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Streszczenie

Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono wyniki szacunku optymalnego poziomu kursu ztotego.
W tym celu, na bazie teorii fundamentalnego kursu réwnowagi, zaproponowanej przez Johna Wil-
liamsona w 1983 r., autor przedstawia schemat obliczania optymalnego poziomu kursu dla ztote-
go. Na podstawie danego schematu ustalono ewolucje realnego kursu réwnowagi ztotego w okre-
sie 1998-2003. Uzyskane wyniki wskazuja, ze w latach 2000-2001 kurs ztotego ksztattowat sie na
przewartosciowanym poziomie. Nastepnie, wraz ze stopniowg deprecjacjg, na przetfomie I/Il kwar-
tatu 2003 r. kursu realny powrdécit do poziomu réwnowagi. Ostatecznie, w IV kwartale 2003 r. sza-
cowana skala niedowartosciowania kursu realnego wyniosta 6,4%. Jezeli przyja¢, ze nominalna de-
precjacja w 80% jest odzwierciedlona w realnym ostabieniu kursu, oznacza to, ze optymalny
poziom kursu nominalnego ztotego wzgledem euro wynosit w tym okresie 4,25.

Klasyfikacja JEL: F12, F31, F32, F41.

Stowa kluczowe: kurs réwnowagi, bilans ptatniczy, model niedoskonatych substytutéw.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

W maju 2004 r. Polska zostata cztonkiem Unii Europejskiej. Zgodnie z ustaleniami, obliguje
to do zastgpienia ztotego przez wspdlng walute — euro. Oznacza to, ze Polska bedzie musiata przez
co najmniej 2 lata naleze¢ do systemu kursowego ERM Il (ang. exchange rate mechanism). Nastep-
nie, w przypadku spefnienia kryterium konwergencji, ztoty zostanie zastgpiony wspdlng walutg. W
efekcie, w najblizszych latach wtadze polskie i europejskie bedg musiaty podjac bardzo wazng de-
cyzje dotyczacg poziomu centralnego parytetu w systemie kursowym ERM Il, a nastepnie kursu kon-
wergencji ztotego na euro!. Przyjecie niewtasciwego poziomu parytetu, tj. parytetu niespéjnego z
fundamentami gospodarczymi, moze rodzi¢ powazne konsekwencje dla sfery realnej gospodarki
polskiej. Z jednej strony niska wartos¢ ztotego powoduje, ze rosng koszty obstugi zadtuzenia zagra-
nicznego wyrazone w walucie krajowej, spada sita nabywcza polskich wynagrodzen oraz wyzsza
jest presja inflacyjna. Z drugiej strony, mocny ztoty przyczynia sie do spadku konkurencyjnosci oraz
zyskéw polskich przedsiebiorcédw i tym samym do pogorszenia salda wymiany handlowej z zagra-
nicg. Co wiecej, przyjecie centralnego parytetu ERM Il na poziomie nieodzwierciedlajgcym funda-
mentow makroekonomicznych zwieksza prawdopodobienstwo wystapienia ataku spekulacyjnego
nastawionego na zmiane tego parytetu.

W opracowaniu podjeto probe oszacowania optymalnego poziomu kursu ztotego. W tym ce-
lu zastosowano model fundamentalnego kursu réwnowagi, zwany od tej pory jako FEER (ang. fun-
damental equilibrium exchange rate), ktéry zostat zaproponowany przez Johna Williamsona (1983
i 1994). Na podstawie tego modelu ustalono ewolucje realnego kursu réwnowagi ztotego w okre-
sie 1998-2003. Uzyskane wyniki wskazuja, ze w latach 2000-2001 kurs ztotego ksztaftowat sie na
przewartosciowanym poziomie. Nastepnie, wraz ze stopniowg deprecjacjg, na przetomie I/Il kwar-
tatu 2003 r. kurs realny powrdcit do poziomu réwnowagi. Ostatecznie, w IV kwartale 2003 r. sza-
cowana skala niedowartosciowania kurs realnego wyniosta 6,4%. Jezeli przyja¢, ze nominalna de-
precjacja w 80% jest odzwierciedlona w realnym ostabieniu kursu, oznacza to, ze optymalny
poziom kursu nominalnego ztotego wzgledem euro wynosit w tym okresie 4,25.

W pierwszym rozdziale przedstawiony zostat teoretyczny model realnego kursu réwnowagi.
W drugim rozdziale oméwiono trzy sktadowe niezbedne przy ustalaniu poziomu FEER dla ztotego,
a mianowicie model polskiego handlu zagranicznego, oszacowanie luk popytowych w kraju i za-
granica oraz obliczenia optymalnego poziomu salda na rachunku obrotéw biezgcych. W rozdzia-
le trzecim przedstawiono i omdwiono uzyskane wyniki szacunku poziomu fundamentalnego kursu
rownowagi dla ztotego. Prace konczy podsumowanie.

1 Szczegdly dotyczace zagadnien zwigzanych z wprowadzeniem wspélnej waluty sg oméwione w Raporcie na temat
korzysci i kosztow wstapienia Polski do strefy euro (red. Borowski, 2004).
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Teoria fundamentalnego kursu réwnowagi

1
Teoria fundamentalnego kursu rownowagi

Model FEER jest - ze wzgledu na stosunkowo precyzyjng i przejrzysta definicje ,,réwnowagi”
makroekonomicznej - prawdopodobnie najpopularniejszg metodg szacowania poziomu kursu row-
nowagi. Wedtug Williamsona (1994) FEER jest wartoscig kursu realnego spdjna z jednoczesnym wy-
stepowaniem rdwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej. Rdbwnowaga wewnetrzna rozumiana jest za-
zwyczaj jako zerowa wartos¢ luki popytowej, natomiast réwnowaga zewnetrzna oznacza
osiggniecie z gory ustalonego poziomu salda na rachunku obrotéw biezacych. Z tego wzgledu,
wartos¢ FEER jest okreslana czesto mianem ,kursu idealnego”, tj. poziomu kursu spéjnego z sytu-
acjg gospodarczg, charakteryzujacg sie petnym wykorzystaniem mocy produkcyjnych i optymalnym
poziomem salda na rachunku obrotéw biezacych. Nalezy jednak doda¢, ze jezeli gospodarka nie
znajduje sie w réwnowadze, wartos¢ FEER nie koniecznie musi by¢ optymalnym poziomem bieza-
cego kursu. Na przyktad, tymczasowe niedowartosciowanie zalecane jest w przypadku czasowego
niewykorzystania mocy produkcyjnych. Przeciwnie, przewartosciowanie moze by¢ optymalne, jeze-
li prowadzona jest zdecydowana polityka antyinflacyjna.

W literaturze ekonomicznej mozna spotkac¢ dwie grupy metod szacowania wartosci FEER.
W pierwszej, tzw. metodzie rownowagi ogdlnej obliczenia oparte sg na makroekonomicznym mo-
delu catej gospodarki. Wartoscig FEER jest poziom kursu, ktory ustalitby sie, gdyby wszystkie nie-
rownowagi wystepujace w gospodarce zostaty usuniete. Bez watpienia zaleta tego podejscia jest
hipotetyczne uwzglednienie wszystkich relacji zachodzacych w catej gospodarce, tj. endogenizacja
wszystkich zmiennych. Do wad nalezy zaliczy¢ niska przejrzystos¢ procesu obliczen, ktéra jest tym
nizsza im bardziej ztozony jest model. Zgodnie z drugg, tzw. metoda réwnowagi czastkowej, obli-
czenia poziomu FEER sg oparte na czastkowym modelu makroekonomicznym, zazwyczaj sktadaja-
cym sie wytacznie z réwnan wymiany handlowej. Zasadniczym minusem tego podejscia jest pomi-
niecie wielu zaleznosci wystepujacych w gospodarce, natomiast zaletg jest przejrzystos¢ obliczen.

Ponizej przedstawiono teoretyczny zarys modelu czgstkowego, ktérego rozwigzaniem jest
poziom FEER. Po pierwsze, tak jak juz wspomniano, rownowaga wewnetrzna w kraju i zagranica
wystepuje gdy produkt realny (Y) jest réwny produktowi potencjalnemu (Y):

Y=DD+NT =Y ()

Y =Y )

'

gdzie * przy zmiennej oznacza zagranice. Realny popyt krajowy (DD) jest sumg akumulacji brutto
(), spozycia indywidualnego (C) oraz konsumpcji rzadowej (G), natomiast eksport netto (NT) jest
rowny wolumenowi eksportu (X) pomniejszonemu o wolumen importu (M).

Wystepowanie rownowagi zewnetrznej oznacza, ze nominalne saldo rachunku obrotow wy-
razone w walucie krajowej (CAB) jest réwne optymalnemu poziomowi (OCAB)2, a mianowicie:

CAB = (P, X - P,M)+iNFA = OCAB . 3)

2 Definicje oraz obliczenia optymalnego poziomu salda obrotéw biezacych opisano w dalszej czesci opracowania.
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Teoria fundamentalnego kursu réwnowagi

Biezace nominalne saldo rachunku obrotéw biezgcych jest suma nominalnego salda towa-
réw i ustug oraz dochodéw od aktywdw zagranicznych netto (NFA)3. Saldo towaréw i ustug jest
tutaj réznicg nominalnego eksportu oraz nominalnego importu. W réwnaniu (3) wprowadzono no-
we symbole (Py) oraz (Py), ktére oznaczajg indeksy cen transakcyjnych odpowiednio w eksporcie
i imporcie.

Realny kurs walutowy jest ilorazem indeksu cen krajowych (P) przemnozonych przez nomi-
nalny kurs walutowy (S) wzgledem indeksu cen zagranicznych (PY): Q=pPS/P”. Wedtug takiej defini-
¢ji kursu wzrost Q oraz S oznacza aprecjacje waluty krajowej.

Oszacowanie poziomu kursu realnego Q spdjnego z jednoczesnym wystepowaniem réwno-
wagi wewnetrznej (réwnanie 1) i rownowagi zewnetrznej (réwnanie 3) wymaga oszacowania
wptywu kursu na produkt realny (Y) oraz na saldo obrotéw biezacych (CAB). W tym celu wprowadz-
my cztery zaleznosci behawioralne opisujgce ceny oraz wolumeny eksportu i importu. Zgodnie z
teorig niedoskonatych substytutow (por. Goldstein i Khan, 1985) popyt na eksport (X) jest rosnaca
funkcja popytu zewnetrznego (Y") oraz malejgca funkcja stosunku cen eksportu (Py) w relacji do
cen zagranicznych wyrazonych w walucie krajowej (PYS):

x=fy, ) £>0 £<0 )
P/S

gdzie f; oznacza pochodng funkdji f wzgledem i-tej zmiennej4. Ujemny znak pochodnej wzgledem
drugiej zmiennej mozna ttumaczy¢ nastepujgco. Szybszy wzrost indeksu cen eksportu niz indeksu
cen zagranicznych powoduje, ze towary eksportowane przez podmioty krajowe staja sie relatywnie
drozsze na rynkach zagranicznych. W rezultacie nastepuje spadek popytu na krajowe towary eks-
portowe i tym samym obnizenie wolumenu eksportu. Analogicznie, jak w przypadku eksportu, po-
pyt na import pozytywnie zalezy od popytu finalnego, tj. popytu krajowego powiekszonego o wo-
lumen eksportu (DD+X) oraz negatywnie od stosunku cen importu (Py,) do cen krajowych (P):

P
MZg[DD+X,?M), g.>0, g,<0, (5)

Dla réwnan cen eksportu i importu przyjeto, ze s one ksztattowane zgodnie z teorig dawca
cen — biorca cen (ang. price maker — price taker). Oznacza to dodatnig korelacje indekséw tych cen
z indeksem cen krajowych (P) oraz z indeksem cen zagranicznych wyrazonych w walucie krajowej
(P/5):

P, =h(P,P'/S) h >0, h,>0, (6a)

Oraz

P,=i(P,P'/S) i>0,i,>0, (6b)

Dodatkowo, ekonomicznie uzasadnione jest zatozenie o jednorodnosci pierwszego rzedu
funkgji h i i. Innymi stowy, w wyniku identycznego wzrostu indeksu cen krajowych oraz indekséw
cen zagranicznych wyrazonych w walucie krajowej 0 a% indeksy cen transakcyjnych w eksporcie i
imporcie powiekszg sie takze 0 a%. W takim przypadku réwnania (6a) i (6b) mozna przeksztaici¢
do nastepujacej postaci:

Py =h P 1 :his 1)=h(0Q,1 h >0

P,/S {PX/S’) (Pw’) (Q!) 1> . (7a)
P, .. P, _. 1 .
?M = 1[]’%) = 1[]’6} 5,>0 (7b)

3 W skfad rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego zalicza sie takze inne pozycje, jednakze ich pominiecie nie
zmienia wnioskéw prowadzonych w danej analizie.

4 W dalszej czesci opracowania nazwa funkcji z dolnym subskryptem i oznacza¢ bedzie pochodng wzgledem i-tej
zmiennej.

Narodowy Bank Polski



Teoria fundamentalnego kursu réwnowagi

W rezultacie, mierniki konkurencyjnosci cenowej eksportu i importu, wystepujace w réwna-
niach (4) i (5) sa funkcjami realnego kursu ztotego. Na podstawie réwnan (4) i (7a) mozna zauwa-
zy¢, ze realna aprecjacja obniza wolumen eksportu, zas réwnania (5) i (7b) wskazuja, ze realna
aprecjacja zwieksza wolumen importu. Dodatkowo wymaga sie, aby parametry funkcji 7, g, hi i
przyjmowaty wartosci, ktére zapewniajg spetnienie warunku Marshalla-Lernera, zgodnie z ktérym
realna aprecjacja kursu prowadzi do pogorszenia salda obrotéw biezacychS, 1. dgﬁ <0.

Wedtug wyzej przedstawionego modelu, saldo wymiany handlowej jest rosnacg funkcja po-
pytu zagranicznego oraz malejacg funkcjg popytu wewnetrznego i kursu walutowego:

NT =j(Y',DD,Q) j1>0j,<0,j,<0 @)
Podobne zaleznosci zachodzg dla salda obrotéw biezacych, tj.:
CAB =k(Y",DD,Q) k >0k, <0,k; <0 9

Pomimo negatywnego wptywu popytu krajowego (DD) na eksport netto (NT), wzrost popytu kra-
jowego prowadzi do powiekszenia produktu globalnego, tj. >0. Jest to réwnoznaczne z
przyjeciem zatozenia, ze j, > -1.

Znajac postac funkgji j opisanej w réwnaniu (8), mozna oszacowac zbidr wszystkich kombi-
nacji poziomu kursu realnego (Q) oraz popytu krajowego (DD), takich dla ktérych spetniony bytby
warunek réwnowagi wewnetrznej (por. réwnanie 1). Przy stalym poziomie produktu potencjalne-
go (), w celu zachowania réwnowagi wewnetrznej, wzrost popytu krajowego wymaga réwnego co
do wartosci pogorszenia eksportu netto. Dostosowanie wymaga aprecjacji waluty krajowej. W re-
zultacie, kurs realny jest rosnaca funkcja popytu wewnetrznego:

Q =1ib(DD) ib >0 (10)

W celu znalezienia zbioru kombinacji wartosci popytu wewnetrznego (DD) oraz kursu real-
nego (Q), ktore zapewnityby osiggniecie réwnowagi zewnetrznej (por. réwnanie 3), wystarczajaca
jest znajomos¢ parametréw funkgji k opisanej w réwnaniu (9). W tym przypadku, wzrost popytu
krajowego powoduje pogorszenie salda obrotéw biezacych. W celu przywrdcenia réwnowagi ze-
whnetrznej wymagana jest deprecjacja waluty krajowej. Implikuje to, ze kurs jest malejacg funkcja
popytu krajowego

Q=eb(DD) eb <0 (11)

Poziom fundamentalnego kursu réwnowagi (QFEER) znajduje sie na przecieciu krzywych re-
prezentujgcych réwnowage wewnetrzng IB:{x EIRZ:x:(DD,ib(DD)),DD>0} oraz réwnowage ze-
wnetrzng EB:{x OR : x :(DD,eb{DD}},DD>O} . Aby wyznaczy¢ wspotrzedne tego punktu, wystarczy
rozwigzac nastepujgcy uktad réwnan:

DD™* ={DD OR; ib(DD) = eb(DD) (12)

QFEER - jb(DDFEER) - eb(DDFEER) (13)

Na podstawie powyzej oméwionego modelu mozna wnioskowac, ze rézne kombinacje po-
pytu krajowego oraz realnego kursu walutowego moga prowadzi¢ do odmiennych nieréwnowag
makroekonomicznych. Nieréwnowagi te, jak réwniez poziomy popytu krajowego i kursu realnego
spdjne z rbwnowaga makroekonomiczng, zostaty przedstawione na wykresie 1. Analiza tego wy-
kresu prowadzi do bardzo ciekawych wnioskdw. Po pierwsze, kurs realny nie moze permanentnie i
znaczaco odchyla¢ sie od poziomu réwnowagi, gdyz oznaczatoby to utrzymywanie sie nadmiernego

5 Zgodnie z warunkiem Marshalla-Lernera efekt substytucyjny aprecjacji jest silniejszy od efektu dochodowego.
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deficytu/nadwyzki w saldzie obrotéw biezacych w dtugim horyzoncie czasowym lub/i funkcjonowa-
nie gospodarki powyzej/ponizej potencjatu. Po drugie, przywrdcenie rownowagi makroekonomicz-
nej wymaga dostosowania poziomu kursu realnego do poziomu QFEER (por. réwnanie 13) oraz po-
pytu wewnetrznego do poziomu DDFEER (por. réwnanie 12). Oznacza to, ze ustalenie kursu na
poziomie fundamentalnego kursu rownowagi (QFEER) bez dostosowan w popycie wewnetrznym,
nie spowoduje powrotu gospodarki do poziomu réwnowagi. W rezultacie, aby przywrécic¢ réwno-
wage wewnetrzng i zewnetrzng w gospodarce, dostosowaniu kursu realnego musi towarzyszy¢ do-
stosowanie popytu krajowego do poziomu danego réwnaniem (12). W przeciwnym przypadku go-
spodarka nie bedzie w réwnowadze.

Wykres 1. Popyt krajowy i kurs realny a r6wnowaga wewnetrzna i zewnetrzna

>

\
IB
Il
Staby popyt
Deficyt obrotéw biezgcych

Kurs realny

Mocny popyt
Deficyt obrotéw biezacych

11
Staby popyt
QFfEF | Nadwyzka obrotow biezacyc

|
Mocny popyt

Nadwyzka obrotéw biezacych

EB

DD FEER Popyt krajowy

Zrédto: na podstawie Rosenberg (1996, s. 32).

Wedtug podziatu przedstawionego na wykresie 1 mozna wyodrebnic¢ cztery przypadki nie-
rownowagi makroekonomicznej, z ktérych kazdy jest reprezentowany przez odpowiednig ¢wiartke.
Pierwsza ¢wiartka przedstawia sytuacje bardzo mocnego popytu krajowego przyczyniajacego sie do
powstania deficytu obrotdw biezacych. Za przyktad moze postuzy¢ sytuacja w Stanach Zjednoczo-
nych na poczatku lat 80., kiedy ekspansja fiskalna doprowadzita do przegrzania gospodarki amery-
kanskiej (zob. Frankel, Froot, 1986). Zalecang politykg dostosowawczg byta deprecjacja dolara po-
taczona z restrykcyjng polityka popytowa. Innym przyktadem byt Meksyk w 1994 r., tuz przed
wystgpieniem kryzysu walutowego. Z zupetnie odmiennym problemem musiaty uporac sie panstwa
Europy Zachodniej, zwtaszcza Wielka Brytania i Wtochy, na poczatku lat 90. Kilka panstw wchodza-
cych w skfad systemu ERM znajdowato sie w drugiej ¢wiartce, tzn. niewykorzystanym mocom pro-
dukcyjnym towarzyszyt nadmierny deficyt salda obrotéw biezgcych. Przyczyng byta zbyt restrykcyj-
na polityka stopy procentowej, wynikajgca z usztywnienia walut krajowych wzgledem marki
niemieckiej. W konsekwencji, waluty niektorych krajow byty istotnie przewartosciowane, co w la-
tach 1992/1993 doprowadzito do kryzysu systemu ERM (por. Driver, Wren-Lewis, 1998). Trzecia
¢wiartka moze by¢ zobrazowana przez sytuacje w Japonii w latach 1993/1994. Znaczaca nadwyz-
ka salda obrotéw biezacych oraz poziom produktu ponizej potencjatu wymagaty ekspansywnej po-
lityki fiskalnej i monetarnej. Pomimo iz wspomniane dostosowania wystgpity w latach nastepnych,
ich skutecznos¢ miata ograniczony zasieg. Ostatecznie, czwarta ¢wiartka moze przedstawiac sytu-
acje w Irlandii pod koniec lat 90. Dodatnie saldo obrotéw biezacych, ktéremu towarzyszyto prze-
grzanie gospodarki, wymagato realnej aprecjacji kursu walutowego.
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Model przedstawiony w poprzednim punkcie jest przeksztatcong wersjg tzw. podejscia bilan-
su makroekonomicznego (ang. macroeconomic balance approach) zaproponowanego przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (por. Bayoumi i Farugee, 1998). Modyfikacja polega na endoge-
nizacji luki popytowej. Tak jak w modelu MFW kurs nie ma wptywu na poziom luki popytowej, tak
w modelu stosowanym w przedstawionych obliczeniach zmiany kursu, posrednio poprzez eksport
netto, determinujg poziom nieréwnowagi wewnetrznej.

Wedtug stosowanej w danym opracowaniu metodologii, obliczenia empiryczne poziomu
fundamentalnego kursu réwnowagi wymagaja trzech sktadowych. Po pierwsze, nalezy oszacowac
parametry modelu handlu zagranicznego opisanego w réwnaniach (4)-(6b). Nastepnie, na podsta-
wie tego modelu ustala sie site oraz opdznienia wptywu zmian kursu oraz popytu wewnetrznego i
zewnetrznego na saldo obrotéw biezacych oraz luke popytowa. Po drugie, estymowany jest po-
ziom produktu potencjalnego (Y) w kraju i zagranicg w celu precyzyjnego ustalenia biezgcego od-
chylenia gospodarki od réwnowagi wewnetrznej. Po trzecie, dokonuje sie obliczen optymalnego
poziomu salda na rachunku obrotéw biezacych (OCAB) w celu okreslenia potozenia réwnowagi ze-
wnetrznej. Skfadowe te zostaty szczegdtowo opisane w danym punkcie opracowania.

2.1. Model handlu zagranicznego

W tym podpunkcie przedstawione zostang wyniki estymacji parametréw modelu niedosko-
natych substytutow dla Polski. Oszacowano parametry dla funkgcji popytu na polski eksport i import
(réwnania 4 i 5) oraz dla funkgji cen transakcyjnych w imporcie i eksporcie (réwnania 6a i 6b). Za-
stosowano analize szeregéw niestacjonarnych. Estymacji dokonano w dwéch etapach. W pierw-
szym kroku oszacowano® zaleznosci dtugookresowe, t. relacje kointegrujgce. Nastepnie dynamike
krétkookresowg estymowano w ramach modeli korekty btedem (ang. error correction model, ECM),
gdzie skfadnik korekty btedem (ang. error correction term, ECT) byt uzyskany w pierwszym kroku
estymacji. Proba obejmowata okres | kwartat 1995 r. — Il kwartat 2003 r., co przektada sie na 34 ob-
serwacje kwartalne. Wyniki byty nastepujace.

2.1.1. Model cen eksportu

Indeks cen transakcyjnych w eksporcie modelowany byt w ramach koncepcji , dawca cen —
biorca cen” (por. réwnanie 6a). Zgodnie z dang koncepcja, indeks ten zalezy od cen krajowych oraz
cen zagranicznych wyrazonych w walucie krajowej. Aproksymacjg indeksu cen krajowych byt krajo-
wy deflator PKB (P). Ceny zagraniczne przyblizone zostaty jako $rednia wazona deflatoréw PKB u
gtéwnych partneréw handlowych Polski (P}). Wagi zostaty obliczone w taki sposéb, aby byty pro-
porcjonalne do wartosci eksportu Polski w latach 1995-2002 do uwzglednionych krajéw oraz aby
sumowaty sie do 100% (por. tabela 1). Zatozono wykfadnicza postac funkgji h z réwnania (6a) oraz
przyjeto prawdziwo$¢ warunku jednorodnosci pierwszego rzedu. W efekcie estymowano parame-
try nastepujgcego modelu z restrykcjami:

In(P, ), = a, +0,t +a, 1n(1%)[ +(1-a,) In(P), +,, (14)

6 W przypadku kiedy oszacowane parametry przyjmowaly , nierozsadne” wartosci, estymacje zastepowano kalibracja.
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Dodanie funkgji trendu do grupy regresoréw wystepujgcych w réwnaniu (14) ma na celu
uwzglednienie wystepowania zjawiska wolniejszego wzrostu indekséw cen débr handlowych (ta-
kich jak np. indeks cen eksportu) niz cen débr niehandlowych (ktére wchodza w skfad deflatorow
PKB). Wyjasnieniem tego fenomenu moze by¢ m.in. wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona (por.
Balassa, 1964)7. Poniewaz réwnanie (14) jest w postaci zlogarytmizowanej, oszacowane parame-
try sg interpretowane jako elastycznosci. Uzyskane szacunki parametréw, wraz z odchyleniem stan-
dardowym byty nastepujace.

In(P, ), =1,29-0,0025¢ + 0,5901n(Pl ), +(1-0,590)In(P), (15)
(0,35)  (0,0006) (0,059) S
Wyniki wskazuja, ze elastyczno$¢ cen eksportu wzgledem cen zewnetrznych wynosi 59,0%, nato-
miast wzgledem cen krajowych 41,0%. Oszacowane parametry s3 statystycznie istotne, wysoki wspot-
czynnik determinacji na poziomie R?> = 98,0% oznacza satysfakgjonujace dopasowanie modelu, nato-
miast warto$¢ rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (por. Dickey, Fuller, 1981) na poziomie ADF=-4,86
[p=0,00] wskazuje na stacjonarno$¢ reszt modelu, czyli ze réwnanie (15) jest relacjg kointegrujaca.

Tabela 1. Udziat w eksporcie Polski oraz przyjete wagi (%)

1995 2002 1995-2002 Przyjete wagi
Niemcy 383 323 35,0 52,7
Wtochy 49 5,5 5,7 8,6
Holandia 5,6 4,5 49 7.4
Francja 3,6 6,0 4,8 7.3
Wielka Brytania 4,0 5,2 43 6,5
Czechy 3,1 4,0 3,7 5,5
Belgia 2,4 3,2 2,7 41
Stany Zjednoczone 2,7 2,7 2,6 4,0
Szwedja 2,5 3,2 2,6 39

Zrédfo: OECD.

Krétkookresowa dynamika indeksu cen eksportu byta szacowana, tak jak juz wspomniano, przy
zastosowaniu modeli korekty btedem. Zgodnie ze strategia ,0d ogdlnego do szczegdtowego” (ang.
from general to specific) metoda najmniejszych kwadratéw estymowany byt nastepujacy model:

P Q K
Aln(Py ), = A, —pect,_, + z }\iAln(PX)t-P + z z )\qkAXk,t-q *Vy (16)
p=1

q=0 k=1

gdzie ect oznacza skfadnik korekty btedem8, zas y zas x; jest k-ta zmienng objasniajaca wystepuja-
ca w relacji kointegrujacej. Uzyskano nastepujace oszacowanie:

*

Aln(P, ), = -0,043- 0,801ect, , +0,495Aln(12 o ) +0.217AIn(P), - 0,169AIn(P, )., (17)

(0,012) (0,176) (0,082) (0,205) (0,110)

gdzie R?=72,6%, LM(4)=8,4 [p=0,08], JB(2)=1,3 [p=0,52] wskazujg na dobre wtasciwosci staty-
styczne modelu (17)9.

2.1.2. Model cen importu

Tak samo jak w poprzednim przypadku, indeks cen transakcyjnych w imporcie modelowany
byt w ramach koncepcji , dawca cen — biorca cen” (por. réwnanie 6b). Aproksymacjg indeksu cen

7 Szacunki efektu BS dla polskiej gospodarki sa przedstawione przez Chmielewskiego (2003).

8 Skfadnik korekty btedem jest odchyleniem rzeczywistej wartosci zmiennej P, od poziomu wynikajacego z relacji
kointegrujacej danej przez réwnanie (15).

9 LM(4) oznacza test x2 mnoznikow Lagrange’a na autokorelacje sktadnika losowego rzedu 4, natomiast JB oznacza test
Jarque-Berra normalnosci sktadnika losowego. Wyniki oznaczajg, ze w danym modelu nie wystepuje zjawisko autokorelacjii
skfadnika losowego oraz ze sktadnik ten ma rozktad normalny.
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krajowych byt ponownie krajowy deflator PKB (P), natomiast ceny zewnetrzne przyblizone zostaty
jako $rednia wazona deflatorow PKB gtéwnych partneréw handlowych Polski wyrazona w zfotych
(P3). W poréwnaniu z modelem cen eksportu dokonano zmiany wag, ktére tym razem odzwiercie-
dlaty wartosci importu Polski w latach 1995-2002 (por. tabela 2). Ponownie zatozono wyktadnicza
postac funkcji i z réwnania (6b) oraz przyjeto prawdziwos¢ warunku jednorodnosci pierwszego rze-
du. W efekcie estymowano parametry nastepujgcego modelu z restrykcjami:

In(P, ), =By +Bit + len(ﬂ/s ) (1B, In(P), +,, (19

Logika wystepowania funkgji trendu w specyfikacji réwnania (18) jest identyczna jak dla réwnania
(14). Uzyskane szacunki parametréw, wraz z odchyleniem standardowym byty nastepujace.

In(P, ), =1,45-0,0041¢ + 0,5681n("2 ()i +(1-0,568)In(P), (19)

(0,57)  (0,0009) (0,093)

Wyniki wskazujg, iz indeks cen importu jest w 56,8% determinowany przez ceny zewnetrzne,
natomiast w 43,2% - przez ceny krajowe. Oznacza to, ze w przypadku cen importu Polska jest o oko-
to 2 pkt. proc. wiekszym ,, dawcg cen” niz w przypadku cen eksportu. Oszacowane parametry sg sta-
tystycznie istotne, wysoki wspdtczynnik determinacji na poziomie oznacza satysfakcjonujace dopa-
sowanie modelu, natomiast warto$¢ rozszerzonego testu Dickeya-Fullera na poziomie ADF=-3,73
[p=0,01] wskazuje na stacjonarnos¢ reszt modelu, czyli ze réwnanie (19) jest relacjg kointegrujaca.

Tabela 2. Udziat w imporcie Polski oraz przyjete wagi ( %)

1995 2002 1995-2002 Przyjete wagi
Niemcy 26,6 24,3 24,9 40,6
Wiochy 85 84 9,0 14,7
Francja 49 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 45 3,5 38 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

Zrédto: OECD.

Krétkookresowa dynamika indeksu cen importu byta szacowana, tak jak w przypadku indek-
su cen eksportu, w ramach specyfikacji modelu korekty btedem (por. réwnanie 16). Uzyskano na-
stepujace oszacowanie:

Aln(P,,), = -0,036-0,339%ct, , +0,514Aln(’? 7. )i +0,450Aln(P), (20)

(0,015) (0,139) (0,113) (0,252)

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

2.1.3. Model wolumenu eksportu

Zgodnie z teorig niedoskonatych substytutéw, wolumen eksportu zalezy od popytu zewnetrz-
nego oraz konkurencyjnosci cenowej polskich towarédw na rynkach zagranicznych (por. réwnanie 4).
Zmienng objasniang przez réwnanie jest eksport towardw i ustug w cenach statych wg statystyk ra-
chunkoéw narodowych (X). Pierwszg ze zmiennych objasniajacych jest popyt zagraniczny reprezen-
towany przez wazony import towaréw i ustug gtéwnych partneréw handlowych Polski (Y*)10. Dru-

10 Wagi zostaty przedstawione w tabeli 1.
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gim z regresoréw jest konkurencyjno$¢ cenowa polskich towaréw eksportowych na rynkach zagra-
nicznych, mierzona jako stosunek indeksu cen eksportu powigkszony o stawki celne wzgledem cen
zagranicznych wyrazonych w tej samej walucie ( Pij:). Do grupy zmiennych objasniajacych do-
dano dwie zmienne zerojedynkowe uwzgledniajgce spadek eksportu wynikajacy z kryzysu rosyjskie-
go (U,) oraz wzrost eksportu w 2000 r. spowodowany w duzej mierze szokiem o charakterze po-
dazowym, np. uruchomieniem produkgji silnikdw isuzu, ktéra w catosci jest przeznaczona na
eksport (U,). Dodatkowo, na parametry narzucono restrykcje jednostkowej elastycznosci popytowej
oznaczajacej, ze wzrost zagranicznego importu o a% prowadzi do powiekszenia polskiego ekspor-

tu takze o a%. W rezultacie szacowano parametry modelu:

M) YUy, YUy, +8€5,

In(X In(Y”
n(X), = Yo +In(Y ), +y,( F/s 21

dla ktérego wyniki estymacji byty nastepujace:

In(X), = 4,64+1n(Q), ~1.08In ELHTT) 6 0017, +0,200,, 02)
,335) (0,30) B /S (0,03 (003

Oszacowane parametry sg statystycznie istotne oraz spojne z teorig ekonomii. Wspdtczynnik deter-
minacji na poziomie R2 = 96,2% oznacza dobre dopasowanie modelu, natomiast wartos¢ rozsze-
rzonego testu Dickeya-Fullera na poziomie ADF=-4,57 [p=0,00] wskazuje na stacjonarnos¢ reszt
modelu, czyli ze réwnanie (22) jest relacjg kointegrujaca.

Krétkookresowa dynamika wolumenu polskiego eksportu byta szacowana, tak jak w przypad-
ku wczesniejszych zmiennych, w ramach specyfikacji modelu korekty btedem (por. réwnanie 16). Ze
wzgledu na fakt, iz warto$¢ bezwzgledna oszacowanego parametru przy sktadniku korekty btedem
(ECT) byta zbyt wysoka postanowiono dokonac jego kalibracji. Szacunki pozostatych parametrow
byty nastepujace:

P[l T'] P[l T']

Aln(X), = -0,2ect,_, +Aln(Y" ), - 0,14 Aln( > ),-0,07AIn( 21T,
(0,20) 1 (0,22) 1
(23)
—o12amBA T Lo 31aIn(x),, - 0.390In(X),.,
(0,21) (0,14) 0,12)

1
2.1.4. Model wolumenu importu

Czwarta modelowang zmienng byt wolumen polskiego importu. Teoria niedoskonatych substy-
tutow wskazuje, ze jest on funkcjg popytu finalnego oraz konkurencyjnosci cenowej towaréw impor-
towanych na polskim rynku. Zmienng objasniang przez model jest import towaréw i ustug w cenach
statych wg statystyk rachunkéw narodowych (M). Pierwszg ze zmiennych objasniajacych jest realny
poziom popytu finalnego (C+/+G+X). Tak jak w poprzednim przypadku, zatozono jednostkows ela-
stycznos¢ popytowa importu. Ponadto, dokonano rozrdznienia na relatywnie nisko importochtonny
popyt konsumpcyjny (C+G) oraz na wysoko importochtonny popyt inwestycyjno-eksportowo (/+X)11.
Druga zmienng objasniajgca byfa konkurencyjnos¢ cenowa towaréw importowanych na rynku krajo-
wym, ktéra zostata przyblizona przez stosunek indeksu cen importu powiekszonych o stawki celne do
indeksu cen krajowych ( Mi) Estymacja parametréw modelu wolumenu importu, a mianowicie:

12
In(M), = 8, +0,4ln(C+ G), +0,6ln(I + X), +5In( 1+ T1) 1 ¢ (24)

11 Zatozono, ze importochtonnos¢ inwestycji jest réwna importochtonnosci eksportu i jest okoto 2-krotnie wieksza od
importochfonno$ci konsumpgji.

12 Kalibracja parametrow na poziomie 0,4 i 0,6 miata spetnia¢ dwa zatozenia. Po pierwsze, parametry te powinny sumowac sie
do jednosci, aby zachowana byfa jednostkowa elastycznos¢ popytowa importu. Po drugie dany dobdr wag miat zapewnic¢
ponad dwukrotnie wyzszg importochtonno$¢ inwestydji (/) oraz eksportu (X) niz konsumpgji prywatnej (C) i rzadowej (G).
Zobrazowac to mozna na ponizszym przykfadzie. Rozwazmy gospodarke, dla ktdrej udziaty w podziale PKB sg nastepujgce
(odzwierciedlajace strukture gospodarki polskiej): konsumpcja prywatna i rzadowa (C+G) — 80%, suma importu i eksportu (/+X)
—50%, zas import (M) — 30%. Zgodnie z ustalonymi elastycznosciami, wzrost spozycia (C+G) 0 1% (czyli 0,8% PKB) powoduje
wzrost importu o 0,4% (czyli 0,12% PKB). Oznacza to, ze importochtonno$¢ konsumpcji wynosi 15% (0,12/0,8). Podobne
obliczenia prowadza do wniosku, ze importochfonno$¢ inwestydji i eksportu jest ponad 2-krotnie wyzsza i wynosi 36%.
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doprowadzita nas do nastepujgcych wynikow:

In(M), = —2,96+0,4In(C +G), + 0,6( + X), - 0,76 In(

(3.32) (0,07)

P+ Ty (25)
P
Oszacowane parametry sg statystycznie istotne oraz spdjne z teorig ekonomii. Wspdtczynnik
determinacji na poziomie R2 = 16,3% oznacza wysokie dopasowanie modelu, natomiast warto$¢
rozszerzonego testu Dickeya-Fullera na poziomie ADF=-2,6 [p=0,01] wskazuje na stacjonarnos¢
reszt modelu, czyli ze réwnanie (25) jest relacjg kointegrujaca.

Krétkookresowa dynamika wolumenu importu byta szacowana w ramach specyfikacji mode-
lu korekty btedem (por. réwnanie 16). Uzyskane wyniki byty nastepujace:

Aln(M), = -0,08ect, , +0,48In(C +G), +0,6Aln(I + X), -
(0,10)
-0,20 Aln(@

(0,16)

), = 0,11AIn(

(0,14)

P,1+T])
P t-1

2.1.5. Analiza reakdji salda bilansu obrotéw biezacych na szok kursowy

Na podstawie przedstawionego modelu polskiego handlu zagranicznego mozna dokonac
analizy wptywu deprecjacji realnego efektywnego kursu ztotego na saldo obrotéw biezgcych. Real-
na deprecjacje mozna do powyzszego systemu wprowadzi¢ na dwa sposoby: po pierwsze jako spa-
dek cen krajowych (AP<0) przy niezmienionym poziomie cen zewnetrznych (AP/S=0) lub jako
wzrost cen zewnetrznych (AP/S >0) przy statym poziomie cen krajowych (AP = 0). Zgodnie z przed-
stawionym schematem, ostabienie realnej wartosci ztotego w pierwszej kolejnosci wptywa na spa-
dek relacji indeksu cen eksportu wzgledem cen zewnetrznych wyrazonych w walucie krajowej (por.
rownanie 7a) oraz na wzrost stosunku indeksu cen importu do indeksu cen krajowych (por. réwna-
nie 7b). Przektada sie to na wzrost konkurencyjnosci cenowej krajowych produktéw sprzedawanych
na rynkach zagranicznych oraz na spadek konkurencyjnosci produktéw importowanych sprzedawa-
nych na rynku krajowym. W rezultacie nastepuje wzrost wolumenu eksportu i spadek wolumenu
importu. W przypadku eksportu, efekty cenowy i ilosciowy sg tego samego kierunku, czyli mamy
do czynienia ze wzrostem wartosci eksportu. W przypadku importu, efekty te sg sobie przeciwstaw-
ne a ich faczny wptyw na wartos¢ importu moze by¢ zaréwno ujemny, jak i dodatni3.

Wykres 2. Wptyw 10% realnej deprecjacji na saldo obrotéw biezacych (% PKB)

18

15
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09
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03

0,0
Il 1] \% ] 1] v Il 1] \% | ] 1] v

1 2 3 4 Lata

- Wzrost cen zewnetrznych wyrazonych w walucie krajowej o 10% Spadek cen krajowych o 10%

Zrodfo: obliczenia whasne.

13 Jezeli elastycznos¢ cenowa importu jest mniejsza od 1 (parametr d1 z réwnania 24) to mamy do czynienia ze spad-
kiem wartosci importu wyrazonej w walucie krajowej. W przeciwnym przypadku nastepuje wzrost wartosci importu. Po-
niewaz dla Polski oszacowana warto$¢ parametru wynosi —0,76 (por. réwnanie 25), to mamy do czynienia z drugim
przypadkiem.
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Wyniki analizy ,,impulse-response”, ktdre zostaty przedstawione na wykresie 2, wskazuja, ze
w wyniku 10% realnej'4 deprecjacji ztotego saldo obrotéw biezgcych poprawia sie w ciggu 4 lat
0 1,5-1,7% PKB. W pierwszym roku od wystgpienia deprecjacji CAB rosnie o 0,7-0,8% PKB, w dru-
gim roku poprawa ksztattuje sie na poziomie 0,4-0,7% PKB, natomiast w 3 i 4 roku wzrost salda
wynosi 0,1-0,2% PKB.

2.2. Rbwnowaga wewnetrzna

Réwnowaga wewnetrzna, tak jak juz wspomniano w poprzednim rozdziale, jest zdefiniowa-
na jako zréwnanie sie poziomu produktu biezgcego z produktem potencjalnym (por. réwnanie 1).
Innymi sfowy, réwnowaga wewnetrzna wystepuje gdy wartos¢ luki popytowej jest réwna zeru. Po-
niewaz jednak zaréwno luka popytowa, jak i produkt potencjalny, s3 zmiennymi nieobserwowalny-
mi powstaje pytanie dotyczace sposobu pomiaru ich wartosci. Literatura empiryczna przedstawia
wiele metod szacunku tych wielkosci (por. tabela 3), a zatem problemem staje sie wybér odpowied-
niego modelu. Jest to szczegdlnie wazne ze wzgledu na fakt, ze korelacja pomiedzy wartosciami luk
popytowych uzyskanymi réznymi metodami jest zazwyczaj niska (por. Chagny’ego i Dopke, 2001).

Tabela 3. Metody szacunku wartosci luki popytowej

Metody niestrukturalne Funkgja trendu, filtr Hodricka-Prescotta; dekompozycja Beverige'a-Nelsona;

Bezposrednie metody Dane ankietowe

Metody strukturalne Funkcja produkgji; prawo Okuna; strukturalny VAR

Metody wielowymiarowe Wielowymiarowa dekompozycja Beverige'a-Nelsona; wielowymiarowy filtr Hodricka-Prescotta;

Zrédto: Chagny i Dopke (2001).

Wydaje sie, ze do sensu definicji rbwnowagi wewnetrznej w modelu kursu réwnowagi fundamental-
nej najbardziej pasuje podejscie strukturalne. Z tego wzgledu oszacowano wartos¢ produktu potencjalnego
na podstawie funkgji produkgji typu Cobb-Douglas. Wartos¢ luki popytowej obliczona zostata jako réznica
produktu potencjalnego przy stopie bezrobocia na poziomie NAWRU'S oraz biezacego poziomu PKB. Sza-
cunki dla Polski s spojne z obliczeniami Gradzewicza i Kolasy (2003), natomiast dane dla gtéwnych partne-
réw handlowych zaczerpnieto z baz OECD (por. OECD Outlook No. 74)16. Dla IV kwartatu 2003 r. wartos¢
luki popytowej dla Polski wynosita —1,2% PKB, natomiast dla zagranicy —2,4% PKB (por. wykres 3)

Wykres 3. Luka popytowa w Polsce i zagranica

%

3 vl nm v nm vl vl nm v i m v
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- Polska Zagranica

Zrédio: Gradzewicz i Kolasa (2003) i OECD Outlook (2003).

14 W tym przypadku méwimy o deprecjacji kursu realnego opartego na deflatorach PKB.

15 Ang. Non-Accelerating Wages Rate of Unemployment.

16 OECD estymuje poziom luki popytowej takze na podstawie funkcji produkcji typu Cobb-Douglas. Szczegdty
stosowanej metodologii sq opisane przez Giorno et al. (1995).
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2.3. Réwnowaga zewnetrzna.

Najbardziej kontrowersyjna czescig obliczen poziomu fundamentalnego kursu réwnowagi jest
ustalenie optymalnego poziomu salda obrotéw biezacych (OCAB). Wynika to z faktu, iz stosowane
metody maja jedng z dwoch wad: badZ brakuje solidnych podstaw teoretycznych lub uproszczenia
przy aplikacji empirycznej sg zbyt duze. Nalezy doda¢, ze oszacowania poziomu kursu fundamental-
nego s3 bardzo wrazliwe na zmiany wartosci OCAB. Wrazliwo$c ta jest tym wieksza, im mniejsza jest
otwartos¢ gospodarki. Wynika to z faktu, iz dla krajow charakteryzujacych sie relatywnie zamknietg
gospodarka, nawet niewielkie zmiany salda obrotéw biezacych wymagaja znaczacych dostosowan
kursowych (por. Driver and Wren-Levis, 1999). Dla Polski, tak jak wykazano w punkcie 2.1., popra-
wa salda obrotéw biezacych o 1% PKB wymaga 6-7% realnej deprecjacji ztotego.

Pierwszg z metod, ktéra byta stosowana w pionierskich szacunkach FEER i ktérg mozna na-
zwac metoda kciuka (ang. rule of thumb), polega na ustaleniu poziomu OCAB na podstawie intu-
icji ekonomicznej badacza. Na przyktad Bayoumi et al. (1994) w modelu pozadanego kursu réw-
nowagi (ang. desired equilibrium exchange rate) przyjeli, ze wartos¢ OCAB dla krajéw
wysokorozwinietych wynosi 1% PKB. W przypadku Polski, wydaje sie, iz zdroworozsgdkowa war-
tos¢ OCAB nalezy do przedziatu od -5 do 5% PKB.

Drugi, bardziej sformalizowany, sposéb szacunku poziomu OCAB jest oparty na tzw. podej-
ciu bilansu oszczednosci i inwestycji (ang. saving-investment approach). Zgodnie z dang metoda,
zaproponowang przez Debelle i Farugee (1998), poziom OCAB jest determinowany przez miedzy-
okresowg optymalizacje konsumpcji dokonywang przez podmioty gospodarcze. Oznacza to, ze:

OCAB=0S-0I, (27)

gdzie OSi Ol oznaczajg odpowiednio optymalny poziom oszczednosci i inwestycji. Tak jak podsta-
wy teoretyczne tego podejscia sg stosunkowo mocne, tak empiryczne obliczenia OCAB spotykane
w literaturze ekonomicznej s3 juz mniej przekonujace. Polegajg one na ekonometrycznym oszaco-
waniu zaleznosci pomiedzy saldem na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB a czynnikami
determinujacymi inwestycje i oszczednosci takimi jak na przyktad: poziom rozwoju gospodarczego,
struktura wiekowa spoteczenstwa, polityka gospodarcza rzadu, itp. W wiekszosci przypadkdw sto-
sowane sg modele ekonometryczne oparte na danych panelowych obejmujacych kilkanascie/kilka-
dziesigt krajow. Wartos¢ OCAB jest obliczana jako wartos¢ teoretyczna wynikajgca z danego mo-
delu, przy zatozeniu, ze zmienne objasniajace ksztattujg sie na poziomie spéjnym z réwnowaga
$redniookresowa”. Tak jak juz wspomniano, empiryczna czes¢ tej metody budzi sporo zastrzezen.
Po pierwsze, okazuje sie, ze dla modeli opartych na danych panelowych, zréznicowanie poziomu
OCAB w znacznej mierze wynika nie z odmiennych charakterystyk makroekonomicznych badanych
krajow, tylko z wystepowania wyrazu wolnego w modelu (ang. fixed effect). Na przykfad, jak
wskazujg Debelle i Farugee (1998), dla Standéw Zjednoczonych i Japonii wystepowanie wyrazu
wolnego wskazuje na poziom OCAB odpowiednio -4,8% i 2,1% PKB. Drugim zastrzezeniem da-
nego podejscia jest fakt, iz uwzglednia ono jedynie réwnowage w sensie strumieniowym (ang.
flow equilibrium), natomiast nie jest brana pod uwage réwnowaga w sensie zasobowym (ang.
stock equilibrium). Ksztattowanie sie obrotéw biezacych na poziomie spdjnym z OCAB obliczonym
na podstawie danej metody moze doprowadzi¢ do akumulacji zadtuzenia zagranicznego netto
niespdjnego z réwnowagg dfugookresowa. W rezultacie dane podejscie jest koncepcjg $rednio-
okresowa.

Zgodnie z obliczeniami Doisy i Herve (2001), ktérzy zastosowali metodologie bilansu oszczed-
nosci i inwestycji dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, poziom OCAB dla Polski wynosi -2,6% PKB
w przypadku szybkiego wstgpienia do strefy euro oraz -3,1% PKB dla scenariusza pozostawania poza
Unig Monetarng. Nalezy doda¢, ze wyniki te powinny by¢ brane pod uwage z duzg ostroznoscia.

Trzeci sposob ustalania poziomu OCAB oparty jest na analizie stabilnosci zadtuzenia zagra-
nicznego rozwazanego kraju. Wedtug tej metody, opartej na kryterium wyptacalnosci (ang. solven-

17 Na przyktad saldo budzetowe jest réwne saldu strukturalnemu, luka popytowa wynosi O itd.
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¢y criterion), szuka sie takiego poziomu salda obrotéw biezgcych, ktére gwarantowatoby utrzymy-
wanie aktywdw zagranicznych netto (ang. net foreign assets, NFA)18 na poziomie zapewniajacym
wyptacalnos¢ kraju. Milesi-Feretti i Razin (1996) wskazujg, ze warunkiem utrzymania statej relacji
NFA do PKB jest wartos¢ salda obrotéw biezacych na poziomie:

OCAB = NFA(Q+Y) (28)

gdzie Qiv oznaczajq odpowiednio tempa wzrostu kursu realnego i realnego produktu. W przy-
padku Polski, jezeli przyjmiemy, ze potencjalny produkt rosnie w tempie 4,0% rocznie (por. Gradze-
wicz, Kolasa, 2003), realna aprecjacja ztotego wynikajaca z efektu Balassa-Samuelsona wynosi 1,5%
(por. Egert, 2002) mozemy obliczy¢ na podstawie wzoru (28), ze przy NFA na poziomie -36,1%
PKB'9 poziom OCAB wynosi okoto -2% PKB. Warto zauwazy¢, ze dana metoda wskazuje jedynie
poziom salda obrotéw biezgcych umozliwiajgcy utrzymanie relacji NFA do PKB na statym poziomie,
nie rozwazajac czy dany poziom jest optymalny. Co wiecej, zgodnie ze wzorem (28) wyzszy poziom
zadtuzenia netto implikuje wzrost poziomu deficytu optymalnego salda obrotéw biezacych, co wy-
daje sie by¢ sprzeczne z intuicja.

Czwarta, proponowana przez autora danego opracowania, metoda kalibrowania poziomu
OCAB polega na potaczeniu sredniookresowej analizy struktury naptywajacego kapitatu zagranicz-
nego z ograniczeniem, ze w dtugim okresie relacja NFA do PKB zbiega do z gory okreslonego po-
ziomu. Wedtug tej metody poziom OCAB ustalany jest wedtug nastepujgcego wzoru:

OCAB = -DI - PEI + 3(NFA - ONFA), (29)

gdzie FDI i PEl s3 odpowiednio naptywem netto inwestycji bezposrednich (ang. direct investment)
oraz inwestycji portfelowych w papiery udziatowe (ang. portfolio equity investment), ONFA jest
ustalonym poziomem aktywdw zagranicznych netto, natomiast parametr d oznacza szybkos¢ po-
wrotu NFA do optymalnego poziomu. Dana formuta oznacza, ze w krotkim okresie zmiennos¢
OCAB determinowana jest przez naptyw kapitatu nie powodujgcego zmian zadtuzenia20. W dtu-
gim horyzoncie czasowym, natomiast, zapewniona jest rownowaga w sensie zasobowym, ponie-
waz NFA zbiega do ONFA.

Przyjmujac, ze ONFA wynosi 30% PKB21, natomiast szybkos$¢ zbieznosci & =0,1, obliczona
wartos¢ OCAB dla Polski na koniec 2003 r. wynosi -0,5% PKB (por. wykres 4). Analiza wykresu 4
prowadzi do wniosku, ze w latach 1998-2001 poziom OCAB utrzymywat sie na relatywnie niskim
poziomie (od -5,4% do -3,5% PKB), co wigzafo sie z wysokim naptywem inwestycji bezposrednich,
dodatnim saldem inwestycji portfelowych w papiery udziatowe oraz wysokim poziomem NFA, ;.
powyzej -30% PKB. Wraz ze spadkiem salda inwestycji bezposrednich, odptywem kapitatu w papie-
ry udziatowe oraz spadkiem poziomu NFA2Z, w latach 2002-2003 warto$¢ OCAB systematycznie
rosta do poziomu -0,5% PKB.

18 Aktywa zagraniczne netto s3 réwne co do wartosci polskim aktywom zagranicznym pomniejszonym o polskie
zobowigzania wobec zagranicy.

19 Pozycja inwestycyjna netto dla Polski na koniec 2002 r. wynosita -36,1% PKB (por. www.nbp.pl). Wartos¢ NFA dla
pozostatych okreséw byta obliczana na podstawie nastepujacej formuty: NFAt = NFAt-1(1-dS/St)+CABt. Zgodnie z
danym wzorem poziom aktywow zagranicznych netto w okresie t jest rowny wartosci NFA w okresie t-1 skorygowanej
o zmiany kurséw walutowych powiekszonej o saldo obrotéw biezacych w okresie t.

20 Ale powodujgcy zmiany strukture podmiotowa wiasnosci aktywoéw i tym samym wartosé NFA.

21 Zatozenie ONFA na poziomie 30% PKB jest sp6jne m.in. z wynikami badan Pattillo et al. (2002). Autorzy dowodza,
iz dla krajéw rozwijajacych sie, przy zadtuzeniu zagranicznym przekraczajgcym 35-40% PKB, wplyw dalszego
pogarszania bilansu zewnetrznego na wzrost PKB jest ujemny.

22 7g0dnie z szacunkami, na koniec 2003 r. poziom NFA wyni6st -39,6% PKB.
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Wykres 4. Optymalny poziom salda obrotéw biezgcych w latach 1998-2003 (% PKB)
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Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP?3.

23 Wszystkie obliczenia dotyczace OCAB prowadzone byly na danych bilansu ptatniczego na bazie ptatnosci.
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3

Obliczenia poziomu fundamentalnego kursu réwnowagi

W poprzednim punkcie zostaty omdwione trzy sktadowe niezbedne przy estymacji poziomu
fundamentalnego kursu réwnowagi, a mianowicie model handlu zagranicznego, szacunki luki po-
pytowej oraz zatozenia dotyczgce optymalnego poziomu salda obrotéw biezacych. Znajomosc tych
trzech elementéw umozliwia w sposéb jednoznaczny wyznaczenie poziomu FEER. Co wiecej, war-
to zauwazy¢, ze wiarygodnos¢ ostatecznego wyniku szacunku FEER w 100% zalezy od wiarygod-
nosci tych trzech elementow.

Po oszacowaniu modelu handlu zagranicznego, wyznaczeniu wartosci luki popytowej w kra-
ju i zagranicg oraz oszacowaniu poziomu OCAB, mozna rozpocza¢ obliczenia poziomu fundamen-
talnego kursu réwnowagi. Obliczenia te skfadaja sie z dwdch etapdw. W pierwszej kolejnosci sza-
cowany jest poziom tzw. skorygowanego salda obrotéw biezacych (ACAB). Nastepnie estymowana
jest skala dopasowania kursu realnego oraz popytu wewnetrznego, niezbedna aby przywroci¢ réw-
nowage makroekonomiczna.

Biorgc pod uwage informacje dotyczace przesztych zmian kursu realnego oraz aktualnej war-
tosci zagranicznej luki popytowej, na podstawie modelu przedstawionego w punkcie 2.1. mozna
ustali¢ poziom tzw. skorygowanego salda obrotéw biezgcych (ACAB). ACAB jest hipotetycznym po-
ziomem salda obrotow biezacych, ktéry by wystepowat gdyby domknaé zagraniczng luke popyto-
wa oraz uwzgledni¢ przeszte zmiany kursu realnego. Innymi stowy, gdyby zagranica wystepowata
rownowaga wewnetrzna (por. réwnanie 2) oraz gdyby poziom kursu realnego w przesztosci byt
rowny biezacej wartosci, to teoretycznie saldo obrotéw biezacych uksztattowatoby sie na poziomie
ACAB. Analogicznie obliczana jest warto$¢ skorygowanej luki popytowej (AGAP). Aby zobrazowac
sposéb szacunku poziomu ACAB, obliczenia dla IV kwartatu 2003 r. oméwiono krok po kroku. W
tym okresie obserwowany deficyt obrotéw biezgcych wynidst 1,9% PKB. Zagraniczna luka popyto-
wa wyniosta -2,4% PKB. Biorgc pod uwage, ze zgodnie z przedstawionym modelem, wzrost popy-
tu zewnetrznego o 1% powoduje poprawe salda obrotow biezacych o okoto 0,15% PKB, to moz-
na obliczy¢, ze gdyby spetniony byt warunek podany w réwnaniu (2), tj. zagranica, wystepowataby
rownowaga wewnetrzna, to hipotetyczny deficyt obrotéw biezgcych bytby o okoto 0,4% PKB niz-
szy i uksztattowatby sie na poziomie 1,5% PKB. Ponadto, ostabienie realnego efektywnego kursu
ztotego z okresu Il kwartat 2001 r. — IV kwartat 2003 r. 0 24,4% jeszcze nie w petni znalazto od-
zwierciedlenie w obserwowanym poziomie salda obrotéw biezacych. Obliczenia na podstawie
omowionego modelu wskazuja, ze przeszte zmiany kursu realnego powinny prowadzic jeszcze do
dalszej poprawy CAB o okoto 2% PKB24. W rezultacie, dla IV kwartatu 2003 r. szacowany poziom
ACAB wynosit 0,5% PKB. Ewolucja poziomu ACAB w latach 1998-2003 podana jest na wykresie 5.

W drugim etapie szukano odpowiedzi na pytanie dotyczace niezbednych dostosowan kursu
realnego oraz popytu wewnetrznego aby spetnione byly warunki réwnowagi wewnetrznej
(AGAP(q,DD)=0) oraz réwnowagi zewnetrznej (ACAB(Q,DD)= OCAB). Na podstawie modelu opisa-
nego w punkcie 2.1. uzyskano nastepujgce zaleznosci: 1% aprecjacja kursu realnego (Q) prowadzi
do spadku AGAP i ACAB o odpowiednio 0,16% i 0,17% PKB, natomiast wzrost popytu krajowego
0 1%25 prowadzi do pogorszenia ACAB o 0,21% PKB oraz do powiekszenia AGAP o 0,79% PKB.
W rezultacie, w celu obliczenia poziomu fundamentalnego kursu réwnowagi (QFEER) oraz wyma-
ganego poziomu popytu krajowego (DDMEER) nalezy rozwigza¢ nastepujacy uklad réwnan:

24 Opis reakgji salda obrotéw biezacych na szok kursowy jest szerzej oméwiony w punkcie 2.1.5.
25 Wzrost popytu krajowego o 1% oznacza tutaj proporcjonalny wzrost wszystkich komponentéw popytu krajowego,
tj. konsumpgji prywatnej, konsumpcji rzagdowej oraz inwestycji, 0 1%.
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Wykres 5. Skorygowane saldo obrotéw biezacych
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Wyniki estymacji poziomu kursu réwnowagi dla lat 1998-2003, ktére sg przedstawione na
wykresie 6, wskazujg na trzy tendencje w ksztattowaniu sie poziomu kursu réwnowagi. Po pierw-
sze, w okresie Il pofowa 1998 r.—1999 r. nastgpita istotna deprecjacja poziomu kursu réwnowagi
wynikajaca z kryzysu rosyjskiego i wigzgcego sie z tym pogorszenia salda obrotéw biezacych. W la-
tach 2000-2001 poziom kursu réwnowagi aprecjonowat w wyniku autonomicznego wzrostu po-
dazy eksportu. W tych latach nastgpito np. uruchomienie produkgji silnikéw wysokopreznych firmy
isuzu, ktorych eksport jest mato elastyczny wzgledem poziomu kursu. W rezultacie nastapita auto-
nomiczna poprawa salda obrotéw biezacych, tj. nie wynikajgca ze zmian kursowych, prowadzaca
do aprecjacji FEER. Ostatecznie, w latach 2002-2003 FEER ksztattowat sie na stabilnym poziomie.
Whynikato to m.in. z wystepowania dwdéch przeciwstawnych czynnikdw. Z jednej strony szybszy
wzrost produktywnosci w Polsce niz u naszych gtéwnych partneréw handlowych, zgodnie z hipo-
tezg Balassa-Samuelsona, prowadzit do aprecjacji FEER. Z drugiej strony, szybko obnizajacy sie po-
ziom NFA w relacji do PKB byt czynnikiem przemawiajgcym za deprecjacjg FEER.

W okresie 2002-2003 gwattowna deprecjacja realnego kursu ztotego, potaczona ze stabil-
nym ksztattowaniem sie realnego kursu réwnowagi, spowodowata, ze ztoty, ktory jeszcze w IV
kwartale 2001 r. byt przewartosciowany o 11,9%, w IV kwartale 2003 r. stat sie walutg niedowar-
tosciowang o 6,4% (wykres 7). Warto doda¢, ze zgodnie z uzyskanymi wynikami popyt krajowy w
IV kwartale 2003 r. nie wymagat wiekszych dostosowan. Oznacza to, ze w tym okresie Polska znaj-
dowata sie w IV ¢wiartce wykresu 1.
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Wykres 6. Kurs biezacy i kurs rownowagi

1

1 ANS

1

13 / ~ \
N — [
/ RN

12 =

N \(\/
\‘/

10 e/

09 | nm v | O AV nm v vl vl (LI (1 1Y)
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Realny efektywny kurs ztotego Poziom kursu réwnowagi fundamentalnej

Zrédto: obliczenia wiasne

Wykres 7. Odchylenie kursu realnego od poziomu réwnowagi
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Poniewaz, tak jak juz w danym opracowaniu zasugerowano, najwieksze prawdopodobien-
stwo wystgpienia btedu przy obliczeniach poziomu kursu réwnowagi jest zwigzane z niepewnoscia
co do wiarygodnosci szacunku poziomu OCAB, z tego wzgledu przeprowadzono analize wrazliwo-
$ci szacunku FEER wzgledem poziomu OCAB. Zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 4, dla
optymalnego poziomu salda obrotéw biezacych na poziomie —2,6% PKB, tj. wartosci wskazanej
przez Doisy i Herve (2001), wymagana aprecjacja kursu realnego wynosi 16,6%, za$ popyt krajowy
powinien zosta¢ zwiekszony o 2,2%. Jezeli rbwnowaga zewnetrzna oznacza utrzymywanie zerowe-
go salda na rachunku obrotéw biezacych, to kurs byt niedowartosciowany o 4%. Ostatecznie, dla
scenariusza odptywu netto kapitatu z rynku polskiego w wysokosci 2,5% PKB, realny kurs ztotego
w czwartym kwartale 2003 r. byt wcigz przewartosciowany o 2%. W efekcie, w zaleznosci od przy-
jetego zatozenia dotyczacego poziomu OCAB moze sie okazad, ze kurs jest lekko przewartosciowa-
ny lub istotnie niedowartosciowany. Ponadto, ze tak jak juz wspomniano, wrazliwos$¢ FEER na zmia-
ny zatozen dotyczacych OCAB jest duza.
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Tabela 4. Poziom OCAB a niedopasowanie kursu realnego i popytu wewnetrznego.

OCAB (% PKB) Niedopasowanie Opis scenariusza
Kurs (Q) Popyt (DD)
-2,6 -16,6 2.2 Podejscie bilansu inwestydji i oszczednosci
0,5 -6,4 -0,0 Scenariusz bazowy
0,0 -4,0 0,5 Scenariusz zerowego naptywu kapitatu netto
2,5 2,0 1.1 Scenariusz odptywu kapitatu netto

Zrédto: obliczenia wiasne.

W wyniku wysokiej niepewnosci co do oszacowan poziomu kursu réwnowagi, w literaturze
ekonomicznej mozna spotkac opinie, ze dopiero szacunki wskazujace na odchylenie kursu od po-
ziomu réwnowagi przekraczajace 15% mozna przyja¢ jako wskaznik niedopasowania kursu (por.
Williamson, 1994). W takim przypadku, uzyskane wyniki (por. wykres 6) jedynie wskazujg na prze-
wartosciowanie kursu ztotego w latach 2000-2001. Niemniej jednak, w przypadku podejmowania
decyzji o poziomie parytetu ztotego w systemie ERM II, wyniki przedstawionych badan moga by¢
pomocne przy ustalaniu kierunku ewentualnych zmian kursu. W IV kwartale 2003 r. Sredniokwar-
talny kurs EUR/PLN ksztaftowat sie na poziomie 4,62. Przedstawione obliczenia wskazuja, ze opty-
malny centralny parytet ERM Il powinien by¢ nieznacznie mocniejszy. Jezeli przyja¢, ze zmiana kur-
su nominalnego bedzie réwna oszacowanemu niedowartosciowaniu (6,4%), oznaczatoby to
centralny parytet na poziomie 4,32. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze deprecjacja kursu nomi-
nalnego prowadzi do wzrostu indeksu cen krajowych. Na przykfad Darvas szacuje, ze dla Polski ela-
stycznos¢ cen krajowych wzgledem kursu, czyli tzw. wspotczynnik pass-through, jest zmienng i wa-
ha sie w przedziale 0 - 0,4. Jezeli przyja¢ wartos¢ wspdtczynnika pass-through na poziomie 0,2,
czyli ze deprecjacja kursu nominalnego w 80% przektada sie na realne ostabienie kursu, to opty-
malny poziom parytetu ERM Il wynosi 4,25 ztotego za euro.
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W maju 2004 r. Polska zostata cztonkiem Unii Europejskiej. Nastepnie, zgodnie z ustalenia-
mi, bedzie musiata zastgpi¢ ztotego wspdlng waluta. Z jednej strony, wstapienie do wspdlnego ob-
szaru walutowego wigze sie z dtugookresowymi korzysciami, takimi jak spadek premii za ryzyko,
obnizenie kosztow transakcyjnych czy likwidacja ryzyka kursowego. Z drugiej strony, kosztem jest
porzucenie autonomii polityki monetarnej, co moze by¢ bardzo odczuwalne zwtaszcza w przypad-
ku ustalenia kursu wymiany ztotego na euro na niewtasciwym poziomie (Borowski, 2004). Z tego
wzgledu, przy ustalaniu centralnego parytetu ERM Il, a nastepnie kursu konwergencji, powinno sie
bra¢ pod uwage nie tylko wartos¢ kursu rynkowego, lecz takze szacunki dotyczace nieobserwowal-

nego poziomu kursu réwnowagi.

W ekonomicznej literaturze empirycznej najwiecej uznania zdobyta teoria fundamentalnego
kursu réwnowagi (FEER). Popularnos¢ tej metody wynika z bardzo przejrzystej i precyzyjnej defini-
¢ji pojecia réwnowagi makroekonomicznej. Rbwnowaga ta oznacza jednoczesne osiggniecie row-
nowagi wewnetrznej, tj. zrownanie sie popytu na produkt z potencjatem produkcyjnym, oraz row-
nowagi zewnetrznej, tj. ksztattowaniem sie salda obrotéw biezacych na optymalnym poziomie.

Obliczenia poziomu FEER wymagaja trzech sktadowych. Po pierwsze nalezy oszacowac¢ mo-
del handlu zagranicznego, na podstawie ktérego mozna ustali¢ wptyw zmian kursu oraz popytu na
saldo obrotéw biezacych. Po drugie, niezbedne sg szacunki nieréwnowagi wewnetrznej w kraju i
zagranica. Nierébwnowaga ta jest przyblizana przez wartos¢ luki popytowej. Trzecim, najbardziej
problematycznym elementem, jest szacunek optymalnego salda rachunku obrotéw biezacych.
Zgodnie z przedstawionymi szacunkami dla IV kwartatu 2003 r., 10% deprecjacja kursu realnego
prowadzi do poprawy salda na rachunku obrotéw biezacych o okoto 1,6% PKB, wartos¢ luki popy-
towe] wynosita —1,2% PKB, natomiast optymalne saldo na rachunku obrotéw biezgcych byto na po-
ziomie 0,5% PKB.

Na podstawie powyzszych danych, oszacowane niedowartosciowanie realnego kursu ztote-
go w IV kwartale 2003 r. wyniosto 6,4%. Zaktadajac, ze efektywnos¢ nominalnej deprecjacji wynosi
w Polsce 80%, oznaczatoby to, ze w tym okresie optymalny poziom kursu ztotego wobec euro wy-
nosit 4,25. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze szacunki kursu réwnowagi sg bardzo wrazliwe wzgledem
zatozonego optymalnego poziomu salda na rachunku obrotéw biezacych (OCAB). Przedstawiona
analiza wrazliwosci wskazuje, ze dla OCAB réwnego -2,6% PKB realny kurs ztotego byt w IV kwar-
tale 2003 r. niedowartosciowany o 16,6%, natomiast dla OCAB na poziomie 2,5% PKB ztoty byt
przewartosciowany o 2,0%.
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