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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono wyniki szacunku optymalnego poziomu kursu z∏otego.
W tym celu, na bazie teorii fundamentalnego kursu równowagi, zaproponowanej przez Johna Wil-
liamsona w 1983 r., autor przedstawia schemat obliczania optymalnego poziomu kursu dla z∏ote-
go. Na podstawie danego schematu ustalono ewolucj´ realnego kursu równowagi z∏otego w okre-
sie 1998-2003. Uzyskane wyniki wskazujà, ˝e w latach 2000-2001 kurs z∏otego kszta∏towa∏ si´ na
przewartoÊciowanym poziomie. Nast´pnie, wraz ze stopniowà deprecjacjà, na prze∏omie I/II kwar-
ta∏u 2003 r. kursu realny powróci∏ do poziomu równowagi. Ostatecznie, w IV kwartale 2003 r. sza-
cowana skala niedowartoÊciowania kursu realnego wynios∏a 6,4%. Je˝eli przyjàç, ˝e nominalna de-
precjacja w 80% jest odzwierciedlona w realnym os∏abieniu kursu, oznacza to, ˝e optymalny
poziom kursu nominalnego z∏otego wzgl´dem euro wynosi∏ w tym okresie 4,25.

KKllaassyyffiikkaaccjjaa  JJEELL::  F12, F31, F32, F41.

SS∏∏oowwaa  kklluucczzoowwee::  kurs równowagi, bilans p∏atniczy, model niedoskona∏ych substytutów.
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Wprowadzenie

W maju 2004 r. Polska zosta∏a cz∏onkiem Unii Europejskiej. Zgodnie z ustaleniami, obliguje
to do zastàpienia z∏otego przez wspólnà walut´ – euro. Oznacza to, ˝e Polska b´dzie musia∏a przez
co najmniej 2 lata nale˝eç do systemu kursowego ERM II (ang. exchange rate mechanism). Nast´p-
nie, w przypadku spe∏nienia kryterium konwergencji, z∏oty zostanie zastàpiony wspólnà walutà. W
efekcie, w najbli˝szych latach w∏adze polskie i europejskie b´dà musia∏y podjàç bardzo wa˝nà de-
cyzj´ dotyczàcà poziomu centralnego parytetu w systemie kursowym ERM II, a nast´pnie kursu kon-
wergencji z∏otego na euro1. Przyj´cie niew∏aÊciwego poziomu parytetu, tj. parytetu niespójnego z
fundamentami gospodarczymi, mo˝e rodziç powa˝ne konsekwencje dla sfery realnej gospodarki
polskiej. Z jednej strony niska wartoÊç z∏otego powoduje, ˝e rosnà koszty obs∏ugi zad∏u˝enia zagra-
nicznego wyra˝one w walucie krajowej, spada si∏a nabywcza polskich wynagrodzeƒ oraz wy˝sza
jest presja inflacyjna. Z drugiej strony, mocny z∏oty przyczynia si´ do spadku konkurencyjnoÊci oraz
zysków polskich przedsi´biorców i tym samym do pogorszenia salda wymiany handlowej z zagra-
nicà. Co wi´cej, przyj´cie centralnego parytetu ERM II na poziomie nieodzwierciedlajàcym funda-
mentów makroekonomicznych zwi´ksza prawdopodobieƒstwo wystàpienia ataku spekulacyjnego
nastawionego na zmian´ tego parytetu.

W opracowaniu podj´to prób´ oszacowania optymalnego poziomu kursu z∏otego. W tym ce-
lu zastosowano model fundamentalnego kursu równowagi, zwany od tej pory jako FEER (ang. fun-
damental equilibrium exchange rate), który zosta∏ zaproponowany przez Johna Williamsona (1983
i 1994). Na podstawie tego modelu ustalono ewolucj´ realnego kursu równowagi z∏otego w okre-
sie 1998-2003. Uzyskane wyniki wskazujà, ˝e w latach 2000-2001 kurs z∏otego kszta∏towa∏ si´ na
przewartoÊciowanym poziomie. Nast´pnie, wraz ze stopniowà deprecjacjà, na prze∏omie I/II kwar-
ta∏u 2003 r. kurs realny powróci∏ do poziomu równowagi. Ostatecznie, w IV kwartale 2003 r. sza-
cowana skala niedowartoÊciowania kurs realnego wynios∏a 6,4%. Je˝eli przyjàç, ˝e nominalna de-
precjacja w 80% jest odzwierciedlona w realnym os∏abieniu kursu, oznacza to, ˝e optymalny
poziom kursu nominalnego z∏otego wzgl´dem euro wynosi∏ w tym okresie 4,25.

W pierwszym rozdziale przedstawiony zosta∏ teoretyczny model realnego kursu równowagi.
W drugim rozdziale omówiono trzy sk∏adowe niezb´dne przy ustalaniu poziomu FEER dla z∏otego,
a mianowicie model polskiego handlu zagranicznego, oszacowanie luk popytowych w kraju i za-
granicà  oraz obliczenia optymalnego poziomu salda na rachunku obrotów bie˝àcych. W rozdzia-
le trzecim przedstawiono i omówiono uzyskane wyniki szacunku poziomu fundamentalnego kursu
równowagi dla z∏otego. Prac´ koƒczy podsumowanie. 

1 Szczegó∏y dotyczàce zagadnieƒ zwiàzanych z wprowadzeniem wspólnej waluty sà omówione w Raporcie na temat
korzyÊci i kosztów wstàpienia Polski do strefy euro (red. Borowski, 2004).
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1

Teoria fundamentalnego kursu równowagi

Model FEER jest - ze wzgl´du na stosunkowo precyzyjnà i przejrzystà definicj´ „równowagi”
makroekonomicznej - prawdopodobnie najpopularniejszà metodà szacowania poziomu kursu rów-
nowagi. Wed∏ug Williamsona (1994) FEER jest wartoÊcià kursu realnego spójnà z jednoczesnym wy-
st´powaniem równowagi wewn´trznej i zewn´trznej. Równowaga wewn´trzna rozumiana jest za-
zwyczaj jako zerowa wartoÊç luki popytowej, natomiast równowaga zewn´trzna oznacza
osiàgni´cie z góry ustalonego poziomu salda na rachunku obrotów bie˝àcych. Z tego wzgl´du,
wartoÊç FEER jest okreÊlana cz´sto mianem „kursu idealnego”, tj. poziomu kursu spójnego z sytu-
acjà gospodarczà, charakteryzujàcà si´ pe∏nym wykorzystaniem mocy produkcyjnych i optymalnym
poziomem salda na rachunku obrotów bie˝àcych. Nale˝y jednak dodaç, ˝e je˝eli gospodarka nie
znajduje si´ w równowadze, wartoÊç FEER nie koniecznie musi byç optymalnym poziomem bie˝à-
cego kursu. Na przyk∏ad, tymczasowe niedowartoÊciowanie zalecane jest w przypadku czasowego
niewykorzystania mocy produkcyjnych. Przeciwnie, przewartoÊciowanie mo˝e byç optymalne, je˝e-
li prowadzona jest zdecydowana polityka antyinflacyjna. 

W literaturze ekonomicznej mo˝na spotkaç dwie grupy metod szacowania wartoÊci FEER.
W pierwszej, tzw. metodzie równowagi ogólnej obliczenia oparte sà na makroekonomicznym mo-
delu ca∏ej gospodarki. WartoÊcià FEER jest poziom kursu, który ustali∏by si´, gdyby wszystkie nie-
równowagi wyst´pujàce w gospodarce zosta∏y usuni´te. Bez wàtpienia zaletà tego podejÊcia jest
hipotetyczne uwzgl´dnienie wszystkich relacji zachodzàcych w ca∏ej gospodarce, tj. endogenizacja
wszystkich zmiennych. Do wad nale˝y zaliczyç niskà przejrzystoÊç procesu obliczeƒ, która jest tym
ni˝sza im bardziej z∏o˝ony jest model. Zgodnie z drugà, tzw. metodà równowagi czàstkowej, obli-
czenia poziomu FEER sà oparte na czàstkowym modelu makroekonomicznym, zazwyczaj sk∏adajà-
cym si´ wy∏àcznie z równaƒ wymiany handlowej. Zasadniczym minusem tego podejÊcia jest pomi-
ni´cie wielu zale˝noÊci wyst´pujàcych w gospodarce, natomiast zaletà jest przejrzystoÊç obliczeƒ. 

Poni˝ej przedstawiono teoretyczny zarys modelu czàstkowego, którego rozwiàzaniem jest
poziom FEER. Po pierwsze, tak jak ju˝ wspomniano, równowaga wewn´trzna w kraju i zagranicà
wyst´puje gdy produkt realny (Y) jest równy produktowi potencjalnemu (Y): 

(1)

, (2)

gdzie * przy zmiennej oznacza zagranic´. Realny popyt krajowy (DD) jest sumà akumulacji brutto
(I), spo˝ycia indywidualnego (C) oraz konsumpcji rzàdowej (G), natomiast eksport netto (NT) jest
równy wolumenowi eksportu (X) pomniejszonemu o wolumen importu (M).

Wyst´powanie równowagi zewn´trznej oznacza, ˝e nominalne saldo rachunku obrotów wy-
ra˝one w walucie krajowej (CAB) jest równe optymalnemu poziomowi (OCAB)2, a mianowicie:

. (3) CAB P X P M iNFA OCABX M= − + =( )

 Y Y* *=

 Y DD NT Y= + =

2 Definicj´ oraz obliczenia optymalnego poziomu salda obrotów bie˝àcych opisano w dalszej cz´Êci opracowania.

–
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Bie˝àce nominalne saldo rachunku obrotów bie˝àcych jest sumà nominalnego salda towa-
rów i us∏ug oraz dochodów od aktywów zagranicznych netto (NFA)3. Saldo towarów i us∏ug jest
tutaj ró˝nicà nominalnego eksportu oraz nominalnego importu. W równaniu (3) wprowadzono no-
we symbole (PX) oraz (PM), które oznaczajà indeksy cen transakcyjnych  odpowiednio w eksporcie
i imporcie.

Realny kurs walutowy jest ilorazem indeksu cen krajowych (P) przemno˝onych przez nomi-
nalny kurs walutowy (S) wzgl´dem indeksu cen zagranicznych (P*): Q=PS/P*. Wed∏ug takiej defini-
cji kursu wzrost Q oraz S oznacza aprecjacj´ waluty krajowej. 

Oszacowanie poziomu kursu realnego Q spójnego z jednoczesnym wyst´powaniem równo-
wagi wewn´trznej (równanie 1) i równowagi zewn´trznej (równanie 3) wymaga oszacowania
wp∏ywu kursu na produkt realny (Y) oraz na saldo obrotów bie˝àcych (CAB). W tym celu wprowadê-
my cztery zale˝noÊci behawioralne opisujàce ceny oraz wolumeny eksportu i importu. Zgodnie z
teorià niedoskona∏ych substytutów (por. Goldstein i Khan, 1985) popyt na eksport (X) jest rosnàcà
funkcjà popytu zewn´trznego (Y*) oraz malejàcà funkcjà stosunku cen eksportu (PX) w relacji do
cen zagranicznych wyra˝onych w walucie krajowej (P*/S):

, (4)

gdzie fi oznacza pochodnà funkcji f wzgl´dem i-tej zmiennej4. Ujemny znak pochodnej wzgl´dem
drugiej zmiennej mo˝na t∏umaczyç nast´pujàco. Szybszy wzrost indeksu cen eksportu ni˝ indeksu
cen zagranicznych powoduje, ˝e towary eksportowane przez podmioty krajowe stajà si´ relatywnie
dro˝sze na rynkach zagranicznych. W rezultacie nast´puje spadek popytu na krajowe towary eks-
portowe i tym samym obni˝enie wolumenu eksportu. Analogicznie, jak w przypadku eksportu, po-
pyt na import pozytywnie zale˝y od popytu finalnego, tj. popytu krajowego powi´kszonego o wo-
lumen eksportu (DD+X) oraz negatywnie od stosunku cen importu (PM) do cen krajowych (P):

, , (5)

Dla równaƒ cen eksportu i importu przyj´to, ˝e sà one kszta∏towane zgodnie z teorià dawca
cen – biorca cen (ang. price maker – price taker). Oznacza to dodatnià korelacj´ indeksów tych cen
z indeksem cen krajowych (P) oraz z indeksem cen zagranicznych wyra˝onych w walucie krajowej
(P*/S):

, (6a)

oraz

, (6b)

Dodatkowo, ekonomicznie uzasadnione jest za∏o˝enie o jednorodnoÊci pierwszego rz´du
funkcji h i i. Innymi s∏owy, w wyniku identycznego wzrostu indeksu cen krajowych oraz indeksów
cen zagranicznych wyra˝onych w walucie krajowej o a% indeksy cen transakcyjnych w eksporcie i
imporcie powi´kszà si´ tak˝e o a%. W takim przypadku równania (6a) i (6b) mo˝na przekszta∏ciç
do nast´pujàcej postaci:

, (7a)

, (7b)i > 02   P
P

i
P
PS

i
Q

M = =( , ) ( , )
*

1 1
1

  

  

P
P S

h
P

P S
h

PS
P

h Q hX
* * */

(
/

, ) ( , ) ( , )= = = >1 1 1 01             

i i> >,  1 20 0  P i P P SM = ( , / )*   

h h> >,  1 20 0  P h P P SX = ( , / )*   

  g1 20 0> <,  g
 
M g DD X

P
P
M= +( , )

  f f1 20 0> <,  
 
X f Y

P
P S

X= ( ,
/

)*
*

3 W sk∏ad rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego zalicza si´ tak˝e inne pozycje, jednak˝e ich pomini´cie nie
zmienia wniosków prowadzonych w danej analizie.
4 W dalszej cz´Êci opracowania nazwa funkcji z dolnym subskryptem i oznaczaç b´dzie pochodnà wzgl´dem i-tej
zmiennej.
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W rezultacie, mierniki konkurencyjnoÊci cenowej eksportu i importu, wyst´pujàce w równa-
niach (4) i (5) sà funkcjami realnego kursu z∏otego. Na podstawie równaƒ (4) i (7a) mo˝na zauwa-
˝yç, ˝e realna aprecjacja obni˝a wolumen eksportu, zaÊ równania (5) i (7b) wskazujà, ˝e realna
aprecjacja zwi´ksza wolumen importu. Dodatkowo wymaga si´, aby parametry funkcji f, g, h i i
przyjmowa∏y wartoÊci, które zapewniajà spe∏nienie warunku Marshalla-Lernera, zgodnie z którym
realna aprecjacja kursu prowadzi do pogorszenia salda obrotów bie˝àcych5, tj. . 

Wed∏ug wy˝ej przedstawionego modelu, saldo wymiany handlowej jest rosnàcà funkcjà po-
pytu zagranicznego oraz malejàcà funkcjà popytu wewn´trznego i kursu walutowego:

(8)

Podobne zale˝noÊci zachodzà dla salda obrotów bie˝àcych, tj.:

(9)

Pomimo negatywnego wp∏ywu popytu krajowego (DD) na eksport netto (NT), wzrost popytu kra-
jowego prowadzi do powi´kszenia produktu globalnego, tj. . Jest to równoznaczne z
przyj´ciem za∏o˝enia, ˝e j2 > -1.

Znajàc postaç funkcji j opisanej w równaniu (8), mo˝na oszacowaç zbiór wszystkich kombi-
nacji poziomu kursu realnego (Q) oraz popytu krajowego (DD), takich dla których spe∏niony by∏by
warunek równowagi wewn´trznej (por. równanie 1). Przy sta∏ym poziomie produktu potencjalne-
go (), w celu zachowania równowagi wewn´trznej, wzrost popytu krajowego wymaga równego co
do wartoÊci pogorszenia eksportu netto. Dostosowanie wymaga aprecjacji waluty krajowej. W re-
zultacie, kurs realny jest rosnàcà funkcjà popytu wewn´trznego:

(10)

W celu znalezienia zbioru kombinacji wartoÊci popytu wewn´trznego (DD) oraz kursu real-
nego (Q), które zapewni∏yby osiàgni´cie równowagi zewn´trznej (por. równanie 3), wystarczajàca
jest znajomoÊç parametrów funkcji k opisanej w równaniu (9). W tym przypadku, wzrost popytu
krajowego powoduje pogorszenie salda obrotów bie˝àcych. W celu przywrócenia równowagi ze-
wn´trznej wymagana jest deprecjacja waluty krajowej. Implikuje to, ˝e kurs jest malejàcà funkcjà
popytu krajowego

(11)

Poziom fundamentalnego kursu równowagi (QFEER) znajduje si´ na przeci´ciu krzywych re-
prezentujàcych równowag´ wewn´trznà oraz równowag´ ze-
wn´trznà . Aby wyznaczyç wspó∏rz´dne tego punktu, wystarczy
rozwiàzaç nast´pujàcy uk∏ad równaƒ:

(12)

(13)

Na podstawie powy˝ej omówionego modelu mo˝na wnioskowaç, ˝e ró˝ne kombinacje po-
pytu krajowego oraz realnego kursu walutowego mogà prowadziç do odmiennych nierównowag
makroekonomicznych. Nierównowagi te, jak równie˝ poziomy popytu krajowego i kursu realnego
spójne z równowagà makroekonomicznà, zosta∏y przedstawione na wykresie 1. Analiza tego wy-
kresu prowadzi do bardzo ciekawych wniosków. Po pierwsze, kurs realny nie mo˝e permanentnie i
znaczàco odchylaç si´ od poziomu równowagi, gdy˝ oznacza∏oby to utrzymywanie si´ nadmiernego

 Q ib DD eb DDFEER FEER FEER= =( ) ( )

 
DD DD R ib DD eb DDFEER = ∈ ={ }: ( ) ( )

 
EB x R x DD eb DD DD= ∈ = >{ }2 0: ( , ( )),

IB x R x DD ib DD DD= ∈ = >{ }2 0: ( , ( )),

  Q eb DD eb= <( )                         1 0

Q ib DD ib= >( )                          1 0

 

dY
dDD

> 0

CAB k Y DD Q k k k= > < <( , , ) , ,*                1 2 30 0 0

  NT j Y DD Q j j j= > < <( , , ) , ,*                  1 2 30 0 0

dCAB
dQ

< 0

5 Zgodnie z warunkiem Marshalla-Lernera efekt substytucyjny aprecjacji jest silniejszy od efektu dochodowego.
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deficytu/nadwy˝ki w saldzie obrotów bie˝àcych w d∏ugim horyzoncie czasowym lub/i funkcjonowa-
nie gospodarki powy˝ej/poni˝ej potencja∏u. Po drugie, przywrócenie równowagi makroekonomicz-
nej wymaga dostosowania poziomu kursu realnego do poziomu QFEER (por. równanie 13) oraz po-
pytu wewn´trznego do poziomu DDFEER (por. równanie 12). Oznacza to, ˝e ustalenie kursu na
poziomie fundamentalnego kursu równowagi (QFEER) bez dostosowaƒ w popycie wewn´trznym,
nie spowoduje powrotu gospodarki do poziomu równowagi. W rezultacie, aby przywróciç równo-
wag´ wewn´trznà i zewn´trznà w gospodarce, dostosowaniu kursu realnego musi towarzyszyç do-
stosowanie popytu krajowego do poziomu danego równaniem (12). W przeciwnym przypadku go-
spodarka nie b´dzie w równowadze. 

Wykres 1. Popyt krajowy i kurs realny a równowaga wewn´trzna i zewn´trzna

èród∏o: na podstawie Rosenberg (1996, s. 32).

Wed∏ug podzia∏u przedstawionego na wykresie 1 mo˝na wyodr´bniç cztery przypadki nie-
równowagi makroekonomicznej, z których ka˝dy jest reprezentowany przez odpowiednià çwiartk´.
Pierwsza çwiartka przedstawia sytuacj´ bardzo mocnego popytu krajowego przyczyniajàcego si´ do
powstania deficytu obrotów bie˝àcych. Za przyk∏ad mo˝e pos∏u˝yç sytuacja w Stanach Zjednoczo-
nych na poczàtku lat 80., kiedy ekspansja fiskalna doprowadzi∏a do przegrzania gospodarki amery-
kaƒskiej (zob. Frankel, Froot, 1986). Zalecanà politykà dostosowawczà by∏a deprecjacja dolara po-
∏àczona z restrykcyjnà politykà popytowà. Innym przyk∏adem by∏ Meksyk w 1994 r., tu˝ przed
wystàpieniem kryzysu walutowego. Z zupe∏nie odmiennym problemem musia∏y uporaç si´ paƒstwa
Europy Zachodniej, zw∏aszcza Wielka Brytania i W∏ochy, na poczàtku lat 90. Kilka paƒstw wchodzà-
cych w sk∏ad systemu ERM znajdowa∏o si´ w drugiej çwiartce, tzn. niewykorzystanym mocom pro-
dukcyjnym towarzyszy∏ nadmierny deficyt salda obrotów bie˝àcych. Przyczynà by∏a zbyt restrykcyj-
na polityka stopy procentowej, wynikajàca z usztywnienia walut krajowych wzgl´dem marki
niemieckiej. W konsekwencji, waluty niektórych krajów by∏y istotnie przewartoÊciowane, co w la-
tach 1992/1993 doprowadzi∏o do kryzysu systemu ERM (por. Driver, Wren-Lewis, 1998). Trzecia
çwiartka mo˝e byç zobrazowana przez sytuacj´ w Japonii w latach 1993/1994. Znaczàca nadwy˝-
ka salda obrotów bie˝àcych oraz poziom produktu poni˝ej potencja∏u wymaga∏y ekspansywnej po-
lityki fiskalnej i monetarnej. Pomimo i˝ wspomniane dostosowania wystàpi∏y w latach nast´pnych,
ich skutecznoÊç mia∏a ograniczony zasi´g. Ostatecznie, czwarta çwiartka mo˝e przedstawiaç sytu-
acj´ w Irlandii pod koniec lat 90. Dodatnie saldo obrotów bie˝àcych, któremu towarzyszy∏o prze-
grzanie gospodarki, wymaga∏o realnej aprecjacji kursu walutowego.
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Trzy sk∏adowe modelu FEER

Model przedstawiony w poprzednim punkcie jest przekszta∏conà wersjà tzw. podejÊcia bilan-
su makroekonomicznego (ang. macroeconomic balance approach) zaproponowanego przez Mi´-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (por. Bayoumi i Faruqee, 1998). Modyfikacja polega na endoge-
nizacji luki popytowej. Tak jak w modelu MFW kurs nie ma wp∏ywu na poziom luki popytowej, tak
w modelu stosowanym w przedstawionych obliczeniach zmiany kursu, poÊrednio poprzez eksport
netto, determinujà poziom nierównowagi wewn´trznej. 

Wed∏ug stosowanej w danym opracowaniu metodologii, obliczenia empiryczne poziomu
fundamentalnego kursu równowagi wymagajà trzech sk∏adowych. Po pierwsze, nale˝y oszacowaç
parametry modelu handlu zagranicznego opisanego w równaniach (4)-(6b). Nast´pnie, na podsta-
wie tego modelu ustala si´ si∏´ oraz opóênienia wp∏ywu zmian kursu oraz popytu wewn´trznego i
zewn´trznego na saldo obrotów bie˝àcych oraz luk´ popytowà. Po drugie, estymowany jest po-
ziom produktu potencjalnego (Y) w kraju i zagranicà w celu precyzyjnego ustalenia bie˝àcego od-
chylenia gospodarki od równowagi wewn´trznej. Po trzecie, dokonuje si´ obliczeƒ optymalnego
poziomu salda na rachunku obrotów bie˝àcych (OCAB) w celu okreÊlenia po∏o˝enia równowagi ze-
wn´trznej. Sk∏adowe te zosta∏y szczegó∏owo opisane w danym punkcie opracowania. 

2.1. Model handlu zagranicznego

W tym podpunkcie przedstawione zostanà wyniki estymacji parametrów modelu niedosko-
na∏ych substytutów dla Polski. Oszacowano parametry dla funkcji popytu na polski eksport i import
(równania 4 i 5) oraz dla funkcji cen transakcyjnych w imporcie i eksporcie (równania 6a i 6b). Za-
stosowano analiz´ szeregów niestacjonarnych. Estymacji dokonano w dwóch etapach. W pierw-
szym kroku oszacowano6 zale˝noÊci d∏ugookresowe, tj. relacje kointegrujàce. Nast´pnie dynamik´
krótkookresowà estymowano w ramach modeli korekty b∏´dem (ang. error correction model, ECM),
gdzie sk∏adnik korekty b∏´dem (ang. error correction term, ECT) by∏ uzyskany w pierwszym kroku
estymacji. Próba obejmowa∏a okres I kwarta∏ 1995 r. – II kwarta∏ 2003 r., co przek∏ada si´ na 34 ob-
serwacje kwartalne. Wyniki by∏y nast´pujàce.

2.1.1. Model cen eksportu

Indeks cen transakcyjnych w eksporcie modelowany by∏ w ramach koncepcji „dawca cen –
biorca cen” (por. równanie 6a). Zgodnie z danà koncepcjà, indeks ten zale˝y od cen krajowych oraz
cen zagranicznych wyra˝onych w walucie krajowej. Aproksymacjà indeksu cen krajowych by∏ krajo-
wy deflator PKB (P). Ceny zagraniczne przybli˝one zosta∏y jako Êrednia wa˝ona deflatorów PKB u
g∏ównych partnerów handlowych Polski (P*

1). Wagi zosta∏y obliczone w taki sposób, aby by∏y pro-
porcjonalne do wartoÊci eksportu Polski w latach 1995-2002 do uwzgl´dnionych krajów oraz aby
sumowa∏y si´ do 100% (por. tabela 1). Za∏o˝ono wyk∏adniczà postaç funkcji h z równania (6a) oraz
przyj´to prawdziwoÊç warunku jednorodnoÊci pierwszego rz´du. W efekcie estymowano parame-
try nast´pujàcego modelu z restrykcjami:

(14)
  
ln ln ln( ) ( ) ( ) ( )

*

,P t P
S

PX t t t t= + + + − +α α α α ε0 1 2
1

2 11  

6 W przypadku kiedy oszacowane parametry przyjmowa∏y „nierozsàdne” wartoÊci, estymacj´ zast´powano kalibracjà.

–
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Dodanie funkcji trendu do grupy regresorów wyst´pujàcych w równaniu (14) ma na celu
uwzgl´dnienie wyst´powania zjawiska wolniejszego wzrostu indeksów cen dóbr handlowych (ta-
kich jak np. indeks cen eksportu) ni˝ cen dóbr niehandlowych (które wchodzà w sk∏ad deflatorów
PKB). WyjaÊnieniem tego fenomenu mo˝e byç m.in. wyst´powanie efektu Balassy-Samuelsona (por.
Balassa, 1964)7. Poniewa˝ równanie (14) jest w postaci zlogarytmizowanej, oszacowane parame-
try sà interpretowane jako elastycznoÊci. Uzyskane szacunki parametrów, wraz z odchyleniem stan-
dardowym by∏y nast´pujàce.

(15)

Wyniki wskazujà, ˝e elastycznoÊç cen eksportu wzgl´dem cen zewn´trznych wynosi 59,0%, nato-
miast wzgl´dem cen krajowych 41,0%. Oszacowane parametry sà statystycznie istotne, wysoki wspó∏-
czynnik determinacji na poziomie R2 = 98,0% oznacza satysfakcjonujàce dopasowanie modelu, nato-
miast wartoÊç rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (por. Dickey, Fuller, 1981) na poziomie ADF=-4,86
[p=0,00] wskazuje na stacjonarnoÊç reszt modelu, czyli ˝e równanie (15) jest relacjà kointegrujàcà. 

Tabela 1. Udzia∏ w eksporcie Polski oraz przyj´te wagi (%)

èród∏o: OECD.

Krótkookresowa dynamika indeksu cen eksportu by∏a szacowana, tak jak ju˝ wspomniano, przy
zastosowaniu modeli korekty b∏´dem. Zgodnie ze strategià „od ogólnego do szczegó∏owego” (ang.
from general to specific) metodà najmniejszych kwadratów estymowany by∏ nast´pujàcy model:

(16)

gdzie ect oznacza sk∏adnik korekty b∏´dem8, zaÊ y zaÊ xk jest k-tà zmiennà objaÊniajàcà wyst´pujà-
cà w relacji kointegrujàcej. Uzyskano nast´pujàce oszacowanie:

(17)

gdzie R2=72,6%, LM(4)=8,4 [p=0,08], JB(2)=1,3 [p=0,52] wskazujà na dobre w∏aÊciwoÊci staty-
styczne modelu (17)9.

2.1.2. Model cen importu 

Tak samo jak w poprzednim przypadku, indeks cen transakcyjnych w imporcie modelowany
by∏ w ramach koncepcji „dawca cen – biorca cen” (por. równanie 6b). Aproksymacjà indeksu cen

  
∆ ∆ ∆ ∆ln ln ln ln( ) , , , ( ) , ( ) , ( )

( , ) ( , ) ( , )

*

( , ) ( , )
P ect P

S
P PX t t t t X t= − − + + −− −0 043 0 801 0 495 0 217 0 169

0 012 0 176
1

0 082

1

0 205 0 110
1

  
∆ ∆ ∆ln ln( ) ( ) ,P ect P xX t t i X t p qk k t q

k

K

q

Q

p

P

t= − + + +− − −
===

∑∑∑λ ρ λ λ ν0 1
101

1

  
ln ln ln( ) , , , ( ) ( , ) ( )

( , ) ( , ) ( , )

*

P t P
S

PX t t t= − + + −1 29 0 0025 0 590 1 0 590
0 36 0 0006 0 059

1

7 Szacunki efektu BS dla polskiej gospodarki sà przedstawione przez Chmielewskiego (2003).
8 Sk∏adnik korekty b∏´dem jest odchyleniem rzeczywistej wartoÊci zmiennej PX od poziomu wynikajàcego z relacji
kointegrujàcej danej przez równanie (15).
9 LM(4) oznacza test χ2 mno˝ników Lagrange’a na autokorelacje sk∏adnika losowego rz´du 4, natomiast JB oznacza test
Jarque-Berra normalnoÊci sk∏adnika losowego. Wyniki oznaczajà, ˝e w danym modelu nie wyst´puje zjawisko autokorelacjii
sk∏adnika losowego oraz ˝e sk∏adnik ten ma rozk∏ad normalny.

1995 2002 1995-2002 Przyj´te wagi

Niemcy 38,3 32,3 35,0 52,7  
W∏ochy 4,9 5,5 5,7 8,6  
Holandia 5,6 4,5 4,9 7,4  
Francja 3,6 6,0 4,8 7,3  
Wielka Brytania 4,0 5,2 4,3 6,5  
Czechy 3,1 4,0 3,7 5,5  
Belgia 2,4 3,2 2,7 4,1  
Stany Zjednoczone 2,7 2,7 2,6 4,0  
Szwecja 2,5 3,2 2,6 3,9 

1995 2002 1995-2002 Przyj´te wagi

^

^
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krajowych by∏ ponownie krajowy deflator PKB (P), natomiast ceny zewn´trzne przybli˝one zosta∏y
jako Êrednia wa˝ona deflatorów PKB g∏ównych partnerów handlowych Polski wyra˝ona w z∏otych
(P2

*). W porównaniu z modelem cen eksportu dokonano zmiany wag, które tym razem odzwiercie-
dla∏y wartoÊci importu Polski w latach 1995-2002 (por. tabela 2). Ponownie za∏o˝ono wyk∏adniczà
postaç funkcji i z równania (6b) oraz przyj´to prawdziwoÊç warunku jednorodnoÊci pierwszego rz´-
du. W efekcie estymowano parametry nast´pujàcego modelu z restrykcjami:

(18)

Logika wyst´powania funkcji trendu w specyfikacji równania (18) jest identyczna jak dla równania
(14). Uzyskane szacunki parametrów, wraz z odchyleniem standardowym by∏y nast´pujàce.

(19)

Wyniki wskazujà, i˝ indeks cen importu jest w 56,8% determinowany przez ceny zewn´trzne,
natomiast w 43,2% - przez ceny krajowe. Oznacza to, ˝e w przypadku cen importu Polska jest o oko-
∏o 2 pkt. proc. wi´kszym „dawcà cen” ni˝ w przypadku cen eksportu. Oszacowane parametry sà sta-
tystycznie istotne, wysoki wspó∏czynnik determinacji na poziomie  oznacza satysfakcjonujàce dopa-
sowanie modelu, natomiast wartoÊç rozszerzonego testu Dickeya-Fullera na poziomie ADF=-3,73
[p=0,01] wskazuje na stacjonarnoÊç reszt modelu, czyli ˝e równanie (19) jest relacjà kointegrujàcà.

Tabela 2. Udzia∏ w imporcie Polski oraz przyj´te wagi ( %)

èród∏o: OECD.

Krótkookresowa dynamika indeksu cen importu by∏a szacowana, tak jak w przypadku indek-
su cen eksportu, w ramach specyfikacji modelu korekty b∏´dem (por. równanie 16). Uzyskano na-
st´pujàce oszacowanie:

(20)

gdzie R2=56,8%, LM(4)=9,7 [p=0,05], JB(2)=2,9 [p=0,23] wskazujà na dobre w∏aÊciwoÊci staty-
styczne modelu (20).

2.1.3. Model wolumenu eksportu

Zgodnie z teorià niedoskona∏ych substytutów, wolumen eksportu zale˝y od popytu zewn´trz-
nego oraz konkurencyjnoÊci cenowej polskich towarów na rynkach zagranicznych (por. równanie 4).
Zmiennà objaÊnianà przez równanie jest eksport towarów i us∏ug w cenach sta∏ych wg statystyk ra-
chunków narodowych (X). Pierwszà ze zmiennych objaÊniajàcych jest popyt zagraniczny reprezen-
towany przez wa˝ony import towarów i us∏ug g∏ównych partnerów handlowych Polski (Y*)10. Dru-
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E
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0 57 0 0009 0 093
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*

,P t P
S

PM t t t t= + + + − +β β β β ε0 1 2
2

2 21

1995 2002 1995-2002 Przyj´te wagi

Niemcy 26,6 24,3 24,9 40,6
W∏ochy 8,5 8,4 9,0 14,7
Francja 4,9 7,0 6,2 10,1
Wielka Brytania 5,2 3,9 4,8 7,8
Stany Zjednoczone 3,9 3,3 3,9 6,4
Holandia 4,5 3,5 3,8 6,1
Czechy 3,1 3,2 3,2 5,2
Szwecja 3,1 2,6 2,9 4,7
Belgia 2,6 2,8 2,7 4,4

1995 2002 1995-2002 Przyj´te wagi

10 Wagi zosta∏y przedstawione w tabeli 1.

^
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gim z regresorów jest konkurencyjnoÊç cenowa polskich towarów eksportowych na rynkach zagra-
nicznych, mierzona jako stosunek indeksu cen eksportu powi´kszony o stawki celne wzgl´dem cen
zagranicznych wyra˝onych w tej samej walucie (  ). Do grupy zmiennych objaÊniajàcych do-
dano dwie zmienne zerojedynkowe uwzgl´dniajàce spadek eksportu wynikajàcy z kryzysu rosyjskie-
go (U1) oraz wzrost eksportu w 2000 r. spowodowany w du˝ej mierze szokiem o charakterze po-
da˝owym, np. uruchomieniem produkcji silników isuzu, która w ca∏oÊci jest przeznaczona na
eksport (U2). Dodatkowo, na parametry narzucono restrykcj´ jednostkowej elastycznoÊci popytowej
oznaczajàcej, ˝e wzrost zagranicznego importu o a% prowadzi do powi´kszenia polskiego ekspor-
tu tak˝e o a%. W rezultacie szacowano parametry modelu:

(21)

dla którego wyniki estymacji by∏y nast´pujàce: 

(22)

Oszacowane parametry sà statystycznie istotne oraz spójne z teorià ekonomii. Wspó∏czynnik deter-
minacji na poziomie R2 = 96,2% oznacza dobre dopasowanie modelu, natomiast wartoÊç rozsze-
rzonego testu Dickeya-Fullera na poziomie ADF=-4,57 [p=0,00] wskazuje na stacjonarnoÊç reszt
modelu, czyli ˝e równanie (22) jest relacjà kointegrujàcà.

Krótkookresowa dynamika wolumenu polskiego eksportu by∏a szacowana, tak jak w przypad-
ku wczeÊniejszych zmiennych, w ramach specyfikacji modelu korekty b∏´dem (por. równanie 16). Ze
wzgl´du na fakt, i˝ wartoÊç bezwzgl´dna oszacowanego parametru przy sk∏adniku korekty b∏´dem
(ECT) by∏a zbyt wysoka postanowiono dokonaç jego kalibracji. Szacunki pozosta∏ych parametrów
by∏y nast´pujàce: 

(23)

2.1.4. Model wolumenu importu

Czwartà modelowanà zmiennà by∏ wolumen polskiego importu. Teoria niedoskona∏ych substy-
tutów wskazuje, ˝e jest on funkcjà popytu finalnego oraz konkurencyjnoÊci cenowej towarów impor-
towanych na polskim rynku. Zmiennà objaÊnianà przez model jest import towarów i us∏ug w cenach
sta∏ych wg statystyk rachunków narodowych  (M). Pierwszà ze zmiennych objaÊniajàcych jest realny
poziom popytu finalnego (C+I+G+X). Tak jak w poprzednim przypadku, za∏o˝ono jednostkowà ela-
stycznoÊç popytowà importu. Ponadto, dokonano rozró˝nienia na relatywnie nisko importoch∏onny
popyt konsumpcyjny (C+G) oraz na wysoko importoch∏onny popyt inwestycyjno-eksportowo (I+X)11.
Drugà zmiennà objaÊniajàcà by∏a konkurencyjnoÊç cenowa towarów importowanych na rynku krajo-
wym, która zosta∏a przybli˝ona przez stosunek indeksu cen importu powi´kszonych o stawki celne do
indeksu cen krajowych ( ). Estymacja parametrów modelu wolumenu importu, a mianowicie:
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ponad dwukrotnie wy˝szà importoch∏onnoÊç inwestycji (I) oraz eksportu (X) ni˝ konsumpcji prywatnej (C) i rzàdowej (G).
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– 50%, zaÊ import (M) – 30%. Zgodnie z ustalonymi elastycznoÊciami, wzrost spo˝ycia (C+G) o 1% (czyli 0,8% PKB) powoduje
wzrost importu o 0,4% (czyli 0,12% PKB). Oznacza to, ˝e importoch∏onnoÊç konsumpcji wynosi 15% (0,12/0,8). Podobne
obliczenia prowadzà do wniosku, ˝e importoch∏onnoÊç inwestycji i eksportu jest ponad 2-krotnie wy˝sza i wynosi 36%.
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doprowadzi∏a nas do nast´pujàcych wyników:

(25)

Oszacowane parametry sà statystycznie istotne oraz spójne z teorià ekonomii. Wspó∏czynnik
determinacji na poziomie R2 = 16,3% oznacza wysokie dopasowanie modelu, natomiast wartoÊç
rozszerzonego testu Dickeya-Fullera na poziomie ADF=-2,6 [p=0,01] wskazuje na stacjonarnoÊç
reszt modelu, czyli ˝e równanie (25) jest relacjà kointegrujàcà.

Krótkookresowa dynamika wolumenu importu by∏a szacowana w ramach specyfikacji mode-
lu korekty b∏´dem (por. równanie 16). Uzyskane wyniki by∏y nast´pujàce:

(26)

2.1.5. Analiza reakcji salda bilansu obrotów bie˝àcych na szok kursowy

Na podstawie przedstawionego modelu polskiego handlu zagranicznego mo˝na dokonaç
analizy wp∏ywu deprecjacji realnego efektywnego kursu z∏otego na saldo obrotów bie˝àcych. Real-
nà deprecjacj´ mo˝na do powy˝szego systemu wprowadziç na dwa sposoby: po pierwsze jako spa-
dek cen krajowych (∆P<0) przy niezmienionym poziomie cen zewn´trznych (∆P/S=0) lub jako
wzrost cen zewn´trznych (∆P/S > 0) przy sta∏ym poziomie cen krajowych (∆P = 0). Zgodnie z przed-
stawionym schematem, os∏abienie realnej wartoÊci z∏otego w pierwszej kolejnoÊci wp∏ywa na spa-
dek relacji indeksu cen eksportu wzgl´dem cen zewn´trznych wyra˝onych w walucie krajowej (por.
równanie 7a) oraz na wzrost stosunku indeksu cen importu do indeksu cen krajowych (por. równa-
nie 7b). Przek∏ada si´ to na wzrost konkurencyjnoÊci cenowej krajowych produktów sprzedawanych
na rynkach zagranicznych oraz na spadek konkurencyjnoÊci produktów importowanych sprzedawa-
nych na rynku krajowym. W rezultacie nast´puje wzrost wolumenu eksportu i spadek wolumenu
importu. W przypadku eksportu, efekty cenowy i iloÊciowy sà tego samego kierunku, czyli mamy
do czynienia ze wzrostem wartoÊci eksportu. W przypadku importu, efekty te sà sobie przeciwstaw-
ne a ich ∏àczny wp∏yw na wartoÊç importu mo˝e byç zarówno ujemny, jak i dodatni13. 

Wykres 2. Wp∏yw 10% realnej deprecjacji na saldo obrotów bie˝àcych (% PKB)

èród∏o: obliczenia w∏asne.
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13 Je˝eli elastycznoÊç cenowa importu jest mniejsza od –1 (parametr d1 z równania 24) to mamy do czynienia ze spad-
kiem wartoÊci importu wyra˝onej w walucie krajowej. W przeciwnym przypadku nast´puje wzrost wartoÊci importu. Po-
niewa˝ dla Polski oszacowana wartoÊç parametru wynosi –0,76 (por. równanie 25), to mamy do czynienia z drugim
przypadkiem.
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Wyniki analizy „impulse-response”, które zosta∏y przedstawione na wykresie 2, wskazujà, ˝e
w wyniku 10% realnej14 deprecjacji z∏otego saldo obrotów bie˝àcych poprawia si´ w ciàgu 4 lat
o 1,5-1,7% PKB. W pierwszym roku od wystàpienia deprecjacji CAB roÊnie o 0,7-0,8% PKB, w dru-
gim roku poprawa kszta∏tuje si´ na poziomie 0,4-0,7% PKB, natomiast w 3 i 4 roku wzrost salda
wynosi 0,1-0,2% PKB. 

2.2. Równowaga wewn´trzna

Równowaga wewn´trzna, tak jak ju˝ wspomniano w poprzednim rozdziale, jest zdefiniowa-
na jako zrównanie si´ poziomu produktu bie˝àcego z produktem potencjalnym (por. równanie 1).
Innymi s∏owy, równowaga wewn´trzna wyst´puje gdy wartoÊç luki popytowej jest równa zeru. Po-
niewa˝ jednak zarówno luka popytowa, jak i produkt potencjalny, sà zmiennymi nieobserwowalny-
mi powstaje pytanie dotyczàce sposobu pomiaru ich wartoÊci. Literatura empiryczna przedstawia
wiele metod szacunku tych wielkoÊci (por. tabela 3), a zatem problemem staje si´ wybór odpowied-
niego modelu. Jest to szczególnie wa˝ne ze wzgl´du na fakt, ˝e korelacja pomi´dzy wartoÊciami luk
popytowych uzyskanymi ró˝nymi metodami jest zazwyczaj niska (por. Chagny’ego i Dopke, 2001). 

Tabela 3. Metody szacunku wartoÊci luki popytowej

èród∏o: Chagny i Dopke (2001).

Wydaje sí , ˝e do sensu definicji równowagi wewn´trznej w modelu kursu równowagi fundamental-
nej najbardziej pasuje podejÊcie strukturalne. Z tego wzgĺ du oszacowano wartoÊç produktu potencjalnego
na podstawie funkcji produkcji typu Cobb-Douglas. WartoÊç luki popytowej obliczona zosta∏a jako ró˝nica
produktu potencjalnego przy stopie bezrobocia na poziomie NAWRU15 oraz bie˝àcego poziomu PKB. Sza-
cunki dla Polski sà spójne z obliczeniami Gradzewicza i Kolasy (2003), natomiast dane dla g∏ównych partne-
rów handlowych zaczerpní to z baz OECD (por. OECD Outlook No. 74)16. Dla IV kwarta∏u 2003 r. wartoÊç
luki popytowej dla Polski wynosi∏a –1,2% PKB, natomiast dla zagranicy –2,4% PKB (por. wykres 3)

Wykres 3. Luka popytowa w Polsce i zagranicà

èród∏o: Gradzewicz i Kolasa (2003) i OECD Outlook (2003).

14 W tym przypadku mówimy o deprecjacji kursu realnego opartego na deflatorach PKB.
15 Ang. Non-Accelerating Wages Rate of Unemployment.
16 OECD estymuje poziom luki popytowej tak˝e na podstawie funkcji produkcji typu Cobb-Douglas. Szczegó∏y
stosowanej metodologii sà opisane przez Giorno et al. (1995).
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2.3. Równowaga zewn´trzna. 

Najbardziej kontrowersyjnà cz´Êcià obliczeƒ poziomu fundamentalnego kursu równowagi jest
ustalenie optymalnego poziomu salda obrotów bie˝àcych (OCAB). Wynika to z faktu, i˝ stosowane
metody majà jednà z dwóch wad: bàdê brakuje solidnych podstaw teoretycznych lub uproszczenia
przy aplikacji empirycznej sà zbyt du˝e. Nale˝y dodaç, ˝e oszacowania poziomu kursu fundamental-
nego sà bardzo wra˝liwe na zmiany wartoÊci OCAB. Wra˝liwoÊç ta jest tym wi´ksza, im mniejsza jest
otwartoÊç gospodarki. Wynika to z faktu, i˝ dla krajów charakteryzujàcych si´ relatywnie zamkni´tà
gospodarkà, nawet niewielkie zmiany salda obrotów bie˝àcych wymagajà znaczàcych dostosowaƒ
kursowych (por. Driver and Wren-Levis, 1999). Dla Polski, tak jak wykazano w punkcie 2.1., popra-
wa salda obrotów bie˝àcych o 1% PKB wymaga 6-7% realnej deprecjacji z∏otego.

Pierwszà z metod, która by∏a stosowana w pionierskich szacunkach FEER i którà mo˝na na-
zwaç metodà kciuka (ang. rule of thumb), polega na ustaleniu poziomu OCAB na podstawie intu-
icji ekonomicznej badacza. Na przyk∏ad Bayoumi et al. (1994) w modelu po˝àdanego kursu rów-
nowagi (ang. desired equilibrium exchange rate) przyj´li, ˝e wartoÊç OCAB dla krajów
wysokorozwini´tych wynosi 1% PKB. W przypadku Polski, wydaje si´, i˝ zdroworozsàdkowa war-
toÊç OCAB nale˝y do przedzia∏u od -5 do 5% PKB.

Drugi, bardziej sformalizowany, sposób szacunku poziomu OCAB jest oparty na tzw. podej-
Êciu bilansu oszcz´dnoÊci i inwestycji (ang. saving-investment approach). Zgodnie z danà metodà,
zaproponowanà przez Debelle i Faruqee (1998), poziom OCAB jest determinowany przez mi´dzy-
okresowà optymalizacj´ konsumpcji dokonywanà przez podmioty gospodarcze. Oznacza to, ˝e:

(27)

gdzie OS i OI oznaczajà odpowiednio optymalny poziom oszcz´dnoÊci i inwestycji. Tak jak podsta-
wy teoretyczne tego podejÊcia sà stosunkowo mocne, tak empiryczne obliczenia OCAB spotykane
w literaturze ekonomicznej sà ju˝ mniej przekonujàce. Polegajà one na ekonometrycznym oszaco-
waniu zale˝noÊci pomi´dzy saldem na rachunku obrotów bie˝àcych w relacji do PKB a czynnikami
determinujàcymi inwestycje i oszcz´dnoÊci takimi jak na przyk∏ad: poziom rozwoju gospodarczego,
struktura wiekowa spo∏eczeƒstwa, polityka gospodarcza rzàdu, itp. W wi´kszoÊci przypadków sto-
sowane sà modele ekonometryczne oparte na danych panelowych obejmujàcych kilkanaÊcie/kilka-
dziesiàt krajów. WartoÊç OCAB jest obliczana jako wartoÊç teoretyczna wynikajàca z danego mo-
delu, przy za∏o˝eniu, ˝e zmienne objaÊniajàce kszta∏tujà si´ na poziomie spójnym z równowagà
Êredniookresowà17. Tak jak ju˝ wspomniano, empiryczna cz´Êç tej metody budzi sporo zastrze˝eƒ.
Po pierwsze, okazuje si´, ˝e dla modeli opartych na danych panelowych, zró˝nicowanie poziomu
OCAB w znacznej mierze wynika nie z odmiennych charakterystyk makroekonomicznych badanych
krajów, tylko z wyst´powania wyrazu wolnego w modelu (ang. fixed effect). Na przyk∏ad, jak
wskazujà Debelle i Faruqee (1998), dla Stanów Zjednoczonych i Japonii wyst´powanie wyrazu
wolnego wskazuje na poziom OCAB odpowiednio -4,8% i 2,1% PKB. Drugim zastrze˝eniem da-
nego podejÊcia jest fakt, i˝ uwzgl´dnia ono jedynie równowag´ w sensie strumieniowym (ang.
flow equilibrium), natomiast nie jest brana pod uwag´ równowaga w sensie zasobowym (ang.
stock equilibrium). Kszta∏towanie si´ obrotów bie˝àcych na poziomie spójnym z OCAB obliczonym
na podstawie danej metody mo˝e doprowadziç do akumulacji zad∏u˝enia zagranicznego netto
niespójnego z równowagà d∏ugookresowà. W rezultacie dane podejÊcie jest koncepcjà Êrednio-
okresowà.

Zgodnie z obliczeniami Doisy i Herve (2001), którzy zastosowali metodologi´ bilansu oszcz´d-
noÊci i inwestycji dla krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej, poziom OCAB dla Polski wynosi -2,6% PKB
w przypadku szybkiego wstàpienia do strefy euro oraz -3,1% PKB dla scenariusza pozostawania poza
Unià Monetarnà. Nale˝y dodaç, ˝e wyniki te powinny byç brane pod uwag´ z du˝à ostro˝noÊcià.

Trzeci sposób ustalania poziomu OCAB oparty jest na analizie stabilnoÊci zad∏u˝enia zagra-
nicznego rozwa˝anego kraju. Wed∏ug tej metody, opartej na kryterium wyp∏acalnoÊci (ang. solven-

 OCAB OS OI= − ,

17 Na przyk∏ad saldo bud˝etowe jest równe saldu strukturalnemu, luka popytowa wynosi 0 itd.
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cy criterion), szuka si´ takiego poziomu salda obrotów bie˝àcych, które gwarantowa∏oby utrzymy-
wanie aktywów zagranicznych netto (ang. net foreign assets, NFA)18 na poziomie zapewniajàcym
wyp∏acalnoÊç kraju. Milesi-Feretti i Razin (1996) wskazujà, ˝e warunkiem utrzymania sta∏ej relacji
NFA do PKB jest wartoÊç salda obrotów bie˝àcych na poziomie:

(28)

gdzie  Q i Y oznaczajà odpowiednio tempa wzrostu kursu realnego i realnego produktu. W przy-
padku Polski, je˝eli przyjmiemy, ˝e potencjalny produkt roÊnie w tempie 4,0% rocznie (por. Gradze-
wicz, Kolasa, 2003), realna aprecjacja z∏otego wynikajàca z efektu Balassa-Samuelsona wynosi 1,5%
(por. Egert, 2002) mo˝emy obliczyç na podstawie wzoru (28), ˝e przy NFA na poziomie -36,1%
PKB19 poziom OCAB wynosi oko∏o -2% PKB. Warto zauwa˝yç, ˝e dana metoda wskazuje jedynie
poziom salda obrotów bie˝àcych umo˝liwiajàcy utrzymanie relacji NFA do PKB na sta∏ym poziomie,
nie rozwa˝ajàc czy dany poziom jest optymalny. Co wi´cej, zgodnie ze wzorem (28) wy˝szy poziom
zad∏u˝enia netto implikuje wzrost poziomu deficytu optymalnego salda obrotów bie˝àcych, co wy-
daje si´ byç sprzeczne z intuicjà.

Czwarta, proponowana przez autora danego opracowania, metoda kalibrowania poziomu
OCAB polega na po∏àczeniu Êredniookresowej analizy struktury nap∏ywajàcego kapita∏u zagranicz-
nego z ograniczeniem, ˝e w d∏ugim okresie relacja NFA do PKB zbiega do z góry okreÊlonego po-
ziomu. Wed∏ug tej metody poziom OCAB ustalany jest wed∏ug nast´pujàcego wzoru:

(29)

gdzie FDI i PEI sà odpowiednio nap∏ywem netto inwestycji bezpoÊrednich (ang. direct investment)
oraz inwestycji portfelowych w papiery udzia∏owe (ang. portfolio equity investment), ONFA jest
ustalonym poziomem aktywów zagranicznych netto, natomiast parametr δ oznacza szybkoÊç po-
wrotu NFA do optymalnego poziomu. Dana formu∏a oznacza, ˝e w krótkim okresie zmiennoÊç
OCAB determinowana jest przez nap∏yw kapita∏u nie powodujàcego zmian zad∏u˝enia20. W d∏u-
gim horyzoncie czasowym, natomiast, zapewniona jest równowaga w sensie zasobowym, ponie-
wa˝ NFA zbiega do ONFA. 

Przyjmujàc, ˝e ONFA wynosi 30% PKB21, natomiast szybkoÊç zbie˝noÊci δ = 0,1, obliczona
wartoÊç OCAB dla Polski na koniec 2003 r. wynosi -0,5% PKB (por. wykres 4). Analiza wykresu 4
prowadzi do wniosku, ˝e w latach 1998-2001 poziom OCAB utrzymywa∏ si´ na relatywnie niskim
poziomie (od -5,4% do -3,5% PKB), co wiàza∏o si´ z wysokim nap∏ywem inwestycji bezpoÊrednich,
dodatnim saldem inwestycji portfelowych w papiery udzia∏owe oraz wysokim poziomem NFA, tj.
powy˝ej -30% PKB. Wraz ze spadkiem salda inwestycji bezpoÊrednich, odp∏ywem kapita∏u w papie-
ry udzia∏owe oraz spadkiem poziomu NFA22, w latach 2002-2003 wartoÊç OCAB systematycznie
ros∏a do poziomu -0,5% PKB.

 OCAB DI PEI NFA ONFA= − − + −δ( ),

 OCAB NFA Q Y= +( )
. .

18 Aktywa zagraniczne netto sà równe co do wartoÊci polskim aktywom zagranicznym pomniejszonym o polskie
zobowiàzania wobec zagranicy.
19 Pozycja inwestycyjna netto dla Polski na koniec 2002 r. wynosi∏a -36,1% PKB (por. www.nbp.pl). WartoÊç NFA dla
pozosta∏ych okresów by∏a obliczana na podstawie nast´pujàcej formu∏y: NFAt = NFAt-1(1-dS/St)+CABt. Zgodnie z
danym wzorem poziom aktywów zagranicznych netto w okresie t jest równy wartoÊci NFA w okresie t-1 skorygowanej
o zmiany kursów walutowych powi´kszonej o saldo obrotów bie˝àcych w okresie t.
20 Ale powodujàcy zmiany struktur´ podmiotowà w∏asnoÊci aktywów i tym samym wartoÊç NFA.
21 Za∏o˝enie ONFA na poziomie 30% PKB jest spójne m.in. z wynikami badaƒ Pattillo et al. (2002). Autorzy dowodzà,
i˝ dla krajów rozwijajàcych si´, przy zad∏u˝eniu zagranicznym przekraczajàcym 35-40% PKB, wp∏yw dalszego
pogarszania bilansu zewn´trznego na wzrost PKB jest ujemny.
22 Zgodnie z szacunkami, na koniec 2003 r. poziom NFA wyniós∏ -39,6% PKB.

. .
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Wykres 4. Optymalny poziom salda obrotów bie˝àcych w latach 1998-2003 (% PKB)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych NBP23.
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23 Wszystkie obliczenia dotyczàce OCAB prowadzone by∏y na danych bilansu p∏atniczego na bazie p∏atnoÊci.
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3 

Obliczenia poziomu fundamentalnego kursu równowagi

W poprzednim punkcie zosta∏y omówione trzy sk∏adowe niezb´dne przy estymacji poziomu
fundamentalnego kursu równowagi, a mianowicie model handlu zagranicznego, szacunki luki po-
pytowej oraz za∏o˝enia dotyczàce optymalnego poziomu salda obrotów bie˝àcych. ZnajomoÊç tych
trzech elementów umo˝liwia w sposób jednoznaczny wyznaczenie poziomu FEER. Co wi´cej, war-
to zauwa˝yç, ˝e wiarygodnoÊç ostatecznego wyniku szacunku FEER w 100% zale˝y od wiarygod-
noÊci tych trzech elementów. 

Po oszacowaniu modelu handlu zagranicznego, wyznaczeniu wartoÊci luki popytowej w kra-
ju i zagranicà oraz oszacowaniu poziomu OCAB, mo˝na rozpoczàç obliczenia poziomu fundamen-
talnego kursu równowagi. Obliczenia te sk∏adajà si´ z dwóch etapów. W pierwszej kolejnoÊci sza-
cowany jest poziom tzw. skorygowanego salda obrotów bie˝àcych (ACAB). Nast´pnie estymowana
jest skala dopasowania kursu realnego oraz popytu wewn´trznego, niezb´dna aby przywróciç rów-
nowag´ makroekonomicznà.

Bioràc pod uwag´ informacje dotyczàce przesz∏ych zmian kursu realnego oraz aktualnej war-
toÊci zagranicznej luki popytowej, na podstawie modelu przedstawionego w punkcie 2.1. mo˝na
ustaliç poziom tzw. skorygowanego salda obrotów bie˝àcych (ACAB). ACAB jest hipotetycznym po-
ziomem salda obrotów bie˝àcych, który by wyst´powa∏ gdyby domknàç zagranicznà luk´ popyto-
wà oraz uwzgl´dniç przesz∏e zmiany kursu realnego. Innymi s∏owy, gdyby zagranicà wyst´powa∏a
równowaga wewn´trzna (por. równanie 2) oraz gdyby poziom kursu realnego w przesz∏oÊci by∏
równy bie˝àcej wartoÊci, to teoretycznie saldo obrotów bie˝àcych ukszta∏towa∏oby si´ na poziomie
ACAB. Analogicznie obliczana jest wartoÊç skorygowanej luki popytowej (AGAP). Aby zobrazowaç
sposób szacunku poziomu ACAB, obliczenia dla IV kwarta∏u 2003 r. omówiono krok po kroku. W
tym okresie obserwowany deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ 1,9% PKB. Zagraniczna luka popyto-
wa wynios∏a -2,4% PKB. Bioràc pod uwag´, ˝e zgodnie z przedstawionym modelem, wzrost popy-
tu zewn´trznego o 1% powoduje popraw´ salda obrotów bie˝àcych o oko∏o 0,15% PKB, to mo˝-
na obliczyç, ˝e gdyby spe∏niony by∏ warunek podany w równaniu (2), tj. zagranicà, wyst´powa∏aby
równowaga wewn´trzna, to hipotetyczny deficyt obrotów bie˝àcych by∏by o oko∏o 0,4% PKB ni˝-
szy i ukszta∏towa∏by si´ na poziomie 1,5% PKB. Ponadto, os∏abienie realnego efektywnego kursu
z∏otego z okresu II kwarta∏ 2001 r. – IV kwarta∏ 2003 r. o 24,4% jeszcze nie w pe∏ni znalaz∏o od-
zwierciedlenie w obserwowanym poziomie salda obrotów bie˝àcych. Obliczenia na podstawie
omówionego modelu wskazujà, ˝e przesz∏e zmiany kursu realnego powinny prowadziç jeszcze do
dalszej poprawy CAB o oko∏o 2% PKB24. W rezultacie, dla IV kwarta∏u 2003 r. szacowany poziom
ACAB wynosi∏ 0,5% PKB. Ewolucja poziomu ACAB w latach 1998-2003 podana jest na wykresie 5.

W drugim etapie szukano odpowiedzi na pytanie dotyczàce niezb´dnych dostosowaƒ kursu
realnego oraz popytu wewn´trznego aby spe∏nione by∏y warunki równowagi wewn´trznej
(AGAP(q,DD)=0) oraz równowagi zewn´trznej (ACAB(Q,DD)=OCAB). Na podstawie modelu opisa-
nego w punkcie 2.1. uzyskano nast´pujàce zale˝noÊci: 1% aprecjacja kursu realnego (Q) prowadzi
do spadku AGAP i ACAB o odpowiednio 0,16% i 0,17% PKB, natomiast wzrost popytu krajowego
o 1%25 prowadzi do pogorszenia ACAB o 0,21% PKB oraz do powi´kszenia AGAP o 0,79% PKB.
W rezultacie, w celu obliczenia poziomu fundamentalnego kursu równowagi (QFEER) oraz wyma-
ganego poziomu popytu krajowego (DDFEER) nale˝y rozwiàzaç nast´pujàcy uk∏ad równaƒ:

24 Opis reakcji salda obrotów bie˝àcych na szok kursowy jest szerzej omówiony w punkcie 2.1.5.
25 Wzrost popytu krajowego o 1% oznacza tutaj proporcjonalny wzrost wszystkich komponentów popytu krajowego,
tj. konsumpcji prywatnej, konsumpcji rzàdowej oraz inwestycji, o 1%.
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Wykres 5. Skorygowane saldo obrotów bie˝àcych

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych NBP.

(30)

Oznacza to, ˝e odchylenie bie˝àcego kursu realnego oraz popytu krajowego od poziomów spój-
nych z równowagà fundamentalnà wynoszà:

(31)

Wyniki estymacji poziomu kursu równowagi dla lat 1998-2003, które sà przedstawione na
wykresie 6, wskazujà na trzy tendencje w kszta∏towaniu si´ poziomu kursu równowagi. Po pierw-
sze, w okresie II po∏owa 1998 r.–1999 r. nastàpi∏a istotna deprecjacja poziomu kursu równowagi
wynikajàca z kryzysu rosyjskiego i wià˝àcego si´ z tym pogorszenia salda obrotów bie˝àcych. W la-
tach 2000-2001 poziom kursu równowagi aprecjonowa∏ w wyniku autonomicznego wzrostu po-
da˝y eksportu. W tych latach nastàpi∏o np. uruchomienie produkcji silników wysokopr´˝nych firmy
isuzu, których eksport jest ma∏o elastyczny wzgl´dem poziomu kursu. W rezultacie nastàpi∏a auto-
nomiczna poprawa salda obrotów bie˝àcych, tj. nie wynikajàca ze zmian kursowych, prowadzàca
do aprecjacji FEER.  Ostatecznie, w latach 2002-2003 FEER kszta∏towa∏ si´ na stabilnym poziomie.
Wynika∏o to m.in. z wyst´powania dwóch przeciwstawnych czynników. Z jednej strony szybszy
wzrost produktywnoÊci w Polsce ni˝ u naszych g∏ównych partnerów handlowych, zgodnie z hipo-
tezà Balassa-Samuelsona, prowadzi∏ do aprecjacji FEER. Z drugiej strony, szybko obni˝ajàcy si´ po-
ziom NFA w relacji do PKB by∏ czynnikiem przemawiajàcym za deprecjacjà FEER.

W okresie 2002-2003 gwa∏towna deprecjacja realnego kursu z∏otego, po∏àczona ze stabil-
nym kszta∏towaniem si´ realnego kursu równowagi, spowodowa∏a, ˝e z∏oty, który jeszcze w IV
kwartale 2001 r. by∏ przewartoÊciowany o 11,9%, w IV kwartale 2003 r. sta∏ si´ walutà niedowar-
toÊciowanà o 6,4% (wykres 7). Warto dodaç, ˝e zgodnie z uzyskanymi wynikami popyt krajowy w
IV kwartale 2003 r. nie wymaga∏ wi´kszych dostosowaƒ. Oznacza to, ˝e w tym okresie Polska znaj-
dowa∏a si´ w IV çwiartce wykresu 1.
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Wykres 6. Kurs bie˝àcy i kurs równowagi

èród∏o: obliczenia w∏asne

Wykres 7. Odchylenie kursu realnego od poziomu równowagi

èród∏o: obliczenia w∏asne

Poniewa˝, tak jak ju˝ w danym opracowaniu zasugerowano, najwi´ksze prawdopodobieƒ-
stwo wystàpienia b∏´du przy obliczeniach poziomu kursu równowagi jest zwiàzane z niepewnoÊcià
co do wiarygodnoÊci szacunku poziomu OCAB, z tego wzgl´du przeprowadzono analiz´ wra˝liwo-
Êci szacunku FEER wzgl´dem poziomu OCAB. Zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 4, dla
optymalnego poziomu salda obrotów bie˝àcych na poziomie –2,6% PKB, tj. wartoÊci wskazanej
przez Doisy i Herve (2001), wymagana aprecjacja kursu realnego wynosi 16,6%, zaÊ popyt krajowy
powinien zostaç zwi´kszony o 2,2%. Je˝eli równowaga zewn´trzna oznacza utrzymywanie zerowe-
go salda na rachunku obrotów bie˝àcych, to kurs by∏ niedowartoÊciowany o 4%. Ostatecznie, dla
scenariusza odp∏ywu netto kapita∏u z rynku polskiego w wysokoÊci 2,5% PKB, realny kurs z∏otego
w czwartym kwartale 2003 r. by∏ wcià˝ przewartoÊciowany o 2%. W efekcie, w zale˝noÊci od przy-
j´tego za∏o˝enia dotyczàcego poziomu OCAB mo˝e si´ okazaç, ˝e kurs jest lekko przewartoÊciowa-
ny lub istotnie niedowartoÊciowany. Ponadto, ˝e tak jak ju˝ wspomniano, wra˝liwoÊç FEER na zmia-
ny za∏o˝eƒ dotyczàcych OCAB jest du˝a. 
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Tabela 4. Poziom OCAB a niedopasowanie kursu realnego i popytu wewn´trznego.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

W wyniku wysokiej niepewnoÊci co do oszacowaƒ poziomu kursu równowagi, w literaturze
ekonomicznej mo˝na spotkaç opinie, ˝e dopiero szacunki wskazujàce na odchylenie kursu od po-
ziomu równowagi przekraczajàce 15% mo˝na przyjàç jako wskaênik niedopasowania kursu (por.
Williamson, 1994). W takim przypadku, uzyskane wyniki (por. wykres 6) jedynie wskazujà na prze-
wartoÊciowanie kursu z∏otego w latach 2000-2001. Niemniej jednak, w przypadku podejmowania
decyzji o poziomie parytetu z∏otego w systemie ERM II, wyniki przedstawionych badaƒ mogà byç
pomocne przy ustalaniu kierunku ewentualnych zmian kursu. W IV kwartale 2003 r. Êredniokwar-
talny kurs EUR/PLN kszta∏towa∏ si´ na poziomie 4,62. Przedstawione obliczenia wskazujà, ˝e opty-
malny centralny parytet ERM II powinien byç nieznacznie mocniejszy. Je˝eli przyjàç, ˝e zmiana kur-
su nominalnego b´dzie równa oszacowanemu niedowartoÊciowaniu (6,4%), oznacza∏oby to
centralny parytet na poziomie 4,32. Nale˝y jednak wziàç pod uwag´, ˝e deprecjacja kursu nomi-
nalnego prowadzi do wzrostu indeksu cen krajowych. Na przyk∏ad Darvas szacuje, ˝e dla Polski ela-
stycznoÊç cen krajowych wzgl´dem kursu, czyli tzw. wspó∏czynnik pass-through, jest zmiennà i wa-
ha si´ w przedziale 0 - 0,4. Je˝eli przyjàç wartoÊç wspó∏czynnika pass-through na poziomie 0,2,
czyli ˝e deprecjacja kursu nominalnego w 80% przek∏ada si´ na realne os∏abienie kursu, to opty-
malny poziom parytetu ERM II wynosi 4,25 z∏otego za euro.

-2,6 -16,6 -2,2 PodejÊcie bilansu inwestycji i oszcz´dnoÊci   
-0,5  -6,4 -0,0 Scenariusz bazowy  
0,0  -4,0  0,5 Scenariusz zerowego nap∏ywu kapita∏u netto  
2,5   2,0  1,1 Scenariusz odp∏ywu kapita∏u netto

OCAB (% PKB) Niedopasowanie Opis scenariusza  
Kurs (Q) Popyt (DD)
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W maju 2004 r. Polska zosta∏a cz∏onkiem Unii Europejskiej. Nast´pnie, zgodnie z ustalenia-
mi, b´dzie musia∏a zastàpiç z∏otego wspólnà walutà. Z jednej strony, wstàpienie do wspólnego ob-
szaru walutowego wià˝e si´ z d∏ugookresowymi korzyÊciami, takimi jak spadek premii za ryzyko,
obni˝enie kosztów transakcyjnych czy likwidacja ryzyka kursowego. Z drugiej strony, kosztem jest
porzucenie autonomii polityki monetarnej, co mo˝e byç bardzo odczuwalne zw∏aszcza w przypad-
ku ustalenia kursu wymiany z∏otego na euro na niew∏aÊciwym poziomie (Borowski, 2004). Z tego
wzgl´du, przy ustalaniu centralnego parytetu ERM II, a nast´pnie kursu konwergencji, powinno si´
braç pod uwag´ nie tylko wartoÊç kursu rynkowego, lecz tak˝e szacunki dotyczàce nieobserwowal-
nego poziomu kursu równowagi.

W ekonomicznej literaturze empirycznej najwi´cej uznania zdoby∏a teoria fundamentalnego
kursu równowagi (FEER). PopularnoÊç tej metody wynika z bardzo przejrzystej i precyzyjnej defini-
cji poj´cia równowagi makroekonomicznej. Równowaga ta oznacza jednoczesne osiàgni´cie rów-
nowagi wewn´trznej, tj. zrównanie si´ popytu na produkt z potencja∏em produkcyjnym, oraz rów-
nowagi zewn´trznej, tj. kszta∏towaniem si´ salda obrotów bie˝àcych na optymalnym poziomie. 

Obliczenia poziomu FEER wymagajà trzech sk∏adowych. Po pierwsze nale˝y oszacowaç mo-
del handlu zagranicznego, na podstawie którego mo˝na ustaliç wp∏yw zmian kursu oraz popytu na
saldo obrotów bie˝àcych. Po drugie, niezb´dne sà szacunki nierównowagi wewn´trznej w kraju i
zagranicà. Nierównowaga ta jest przybli˝ana przez wartoÊç luki popytowej. Trzecim, najbardziej
problematycznym elementem, jest szacunek optymalnego salda rachunku obrotów bie˝àcych.
Zgodnie z przedstawionymi szacunkami dla IV kwarta∏u 2003 r., 10% deprecjacja kursu realnego
prowadzi do poprawy salda na rachunku obrotów bie˝àcych o oko∏o 1,6% PKB, wartoÊç luki popy-
towej wynosi∏a –1,2% PKB, natomiast optymalne saldo na rachunku obrotów bie˝àcych by∏o na po-
ziomie 0,5% PKB.

Na podstawie powy˝szych danych, oszacowane niedowartoÊciowanie realnego kursu z∏ote-
go w IV kwartale 2003 r. wynios∏o 6,4%.  Zak∏adajàc, ˝e efektywnoÊç nominalnej deprecjacji wynosi
w Polsce 80%, oznacza∏oby to, ˝e w tym okresie optymalny poziom kursu z∏otego wobec euro wy-
nosi∏ 4,25. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e szacunki kursu równowagi sà bardzo wra˝liwe wzgl´dem
za∏o˝onego optymalnego poziomu salda na rachunku obrotów bie˝àcych (OCAB). Przedstawiona
analiza wra˝liwoÊci wskazuje, ˝e dla OCAB równego -2,6% PKB realny kurs z∏otego by∏ w IV kwar-
tale 2003 r. niedowartoÊciowany o 16,6%, natomiast dla OCAB na poziomie 2,5% PKB z∏oty by∏
przewartoÊciowany o 2,0%. 
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