepowania zjawiska Balassy-Samuelsona wynika, ze w analizie parytetu PPP jako deflator
cen powinno sig przyja¢ indeks PPL Indeks ten obejmuje wigcej towar6w bedacych przedmiotem
wymiany zagranicznej niz indeks cen konsumpcji CPI i ma bezposéredni zwigzek z nominalnym
kursem walutowym.

Z przeprowadzonych badan kursu euro na podstawie modelu CHEER nalezy wnioskowac, ze w
analizie kursu realnego w warunkach réwnowagi PPP-UIP model powinno sie wzbogaci¢ o prze-
plywy kapitalowe, aproksymowane za pomocg réznicy miedzy dlugookresowymi stopami pro-
centowymi. Powszechnie uznaje sig realny kurs walutowy za miernik poziomu konkurencyjnosci
gospodarki z punktu widzenia celu zréwnowazonego handlu zagranicznego oraz innych cel6w
gospodarczych. We wnioskowaniu o nadwarto$ciowosci lub podwarto$ciowosci waluty krajowe;j
warto zatem uwzgledni¢ réwniez indeks cen produkc;ji (PPI).

Uzyskane wartos$ci ocen parametréw w relacji kointegrujacej, w szczegélnosci elastycznosé
nominalnego kursu walutowego wzgledem cen produkcji w strefie euro wskazuja, ze otrzymany
zwigzek nalezy traktowac jako bardzo ogélng aproksymacje rzeczywistej zaleznosci. Zwiekszenie
dtugosci okresu do cel6w analizy empirycznej powinno wptynaé na poprawe walor6w ekonomicz-
no-prognostycznych przedstawionego modelu. Wyniki pokazaly, ze polaczenie teorii parytetow
PPP i UIP stanowi alternatywny sposéb objasnienia kursu euro, w tym réwniez jego dynamiki.

Przedstawione podejscie wykazato, Zze modele kurséw walutowych, w tym kursu zlotego wzgle-
dem euro, to modele hybrydowe, uwzgledniajace r6zne kategorie rynku towarowego i finansowe-
go, w ktérych nastepuja ztozone procesy dostosowan krétkookresowych do relacji dtugookresowe;j.

W dalszych badaniach nalezatoby zwréci¢ uwage na odpornosé sformutowanych wnioskéw na
zjawiska nietypowe, do ktérych powinno sie zaliczy¢ kryzys finansowy.

Bibliografia

Balassa B. (1964), The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal, Journal of Political
Economy, 72, 584-596.

Beza-Bojanowska J. (2009), Behavioral and Permanent Zloty/Euro Equilibrium Rate, Central
European Journal of Economic Modelling and Econometrics, 1, 35-55.

Beza-Bojanowska J., MacDonald R. (2009), The Behavioural Zloty/Euro Equilibrium Exchange Rate,
National Bank of Poland, Working Paper, 55, Warsaw.

Bhandari J.S. (1983), An Alternative Theory of Exchange Rate Dynamics, Quarterly Journal of
Economics, 98 (2), 337-348.

Brzeszczynski J.,, Kelm R. (2002), Ekonometryczne modele rynkéw finansowych, WIG-Press,
Warszawa.

Chmielewski T. (2003), Od kursu ptynnego do unii monetarnej. Znaczenie efektu Balassy-Samuelsona
dla polskiej polityki pienieznej, Materialy i Studia, 163, NBP, Warszawa.

Doornik J.A. (1995), Testing General Restrictions on the Cointegrating Space, manuscript.

Dornbusch R. (1976), Expectations and Exchange Rate Dynamics, Journal of Political Economy,
84 (6), 1161-1176.



Analiza kointegracji kursu PLN/EUR... 87

Engle R.F., Granger C.W.]J. (1987), Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation,
and Testing, Econometrica, 55 (2), 251-276.

Groen J.J.J. (2002), Cointegration and the Monetary Exchange Rate Model Revisited, Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, 64 (4), 361-380.

Halpern L., Wyplosz C. (2001), Economic Transformation and Real Exchange Rates in the 2000s:
The Balassa-Samuelson Connection, w: United Nations Economic Commission for Europe,
Economic Survey of Europe, Chap. 6, Geneva.

Johansen S. (1988), Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic Dynamics
and Control, 12, 231-254.

Johansen S. (1995), Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models,
Oxford University Press.

Johansen S. (2002), A small sample correction for the test of cointegrating rank in the vector auto-
regressive model, Econometrica, 70, 1929-1961.

Johansen S., Juselius K. (1990), Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration —
With Applications to the Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
52 (2), 169-210.

Johansen S., Juselius K. (1992), Testing Structural Hypothesis in a Multivariate Cointegration
Analysis of the PPP and the UIP for the UK, Journal of Econometrics, 53, 211-244.

Juselius K. (1991), Long-run Relations in a Well Defined Statistical Model for the Data Generating
Process: Cointegration Analysis of the PPP and UIP Relations Between Denmark and Germany,
w: J. Gruber (red.), Econometric Decision Models: New Methods of Modeling and Applications,
Springer-Verlag, New York.

Juselius K. (1995), Do Purchasing Power Parity and Uncovered Interest Rate Hold in the Long Run,
Journal of Econometrics, 69, 211-240.

Juselius K. (2006), The Cointegrated VAR Model: Methodology and Applications, Oxford University
Press.

Juselius K., MacDonald R. (2004), The International Parities Between Japan and the USA, Japan and
the World Economy, 16, 17-34.

Juselius K., MacDonald R. (2007), International Parity Relationships and a Nonstationary Real
Exchange Rate. Germany versus the US in the Post Bretton Woods Period, w: V. Morales (red.),
Recent Issues in International Macroeconomics, Nova Publications, New York.

Karfakis C.J. (1991), A Model of Exchange Rate Policy: Evidence for the US Dollar-Greek Drachma
Rate 1975-87, Applied Economics, 23, 815-820.

Kelejian H.H. (1982), An Extension of a Standard Test for Heteroskedasticity to a Systems Frame-
work, Journal of Econometrics, 20, 325-333.

Keblowski P. (2009), Mafoprébkowe wnioskowanie o rzedzie kointegracji, rozprawa doktorska,
Uniwersytet Lodzki.

Kebtowski P., Welfe A. (2010), Estimation of the equilibrium exchange rate: The CHEER approach,
Journal of International Money and Finance, 29, 1385-1397.

Kelm R. (2004), Empiryczny model polityki kursowej w Polsce w latach 1995-2002, w: W. Milo,
P. Wdowinski (red.), Rynki finansowe: prognozy a decyzje, Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica, 177, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.



88 P. Wdowinski

Kelm R., Beza-Bojanowska J. (2005), Polityka monetarna i fiskalna a odchylenia realnego kursu
zloty/euro od kursu réwnowagi w okresie styczen 1995 r. — czerwiec 2004 1., Bank i Kredyt, 10,
4-19.

Ljung G., Box G.E.P. (1978), On a Measure of Lack of Fit in Time Series Models, Biometrika, 66,
67-72.

Litkepohl H. (2005), New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer-Verlag, Berlin,
Heidelberg.

MacDonald R. (2000), Concepts to Calculate Equilibrium Exchange Rates: An Overview, Discussion
paper, 3/00, Economic Research Group of the Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main.
MacDonald R., Marsh IL.W. (1997), On Casselian PPP, Cointegration and Exchange Rate Forecasting,

Review of Economics and Statistics, 70, 655-664.

MacDonald R., Marsh L.W. (1999), Exchange Rate Modelling, Kluwer, Boston, M.A.

MacDonald R., Nagayasu J. (2000), The Long-Run Relationship Between Real Exchange Rates and
Real Interest Rate Differentials: A Panel Study, IMF Working Paper Series, 99/37, Palgrave
Macmillan, Washington D.C.

MacDonald R., Taylor M.P. (1994), Reexamining the Monetary Approach to the Exchange Rate: the
Dollar-Franc, 1976-90, Applied Financial Economics, 4, 423-429.

MacKinnon J.G., Haug A.A., Michelis L. (1999), Numerical Distribution Functions of Likelihood
Ratio Tests for Cointegration, Journal of Applied Econometrics, 14, 563-577.

Majsterek M. (2008), Wielowymiarowa analiza kointegracyjna w ekonomii, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego.

Milo W., Rutkowska M. (2005), Notes on Forecasting Nominal Equilibrium Exchange Rates of PLN
Against USD, w: W. Milo, P. Wdowinski (red.), Issues in Modeling, Forecasting and Decision
-Making in Financial Markets, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 192,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 145-156.

Milo W., Rutkowska M. (2006), Notes on Forecasting Real Equilibrium Exchange Rates of PLN
Against USD, w: W. Milo, P. Wdowinski (red.), Financial Markets: Principles of Modeling,
Forecasting and Decision-Making, FindEcon Monograph Series: Advances in Financial Market
Analysis, 1, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Milo W., Wrzesiniski D. (2004), Analiza realnego kursu walutowego, w: W. Milo, P. Wdowinski
(red.), Rynki finansowe: prognozy a decyzje, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica,
177, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Obstfeld M. (1995), International Currency Experience: New Lessons and Lessons Relearned,
Brookings Papers on Economic Activity, 26 (1), 119-220.

Osterwald-Lenum M. (1992), A Note With Fractiles of the Asymptotic Distribution of the Maximum
Likelihood Cointegration Rank Test Statistics: Four Cases, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 54, 461-472.

Pentecost E.J. (1993), Exchange Rate Dynamics: A Modern Analysis of Exchange Rate Theory and
Evidence, E. Elgar, Aldershot, Hants.

Przystupa J. (2009), Analiza realnego kursu diugookresowej réwnowagi zlotego przy wchodzeniu
do ERM-2 i strefy euro, Studia i Materialy, 89, Instytut Badaih Rynku, Konsumpc;ji i Koniunktur,
Warszawa.



Analiza kointegracji kursu PLN/EUR... 89

Reinsel G.C., Ahn S.K. (1992), Vector Autoregressive Models with Unit Roots and Reduced Rank
Structure: Estimation, Likelihood Ratio Test, and Forecasting, Journal of Time Series Analysis,
13, 353-375.

Rogoff K. (1996), The Purchasing Power Parity Puzzle, Journal of Economic Literature, 34 (2), 647—
668.

Rubaszek M. (2004), Modelowanie optymalnego poziomu realnego efektywnego kursu zlotego:
zastosowanie koncepcji fundamentalnego kursu réwnowagi, Materialy i Studia, 175, NBP,
Warszawa.

Rubaszek M., Serwa D., Marcinkowska-Lewandowska W. (2009), Analiza kursu walutowego, C.H.
Beck, Warszawa.

Samuelson P.A. (1964), Theoretical Notes on Trade Problems, Review of Economics and Statistics,
46 (2), 145-154.

Sims C.A. (1980), Macroeconomics and Reality, Econometrica, 48 (1), 1-48.

Wdowinski P. (2005), Teorie parytetu sily nabywczej PPP i parytetu stép procentowych UIP
w modelu kursu walutowego, w: W. Milo, P. Wdowinski (red.), Wybrane zagadnienia
ilosciowych analiz ekonomiczno-finansowych, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica,
193, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Wdowinski P. (2007), Modelowanie i prognozowanie kursu walutowego zloty/euro, w: P. Mitobedzki,
M. Szreder (red.), Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodowej, Prace i Materiaty, 5,
Uniwersytet Gdanski.

Wdowinski P. (2010), Modele kurséw walutowych, rozprawa habilitacyjna, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego.

Wdowinski P., Zglifiska-Pietrzak A. (2006), Modeling and Forecasting Exchange Rates: A Monetary
Approach, w: W. Milo, P. Wdowinski (red.), Financial Markets: Principles of Modeling,
Forecasting and Decision-Making, FindEcon Monograph Series: Advances in Financial Market
Analysis, 1, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Welfe A. (1995), Ekonometria, PWE, Warszawa.

Williamson J. (1983a), Estimating Equilibrium Exchange Rates, Institute for International
Economics, Washington, D.C.

Williamson J. (1983b), The Exchange Rate System, Institute for International Economics,
Washington, D.C.



90

Aneks

Wykres 1
Wykresy zmiennych modelu

P. Wdowinski

LOG (PLNE UR)

1,6
1,5
1,4
1,3
1,2

1,1

0,00

-0,10

T T T T T T T
2000 2002 2004 2006

14

12

10

T T
2008

POZIOMY
LOG (PPIPL_SA) LOG (PPIEMU_SA)
4,70 4,75
4,65 470 -
4,60 65
4,55 1
4,60 -
4,50
445 | 4,55 -
420 L — 4,50 -Lb————————
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008
GBY 10YPL GBY 10YEMU

2000 2002 2004 2006 2008

DLOG (PLNEUR)

6,0
55
5,0
4,5
4,0 A
3,5
3,0

PRZYROSTY

2000 2002 2004 2006 2008

DLOG (PPIPL_SA) DLOG (PPIEMU_SA

0,05

0,04

0,03

-0,05

0,020

0,00

-0,01

)
DARYEAY ol /4/\ Mon, ' J\W
AR v

-0,005 -
-0,010 L,

|

2000 2002 2004 2006

2008

D(GBY 10YPL)

2000 2002 2004 2006 2008 ZOOO‘ 2602‘ 20b4 ‘2066 ‘ZOOé

D(GBY 10YEMU)

1\

M an

0,6
0,4
0,2

¥

\/,J vV

1 Aﬂﬁ

0,0
-0,4
-0,4

AV W

2000 2002 2004 2006 2008

-0,6

2000 2002 2004 2006 2008




Analiza kointegracyji kursu PLN/EUR...

Wykres 2

91

Kurs rzeczywisty i kurs réwnowagi (lewa 0§) oraz odchylenie kursu rzeczywistego od kursu réwnowagi

(prawa 08)

6,00

%

5,00

15

3,00

NN i

10

2,00 =

U0

8]

1,00 =

t t

v I 1v
kwartaty

2003 2004

f f f f
v I v I v 1o v I

1999 2000 2001 2002

3 ODCHYLENIE == PLNEUR

f
o w

2005

I

2006

v 1 1v

2007
PLNEUR_BAR

I

2008

Wykres 3
Prognozy dynamiczne ex post na podstawie modelu ECM

5,00

4,80
4,60

4,40

4,20 +—

4,00 A

3,80

3,60

3,40

3,20

3,00

I

I

I

I

1
v 1o v
kwartaty
2004

f 1 T T
v v v v

1999 2000

=== PLNEUR

2001 2002 2003

T
o 1w

2005

I

T T
v I I
2006 2007
PLNEUR_F

I

2

T
v I

008 2009




92 P. Wdowinski

Tabela 1
Wyniki testu Dickeya-Fullera — poziomy zmiennych

Test ADF
Zmienna Akaike Schwarz
stala
stat. p-val stat. p-val
gbleyemu -1,69 0,43 -1,29 0,62
gby10ypl -2,72 0,08 -1,88 0,34
log(plneur) -0,60 0,86 -0,60 0,86
log(ppiemu_sa) 1,86 1,00 1,07 1,00
log(ppipl_sa) -1,58 0,48 -1,58 0,48
Tabela 2
Wyniki testu Dickeya-Fullera — przyrosty zmiennych
Test ADF
. Akaike Schwarz
Zmienna X .
bez stalej stata bez stalej stata

stat. p-val stat. p-val stat. p-val stat. p-val
d(gby10yemu) -5,49 0,00 -5,41 0,00 -5,49 0,00 -5,41 0,00
d(gby10ypl) -4,93 0,00 -3,25 0,03 -4,93 0,00 -2,58 0,11
dlog(plneur) -5,54 0,00 -5,60 0,00 -5,54 0,00 -5,60 0,00
dlog(ppiemu_sa) -1,50 0,12 -2,80 0,07 -1,50 0,12 -2,52 0,12

dlog(ppipl_sa) -2,54 0,01 -3,14 0,03 -2,54 0,01 -3,14 0,03
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Tabela 3
Wyniki testu KPSS — poziomy zmiennych

Test KPSS
Zmienna Andrews Newey-West
stala i trend
statystyka
gby10yemu 0,19 0,18
gby10ypl 0,16 0,16
log(plneur) 0,21 0,15
log(ppiemu_sa) 0,70 0,20
log(ppipl_sa) 0,12 0,08
Poziom istotnosci Wartosci krytyczne
1% 0,216 0,216
5% 0,146 0,146
10% 0,119 0,119
Tabela 4
Wyniki testu KPSS — przyrosty zmiennych
Test KPSS
Zmienna Andrews Newey-West
stala
statystyka
d(gby10yemu) 0,18 0,19
d(gby10ypl) 0,12 0,11
dlog(plneur) 0,24 0,19
dlog(ppiemu_sa) 0,27 0,29
dlog(ppipl_sa) 0,18 0,18
Poziom istotnosci Wartosci krytyczne
1% 0,739 0,739
5% 0,463 0,463

10% 0,347 0,347
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Tabela 5
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Kryteria wyboru rzedu opdéznienia w modelu VAR

Opéznienie LR FPE AIC SIC HQ
1 357,02 2,2E-14 -17,29 -15,95 -16,83
2 56,06 9,6E-15 -18,19 -15,75 -17,35
3 33,59 8,9E-15 -18,53 -14,98 -17,31
Tabela 6

Wielowymiarowe testy specyfikacji dla modelu VAR(2)

Wyszczegolnienie

Statystyka (p-val)

Autokorelacja pierwszego rzedu

Autokorelacja czwartego rzedu

Normalno$é rozkladu reszt

Heteroskedastycznosé reszt (White)

£2(25) = 29,65 (0,24)

22(25) = 37,95 (0,05)

%2(10) = 19,03 (0,04)
%2(300) = 323,59 (0,17)

Tabela 7

Test §ladu na rzad kointegracji

. ) Hipoteza H1
Liczba wektorow
s stat* stat** 5%

0 0,73 73,95 71,03 69,82
1 0,59 40,34 36,20 47,86
2 0,39 17,21 14,59 29,80
3 0,16 4,40 4,00 15,49
4 0,00 0,01 0,02 3,84

* Poprawka Reinsela-Ahna.
** Poprawka Bartletta.

Uwaga: wartoséci krytyczne: MacKinnon, Haug, Michelis (1999).
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Tabela 8
Test §ladu na rzad kointegracji

. ) Hipoteza H1
Liczba wektoréow
y stat* stat** 5%

0 0,73 73,95 71,03 68,52
1 0,59 40,34 36,20 47,21
2 0,39 17,21 14,59 29,68
3 0,16 4,40 4,00 15,41
4 0,00 0,01 0,02 3,76

* Poprawka Reinsela-Ahna.
** Poprawka Bartletta.
Uwaga: wartosci krytyczne: Osterwald-Lenum (1992).

Tabela 9
Warunki ograniczajace (restrykcje) dla parametréw diugookresowych i parametréw dostosowan
krétkookresowych
Parametry relacji Parametry dostosowan

Hipotezy dlugook:esowei i krotkookresowych Statystyka (p-val)

s r r i i As  Ap Ap° Ai AT

b, b, b, b, b a, a, a, a, ag
H1 1 1 1 0 0 * * * * * ¥2(4) = 35,17 (0,00)
H2 1 b,=-b, 0 0 * * * * * 12(3) = 32,26 (0,00)
H3 1 1 1 * * * * * * * 12(2) = 25,66 (0,00)
H4 1 by=-b, by=-bs * * * * * £2(2) = 17,57 (0,00)
H5 1 1 1 by=-bs * * * * £ y2(3)=33,09 (0,00)
H6 1 * * b,= by * * * * * 22(1) = 0,33 (0,57)
H7 1 -1 * b,=-b; * * * * * x*(2)=1,94 (0,38)
H8 1 1 * b,=-b, * 0 0 0 * 22(5) = 2,44 (0,79)

Uwaga: * oznacza, ze na dany parametr nie nalozono warunku ograniczajgcego.
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Tabela 10
Statystyki opisowe odchylent od stanu réwnowagi w okresie IV kwartat 1999 — III kwartal 2008 r. (w %)

Wyszczegolnienie Odchylenie u
$rednia 0,04
mediana 0,28
maks. 10,71
min. -13,41
odch. stand. 5,71
skosnosé -0,27
kurtoza 3,01
JB 0,44
p-val 0,80
Tabela 11

Bledy prognoz historycznych dla modelu ECM

Wyszczegolnienie MAE RMSE MAPE
Blad w probie 0,07 0,08 1,70%
Btad poza préba 0,38 0,40 8,82%

MAE - $redni blad absolutny, RMSE — pierwiastek z blgdu sredniokwadratowego, MAPE — redni absolutny biad
procentowy.
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A cointegration analysis of equilibrium zloty/euro exchange rate
under CHEER approach

Abstract

The expected Poland’s membership in the ERM2 and accession to the euro area means a gradual
fixing of the zloty exchange rate until the complete introduction of the single currency. Strong
appreciation of the zloty against the euro in recent years, especially after Poland’s accession to
the European Union, resulted in increased interest of economists in models of exchange rate
equilibrium. The aim of the research presented in the article is to seek for long-term equilibrium
of the zloty/euro exchange rate. An analysis of CHEER equilibrium model is given, combining the
idea of purchasing power parity (PPP) and “uncovered” interest rate parity (UIP). An empirical
verification, using quarterly data over 1999Q4-2008Q)3, is given within a cointegration framework
of Johansen. Empirical results show that since 2007, the deviations of nominal zloty/euro exchange
rate from the equilibrium path do not exceed 3%.

Keywords: equilibrium exchange rate, purchasing power parity, interest rate parity, zloty/euro
exchange rate forecasting






