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Streszczenie

Streszczenie

Praca ma na celu przedstawienie teorii parytetu sity nabywczej na tle dotychczasowych
badan empirycznych. Zawiera zaréwno szkic historii parytetu sity nabywczej oraz prawa
jednej ceny, jak i chronologiczny przeglad metod ekonometrycznych wykorzystywanych
w badaniach. Na podstawie dotychczasowych wynikéw badan empirycznych zaprezen-
towano ewolucje koncepcji parytetu sity nabywczej jako wyznacznika realnego kursu
réwnowagi. Analizie poddano czynniki ograniczajgce mozliwos¢ zastosowania parytetu
sity nabywczej w modelach kurséw walutowych. Najnowsze osiggniecia w tej dziedzinie
zawdzieczamy uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych na rynku débr. Tworza one pasmo
bez arbitrazu, w obrebie ktérego kurs walutowy nie podlega korekcie i jest procesem bta-
dzenia losowego. Poza pasmem, kurs zachowuije sie jak proces autoregresyjny. Nieliniowe
podejscie do kursu walutowego potwierdzito parytet sity nabywczej w $rednim i dtugim
okresie.

Klasyfikacja JEL: E31, E47, C22, C23, C32, C33

Stowa kluczowe: teoria parytetu sity nabywczej, realny kurs walutowy, stacjonarnos¢
kursu walutowego, kointegracja kurséw walutowych, nieliniowe modele kurséw waluto-
wych, TAR, STAR.
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Wstep

Wstep

Teoria parytetu sity nabywczej jest jedng z najstarszych i najwazniejszych koncepcji w eko-
nomii. Jej zrédet upatrywac nalezy w dzietach XVI-wiecznych scholastykéw hiszpanskich,
ktdérzy zwrdcili uwage na zwigzek miedzy sitg nabywcza pienigdza a jego kursem waluto-
wym. Okres najwiekszego rozwoju badan nad teorig parytetu sity nabywczej zwigzany byt
z uptynnieniem kurséw walutowych w 1973 r. (odejscie od systemu Bretton Woods) i trwa
do dzis. W obliczu wysokiej zmiennosci kurséw walutowych parytet sity nabywczej stat sie
jedna z gtéwnych metod stuzgcych wyznaczaniu dtugookresowych kurséw réwnowagi.

Podstawg teorii parytetu sity nabywczej jest zwigzek miedzy sitg nabywczg dwaéch
walut a ich kursem wymiany. W warunkach efektywnego rynku sity arbitrazu powodu-
ja ujednolicanie sie cen homogenicznych débr miedzy gospodarkami. Teoria parytetu sity
nabywczej méwi, ze poréwnujgc poziomy cen w dwdéch gospodarkach, wyznaczone na
podstawie identycznych koszykdéw débr, jestesmy w stanie okresli¢ nominalny kurs row-
nowagi ich walut. Analizujac skale zmiennosci kurséw walutowych na podstawie danych
historycznych dochodzimy jednak do wniosku, ze w krétkim horyzoncie czasowym mamy
do czynienia z procesem btgdzenia losowego. Faktycznie, dotychczasowe préby udowod-
nienia wyzszosci kolejnych modeli kurséw walutowych nad zwyktym modelem btgdzenia
losowego nie przyniosty jednoznacznego rozstrzygniecia'.

Bez odpowiedzi pozostaje zatem pytanie: czy parytet sity nabywczej dostarcza
informacji na temat dfugookresowego kursu réwnowagi? Odpowiedz twierdzaca ozna-
czataby, ze kurs walutowy przybliza sie w dtugim okresie do poziomu wyznaczone-
go przez sity nabywcze dwoch walut. W przeciwnym wypadku, prognozowanie kursu
walutowego na podstawie zmian poziomoéw cen w rozpatrywanych gospodarkach jest
niemozliwe. Rozstrzygniecie kwestii zwigzku miedzy poziomami cen a realnym kursem
walutowym w dfugim okresie mozemy uzna¢ za podstawowy cel badan parytetu sity
nabywczej.

.0 ile jedynie garstka ekonomistéw uznataby parytet sity nabywczej za spetnio-
ny w krétkim okresie, o tyle wiekszos¢ instynktownie wierzy w pewien wariant tej teo-
rii jako wyznacznik dtugookresowego kursu réwnowagi”2. Te stowa Kennetha Rogoffa
najtrafniej oddaja upér, z jakim poszukuje sie dowoddw na potwierdzenie teorii pary-
tetu w Swiecie rzeczywistym. Pierwsze badania, tuz po 1973 r., niemal jednogtosnie
sugerowaly jej odrzucenie3. Dopiero pojawienie sie nowych, bardziej zaawansowanych
technik ekonometrycznych i statystycznych oraz dostepnos¢ dtugich zestawoéw danych
o wysokiej jakosci przyniosto pierwsze sukcesy. Okazato sie, ze parytet sity nabywczej
bynajmniej nie jest ,kamieniem filozoficznym”. W szczegélnosci zastosowanie mode-
li uwzgledniajacych czynniki ograniczajace spetnienie parytetu (np. koszty transakcyjne)
sprawito, ze coraz bardziej prawdopodobne stato sie istnienie poziomu réwnowagi, do
ktérego zbiega kurs walutowy.

Niniejsza praca ma na celu przedstawienie teorii parytetu sity nabywczej na tle
dotychczasowych badan empirycznych. Postugujac sie bogatym dorobkiem literatury
przedmiotu, staratem sie przedstawi¢ ewolucje koncepcji parytetu sity nabywczej jako
wyznacznika realnego kursu réwnowagi. Praca zawiera zaréwno szkic historyczny pary-
tetu sity nabywczej oraz prawa jednej ceny, jak i chronologiczny przeglad metod eko-

nometrycznych wykorzystywanych w badaniach.

T Engel i West (2004), str. 1.
2 Rogoff (1996), str. 647.
3 Zob. np. Frenkel (1981).
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Praca powstata, aby przedstawic teorie parytetu sity nabywczej, ktéra mimo swej
kontrowersyjnosci, dzieki dowodom empirycznym potwierdzajacym jej zasadnos¢, zysku-
je coraz wieksze poparcie. Teoria poddawana krytyce ze wzgledu na niemozliwe do spet-
nienia zatozenia i upraszczanie proceséw ksztattujgcych dynamike kurséw walutowych oka-
zuje sie miec rzeczywiste zastosowanie w praktyce, dostarczajgc skutecznych narzedzi do
opisu nominalnego kursu walutowego.

W pracy starano sie udowodnic teze, ze zastosowanie modeli nieliniowych w przypad-
ku realnego kursu walutowego pozwala przyblizy¢ rzeczywistg dynamike procesu i wykazac
istnienie dtugoterminowego kursu réwnowagi, zgodnego z parytetem sity nabywczej.

Ponizszy tekst podzielono na piec rozdziatow.

W rozdziale pierwszym przedstawiono podstawowe zatozenia i definicje zwigzane
z parytetem sity nabywczej. Jako pierwsze zostato scharakteryzowane prawo jednej ceny,
ktore jest punktem wyjscia rozwazan o parytecie sity nabywczej. W rozdziale zamieszczono
rowniez rys historyczny, ktory ma przyblizyé proces ksztattowania sie teorii parytetu sity
nabywczej w postaci, jaka znamy dzisiaj.

Rozdziat drugi poswiecono wptywowi warunkdw rzeczywistych na teorie parytetu sity
nabywczej. Rozpoznanie i prawidtowe zrozumienie problemdéw empirycznych ma szczegol-
ne znaczenie dla modelowania procesu realnego kursu walutowego. Jedynie uwzgledniajac
mozliwie najszerszy zakres zakidcen parytetu sity nabywczej jestesmy w stanie przeprowa-
dzi¢ weryfikacje odpowiednich hipotez statystycznych. Zbiér wszystkich ograniczen nalezy
powiekszy¢ o elementy dotyczace prawa jednej ceny, wymienione w rozdziale pierwszym.

Aby zilustrowac znaczenie teorii parytetu sity nabywczej w ekonomii, w rozdziale
trzecim opisano monetarystyczng koncepce bilansu ptatniczego oraz wywodzace sie z niej
modele kurséw walutowych. Jako alternatywng koncepcje kursu walutowego przedstawio-
no dodatkowo model Balassy-Samuelsona. Model ten ttumaczy potencjalnie odchylenia
kursu nominalnego od parytetu sity nabywczej. Ponadto, jest zrédtem modyfikacji teorii
parytetu, ktéra ttumaczy zmiany realnego kursu réwnowagi w czasie.

Rozdziat czwarty stanowi chronologiczny przeglad metod stosowanych w badaniach
nad parytetem sity nabywczej. Poczawszy od lat 70. XX w. i najprostszych technik analitycz-
nych, przesledzono kierunek rozwoju narzedzi ekonometrycznych stuzacych weryfikacji sta-
cjonarnosci kursu walutowego. Rozdziat konczy krytyczna analiza wynikéw badan, ktéra
bierze swoje zrédio w przefomowym artykule? Kennetha Rogoffa z 1996 r. Sformutowane
zostajg zastrzezenia co do wiarygodnosci dotychczasowych wynikéw, potencjalne przyczy-
ny btedéw oraz propozycje ich wyeliminowania.

W rozdziale pigtym, majac na uwadze wnioski z rozdziatu czwartego, skoncentrowa-
no sie na wynikach zastosowania nieliniowych modeli autoregresyjnych. Rozdziat ten zawie-
ra opis dwdch najpopularniejszych modeli: TAR (ang. Threshold Autoregressive) oraz ESTAR
(ang. Exponential Smooth Transition Autoregressive). Przedstawiono w nim réwniez przykta-
dowe metody weryfikacji hipotezy o nieliniowosci procesu generujacego realny kurs walu-
towy oraz estymacji parametréw modeli TAR i ESTAR.

Dazac do zachowania spdjnosci pracy nie opisano przypadku tzw. parytetu sity
nabywczej ex ante. Zgodnie z tg koncepcja, w warunkach efektywnego rynku, odchyle-
nia od parytetu sity nabywczej zachowuja sie jak proces btadzenia losowego. Koncepcja ta
zostala przytoczona po raz pierwszy w pracach Richarda Rolla (1979)° oraz Michaela Adlera
i Bruce'a Lehmana (1983)°. Krytyczna analize parytetu sity nabywczej ex ante opublikowali
Mark P. Taylor i Lucio Sarno’, udowadniajac tym samym btednos¢ tej koncepiji.

4 Rogoff (1996).

5 Roll: Violations of Purchasing Power Parity and their Implications for Efficient International Commodity
Markets, (w:) Sarnat i Szego (1979), str. 133-76.

6 Adler i Lehman (1983), str. 1471-87.

7 Taylor i Sarno (2004), str. 15-23.
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1

Prawo jednej ceny i parytet sity nabywczej
— zagadnienia podstawowe

1.1. Kurs walutowy

Kurs walutowy to cena danej waluty wyrazona w innej walucie. Cena ta powstaje w wyniku
transakgji na rynkach walutowych, na ktérych dokonuje sie handlu walutami réznych kra-
jow. Handel ten umozliwia zaspokojenie popytu na waluty obce, wynikajacego bezposred-
nio z wystepowania popytu na zagraniczne dobra, ustugi oraz aktywa finansowe, zgta-
szanego przez rezydentéw danego kraju. W rzeczywistosci, sprzedaz lub zakup walut po
okreslonym kursie polega na wymianie depozytéw bankowych denominowanych w odpo-
wiednich walutach®.

Wysokos¢ kursu walutowego jest jednym z podstawowych czynnikéw wptywajg-
cych na gospodarke. Aprecjacja waluty, czyli wzrost ceny waluty krajowej wzgledem walu-
ty zagranicznej, sprawia, ze krajowe dobra staja sie drozsze na rynkach zagranicznych, zas
relatywna cena débr zagranicznych na rynku krajowym spada. Z kolei deprecjacja waluty,
a wiec spadek wartosci waluty krajowej w poréwnaniu z walutami zagranicznymi, wywo-
tuje odwrotny skutek: dobra krajowe taniejg na rynkach zagranicznych, zas dobra zagra-
niczne staja sie dla krajowych nabywcéw drozsze. Skutkiem ruchéw kursu walutowego
moze by¢ zatem zwiekszona konkurencyjnos¢ krajowych débr eksportowych w przypadku
deprecjacji, jak i spadek popytu zagranicznego na dobra krajowe w przypadku aprecjacji
waluty9. Oprécz bezposredniego wptywu na bilans handlowy kraju, zmiany kursu waluto-
wego odgrywaja kluczowa role w ksztattowaniu sie takich wskaznikdéw gospodarczych jak
stopa inflacji, ceny w handlu zagranicznym, czy wysokos¢ zadtuzenia zagranicznego.

Kurs walutowy ustalany na rynkach walutowych, czyli kurs obserwowany w rze-
czywistosci oraz stosowany w transakcjach wymiany walut, nazywany jest nominalnym
kursem walutowym i wynika z relatywnej ceny dwéch walut w danym momencie.
Modyfikujgc nominalny kurs walutowy tak, aby uwzgledniat poziomy cen w krajach, kté-
rych dotyczy, otrzymujemy realny kurs walutowy'0. Relatywny poziom cen mierzony
jest za pomocg indekséw cenowych, konstruowanych na podstawie homogenicznych
koszykéw doébr, wycenianych odrebnie dla dwdch gospodarek. Realny kurs walutowy zapi-
sujemy nastepujacym wzorem:

Q=545 (1.1

Q, — realny kurs walutowy w momencie ¢

S, — nominalny kurs walutowy w momencie ¢
P, — poziom cen w kraju w momencie ;

P’— poziom cen za granicg w momencie .

W tym przypadku zaréwno kurs nominalny, jak i realny sg kursami bilateralnymi,
opisujgcymi ceny walut pomiedzy dwoma krajami. Poniewaz miedzynarodowe transakcje
gospodarcze oraz przeptywy kapitatu powoduja istnienie wielu bilateralnych kurséw walu-

8 Mishkin (2004), str. 435.
9 W pracy pominieta zostanie tematyka kurséw statych.
10 Krugman i Obstfeld (2002), str. 411-412.
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ty, wycenianej wzgledem walut krajow zaangazowanych w transakcje miedzynarodowe,
pojawia sie potrzeba wyznaczenia kursu efektywnego. Kurs taki jest srednig wazong
koszyka kurséw bilateralnych waluty wzgledem walut krajéw bedacych najwazniejszy-
mi partnerami handlowymi. Przypisujgc odpowiednie wagi poszczegdlnym krajom, np.
wedtug wielkosci wolumenu obrotéw handlowych, konstruuje sie srednig geometrycz-
na'!, stanowigca syntetyczny wskaznik kursu danej waluty:

=TT, (1.2

gdzie:
. efektywny realny kurs waluty krajowej w momencie ;
Q! - realny kurs walutowy waluty krajowej wzgledem waluty kraju i
w momencie f;
w, — wada realnego kursu waluty krajowej wzgledem waluty kraju i,

przy czym: ZW:’ =1,
i=1
n — liczba krajéw, ktérych waluty znalazty sie w koszyku referencyjnym!2.

1.2. Systemy kursowe

W dobie postepujacej integracji rynkéw finansowych, najczesciej spotykang polityka
ksztattowania kursu waluty krajowej przez banki centralne jest system kurséw ptynnych'3.
Moze on przybierac¢ forme czystq (tzw. pure float) lub kursu ptynnego kierowanego (tzw.
managed float). W pierwszym przypadku bank centralny nie dokonuje interwencji walu-
towych, pozwalajgc na swobodne ksztattowanie sie kursu, zas$ w drugim zastrzega sobie
prawo interwencji w celu przywrécenia kursu do poziomu, ktéry uznaje za lepszy z punktu
widzenia wybranych arbitralnie wskaznikéw ekonomicznych'4,

Rodzaje systemdw kurséw statych podzieli¢ mozemy na dwie kategorie. Pierwsza
z nich obejmuje tzw. twarde odmiany kursu statego (ang. hard pegs), do ktdrych zaliczany
jest system izby walutowej (ang. currency board) oraz unia monetarna. W przypadku izby
walutowej bank centralny wymienia walute krajowa na walute rezerwowa po statym, okre-
$lonym w odpowiednim akcie prawnym kursie walutowym. Tym samym kurs walutowy
usztywniony jest w sposéb trwaty, a mozliwosci zmiany parytetu ograniczone!>. Do dru-
giej kategorii twardych kurséw statych zaliczamy kraje, ktdre zrzekty sie stosowania wtasnej
waluty narodowej na rzecz waluty wspdlnej dla krajéw cztonkowskich unii monetarnej.
Ze wzgledu na rezygnacje z waluty narodowej, rozwigzaniem zblizonym do unii monetar-
nej jest jednostronne przyjecie przez dany kraj waluty obcego panstwa (np. jednostronna
euroizacja lub dolaryzacja)'®.

Oprécz odmian twardych wyrdznia sie tzw. systemy miekkiego kursu statego (ang.
soft pegs). Nalezy do nich rezim zwyktego kursu statego (zwany réwniez kursem statym
dostosowywanym, ang. adjustable peg), ktéry polega na ustaleniu i obronie przez bank
centralny statego kursu wymiany waluty krajowej wzgledem jednej waluty badz koszy-
ka walut zagranicznych. W odréznieniu od izby walutowe] system kursu statego daje ban-
kowi centralnemu wieksze mozliwosci zmiany oficjalnego parytetu. System zwyktego kursu
statego bywa modyfikowany poprzez ustalenie waskiego pasma dopuszczalnych wahan
kursu, ktére nie powodujg interwencji banku centralnego. Aby umozliwi¢ tagodne dostoso-

1 Srednie arytmetyczne s3 stosowane bardzo rzadko ze wzgledu na ich niepozadane wlasnosci.

Przyktadowo, procentowa zmiana indeksu réznic sie bedzie w zaleznosci od tego, czy kursy walutowe poda-
ne zostang w jednostkach waluty krajowej na jednostke waluty obcej, czy w sposéb odwrotny.

12 Chinn (2005), str. 8.

3 Wigcej na temat rozkfadu reziméw kursowych na $wiecie, zanikania posrednich reziméw kursowych
i upowszechniania sie systemow skrajnych w: Wojcik (2005): Przestanki wyboru systemoéw kursowych.

14 Kot (2006).

15 Sotomska-Krzysztofik (2003), str. 48.

16 Wojcik (2005), str. 49.
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wywanie sie kursu statego badz pasma wahan do zachodzacych w gospodarce zmian (np.
wzrost inflacji, poprawa bilansu handlowego kraju), stosowane sg systemy tzw. kroczacej
dewaluadji (ang. crawling peg) oraz kroczacej dewaluacji przedziatu wahan (ang. crawling
band), zwane réwniez kursami petzajgcymi. W obydwu przypadkach kurs walutowy badz
zakres jego dopuszczalnych wahan podlegajg ustalonym z géry, regularnym zmianom pro-
centowym okreslonej wielkosci.

1.3. Zmiennos¢ kursu walutowego

Powojenny wzrost znaczenia systemu kurséw ptynnych rozpoczat sie od upadku systemu
z Bretton Woods, tj. systemu, ktdry powstat w wyniku ustalen konferencji panstw sojuszni-
czych z 1944 r. System z Bretton Woods zakfadat wzajemng wymienialno$¢ walut wedtug
sztywnych kurséw, z dopuszczalna tolerancja wynoszacg +1%'7. Wymagano ustalenia
statego parytetu danej waluty w ztocie, ale nie naktadano obowigzku wymiany na zfoto.
Jedyng walutg wymienialng na ztoto byt na poczatku dolar amerykanski, ktory stat sie
waluta referencyjng dla kurséw innych walut. Rosnaca destabilizacja systemu doprowadzi-
ta do zawieszenia wymienialnosci dolara na ztoto w 1971 r., a w dalszej kolejnosci do odej-
dcia od kurséw statych. Do roku 1976 r. ostatecznie zrezygnowano z ustalania parytetow
walut w ztocie!8.

Przyktadowy wykres zmian kurséow walutowych, w tym przypadku kurséw srednich
dolara amerykanskiego i euro w stosunku do polskiego ztotego, przedstawia wykres 1.1.
W obydwu przypadkach obserwujemy wyrazny trend aprecjacyjny ztotego — dolar osta-
biat sie systematycznie przez caty rozpatrywany okres, zas kurs euro zatamat sie w marcu
2004 r. Mimo wyraznych tendencji mozliwych do odczytania z wykresu, uwage zwraca
duza zmiennos¢ kursow walutowych. To wtasnie ona stanowita najwieksze zaskoczenie,
gdy na poczatku lat 70. XX w. istnie¢ przestat system statych kurséw walutowych z Bretton
Woods i ceny walut zaczety ksztattowac sie na rynkach walutowych. O ile cze$¢ zmienno-
$ci mozna byto wyttumaczy¢ réznicami w poziomach inflaji, o tyle roczne zmiany kursow
walutowych byty zbyt znaczace, aby szukaé na nie odpowiedzi w réznym tempie wzrostu
cen czy podazy pienigdza miedzy gospodarkami.

Wykres 1.1.
Kurs walutowy dolara amerykanskiego i euro w stosunku do ztotego polskiego od
stycznia 2002 do sierpnia 2006 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl.

17 W systemie kurséw statych upatrywano gwarandji stabilnego wzrostu gospodarczego i odbudowy znisz-
czonych wojna gospodarek europejskich.
8 Morawski (1996): Pienigdz (w:) Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, str. 862-863.
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Proponowane przez ekonomistéw hipotezy wyjasniajace tak wyrazne wahania kur-
sow walutowych, a w szczegdlnosci powtarzajace sie i czesto dfugotrwate odchylenia kursu
nominalnego od kursu réwnowagi'9, sugerowaty pierwotnie dwie mozliwosci. Rudiger
Dornbusch przedstawit w 1976 r. model ,, przestrzelenia kursu walutowego”, oparty na
monetarystycznej teorii kurséw walutowych. Wedtug Dornbuscha zwiekszenie podazy pie-
nigdza powodowa¢ musi w krétkim horyzoncie czasowym duzo wiekszg deprecjacje kursu
nominalnego, ponizej dtugookresowego kursu rownowagi. Uzyskane w ten sposéb ,,prze-
strzelenie” wywota dtugoterminowe oczekiwania zwigzane ze wzrostem kursu waluty
i zacheci inwestoréw do utrzymywania depozytéw denominowanych w walucie krajowej,
mimo krétkookresowego spadku ich oprocentowania. ,,Przestrzelenie”, a wiec silniejsza od
skali zmiany podazy pienigdza reakcja kursu walutowego, pomaga wyttumaczy¢, dlaczego
kursy walutowe sg duzo bardziej niestabilne niz poziomy cen czy tez podaz pienigdza.

Druga teoria odwotywata sie do podstawowego argumentu przeciwnikéw ptynnych
kursow walutowych. Juz w 1944 r. Ragnar Nurkse, czerpigc z doswiadczen lat miedzywo-
jennych, ostrzegat, ze rynki walutowe podlegajg destabilizujgcej spekulacji, ktéra powoduje
negatywne dla gospodarki fluktuacje kurséw walutowych20. Przy zatozeniu, ze to transak-
cje spekulacyjne sg przyczyng duzej zmiennosci kursow walutowych, zas uczestnicy rynkéw
walutowych zachowuja sie racjonalnie, uznano, iz terminowe kursy walutowe najskuteczniej
przewidujg przyszte zmiany kurséw. Poglad ten zostat odrzucony w toku badan empirycznych
m.in. przez Larsa Hansena i Roberta Hodricka w 1980 r.21 Szukajac wyttumaczenia upadku
tej koncepgji, Kenneth Froot i Richard Thaler zwrécili uwage, ze terminowe kursy walutowe
nie muszg wecale wynika¢ jedynie z réznic w stopach procentowych miedzy gospodarkami,
jak sugerowata teoria. Wedtug nich terminowy kurs walutowy moze by¢ sumg dwéch war-
tosci: oczekiwanej zmiany kursu oraz premii za ryzyko kursowe. Innym wyttumaczeniem jest
zwykta niedoskonatos¢ prognoz i przewidywan uczestnikéw rynku — przyktadowo, proces
Luczenia sie” przez uczestnikdw rynku rozpoznawania zmian w podazy pienigdza moze prze-
biega¢ bardzo dtugo (zwtaszcza, jesli dane dotyczg pierwszych lat systemu kurséw ptynnych)
i wptywa¢ na niskg trafnoé¢ oczekiwan, co do przysztych ruchéw kurséw walutowych22.

Poniewaz zmiennos¢ kurséw oznacza niepewnosc i zwiekszone ryzyko transakgji walu-
towych, a ponadto ma bezposredni wptyw na gospodarke, prace nad kolejnymi modelami
kurséw walutowych nie ustajg. W celu wyjasnienia tej wyjgtkowej zmiennosci oraz skonstru-
owania skutecznego narzedzia predykcji zmian kurséw walut zaproponowano do tej pory
wiele modeli oraz hipotez opartych na coraz bardziej zaawansowanych technikach statystycz-
nych i ekonometrycznych. Wysitek badaczy przynosit dotychczas watpliwe efekty a wiekszo$¢
modeli okazata sie prognozowac zmiany kurséw walutowych gorzej anizeli prosty model bta-
dzenia losowego?3. Jednak postepujaca ewolucja modeli prognozowania data nadzieje na
skuteczne powigzanie dfugookresowych kurséow walutowych z mierzalnymi zmiennymi eko-
nomicznymi. Niniejsza praca koncentruje sie na dorobku teorii parytetu sity nabywczej, ktéra
jest jedng z najstarszych i najbardziej elementarnych koncepdji ksztattowania sie cen walut.

1.4. Prawo jednej ceny

1.4.1. Definicja

Prawo jednej ceny to podstawowe zatozenie, z ktérego czerpie teoria parytetu sity nabyw-
czej. Gtosi ono, ze w warunkach konkurencyjnego rynku oraz braku kosztéw transakcyj-
nych (zaliczaja sie do nich koszty transportu, cfa oraz inne ograniczenia wymiany handlowej)

19 Istniejg rézne koncepcje wyznaczania kurséw réwnowagi. Jedna z nich jest model parytetu sity nabyw-
czej. Innym przyktadem moze by¢ kurs réwnowagi zapewniajacy rownowage zewnetrzng i wewnetrzng
kraju, ktéry opisany zostanie w podrozdziale 2.2.

20 Nurkse (1944).

21 Hansen i Hodrick (1980,88) str. 829-53.

22 Froot i Thaler (1990), str. 179-192.

23 Dokfadniejszy przeglad wynikéw badah znalez¢ mozna m.in. w: Rogoff (1996), str. 652-658.
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identyczne dobra beda sprzedawane na réznych rynkach po tej samej cenie, jesli wyrazi¢ jg
we wspdinej walucie?4. Formalnie, prawo jednej ceny zapisa¢ mozna jako réwnanie:

P[J :S/E’:’ i=12,.,n, (1.3)

gdzie:
P,,— krajowa cena dobra i w momencie #, wyrazona w walucie krajowej;
S,

t

— nominalny kurs walutowy w momencie ¢, wyrazony jako jednostka waluty
krajowej przypadajaca na jednostke waluty obcej;
P/, - zagraniczna cena dobra i w momencie 1, wyrazona w walucie obcej.

Istnieje rowniez zmodyfikowana, stabsza wersja warunku z réwnania (1.3), operujaca poje-
ciem réownosci relacji cen danego dobra w dwdch réznych momentach ¢ oraz r+1:

T T 21,200, (1.4)

gdzie:
P,

it+1

S

t

— krajowa cena dobra i w momencie ¢+1, wyrazona w walucie krajowej;

— nominalny kurs walutowy w momencie ¢, wyrazony jako jednostka waluty
krajowej przypadajaca na jednostke waluty obcej;

P/,,; — zagraniczna cena dobra i w momencie #+1, wyrazona w walucie obcej.

i

Podkresli¢ nalezy, ze o ile absolutna wersja prawa jednej ceny (1.3) implikuje jej rela-
tywng wersje (1.4), o tyle zaleznos¢ odwrotna nie zachodzi.

1.4.2. Rys historyczny

Teoria zaktada, ze powyzsze réwnania zostang spetnione dzieki sitom arbitrazu na ryn-
kach doébr podlegajgcych wymianie. Warto jednak zauwazy¢, ze prawo jednej ceny dotyczy
nie tylko handlu miedzynarodowego. Jego powstanie wigze sie z préba stworzenia defi-
nicji rynku przez Augustina Cournota, ktéry w 1838 r. pisat: ,,Rynek jest obszarem, ktérego
czesci s tak silnie ztagczone wiezami niczym nieskrepowanego handlu, iz ceny z fatwoscig
i niezwlocznie osiggaja ten sam poziom”25. Mysl te rozwinat William Jevons formutujac
w 1871 r. tzw. prawo obojetnosci, wedle ktérego doskonata konkurencja na danym rynku
wyklucza dwie rézne ceny jednego dobra2®. 7 kolei Alfred Marshall, konstruujgc w 1920 r.
na podstawie postulatow poprzednikdéw wiasng definicje rynku, byt juz o wiele bardziej
ostrozny w swoich zatozeniach: ,Im doskonalszy jest rynek, tym silniejsza jest tendencja
do ptacenia tej samej ceny za identyczne dobro, w tym samym czasie, w réznych cze-
$ciach rynku”2’. Jednoczeénie Marshall zastrzega, ze nalezy uwzgledni¢ koszty zwigzane
z dostarczeniem dobra do nabywcow.

Najbujniejszy rozwdj, jak dotad, badan empirycznych nad prawem jednej ceny jest
zwigzany z zastosowaniem teorii parytetu sity nabywczej. W szczegdlnosci zas rosnace
zainteresowanie monetarystycznymi modelami kurséw walutowych na poczatku lat 70.
XX w., a wiec u schytku systemu statych kurséw walutowych z Bretton Woods, zwrécito
uwage na ograniczenia w stosowaniu zatozen o réwnosci cen tych samych débr na réznych
rynkach?8. Obecnie prawo jednej ceny podlega dwdm rodzajom interpretacji. Pierwsza
z nich, zgodna z duchem definicji Marshalla, uznaje prawo jednej ceny za zwykta tendencje
do ujednolicania sie cen podobnych débr, postulujac jednoczesnie odrzucenie jej absolut-
nej wersji, jako niemozliwej do spetnienia w warunkach rynkowych29. Druga, o wiele bar-
dziej popularna, interpretacja wigze nierozerwalnie prawo jednej ceny z arbitrazem, ktéry

N

4 Pilbeam (1998), str. 138.
5 Cournot (1927), str. 51.
Edgeworth (1987): Indifference, Law of (w:) The New Palgrave Dictionary of Economics, str. 786—787.
Marshall (1962), str. 270-71.
Wiecej w: Frenkel (1981), str. 145-165.
McChesney, Shughart Il i Haddock (2004), str. 708.
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jest uwazany za site sprawcza tejze teorii. Cytujgc chociazby J.E. Stiglitza: ,Wedle prawa
jednej ceny na rynku istnieje tylko jedna cena danego dobra, zas wszelkie réznice cenowe
s3 eliminowane przez sity arbitrazu”30. Utozsamianie poje¢ prawa jednej ceny i arbitrazu
mozna dzis uznac za powszechne w literaturze.

1.4.3. Ograniczenia prawa jednej ceny
Krytyka zmodyfikowanego prawa jednej ceny

Mimo ze wielu teoretykdw uznaje prawo jednej ceny za jedno z podstawowych zatozen
w ekonomii, jego analiza z perspektywy arbitrazu pozwolita dos¢ wczesnie wskazac czyn-
niki, ktére uniemozliwiajg jego praktyczne zastosowanie. Badania empiryczne prowadzone
za pomocg analizy danych historycznych potwierdzity tylko zasadnos¢ odrzucenia prawa
jednej ceny w jego absolutnej postaci.

Pierwszym zagadnieniem poddanym krytyce byt problem kosztéw transakcyjnych,
a szczegdlnie kosztéw transportu, dystrybucji débr, podatkédw oraz cet, ktére ograniczajg
mozliwosci arbitrazu. Poniewaz prawo jednej ceny w wersji absolutnej odrzuca mozliwos¢
jakichkolwiek réznic cenowych miedzy identycznymi dobrami, naturalne i nieuniknione
bariery wptywajgce na cene débr podlegajgcych wymianie powodujg jego obalenie. Stad
tez wspomniane zastrzezenie Marshalla, ktérego postulat nakazuje uwzgledni¢ w poréw-
nywanych cenach homogenicznego dobra koszty transportu. Tak zmodyfikowane prawo
jednej ceny oznaczatoby, ze ceny identycznych débr na réznych rynkach mogtyby sie réz-
ni¢, ale tylko o koszt ich dostarczenia na konkurencyjnym rynku. Paradoksalnie jednak,
prawo jednej ceny staje sie w ten sposéb prawem wielu cen3'.

Zgodnie z kolejng definicjg rynku, zaproponowang przez G.J. Stiglera, dwa punk-
ty znajduja sie w obrebie tego samego rynku danego dobra, jesli ceny tego dobra réznig
sie w tych punktach jedynie o koszty transportu32. Podazajac tym tokiem rozumowania,
dochodzimy jednak do oczywistej sprzecznosci. Przy zatozeniu, ze koszty transportu sg
w liniowej zaleznosci z odlegtoscia, jakg pokonujg dobra z miejsca ich wytworzenia do
konsumenta, okazatoby sie, ze kazdy zaktad produkcyjny jest odrebnym rynkiem produ-
kowanego przez siebie dobra. Rynek ten jest z zatozenia niedostepny dla innych produ-
centow ze wzgledu na wyzsze koszty transportu i rozcigga sie do punktu, w ktérym cena
wyprodukowanego dobra powiekszona o koszt transportu jest réwna dla dwdch sasia-
dujacych fabryk. W takiej sytuacji racjonalny konsument skazany jest niejako na monopol
.lokalnego” producenta, dopdki nie zmieni miejsca zamieszkania i nie znajdzie sie w obre-
bie rynku innego producenta tego samego dobra33. Rozumowanie takie ukazuje sprzecz-
nosci, jakie zrodzi¢ moze préba definiowania prawa jednej ceny z uwzglednieniem kosz-
téw transportu.

Z drugiej strony, nawet jesli uznamy, ze rynek jest strukturg wyodrebniong egzoge-
nicznie, w ktdrej sktad wchodza producenci zlokalizowani w réznych punktach, nie musi to
oznaczac dazenie cen do tego samego poziomu tylko z uwzglednieniem kosztéw transpor-
tu. W hipotetycznym modelu homogeniczne dobro produkowane jest wytacznie w dwdch,
oddalonych od siebie lokalizacjach A i B. Przy dodatkowym zatozeniu ograniczonych mocy
produkcyjnych i odpowiednio wysokim popycie, moze dojs¢ do sytuacji, w ktérej konsu-
menci z punktu A zgodza sie kupowac dobro po cenach wyzszych niz oferowane przez
producentéw w punkcie A (przy kosztach transportu réwnych zeru). Mozliwe zatem, ze
zgodzg sie na cene oferowang przez producentéw z punktu B, czyli cene dobra wyzsza
o0 koszt transportu z punktu B do A. Po tej cenie zaczng wowczas sprzedawac réwniez pro-
ducenci z punktu A, czerpigc tym samym dodatkowe zyski z renty lokalizacyjnej w wyso-

30 stiglitz (1993), str. 19.

31 McChesney, Shughart Il i Haddock (2004), str. 707.

32 stigler (1987), str. 77.

33 Wiecej w: McChesney, Shughart Il i Haddock (2004), str. 710-712.
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kosci kosztéw transportu miedzy punktami A i B34, Odkrywamy wiec kolejng sprzecznosé
prawa jednej ceny modyfikowanego o koszty transportu. Okazuje sie bowiem, ze cena
w obrebie tego samego rynku nie musi wynikac tylko z kosztéw transportu danego produ-
centa. Cena ta moze by¢ odgdrnie ograniczona przez koszty transportu innych producen-
téw i w konsekwencji prawo jednej ceny w postaci zmodyfikowanej nie zachodzi.

Podane przyktady unaoczniajg duzg ilos¢ odstepstw od prawa jednej ceny uwzgled-
niajgcego koszty transportu w rzeczywistym systemie handlowym. Nalezy w tym miej-
scu zasygnalizowad, ze samo zatozenie o liniowej zaleznosci miedzy kosztami transportu
a odlegtoscig nie musi by¢ prawdziwe. Producenci stosujg bowiem czesto mniej lub bar-
dziej ujednolicone ceny dowozu débr do odbiorcéw. Z jednej strony jest to dla nich duze
uproszczenie administracyjne, z drugiej wigze sie ze stosowaniem nowoczesnych systemow
dystrybucji — transport dobr odbywa sie poprzez tzw. centra logistyczne (czesto duze mia-
sta), w wyniku czego rzeczywista odlegtos¢, jakg pokonuje tadunek, nie musi réwnac sie
mozliwie najkrétszemu dystansowi miedzy producentem a odbiorca3>. Tym samym produ-
cenci potozeni w réznej odlegtosci od danego rynku zbytu moga ponosi¢ identyczne kosz-
ty transportu dobra. Poniewaz znika czynnik réznicujgcy ceny ze wzgledu na oddalenie od
odbiorcy, rynek umozliwia efektywny arbitraz.

Krytyka zatozen

Wedtug oszacowan z 2004 r. catosciowy koszt miedzynarodowej transakcji handlowej
wynosit w przypadku krajow rozwinietych okoto 170% kosztu produkgji i obejmowat kosz-
ty transportu, cla, podatki oraz koszty dystrybucji dobra3®. Koszty te s wcigz znaczne
i wptywaja bezposrednio na uktad cen na rynkach miedzynarodowych. Jednak wptyw
kosztéw transportu na poziom cen to nie jedyne ograniczenie zwigzane z zastosowaniem
prawa jednej ceny. Literatura podaje wiele innych czynnikéw zaktécajacych warunki nie-
zbedne do spetnienia prawa jednej ceny w jego czystej postaci.

Prawo jednej ceny opiera sie¢ na zatozeniach doskonatej konkurencji, a wiec wymaga
spetnienia nastepujgcych warunkdéw:
* wielu producentéw i konsumentéw,
* homogenicznego produktu,
* petnej informacji,
* braku barier wejscia na rynek.

W rzeczywistosci trudno wyobrazié sobie sytuacje, w ktorej wszystkie powyzsze
warunki bytyby spetnione. Nie dziwi zatem, ze przyktaddw oraz teorii cytowanych w lite-
raturze, swiadczacych o stabosci zatozen prawa jednej ceny, jest niezwykle duzo. Co praw-
da wymienia sie trzy warunki minimum dla efektywnego arbitrazu umozliwiajgcego spet-
nienie prawa jednej ceny, a mianowicie: homogeniczno$¢ débr, mozliwos¢ odsprzedazy
dobra, brak ryzyka3’, ale kazdy z testéw empirycznych badajacych istnienie tegoz prawa
tamie przynajmniej jeden z wymienianych warunkéw.

Nalezy pamietad, ze cena ksztaftuje sie czesto pod wptywem czynnikéw nie-
uwzglednianych w analizie empirycznej prawa jednej ceny. Przyktadowo, lokalizacja pro-
ducenta oraz sie¢ dystrybucji débr moze tworzy¢ rynki monopolistyczne, skutecznie chro-
nione przed konkurencjg dzieki wysokim kosztom wejscia. Z drugiej strony, konsument
nie musi zachowywac sie racjonalnie, jesli posiada niepetng informacje na temat rynku
danego dobra, o czym wspominat juz Jevons (w gre wchodzi koszt uzyskania petnej infor-
macji na temat rynku, a wiec dodatkowy koszt arbitrazu). Ponadto, na wybory konsumenc-
kie oprécz ceny wptyw majg takie czynniki jak: czas dostawy, terminy ptatnosci, warun-
ki wymiany wadliwych produktéw, itp. Wszystko to moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej

34 McChesney, Shughart Il i Haddock (2004), str. 712-713.
35 Wiecej w: Carlton i Perloff (2000).

36 Anderson i Wincoop (2004), str. 692.

37 Phillips i Pippenger (2005), str. 4.
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sity arbitrazu przestajg dziata¢ w kierunku ujednolicania sie cen, a zatem prawo jednej ceny
przestaje obowigzywac.

Bezposrednio z badan nad niepetng konkurencjg wynika teoria zaproponowana
przez Paula Krugmana, ktéra opisuje firmy oligopolistyczne dziatajgce na réznych rynkach
i ustalajace rézne ceny dla kazdego z nich (Pricing to Market)38. Badajac aprecjacje dola-
ra amerykanskiego w latach 80. XX w. Krugman ustalit, ze wbhrew oczekiwaniom ceny nie-
ktérych débr importowanych do USA, wyrazone w dolarach, nie zmalaty. Oznacza to, ze
wzrost wartosci dolara zostat przetozony na wzrost cen débr importowanych, wyrazonych
w walucie kraju producenta. Co wiecej, tak wywotany wzrost cen w walucie producen-
ta dotyczyt tylko rynku amerykanskiego. Krugman podaje, ze sytuacja taka uwidocznita
sie szczegdlnie w branzy maszynowej oraz produkcji srodkéw transportu (np. samocho-
dy BMW), co ttumaczy¢ mozna duzg ztozonoscig produktéw (wysoki koszt oszacowania
prawdziwej wartosci produktu przez konsumenta), niedostatkiem débr substytucyjnych
uznanych marek (duza rola czynnikéw wyrézniajgcych dany produkt, takich jak: reputacja
producenta, prestiz, uznana marka) i wysokimi kosztami wejscia. Ze wzgledu na brak moz-
liwosci arbitrazu, wspomniane firmy byty w stanie skutecznie réznicowa¢ ceny miedzy ryn-
kami i osiggac z tego tytutu dodatkowe zyski.

Stosunkowo tatwo przychodzi zrozumienie niedoskonatosci zatozenia o homoge-
nicznosci débr, ktérych ceny rozpatrujemy. Mimo ze naukowcy staraja sie wybierac do ana-
lizy produkty mato skomplikowane, nisko przetworzone i niemal identyczne w kazdym
miejscu na ziemi, np. wetna i pszenica3?, czy tez zawory49, trudno unikna¢ putapki zwia-
zanej z celowym badz naturalnym zréznicowaniem badanych débr. Przyktadowo, znanych
jest nam okoto 20 rodzajéw pszenicy, ktére dzielg sie na pie¢ grup jakosciowych réznigcych
sie przeznaczeniem i, co oczywiste, ceng. Przy produkgji przemystowej kwestia jest jeszcze
trudniejsza, co wigze sie z planowym réznicowaniem wytwarzanych débr, czy to w celu
wypracowania przewagi konkurencyjnej, czy tez utrzymania konkretnego segmentu rynku
danego produktu. W tym przypadku wszelkie poréwnania pozioméw cen danego dobra
pomiedzy rynkami spetzajg na niczym — nawet jesli zastosowac indeksy, np. srednig wazo-
na cen, pozostaje problem doboru wag, ktére sg przeciez rézne dla réznych rynkdw.

Zatozenie mozliwosci powtdrnej odprzedazy dobra jest kolejnym problemem, ktéry
dotyka kwestii doboru danych do analizy prawa jednej ceny. Krytyce poddano w szcze-
goélnosci wykorzystanie w badaniach cen detalicznych. Przyktadem niech bedzie artykut
Marcusa Asplunda i Richarda Friberga®!. Badajac ceny homogenicznych produktéw, sprze-
dawanych w sklepach wolnoctowych na promach kursujgcych miedzy krajami skandynaw-
skimi oraz na pokfadach samolotéw linii lotniczej SAS, Asplund i Friberg doszli do wniosku,
ze stosunek cen tego samego dobra wyrazonych w koronach szwedzkich i markach finskich
roznit sie od obowiagzujgcego na pokfadzie kursu walutowego. Wedtug autoréw obserwa-
cja ta stanowi razace odstepstwo od prawa jednej ceny. Llad Philips i Jon Pippenger wska-
zUj3 jednak na powazne ograniczenie zwigzane z cenami detalicznym débr42. Wedtug
nich nie mozna méwic¢ o prawie jednej ceny w sytuacji, w ktérej z powodu niemoznosci
odsprzedania zakupionego dobra, nie moze dojs¢ do arbitrazu.

Rzeczywiscie, gdyby spostrzegawczy konsument zauwazyt, ze kurs korony szwedzkiej
do marki finskiej jest nizszy niz relacja cen danego produktu w koronach i markach, moégt-
by osiggnad zysk bez ryzyka, kupujac tenze produkt za marki i odsprzedajgc go z powrotem
po cenie sklepowej wyrazonej w koronach. Wymieniajgc nastepnie korony na marki wedtug
ustalonego w poktadowym kantorze kursu, zwiekszytby swéj stan posiadania marek fin-
skich. Sytuacja taka nie moze jednak wystgpi¢, poniewaz sklep nie ma obowigzku odku-
pienia produktu, zwtaszcza ptacac w innej walucie. Po drugie, cena, jakg oferowatby klient

38 Krugman (1987).

39 Ardeni (1989), str. 661-6609.

40 Ceglowski (1994), str. 407-418.

41 Asplund i Friberg (2001), str. 1072-1083.
42 Philips i Pippenger (2005), str. 18.
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nie bytaby w zaden sposéb atrakcyjna dla sklepu, korzystajacego przeciez z dostawcéw hur-
towych43. Ten prosty przykiad obrazuje, ze jedynie w przypadku handlu hurtowego, nasta-
wionego na dalszg sprzedaz dobra mozemy moéwic o skutecznym arbitrazu. Niestuszne jest
zatem wycigganie wnioskdéw na temat prawa jednej ceny na podstawie cen detalicznych.

Ostatnia z putapek, ukrytych w modelu teoretycznym prawa jednej ceny, dotyczy
uwzglednienia czynnika czasu w procesie arbitrazu. Podobnie jak w przypadku cen deta-
licznych, wiele prac poswieconych badaniom nad prawem jednej ceny niestusznie opiera
sie gtéwnie na cenach kasowych. Prosty przyktad podawany przez Philipsa i Pippengera®4
uzmystawia nam, ze skuteczny arbitraz rzadko kiedy moze zosta¢ przeprowadzony natych-
miast, po cenach kasowych. Np. gdy nagty tajfun niszczy wszystkie uprawy pszenicy
w Japonii, ceny tego zboza w porcie w Tokio szybujg wysoko ponad poziom cen z portow
na amerykanskim Zachodnim Wybrzezu (z uwzglednieniem kosztéw transportu, podat-
kéw itp.). Jednak odlegtos¢ miedzy Japonig a USA sprawia, ze nie mozna dostarczy¢ zboza
w ciggu kilku dni, niemozliwy jest zatem arbitraz na rynku kasowym.

Prawo jednej ceny zaczyna jednak dziata¢ poprzez mechanizm cen kontraktéw for-
ward. Poniewaz japonskie ceny terminowe réwniez rosng powyzej amerykanskiego pozio-
mu, arbitrazysci dokonujg transakcji terminowych na rynku pszenicy i sprzedaja jg japon-
skim kontrahentom#>. Dodatkowo, rosnace ceny terminowe na rynku amerykanskim zaczy-
naja wptywac na krajowe ceny kasowe — elewatory, zachecone wiekszymi zyskami z kon-
traktow terminowych, ograniczaja sprzedaz na rynku kasowym, powodujac wzrost cen na
tymze rynku. Z kolei zwiekszona podaz kontraktéw terminowych obniza ich cene w Japonii,
co zacheca elewatory w Japonii do zwiekszonej sprzedazy na rynku kasowym — wysrubowa-
ne z powodu tajfunu ceny zaczynajg malec. Arbitraz nie doprowadzit bynajmniej do ujed-
nolicenia cen, jednak nastgpito wyrazne zmniejszenie ich réznic miedzy Tokio a Zachodnim
Wybrzezem. Kluczowa role odegraty w tej sytuacji nie ceny kasowe, lecz terminowe.

Juz pobiezny przeglad wyzwan, jakie stoja przed ekonomistami testujgcymi praw-
dziwo$¢ prawa jednej ceny, unaocznia skale trudnosci zwigzanych z interpretacja tegoz
prawa oraz poprawnym doborem danych do analizy. Ich réznorodnos¢ sprawia, ze choé
zdecydowana wiekszos¢ testow empirycznych odrzuca prawdziwosc prawa jednej ceny,
istnieje réwniez literatura potwierdzajgca istnienie tendencji do wyréwnywania sie pozio-
mow cen tego samego dobra miedzy réznymi rynkami4®. Debata ta przybliza prawidtowe
zrozumienie ograniczen prawa jednej ceny i ma dwojakie znaczenie. Po pierwsze wery-
fikuje jedno z podstawowych twierdzen w ekonomii — ewentualne odrzucenie go ozna-
czatoby, ze przedsiebiorstwa nie wykorzystujg okazji do zwiekszania zyskéw, zas gospo-
darstwa domowe nie w petni maksymalizujg swojg uzytecznos¢. Po drugie zas, jest pod-
stawag do budowy modeli kursowych opartych na parytecie sity nabywczej — teoretyczne
i praktyczne problemy z zastosowaniem prawa jednej ceny wywodz3 sie przeciez z dyskusji
o skutecznosci teorii parytetu sity nabywczej.

1.5. Parytet sity nabywczej

1.5.1. Wersja absolutna parytetu sity nabywczej

Zgodnie z teorig prawa jednej ceny, kurs walutowy mozemy okresli¢, wyznaczajac stosu-
nek cen identycznego dobra w dwdch réznych walutach. Wynika to bezposrednio z prze-
ksztatcenia rownania (1.3):

43 Philips i Pippenger (2005), str. 8.

44 Pphilips i Pippenger (2005), str. 10-11.

45 Operacja ta odbywa sie bez ryzyka, poniewaz skfada sie z kontraktu terminowego na kupno zboza, kon-
traktu terminowego na transport zboza z Zachodniego Wybrzeza do Tokio oraz kontraktu terminowego na
sprzedaz zboza odbiorcy w Japonii.

46 Bardzo ciekawg analize, uwzgledniajaca koszty transportu, odnalez¢ mozemy w: Sarno, Taylor i Chowdhurry
(2004), str. 1-25.
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P,
P,

S =

\ , i=12,..,n. (1.5)

Wychodzgc z zatozenia, ze powyzszy warunek jest spetniony dla kazdego dobra
w gospodarce, teoria parytetu sity nabywczej definiuje kurs walutowy jako stosunek ogdl-
nych pozioméw cen w dwdéch gospodarkach. Poziom ten okresla sie na podstawie indek-
séw cen dobr wchodzacych w skfad ustalonych arbitralnie koszykéw4. Parytet sity nabyw-
czej przyjmuje zatem nastepujacy zapis formalny:

a.F,

4M2

[9%]
Il
I

4M2

E (1.6)

aiP/;t

gdzie:

S, —nominalny kurs walutowy, wyrazony jako jednostka waluty krajowej,
przypadajaca na jednostke waluty zagranicznej;
P,,— cena dobra i w momencie f, wyrazona w walucie krajowej;

P, — cena dobra i na rynku zagranicznym w momencie #, wyrazona w walucie
zagranicznej;

o, —waga przyjeta dla ceny dobra i przy konstrukgji indeksu cenowego |
dla identycznych koszykéw doébr na rynku krajowym i obcym, przy czym:Za[ =1.
Zaktada sie, ze w kraju i za granica sg stosowane te same wagi dla =
identycznych débr.

Jesli do konstrukgji indeksu cenowego wykorzystujemy srednig geometryczng, nale-
zy zastosowac wzor (1.6) w postaci logarytmicznej, a mianowicie:

N N
S, =D Vil = D VP s 1.7)
i=1 i=1

N
gdzie: Z% =1,zas,s,, p,;,. p;, logarytmy naturalne odpowiednich zmiennych z réwnania (1.6).
i=1

Podkresli¢ nalezy, ze o ile w przypadku prawa jednej ceny rozpatrywalismy ceny
wylfacznie jednego, homogenicznego dobra, o tyle méwiac o parytecie sity nabywczej
mamy na mysli poréwnanie ogdlnych cen okreslonego koszyka débr miedzy dwoma ryn-
kami. W praktyce stosuje sie wiele réznych indekséw cenowych mierzgcych poziom cen
w gospodarce, ktére réznig sie kompozycjg débr w koszyku referencyjnym oraz wagami
o, i v;, okreslajagcymi udziat ceny danego dobra w indeksie cenowym wybranego koszyka.
Przyktadami takich indekséw sa:

* CPI (Consumer Price Index) — indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych — opiera
sie na statystycznym koszyku zakupéw gospodarstw domowych w danym kraju;

* PPI (Producer Price Index) — indeks cen producentdéw — tworzony na podstawie cen
produkgcji przemystowej;

* WPI (Wholesale Price Index) — indeks cen hurtowych — oparty na cenach handlu
hurtowego;

* deflator PKB — mierzacy zmiany cen wszystkich skfadnikéw produktu krajowego
brutto (cata produkcja oraz wszystkie ustugi krajowe)4®.

Parytet sity nabywczej nalezy interpretowac jako taki poziom nominalnego kursu
walutowego, dla ktérego koszt zakupu identycznego koszyka dobr w kraju i za granica (lub
w dwdch dowolnych gospodarkach) bedzie identyczny. Innymi stowy, kurs waluty zalezy
od jej sity nabywczej, czyli ilosci dobr i ustug, jakie mozna za jednostke tejze waluty kupic
w kraju i za granicg®®. Parytet sity nabywczej wymaga spetnienia nastepujacych warunkéw:

47 Krugman i Obstfeld (2002), str. 389.
48 OECD (1997), str. 11.
49 Rosenberg (1996), str. 8.
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1. W sktad poréwnywanych koszykéw wchodzg identyczne dobra.

2. Dobra wchodzace w sktad koszykéw podlegaja miedzynarodowej wymianie handlowe;j.
3. Ceny débr wchodzacych w skfad koszykdw sg takie same w obydwu krajach.

4. Dobra wchodzace w sktad koszykéw maja te same wagi w obydwu koszykach30.

Zaktadajac, ze ogdlne poziomy cen w kraju i za granicg oznaczone s za pomocg P,
i P/, realny kurs walutowy Q, mozemy zdefiniowac jako:
P

Q’:SI;*’ (1.8)
ttt

lub w wersji logarytmicznej:

q,ES,—pt-Fp,*. (19)

Jesli zachodzi parytet sity nabywczej, kurs realny wynosi Q,=1 (¢,=0) i jest staty
w czasie. Zatem wszelkie zmiany w relacji cen muszg by¢ korygowane przez ruchy kurséw
nominalnych w dtugim okresie. W innym przypadku, wzory (1.8) i (1.9) nalezy traktowa¢
jako miare odchylenia kursu realnego od poziomu parytetu sity nabywczej>!.

1.5.2. Wersja relatywna parytetu sity nabywczej

Poniewaz absolutna wersja parytetu sity nabywczej wymaga spetnienia wielu restryk-
cyjnych zatozen, szerokie zastosowanie znalazta jej stabsza wersja, nazwana relatywna.
Uwaza sie, ze jest ona prawdziwa nawet w warunkach ogranicze wymiany handlowej,
takich jak cfa, koszty transportu czy niepetna informacja.

Relatywna wersja parytetu sity nabywczej zaktada, ze zmiany nominalnego kursu
rownowagi wynikaja z réznicy tempa inflacji w dwdch gospodarkach, a zatem:

As, = Ap, — Ap; (1.10)

gdzie As, to procentowa zmiana kursu walutowego, za$ Ap, i Ap; oznaczaja stope
inflacji, odpowiednio w kraju i za granicg. Innymi stowy, procentowa zmiana kursu
réwnowagi rowna sie réznicy procentowych zmian pozioméw cen w rozpatrywanych
gospodarkach®2.

Podkresli¢ nalezy, ze z wersji relatywnej parytetu sity nabywczej nie wynika jej wer-
sja absolutna. Przyktadowo, jesli stopa inflacji w kraju przewyzsza tempo wzrostu cen za
granica, zgodnie z réwnaniem (1.10) zaobserwujemy wzrost kursu walutowego, a zatem
deprecjacje waluty krajowej. Nie oznacza to jednak, ze z poréwnania ogdlnego poziomu
cen w rozpatrywanych gospodarkach bedzie wynika¢ obserwowany w rzeczywistosci kurs
nominalny. Nawet przy braku spetnienia absolutnego parytetu sity nabywczej procentowe
zmiany poziomow cen w kraju i za granicg moga wywotywac zmiany w kursie nominalnym
w sposdb opisany réwnaniem (1.10).

1.5.3. Historia teorii parytetu sity nabywczej

Wzmianki, ktére uwaza sie za zrddta teorii parytetu sity nabywczej, zwigzane sg z two-
rzeniem sie ilosciowej teorii pienigdza. U podstaw obydwu teorii lezaty analizy zachowan

kurséw walutowych oraz rozwazania na temat wymiany walutowej i czynnikéw ksztat-
tujacych ceny dobr.

Poczatki teorii parytetu sity nabywczej siegajg dorobku teoretycznego XVI-wiecz-
nych scholastykéw z Uniwersytetu w Salamance. To wifasnie czasy masowego naptywu
cennych kruszcédw z kolonii hiszpanskich (Meksyk, Peru) postawity wspotczesnych przed
problemem ogdlnego wzrostu cen, najpierw w Hiszpanii, a potem w innych panstwach

50 Rosenberg (1996), str. 14.
51 Taylor (2003, str. 438.
52 pilbeam (1998), str. 139.
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europejskich (Francja, Anglia). Wzrost cen dat impuls do deprecjacji hiszpanskiej waluty, co
zrodzito dyskusje o moralnych i prawnych aspektach zjawiska.

Wspotczesni teologowie, bazujac na podstawowych funkcjach pienigdza wymie-
nianych przez sw. Tomasza z Akwinu (podajgcego wprost za Arystotelesem, ze pienigdz
jest srodkiem wymiany handlowej, pomiaru wartosci i przechowywania wartosci w czasie),
probowali uzasadni¢ moralng dopuszczalnosé zyskéw z operacji wymiany walutowej oraz
procentu od pozyczek. Poniewaz wedfug $w. Tomasza kazda inna funkcja pienigdza, niz ta
stuzgca podtrzymaniu zycia byta zabroniona przez wiare katolicka (dotyczyto to zwtaszcza
spekulacji, procentu czy lichwy), uczeni z Uniwersytetu w Salamance jako pierwsi podjeli
probe usprawiedliwienia zyskdéw z tychze operacji finansowych.

Po pierwsze, uznali wartos¢ pienigdza w danym miejscu i czasie jako wypadkowa
jego podazy na danym rynku. Rdznice w ilosci pienigdza w obiegu wywotywaty wedtug
nich wahania poziomdéw cen oraz kursu wymiany danej waluty. To wtasnie jeden z najwy-
bitniejszych przedstawicieli Uniwersytetu, Martin de Azpilcueta Navarro, jako pierwszy (w
1556 r.) powiazat widoczny wzrost cen w Hiszpanii z importem cennych kruszcéw z ame-
rykanskich kolonii. Takze on, w trakcie wyktadéw w 1535 r., uznat zyski ptynace z mie-
dzynarodowej wymiany walutowej za sprawiedliwg rekompensate za prace i ryzyko pono-
szone przez osoby sprzedajace walute>3.

Probujac wyjasni¢ pogarszanie sie kursow wymiany z punktu widzenia gospodarki
hiszpanskiej, inni przedstawiciele Salamanki, Juan de Medina w 1550 r. oraz Domingo de
Soto w 1553 r., nie$miato sygnalizowali, ze nagty spadek wartosci waluty wynika z jej nad-
miaru na rynku — nadpodaz pienigdza przy statym popycie sprawia, ze jest wyceniany taniej,
co powoduje deprecjacje kursu walutowego wzgledem walut, ktérych podaz jest mniej wie-
cej stata. Soto pisat we wnioskach: ,,Jest praworzadne wymienia¢ pienigdze w jednym miej-
scu na pienigdze w miejscu drugim, biorgc pod uwage ich rzadkosé¢ w jednym miejscu zas
nadmiar w drugim, i otrzymac mniejszg sume w miejscu, w ktérym pienigdze sg w niedobo-
rze w zamian za sume wieksza w miejscu, gdzie panuje obfito$¢ pienigdza”>4.

Rozwiniecie teorii Soto odnajdujemy we wspomnianej pracy Azpilcuety Navarro
.Commentario resolutorio de usuras” z 1556 r. Navarro dokonuje milowego kroku, zaste-
pujac uzywang dotychczas teorie ,,estymacji wartosci waluty”, teorig sity nabywczej pie-
nigdza, ktdra jest gtéwnym wyznacznikiem kurséw walutowych. Poglad ten budzit wiele
kontrowersji, jednak znalazt swoich kontynuatoréw. Przyktadowo, zabierajgc gtos w obro-
nie tezy Navarro, Domingo de Bariez pisat w 1594 r.. ,Przyznajemy, iz jedna strona moze
praworzadnie zgodzi¢ sie wyptaci¢ drugiej stronie wiekszg sume, adekwatng do kwoty
potrzebnej na zakup tego samego koszyka débr, ktéry druga strona zakupitaby gdyby nie
dostarczyta pieniedzy w transakcji wymiany walutowej”>5.

Poza murami Uniwersytetu w Salamance odniesienia do koncepcji parytetu sity
nabywczej odnajdujemy w pismach Gerarda de Malynesa, publikowanych w Anglii na
poczatku XVII w. W pdZniejszych latach zainteresowanie tg tematykg gasnie, co jest zwia-
zane z powszechng moralng akceptacjg transakgji walutowych i zyskéw z nich ptynacych,
ktérg postulowali mysliciele z Salamanki, budujgc podwaliny teorii parytetu sity nabyw-
czej. Dopiero w drugiej potowie XVIII w. oraz na poczatku XIX w., za sprawg bulionistéw,
parytet sity nabywczej powraca w dyskusji na temat handlu miedzynarodowego w kra-
jach takich jak Szwecja, Francja i Anglia. Szczegdlnie wazng publikacja byt raport komitetu
powotanego w 1810 r. przez Parlament Brytyjski w celu zbadania przyczyn zwyzkujacych
cen ztota. Komitet ten, przychylajac sie do postulatéw Davida Ricardo, zalecit redukowanie
emisji banknotéw az do momentu, gdy cena ztota spadnie do poziomu ceny menniczej, co
umozliwitoby powrét do petnej wymienialnoéci funta>®.

53 Grice-Hutchinson (1952), str. 56-57.
54 Grice-Hutchinson (1952), str. 55.

55 Grice-Hutchinson (1952), str. 58.

56 Bratkowski (1996).
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Oprocz Davida Ricardo, w XIX w. parytetem sity nabywczej zajmowali sie rowniez
inni klasyczni ekonomisci, tacy jak John Stuart Mill czy Alfred Marshall. Jednak dopiero
szwedzki ekonomista Gustav Cassel nazwat i opisat teorie parytetu sity nabywczej w for-
mie, jakg znamy do dzisiaj. Pierwsza prace na ten temat Cassel opublikowat w 1916 r.
w ,,The Economic Journal”. Za pomocg danych dotyczacych pozioméw cenowych oraz kur-
sow walutowych dla Stanéw Zjednoczonych i Szwecji wykazat, ze parytet sity nabywczej
utrzymywat sie nawet mimo zawirowan zwigzanych z | wojng $wiatowa. Cassel byt nie-
zwykle oddanym protagonista swojej teorii — mimo ze w 1918 r. zdawat sobie juz sprawe
z mozliwosci wystepowania odchylen od parytetu, byt przekonany o ich wytgcznie przej-
sciowym charakterze. W 1928 r. pisat z petnym przekonaniem: , Fakt, ze kurs wymiany
wynikajacy z parytetu sity nabywczej wykazuje tak niezwykta stabilnos¢, jest wystarczaja-
cym powodem, dla ktérego nalezy uznac parytet sity nabywczej za gtéwny czynnik funda-
mentalny okreslajacy kurs wymiany, zas wszystkie inne czynniki wptywajace na kurs walu-
towy i powodujace jego ewentualne odejscie od parytetu sity nabywczej za drugorzedne,
najtrafniej okreélane jako »zaktécenia«”57.

Do zaktdcen tych Cassel zaliczat: faktyczng i oczekiwang inflacje oraz deflacje, nowe
bariery w handlu miedzynarodowym, a takze zmiany w miedzynarodowych przeptywach
kapitatowych. llosciowy wptyw wymienionych czynnikéw na odchylenia od parytetu sity
nabywczej ograniczat sie wedtug Cassela do raczej waskiego marginesu®®. W swoich roz-
wazaniach Cassel zaniedbat jednak doktadniejszg analize powoddw odchylen od parytetu.
Mimo wnioskowania, ze inflacja wywotuje na poczatku niedowartosciowanie waluty, zas
stabilizacja jej pdzniejsze przewartoéciowanie®?, nie kontynuowat jednak tych rozwazan,
koncentrujac sie wytacznie na samym parytecie sity nabywczej.

John Maynard Keynes, ktéry byt redaktorem naczelnym ,The Economic Journal”,
w chwili publikacji Cassela na temat parytetu sity nabywczej podszedt do tej koncep-
¢ji z duzym zainteresowaniem. Uznajac za faktycznego ojca teorii Davida Ricardo, za$
Casselowi przypisujac zastuge nadania jej nazwy, Keynes uwazat parytet sity nabywczej za
ciekawa ,,empiryczng mozliwos¢”. W 1923 r. pisat: ,Ta teoria nie dostarcza prostej lub tez
gotowe] miary »prawdziwej« wartosci walut. Jesli ograniczona zostaje do débr podlega-
jacych wymianie miedzynarodowej, okazuje sie by¢ niemal truizmem. Kiedy zdejmiemy to
ograniczenie, staje sie duzo bardziej interesujgca, ale przestaje by¢ wiarygodnym zrédtem
predykcji zmian kurséw walutowych. Dlatego tez »parytet sity nabywczej« zastuguje na
nasza uwage, mimo iz nie zawsze trafnie przewiduje poziom kurséw walutowych”0.

Parytet sity nabywczej nabrat po | wojnie Swiatowe] szczegdlnego znaczenia ze
wzgledu na odejscie od systemu walutowego opartego na ztocie i uptynnienie kurséow
walutowych w trakcie konfliktu zbrojnego. Koniec wojny wywotat dyskusje na temat
kursu walutowego, jaki powinny przyjac¢ poszczegdlne panstwa, szczegdlnie zas Wielka
Brytania, spetniajaca do tej pory role panstwa centralnego w miedzynarodowym systemie
walutowym. Cassel postulowat rozwigzanie, ktérego podstawa bytyby dane o inflacji mie-
rzonej wskaznikiem CPl z 1914 r. Korzystajac z obliczonych w ten sposéb réznic w tempie
inflacji w réznych krajach, mozliwe bytoby ustalenie nowych kurséw wymiany, zgodnych
z parytetem sity nabywczej®. Z kolei Keynes krytykowat idee powrotu do przedwojenne-
go parytetu ztota w przypadku funta szterlinga®? w 1925 r., argumentujac (jak sie oka-
zato pdzniej stusznie), ze zgodnie z parytetem sity nabywczej funt przywrécony do pozio-
mu sprzed wojny bedzie przewartosciowany, co negatywnie wptynie na konkurencyjnosé
gospodarki brytyjskiej.

57 Cassel (1928a), str. 16.

58 Cassel (1928a), str. 28-29.

9 Cassel (1928b), str. 26.

60 Keynes (1923), str. 77-78.

T Rogoff (1996), str. 648-649.

62 Krytyke wobec dwczesnego ministra finansow, Winstona Churchilla, Keynes zawart w pamflecie z 1925 r.,
pod tytutem The Economic Consequences of Mr. Churchill.
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Kolejna fala zainteresowania parytetem sity nabywczej nastapita po Il wojnie
Swiatowej, ktéra ponownie spowodowata zawieszenie wymienialnosci walut na ztoto.
Jednak dopiero zmierzch systemu z Bretton Woods, a wiec ponowne uwolnienie kurséw
walutowych na poczatku lat 70. XX w., mozna uzna¢ za prawdziwy poczatek badan
naukowych nad parytetem sity nabywczej oraz monetarystycznymi modelami waluto-
wymi. Rosnaca ilo$¢ publikacji i badan empirycznych pozwolity wskaza¢ podstawowe
problemy zwigzane z zastosowaniem teorii oraz ograniczenia wynikajace z niedoskona-
tosci danych historycznych.
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2

Podstawowe problemy zwigzane
z pomiarem parytetu sity nabywcze;

2.1. Réznice w konstrukcji indekséw cenowych

Podstawowag trudnoscig zwigzang z zastosowaniem wzoréw (1.6) oraz (1.7) jest kwe-
stia doboru wag przy konstrukeji indekséw cenowych. W praktyce trudno oczekiwa¢, ze
wskazniki cenowe obliczane niezaleznie dla dwéch réznych gospodarek beda przypisy-
wac te same wagi identycznym produktom. Wagi te bedg w naturalny sposéb zréznico-
wane (np. z powodu odmiennych preferencji konsumentéw), co wptynie na sktady koszy-
kéw referencyjnych, utrudniajgc badz uniemozliwiajac wiarygodne poréwnanie ogélnych
poziomow cen w gospodarkach. W praktyce zaktada sie wiec, ze parytet sity nabywczej
zachodzi w odpowiednim przyblizeniu przy zastosowaniu narodowych indekséw ceno-
wych. Przyktadowo, w przypadku indekséw geometrycznych mozemy przeksztatcic¢ row-
nanie (1.7) w nastepujacy sposdb:

N N N
zyipi,l:St+z}/ipx,l+z(yi_y1 )px,r> (21)
i=1 i=1 i=1

lub:
ik N * *

NI IERED WA T (2.2)
i=1 i=1

W powyzszym zapisie v, i y;to wagi przypisane dobru i w geometrycznym indeksie
cenowym, odpowiednio: krajowym i zagranicznym®3. Widzimy wyraznie, iz réznice miedzy
narodowymi wskaznikami cen, opisane za pomocga symbolu u,, wptywajg bezposrednio na
wielkos$¢ odchylenia od parytetu sity nabywczej.

Zaktadajac, ze u, réwna sie zero (brak réznic w wagach indekséw cenowych), réw-
nomierny wzrost cen za granicg o x% spowoduje, iz prawa strona réwnania (2.2) zwiekszy
sie wiasnie o wartos¢ x%. Tym samym, aby zapewnic¢ wystepowanie parytetu sity nabyw-
czej (realny kurs walutowy réwny 0 w zapisie logarytmicznym) przy statych cenach w kraju,
nominalny kurs wymiany musi ulec zmianie. W opisywanym przyktadzie nastapi aprecjacja
waluty krajowej o x%. W rzeczywistosci ruchy kursu walutowego sg jednak duzo mniej
przewidywalne ze wzgledu na niezerowe u,, oraz nieréwnomierny wzrost cen débr i ustug
wchodzacych w sktad wskaznika cenowego.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze spowodowac nieproporcjonalny wptyw zmian
poziomdw cen na kurs nominalny, jest uwzglednianie przez narodowe indeksy cen débr
niepodlegajacych wymianie miedzynarodowej®4. Mimo intuicyjnego zatozenia, ze wptyw
na kurs walutowy majaq wytacznie ceny débr i ustug, ktére mozna eksportowac badz
importowac (w przeciwienstwie do np. ustug Swiadczonych w lokalnym zaktadzie fryzjer-
skim), narodowe urzedy statystyczne obliczajg wskazniki zmian cen w gospodarce zaréw-
no dla débr podlegajacych (tradables), jak i niepodlegajgcych (non-tradables) handlowi
miedzynarodowemu. Wykorzystujgc tak skonstruowane indeksy cenowe w analizie real-
nego kursu walutowego, narazamy sie na popetnienie btedu wynikajgcego z mozliwosci
réznego tempa wzrostu cen débr z grup tradables i non-tradables. Trzeba bowiem pamie-

63 Sarno i Taylor (2003), str. 53.
64 MacDonald (1993), str. 690-691.
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ta¢, ze sity arbitrazu miedzynarodowego maja zastosowanie wytgcznie w przypadku dobr
i ustug podlegajacych eksportowi i importowi®>. Zagadnienie to zostanie oméwione bar-
dziej szczegdtowo w rozdziale trzecim.

Powyzszy problem byt szeroko dyskutowany w literaturze dotyczacej parytetu sity
nabywczej. Cassel i Keynes wypowiadali sie przeciwko stosowaniu indekséw cenowych
opartych w gtéwnej mierze na dobrach podlegajgcych wymianie miedzynarodowej. Keynes
uwazat, ze wykorzystujgc wskaznik WPI, zamiast wynikéw pomagajgcych okresli¢ kurs
réwnowagi, otrzymujemy truizm — wyznaczony za pomocg poréwnania WPI poziom kursu
walutowego bytby niemal identyczny z faktycznym kursem walutowym. Bela Balassa, kry-
tykujac uzywanie wskaznika WPI, zauwaza stusznie, ze ceny débr podlegajgcych wymianie
handlowej wykazujg tendencje do miedzynarodowego wyréwnywania sie, co pozbawia
wskazniki na nich oparte informacji o rzeczywistej presji inflacyjnej w danej gospodarce®®.
Z kolei Kenneth A. Froot i Kenneth Rogoff zwrécili uwage na btad powielany w testach
parytetu sity nabywczej, ktérych podstawg sq narodowe wskazniki CPI i WPI, wynikajgcy
z réznic w konstrukcji koszykéw referencyjnych stosowanych w réznych krajach®’. Wedtug
autoréw jest jednak mozliwe opracowanie miedzynarodowych indekséw cenowych opar-
tych na identycznych koszykach débr, czego dowodza Alan Heston i Robert Summers, kon-
struujgc zbiér danych dotyczgcych absolutnego parytetu sity nabywczej dla szeregu kra-
jow w trakcie prac nad Miedzynarodowym Programem Poréwnawczym (ang. International
Comparison Programme).

Miedzynarodowy Program Poréwnawczy jest zwigzany z wykorzystaniem paryte-
tu sity nabywczej jako narzedzia oceny rozwoju gospodarczego oraz dobrobytu ludnosci
poszczegdlnych krajow. System rachunkdw narodowych (ang. System of National Accounts,
SNA), ktérego zreby powstaty juz w 1953 r., stosowany przez Organizacje Naroddw
Zjednoczonych do okreslenia kondycji ekonomicznej kraju, nie umozliwiat poréwnan naj-
wazniejszych wskaznikéw ekonomicznych miedzy réznymi gospodarkami (dostarczat infor-
macji wytgcznie na temat jednej gospodarki w danym momencie lub na przestrzeni dane-
go przedziatu czasowego)®8. W 1968 r. grupa naukowcéw z University of Pennsylvania®9
rozpoczetfa prace nad stworzeniem systemu uzupetniajgcego SNA, obejmujgcego jak naj-
szerszg grupe panstw. Ich wynikiem stata sie tzw. Penn World Table (PWT), czyli tablica
wskaznikéw ekonomicznych pochodzacych z SNA, denominowanych za pomocg wspol-
nego zestawu cen we wspdlnej walucie.

Okreslenie parytetu sity nabywczej walut krajéw ujetych w PWT pozwala na sku-
teczne poréwnanie najwazniejszych wskaznikéw ekonomicznych i spotecznych w ich ure-
alnionej postaci. Jednak ze wzgledu na skomplikowang metodologie pozyskiwania danych
statystycznych, ktdre sg dostarczane obecnie z okoto 150 krajéw Swiata i fgczone z dany-
mi z programu ,,PPP” realizowanego przez Eurostat i OECD70, oraz skale obliczen, dane
zamieszczane w PWT maja nieregularne i diugie przedziaty czasowe. Ponadto, dla wielu
okreséw dane dostepne sg tylko w przypadku kilku krajéw. Problemy te zostaty rozwia-
zane za pomoca ekstrapolacji’!, co dodatkowo sprawia, ze dane tracg na wiarygodnosci
i nie mogg by¢ szeroko wykorzystywane w badaniach empirycznych nad zwigzkami pary-
tetu sity nabywczej i kurséw walutowych. Sg jednak nieocenionym zrédtem informacji przy
poréwnaniach realnych wskaznikdéw gospodarczych i spotecznych (np. poziom ubdstwa).

65 Istnieja postulaty odrzucenia podziatu débr na tradables i non-tradables w przypadku pomiaru parytetu
sity nabywczej ze wzgledu na niezwykle ptynng granice miedzy tymi dwoma grupami débr — bardzo czesto
dobra i ustugi niewymienne sg wykorzystywane w procesie produkcji débr eksportowych, wptywajac bez-
posrednio na ich cene i majgc posredni wptyw na kurs walutowy.

66 Balassa (1964), str. 584-596.

67 Froot i Rogoff (1994), str. 5.

68 http:/pwt.econ.upenn.edu/icp.html

69 0Od lat 80. XX w. grupa wspotpracowata ciéle z Bankiem Swiatowym, ONZ, Eurostatem oraz OECD.

70 www.oecd.org/std/ppp

71 Metody stosowane przy tworzeniu PWT zostaty opisane przez ich twércéw w: R. Summers, A. Heston
(1991): The penn world table, Mark (5): An expanded set of international comparisons, 1950-88. ,Quarterly
Journal of Economics”, Vol. 106, str. 327-368.
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Przyktadowo, za ich pomocg mozna okresli¢ faktyczng site nabywcza srednich zarobkdw
lub poréwnac wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych w réznych gospodarkach we wspdinej
walucie referencyjnej (dolar amerykanski), z uwzglednieniem sity nabywczej waluty danego
kraju wynikajacej z ogélnego poziomu cen.

Najszerzej znanym wskaznikiem wywodzacym sie z idei parytetu sity nabywczej jest
publikowany od 1986 r. na famach tygodnika ,The Economist” tzw. Big Mac Index. Dzieki
swym prostym zatozeniom, ten swoisty indeks walutowy zyskat zaréwno duza popular-
nos¢, jak i wielu przeciwnikdéw, zarzucajacych jego autorom szereg btedéw metodologicz-
nych. Big Mac Index, czerpigc bezposrednio z zatozenia parytetu sity nabywczej, wykorzy-
stuje do obliczen kurséw réwnowagi koszyk cen sktadajgcy sie wytacznie z jednego dobra,
a mianowicie kanapki ,,Big Mac” serwowanej na catym Swiecie wedle tej samej receptury
w restauracjach McDonald’s’2. Poréwnujac cene hamburgera w walutach narodowych do
ceny referencyjnej z rynku amerykanskiego, autorzy wyznaczajg kursy wymiany wynikajgce
z parytetu sity nabywczej walut, a nastepnie przyréwnuija je do faktycznych kurséw ryn-
kowych. W ten prosty sposéb autorzy nie uzyskujg, jak sami twierdzg, precyzyjnej predykcji
co do spodziewanych ruchéw kursow walutowych, ale dostarczajg pogladowej informacji
na temat przewartosciowania lub niedowartosciowania waluty wzgledem jej dtugookreso-
wego poziomu réwnowagi’3.

Mimo ze tatwo mozna znalez¢ dowody na trafng predykcje zmian kurséw przez
Big Mac Index’4, a wiekszo$¢ ocen dotyczacych biezgcego stanu kurséw walut wzgle-
dem dolara amerykanskiego jest zgodna z zatozeniami teorii kurséw walutowych i aktu-
alnymi wskaznikami makroekonomicznymi’®, sami autorzy wskazujg na powazne ogra-
niczenia stosowanego przez siebie wskaznika. W pierwszej kolejnosci jest podkreslany
problem braku arbitrazu na rynku ,Big Maca”. Wymianie miedzynarodowej nie podlega
zaréwno sam produkt koncowy, a wiec hamburger, jak i jego czynniki wytwdrcze. W cenie
.Big Maca” jest zawarty mniejszy lub wiekszy, w zaleznosci od gospodarki, sktadnik kosztu
pracy, wynajmu i ponoszonych podatkéw. Czynniki te nie s3 wymienialne, a wiec nie pod-
legajg prawu jednej ceny i budzg powazne zastrzezenia co do stusznosci stosowania zato-
zeh parytetu sity nabywczej76.

2.2. Parytet sity nabywczej a kurs réwnowagi

2.2.1. Rdwnowaga zewnetrzna i wewnetrzna gospodarki

Teoria parytetu sity nabywczej zaktada, ze warto$¢ nominalnego kursu réwnowagi jest
rowna relacji cen w rozpatrywanych gospodarkach. Poniewaz badania empiryczne wyka-
zujg bardzo czeste i dtugotrwate odchylenia kursu nominalnego od poziomu wyznaczo-
nego przez parytet sity nabywczej, nalezy przypuszczaé, ze kurs nominalny jest wielkoscig
determinowang przez wiecej niz tylko jedng zmienng (stosunek poziomoéw cen). Istniejg
rézne modele pozwalajace analizowa¢ czynniki wptywajgce na kurs walutowy. Do grona
najpopularniejszych nalezy model fundamentalnego kursu réwnowagi, zwany modelem
FEER (ang. Fundamental Equilibrium Exchange Rate). Zgodnie z nim za kurs rownowagi
przyjmuje sie kurs realny zapewniajacy gospodarce stan réwnowagi zarbwno wewnetrz-
nej (petne wykorzystanie mocy produkcyjnych), jak i zewnetrznej (osiggniecie rownowagi

72 Warunek identycznosci débr jest traktowany bardzo restrykcyjnie. Poniewaz w Indiach, ze wzgledéw
religijnych, ,,Big Mac” serwuje sie z kotletami z kurczaka, zamiast wotowiny, kraj ten wytgczono z listy opra-
cowywanej przez ,The Economist”.

73 McCurrencies, ,The Economist” (2006), str. 74.

74 \Waluty wskazywane przez Big Mac Index jako przewartosciowane wykazywaty tendencje do ostabiania
sie w kolejnych latach, podobnie jak waluty niedowartosciowane umacniaty sie (ibid., str. 74).

75 Na przyktad waluty krajow rozwijajacych sie wykazuja w ,,Big Mac Index” niedowartosciowanie wzgle-
dem dolara amerykanskiego, ktére maleje wraz z rozwojem gospodarczym. Dyskusyjny jest jednak poziom
ewentualnego niedowartosciowania, ktéry bywa mocno zawyzony ze wzgledu na ograniczenia indeksu sto-
sowanego przez ,,The Economist”.

76 McCurrencies, ,The Economist” (2006), str. 74.
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bilansu obrotéw biezacych badz tez deficytu lub nadwyzki na planowanym, mozliwym do
utrzymania poziomie)77.

Rysunek 2.1. obrazuje sposdb, w jaki zostaje wyznaczony kurs réwnowagi na pod-
stawie wewnetrznej i zewnetrznej rownowagi gospodarki. Mimo ze istnieje wiele réznych
kursow walutowych, ktére moga zapewni¢ rownowage wewnetrzng lub zewnetrzng, tylko
jeden z nich gwarantuje obydwa stany réwnowagi (na wykresie oznaczono go za pomocg
symbolu g,). Kurs rbwnowagi jest wyznaczony przez punkt przeciecia prostych IB oraz EB.
Pierwsza z nich ukazuje rézne kombinacje realnego kursu walutowego i realnego popytu
wewnetrznego zapewniajgce réwnowage wewnetrzng, zas druga kombinacje tych samych
zmiennych warunkujace réwnowage zewnetrzng gospodarki. Przebieg prostych IB oraz EB
wynika bezposrednio ze zwigzku miedzy realnym kursem walutowym, popytem wewnetrz-
nym a bilansem obrotéw biezgcych:

* prosta IB jest funkcjg rosngca — kazdy wzrost realnego kursu walutowego powoduje
zmniejszenie popytu zagranicznego na dobra krajowe. Aby przywréci¢ stan row-
nowagi wewnetrznej, musi nastgpi¢ wzrost realnego popytu wewnetrznego;

* prosta EB jest funkcjg malejacg — spadek realnego kursu walutowego powoduje
wzrost popytu zagranicznego na dobra krajowe, a w konsekwencji nadwyzke obro-
tow biezgcych. Aby przywroci¢ réwnowage, musi nastapi¢ wzrost realnego popy-
tu wewnetrznego, ktéry z kolei wywota odpowiedni wzrost popytu na dobra zagra-
niczne (wzrost importu) i zniweluje nadwyzke obrotéw biezacych’8.

Na wykresie opisano dodatkowo fragmenty lezace poza prostymi IB oraz EB, ktére
reprezentuja stany nieréwnowagi wynikajace z deficytow lub nadwyzek rachunku obrotéw
biezacych oraz wahan popytu wewnetrznego.

Wykres 2.1.
Réwnowaga wewnetrzna i zewnetrzna a realny kurs réwnowagi
A 1B
E- Niski popyt,
= o Deficyt obrotow
5 Niski popyt, biezacych
© Nadwyzka
E obrotow
E biezacych Nadmierny popyt,
X o [-————————————— Deficyt obrotow
> .
£ biezacych
©
U
e Nadmierny
popyt, Nadwyzka
obrotéw biezacych EB

Realny popyt wewnetrzny

Zrédio: Rosenberg (1996), str. 32; Pilbeam (1998), str. 77.

Istnieje teoretyczna mozliwosé, ze wyznaczony w ten sposdb fundamentalny kurs
réwnowagi bedzie réwny kursowi réwnowagi wynikajgcemu z parytetu sity nabywczej
danej waluty. Aby tak sie stato, musi wystapi¢ zgodnos¢ parytetu sity nabywczej z kryterium
rébwnowagi zewnetrznej, a wiec zbilansowanego rachunku obrotéw biezgcych. Warunek
ten okazuje sie trudny do spetnienia, poniewaz wymaga zatozenia, ze wszystkie dobra
w gospodarce sg wymienialne, za$ elastycznos¢ importu i eksportu jest bardzo wysoka.
Zatem jedynie przy petnym i efektywnym arbitrazu ogdélny poziom cen w gospodarce moze
stanowi¢ podstawe do wyznaczenia kursu réwnowagi, ktéry bedzie decydowac o pojawie-
niu sie nadwyzki badz deficytu w obrotach biezacych?9. Jedli w takiej sytuaciji kurs réwno-
wagi wynikajgcy z parytetu sity nabywczej okaze sie nizszy od kursu nominalnego, bedzie
to oznaczad przewartosciowanie waluty i pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki, co

77 Rubaszek (2004), str. 7.
78 Rosenberg (1996), str. 32-34.
79 Rosenberg (1996), str. 35.
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doprowadzi do deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Z kolei deficyt uruchomi presje
na obnizenie kursu walutowego i jego powrdt do poziomu okreslonego przez parytet sity
nabywczej waluty. Spadek kursu walutowego pociggnie za sobg zwiekszenie konkuren-
cyjnosci gospodarki i wyréwnanie bilansu rachunkéw biezgcych. Réwnowaga zewnetrz-
na zostanie przywrdcona przy kursie rownowagi wynikajgcym z parytetu sity nabywczej.
Jesdli dodatkowo nie ulegt zmianie popyt wewnetrzny, to réwnowaga osiggnieta zostanie
w FEER.

2.2.2. Szoki realne a parytet sity nabywczej

W rzeczywistosci parytet sity nabywczej nie musi by¢ zgodny z zatozeniami réwnowagi
zewnetrznej. Szoki realne sprawiaja, ze zaburzenia bilansu rachunkéw biezacych pojawiaja
sie niezaleznie od réznic w poziomach cen w gospodarkach. Z kolei to wtasnie nadwyzki
i deficyty w obrotach biezacych wywotuja presje na kursy walutowe, ktére w konsekwen-
cji odchylaja sie od dtugookresowych poziomdw réwnowagi wynikajacych z parytetu sity
nabywczej. Pozytywne szoki realne przesuwajg prosta EB na rysunku 2.1. w prawo, co przy
niezmienionym potozeniu prostej IB, wywotuje wzrost realnego kursu walutowego réwno-
wagi. Analogicznie, negatywne szoki powodujg przesuniecie prostej EB w lewo i deprecjacje
kursu walutowego zapewniajagcego réwnowage zewnetrzng i wewnetrzng w gospodarce.
Tym samym najwazniejsze staje sie takie zdefiniowanie parytetu sity nabywczej, ktore bra-
toby pod uwage realne szoki powodujgce zmiany dtugookresowego kursu réwnowagi.

Gtéwnymi czynnikami realnymi sq zmiany produktywnosci oraz cen w handlu zagra-
nicznym (terms of trade), czyli stosunku cen débr eksportowanych przez dany kraj do cen
débr, ktére ten kraj importuje80. Wzrost produktywnoséci w sektorze débr wymiennych
oznacza dla gospodarki otwartej relatywne obnizenie cen débr eksportowych w stosunku
do débr niewymienialnych. W rezultacie nastepuje wzrost popytu zagranicznego na kra-
jowe dobra wymienialne i pojawienie sie nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych. Stan
rownowagi zewnetrznej zostaje przywrocony poprzez wzrost dtugookresowego realnego
kursu réwnowagi deflowanego poziomem cen w kraju i za granicg. Podobny skutek niesie
ze sobg poprawienie sie relacji cen w handlu zagranicznym danej gospodarki, ktére moze
wynika¢ z wywotanego zewnetrznie wzrostu cen débr eksportowych, czy tez zewnetrz-
nie implikowanego spadku cen débr importowych. Obydwie sytuacje poprawiajg bilans
handlowy kraju, a tym samym wymagajg aprecjacji kursu rownowagi w celu przywrocenia
rébwnowagi zewnetrzne;j.

Aby wyprowadzi¢ wzdr na kurs réwnowagi uwzgledniajgcy szoki realne, zapropono-
wany przez Michaela Rosenberga8', skorzystamy z przeksztatcenia wzoru (1.9):

s=q+(p-p"), 2.3)

gdzie g oznacza realny kurs réwnowagi (rezygnujemy z okreslenia momentu ¢ dla zacho-
wania przejrzystosci przeksztatcen). Ogdélne poziomy cen w rozpatrywanych gospodarkach
(oznaczone symbolami p oraz p*) beda srednig wazong cen ddbr zaliczanych do tychze
dwdch kategorii, poniewaz kraje, ktorych kurs rownowagi ustalamy, produkuja zaréwno
dobra wymienialne, jak i niewymienialne:

p=apy+(l-a)p,, (2.4)

p =dpy+(1-a)p,, (2.5)

gdzie py(py) 0znacza poziom cen krajowych (zagranicznych) débr wymienialnych, p,(p;)
poziom cen krajowych (zagranicznych) débr niewymienialnych, zas a(a®) to krajowa (zagra-
niczna) waga débr wymienialnych w indeksie cenowym. Uzupetniajac réwnanie (2.3) row-
naniami (2.4) oraz (2.5), uzyskujemy nowga posta¢ wzoru na nominalny kurs walutowy:

80 Krugman i Obstfeld (2002), str. 98.
81 Rosenberg (1996), str. 38-39.
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s=q+[apy +(1-a)p,1-[a py +(1-a")p;]. (2.6)

Poniewaz indeks cen débr wymienialnych obejmuje zaréwno ceny débr eksporto-
wych, jak i débr importowanych, mozemy go przedstawi¢ za pomocg $redniej wazonej cen
tychze dwdéch kategorii débr dla rozpatrywanych gospodarek:

pr=bpy +(-b)p,, (2.7)

pr=b"py+(1-b)p,., (2.8)

gdzie p,(py) to krajowy (zagraniczny) poziom cen débr eksportowych, p,,(p;,) 0znacza kra-
jowy (zagraniczny) poziom cen débr importowanych, zas b(b") to krajowy (zagraniczny)
udziat débr eksportowych w indeksie cenowym débr wymienialnych. Zaktadamy jednocze-
snie, ze p,=s+p;, oraz p,,=s+py.

Korzystajac z rownan (2.6)—(2.8) i dodatkowego zatozenia: s—p, +py =0, mozemy
wyprowadzi¢ nowe réwnanie opisujace realny kurs réwnowagi:

g=a(p,—py)—a (pr—py)—(b+b)py—py)- (2.9)

Zgodnie z otrzymang zaleznoscia, realny kurs réwnowagi jest funkcjg trzech relagji
cenowych:
a) réznicy poziomdw cen krajowych débr wymienialnych i niewymienialnych,
b) réznicy poziomdw cen zagranicznych débr wymienialnych i niewymienialnych,
¢) réznicy krajowych poziomoéw cen débr eksportowych i importowanych.

Podstawiajac rownanie (2.9) do wzoru (2.3), otrzymujemy kolejng interesujaca zalez-
nosc¢ opisujgca, tym razem nominalny kurs walutowy:

s=a(p;—py)—a'(p, = p,))—(b+b)py —py)+(p-pH%. (2.10)

Jak sie okazuje na nominalny kurs walutowy maja wptyw te same trzy relacje
pozioméw cenowych, co w przypadku realnego kursu réwnowagi oraz dodatkowo sto-
sunek ogolnych poziomdéw cen w rozpatrywanych gospodarkach. Na podstawie otrzy-
manej zaleznosci mozemy stwierdzi¢, ze nominalny kurs walutowy reaguje co prawda
na zmiany w parytecie sity nabywczej w dtugim okresie, ale wptywajg na niego réwniez
czynniki realne, takie jak ceny w handlu zagranicznym oraz réznice w poziomach cen
miedzy dobrami wymiennymi i niewymiennymi (wywotane zmiang relatywnych produk-
tywnosci). Ttumaczytoby to odchylenia kursu nominalnego od poziomu sugerowanego
przez parytet sity nabywczej i stawiato pod znakiem zapytania trafne prognozy dtugo-
okresowego kursu nominalnego jedynie na podstawie poréwnan pozioméw cenowych
w dwdch gospodarkach.

2.3. Koszty arbitrazu na rynku débr

Do czynnikéw ograniczajgcych zastosowanie parytetu sity nabywczej w prognozowaniu
diugookresowych kurséw walutowych zalicza sie problemy zidentyfikowane w przypadku
prawa jednej ceny. Poniewaz skutecznos¢ parytetu sity nabywczej wigze sie bezposrednio
ze zjawiskiem wyréwnywania sie cen tych samych produktéw na réznych rynkach, czyn-
niki opisane w punkcie 1.3.3. w nieunikniony sposéb utrudniajg weryfikacje teorii parytetu.
Przypomnijmy zatem gtéwne przeszkody utrudniajgce spetnienie prawa jednej ceny:
e koszty transportu oraz inne bariery handlowe (cta, podatki, kontyngenty)
utrudniajgce arbitraz;
* niedoskonata konkurencja (ang. Pricing to Market, niepetna informacja,
wysokie bariery wejscia, praktyki protekcjonistyczne);
* brak petnej homogenicznosci doébr;

82 Rosenberg (1996), str. 39.
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* brak mozliwosci ponownej odsprzedazy débr;
* konieczno$¢ uwzglednienia czynnika czasu — arbitraz na rynkach spot i forward.

Duza rola, jakag w handlu miedzynarodowym odgrywajg koszty arbitrazu (transpor-
tu, cet i barier handlowych), wymusita opracowanie modelu ttumaczacego duzg zmiennosc
kursu realnego w waskim pasmie, ktére wynika z kosztéw ponoszonych przez uczestnikéw
rynku. Wewnatrz symetrycznego pasma kurs realny zmienia sie, nie wywotujac transakgji
arbitrazowych, poniewaz ich kraficowy koszt przewyzsza krancowy zysk83. Model zakiada
jednak, ze arbitraz zachodzi, gdy tylko kurs realny osiggnie jedng z dwdch krawedzi pasma,
uniemozliwiajgc tym samym jego opuszczenie. Postuluje sie rowniez, aby krawedzie ,,prze-
strzeni bez arbitrazu” interpretowac nie tylko w kontekscie kosztow transportu, cet itp., ale
réwniez jako wypadkowg oczekiwan uczestnikow rynku, co do wielkosci zyskow z arbi-
trazu. Innymi stfowy transakcje arbitrazowe nie wystgpig, kiedy ich krancowe koszty zrow-
najg sie z krancowymi zyskami, lecz wtedy gdy mozliwe do uzyskania zyski beda wystar-
czajgco zachecajace.

Dalsza modyfikacja koncepcji pasma ograniczajagcego wahania kursu realnego wpro-
wadza rozréznienie na dwa rodzaje kosztéw transportu: proporcjonalnych oraz statychd4.
Jesli mamy do czynienia wytgcznie z kosztami zmiennymi, kurs realny zachowuje sie w spo-
sOb opisany wczesniej: odchylenia kursu od parytetu sity nabywczej doprowadzajg do arbi-
trazu tylko na krawedziach pasma ,bez arbitrazu”, zas wielkos¢ arbitrazu jest niewielka,
wystarczajgca jedynie do przeciwdziatania wyjsciu kursu realnego poza pasmo i niebedaca
w stanie ,wepchna¢” go z powrotem wnetrza pasma. W sytuacji, gdy koszty transportu s
state, na krawedziach ograniczajgcych pasmo ,bez arbitrazu” jest mozliwy arbitraz pozwa-
lajgcy catkowicie wyeliminowac¢ odchylenie kursu realnego od parytetu sity nabywczej.
W konsekwencji, gdy wystepujg zaréwno state, jak i zmienne koszty arbitrazu, w modelu
pojawiajg sie dwa ,progi”: krawedz zewnetrzna i wewnetrzna. Jesli dochodzi do odchyle-
nia kursu realnego od parytetu sity nabywczej, zewnetrzna krawedz (wynikajgca z kosztow
statych) umozliwia arbitraz na duzg skale, powodujgc tym samym powrét kursu realne-
go do krawedzi wewnetrznej (wynikajacej z kosztéw zmiennych), gdzie kurs zatrzyma sie.
Zgodnie z intuicja, kiedy kurs odchyli sie w stopniu pozwalajgcym pokry¢ koszty state trans-
portu, nastapi fala ,,duzego” arbitrazu, ktéra spowoduje powrdt kursu realnego wewnatrz
pasma az do momentu, kiedy osiagnie on dolna granice wynikajacg z kosztéw zmiennych
(proporcjonalnych) arbitrazu8.

Waznym uzupetnieniem opisywanego modelu jest uwzglednienie czynnika czasu
w transakcjach arbitrazu. O ile do tej pory zakiadaliémy, ze arbitraz nastepuje natychmiast
po osiggnieciu odpowiedniej krawedzi pasma, o tyle w rzeczywistosci potrzeba czasu,
czesto dfugiego, aby dostarczy¢ towar do odbiorcy w transakcji handlu miedzynarodo-
wego. Wynikajace stad przesuniecie w czasie miedzy wystgpieniem mozliwosci arbitrazu,
a jego wptywem na relacje poziomdw cen oznacza, ze prawdopodobne staje sie opusz-
czenie przez realny kurs walutowy pasma ,bez arbitrazu”. W sytuacji takiej kurs wzrasta
powyzej lub spada ponizej gérnej lub dolnej krawedzi pasma. Jednakze poza pasmem kurs
wykazuje, rosnacg proporcjonalnie do wielkosci odchylenia poza krawedz, tendencje do
powrotu do wnetrza pasma. Pomiedzy krawedziami, przy braku arbitrazu, kurs staje sie
ponownie wysoce zmienny i odchyla sie przez wiekszos$¢ czasu od poziomu parytetu sity
nabywczej8®. Podstawa weryfikacji przedstawionych koncepdji jest wykorzystanie autore-
gresyjnych modeli progowych, ktére pojawity sie wraz z rozwojem badan nad szeregami
czasowymi. Modele te zostang opisane doktadniej w rozdziale 3, razem z innymi technika-
mi stuzagcymi opisowi dynamiki kurséw walutowych.

83 Sercu, Upal i Van Hulle (1995), str. 1313-1315.
84 0'Connell i Wei (1997), str. 1-4.

85 Taylor (2005), str. 93.

86 Taylor (2005), str. 93-94.
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2.4. Czynniki wptywajace na poziom cen w gospodarce

2.4.1. Strategia Pricing to Market

Opisana w punkcie 1.3.3. strategia Pricing to Market stanowita prébe wyjasnienia odchylen
od prawa jednej ceny. W przypadku parytetu sity nabywczej koncepcja ta ma ttumaczyé zja-
wisko dotyczgce nieproporcjonalnych zmian kursu nominalnego waluty krajowej i cen débr
importowanych. Okazuje sie, ze polityka cenowa firm zagranicznych moze wykorzystywac
ruchy kurséw nominalnych danej waluty w celu maksymalnego zwiekszenia zyskéw, nie
zwazajac na zmiany w sile nabywczej pienigdza zagranicznego. Przyktadem niech bedzie
aprecjacja dolara amerykanskiego w latach 1980-1984, ktéra nie spowodowata wcale obni-
zenia cen aut luksusowych marek importowanych do Stanéw Zjednoczonych z Niemiec,
sprawiajac, ze staty sie one duzo drozsze niz w Europie8”. Tym samym kanat transmisji mie-
dzy zmianami w kursie nominalnym waluty a cenami débr w gospodarce zawiodt, prze-
ciwdziatajac utrzymaniu poziomu kursu realnego wynikajacego z parytetu sity nabywczej.

Uznaje sie, ze skutecznos¢ tego kanatu ma wptyw nie tylko na konkurencyjnos¢
w handlu miedzynarodowym, ale réwniez na skutki, jakie niesie ze sobg aprecjacja badz
deprecjacja danej waluty dla rownowagi bilansu ptatniczego. Niedoskonato$¢ kanatu trans-
misji spowalnia badz zaktdca proces powrotu do réwnowagi bilansu ptatniczego, polega-
jacy na odpowiednich zmianach kursu realnego. O ile firmy zagraniczne czerpig dodatko-
we zyski, utrzymujac state ceny wyrazone w walucie zagranicznej w warunkach aprecjacji
waluty krajowej, o tyle podobny efekt usztywniajgcy poziom cen débr importowanych
mozemy obserwowac w przypadku spadku nominalnego kursu waluty krajowej. W takiej
sytuacji, aby utrzymac swojg konkurencyjnos¢, firmy zagraniczne beda unikaé podnoszenia
cen wyrazonych w swoich rodzimych walutach w celu zrekompensowania spadajgcej sity
nabywczej waluty kraju importujgcego. A zatem beda gotowe poswiecic¢ cze$¢ dotychcza-
sowych zyskéw ze sprzedazy, o ile tylko pozwoli to utrzymac udziat w rynku88.

2.4.2. Koszty zmiany cennika

Strategia Pricing to Market nie musi jednak wynika¢ z dyskryminacji cenowej. Alternatywnym
wytfumaczeniem stosowania odmiennych cen na réznych rynkach jest wystepowanie kosz-
téw zmiany cennika (menu costs), a wiec kosztow, jakie musi ponies¢ producent, decy-
dujac sie na zmiane dotychczasowej ceny. Koszty te dzieli sie na koszty informacyjne i admi-
nistracyjne89. Pierwsze z nich dotycza niedogodnosci, jakich doswiadczaja konsumendi,
gdy zmieniaja sie ceny produktu, a ktére w konsekwencji mogg spowodowac spadek sprze-
dazy. Z kolei koszty administracyjne to koszty zwigzane z ustaleniem i wdrozeniem nowe;j
ceny przez producenta, a wigc np. koszt druku nowych katalogéw czy tez koszt rozestania
odpowiednich informacji do dystrybutoréw20.

Istnienie kosztéw zmian cen na danym rynku jest czynnikiem usztywniajacym ich
poziom, badz tez po prostu opdzniajgcym reakcje cen w gospodarce na zmiany kursu
nominalnego i odchylenia od parytetu sity nabywczej. Aby zminimalizowa¢ koszty dosto-
sowywania cen do zmian w kursie walutowym, firmy zagraniczne moga rezygnowac z cze-
stych weryfikacji swoich cen, zastepujac je regularnym dopasowywaniem, nastepujagcym
co pewien czas, badz tez reakcjg wytacznie na zmiany kursu powyzej pewnych wyzna-
czonych arbitralnie wartosci krytycznych. W takim przypadku duze znaczenie majg oczeki-
wania firm co do przysztych zmian kurséw walutowych.

87 Froot i Klemperer (1989), str. 637.

88 Feenstra i Kendall (1994), str. 1.

89 Ghosh i Wolf (1994), str. 7.

90 Warto zauwazy¢, ze w przypadku kosztéw administracyjnych moga wystapic korzysci skali — jednostko-
wy koszt zmiany ceny na danym rynku bedzie malat w miare wzrostu liczby rynkéw, na ktérych dana zmia-
na zostanie wdrozona.
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2.4.3. Oczekiwania producentdw dotyczgce zmian cen

Aby zmniejszy¢ ilos¢ koniecznych zmian cen, firmy moga decydowac sie na takie dopa-
sowanie, ktore ich zdaniem bedzie antycypowac przyszte ruchy kursu walutowego i umoz-
liwi utrzymanie ustalonej ceny przez dtuzszy czas. W konsekwencji kanat transmisji miedzy
kursem nominalnym a poziomem cen w gospodarce zndw zostanie zaktécony, gdyz zmia-
ny kursu nominalnego moga wywotac nieproporcjonalne dopasowania cenowe ze strony
firm zagranicznych sprzedajacych swoje produkty na danym rynku.

Oczekiwania co do przysztych zmian kurséw walutowych wydajg sie mie¢ duzy
wptyw na polityke cenowa firm eksportujacych dobra. Istniejg teorie, ktére méwig wprost,
ze ceny débr importowanych moga by¢ duzo bardziej wrazliwe na zmiany oczekiwane-
go przysztego kursu walutowego, niz na biezacy kurs walutowy. Zaktadajac, ze firmy kie-
ruja sie kryterium wielkosci udziatu w rynku, przejsciowa aprecjacja waluty zagranicznej
wywota wsrdd firm eksportujgcych swoje produkty nieproporcjonalnie mniejszg obnizke
cen produktéw wyrazonych w walucie zagranicznej. Stanie sie tak, poniewaz tymczasowa
aprecjacja zwiekszy wartos¢ biezacych zyskdw wyrazonych w walucie zagranicznej w sto-
sunku do zyskow przysztych. W sytuacji gdy wartos¢ waluty zagranicznej rosnie, nakta-
dy na powiekszenie udziatu w rynku zagranicznym staja sie mniej optacalne i firmy wolg
w zamian powiekszac swoje biezgce zyski. Co wiecej, oczekiwania co do przysztej depre-
cjacji waluty zagranicznej moga tak negatywnie wptyna¢ na wartosc przysztych zyskéw, ze
firmy zdecyduja sie nawet na podniesienie cen swoich produktéw w sytuacji biezgcej apre-
cjacji waluty zagranicznej. Jesli jednak aprecjacja waluty zagranicznej jest stata, firmy nie
dokonujg przesuniecia miedzy zyskami przysztymi i biezagcymi. Wykorzystujg wtedy zaist-
niaty potencjat konkurencyjnosci i obnizaja znaczaco ceny swoich produktéw9?, poniewaz
ich koszty wyrazone w walucie zagranicznej maleja.

Opisane przyktady zaktécenia kanatu transmisyjnego — zmiany w nominalnym kursie
walutowym na odpowiadajgce im ruchy poziomdéw cen w rozpatrywanych gospodarkach
— majag duze znaczenie w zrozumieniu wszystkich czynnikdw, ktére wptywajg na odchyle-
nia kursu nominalnego od poziomu wyznaczonego na podstawie parytetu sity nabywczej.
Polityka cenowa firm uczestniczacych w handlu miedzynarodowym, ktére kierujg sie kryte-
rium maksymalizacji zysku badzZ utrzymania udziatu w rynku, moze przeciwdziata¢ odzyski-
waniu réwnowagi zewnetrznej gospodarki. Jednoczednie strategia Pricing to Market wyko-
rzystuje odchylenia od kursu réwnowagi, podtrzymujac je i opdzniajac ich korekte.

9 Froot i Klemperer (1989), str. 638.
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3

Zastosowanie teorii parytetu sity nabywczej
we wspotczesne] makroekonomii

Wraz z uptynnieniem kurséw walutowych na poczatku lat 70. XX w. teoria parytetu sity
nabywczej stata sie niezwykle popularna. Po pierwsze, ze wzgledu na préby wyjasnienia
zaskakujacej zmiennosci kurséw walutowych po upadku systemu z Breton Woods. Po dru-
gie, parytet sity nabywczej stat u podstaw rozwijajacej sie w tym okresie monetarystycznej
koncepcji bilansu ptatniczego. Data ona poczatek grupie monetarystycznych modeli kursu
walutowego, ktdre traktowaty parytet sity nabywczej jako podstawowy wyznacznik krét-
ko- badz dtugookresowego kursu wymiany. Wyniki badan sugeruja, ze zatozenie o mone-
tarnej naturze kursu walutowego nie uwzglednia wszystkich ksztattujacych go czynnikéw,
a wiec jest zbytnim uproszczeniem. Mimo to teorii monetarystycznej nie mozna w petni
odrzucad, gdyz dostarcza waznych informacji na temat wptywu polityki monetarnej na
kursy walutowe?2. Z tego wzgledu jest wcigz niezwykle popularna, a co za tym idzie zna-
czenie parytetu sity nabywczej nie ogranicza sie wytgcznie do zastosowan teoretycznych.

3.1. Monetarystyczny model bilansu ptatniczego

Teoria parytetu sity nabywczej ksztattowata sie w tym samym czasie, co ilosciowa teoria
pienigdza. Obydwie koncepcje powstaty z doswiadczen XVI-wiecznej inflacji, wywotanej
naptywem cennych kruszcéw do Europy. Wspdtczesni teoretycy zaobserwowali i opisali
zwigzek miedzy iloscig pienigdza w obiegu a poziomem cen. Zgodnie z teorig ilosciowa,
im wiecej pienigdza pojawia sie w gospodarce, tym bardziej rosng ceny. llosciowa teoria
pienigdza stata sie w latach 70. XX w. podstawa monetaryzmu, szkoty ekonomii uznajgcej
podaz pienigdza za gtéwny czynnik oddziatujgcy na stan gospodarki i powodujgcy m.in.
zmiany dochodu nominalnego i poziomu cen%3.

Zgodnie z koncepcjag monetarystyczng wszelkie zaktécenia réwnowagi bilansu ptat-
niczego kraju wynikajg wytacznie z czynnikdw pienieznych, a wiec sg zwigzane ze zmia-
nami w bazie monetarnej oraz wahaniami podazy i popytu na pienigdz. Innymi stowy,
nieréwnowaga bilansu ptatniczego jest odzwierciedleniem nieréwnowagi na rynku pie-
nieznym. Poniewaz pienigdz podlega tym samym prawom co inne dobra w gospodarce,
najwazniejsza role w analizie bilansu pfatniczego oraz kursu walutowego odgrywaja podaz
oraz popyt na rynku pienieznym.

Monetarystyczny model gospodarki wynika z trzech podstawowych zatozen%4:
1. Stabilna funkgja popytu na pieniadz

Funkcja popytu na pienigdz wywodzi sie z ilosciowej teorii pienigdza. Wedtug monetary-
stéw, funkcja ta sktada sie tylko z kilku zmiennych i przyjmuje posta¢:

M, =kPy, (3.1)

gdzie:
M, — nominalny popyt na pienigdz;
P —poziom cen w kraju;

92 Rosenberg (1996), str. 162.
93 Morawski (1996), str. 862-863.
94 Opis modelu monetarystycznego zaproponowany w: Pilbeam (1998), str. 106-130.
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vy —realny dochéd narodowy;
k — parametr okreslajacy wrazliwo$¢ popytu na pienigdz na zmiany nominalnego
dochodu narodowego.

Ze wzoru (3.1) wynika liniowa zaleznos¢ miedzy popytem na pienigdz a poziomem
cen i wielkoscig dochodu narodowego. Zgodnie z koncepcjg monetarystyczng, wzrost cen
w gospodarce zmniejszy site nabywcza pienigdza krajowego i tym samym wywota wzrost
popytu M,. W przypadku realnego wzrostu dochodu narodowego, zwiekszy sie zapotrze-
bowanie na tzw. pienigdz transakcyjny, zwigzany z wolumenem transakgji gospodarczych,
co z kolei znajdzie odzwierciedlenie w rosngcym nominalnym popycie na pienigdz.

Wykres zagregowanego popytu w modelu monetarystycznym okresla realng produkcje
(realny dochéd narodowy) w punktach réwnowagi dla réznych poziomdw cen w gospodarce.
Na rysunku 3.1. zostat przedstawiony jako krzywa AD7, ktéra jest funkcjg malejaca. Zakfadajac,
ze podaz i popyt na pienigdz oraz parametr k sg state, wzrost dochodu narodowego z y, do
¥, musi spowodowac proporcjonalny spadek poziomu cen z P, do P,, zgodnie z zaleznoscig
P,y, =P,y,. W odwrotnej sytuacji, spadek cen przy niezmienionych pozostatych parametrach
wywotaé musi wzrost dochodu narodowego: przy niezmienionej podazy i popycie na pie-
nigdz, spadek cen spowoduje wzrost realnego zasobu pienigdza umozliwiajgc dokonywanie
wiekszej ilosci transakcji gospodarczych (wzrost sity nabywczej pienigdza), a zatem wzrost
popytu na dobra i ustugi. Z kolei zmiana w podazy pienigdza przesuwa krzywa ADT w prawo
lub lewo. Zwiekszenie podazy pienigdza wywotuje przesuniecie w prawo (krzywa AD2 na
wykresie): przy niezmienionych cenach powiekszenie bazy monetarnej oznacza wzrost real-
nego zasobu pienigdza, a w konsekwencji zwiekszenie popytu i dochodu narodowego.

Wykres 3.1.
Réwnowaga na rynku débr w modelu monetarystycznym

A A1 AS2

Poziom cen

Py \ AD2

P

AD1

\

) Y2
Realny produkt narodowy

Zrédio: K. Pilbeam (1998), str. 107-108.

2. Pionowa funkcja podazy

Cecha charakterystyczng prostego modelu monetarystycznego jest zatozenie doskonatej giet-
kosci cen i pfac, ktéra umozliwia natychmiastowe mechanizmy dostosowawcze w gospodarce,
polegajace na likwidowaniu nadwyzek popytu i podazy. Takie swoiste ,0czyszczanie rynku”
poprzez ruchy cen pozwala gospodarce stale utrzymywac poziom produkcji zapewniajgcy
petne zatrudnienie. Oznacza to, ze krzywa globalnej podazy AST przebiega pionowo, wyzna-
czajac poziom produktu narodowego zapewniajacy petne wykorzystanie czynnikéw wytwor-
czych (wykres 3.1). Przykfadowo, zmiana poziomu cen w skutek spadku zagregowanego popy-
tu wywoluje natychmiastowe dostosowanie ptac w gospodarce, ktére przywraca réwnowage
popytu i podazy na poszczegdlnych rynkach, a w konsekwencji w catej gospodarce.

Nalezy podkresli¢, ze potozenie krzywej globalnej podazy AST nie jest ograniczone
wytacznie do punktu y, . Postep techniczny, pociggajacy za sobg zwiekszenie produktyw-
nosci w gospodarce, moze wywotac przesuniecie krzywej AST w prawo, w kierunku krzy-
wej AS2. Gospodarka wcigz bedzie znajdowac sie w stanie petnego zatrudnienia, jednak
zostanie ono osiggniete przy wyzszym poziomie dochodu narodowego, np. y, .
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3. Parytet sity nabywczej

Zatozenie spetfnienia parytetu sity nabywczej to kolejny filar szkoty monetarystycznej.
Umozliwia ono powigzanie podazy pienigdza oraz dochodéw narodowych w dwéch
gospodarkach z kursem ich walut. Opierajac sie na wzorze (3.1), wyznaczajacym krajowy
popyt na pienigdz, przedstawiamy popyt na pienigdz w gospodarce zagranicznej jako:

M, =K'Py", (3.2)

gdzie poszczegdlne zmienne z réwnania (3.1), odnoszace sie do gospodarki zagranicznej,
oznaczono gwiazdka.

Poniewaz w stanie rownowagi popyt na pienigdz réwny jest podazy pienigdza,
mozemy zapisac nastepujace zaleznosci:

M,=Mq, (3.3)

M=Ms, (3.4)
gdzie M, i M to odpowiednio krajowa i zagraniczna podaz pienigdza. Relacja tychze poda-

zy, na podstawie wzordéw (3.1) oraz (3.2), przyjmuje postac:

Mg _ kPy . (3.5)
M. KPRy .

Korzystajgc z podstawowej wersji parytetu sity nabywczej postaci (1.5), przepisane-

go ponizej w uproszczonej wersji (3.6), przeksztatcamy réwnanie (3.5):

P
S:T, .
P (3.6)
MS: kSy . (3.7)
M; ky :

Ostatecznie, przeksztatcajac zaleznos¢ (3.7), otrzymujemy wzor na kurs walutowy
w monetarystycznym modelu gospodarki:

M
M

ky
Ky

Y

S = (3.8)

Zgodnie z parytetem sity nabywczej, kurs walutowy wynika z poziomdéw cen
w dwéch gospodarkach. Poniewaz w modelu monetarystycznym poziom cen zalezy bez-
posrednio od podazy pienigdza i jest odwrotnie proporcjonalny do wielkosci produktu
narodowego, nominalny kurs rownowagi jest uzalezniony od relacji baz monetarnych
oraz dochoddéw narodowych w kraju i za granica. Innymi stowy, podstawa kursu nomi-
nalnego jest relacja podazy i popytu na dang walute. O ile wzrost podazy danej waluty
prowadzi do jej deprecjacji, o tyle wzrost popytu na nig (wyrazony przez wzrost dochodu
narodowego, ktéry stymuluje popyt na pienigdz transakcyjny) powoduje jej aprecjacje.
Mozna stwierdzi¢, ze zgodnie z opisang zaleznoscig, cena pienigdza, jakg niewatpliwie
jest jego kurs walutowy, zachowuje sie tak jak ceny innych débr w gospodarce, rosnac
w przypadku zwiekszonego popytu (aprecjacja) i malejgc (deprecjacja), gdy wystepuje
nadmierna podaz. Nierbwnowaga na rynku pienieznym ma réwniez wptyw na deficyt
badz nadwyzke bilansu ptatniczego danego kraju. Aby uprosci¢ rozwazania przyjmijmy,
ze podaz pienigdza (M,) w modelu monetarystycznym jest réwna sumie obligacji krajo-
wych znajdujgcych sie w posiadaniu wtadz monetarnych (D) oraz utrzymywanych rezerw
walutowych (R), denominowanych w walucie krajowe;j:

M¢=D+R . (3.9
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Wykres 3.2.
Podaz pienigdza w modelu monetarystycznym

A
Ms

M1 md

Podaz pienigdza

D1

\

R1
Rezerwy walutowe

Zrédto: Pilbeam (1998), str.113.

Sytuacje na rynku pienieznym obrazuje wykres 3.2. Nachylenie prostej M, wyznacza
kurs walutowy, po ktérym rezerwy walutowe sg przeliczane na walute krajowa. W punkcie
D1 cata podaz pienigdza wynika wytgcznie z zasobu krajowych obligacji utrzymywanych
przez wiadze monetarne, poniewaz wielko$¢ rezerw walutowych wynosi zero. Gdy rezer-
wy przyjmuja poziom R1, podaz pienigdza wynosi M1, réwne sumie D1 i R1. Pozioma pro-
sta popytu na pienigdz Md wynika bezposrednio z poziomu cen krajowych oraz krajowego
dochodu narodowego, a wiec z natozenia krzywych zagregowanej podazy i globalnego
popytu (wykres 3.1.).

Wiadze monetarne wptywaja na podaz pienigdza poprzez operacje otwartego rynku.
Aby zwiekszy¢ baze monetarng dokonujg zakupu obligacji krajowych (tudziez innych skar-
bowych papieréow wartosciowych) lub walut i obligacji zagranicznych od oséb prywat-
nych i instytucji finansowych. Operacje odwrotne, a wiec sprzedaz wymienionych akty-
wow finansowych przez wtadze monetarne, prowadza do zmniejszenia zasobu pienigdza
w obiegu. Zmiany podazy pienigdza maja bezposrednie przetozenie na zagregowany popyt
w gospodarce, ktéry wynika ze zwiekszonej (wzrost bazy monetarnej) badZ zmniejszonej
(spadek bazy monetarnej) sity nabywczej pienigdza.

W przypadku ekspansji monetarnej rosnie popyt wewnetrzny oraz popyt na dobra
zagraniczne (w tym inwestycje zagraniczne), co przekfada sie na wzrost cen w gospodarce
i, zgodnie z parytetem sity nabywczej, utrate konkurencyjnosci débr krajowych. W efek-
cie dochodzi do pojawienia sie deficytu w bilansie ptatniczym kraju. W modelu monetary-
stycznym rezultat zwiekszenia bazy monetarnej zalezy od przyjetego rezimu kursu walu-
towego — w przypadku kursu ptynnego réwnowaga zostanie osiggnieta dla nowego pozio-
mu bazy monetarnej, zdeprecjonowanego kursu walutowego i zwiekszonego poziomu
cen w gospodarce. Jesli mamy do czynienia z kursem statym, ktérego wtadze monetarne
zobowigzane sg broni¢ przy pomocy operacji otwartego rynku, podaz pienigdza wraca do
poprzedniego poziomu podobnie jak poziom cen i zagregowany popyt. Zmniejszajg sie
za to rezerwy walutowe wykorzystywane do sciggniecia nadmiaru pienigdza krajowego
z rynku i zamieniane w ten sposéb na zaséb obligacji krajowych utrzymywanych przez wia-
dze monetarne.

W modelu monetarystycznym parytet sity nabywczej zapewnia wigc mechanizm
transmisji miedzy podaza pienigdza, ktéra wywotuje zmiany w zagregowanym popy-
cie i wynikajace z nich dostosowania poziomu cen krajowych, a kursem walutowym.
Decydujacym czynnikiem staje sie konkurencyjnos¢ dobr krajowych, zwigzana z rucha-
mi pozioméw cen w dwdch gospodarkach i wynikajaca z sity nabywczej poréwnywanych
walut. Jej zmiany wywotujg spadek lub wzrost popytu na dobra krajowe, doprowadzajgc
do zaburzenia réwnowagi bilansu ptatniczego kraju.

Zgodnie z tym samym modelem, parytet sity nabywczej nie bedzie obowigzywat,
jesli stan réwnowagi zostanie zaktécony przez czynniki realne, takie jak zmiany produk-
tywnosci, odkrycia zt6z naturalnych, zmiany elastycznosci popytu i podazy, zmiany pre-
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ferencji konsumentéw. Wymienione szoki realne powoduja zmiany w bilansie handlowym
i w konsekwencji realng aprecjacje badz deprecjacje waluty. Poniewaz jednak poziom cen
krajowych nie ulega zmianie (nie zmienia sie podaz waluty), musi nastapi¢ adekwatna
dfugookresowa aprecjacja badz deprecjacja kursu nominalnego, co wynika bezposrednio
z rownania (1.9).

Model monetarystyczny implikuje, ze mimo wystepujacych odchylen rzeczywi-
stego kursu walutowego od parytetu sity nabywczej, kurs rzeczywisty musi powréci¢ do
kursu réwnowagi. Wyniki badan empirycznych okazujg sie jednak odbiegac od postulatéw
monetarystéw — odchylenia od parytetu sity nabywczej sg czestsze i bardziej dtugotrwate
niz przewidywano.

3.2. Monetarystyczne modele kurséw walutowych

Koncepcja monetarystyczna stata sie podstawg wielu modeli kurséow walutowych, ktore
zaktadajg parytet sity nabywczej. Do najwazniejszych z nich nalezg: monetarystyczny model
elastycznych cen, monetarystyczny model lepkich cen Dornbuscha oraz model réznic w sto-
pie procentowe] Frankela. Kazdy z modeli stara sie wyttumaczy¢ zmiennos¢ kursu waluto-
wego, analizujac wahania podazy i popytu na pienigdz oraz zmiany oczekiwan, ktére sq
bardzo wazne a jednoczesnie sg ksztattowane przez czynniki monetarne. Ponadto, wpro-
wadzajg pojecie niepokrytego (niezabezpieczonego) parytetu stdép procentowych.

Polega on na zatozeniu, ze stopa zmiany kursu walutowego wynika bezposrednio
z réznicy w stopach procentowych miedzy rozpatrywanymi gospodarkami. Majac do wybo-
ru obligacje dwdch krajéw, ktére nie rdznig sie ani stopa ryzyka, ani okresem zapadalnosci,
inwestor bedzie sie kierowa¢ dwoma kryteriami: relacjg oprocentowania tychze papieréw
wartosciowych oraz oczekiwaniami co do zmian kurséw walut, w ktérych s denominowa-
ne. Niepokryty parytet stép procentowych opisa¢ mozna za pomoca réwnania:

Es=i—i, (3.10)

gdzie ES oznacza oczekiwang procentowa zmiane kursu nominalnego, zas i oraz i* to odpo-
wiednio krajowa oraz zagraniczna nominalna stopa procentowa.

Zgodnie z niepokrytym parytetem stép procentowych, w warunkach idealnej mobil-
nosci kapitatu, kurs nominalny zmienia sie w taki sposéb, ze oczekiwany zysk z zakupu obli-
gacji krajowej oraz oczekiwany zysk z zakupu obligacji zagranicznej, wyrazony w walucie
krajowej wedtug kursu w momencie zapadalnosci, s3 sobie réwne?.

3.2.1. Model gietkich cen

Model zaproponowany przez Jacoba Frenkela?® i Johna Bilsona®” zaktada istnienie dwoch
gospodarek z egzogenicznie ustalonymi podazami pienigdza, kontrolowanymi w petni
przez odpowiednie wtadze monetarne: m,, m; (logarytmy naturalne krajowej i zagranicznej
podazy pienigdza). Realny popyt na pienigdz jest wprost proporcjonalny do produktu naro-
dowego (zapotrzebowanie na pienigdz transakcyjny) i odwrotnie proporcjonalny do stopy
procentowej w danym kraju (im wyzsza stopa procentowa tym mniejszy popyt na gotéwke
i tym wieksze zapotrzebowanie na obligacje), co zapisa¢ mozna w postaci logarytmicznej:

m,—p=by-b,i, (3.11)

my—p =by —b,i", 3.12)

gdzie m, oznacza krajowy popyt na pienigdz, p to poziom cen w kraju, y to produkt
narodowy, i stopa procentowa (nie zapisana w postaci logarytmicznej), zas b, i b, to

95 Pilbeam (1998), str. 161-164.
96 Frenkel (1976), str. 200-224.
97 Bilson (1978), str. 48-75.
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odpowiednio elastycznos¢ i elastycznosc czesciowa (semi-elasticity) krajowego popy-
tu na pienigdz wzgledem dochodu i stopy procentowej (z zatozenia identyczna w oby-
dwu gospodarkach). Odpowiednie symbole oznaczone gwiazdka odnoszg sie do gospo-
darki zagranicznej.

W sytuacji réwnowagi popyt i podaz na pienigdz sg sobie réwne w obydwu gospo-
darkach, zatem: m,=m,=m i m;=m,=m". Poniewaz model zakfada petng elastycznos¢ cen,
zachodzi parytet sity nabywczej. Rozwigzujemy zatem réwnania (3.11) i (3.12) wzgledem
poziomow cen i podstawiamy do wzoru (3.13). Po przeksztatceniach otrzymujemy row-
nanie nominalnego kursu walutowego (3.14):

s=p-p’, (3.13)

s=(m-m")=b(y—y")+b,(i—i). (3.14)

Réwnanie (3.14) opisuje zwigzki przyczynowo skutkowe miedzy poszczegdlnymi zmien-
nymi w modelu elastycznych cen. Wzrost podazy pienigdza krajowego prowadzi do depre-
cjacji waluty krajowej, zas spadek bazy monetarnej wywotuje jej aprecjacje. Obydwa efekty
zachodza poprzez mechanizm parytetu sity nabywczej — zmiany w podazy pienigdza powo-
duja wzrost lub spadek cen w gospodarce, co wptywa odpowiednio na kurs walutowy. Z kolei
wzrost produktu narodowego wywotuje aprecjacje waluty krajowej, oznacza bowiem wzrost
popytu na pienigdz transakcyjny. Przy statej bazie monetarnej i statych stopach procentowych
realna podaz pienigdza moze sie zwiekszy¢ jedynie w wyniku spadku poziomu cen, ktéry
poprzez mechanizm parytetu sity nabywczej powoduje wzrost wartosci waluty krajowe;.
Obnizenie sie produktu narodowego ma oczywiscie odwrotny wptyw na kurs walutowy.

Z powyzszego réwnania wynika dodatkowo, ze wzrost krajowej stopy procentowej
powoduje deprecjacje waluty krajowej. Mozna to wyttumaczy¢ malejgcym popytem na
pieniadz przy rosngcych stopach procentowych, ktéry wywotuje spadek wartosci walu-
ty. Inne podejscie zaktada, ze nominalna stopa procentowa jest suma realnej stopy pro-
centowej r oraz oczekiwanej stopy inflacji Ex. Zaktadajac dodatkowo, ze realne stopy pro-
centowe w kraju i za granicg sg sobie réwne (r=r"), wzrost krajowej nominalnej stopy pro-
centowej wynika wytacznie z rosngcych oczekiwan inflacyjnych. W takiej sytuacji naste-
puje spadek popytu na pienigdz i wzrost popytu na dobra, ktéry powoduje wzrost cen kra-
jowych, a w konsekwencji deprecjacje waluty krajowej.

3.2.2. Model lepkich cen Dornbuscha

Model gietkich cen krytykowano gtéwnie z powodu zatozenia o spetnieniu parytetu sity
nabywczej w krétkim okresie. Badania empiryczne wskazywaty, ze ceny débr nie zmieniajg sie
rownie szybko co kursy walutowe, cechujac sie swojego rodzaju usztywnieniem w krétkim,
a nawet $rednim okresie. W zwigzku z tym nieuzasadnione stato sie wykorzystanie modelu
elastycznych cen do badania odchylen kurséw nominalnych od parytetu sity nabywczej.

Cho¢ podstawa modelu zaproponowanego w 1976 r. przez Rudigera Dornbuscha byt
model elastycznych cen, badacz odrzucat jednak zatozenie spetnienia parytetu sity nabyw-
czej w krétkim okresie?8. Wedtug jego koncepdji parytet sity nabywczej zachodzi wytacznie
w dfugim okresie, poniewaz ceny na rynku doébr oraz ptace na rynku pracy ksztattuja sie
w warunkach lepkich cen. Oznacza to, ze proces dostosowywania sie cen i ptac do zacho-
dzacych szokéw (np. szokdéw monetarnych) przebiega bardzo wolno. Wedtug Dornbuscha
ceny i ptace sg szczegdlnie odporne na préby ich obnizenia. Wynika to m.in. z dfugoter-
minowych umdw zawieranych miedzy producentami i odbiorcami, uktadéw zbiorowych
w przedsiebiorstwach oraz kosztéw zmiany cennika. Z kolei zmiany kurséw walutowych
zachodza niezwykle szybko, w warunkach petnej elastycznosci, co powoduje niedostoso-
wanie reakcji w poziomie cen i odejscie od parytetu sity nabywczej.

98 Dornbusch (1976), str. 1161-1176.
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W warunkach lepkich cen nieantycypowane zwiekszenie podazy pienigdza powodu-
je wzrost realnej bazy monetarnej. Réwnowaga moze zostac przywrécona poprzez odpo-
wiednig reakcje dostosowawczg popytu na pienigdz. Poniewaz jednak produkt narodowy
jest staty w krétkim okresie, wzrost popytu na pienigdz moze zosta¢ wywotany jedynie
poprzez spadek oprocentowania obligacji krajowych. Aby to nastgpito, zgodnie z niepokry-
tym parytetem stép procentowych i réwnaniem (3.10), do momentu zapadalnosci obligacji
musi sie dokonac aprecjacja waluty krajowej%9, a dokiadniej muszg wystapi¢ oczekiwania
co do wzrostu kursu walutowego.

Wykres 3.3.
Przestrzelenie” kursu walutowego w modelu lepkich cen Dornbuscha
S

A

wvi

Nominalny kurs walutowy
wv

\

Y
Czas

Zrédto: Pilbeam (1998), str. 169.

Model Dornbuscha odpowiada w tej sytuacji na pytanie: jak moze dojs¢ do aprecjacji
waluty, skoro zwiekszenie podazy pienigdza prowadzi do dtugoterminowej deprecjacji jego
kursu? Ot6z odpowiedzig jest tzw. przestrzelenie kursu walutowego, zobrazowane na wykre-
sie 3.3. Kurs nominalny reaguje na opisany szok monetarny w momencie ¢ spadkiem wiek-
szym, niz wynika to ze skali jego dtugoterminowej deprecjacji (S, —S, ). Ta swoista ,,nadreakcja”
kursu walutowego stwarza mozliwos¢ aprecjacji waluty do poziomu réwnowagi przy nowe;j
podazy pienigdza w gospodarce. Zatem zostaje spetniony warunek niezbedny do obnizenia sie
stop procentowych, ktdry wywotuje wzrost popytu na pienigdz i przywraca réwnowage z jego
nowa podaza. W dfugim okresie ceny oraz kurs nominalny wzrosng proporcjonalnie do wiel-
koéci szoku monetarnego (S, —S), przywracajac tym samym parytet sity nabywczej.

Model lepkich cen ttumaczy zmiennos¢ kurséw walutowych, ktéra wystepuje nawet
przy braku spekulacji. Réwnanie (3.13), poniewaz zaktada spetnienie parytetu sity nabyw-
czej tylko w dtugim okresie, przyjmuje nastepujaca postac:

s=p-p. (3.15)
gdzie pozioma kreska nad zmienna oznacza jej dtugoterminowa warto$¢. Stosujgc zalez-
nos¢ (3.15) do wyznaczenia réwnania kursu nominalnego wedtug schematu modelu ela-
stycznych cen, otrzymujemy:

s=(m-m)—b(y—y )+b,(i—i), (3.16)

gdzie ponownie poziomga kreska sa oznaczone wartosci poszczegdlnych zmiennych w dtu-
gim okresie. Zgodnie z zatozeniami modelu, krétkookresowe wartosci kursu nominalnego
moga odchylad sie od diugoterminowego poziomu réwnowagi s. Jednak uczestnicy rynku
oczekujg, ze z uptywem czasu kasowy kurs nominalny bedzie sie coraz bardziej zblizat do
kursu réwnowagi. Czas, w jakim to nastapi zalezy od wspétczynnika o w réwnaniu:

E§=0(s—s), 0<o<l. (3.17)

99 Rozpatrujemy mata gospodarke otwarta, a zatem zagraniczna stopa procentowa z réwnania (3.10) jest
dana egzogenicznie.
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Wspodtczynnik o okredla predkos¢ dostosowania sie kursu kasowego do jego pozio-
mu diugookresowego'90. Aby rozwigza¢ powyzsze zaleznoéci dla kursu kasowego, réw-
nanie (3.17) taczymy z réwnaniem niepokrytego parytetu stdép procentowych (3.10), co
daje po przeksztatceniach:

szgfi(ifi*). (3.18)
O

Nastepnie otrzymang zaleznos¢ podstawiamy do wzoru (3.16), otrzymujgc tym
samym model kursu walutowego przy zatozeniu lepkosci cen:

s:@—%*)—bl(}—}*)ubz—i)(i—f). (319)

W celu uproszczenia modelu podstawiamy b,=b,— (lji dodajemy zafozenie, ze bieza-
ce wartosci zmiennych objasniajacych sa na poziomie dfugookresowej réwnowagi. W ten
sposob model przybiera posta¢:

s=(m-m")=b(y—y)—b,(i-i)"". (3.20)

Otrzymane réwnanie jest bardzo zblizone do réwnania modelu elastycznych cen.
Jedyna rdznica jest ujemny wspdtczynnik b; w przeciwienstwie do dodatniego b, z row-
nania (3.14), co wynika z zatozen dotyczacych wielkosci wspotczynnika o (b,< g—,). Tym
samym wzrost krajowej stopy procentowe] wywota ceteris paribus aprecjacje waluty kra-
jowej. Przyczyng wzrostu kursu bedzie zwiekszony popyt na wyzej oprocentowane obli-
gacje krajowe ze strony zagranicznych instytucji i oséb prywatnych. Tym samym dojdzie do
naptywu kapitatu i umocnienia sie waluty krajowej.

3.2.3. Model réznic realnych stdp procentowych

Zaproponowany w 1979 r. przez Jeffreya Frankela model réznic stép procentowych'02 czer-
pie zaréwno z modelu gietkich cen, jak i modelu sztywnych cen Dornbuscha. Inflacja, jakiej
doswiadczyty gospodarki w latach 70. XX w. po uptynnieniu kurséw walutowych, skfonita
Frankela do potfaczenia koncepcji oczekiwan inflacyjnych, charakterystycznej dla modelu
gietkich cen, z mechanizmem przestrzelenia kursu walutowego autorstwa Dornbuscha.

Model Frankela przyjmuje zatozenie lepkosci cen, a wiec parytet sity nabywczej jest
spetniony jedynie w dtugim okresie. Rézni sie jednak od modelu Dornbuscha czynnikami
wptywajacymi na oczekiwania dotyczgce kursu walutowego. Poniewaz Dornbusch zafo-
zyt, ze oczekiwana zmiana kursu walutowego jest okreslona przez antycypowang pred-
kos¢, z jaka zamykac sie bedzie luka pomiedzy kursem kasowym a kursem dtugookresowe;j
rownowagi (patrz réwnanie (3.17)), tym samym w momencie ostatecznego zniwelowania
luki oczekiwana zmiana kursu walutowego wynosi¢ bedzie zero. Model Dornbuscha suge-
ruje zatem, ze zréwnanie sie kursu kasowego z kursem réwnowagi skutkowac bedzie ocze-
kiwaniem zerowej inflacji przez uczestnikéw rynku. Frankel wyklucza taka sytuacje, wpro-
wadzajgc dodatkowy czynnik determinujgcy oczekiwang zmiane kursu walutowego, a mia-
nowicie dtugookresowa réznice oczekiwanej inflacji w kraju (Ex) i za granicg (Ex *):

Es=o(s—s)+(Ex—Ex), 0<o<l. (3.21)

Zgodnie z powyzszg zaleznoscig, w dtugim okresie, a wiec gdy s=s, oczekiwana
zmiana kursu walutowego réwna sie réznicy w stopach inflacji w kraju i za granica, czyli
wynika z relatywnego parytetu sity nabywczej. Poniewaz model Frankela zaktada spetnie-

100 Wspotczynnik o opisuje, o jaka czes¢ zmniejszy sie rozbieznoé¢ pomiedzy kursem kasowym a diu-
gookresowym kursem réwnowagi w danym przedziale czasowym. Jedli wiemy, ze kurs kasowy powraca do
dtugookresowego poziomu réwnowagi w ciggu 2 lat, to poniewaz 6=1/2=0,5, oczekiwac nalezy, iz w ciggu
roku kurs nominalny zniweluje 50% , odlegtosci” od kursu réwnowagi.

101 Rosenberg (1998), str. 150-151.

102 Frankel (1979), str. 610-622.
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nie niepokrytego parytetu stép procentowych (réwnanie (3.10)), podstawiajac (3.21) do
(3.16) otrzymujemy uogdlniony model fgczacy cechy modeli cen elastycznych i lepkich:

s=(m-m")=b(y—y")+(b, —l)(i—i*)—i(E}—E?). (3.22)
o o

Przeksztafcajgc dalej podang zaleznos¢ zblizamy sie do postaci uwzgledniajgcej réz-
nice realnych stép procentowych w kraju i za granica:

s=(m-m)—b(y—-y)+b(i—i) —é[(i—E;)—(i* —Ex)]. (3.23)

Poniewaz, jak juz to wczesniej zauwazylismy analizujagc model gietkich cen, stopa
nominalna jest suma realnej stopy procentowej i oczekiwan inflacyjnych:

i=r+Ei,, (3.24)
rownanie (3.23) przyjmuje ostatecznie postac opisujgcag model Frankela:
s=(m-m)=b(y—-y)+b,(i—i)=b(r—r)'" (3.25)

Model réznic realnych stép procentowych jest modelem ogdlnym, gdyz opisuje bez-
posredni wptyw, jaki na kurs nominalny majg zmiany podazy pienigdza, co charakteryzuje
modele monetarystyczne. Posredni wptyw na kurs nominalny wywierajg oczekiwania infla-
cyjne, znane z modelu elastycznych cen, oraz zmiany realnych stép procentowych, deter-
minujgce ruchy kurséw walutowych zgodnie z logikq modelu Dornbuscha (zwiekszanie
oraz zmniejszanie popytu na obligacje krajowe pod wptywem wzrostéw i spadkdw ich
oprocentowania). Zatem zgodnie z modelem Frankela, nagte i nieantycypowane zwieksze-
nie bazy monetarnej wywota w sposéb bezposredni jej deprecjacje, ale moze sie rowniez
sta¢ odpowiedzialne za pogtebienie tego efektu poprzez posrednie oddziatywanie ocze-
kiwan inflacyjnych i zmian realnej stopy procentowej. W pierwszym przypadku uczestnicy
rynku moga odebra¢ wzrost podazy pienigdza jako sygnat, szybszego tempa wzrostu bazy
monetarnej w przysztosci, a zatem spodziewac sie bedg wyzszej inflacji, co wywota spadek
popytu na pienigdz. W drugiej sytuacji wzrost podazy pienigdza wywota krétkoterminowy
spadek realnych stép procentowych, czego efektem bedzie odptyw kapitatu z rynku kra-
jowego do lepiej oprocentowanych obligacji zagranicznych.

3.3. Model Balassy-Samuelsona

W podrozdziale dotyczacym podstawowych probleméw zwigzanych z pomiarem paryte-
tu sity nabywczej zasygnalizowano koncepcje wptywu réznic produktywnosci miedzy sek-
torami gospodarki na kurs walutowy. Idea ta pojawita si¢ w teorii ekonomii stosunkowo
wczednie —juz David Ricardo wprowadza produktywnos¢ jako mozliwg determinante kursu
walutowego miedzy dwoma krajami (teoria kosztéw komparatywnych). Towarzyszy jej
obserwacja o wyzszosci cen débr niewymiennych w tych krajach, ktére maja bardziej roz-
winieta produkcje przemystowa. Potwierdzaty to zwtaszcza badania wskazujace na wyzszy
$redni poziom cen w krajach ,.bogatych” niz w krajach ,biednych”. W 1964 r., niezaleznie
od siebie, Bela Balassa'94 oraz Paul Samuelson'95 zaproponowali model oparty na mie-
dzysektorowym oraz miedzynarodowym zréznicowaniu produktywnosci, ktéry wyjasniat
rozbieznosci cen miedzy gospodarkami. Tym samym ttfumaczyt odchylenia kursu nominal-
nego od poziomu wyznaczonego za pomocg parytetu sity nabywczej.

103 Rosenberg (1998), s. 154.
104 Balassa (1964).
105 Samuelson (1964), str. 145-154.
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3.3.1. Konstrukcja modelu’96

Model Balassy-Samuelsona'®” dotyczy mate], otwartej gospodarki, podzielonej na dwa
sektory, ktore produkujg dobra wymienne i niewymienne w warunkach doskonatej konku-
rencji. Do ich produkcji sg wykorzystywane dwa zasoby: praca (L) oraz kapitat (K). Zaktada
sie, ze kapitat jest doskonale mobilny pomiedzy gospodarkami oraz ich sektorami, a jego
cena (realny koszt pozyskania kapitatu, 1) jest egzogeniczna, ustalana na rynku $wiato-
wym. Z kolei praca jest doskonale mobilna wytgcznie miedzy sektorami tej samej gospo-
darki i niemobilna pomiedzy gospodarkami. Poziom cen krajowych débr wymiennych (P7)
ksztattowany jest przez rynek swiatowy i réwny cenom zagranicznych débr wymiennych
(P™), co oznacza, iz dla tych sektoréw zachodzi prawo jednej ceny (PT=SP™"). Przyjmuje
sie ponadto, ze poziom pfac nominalnych w gospodarce jest ustalany w sektorze débr
wymiennych i poprzez dostosowawcze ruchy zasobdw pracy pomiedzy sektorami osigga
ten sam poziom w sektorze débr niewymiennych.

Strone podazowg gospodarki przedstawia sie w modelu za pomocg dwéch funkgji
produkcji Cobba-Douglasa, przy zatozeniu statych korzysci skali, o réznych parametrach dla
kazdego z segmentow:

Y, = A, LIK7 (3.26)

Yy, = A.N'TLi'rKS;J) > (3.27)

gdzie:
Y, — wielko$¢ produkcji w sektorze débr wymiennych (w jednostkach fizycznych),
A, — wspodtczynnik produktywnosci czynnikéw produkgji w sektorze débr
wymiennych,
L, — nakfad pracy w sektorze débr wymiennych,
K, — naktad kapitatu w sektorze débr wymiennych.

Subskrypt NT oznacza zmienne odnoszace sie do sektora dobr niewymiennych. 6 i
0 to state parametry informujace o wzglednym zapotrzebowaniu na prace i kapitat, odpo-
wiednio w sektorze débr wymiennych i niewymiennych, przyjmujgce wartosci z przedziatu
<0;1>.

Zgodnie z kryterium maksymalizacji zysku, ptaca (W) oraz realny koszt pozyskania
kapitatu (7) sq wyznaczane przez ich krancowe produktywnosci w obydwu sektorach,
a wiec jako pochodne funkgji (3.26) oraz (3.27) wzgledem naktadu pracy (L) i kapitatu (K).
Ponizej odpowiednie zaleznosci przedstawione sg w postaci zlogarytmizowanej:

i =In(1-0)+a" -0k -1"), (3.28)
i =(p" = p")In(1-8)+a"" =Sk ~1'T), (3.29)
w' =n6+a" +(1-0)k" -1, (3.30)
W' =(p" = p"y+ns+a +(1-8) (K" -1, (3.31)

Aby wyznaczy¢ zaleznos¢ miedzy relatywnym poziomem cen débr niewymiennych
w stosunku do débr wymiennych a tempem wzrostu produktywnosci w dwdch sektorach
gospodarki, obliczamy rézniczki catkowite réwnan (3.28)—(3.31) i po przeksztatceniach

otrzymujemy:

106 Opis modelu na podstawie: Egert (2002), str. 7-9.

107 Model znany jest réwniez pod nazwa Modelu Harroda-Balassy-Samuelsona od nazwiska brytyjskiego
ekonomisty Roya Harroda, ktéry w latach 30. XX w. zauwazyt, ze réznice w miedzynarodowych poziomach
produktywno$ci mogg powodowac odchylenia kurséw od parytetu sity nabywczej poprzez wptyw na ptace
i ceny w sektorze débr niewymiennych.
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(P -p"H=(/0)a" -a", (3.32)

gdzie (") oznacza stope wzrostu poszczegdlnych zmiennych. Rdwnanie (3.32) stano-
wi formalny zapis koncepcji Balassy-Samuelsona: zmiany relatywnego poziomu cen débr
wymiennych i niewymiennych zaleza wytgcznie od zmian po podazowej stronie gospo-
darki. Jesli wspdtczynniki zapotrzebowania na prace i kapitat sg identyczne w obydwu sek-
torach gospodarki, czyli 6=36, procentowe zmiany poziomu cen réwnajg sie réznicy pro-
duktywnosci miedzy dwoma sektorami. Poniewaz jednak przyjmuje sie, ze sektor débr nie-
wymiennych (utozsamiany najczesciej z sektorem ustug) ma wyzszg pracochtonnos¢ niz
sektor débr wymiennych (6<6), to nawet w sytuacji zréwnowazonego wzrostu produk-
tywnosci w obydwu sektorach relatywna cena débr niewymiennych bedzie rosta. W kon-
sekwencji dojdzie do wzrostu ogdlnego poziomu cen w gospodarce.

Dodajac do modelu gospodarke zagraniczng, ktéra opisujg mechanizmy analogiczne
do réwnan (3.26)—(3.31), otrzymujemy zalezno$¢ ttumaczaca réznice w relatywnych pozio-
mach cen w kraju i za granica:

(P - P -(pM - pT)=[(8/0)a" —a"1-[(5" 16" )a" - . (3.33)

Jak widac z réwnania (3.33), w skali miedzynarodowej, réznice tempa zmian produk-
tywnosci dwdch gospodarek, wynikajace z wewnetrznego zréznicowania miedzysegmen-
towego kazdej z nich, powoduja powstawanie relatywnych réznic w poziomach cen mie-
dzy rozpatrywanymi gospodarkami.

Aby wyznaczy¢ zaleznos¢ miedzy zmianami realnego kursu walutowego a wzrostem
relatywnego poziomu cen débr niewymiennych, rozpisujemy inflacje jako sume wzrostu
cen w sektorze débr wymiennych i niewymiennych:

p=ap’ +1-a)p"", (3.34)

gdzie o oznacza udziat sektora débr wymiennych w gospodarce i przyjmuje wartosci
z przedziatu <0;1>. Postepujac analogiczne w przypadku gospodarki zagranicznej, pod-
stawiamy réwnanie (3.34) do wzoru na realny kurs walutowy (1.9):

G=5+p" —p ~(-a)(p'" - ") +A-a )P - "), (3.39)

gdzie gwiazdkg sg oznaczone zmienne dotyczace gospodarki zagranicznej. Zaktadajac
dodatkowo, ze a=0* oraz ze dla débr wymiennych zachodzi relatywny parytet sity nabyw-
czej, réwnanie (3.35) mozemy uprosci¢:

G=—(-)(p" - p")=(p" - p" ], (3.36)

a nastepnie, wykorzystujgc zaleznos¢ (3.32), przeksztatci¢ do postaci:
G=—-(-a){ [ @0/0ad -a" 1-[ 5"16Da" =& ). (3.37)

Otrzymana zalezno$¢ opisuje realny kurs walutowy za pomocg réznic w produktyw-
nosci miedzy gospodarkami. W sytuacji, gdy mamy do czynienia z wyzsza produktywno-
$cig gospodarki krajowej, nastepuje aprecjacja waluty krajowej. Decydujaca role odgrywa
tu produktywnosc sektora débr wymiennych. Czesto uznaje sie, ze produktywnosc w sek-
torze ustug jest zblizona miedzy réznymi gospodarkami, ale to witasnie miedzy sektorami
débr wymiennych (gtéwnie branza przemystowa) zachodzg najwieksze réznice w produk-
tywnosci. Wynikaja one najczesciej z réznic w technicznym uzbrojeniu pracy i pozwalajg
wyznaczy¢ poziom rozwoju gospodarczego danego kraju.

3.3.2. Model Balassy-Samuelsona a parytet sity nabywczej

Czesto przywotywanym przykfadem powigzania produktywnosci z kursem walutowym jest
aprecjacja jena wzgledem dolara amerykanskiego w okresie dynamicznego rozwoju gospo-
darki japonskiej po Il wojnie swiatowe]. Poniewaz produktywnos¢ w japonskim sektorze
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dobr wymiennych utrzymywata sie na wyzszym poziomie niz produktywnos$¢ w Stanach
Zjednoczonych, cena japonskich produktéw eksportowych malata relatywnie do poziomu
cen amerykanskich débr wymiennych. Dla débr z tego sektora zachodzit parytet sity nabyw-
czej, a wiec jen umacniat sie, niwelujac efekt malejgcych cen japonskich produktéw. W efek-
cie, np. w latach 1971-1983 kurs jena wzrést realnie o okoto 9%'08. Jedli jednak rozpatruje-
my parytet sity nabywczej uwzgledniajac zagregowane indeksy cenowe (obliczane na pod-
stawie cen débr z obydwu sektoréw gospodarki), to zmiany kursu walutowego wynikajace
z rdznic w produktywnosci dla sektoréw débr wymiennych prowadza do odejscia kursu
nominalnego od poziomu wyznaczonego przez parytet. Tak wiec model wyjasnia odchy-
lenia od kursu opartego na parytecie sity nabywczej, wyliczonego dla $redniej cen z obydwu
sektoréw gospodarki, jednak ze wzgledu na swoje zatozenia nie moze ttumaczy¢ obserwo-
wanych empirycznie odchylen od kursu parytetu wyliczonego dla débr wymiennych.

Wazng implikacjg wynikajacg z modelu Balassy-Samuelsona jest wyzszy poziom
cen débr niewymiennych w krajach rozwinietych w poréwnaniu z tzw. krajami biednymi.
Oznacza to, ze przy obliczaniu parytetu sity nabywczej danej waluty jedynie na podstawie
indeksow cenowych z sektora débr wymiennych, zanizymy site nabywcza pienigdza kra-
jow stabiej rozwinietych oraz standard zycia w tychze krajach. O ile parytet moze by¢ spet-
niony dla sektora débr wymiennych, o tyle mieszkancy krajéw biedniejszych sa w stanie
za te samg kwote, wyrazong we wspolnej walucie, zakupi¢ wiecej débr niewymiennych
niz mieszkancy krajow bogatych. Analogicznie, proste przeliczenie dochodu narodowego
wedtug kursu walutowego wynikajagcego z parytetu sity nabywczej dla sektoréw wymien-
nych doprowadzi do fatszywych wnioskéw, ktére nie bedg uwzgledniaty réznic w pozio-
mach cen doébr niepodlegajacych wymianie miedzynarodowe;j.

Poczatkowo badania empiryczne nie dostarczaty jednoznacznych dowodoéw efektu
Balassy-Samuelsona, co mozna przypisywac w duzej czesci zbyt krétkim zestawom danych
dostepnych do analizy. Mozliwos$¢ wykorzystania dtugich préb, a takze rozwdj technik
ekonometrycznych, sprawity jednak, ze wyniki uzyskiwane od lat 90. XX w. coraz czesciegj
potwierdzaty to zjawisko. Co wiecej, zauwazono, ze sita efektu Balassy-Samuelsona rosta
w przypadku badanych gospodarek po Il wojnie swiatowej. Ttumaczono to m.in. zwiek-
szeniem udziatu débr wymiennych w rozwijajacych sie gospodarkach oraz dynamicznym
postepem technologicznym w sektorze tradables. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem pro-
duktéw narodowych rosty poziomy cen, a co za tym idzie zmianie ulegaty kursy réwnowa-
gi miedzy gospodarkami. Zatem poszukujgc dowoddw na spetnienie parytetu sity nabyw-
czej, musimy uwzgledni¢ wystepowanie trendu w kursie walutowym implikowanym przez
parytet — zatozenie o statym w czasie kursie rownowagi moze prowadzi¢ do btednych
wynikéw. Jest to niezwykle wazny wniosek, ktérego ktéry bedzie podstawa rozwazan
w dalszej czedci pracy!09.

108 pilbeam (1998), str. 157.
109 Taylor i Taylor (2004), str. 20-21.
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Ewolucja modeli parytetu sity nabywcze;

4.1. Wczesne badania empiryczne

Rozwdj modeli stuzgcych empirycznej weryfikacji parytetu sity nabywczej jest zwigzany $ci-
$le zaréwno z rozwojem teorii ekonomii, jak i doskonaleniem narzedzi analizy statystycznej
i ekonometrycznej. Az do pdznych lat 70. XX w. proby formalnego opisu zaleznosci mie-
dzy poziomem cen a kursem walutowym nie uwzgledniaty rozréznienia miedzy efektami
krétko- i dfugookresowymi, mimo ze parytet sity nabywczej uznawano powszechnie za
zjawisko zachodzgce w dfugim okresie. Przejsciowe zaburzenia parytetu sity nabywczej
okresdlano jako wazne, jednak utozsamiano je wytgcznie ze sktadnikiem losowym mode-
lu, co uniemozliwiato wprowadzenie dynamiki dostosowan kursu do parytetu sity nabyw-
czej. Analiza zjawiska opierata sie na estymacji klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw
(KMNK) réwnania:

s,=a+pp,+p p +&,, @.)

gdzie &, oznacza sktadnik losowy. Przedstawione réwnanie jest przyktadem klasycznego
modelu regresji liniowej, w ktérym zmienng objasniang jest logarytm nominalnego kursu
walutowego (s,), za$ zmiennymi objasniajgcymi sa logarytmy krajowego (p,) oraz zagra-
nicznego (p;) poziomu cen.

Réwnanie (4.1) jest wyprowadzone z uproszczonego zapisu absolutnej wersji pary-
tetu sity nabywczej, przedstawionej wczesniej jako réwnanie (1.7). Zatem aby absolutna
wersja parytetu mogta zostac¢ uznana za spetniong, parametry réwnania (4.1) muszg spet-
ni¢ warunki: «=0 oraz =1, B"=-1. Wzgledna wersja parytetu zezwala z kolei, aby wyraz
wolny byt niezerowy (a0), za$ parametry B i B réwnaty sie co do wartosci bezwzglednej
i réznity znakami'10.

Wiekszos$¢ badan opartych na estymacji réwnania (4.1) sugerowata odrzucenie tezy
0 zwigzku parytetu sity nabywczej z kursem walutowym. Jednak w 1978 r. Jacob Frenkel
przedstawit odmienne wyniki dotyczace gospodarek w warunkach hiperinflacji'!, esty-
mujgc zmodyfikowang postac réwnania (4.1):

S[:a+ﬁ(]7,*p;)+§,, (42)

Frenkel otrzymat wartosci parametru 8 bardzo zblizone do jednosci, co dawato pod-
stawe do twierdzenia o spetnieniu parytetu sity nabywczej w przypadku dtugookresowego
kursu walutowego. Tak obiecujgce wyniki, otrzymane dla krajéw borykajacych sie z wyso-
ka inflacja, uprawdopodobniatyby teze o silniejszym zwigzku parytetu sity nabywczej z kur-
sem walutowym w sytuacji szybko rosnacych pozioméw cen, czyli gdy wystepuje domi-
nacja szokéw nominalnych nad realnymi.

Niestety, Frenkel pominat w swojej pracy kwestie stacjonarnosci sktadnika losowego
modelu, a wiec warunku niezbednego do oceny poprawnosci otrzymanej regresji. Jesli
niektoére z szokéw realnych wptywajacych na kurs walutowy okazatyby sie state w czasie,
oznaczatoby to niestacjonarnosc¢ reszt modelu, a w konsekwencji odrzucenie parytetu sity
nabywczej. Po drugie, Frenkelowi nie udato sie otrzymac podobnych estymacji parametru 8
dla krajéw o niskiej inflacji na podstawie danych z lat 70.1'2 XX w. Niepowodzenie to ttu-

M0 Syczewska (2002), str. 45.
1 Frenkel (1978), str. 169-191.
M2 Frenkel (1981), str. 148-151.
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maczyt wystepowaniem kombinacji przejsciowych szokéw realnych i zjawiska lepkich cen,
a wiec wptywem czynnikéw krotkookresowych. Frenkel sugerowat zatem prawdziwos¢
parytetu sity nabywczej w dtugim okresie, mimo niejednoznacznych wynikéw badan.

Najpowazniejsza konsekwencjg pominiecia testéw stacjonarnosci zmiennych mode-
lu moze by¢ otrzymanie tzw. regresji pozornej. ,Istotg tego zjawiska jest to, ze zmien-
ne niestacjonarne, nie zwigzane ze sobg w sensie przyczynowo-skutkowym, moga stwa-
rzac pozory statystycznie istotnej zaleznosci, jesli na ich podstawie zostanie skonstruowany
model”113. Zatem w przypadku niestacjonarnoéci zmiennych modelu (4.1), wnioskowanie
statystyczne przy pomocy KMNK moze okazac sie btedne.

Kolejnym etapem weryfikacji hipotezy o prawdziwosci parytetu sity nabywczej staty
sie wiec préby rozwigzania problemu niestacjonarnosci zmiennych. Po pierwsze przepro-
wadzono badania nad stacjonarnoscig realnego kursu walutowego, ktérej potwierdzenie
oznaczatoby zachodzenie parytetu sity nabywczej. W przeciwnym razie kurs walutowy
okazatby sie btadzeniem losowym (ang. random walk).

Dodatkowym problemem zwigzanym z réwnaniem (4.1) okazato sie ustalenie zmien-
nych objasniajacych i zmiennej objasnianej modelu. Okazuje sie, ze nie jest wcale oczy-
wiste, ktéra ze zmiennych powinna pojawic sie po lewej stronie réwnania. Przyktadowo,
w pracy z 1978 r. Paul Krugman stwierdza, ze gtéwna przeszkodg w otrzymaniu parametru
B bliskiego jednosci jest niepetna egzogenicznos¢ zaréwno poziomu cen, jak i kursu nomi-
nalnego. Sugeruje zatem, ze nalezy ograniczac testowanie parytetu sity nabywczej do przy-
padkdéw, w ktdérych zdecydowanie dominujg szoki monetarne (jak uczynit to Frenkel) badz
tez zastosowac estymacje metoda zmiennych instrumentalnych!4. Krugman zapropono-
wat model zaktadajacy elastycznosc cen oraz aktywnga polityke monetarng wtadz, ktére
reaguja na szoki realne zwiekszeniem podazy pienigdza''®, wywotujac tym samym infla-
cje. Estymujac réwnanie (4.2) przy zastosowaniu zmiennych instrumentalnych, Krugman
otrzymat wartosci parametru 8 blizsze jednosci niz w przypadku KMNK. Otrzymane wyni-
ki nie daty jednak podstaw do przyjecia teorii parytetu sity nabywczej.

4.2. Testowanie stacjonarnosci

Rozczarowanie wynikami pierwszych badan parytetu sity nabywczej oraz wyrazne btedy
w procesie wnioskowania statystycznego daty impuls do zastosowania odmiennej kon-
cepcji. Nowe podejscie polegato na weryfikacji hipotezy zerowej, zgodnie z ktérg realny
kurs walutowy jest procesem btgdzenia losowego. Odrzucenie hipotezy zerowej oznacza-
toby spetnienie parytetu sity nabywczej w dtugim okresie. W pierwszych publikacjach na
temat stacjonarnosci kursu walutowego, autorstwa Richarda Rolla (1979)116 oraz Michaela
Adlera i Bruce'a Lehmana (1983)"7, wykorzystywano proste modele autoregresyjne rzedu
k, opisujace przyrosty realnego kursu walutowego:

Agq, =ay+a g, +... +a N, + &, (4.3)

gdzie k oznacza liczbe opdznien, a &, jest stacjonarng zmienng losowa. Postugujac sie
wartosciami statystyk #-Studenta i F' Snedecora, autorzy testowali hipoteze H,:a,=0 dla
kazdego j. Wyniki testow nie pozwolity odrzuci¢ hipotezy zerowej, a wiec nie znaleziono
dowodow na spetnienie parytetu sity nabywczej. Wkrétce jednak rozwdj badan nad stacjo-
narnoscig szeregow czasowych z przetomu lat 70. i 80. XX w. pozwolit opracowac nowe
metody testowania tego zjawiska.

113 Welfe (2003), str. 349.

14 Krugman (1978), str. 403.

M5 Jnnymi stowy, wiadze monetarne starajg sie minimalizowa¢ fluktuacje kursu walutowego, zwieksza-
jac podaz pienigdza w przypadku aprecjacji waluty krajowej i zmniejszajgc baze monetarng, gdy zachodzi
deprecjacja waluty.

116 Roll (1979), str. 133-176.

17 Adler i Lehman (1983), str. 1471-87.
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Warto w tym momencie podkresli¢ zmiane, jaka nastapita w podejsciu do analizy pary-
tetu sity nabywczej. Testy stacjonarnosci zaktadajg weryfikacje hipotezy zerowej — mdwiacej,
ze realny kurs walutowy jest procesem btgdzenia losowego — wobec hipotezy alternatywnej,
ktdra jest rownoznaczna spetnieniu dfugookresowego parytetu sity nabywczej. Mozna $mia-
to powiedzie¢, ze nowe podejscie odwracato dotychczasowe zatozenia; tym razem hipoteza
B=1 z podrozdziatu 4.1. jest niejako przyjeta z gdry (a nie testowana), za$ weryfikacji poddaje
sie (a nie zaktada z gdry) hipoteze o stacjonarnosci realnego kursu walutowego, w postaci:

qr:st_pz+pz*' (44)

Od potowy do poéznych lat 80. XX w. podstawowym narzedziem weryfikacji sta-
cjonarnosci kursu walutowego byt test Dickeya-Fullera oraz jego zmodyfikowana wer-
sja, nazwana rozszerzonym testem Dickeya-Fullera (ang. augmented Dickey-Fuller test,
ADF). Ostatecznie, proces generujacy realny kurs walutowy sformutowano w nastepu-
jacy sposoéb:

qr = ao + alt + azqz—] + q)(L)qz—l + t (45)

gdzie L jest operatorem opdznienia, ®(L) wielomianem opdznien stopnia p, o wspdtczyn-
nikach ¢,, ¢,,..., ¢,, za$ o, to sktadnik trendu deterministycznego''8. Przyktadem zastoso-
wania testu DF jest praca z 1988 r., w ktdrej Richard Meese i Kenneth Rogoff wykorzystuja
rownanie (4.10) w postaci réznicowey:

Aq, =06, +8q,,+8,Aq,_, + g, , +¢, (4.6)

do weryfikacji hipotezy zerowej 6,=0, oznaczajacej istnienie pierwiastka jednostkowego.
Dla danych miesiecznych od lutego 1974 r. do marca 1986 r. Meese i Rogoff nie byli jednak
w stanie odrzuci¢ hipotezy pierwiastka jednostkowego dla kurséw wymiany: dolar-marka,
dolar-funt i dolar-jen!9.

Test ilorazu wariancji

Alternatywng metoda badania niestacjonarnosci kursu walutowego jest test ilorazu warian-
cji, zaproponowany w 1988 r. przez Johna H. Cochrane’a'20. Zaktada on, ze w przypadku
gdy realny kurs walutowy jest procesem btgdzenia losowego, wariancja zmiany kursu walu-
towego miedzy k okresami (o2) bedzie k-krotnie razy wieksza od wariancji zmiany jedno-
okresowej (2). Test przyjmuje zatem prostg, nieparametryczna forme:
1o}
ky=——%,
z(k) kol @.7)

gdzie k jest dodatnig liczbg catkowitg. Z zatozen testu wynika, ze iloraz (4.7) bedzie réwny
jednosci jesli kurs walutowy jest niestacjonarny, zas przyjmie wartosci z przedziatu (0, 1),
gdy kurs posiada dtugookresowy poziom réwnowagi, do ktérego powraca.

Zastosowanie podejscia integracji utamkowej

Trzecie narzedzie testowania stacjonarnosci wykorzystuje techniki stosowane w badaniach
nad integracjg utamkowa. Ich cechg charakterystyczng jest mozliwos¢ opisu szerszej grupy
procesdw stacjonarnych niz w przypadku standardowych testéw pierwiastka jednostkowe-
go. W zwigzku z czym integracja utamkowa uwzglednia nie tylko catkowite wartosci para-
metréw integracji d, ale réwniez dowolne wartosci rzeczywiste z przedziatu (0, 1). Realny
kurs walutowy przyjmuje na potrzeby testéw posta¢ procesu ARFIMA'2T:

O(L)1-L)"q, =E(L)E,, (4.8)

18 Froot i Rogoff (1994), str. 9.

19 Meese i Rogoff (1988), str. 936.

120 Cochrane (1988), str. 893-920.

121 Doktadne oméwienie modelu ARFIMA, bedacego uogdlnieniem modelu utamkowego ARIMA, znalez¢
mozna w pracy: Kwiatkowski (1999), str. 157-171.
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gdzie ®(L) oraz E(L) sa wielomianami opdznien, za$ &, to gaussowski biaty szum
o rozktadzie N(0,0?). Funkcja autokowariancji dla proceséw zintegrowanych utamko-
wo maleje wolniej niz w przypadku proceséw ARMA (proces autoregresyjny ze sred-
nig ruchoma), jednak poniewaz sg one stacjonarne, wigczenie ich do testow hipotezy
alternatywnej moze zwigkszy¢ szanse odrzucenia hipotezy pierwiastka jednostkowego.
Dla d=0 realny kurs walutowy zachowuje sie zgodnie z procesem ARMA, opisanym za
pomoca ®(L) i E(L). Z kolei dla d, ®(L) oraz E(L) réwnych jednosci, mamy do czynienia
z btagdzeniem losowym.

Mimo stosowania coraz bardziej zaawansowanych modeli, rezultaty badan nad sta-
cjonarnoscig kurséw walutowych nie dostarczyty w wiekszosci przypadkéw dowoddw
potwierdzajgcych zachodzenie parytetu sity nabywczej w dtugim okresie. Wykorzystujac
dane miesieczne z okresu kurséw ptynnych (po upadku systemu z Bretton Woods) dla
walut krajéw rozwinietych, nie udato sie odrzuci¢ hipotezy o pierwiastku jednostkowym, co
oznaczato stafo$¢ odchylen od parytetu sity nabywczej. Do takich wnioskow doszli wspo-
mniani wczesniej Meese i Rogoff, jak réwniez np. Mark P. Taylor'22 w publikacji z 1988 r.
oraz Nelson Mark!23 w 1990 r.

Na tym tle wyrdznia sie praca z 1987 r., w ktérej John Huizinga opisuje wyni-
ki odrzucajace teze o btadzeniu losowym, uzyskane przy wykorzystaniu testu warian-
cji dla kursu dolara wzgledem innych walut dla okreséw krétszych niz 2 lata'24. Istnieje
jednak poglad, ze rezultat nalezy przypisywac dtugim i znaczacym wahaniom dola-
ra w badanym okresie (od potowy lat 70. do potowy lat 80. XX w.)'25. Badania nad
walutami o usztywnionych badz stabilizowanych kursach przyniosty znikome sukcesy.
Wymieni¢ tu nalezy wyniki Marka, opublikowane we wspomnianej wczesniej pracy,
ktéry dla kursu franka belgijskiego i marki niemieckiej w latach 1973-1988 odrzucit
hipoteze btgdzenia losowego przy 95% przedziale ufnosci, oraz publikacje z 1993r.,
w ktoérej Abdur Chowdhury i Fabio Sdogati badali kursy trzech walut Europejskiej Unii
Monetarnej (marka, frank, lir) i dolara amerykanskiego w latach 1979-1990. Autorom
udato sie wykazad¢, ze kursy franka i lira wzgledem marki niemieckiej nie zachowywaty
sie zgodnie z procesem btadzenia losowego, w przeciwienstwie do kurséw tychze walut
wobec dolara amerykanskiego'2°.

4.3. Badania kointegracji

Zjawisko kointegracji jest uwazane za wyznacznik dfugookresowej relacji réwnowagi mie-
dzy zmiennymi. Co wiecej, cechg charakterystyczng zmiennych skointegrowanych jest ten-
dencja powrotu na dfugookresowe $ciezki réwnowagi po zaktéceniach wywotanych czyn-
nikami zewnetrznymi'27. Te wiasciwosci czynia kointegracje niezwykle cennym narzedziem
w badaniach nad parytetem sity nabywczej, ktére weszto do uzycia w drugiej potowie
lat 80. XX w. Formalny opis zjawiska pojawit sie po raz pierwszy w pracach Grangera'28
z 1986 r. oraz Engle’a i Grangera 129 z 1987 r.

Kointegracja wystepuje, jesli dla dwdéch lub wigcej zmiennych niestacjonarnych ist-
nieje kombinacja liniowa, ktdra jest stacjonarna. Innymi stowy, niestacjonarnos¢ poszcze-
gdélnych zmiennych , znosi sie” nawzajem, ustanawiajgc dfugookresowa relacje réwnowagi
miedzy nimi. Na podstawie wczesniejszych wynikédw mozemy zatozy¢, ze logarytmy nomi-
nalnego kursu walutowego (s,) oraz relatywnego poziomu cen w dwéch gospodarkach

122 Taylor (1988), str. 1369-1381.

123 Mark (1990), str. 115-136.

124 Huizinga (1987), str. 149-214.

125 Froot i Rogoff (1994), str. 10-11.

126 Chowdhury i Sdogati (1993), str. 25-45.
127 Welfe (2003), str. 350-351.

128 Granger (1986), str. 213-228.

129 Engle i Granger (1987), str. 251-276.
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(m,=p,~p]) 53 niestacjonarne i zintegrowane w stopniu pierwszym'30. Jeli istnieje jednak
taki parametr kointegrujacy, ze ich kombinacja liniowa postaci:

S, +KT, =z, (4.9)

jest stacjonarna, to méwimy woéwczas, iz nominalny kurs walutowy oraz relatywny poziom
cen sg skointegrowane, co zapisujemy: CI(1,1)131. Kointegracja tych zmiennych bedzie
oznaczac istnienie wspodlnego dtugookresowego poziomu réwnowagi, a wiec spetnienie
parytetu sity nabywczej.

Zgodnie z metoda Engle’a-Grangera wystepowanie kointegracji bada sie za pomo-
3 testow pierwiastka jednostkowego dla reszt modelu oszacowanego na podstawie réw-
nania (4.9). Zmienne sa skointegrowane, jesli tzw. btad réwnowagi, a wiec miara odchyle-
nia wartosci otrzymywanych w oszacowanym modelu od wartosci rownowagi (w naszym
przypadku jest to warunek ¢,=0), jest stacjonarny. W przeciwnym wypadku wartosci kom-
binacji zmiennych nie podlegajg zadnym ograniczeniom (mogg akumulowac¢ sie bez konca),
a wiec oszacowana regresja jest pozorna.

Charakterystyczng cechg testow parytetu sity nabywczej opartych na kointegracji
jest wprowadzenie do réwnania opisujgcego realny kurs walutowy parametru k. Poniewaz
moze on przyjmowac wartosci rézne od jednosci, zalezno$¢ miedzy realnym kursem walu-
towym a relatywnym poziomem cen w dwdch gospodarkach staje sie mniej sztywna.
Przyktadowo, wzrost relacji cen o 1% przetozy sie na deprecjacje waluty o k%, a wiec skala
reakcji bedzie zalezna od wielkosci k. Mimo ze wprowadzenie parametru k=1 moze miec
negatywny wptyw na wyniki weryfikacji parytetu sity nabywczej, istniejg racjonalne pod-
stawy uzasadniajace jego uzycie, wynikajace np. z btedéw pomiaru.

Pierwszy przypadek wynika z wyboru nieodpowiednich indekséw cenowych do ana-
lizy parytetu sity nabywczej. Mimo zatozenia, ze publikowane wskazniki cenowe sg nie-
doskonate, zas teoretycznie ,idealne” indeksy nie sg dostepne, to jednak obydwie grupy
pozostaja ze soba w pewnej relacji, a rozbieznos¢ miedzy nimi implikuje systematyczny
btad pomiaru i w konsekwencji nieproporcjonalny wptyw relacji cen na kurs walutowy
(c#1). Podobny mechanizm zachodzi w przypadku kosztéw transportu — koszty te oddzia-
tywaja na zyskownos¢ arbitrazu na rynku débr, podnoszac ceny débr wymiennych. Ma to
bezposredni wptyw na nominalny kurs walutowy, ktéry ksztattuje sie na poziomie wyz-

szym niz to wynika z ,czystej” relacji poziomoéw cen, obliczonej na podstawie odpowied-
nich indekséw!32.

Najwczesniejsze wyniki badan nad kointegracja nie dowiodty istnienia zadnego
poziomu rownowagi dtugookresowej opartego na parytecie sity nabywczej dla danych
z okresu kurséw ptynnych po Il wojnie swiatowej (prace Taylora z 1988 r. i Marka z 1990 r.).
Okazato sie jednak, ze za pomoca opisanej metody mozna stwierdzi¢ zachodzenie parytetu
dla miedzywojennego okresu kurséw ptynnych!33, kursu walutowego dolara amerykan-
skiego i kanadyjskiego w latach 1950-1961134 oraz kurséw walutowych panstw o wyso-
kiej inflacji’3>. Ponadto, badania nad kointegracja kurséw walutowych i pozioméw cen
pozwolity sformutowac trzy podstawowe wnioski dotyczace analizowanych danych. Po
pierwsze, hipoteza o braku kointegracji byta trudniejsza do odrzucenia dla kurséw ptyn-
nych niz statych. Po drugie, w poréwnaniu z testami opartymi na CPl i delatorze PKB, wyko-
rzystanie indeksu cenowego WPI zwiekszato szanse stwierdzenia kointegracji. Fakt ten
nalezy ttumaczy¢ mniejszym komponentem cen débr niewymiennych zawartym we wskaz-

130 Taylor (1988), str. 1374-1375.

131 W ogélnosci, zmienne uwaza sie za skointegrowane w stopniu d, b, jesli kazda z nich jest zintegrowana
w stopniu d i istnieje taki parametr kointegrujacy, ze ich kombinacja liniowa jest zintegrowana w stopniu
d-b, gdzie d=b>0.

132 Taylor (1988), str. 1371-1372.

133 Taylor i McMahon (1988), str. 179-197.

134 Choudhury, McNown i Wallace (1991), str. 558-563.

135 McNown i Wallace (1989), str. 533-545.
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niku WPI, co czyni z niego duzo bardziej idealny indeks z punktu widzenia parytetu sity
nabywczej, niz CPIl czy delator PKB.

Trzeci wniosek dotyczy liczby zmiennych wprowadzonych do modelu. Estymujgc
rownanie postaci (4.14), zaktadamy wystepowanie w modelu dwéch zmiennych, a miano-
wicie kursu nominalnego i relatywnego poziomu cen, z czego wynika jeden parametr wek-
tora kointegrujacego k. Okazuje sie jednak, ze zdecydowanie czesciej uzyskiwano odrzu-
cenie hipotezy o braku kointegracji dla réwnania postaci:

S,—Hp P =z, (4.10)

majac w nim do czynienia z dwoma parametrami relacji kointegrujacej, p oraz u*, na ktére

nie sa natozone zadne ograniczenia wynikajace z symetrii badz proporcjonalnoéci’36

, oraz
trzema zmiennymi: kursem nominalnym, poziomem cen krajowych i poziomem cen zagra-
nicznych. Co wiecej, najrzadziej kointegracje stwierdzano we wczesnych modelach zbudo-
wanych na regresji liniowej (réwnanie (4.1)), w ktérych wspdtczynnik przy relacji cen mie-
dzy gospodarkami p,—p; miat z zatozenia réwnac sie jednosci, a wiec w naszym przypadku
u=—u*=1. Tym samym, im wiecej zmiennych w modelu i im bardziej rozluznione zatozenie
symetrii i proporcjonalnosci, tym wieksza szansa wykrycia stacjonarnosci realnego kursu
walutowego na podstawie kointegracji.

Mimo ze powyzszy wniosek skfaniatby do zaakceptowania testéw kointegracji jako
zdecydowanie przewyzszajgcych poprzednie koncepcje weryfikacji parytetu sity nabyw-
czej, oszacowania parametréw u oraz p* réznig sie znacznie w poszczegolnych badaniach
nad kursami ptynnymi po 1973 r., a w dodatku czesto przyjmujg mato wiarygodne war-
tosci. Wyrazna rozbiezno$¢ oszacowan parametréw (ich wartosci byty w wiekszosci przy-
padkdéw wyzsze od jednosci) jest wrecz niemozliwa do uzasadnienia badz interpretacji eko-
nomicznej. Froot i Rogoff, szukajac wyttumaczenia tego zjawiska, podajg jako przyczyne
obcigzenie estymatoréw wynikajace z niedostatecznie duzej préby'37. Jako argument przy-
taczajg wyniki uzyskane przez H. Kima., ktéry badat realne kursy walutowe dolara amery-
kanskiego wobec dolara kanadyjskiego, franka, jena, lira i funta szterlinga, wyznaczane na
podstawie CPl oraz WPI'38_ Wykorzystujac dane dla diugiego okresu préby, a mianowicie
dla lat 1900-1987, Kim byt w stanie nie tylko odrzuci¢ hipoteze o braku kointegracji kazdej
z par walut, ale otrzymat réwniez wartosci wspétczynnikéw zaskakujgco bliskie jednosci
(oprécz wspdtczynnikdw dla kursu dolara kanadyjskiego).

Literatura badajaca kointegracje pod katem weryfikacji parytetu sity nabywczej nie
zdotata dostarczy¢ wynikdw, ktore potwierdzatyby wyzszos¢ tej techniki nad testami sta-
cjonarnosci. Podczas dalszych badan nad parytetem sity nabywczej, w centrum uwagi zna-
lazt sie problem niewystarczajgcej mocy testow.

4.4. Problem niskiej mocy testow

Zakfadajac prawdziwos¢ hipotezy parytetu sity nabywczej, realny kurs walutowy powinien
wykazywac dtugookresowa tendencje powrotu do poziomu réwnowagi. Innymi stowy,
wszelkie krotko- i Sredniookresowe zaktdcenia musza by¢ korygowane w dtugim horyzon-
cie czasowym przez sity arbitrazu na rynku débr i przeptywy kapitatu. Skuteczne uchwyce-
nie tej cechy zalezy jednak od czasu, w jakim odchylenia od kursu réwnowagi sg niwelowa-
ne. Niestety, opisane wczesniej techniki badawcze nie staraty sie odpowiedzie¢ na pytanie,
czy dostepne szeregi czasowe sg wystarczajacg podstawg do wnioskowania statystyczne-
go. Poniewaz nie wiemy, czy préby sa odpowiednio diugie, aby mozna byto rozpoznac dtu-

136 Warunek symetrii i proporcjonalnosci przyjmuje posta¢ u=u*=1. W przypadku modelu dwoch zmien-
nych (réwnanie (4.14)), obowigzuje tylko warunek symetrycznosci: p=—pu.

137 Froot i Rogoff (1994), str. 21-22.

138 Kim (1990), str. 491-503.
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gookresowe tendencje powrotu do kursu réownowagi, negatywne wyniki dotyczace spet-
nienia parytetu sity nabywczej moga okazac sie pozbawione interpretacji.

Juz w 1986 r. Jeffrey Frankel zauwazyt, ze zbyt niska moc testéw stacjonarnosci kursu
walutowego nie pozwala rozstrzygnac, czy zatozenie o dtugookresowym poziomie réwno-
wagi'39 jest stuszne. Gdy Frankel publikowat swoja prace zdecydowana wiekszoé¢ badan
wykorzystywata dane dotyczace jednego kursu wymiany — dla okresu kurséw ptynnych po
1973 r. Jednak jego zdaniem wnioskowanie na podstawie danych tylko jednej pary walut
i co najwyzej 11-letniego przedziatu czasowego moze by¢ niewystarczajace, aby wykry¢
powolny powrdt do kursu rownowagi wynikajacy z parytetu sity nabywczej. Wykorzystujac
w swojej pracy dane dotyczace kursu dolara amerykanskiego do funta szterlinga dla dtu-
giej préby, obejmujacej lata 1869-1984, odrzucit hipoteze pierwiastka jednostkowego na
podstawie testu DF oraz wykazat, ze realny kurs walutowy powraca do poziomu parytetu
z predkoscig 14% rocznie'40. Oznacza to, ze tzw. potokres wygasania odchylen od pary-

tetu sity nabywczej'#! wynosi 4,6 roku.

Aby zilustrowac wptyw dtugosci préby na wyniki otrzymane w tescie DF, Lucio Sarno
i Mark P. Taylor postuzyli sie metodg Monte Carlo i funkcjg mocy testu'#2. W swojej symu-
lacji wykorzystali model autoregresyjny pierwszego rzedu, oszacowany dla kursu funta
szterlinga do dolara amerykanskiego przez Jamesa Lothiana i Marka P. Taylora'3, postaci:

q,=0,179+0,887¢q, , + &,

(0,049) (0,031) 4.11)

gdzie €, jest resztg modelu o btedzie standardowym réwnym 7,1%, a liczby w nawia-
sach mdéwig o oszacowanych btedach standardowych poszczegdlnych parametrow.
Wspotczynnik autokorelacji pierwszego rzedu (p), ktéry w przypadku procesu AR(1) jest
rowny wspoétczynnikowi autoregresji, decyduje o tempie korekty odchylen kursu od pozio-
mu réwnowagi. Realny kurs walutowy powraca do dtugookresowej sredniej z predkosciag
1-p, co w naszym modelu oznacza okoto 11% w skali roku (pdtokres wygasania réwny
okoto 6 lat). Przy 95% przedziale ufnosci, oszacowania wspdtczynnika autoregresji zawie-
raja sie miedzy okotfo 0,825 a 0,95, a wiec kurs funta szterlinga do dolara amerykanskiego
moze by¢ przedstawiony jako realizacja stacjonarnego procesu AR(1).

Sarno i Taylor postuzyli sie modelem (4.11) do wygenerowania sztucznych szeregéw
czasowych opisujgcych zachowanie realnego kursu walutowego. Symulacje przeprowa-
dzili dla wspotczynnikdéw autoregresji (p) rownych 0,825, 0,887 i 0,95 oraz réznych dtu-
gosci préb T, przyjmujac za wartos¢ poczatkowa ¢,=0. Dla kazdego ze wspdtczynnikow
uzyskali 10.000 sztucznych zestawdw danych o dtugosci 7+100. Nastepnie, odrzuciwszy
100 pierwszych obserwacji, obliczyli dla kazdego zestawu danych statystyke DF. Moc testu
wynika w naszym przypadku z ilosci odrzucen hipotezy zerowej o istnieniu pierwiastka jed-
nostkowego dla zestawu 10.000 szeregdéw czasowych. Funkcja mocy testu wyznaczona
przez Sarno i Taylora zostata przedstawiona w tabeli 4.1., a jej poszczegdlne wartosci zapi-

sano jako procentowy udziat odrzucen w probie.

Wyniki z tabeli 4.1. pokazujg wyraznie, jak duzy wptyw na skutecznos¢ testu DF ma
w przypadku realnego kursu walutowego dtugos¢ okresu préby. Okazuje sie, ze badania
z lat 80. XX w., wykorzystujgce co najwyzej 15-letnie szeregi czasowe, miaty niewielkie
szanse (w granicach okoto 5-7,5%) na uchwycenie tendencji powrotu do sredniej przez
kurs walutowy. Innymi stowy, prawdopodobienstwo, ze na podstawie szeregu o takiej dtu-

139 Frankel (1986).

140 Frankel (1986), str. 42.

141 Oczekiwany czas, w ktérym odchylenie od parytetu sity nabywczej zostanie zniwelowane o 50%. Jesli
a i b to odpowiednio poczatkowe i koricowe procentowe odchylenie od réwnowagi, to ilos¢ przedziatow
miedzy nimi wynosi: n = (Inb - Ina)/(Inp), gdzie p to wspdiczynnik autoregresji. Zatem pdtokres odchylenia
obliczamy ze wzoru: H = In(1/2)/(Inp).

142 sarno i Taylor (2003), str. 63-64.

143 Lothian i Taylor (1996), str. 501.
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gosci nigdy nie zdotamy odrzuci¢ hipotezy o bfgdzeniu losowym kursu walutowego, mimo
ze jest ona fafszywa (btad Il rodzaju), przekracza 93%. Co wiecej, zwiekszajgc dtugosé
proby nawet do 100 lat, dla wspdtczynnika p=0,887 wcigz mamy mniej niz 50% szans na
odrzucenie hipotezy zerowej.

Tabela 4.1.
Empiryczna funkcja mocy testu DF

P 15 20 25 50 75 100 150 200 250
0,950 4,79 5,70 6,02 741 9,81 12,54 2117 32,81 47,31
0,887 6,33 6,99 7,95 15,13 26,03 41,26 75,13 93,80 99,31
0,825 7,44 9,26 11,41 28,07 53,55 78,08 98,21 99,95 100,00

Zrédto: Sarno i Taylor (2003), str. 63.

W celu przezwyciezenia problemu mocy testu zastosowano dwa rézne podejscia.
Pierwsze z nich koncentrowato sie na badaniach dtugich szeregéw czasowych, obejmuja-
cych zaréwno lata przed, jak i po 1973 r. Z kolei zgodnie z drugg koncepcja analizowano
jednoczesnie kilka kurséw walutowych dla tego samego, krétkiego w Swietle zaprezento-
wanych wynikéw mocy testu, czasu'44.

4.4.1. Badania z wykorzystaniem dfugich zestawdw danych

Podejscie Jeffreya Frankela, ktérego prace z 1986 r. mozna uznac za pionierska w dziedzinie
badan nad diugimi okresami, zastosowata m.in. Hali J. Edison'#>. Wykorzystujac dane z lat
1890-1978 dla kursu dolara amerykanskiego wzgledem funta szterlinga, Edison postuzyta
sie w swojej analizie modelem korekty btedem ECM (ang. Error Correction Model), w ktérym
zmienng objasniang byt przyrost logarytmu kursu nominalnego (As,). Funkcje regresoréw
petnity przyrost logarytmu relatywnego poziomu cen z tego samego okresu (A( p,—p;))
oraz opdzniony o jeden okres realny kurs walutowy (s, ,—p, ,+pr ):

As, =6, + 6,A(p, _p:)+§2(sx-1 — P +p:—1)~ (4.12)

Cechg charakterystyczng modeli ECM jest istnienie tzw. skfadnika korekty btedem.
W réwnaniu (4.12) funkcje taka petni opdzniony o jeden okres realny kurs walutowy, ktéry
mozna uzna¢ za btad réwnowagi kursu nominalnego, czyli miare jego odchylenia od pary-
tetu sity nabywczej z poprzedniego okresu. Btad petni role korygujacg wobec zmiennej
objasnianej w przypadku, gdy model odchyla sie od stanu réwnowagi, a wiec wartosc
btedu jest r6zna od zera. Oszacowany parametr §,=0,0866 potwierdza teorie parytetu sity
nabywczej, jednak oznacza rowniez trwatosé szokéw oddziatujgcych na realny kurs walu-
towy — pétokres wygasania wynosi w rozpatrywanym modelu az okoto 7,3 roku.

We wspomnianej juz pracy, Lothian i Taylor wykorzystuja dane z lat 1791-1990 dla
kursu dolara amerykanskiego do funta szterlinga oraz dla kursu franka francuskiego do
funta z lat 1803-1990. O ile dla podokreséw 1946-1990 i 1974-1990 nie sg w stanie
odrzuci¢ hipotezy o btadzeniu losowym, o tyle dla petnych szeregéw czasowych, obejmu-
jacych odpowiednio 200 i 188 lat, hipoteza zostaje odrzucona przy standardowym pozio-
mie istotnosci. Wniosek o zbyt matej sile testu w przypadku lat powojennych i po uptyn-
nieniu kurséw walutowych (odejscie od systemu Bretton Woods) Lothian i Taylor popierajg
dodatkowo wynikiem testu pierwiastka jednostkowego dla innych podokreséw o dfugosci
okofo 45 lat: 1805-1950 i 1870-1913. Autorzy podaja, ze tylko dla drugiego z przedziatow
i kursu frank-funt sg w stanie odrzuci¢ hipoteze zerowa'4®.

144 Cho¢ jedna z koncepcji zwigkszenia mocy testéw zaktadata wykorzystanie danych o wiekszej czesto-
tliwosci, wyniki uzyskane za pomocg metody Monte Carlo podwazyty jej skutecznos$¢. Wiecej w: Schiller
i Perron (1985).

14> Edison (1987), str. 376-387.

146 | othian i Taylor (2000), str. 495-498.
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Zgodnie z wynikami Lothiana i Taylora, kursy funta szterlinga do franka i dolara
sg realizacja stacjonarnego procesu autoregresyjnego pierwszego stopnia. Oszacowania
wspodtczynnikdw autoregresji wskazujg, ze szoki, ktérym podlega realny kurs walutowy,
sq korygowane w tempie 23% rocznie (pdtokres wygasania réwny niecate 3 lata) dla kursu
frank-funt i, zgodnie z réwnaniem (4.11), 11% rocznie (pdtokres wygasania réwny okoto 6
lat) dla kursu funt-dolar. Autorzy interpretuja réznice w tempie powrotu do kursu réwno-
wagi dla obydwu walut jako odzwierciedlenie tradycyjnie duzej roli, jaka odgrywata Francja
w stosunkach handlowych z Wielka Brytanig, co zwigzane jest réwniez z bliskim poto-
zeniem geograficznym.

Gtéwnym argumentem przeciwko wykorzystywaniu dtugich préb jest to, ze wnio-
skowanie odbywa sie na podstawie danych pochodzacych z réznych systeméw waluto-
wych. Mowa tu zaréwno o systemach kurséw ptynnych i statych, jak i o réznych odmianach
waluty kruszcowej (np. Gold Standard, bimetalizm), ktére przeplataty sie w historii gospo-
darek krajéw rozwinietych. Aby zweryfikowa¢ zasadnos¢ tego zarzutu Lothian i Taylor
postuzyli sie testem stabilnosci parametréw strukturalnych modelu (test Chowa), ktéry daje
odpowiedz, czy model poprawnie opisuje proces w catym okresie préby. Autorzy stwier-
dzili na tej podstawie, ze potaczenie w jednej probie danych z okreséw réznych systemow
walutowych nie powoduje zmiany parametréw modelu.

Mimo pomyslnych wynikéw testu Chowa, Lothian i Taylor zidentyfikowali dodatko-
we zagrozenie ptyngce z zastosowania dtugich szeregdw czasowych. Zauwazyli, ze mimo
odrzucenia hipotezy o pierwiastku jednostkowym dla catej préby, realny kurs walutowy
mogt w niektdrych podokresach (zbyt krétkich, aby mogty wyraznie wptynaé na wyniki
analizy catego szeregu czasowego) zachowywac sie jak proces btadzenia losowego. Tym
samym autorzy chcieli zweryfikowad nastepujgca teze: kurs walutowy po 1973 r. byt pro-
cesem btadzenia losowego, jednak niestacjonarnosci nie udato sie wykry¢, badajac szereg
czasowy o dfugosci 200 lat.

Tabel 4.2.
Wartosci RMSE prognozy realnego kursu walutowego dla lat 1974-1990

Dlugos¢ Stacjonarny Proces Proces biadzenia
prognozy (lata) Autore(%)resylny Ioso(\;v)ego 10/(2)

Dolar/Funt

1 9,63 10,12 0,95

2 14,97 16,72 0,89

3 18,94 22,27 0,85

4 20,48 25,74 079

5 20,25 26,86 075
Frank/Funt

L 5,41 5,53 0,97

2 8,48 8,93 0,95

3 10,29 11,60 0,88

4 11,56 14,98 0,77

5 12,92 18,27 0,71

Zrédto: Lothian i Taylor (2000), str. 504.

Przy zatozeniu, ze proces btgdzenia losowego najlepiej opisuje zachowanie kurséw
po 1973 r., prognoza stworzona na podstawie modelu btagdzenia losowego powinna by¢
blizsza warto$ciom empirycznym niz prognoza oparta na oszacowanym modelu autore-
gresyjnym. Lothian i Taylor uzyli zatem obydwu modeli (wspotczynniki modelu autoregre-
syjnego oszacowano na podstawie danych do 1973 r.) w celu uzyskania prognoz o dtu-
gosci od jednego roku do pieciu lat, dla kazdego roku po uptynnieniu kurséw walutowych
(1974-1990). Jako miare btedu prognozy wykorzystali pierwiastek btedu Sredniokwadra-
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towego (RMSE), ktérego wartosci przedstawia tabela 4.2. Widzimy wyraznie, ze dla oby-
dwu kurséw walutowych model autoregresyjny generuje prognozy lepsze niz proces bta-
dzenia losowego. Co wiecej, w miare jak zwieksza sie horyzont prognozy, rosnie przewaga
modelu AR(1) mierzona wielkoscig RMSE: od 3-5% dla prognozy jednorocznej, do 25-29%
w przypadku 5 lat (trzecia kolumna w tabeli 4.2). Mozemy zatem wnioskowad, ze dla bada-
nego okresu 200 lat rozpatrywane kursy walutowe byty stacjonarne zaréwno przed, jak
i po upadku systemu z Bretton Woods.

Krytyka stosowania coraz dtuzszych szeregéw czasowych dotyczyta takze doboru
danych. Poniewaz skonstruowanie proby o dfugosci czesto powyzej 100 lat jest utrud-
nione ze wzgledu na brak odpowiednich Zrédet, naukowcy byli zmuszeni siega¢ po dane
dotyczace walut krajéw, ktére od zawsze znajdowaty sie w czotéwce najlepiej rozwinie-
tych. Z reguty tylko w ich przypadku mozna byto opracowac wystarczajgco dtugie szeregi
czasowe. Tym samym z badan wykluczono waluty krajéw, ktére po latach stagnacji badz
zapasci gospodarczej przezywaty okres dynamicznego rozwoju (np. Japonia) lub, nale-
z3c do gospodarczej czotdéwki, stracity swoj status (np. Argentyna). tatwo zauwazy¢, ze
mowa o krajach, w ktérych prawdopodobienstwo wystgpienia efektu Balassy-Samuelsona,
czyli drastycznych zmian w poziomie cen sektora débr niewymiennych, byta najwieksza.
Badania nie obejmowaty zatem kurséw walut krajéw mogacych stanowi¢ przyktad na nie-
spetnienie dtugookresowego parytetu sity nabywczej.

Ten niereprezentatywny dobér kurséw do badan nad dtugimi okresami Froot i Rogoff
okreslili mianem ,,survivorship bias". W naszym przypadku termin oznacza takie obcigzenie
préby, ktére wynika z nieswiadomego uwzglednienia wytgcznie przyktadéw potwierdza-
jacych parytet sity nabywczej. Aby przyblizy¢ problem, Froot i Rogoff przeprowadzili test
ADF dla kursu australa argentynskiego do dolara amerykanskiego i funta szterlinga z lat
1913-1988. Wartos¢ australa wykazywata az do lat 80. XX w. wyrazny trend spadkowy,
ktérego tempo wynosito niecaty 1% rocznie. Mimo zastosowania dtugiego przedziatu cza-
sowego, autorzy nie byli w stanie odrzuci¢ hipotezy btgdzenia losowego dla obydwu kur-
sOw waluty argentynskiej. Ich zdaniem parytet sity nabywczej moze nie znalez¢ zastosowa-
nia w odniesieniu do walut krajéw, ktérych dochdd narodowy podlegat znacznym zmia-
nom w poréwnaniu do reszty éwiata'4’. Ze wzgledu na brak analizy innych kurséw walu-
towych, powyzsza hipoteze nalezy traktowad raczej jako wyzwanie dla przysztych bada-
czy. Nie ulega jednak watpliwosci, ze zwrécenie uwagi na efekt Balassy-Samuelsona oraz
jakos¢ danych wykorzystywanych w testach pierwiastka jednostkowego sygnalizowato
wazny kierunek w badaniach nad parytetem sity nabywczej. Zagadnienia te zostang opi-
sane w dalszej czesci pracy.

4.4.2. Metody panelowe

Mozliwos¢ wystapienia trudnych do uchwycenia zmian strukturalnych w modelach opisuja-
cych dtugie préby byta gtéwng motywacjg stworzenia wiarygodnych testow wytgcznie dla
okresu po upadku Bretton Woods. W tym celu zastosowano dane panelowe. Okazato sie
bowiem, ze moc tradycyjnych testéw pierwiastka jednostkowego mozna wydatnie zwigk-
szy¢, analizujac w wybranym okresie ,,zestaw” kilku kurséw walutowych.

Przyja¢ mozemy, ze jako pierwszy podejscie panelowe zastosowat Craig S. Hakkio,
ktory przy pomocy uogdlnionej metody najmniejszych kwadratéw (UMNK) testowat stacjo-
narnosc systemu czterech kurséw walutowych dolara amerykanskiego w odniesieniu do:
funta szterlinga, dolara kanadyjskiego, marki niemieckie] i korony szwedzkiej'48. Hakkio
zakfadat skorelowanie reszt modeli poszczegélnych kurséw, co ttumaczyt istnieniem szo-
kéw o zasiegu Swiatowym, wptywajacych na wszystkie waluty krajéw rozwinietych (np.
ogdlnoswiatowa recesja). Ponadto, w sytuacji postepujgcego zintegrowania gospodarek
i rynkéw finansowych, nastepuje transmisja szokdéw miedzy réznymi krajami. Z kolei wyko-

147 Froot i Rogoff (1994), str. 16-17.
148 Hakkio (1982).
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rzystanie jako waluty bazowej dolara amerykanskiego sprawia, ze jakiekolwiek zmiany
stanu gospodarki amerykanskiej znajduja odzwierciedlenie we wszystkich badanych kur-
sach!49. Jednak na podstawie dobranego zestawu walut Hakkio nie byt w stanie odrzuci¢
hipotezy zerowej o btadzeniu losowym testowanych kurséw walutowych.

Duzo lepsze wyniki, przy zastosowaniu metody panelowej, otrzymali Niso Abuaf
i Philippe Jorion, testujgcy model ztozony z 10 procesow AR(1) dla dolara amerykanskiego
jako waluty bazowej'>0. Autorzy przyjeli dodatkowe ograniczenie — wspétczynniki autore-
gresji sa w przypadku kazdego kursu identyczne, co ma wynikac ze skorelowania zaktécen
losowych. Aby w petni wykorzystac informacje na temat korelacji miedzy poszczegdlnymi
réwnaniami, zastosowali metode!>! regresji pozornie niezaleznych SUR (ang. Seemingly
Unrelated Regressions), ktora pozwala na tgczng estymacje wszystkich rownan modelu jed-
noczesnie, przez co jej estymator jest bardziej efektywny niz MNK obliczany dla poszcze-
golnych réwnan. Metoda SUR polega w naszym przypadku na oszacowaniu wspdlnego
parametru dla zestawu 10 réwnan postaci:

iy =% TG 6, (4.13)

gdzie i=1,...,10, za pomoca UMNK. Zaktada ponadto wykorzystanie oszacowanej macie-
rzy kowariancji reszt modelu, ktérg otrzymano na podstawie pojedynczych oszacowan
KMNK.

Abuaf i Jorion testowali hipoteze ogdlng, zaktadajaca niestacjonarnosc realnych
kursow walutowych we wszystkich 10 przypadkach, dla danych miesiecznych z lat 1973—
1987. Otrzymane wyniki pozwolity odrzuci¢ hipoteze zerowa, niemniej oszacowane war-
tosci pierwiastka byty bardzo bliskie jednosci — wahaty sie od 0,98 do 0,99, co oznacza pét-
okres wygasania odchylen réwny okoto 34-69 miesiecy'®2. Jednak za pomoca symuladji
Monte Carlo wykazali istotny wzrost mocy testu DF dla modelu skfadajacego sie z dzie-
sieciu proceséw AR(1), w poréwnaniu do testu opartego na jednym kursie walutowym
i tym samym przedziale czasowym. Wyniki w tabeli 4.3 przedstawiajg funkcje mocy dla sta-
tystyki DF: pu:T((x—1)153, gdzie subskrypt p oznacza wystepowanie wyrazu wolnego, zas
T jest wielkoscig proby i w naszym przypadku wynosi 180 miesiecy. Statystka zostata obli-
czona na podstawie symulacji modelu regresji (4.12) dla réznych wartosci wspdtczynnika
autoregresji o i 1000 powtdrzen.

Tabela 4.3.
Empiryczne funkcje mocy testu DF dla jednego réownania (estymacja KMNK) i zesta-
wu 10 réwnan o identycznym wspdtczynniku (estymacja UMNK)

Poziom istotnosci: 5% Poziom istotnosci: 10%

o= o=
0,90 0,95 0,98 0,99 1,00 0,90 0,95 0,98 0,99 1,00
KMNK Pu 90,70 39,50 16,50 8,50 4,50 98,10 60,60 29,70 16,50 9,50
UMNK Pu 100,00 100,00 9530 4420 4,60 100,00 100,00 9830 61,70 9,20

Zrédto: Abuaf i Orion (1990), str. 163.

Otrzymana funkcja mocy testu ukazuje wyzszos¢ metody panelowej nad testami
pojedynczych réwnan. Poniewaz test DF jest tym stabszy, im blizsza jednosci jest wartosé
wspotczynnika autoregresji, szczegélnie wazne sg wyniki symulacji otrzymane dla wyso-
kich parametréw a. Metoda panelowa pozwala poprawnie odrzuci¢ hipoteze btgdzenia
losowego az w 95,3% przypadkdw, gdy szereg czasowy zostat wygenerowany przez pro-
ces AR(1) o wspdtczynniku autoregresji rownym 0,98. Skutecznos¢ testu DF dla jednego

149 Hakkio (1982), str. 7.

150 Abuaf i Jorion (1990), str. 157-174.

151 Zellner (1962), 57, str. 348-68.

152 Abuaf i Jorion podaja, ze dla lat 1900-1972 i danych rocznych pétokres wygasania wynidst okoto 3,3
roku.

153 Pprzedstawiona statystka pochodzi z pracy: Fuller (1976).
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kursu walutowego i tej samej wartosci a wynosi jedynie 16,5%. Co wiecej, dla nizszych
pierwiastkéw, réwnych 0,90 i 0,95, testowanie 10 kurséw walutowych jednoczesnie daje
100% pewnos¢ poprawnego zidentyfikowania ich stacjonarnosci. Z kolei w przypadku jed-
nego réwnania szacowanego metoda KMNK, prawdopodobiefstwo popetnienia btedu |l
rodzaju wynosi 9,7% dla «=0,90 i az 60,5% dla «=0,95.

Autorzy podkreslaja, ze zwiekszona moc testu DF w badaniach panelowych wyni-
ka z bardziej skoncentrowanego rozktadu estymatora UMNK w poréwnaniu do oszacowan
wspdtczynnika autoregresji KMNK. Z tego wzgledu wartosci krytyczne testu DF w metodzie
panelowe] sg wyzsze, za$ btedy standardowe nizsze!>4. Innymi stowy, testowanie hipotezy
zerowej na podstawie informacji zawartych w modelu wielowymiarowym zmniejsza roz-
proszenie rozktadu oszacowan wspotczynnika «, a wiec zwieksza prawdopodobienstwo
odrzucenia btednej hipotezy zerowe;.

Wyniki otrzymane przez Abuafa i Joriona staty sie bodZzcem do rozwoju badan nad
parytetem sity nabywczej z wykorzystaniem danych panelowych. Przyktadowo Jeffrey
Frankel i Andrew Rose zastosowali metode uogdlnienia testu pierwiastka jednostkowego dla
modelu wielowymiarowego, opartego na danych dotyczacych wskaznikéw CPI oraz nomi-
nalnych kurséw walutowych 150 krajéw, z dolarem amerykanskim jako walutg bazowa. Dla
danych rocznych z lat 1948-1992 autorzy odrzucili hipoteze pierwiastka jednostkowego,
zas poétokres wygasania odchylen od parytetu sity nabywczej oszacowali na poziomie okoto
4 1at1%5. Z kolei Yangru Wu, wykorzystujac dane o réznej czestotliwosci dla 18 krajéw i okre-
su po upadku Bretton Woods (lata 19741993 dla danych miesiecznych i kwartalnych, oraz
1974-1992 w przypadku danych rocznych), stwierdzit, ze potowa odchylenia od poziomu
parytetu zostaje skorygowana w ciagu okoto 2,5 roku!®6. Co wiecej, na otrzymane wyniki
nie maja wptywu czestotliwoé¢ danych oraz rodzaj uzytego wskaznika poziomu cen!>’.

Przekonujaca krytyke opisanej metodologii badan panelowych przedstawili Sarno
i Taylor, ktorzy udowodnili btedy w interpretacji testéw stosowanych m.in. przez Abuafa
i Joriona'>8. Autorzy zwrdécili uwage, ze testujac hipoteze zerowa o niestacjonarnosci
wszystkich rozpatrywanych realnych kurséw walutowych, jestesmy w stanie jg odrzucic,
jesdli chod jeden z szeregdw czasowych jest stacjonarny. Tak wiec opisane wczesniej wyni-
ki badan nie musza wcale dowodzi¢ zachodzenia parytetu sity nabywczej, moga jedynie
potwierdzi¢, ze w grupie analizowanych kurséw walutowych co najmniej jeden nie byt
procesem btgdzenia losowego. Na podstawie zastosowanych testéw nie potrafimy jednak
stwierdzi¢ czy liczba stacjonarnych kurséw byta réwna liczbie kurséw walutowych w pro-
bie, a tym bardziej, ktére z szeregdw czasowych byty rzeczywiscie stacjonarne.

Taylor i Sarno poparli swoja krytyke wynikami symulacji Monte Carlo modelu osza-
cowanego dla kursu dolara wzgledem franka francuskiego, marki niemieckiej, jena i funta
szterlinga, oraz préby o dtugosci odpowiadajgcej okresowi kurséw ptynnych po 1973 r.
Okazuje sie, ze obecnosc¢ w badanej grupie jednego kursu stacjonarnego oraz trzech kurséw
z pierwiastkiem jednostkowym pozwolita odrzucic¢ hipoteze o niestacjonarnosci wszystkich
kurséw w 65% wygenerowanych przypadkéw, przy 5% poziomie istotnosci i dla wysokiego
pierwiastka procesu stacjonarnego réwnego 0,95. W sytuacji gdy pierwiastek przyjmowat
wartosci réwne badz nizsze od 0,9, hipoteze zerowg odrzucono az w 95% symulacji'®9.

Aby rozwiagzac¢ problem wnioskowania statystycznego na podstawie danych pane-
lowych, Taylor i Sarno wykorzystuja dwa testy dla modeli wielowymiarowych o mocy wiek-
szej niz tradycyjne testy dla jednego kursu walutowego, co wykazujg za pomocg symulacji
Monte Carlo. Pierwszy z nich oparty jest na uogdlnionym tescie ADF, jednak w przeciwien-

154 Abuaf i Jorion (1990), str.164-165.

155 Frankel i Rose (1995).

156 \Wu (1996), str. 58-62

157 Wu przeprowadzit odrebng analize dla CPl i WPI (w przypadku WPI dane dostepne byty tylko dla 17
krajow).

158 Sarno i Taylor (1998), str. 131-137; Taylor i Sarno (1998), str. 281-312.

159 Taylor i Sarno (1998), str. 300-301.
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stwie do metody Abuafa i Joriona wspdtczynniki autokorelacji nie muszg byc¢ identyczne dla
kazdego kraju, a do opisu realnego kursu walutowego zastosowano proces autoregresyjny
czwartego rzedu AR(4). Mimo ze hipoteza zerowa zostata odrzucona, autorzy wciaz nie sg
w stanie okresli¢ dla ilu kurséw i dla ktérych z nich zostat spetniony parytet sity nabywcze.

Podstawa drugiego testu jest rozwiniecie metody Johansena, wykorzystanej przez
Taylora i Sarno jako test pierwiastka jednostkowego dla modelu wielowymiarowego.
W przypadku systemu N zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym, I(1), liczba nie-
zaleznych wektoréw kointegrujgcych R wynosi od zera do N-1. Jesli jednak R=N, oznacza
to, ze wszystkie zmienne w modelu sg stacjonarne (zintegrowane w stopniu zerowym)!60.
Wykorzystujac ten fakt, Taylor i Sarno testujg hipoteze zerowg o liczbie niezaleznych wek-
toréw kointegrujacych rownej badz mniejszej od N-1. Jest ona tozsama z hipoteza, ze
przynajmniej jeden z kurséw walutowych w modelu jest niestacjonarny. Odrzucenie hipo-
tezy zerowej w tak skonstruowanym tescie oznacza, ze wszystkie rozpatrywane szeregi
czasowe sg stacjonarne. Stosujac test dla czterech realnych kurséw walutowych wzgledem
dolara, obliczonych na podstawie wskaznikéw CPI, autorzy odrzucili hipoteze zerowa przy
1% poziomie istotnosci. Tym samym dowiedli, ze w systemie kurséw ptynnych po 1973 r.
kursy walutowe powracajg do poziomu okreslonego przez parytet sity nabywczej.

4.5. Paradoks dtugich pétokreséw wygasania

Wymienione w niniejszym podrozdziale metody zmierzajgce do zwiekszenia mocy testow
stacjonarnosci kursu walutowego, zaowocowaty obszernymi badaniami empirycznymi
przemawiajacymi za prawdziwoscig hipotezy parytetu sity nabywczej. Mimo ze przytoczo-
na krytyka podwaza otrzymane wyniki, na uwage zastuguje szczegdlna zgodno$¢ osza-
cowan potokreséw wygasania dla odchylen od parytetu sity nabywczej. Mozemy $miato
przyjaé, ze w wiekszosci publikacji czas, w jakim jest korygowana potowa odchylenia przyj-
muje wartos¢ okoto 3-5 lat. W artykule z 1996 r. Kenneth Rogoff uznaje ten fakt za swo-
isty paradoks — wedtug niego nie da sie pogodzi¢ ogromnej, krotkoterminowej zmiennosci
realnego kursu walutowego z niezwykle powolnym tempem wygasania szokdw i spowo-
dowanych nimi odchyler od parytetu sity nabywczej'6!.

Rogoff stwierdza, ze tego zjawiska nie da sie wyttumaczy¢ wystepowaniem szokdw
nominalnych badz realnych. Szok nominalny silnie wptywa na realny kurs walutowy tylko
do momentu wystgpienia odpowiedniego dostosowania ze strony lepkich cen i ptac nomi-
nalnych. Jednak reakcja cen i ptac zachodzi w czasie krétszym niz oszacowany pétokres
wygasania, nawet pomimo braku petnej elastycznosci dopasowan. Zaktadajac z kolei, ze
najwazniejszg role w gospodarce odgrywajg szoki realne, otrzymujemy racjonalne wyttu-
maczenie dfugotrwatosci odchyler od parytetu sity nabywczej, mimo ze nie jestesmy w sta-
nie wyjasnic¢ krétkookresowej zmiennosci realnego kursu walutowego — takie czynniki jak
zmiany preferencji konsumentéw czy postep techniczny nie wykazujg przeciez w krotkim
okresie réwnie duzych wahan.

Wedtug Rogoffa istnieja trzy teorie, ktére rzucaja swiatfo na zachowanie realnego
kursu walutowego w kontekscie parytetu sity nabywczej:

« efekt Balassy-Samuelsona;

« dfugotrwaty deficyt na rachunku obrotéw biezacych, bedacy przyczyng deprecjacji
realnego kursu walutowego;

* wptyw wydatkéw budzetowych na realny kurs walutowy — poniewaz wydatki
sektora publicznego dotycza gtéwnie débr niewymiennych, ich zwiekszenie
wywotuje wzrost realnego kursu walutowego'62.

160 Wecej na temat wektoréw kointegrujacych w modelu korekty réwnowaga (VEGCM), ktéry jest algebra-
icznym przeksztatceniem wektorowego modelu autoregresyjnego (VAR), w: Welfe (2003), str. 354 i nast.
161 Rogoff (1996), str. 647.

162 Efekt ten jest uwazany za krétkotrwaty oraz uzalezniony od niedoskonatosci w przeptywie kapitatu i sity
roboczej. W dtugim okresie wptyw na realny kurs walutowy maja juz tylko czynniki podazowe.
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W przypadku efektu Balassy-Samuelsona réznice produktywnosci w sektorze débr
wymiennych i niewymiennych danego kraju oraz miedzy gospodarkami moga powodo-
wac state odchylenia od parytetu sity nabywczej w wersji absolutnej. Jest to szczegdlnie
widoczne na przyktadzie krajow przezywajacych ozywiony rozwdéj gospodarczy i nasta-
wionych na wymiane miedzynarodowa, takich jak Japonia po Il wojnie $wiatowej. Mimo ze
wyniki badan empirycznych nie sg jednoznaczne, przez co skala efektu Balassy-Samuelsona
jest trudna do okreslenia, wykorzystanie tej teorii w badaniach zwrécito uwage na wptyw
zmian strukturalnych na kurs réwnowagi.

4.5.1. Wystepowanie trendostacjonarnosci i zmian strukturalnych

Dotychczasowe testy stacjonarnosci realnego kursu walutowego zaktadaty istnienie statego
poziomu réwnowagi, wokét ktérego dochodzi do odchylen. Koncepcja Balassy-Samuelsona
sugeruje jednak, ze wptyw czynnikdw realnych moze prowadzi¢ do zmian realnego kursu
réwnowagi w czasie. W konsekwencji kurs walutowy moze wykazywaé trendostacjonar-
nos¢, a zatem odchylenia bedg sie koncentrowac wokét statego, deterministycznego tren-
du. Model realnego kursu walutowego uwzgledniajacy taki trend zaproponowat Maurice
Obstfeld'®3. Innym przyktadem jest praca Jamesa Lothiana i Marka Taylora, w ktérej auto-
rzy, szacujac model AR(1) na podstawie kursu dolara amerykanskiego do funta szterlinga
dla 200 lat, najnizszy potokres wygasania (2,5 roku) otrzymali dzieki uwzglednieniu tren-
du nieliniowego!®4.

Uwzglednienie deterministycznego trendu wymaga zastosowania zmodyfikowane-
go testu DF, zwanego w skrécie UMNK-DF'65. Jest to test o wysokiej mocy, ktéry opiera sie
na rownaniu regresji testu ADF:

»
(1-L)y, =y, +zai(17L).)~/l—i +&, (4.14)

i=1

w ktdrym za testowany szereg czasowy y, podstawia sie:

y,=y,-Bd, (4.15)

gdzie d, oznacza deterministyczny trend, za$ § jest parametrem oszacowanym za pomoca
UMNK'®®_ Wykorzystujac te metode dla kurséw 20 walut z lat 1892-1996, Alan Taylor odrzu-
cit hipoteze o pierwiastku jednostkowym w niemal wszystkich przypadkach. Co wiecej, $red-
ni pétokres wygasania dla badanych kurséw wyniést okoto 2,6 roku!®”. Tym samym Taylor
wykazat trendostacjonarno$¢ badanych kurséw walutowych oraz stwierdzit empirycznie, ze
zmienno$¢ kurséw walutowych wynika z szokdw stochastycznych, ktérych natezenie zmie-
niato sie na przestrzeni badanego okresu zgodnie ze zmianami systeméw walutowych!68.

Wprowadzenie trendu do teorii parytetu sity nabywczej nie jest jedyng modyfika-
cja wynikajaca z modelu Balassy-Samuelsona. Szoki realne, takie jak nagty wzrost produk-
tywnosci zwigzany z postepem technicznym, s3 odpowiedzialne za zmiany strukturalne,
ktére w sposéb trwaty wptywajg na poziom kursu réwnowagi. Pojawia sie zatem pytanie,
czy w przypadku definitywnej zmiany sredniej lub trendu, wokét ktérych oscyluje realny
kurs walutowy, mozemy wcigz méwic o dtugookresowym parytecie sity nabywczej. Natalie
Hegwood oraz David Papell, argumentujac za nowym podejsciem do teorii parytetu, pre-
zentuja wyniki badan, ktére wskazuja, ze realne kursy walutowe sg stacjonarne bez trendu,
jednak sredni dfugookresowy kurs walutowy moze podlegac wielokrotnym zmianom pod

163 Obstfeld (1993).

164 | othian i Taylor (2000), str. 763.

165 Eliott, Rothenberg i Stock (1996), str. 813-836.

166 Cheung i Lai (1998), str. 606.

167 Taylor (2000), str. 9-15.

168 Taylor wykazat, ze pdtokresy wygasania byty zaskakujgco state w catym badanym okresie. Zatem dtu-
gotrwatos¢ odchylen od parytetu sity nabywczej musiata by¢ wynikiem czynnikéw stochastycznych, ktérych
site obrazowaty wysokie warto$ci sum kwadratéw reszt dla systeméw kurséw ptynnych.
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wptywem szokéw. Ponadto, pétokresy wygasania okazaty sie duzo krétsze dla modeli ze
zmiennym kursem réwnowagi niz przy zatozeniu statego kursu réwnowagi'69.

Analize problemu zmian strukturalnych oraz trendostacjonarnosci kurséow waluto-
wych przedstawili David Papell i Ruxandra Prodan w pracy analizujgcej realne kursy waluto-
we 16 panstw z dolarem amerykanskim jako waluta bazowg, na podstawie szeregéw cza-
sowych o diugosci od 107 do 129 lat!70. Oprécz klasycznych testéw stacjonarnoéci meto-
da ADF (dla wariantu z trendem i bez), Papell i Prodan wykorzystuja testy pierwiastka jed-
nostkowego dopuszczajace istnienie jednej badz dwdch zmian strukturalnych oraz dwoéch
zmian strukturalnych z ograniczeniami natozonymi w taki sposéb, aby zweryfikowaé hipo-
teze o powrocie kursu walutowego do stafej sredniej.

Oszacowanie modelu realnego kursu walutowego z jedng zmiang strukturalng
odbywa sie w dwdch etapach. Dla wartosci okresdlajacej czas zmiany strukturalnej #,, gdzie
0,17<t,<0,9T (T oznacza wielkos¢ préby), deterministyczna czes¢ szeregu czasowego
zostaje usunieta za pomoca regresji:

g, =p+yD+y,, (4.16)

gdzie D jest zmienng pomocniczg taka, ze D=1, jesli 1> t,, i D=0 w przeciwnym przy-
padku. Usuniecie z dziedziny 7, 10% poczatkowych i koncowych elementéw szeregu cza-
sowego ma zapobiec wykryciu pozornej zmiany strukturalnej na krancach préby. Test pier-
wiastka jednostkowego polega na obliczeniu statystki 7 przy hipotezie zerowej §,=0 dla
regresji postaci:

P p
Ay, = zwiD(tO)t—i +0,Y, 4 + Z@A;H +4, 4.17)
i=0 i=1
gdzie D(t,), =1, jedli t>t,, i D(t,),=0 w przeciwnym przypadku. Statystyka 7 jest obliczana
dla wszystkich dopuszczalnych #, w celu okreslenia takiego czasu zmiany strukturalnej, dla
ktérego przyjmuje ona najnizsza wartos¢ (najwieksza podstawa do odrzucenia hipotezy
zerowe] o pierwiastku jednostkowym).

Aby przeprowadzi¢ test pierwiastka jednostkowego z dodatkowym uwzglednieniem
istnienia trendu, powtarzamy opisang procedure, dodajagc zatozenie o dopuszczeniu zmian
wyrazu wolnego w nieznanym momencie. Regresja (4.17) przyjmuje wdwczas postac:

g, =u+pt+yD+y, (4.18)

przy tej samej dziedzinie #,. Statystyka ¢ jest obliczana réowniez dla regresji (4.17) z zacho-
waniem tej samej procedury.

Analogicznie do modelu (4.17)—(4.18) jest skonstruowany test pierwiastka jednost-
kowego w przypadku dwdch zmian strukturalnych. Tym razem momenty zmian okreslone
sg jako ¢, oraz t,, przy zatozeniu 0,17<t, <0,97 (T oznacza wielko$¢ proby, zas i=1,2), nato-
miast regresja (4.16) przyjmuje postac:

q,=p+7Dl, +y,D2,+53,, (4.19)

gdzie D(¢,), =1, jesli r>¢,, i D(t,),=0 w przeciwnym przypadku, oraz D2, =1, jesli t>t,,
i D2,=0 w przeciwnym przypadku. Test pierwiastka jednostkowego opiera sie na statysty-
ce t obliczonej dla 6, =0 z regresji:

p P r
AV, =" oD@, + D oD, + 0T, + 2 OAF,  +& (4.20)
i=0 i=0 i=1

gdzie D(¢,),=1, jesli t>¢,, i D(z,), =0 w przeciwnym przypadku (i=1,2). Statystyki sg oblicza-
ne dla wszystkich mozliwych kombinadji ¢, i z,, z uwzglednieniem ich dziedzin i przy zato-

169 Hegwood i Papell (1998), str. 279-289.
170 papell Prodan (2003), http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/281_sp04/papell.pdf
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zeniu, ze zmiany nie mogg mie¢ miejsca w nastepujacych po sobie latach. Dodajac trend
do modelu otrzymujemy:

q, = p+pr+y Dl +7,D2,+y,, (4.21)
a nastepnie powtarzamy test pierwiastka jednostkowego dla regresji postaci (4.20).

Przedstawione testy pierwiastka jednostkowego majg na celu weryfikacje tzw.
kwalifikowanego parytetu sity nabywczej w przypadku wystapienia jednej bgdZz dwéch
zmian strukturalnych. Aby dodatkowo stwierdzi¢, czy realny kurs walutowy ma tenden-
cje do powrotu do $redniej badz trendu mimo wystapienia zmian strukturalnych, nale-
zy natozy¢ na zmienne pomocnicze z regresji (4.19) odpowiedni warunek ograniczajacy.
Przyjmuje on postac:

7n+y,=0, (4.22)

i wynika z tego, ze aby realny kurs walutowy wykazywat stata dtugookresowa Srednig badz
trend, odchylenia wywotane zmianami strukturalnymi musza sie wzajemnie znosi¢, a wiec
miec takg sama wielkos¢ i przeciwny znak. Dalej test przebiega zgodnie z opisang wcze-
$niej procedurg w przypadku regresji postaci (4.20).

Papell i Prodan wyznaczyli wartosci krytyczne testow metodg Monte Carlo. Wyniki
testow pierwiastka jednostkowego dla kwalifikowanego parytetu sity nabywczej oraz
przy zastosowaniu warunku ograniczajgcego zostaty zebrane w tablicy 4.4. W porow-
naniu z prostym testem ADF, zastosowanie modyfikacji dopuszczajgcej dwukrotng zmiane
w wyrazie wolnym lub funkcji trendu pozwolito wykaza¢ parytet sity nabywczej dla wiek-
szej liczby walut. Na podstawie testu ADF hipoteze zerowg odrzucono w 8 przypadkach,
za$ dla modelu z dwoma zmianami strukturalnymi, warunkiem ograniczajgcym i trendem,
parytet sity nabywczej obowigzywat dla 12-13 walut w zaleznosci od poziomu istotnosci.
Kwalifikowany parytet sity nabywczej zostat udowodniony dla 11-12 walut przy 5% pozio-
mie istotnosci w przypadku modelu z jedng zmiang strukturalng bez trendu oraz, w przy-
padku dwdch zmian strukturalnych, zaréwno przy zatozeniu trendu, jak i jego braku.

Tabela 4.4.
Liczba kurséw walutowych, dla ktérych odrzucono hipoteze pierwiastka jednostkowego
Dane bez trendu Dane z trendem
llo$¢ zmian strukturalnych 5% 10% 5% 10%
1 " 12 7 12
2 12 13 1 12
2* 7 9 12 13

* Oznacza zastosowanie warunku ograniczajgcego, ktéry natozono na zmiany strukturalne, co jest rownoznaczne z testem
parytetu sity nabywczej. Testem objeto 16 walut.
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Papell i Prodan (2003), str. 10-13.

Ponadto, Papell i Prodan wykazali za pomocg symulacji, ze tradycyjny test ADF ma
bardzo niskg moc w sytuacji, gdy w badanym przedziale czasowym doszto do zmian struk-
turalnych wptywajacych na srednig lub trend, wokét ktérych oscyluje realny kurs walutowy.
Whiosek ten dotyczy zaréwno modeli z kwalifikowanym parytetem sity nabywczej (zmiany
strukturalne nie znoszg sie wzajemnie, trwale zmieniajgc poziom lub trend réwnowagi), jak
i modeli z ograniczeniem natozonym na zmiany strukturalne, dla ktérych zachodzi dtugookre-
sowy parytet sity nabywczej w czystej postaci. Co wiecej, testy zmiany strukturalnej z warun-
kiem ograniczajgcym (4.22) majg duza moc w przypadku proceséw ze zmiang struktural-
na, spetniajgcych parytet sity nabywczej (z trendem lub bez). Zatem pozwalajg dodatkowo
stwierdzi¢, czy procesy ze zmianami ograniczonymi warunkiem (4.22) zawieraja trend'”1.

171 Testy zmian strukturalnych z ograniczeniem, zaktadajace brak trendu, majg bardzo niskg moc dla pro-
ces6w z ograniczonymi zmianami strukturalnymi, wykazujacych trend.
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4.5.2. Inne potencjalne Zrédfa obcigzenia oszacowan

Opisane wyniki trudno uzna¢ za dowdd koncepcji Balassy-Samuelsona, a tym bardziej
za wyttumaczenie dtugosci pétokreséw wygasania otrzymywanych w badaniach empi-
rycznych. Tymczasem wage problemu powolnego wygasania odchylen od parytetu sity
nabywczej, zasygnalizowanego przez Rogoffa, uwydatniajg dodatkowo wyniki badan,
zgodnie z ktorymi oszacowania potokreséw wygasania moga by¢ zanizone w stosunku do
ich rzeczywistych wartosci. Wniosek taki przedstawili Christian Murray i David Papell72.
W swojej pracy wykorzystali spostrzezenia Donalda Andrewsa, ktéry zwrécit uwage na
to, ze standardowe estymatory proceséw autoregresyjnych (np. estymator MNK), zawie-
rajacych wyraz wolny badz trend, sg w znacznym stopniu obcigzone!’3. Co szczegélnie
wazne, im wspodtczynnik autoregresji blizszy jest jednosci, tym bardziej s zanizone jego
oszacowania. Wynika z tego, ze predkos¢ powrotu do Sredniej wyznaczona na podstawie
modelu AR jest zawyzona, za$ pétokresy wygasania zanizone.

Tradycyjne oszacowania modelu AR za pomocg MNK wykazujg obcigzenie mediany,
definiowane jako réznica miedzy mediang estymatora a prawdziwg wartoscig szacowane-
go parametru. Aby unikng¢ tego rodzaju obcigzenia, Murray i Papell skorzystali z meto-
dy zaproponowanej przez Andrewsa: jesli o jest prawdziwg wartoscig parametru mode-
lu, to jej estymator & wyznaczamy w taki sposdb, aby mediana estymatora « réwnata sie
o. Dodatkowg zaletg takiego estymatora jest to, ze pozwala obliczy¢ nieobcigzone war-
toéci pétokreséw wygasania oraz doktadne przedziaty ufnosci'’4. Murray i Papell prze-
prowadzili analize dla danych wykorzystanych przez Lothiana i Taylora w cytowanej pracy
z 1996 r., ktére obejmowaty kursy dolara amerykanskiego oraz franka francuskiego do
funta szterlinga, odpowiednio z lat 1791-1990 i 1803-1990.

Usuniecie obcigzenia z estymatoréw MNK sprawito, ze punktowe oszacowanie pot-
okresu wygasania dla kursu dolar/funt wyniosto 6,58 roku, co stanowi wzrost w poréwna-
niu z wynikiem Lothiana i Taylora réwnym 5,78 roku. Jednak bardziej niepokojace jest osza-
cowanie 95% przedziatu ufnosci dla pétokresu wygasania, ktory wynidst <3,72,34,31>.
Innymi stowy, z prawdopodobienstwem réwnym 95% mozemy stwierdzi¢, ze odchylenia
od parytetu sity nabywczej wygasajg w tempie od 2% do 18% rocznie. W przypadku kursu
frank/funt zastosowanie estymatora Andrewsa sprawito, ze oszacowanie pofokresu wyga-
sania wzrosto z 2,73 roku (wynik Lothiana i Taylora) do 2,94 roku, przy 95% przedziale
ufnosci réwnym <1,94,5,95>. Tak niewielka korekta wynikéw w przypadku kursu frank/
funt jest zgodna z wnioskiem Andrewsa, ktéry mowi o rosnagcym obcigzeniu dla wspot-
czynnikdw autoregresji bliskich jednosci.

Murray i Papell otrzymali powyzsze wyniki, stosujgc nowy estymator dla podsta-
wowej wersji testu DF. Po wprowadzeniu do réwnania regresji dodatkowych opdéznien
zmiennej (test ADF) oszacowania péiokreséw wygasania wzrosty nawet dwukrotniel”5.
Te samg metodologie zastosowali Claude Lopez, Christian Murray i David Papell dla testu
DF-UMNK, ktéry przeprowadzili dla 16 walut krajow rozwinietych (na podstawie szere-
géw czasowych opublikowanych przez Alana Taylora'76 w cytowanej wczeséniej publikadji
z 2000 r.). Réwniez otrzymane oszacowania punktowe pdtokreséw wygasania sq zde-
cydowanie dtuzsze od opisywanego przez Rogoffa okresu 3-5 lat — mediana dla 16 walut
przyjmuje wartos¢ az 11,34 roku. Ponadto w wielu przypadkach gérna granica 95% prze-
dziatu ufnosci jest nieskonczona. Z kolei mediana dolnej granicy dla 16 oszacowan wynio-
sta 3,02 roku!”’.

172 Murray i Papell (2005), str. 783-790.

173 Andrews (1993), str. 139-165.

74 Andrews (1993), str. 140.

175 W przypadku, gdy mamy do czynienia z procesem AR(p), gdzie p>1, estymator z nieobcigzong media-
ng staje sie estymatorem przyblizonym. Dla p=1 estymator jest doktadny.

176 Taylor testowat kursy 19 walut w stosunku do dolara, jednak Lopez, Murray i Papell odrzucili dane doty-
czace krajéw rozwijajacych sie. Ponadto, pierwotny szereg czasowy (1892-1996) wydfuzyli do 1998 r.

177 |opez, Murray i Papell (2006), str. 10.
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Tak skrajnie wysokie wartosci oszacowan pétokreséw wygasania dla odchyler od pary-
tetu sity nabywczej nie przyblizajg nas do rozwigzania paradoksu zasygnalizowanego przez
Rogoffa. Niestety, przedstawiona koncepcja badawcza, polegajaca na wykorzystaniu nowych,
nieobcigzonych estymatoréw, doprowadzita do uzyskania wynikéw pozbawionych racjonalnej
interpretacji ekonomicznej. Odmienne podejscie do tego problemu polega na analizie poten-
cjalnych czynnikéw, ktére moga zawyzac oszacowania tempa wygasania odchyleh od pary-
tetu sity nabywczej. Wydaje sie, ze dwa najwazniejsze btedy popetniane w badaniach empi-
rycznych to: korzystanie z zagregowanych danych oraz pomijanie mozliwosci wystgpienia nie-
liniowych dostosowan realnego kursu walutowego. Postugujac sie metodg Monte Carlo, Alan
M. Taylor wykazat, ze wymienione btedy wyraZnie obcigzajg oszacowania pétokreséw wyga-
sania, ktérych rzeczywiste wartoéci moga by¢ nawet kilkakrotnie nizsze!78.

Modelujac zachowanie realnego kursu walutowego, ktérego niezbywalng cechg jest
wysoka zmiennos¢, badacze natrafiajg na problem dostepu do danych historycznych. Mimo
ze idealnym rozwigzaniem, gwarantujgcym odpowiednig moc testéw, bytoby stosowanie
danych o wysokiej czestotliwosci, a przy tym obejmujacych difugie przedziaty czasowe,
jest to niemozliwe ze wzgledu na brak Zzrédet. Z tego wzgledu najczesciej wykorzystuje sie
dane zagregowane, a wiec zbierane w regularnych odstepach czasu (np. co tydzien, mie-
sigc, kwartat, rok) badz zastepowane srednimi ruchomymi. Gdy do opisu realnego kursu
walutowego jest stosowany model AR(1), pierwszy rodzaj agregacji danych nie pocigga za
sobg groznych konsekwencji. Przyktadowo, gdyby zatozy¢, ze zmiana ceny nastepuje raz
dziennie, ale jest obserwowana tylko raz w tygodniu, gtéwnym problemem bytaby utrata
informacdji, a co za tym idzie mniej dokfadne oszacowanie parametréw modelu'”®. Jednak
w przypadku danych usrednionych w gre wchodzi silne obcigzenie estymatora wspotczyn-
nika autoregresji, co z kolei powoduje btedne oszacowanie pétokreséw wygasania.

Niestety, w praktyce wiekszos¢ dostepnych szeregéw czasowych sktada sie z danych
usrednionych. Zastepujgc dane o wysokiej czestotliwosci dotyczace realnego kursu walu-
towego ich wartosciami srednimi, obliczonymi dla jednego tygodnia, otrzymujemy szereg
czasowy, ktory nie odwzorowuje dynamiki danych o wyzszej czestotliwosci. W konsekwen-
¢ji, im wieksza agregacja danych (im dfuzsze ciggi obserwacji podlegajg usrednieniu), tym
otrzymujemy bardziej zawyzone oszacowania pétokreséw wygasania. Alan Taylor wykazat
to zaréwno analitycznie, jak i za pomocg metody Monte Carlo, sztucznie generujgc pro-
cesy o potokresach wygasania H od jednego do 730 dni. Na podstawie otrzymanych sze-
regdéw czasowych dokonywat oszacowan pétokreséw wygasania (H*) dla réznych wskaz-
nikéw agregadji danych P'80. Okazuije sie, ze w przypadku nieduzej agregacji w stosunku
do rzeczywistego pétokresu wygasania (zblizone wartosci P i H), wartosci H™ sg zawyzone
o okoto 33-59%. Jednak wyniki dla P>H, czyli gdy czestotliwos¢ pdtokreséw wygasania
jest wyzsza od czestotliwosci zagregowanych danych, ukazujg duzo wiekszg skale obcia-
zenia, ktdre roénie w nieograniczony sposéb dla coraz wyzszego P i statego H'81.

Problem danych zagregowanych jest niezwykle dotkliwy w przypadku badan nad
dtugimi okresami. W celu zwiekszenia mocy testow, naukowcy sg zmuszeni siegac po silnie
zagregowane dane o niskiej czestotliwosci (np. usredniony realny kurs walutowy dla jedne-
go roku), przez co otrzymane wartosci pétokreséw wygasania trudno uwazad za wiarygod-
ne w $wietle wnioskéw Taylora'82. Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym negatywnie
na oszacowania tempa powrotu do kursu réwnowagi jest nieuwzglednianie nieliniowosci

178 Taylor (2001), str. 473-498.

179 Dynamika otrzymanego szeregu czasowego odpowiada dynamice danych o wyzszej czestotliwosci.
180 Warto$¢ P okresla na podstawie ilu danych o wysokiej czestotliwosci (w naszym przypadku danych
dziennych) zostata wyliczona srednia ruchoma. Np. P = 7 oznacza, ze zagregowano 7 kolejnych obser-
wacji dziennych.

181 Dla P = const wzrost H powoduje spadek obcigzenia H*.

182 Autor podkresla réwniez niska wiarygodnos¢ danych publikowanych przez IMF, zwtaszcza indekséw
cenowych. Jego zdaniem dyskwalifikuje je brak przejrzystej i uniwersalnej dla wszystkich krajéw metodolo-
gii badan statystycznych. Mimo to raporty IMF sg najczesciej wykorzystywanym zrédtem danych w bada-
niach nad parytetem sity nabywczej.
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w dynamice odchylen od parytetu sity nabywczej. Zrédtem nieliniowosci s3 ograniczenia
w handlu miedzynarodowym, ktére opisaliSmy w rozdziale drugim, czyli np. koszty trans-
portu, podatki i cta. Poniewaz stanowig one dodatkowy koszt arbitrazu na rynku débr,
aby arbitraz byt optacalny, réznice cenowe miedzy gospodarkami musza by¢ odpowiednio
duze. Mamy zatem do czynienia ze swoistym pasmem bez arbitrazu, ktére obejmuje zakres
réznic cenowych niestwarzajacych mozliwosci arbitrazu. Przyjmuje sie, ze w obrebie pasma
réznice cenowe zachowuija sie jak proces btgdzenia losowego, zas poza nim sity arbitrazu
wptywaja na ceny w taki sposéb, ze réznice cenowe powracajg w kierunku pasma.

Taylor proponuje prosty zapis formalny pasma bez arbitrazu z wykorzystaniem pro-
gowego modelu autoregresyjnego TAR (ang. Threshold Autoregressive) o dwoch stanach.
Zapisujac roéznice cen jako z,, mamy do czynienia z procesem postaci:

+c+p(z,,—c)+¢&, dla z, | >c,
z,=4z,,+¢, dla c>z,, >—c, (4.23)

-1 =

—c+p(z,,+c)+¢&, dla —c>z,

gdzie € jest sktadnikiem losowym o rozkfadzie normalnym. Parametr ¢ okresla syme-
tryczny zakres pasma bez arbitrazu, wewnatrz ktérego proces ma pierwiastek jednostko-
wy. Powyzej i ponizej granicy pasma bez arbitrazu proces przyjmuje postac AR(1) ze wspot-
czynnikiem autoregresji rownym p. Mozemy przyja¢, ze model znajduje sie w stanie réw-
nowagi, gdy z, zawiera sie w przedziale <—¢, +c¢>; w przeciwnym przypadku powraca do
stanu réwnowagi wyznaczonego przez granice pasma z predkoscig 1— p!83.

Stosujgc do opisu procesu (4.23) model AR(1), otrzymujemy obcigzone oszacowa-
nie wspétczynnika autoregresiji, a wiec niewtasciwe wartosci pétokreséw wygasanial84.
Obcigzenie jest tym wieksze, im difuzej proces pozostaje w pasmie bez arbitrazu — zgodnie
Z intuicjg oszacowanie wspoétczynnika p jest tym doktadniejsze, im dtuzej z, jest procesem
AR(1), czyli znajduje sie poza przedziatem <—c, +c¢>. Taylor wykazat analitycznie, ze nie-
uwzgledniajac nieliniowych dostosowan do poziomu réwnowagi, mamy do czynienia z war-
tos$ciami oszacowan poétokreséw wygasania. Wyniki otrzymane metoda Monte Carlo potwier-
dzity powyzsze whnioski: wprowadzenie pasma bez arbitrazu sprawito, ze H*>H, a skala obcig-
zenia oszacowania, H"/H, rosnie wprost proporcjonalnie do wartosci parametru c. Dla krét-
kich potokreséw wygasania (ponizej 30 dni) oraz duzych wartosci ¢ (powyzej 0,5) minimalne
obcigzenie H* wynosi okoto 50%, z gorna granica przekraczajgcq 100%. Zaktadajac, ze ¢ jest
state, w miare wydtuzania sie prawdziwych pétokreséw wygasania ich oszacowania wykazujg
coraz mniejsze obcigzenie. Z kolei dla statego H, zwiekszanie wartosci ¢, a wiec wydtuzanie
czasu, podczas ktorego proces jest w pasmie bez arbitrazu, powoduje wzrost relacji H"/H.

Problemy zagregowanych danych i specyfikacji modelu rzucajg nowe swiatto na wia-
rygodnos¢ wezesniejszych oszacowan potokresow wygasania. Watpliwosci staja sie jesz-
cze bardziej uzasadnione, gdy popetniamy oba btedy jednoczesnie, tzn. szacujgc wartosci
H korzystamy z danych zagregowanych i modelu AR(1), mimo ze prawdziwy proces naj-
trafniej opisuje model TAR. Na podstawie odpowiedniej symulacji Taylor stwierdzit pro-
st zalezno$¢ miedzy indywidualnymi obcigzeniami wynikajgcymi z poszczegdlnych bte-
déw. W przypadku popetnienia zaréwno btedu doboru danych, jak i btedu specyfikacji
modelu, obcigzenie oszacowania pdtokresu wygasania mierzone relacjg H*/H jest rowne
w przyblizeniu iloczynowi obcigzen indywidualnych. Ten multiplikatywny charakter obcig-
zen pozwala przypuszczac, ze otrzymywane wczesniej oszacowania H mogty by¢ nawet
kilkakrotnie zawyzone.

183 Taylor (2001), str. 482-483.
184 Btedy wynikaja z estymacji modelu AR(1) na podstawie danych generowanych przez dwa rézne procesy.
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Nieliniowa dynamika realnych kurséw walutowych
a parytet sity nabywczej

5.1. Zrédta nieliniowosci realnych kurséw walutowych

Koncepcja nieliniowej dynamiki kurséw walutowych jest obiecujgcym kierunkiem badan
nad parytetem sity nabywczej. Czerpigc z dotychczasowego dorobku teoretycznego
i empirycznego, przy modelowaniu kurséw walutowych wykorzystuje najnowsze techniki
ekonometryczne. Jej najwazniejszg zaletg jest uwzglednienie praktycznych barier w handlu
miedzynarodowym, takich jak koszty transakcyjne, ktére hamuja mechanizmy parytetu sity
nabywczej. Okazuje sie bowiem, ze 6w negatywny wptyw na efektywnos¢ rynkéw débr
nie musi wcale oznacza¢ niespetnienia parytetu sity nabywczej. Wymaga jednak odpo-
wiednich modyfikacji testow weryfikujacych srednio- i dtugookresowe wtasciwosci kurséw
walutowych. Obecnie modele pozwalajace opisywad nieliniowa dynamike zmiennych eko-
nomicznych mozna uznad za jeden z najlepszych sposobdw prezentowania interesujgcych
nas procesow.

Nieliniowe podejscie do modelowania kurséw walutowych zaczyna sie wraz z roz-
poznaniem czynnikdw ograniczajacych mozliwosci arbitrazu na rynku débr. Czynniki te
budzity zainteresowanie naukowcow juz we wczesnym etapie badan, zaréwno w kontek-
dcie prawa jednej ceny, jak i parytetu sity nabywczej (por. rozdziaty 1 i 2). Pionierska role
w tej dziedzinie przypisuje sie Eli F. Heckscherowi, ktory w 1916 r. stwierdzit, ze to wiasnie
koszty transportu ttumacza réznice cenowe niewywotujgce arbitrazu. Mimo ze literatura
rozwaza przede wszystkim konsekwencje istnienia niezerowych kosztéw transakcyjnych
na rynku débr, warto zwrdci¢ uwage na dwa inne zjawiska, ktére moga wptywac na dyna-
mike kurséw walutowych.

Pierwsze z nich dotyczy mikrostruktury rynku walutowego i wynika z réznic w zacho-
waniu oraz wiedzy jego niezaleznych uczestnikdw. Przyjmijmy, ze traderzy walutowi nie sg
zgodni co do biezgcego nominalnego kursu réwnowagi. Ich oceny tworzg pewien prze-
dziat ograniczony przez najwyzszy (S, i najnizszy (S,,y) deklarowany kurs réwnowagi.
Gdy nominalny kurs walutowy znajduje si¢ poza przedziatem, a wigc powyzej S,,, lub
ponizej S,,,,, Wiekszos¢ traderéw znajduje sig¢ po tej samej stronie rynku: skupujg walu-
te uwazang za niedowarto$ciowang lub sprzedaja jg ze wzgledu na przewartosciowa-
nie. Oznacza to, ze kazde przekroczenie dolnej lub gdrnej granicy przedziatu spowoduje
dostosowawczg reakcje rynku i korekte kursu nominalnego. Tymczasem wewnatrz prze-
dziatu (S,,y. S,.x) Zachowanie kursu nominalnego bedzie zaleze¢ od rozktadu opinii doty-
czacych kursu réwnowagi i gotowosci uczestnikdw rynku do tworzenia swoich strategii
na ich podstawie!85.

Drugi z czynnikéw odpowiedzialnych za nieliniowe dostosowania realnego kursu
walutowego wigze sie z interwencjg wiadz monetarnych na rynku walutowym. Klasycznym
przyktadem takiej zaleznosci moze byc¢ stosowanie polityki pasma kursowego (target zone),
ktére wymusza interwencje wtadz monetarnych, gdy odchylenie od kursu centralnego
zbliza sie do ustalonej wartosci maksymalnej. Swoistg odmiang takiej polityki kursowe;
jest wyznaczenie tzw. pasma monitorujgcego (ang. monitoring band). W takim systemie
wtadze monetarne reagujg wytgcznie wtedy, kiedy kurs nominalny znajdzie sie poza jego
obszarem, za$ w jego obrebie (podobnie jak w przypadku pasma kursowego) nie docho-

185 Taylor (2003), str. 445.
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dzi do interwencji'8. W obydwu przypadkach naturalng konsekwencja interwencji wiadz
monetarnych bedzie nieliniowe dostosowywanie sie kursu nominalnego do wyznaczonego
z gory przedziatu réwnowagi. W obliczu krétkookresowej lepkosci cen, takg sama dyna-
mike bedzie wykazywac realny kurs walutowy (przy zatozeniu réwnosci stép inflacji w kraju
i za granica).

Przedstawione zrddta nieliniowosci oraz skala ich oddziatywania na kursy walutowe
nie doczekaty sie jeszcze doktadnych badan. Do tej pory gtéwnym celem wysitkéw nauko-
wych pozostaje wigczenie kosztéw transakcyjnych do modelu realnego kursu walutowe-
go. Z reguty zaktada sie, ze koszty transakcyjne sg proporcjonalne, a wiec jesli dobro jest
transportowane z punktu 4 do punktu B, to podczas transportu do miejsca przeznaczenia
ubywa pewien utamek dobra wielkosci ¢. Oznacza to, iz w punkcie B wartos¢ dobra zmniej-
sza sie 0 wspdtczynnik (1-¢)187. Zatézmy dodatkowo, ze cena rozpatrywanego dobra
w punkcie 4 wynosi 1, zas w punkcie B jest réwna P. W tej sytuacji, zysk z przewiezienia
danego dobra z punktu B do punktu 4 (zysk z arbitrazu) wynosi (1-c)—P i jest mozliwy do
osiggniecia tylko dla P<1—c. Arbitraz w odwrotnym kierunku, z punktu 4 do B, przyniesie
zysk w wysokosci (1-c)P-1 pod warunkiem, ze P>1/(1-c). Tym samym pasmo bez arbi-
trazu, a wiec przedziat cenowy, w ktérym arbitraz nie jest optacalny, mozemy wyznaczy¢
nastepujaco: (1-c)<P<1/(1-c)188.

Wptywajac na optacalnos¢ arbitrazu, koszty transakcyjne decydujg o dynamice
odchylen realnego kursu walutowego od poziomu réwnowagi. Jak juz zasygnalizowano
w podrozdziale 2.3., istniejg koncepcje modyfikujgce opisany powyzej prosty model kosz-
téw. Jedna z nich zaktada rozréznienie miedzy kosztami statymi a proporcjonalnymi. W kon-
sekwencji mamy do czynienia z pasmem odchylen kursu walutowego o dwéch progach:
wewnetrznym i zewnetrznym. Kurs walutowy ustalajg sity arbitrazu w obszarze miedzy
progami, za$ pasmo bez arbitrazu znajduje sie ponizej progu wewnetrznego. Inna koncep-
cja kosztéw handlu miedzynarodowego nakazuje odrzuci¢ zatozenie o natychmiastowej
reakcji rynkdw na pojawiajace sie mozliwosci zyskownego arbitrazu. Poniewaz transport
débr wymaga czasu, sity arbitrazu nie dziatajg btyskawicznie, a wiec kurs walutowy moze
przebywac pewien czas poza pasmem kosztéw transakcyjnych. Jednak w miare uptywu
czasu i rosngcego odchylenia od pasma, kurs jest korygowany coraz silniej do poziomu
réwnowagi poprzez mechanizmy arbitrazu.

Tak zarysowany zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy ograniczeniami han-
dlu i realnym kursem walutowym pozwala na specyfikacje modelu opisujagcego dyna-
mike odchylen od parytetu sity nabywczej. Jest to proces nieliniowy, ktéry ma tendencje
powrotu do $redniej z predkoscig proporcjonalng do wielkosci odchylenia od parytetu sity
nabywczej. Z kolei w obrebie pasma bez arbitrazu realny kurs walutowy podaza zgodnie
z procesem btgdzenia losowego, czyli wiekszos¢ czasu spedza poza poziomem réwnowa-
gi. Oznacza to, ze odchylenia od parytetu sity nabywczej moga trwac bardzo dfugo, lecz
mimo to nie s3 procesem bigdzenia losowego!89.

5.2. Progowy model autoregresyjny (TAR)

Modele oparte na pasmie bez arbitrazu zaktadajg skokowe przejscie realnego kursu walu-
towego miedzy procesem btadzenia losowego a procesem powracajgcym do $redniej.
Przyktadem takiego podejscia jest prosty model TAR zaproponowany przez Alana Taylora
i omdéwiony w poprzednim rozdziale. Istniejg jednak argumenty za tagodng zmiang pro-
cesow rzadzacych kursem walutowym. Po pierwsze, przemawia za tym nieunikniona agre-
gacja danych, ktéra bedzie wygtadza¢ potencjalne , przeskoki”. Po drugie, realny kurs walu-

186 Corrado,Miller i Zhang (2002), str. 2-3.

187 poniewaz dobro ,topnieje” podczas transportu, taki model kosztow transakcyjnych jest nazywany
modelem ,g6ry lodowej” (ang. iceberg transport costs).

188 0'Connell i Wei (1997), str. 5.

189 Dumas (1992), str. 154.
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towy jest mierzony przy uzyciu indekséw cenowych dla débr o réznych kosztach arbitrazu
miedzynarodowego. Rozbieznosci miedzy indywidualnymi pasmami kosztow transakcyj-
nych w naturalny sposéb implikuja ptynne dostosowania kursu walutowego!90.

Mimo przytoczonych argumentéw, zastosowanie modelu TAR'®! w postaci (3.27),
zaktada dyskretne zmiany w poziomie realnego kursu walutowego, ma niezaprzeczalne
atuty. Przede wszystkim model ten uwzglednia mozliwos¢ wystgpienia pasma bez arbi-
trazu, co jest spdjne z przedstawionymi rozwazaniami na temat kosztow transakcyjnych.
Pozwala to oszacowacd wartos¢ progéw ograniczajgcych pasmo bez arbitrazu — kwestie
szczegolnie wazng w badaniach nad czynnikami odpowiedzialnymi za ograniczenia han-
dlu i arbitrazu miedzynarodowego. Dysponujac takimi oszacowaniami, mozemy okresli¢
wplyw poszczegdlnych barier handlowych na wielkoé¢ pasma bez arbitrazu'92.

5.2.1. Test nieliniowosci modelu TAR

Zgodnie z ustaleniami Taylora, wykorzystanie modelu AR(1) w sytuacji, gdy rzeczywisty
proces przyjmuje posta¢ (3.27), prowadzi do zawyzonych oszacowan poétokreséw wyga-
sania. Jednak poniewaz nie mozemy przyja¢ hipotezy o nieliniowej dynamice rozpatrywa-
nego procesu a priori, niezbedne jest zastosowanie testu okreslajgcego wtasciwg specyfi-
kacje modelu. Literatura podaje liczne przyktady, z ktérych najbardziej rozpowszechnione
s testy zaproponowane przez Ruey'a Tsay'a'93 oraz Bruce'a Hansena'94.

Szczegdinym problemem testu nieliniowosci jest brak informacji na temat wartosci
progéw modelu. Z tego wzgledu Tsay proponuje wykorzystanie metody regresji uporzad-
kowanej, ktérg mozemy przedstawi¢ na podstawie ogdlnej postaci modelu TAR z opdz-
nieniem p=1:

xz :a(i)+alixz—] +§zi> dla r(i)>x171 Zr(i_l)s (51)

gdzie (i) dla i=1,..., k-1, oznaczajg wartosci progéw modelu, przy czym k>2, r(0)=—cs, za$
r(k)=-+e. Model (5.1) zaktada wiec dowolng liczbe progdw i rézne wartosci parametréw
w zaleznoéci od przedziatu, w ktérym znajduje sie zmienna progowa x, , 19°.

Dla ¢=1,...,T mozemy wyodrebni¢ zestawy danych postaci (x,, x,_;), ktére nastep-
nie porzadkujemy rosngco wedtug wartosci zmiennej progowej x, , . Na podstawie takie-
go zbioru danych konstruujemy regresje uporzadkowang, wykorzystujagca w modelu kolej-
ne zestawy danych, ktére zawierajg coraz wyzsze wartosci x,_, . Podkresli¢ nalezy, ze takie
uporzadkowanie zmiennych nie wptywa na dynamike modelu, poniewaz zmienne x, oraz
X, pozostaja w tej samej zaleznosci, zmienia sie jedynie kolejnos¢ wykorzystania danych.
Zastosowanie regresji uporzadkowanej pozwala przeksztatci¢ model progowy w model
z punktem lub punktami przetaczenia, dzieki czemu mozemy wykry¢ wszelkie zmiany spe-
cyfikacji modelu (5.1)196.

W tym celu wybieramy m pierwszych zestawdw danych i szacujemy na ich podsta-
wie parametry rownania (5.1) rekurencyjng MNK. Jedli x, jest liniowe, czyli proces przyj-
muje postac AR(1), reszty oszacowanego modelu beda niezalezne od zmiennej objasnianej
(warunek ortogonalnosci wektora reszt). W przeciwnym przypadku, a wiec dla TAR, esty-
mator MNK bedzie obcigzony, zas reszty skorelowane ze zmiennymi x, , . Aby zweryfikowad
te korelacje, szacujemy metoda MNK regresje reszt modelu e, postaci:

e, =0, tox,  +u,, (5.2)

190 sarno i Taylor (2003), str. 68—69.

191 Bardziej formalny zapis przybiera posta¢ TAR(p;k;d), gdzie p — opdznienie zmiennej objasniajace],
k —ilos¢ progdw w modelu, d — opdznienie zmiennej progowej.

192 Zussman (2002), str. 6.

193 Tsay (1989), str. 231-240.

194 Hansen (1997), str. 1-14.

195 \W naszym przypadku zmienna progowa jest opézniona zmienng objaéniana.

196 Tsay (1989), str. 232.
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gdzie s=1,...,T i oznacza kolejnos¢ uporzadkowania zestawdédw zmiennych postaci
(x,. x, ;). Nastepnie, wykorzystujac statystke F, testujemy hipoteze o istotnosci regresji
(5.2). Odrzucenie hipotezy zerowej o braku zaleznosci migdzy zmiennymi e, ix, , pozwala

whnioskowac o nieliniowosci x, w przedziale m pierwszych zestawédw danych!97,

5.2.2. Wyniki empiryczne

W jednej z pierwszych prac na temat nieliniowosci odchylen od parytetu sity nabyw-
czej, Maurice Obstfeld i Alan M. Taylor!98 wykorzystali test zaproponowany przez Tsaya.
Autorzy przedstawili wyniki zastosowania modelu TAR w opisie dynamiki zachowan réz-
nic cenowych postaci, z, =p? —p! gdzie p! i p? sg logarytmami cen danego dobra (prawo
jednej ceny) badz koszyka dobr (parytet sity nabywczej) w dwdch miejscach, w momen-
cie t. W celu specyfikacji i estymacji modelu, postuzyli sie miesiecznymi indeksami CPI z lat
1980-1995 dla 32 lokalizacji (4 miasta w USA i Kanadzie oraz 24 kraje z réznych kontynen-
téw). Dzieki duzej czestotliwosci danych modelowane zjawiska byty krétkookresowe. Aby
uwzgledni¢ mozliwos¢ wystapienia trendu dtugookresowego, w konstrukcji modelu wyko-
rzystano zmienng x,, ktéra zostata wyznaczona MNK jako pozbawiony trendu komponent
zmiennej z, na podstawie regresji: z, =@, +¢,t+x,. Opisujagc zmienng x, przy pomocy pro-
cesu AR(1) w postaci réznicowej, Obstfeld i Taylor skonstruowali nastepujacy model TAR:

prmt (xr—l - C) + ér’ml dla X, > G,
Ax, =4 p"x,  + &N dlaczx,  2—c, (5.3)
P (x, +o)+EM dlax, | <-c,
gdzie indeksy gérne in oraz out wyrdzniajg wspotczynniki autoregresji oraz sktadniki loso-
we procesOw wewnatrz i na zewnatrz pasma bez arbitrazu <—c, ¢>. Poniewaz miedzy pro-
gami —c oraz ¢ mamy do czynienia z procesem bitgdzenia losowego, zastosowano ogra-
niczenie postaci: p" =0199,

Ustalajac jako walute bazowa dolara amerykanskiego, Obstfeld i Taylor wykazali przy
pomocy testu Tsaya istnienie nieliniowosci w dynamice zmiennej x,. Niestety, test Tsaya jest
testem nieparametrycznym, a wiec nie dostarcza informacji na temat wartosci progu. Aby
ustali¢ ¢, autorzy zastosowali metode ilorazu wiarygodnosci, ktéra zakfada oszacowanie
zlogarytmizowanych funkgji wiarygodnosci prostego modelu AR(1), L, (p,0), oraz mode-
lu TAR dla danego ¢, L, (p,0°*t,0™";c). Nastepnie poszukuje sie takiej wartosci ¢, ktéra mak-
symalizuje iloraz funkgji wiarygodnosci postaci: 2(L,—L, ). Przy ustalonej wielkosci progu,
oszacowanie modelu TAR sprowadza sie do estymacji MNK proceséw autoregresyjnych dla
poszczegdlnych przedziatéw danych, czyli zestawdw obserwacji, w ktérych x,_; znajdowa-
to sie w pasmie lub poza nim.

Wyniki estymacji uzyskane przez Obstfelda i Taylora, przedstawione w tabeli 5.1200,
zaskakuja niskimi oszacowaniami pétokreséow wygasania. W celach poréwnawczych auto-
rzy przeprowadzili dodatkowo oszacowanie modelu AR(1) na tym samym zestawie danych,
czego rezultatem byty pétokresy wygasania znacznie krétsze niz powszechnie przyjete 3-5
lat (wyjatek stanowi Kanada oraz srednia dla Azji). Autorzy ttumaczyli szybkie powroty do
Sredniej w przypadku AR(1) wysokg czestotliwoscig danych uzytych w badaniu. Jednak
model TAR estymowany na podstawie identycznych obserwacji swiadczy o jeszcze szybszej
korekcie odchylen od pasma bez arbitrazu. Uzyskujac potokresy wygasania réwne okoto
12 miesiecy dla réznic cenowych, np. miedzy Europg a USA, Obstfeld i Taylor udowadniaja
empirycznie efektywnos$¢ arbitrazu i spetnienie parytetu sity nabywczej. Co wiecej, pét-
okresy wygasania dla cen indywidualnych osiggajg wartosci znacznie ponizej 1 roku. Zatem

197 Tsay (1989), str. 233.

198 QObstfeld i Taylor (1997).

199 Qbstfeld i Taylor (1997), str. 7-9.

200 Jest to wybrany zestaw wynikéw dla zagregowanego CPI. Obstfeld i Taylor prezentuja w swojej pracy
dodatkowe oszacowania dotyczgce CPI dla okreslonych kategorii débr oraz indywidualnych réznic ceno-
wych. We wszystkich przypadkach autorzy dochodza do tych samych wnioskéw.
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mozemy whioskowac, ze dotychczasowe wyniki badan, ktére Rogoff uznat za paradoksal-
ne, byty rzeczywiscie zawyzone, prawdopodobnie z powodu ztej specyfikacji modelu i nie-
wystarczajgcego wykorzystania zagregowanych danych.

Tabela 5.1.
Wyniki estymacji modelu TAR(1;2;1) i AR(1)
Model TAR (1;2;1) Model AR(1)
CPl dla . ‘ Pétokres ‘ Pétokres
wygasania wygasania
4 miasta USA 0,005 -0,242 2,5 -0,132 49
Kanada 0,045 -0,053 12,80 -0,003 2523
Meksyk 0,040 -0,036 19,10 -0,032 21,4
Europa 0,089 -0,054 12,60 -0,032 21,4
Azja 0,072 -0,061 11,10 -0,017 41
Wszystkie kraje 0,071 -0,083 8,0 -0,038 17,8

Wskaznik CPI zagregowany, miesieczny. Wskaznikiem bazowym jest CPl amerykanski. Wartosci dla regionéw sg $rednimi,
oprécz pétokreséw wygasania obliczonych na podstawie sredniego wspoéfczynnika autoregresji dla regionow.
Zrédto: Obstfeld i Taylor (1997), str. 33.

Oszacowania progdw c z tabeli 5.1 nalezy interpretowac jako szerokos¢ pasma bez
arbitrazu, ktéra wynika bezposrednio ze skali kosztéw transakcyjnych. Ich wielkosci $red-
nie dla wszystkich krajéw (ostatni rzad tabeli) sa wiarygodne, zwtaszcza w poréwnaniu
z danymi dotyczacymi kosztéw transportu publikowanymi przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (relacja cen CIF i FOB). Co wiecej, oszacowane wartosci ¢ znajdujg uzasadnienie
w odlegtosci geograficznej poréwnywanych lokalizacji — koszty transakcyjne w przypadku
czterech wybranych miast amerykanskich wynoszg 0,5% i rosng w miare oddalania sie od
kraju bazowego, przyjmujac maksymalng wartos¢ 8,9% dla relacji cenowej USA-Europa.
Autorzy potwierdzajg te wnioski, analizujac zaleznos¢ miedzy wielkosciami progéw a odle-
gtoscig i zmiennoscig kurséw walutowych — w obydwu przypadkach odnajdujg pozytywna
korelacje. Z kolei wielko$¢ wspotczynnika p, czyli tempo powrotu do pasa bez arbitrazu,
jest ujemnie skorelowane zaréwno z odlegtoscia, jak i zmiennoscig kursow?201.

5.2.3. Problem stacjonarnosci procesu TAR

To, ze przytoczone wyniki badan zblizajg nas do rozwigzania paradoksu Rogoffa, nie ozna-
cza niestety ich petnej wiarygodnosci. Wazng kwestig, ktérej nie uwzglednili autorzy przy-
toczonych badan, jest stacjonarnos¢, zaréwno zmiennej objasnianej, jak i zmiennej pro-
gowej. Prezentowane testy, wykazujace nieliniowa dynamike proceséw, nie dostarczajg
jednoznacznej informacji na temat stacjonarnosci badanej zmiennej. Z drugiej strony, tra-
dycyjny test ADF pierwiastka jednostkowego ma w przypadku modelu TAR bardzo niskg
moc. Zatem konieczne stato sie opracowanie testéw pozwalajacych na jednoczesng wery-
fikacje nieliniowosci oraz stacjonarnosci. Taki test dla procesu TAR z dwoma stanami zapro-
ponowali Mehmet Caner i Bruce Hansen292, ktérzy zwrdcili réwniez uwage na duze zna-
czenie stacjonarnosci zmiennej progowej dla spetnienia zatozen modelu. Poniewaz przyj-
muje sie, ze proces TAR przebywa w kazdym ze stanéw nieskonczenie czesto, zmienna pro-
gowa musi trafi¢ do kazdego z przedziatéw (pasm) z niezerowym prawdopodobienstwem.
W przypadku, gdy zmienna progowa wykazuje niestacjonarnos¢, zatozenie to nie zawsze
jest spetnione i badany proces moze zosta¢ pochtoniety w jednym ze standw.

Frederique Bec, Melika Ben Salem i Ronald MacDonald?93 zastosowali wnioski
Canera i Hansena w badaniach nad realnym kursem walutowym. W swojej pracy za zmien-
ne progowe przyjeli réznice realnych stdp procentowych z lat 1980-1997 dla panstw grupy
G7, zweryfikowane pod katem stacjonarnosci za pomoca testu ADF. Argumentujgc wybor

201 Qbstfeld i Taylor (1997), str. 20-22.
202 Caner i Hansen (2001), str. 1555-1596.
203 Bec, Salem i MacDonald (1999).
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zmiennej progowej, autorzy powotujg sie miedzy innymi na wnioski Bernarda Dumasa,
ktéry stwierdzit, ze duze réznice realnych stép procentowych oznaczajg oczekiwang korek-
te odchylenia od prawa jednej ceny (sity arbitrazu uruchamiajg sie w sytuacji, gdy réznica
stép osigga maksymalng warto$¢)204. Zalezno$¢ opisana przez Dumasa wynika zaé z tego,
ze zaréwno relacja cen, a co za tym idzie realny kurs walutowy, jak i relacja wysokosci stép
procentowych, sg determinowane przez nieréwnowage kapitatowa miedzy rozpatrywany-
mi krajami.

Bec, Salem i MacDonald zastosowali nastepujacy model TAR z dwoma rezimami:

W,z gy, dalZ_,>c

Az, =¢(L)Az, +{ (5.4)

Wt pyz+&,, dlalZ lsc ’

gdzie z, oznacza realny kurs walutowy, ¢(L) to wielomian opdznienia rzedu p, za$
Z, , jest roznica realnych stép procentowych dla de<1,12> i t=1,...,T. Autorzy przyjeli, ze
dla opisywanej zaleznosci miedzy kursem walutowym a réznicg stép znaczenie ma wytgcz-
nie wielkos¢ Z,_,, nie za$ jej znak. Z tego powodu stany opisano za pomoca wartosci bez-
wzglednej zmiennej progowej i symetrycznego pasma kosztéw transakcyjnych: c=c,=-c,.
Dodatkowo zatozono, ze warto$¢ progowa ¢ lezy w przedziale C=<c¢, ¢>, ktérego kran-
ce spetniajg nastepujace zaleznosci: P(|Z, , |<c)=10% i P(|Z, ,|<c)=90%. Warunki te gwa-
rantuja, ze w kazdym stanie znajdzie sie minimum 10% obserwacji.

Model jest szacowany metodg zaproponowang przez Hansena20°. Dla poszczegél-
nych opdznien d i wszystkich mozliwych wartosci ¢ stosuje sie estymacje MNK parame-
tréw rownan (5.4). Zatézmy najpierw, ze é,(d,c)=£,d,01,, ., +&d,01,, ., . gdzie 1,
jest funkcjg wskaznikowa, ktéra przyjmuje wartos¢ 1, gdy warunek w nawiasie jest spet-
niony, i zero w przeciwnym przypadku. Wéwczas dla okreslonych di ¢ mozemy oszacowac
wariancje sktadnika losowego:

A 14,
&3 (d,c)=—) ¢,(d,c)’. (5.5)
TS
Dla ustalonego d, estymator MNK dla wartosci progu c jest wyznaczany ze wzoru:
é(d)=argmicn6'2(d,c). (5.6)

Na podstawie (5.5) i (5.6), opdznienie zmiennej progowej obliczamy, minimalizujgc
wariancje sktadnika losowego:

d= argmin6”* (&(d)). (5.7)

Reszte parametréw modelu uzyskujemy metodg MNK dla ¢=¢ oraz d=d.

Zgodnie z metoda Canera i Hansena, testy nieliniowosci i stacjonarnosci badanych
proceséw opierajg sie na statystyce Walda. Weryfikacji liniowosci, a wiec braku progéw
w modelu, stuzy hipoteza zerowa postaci:

W=
HO:{ A (5.8)
Pr=P;

Do jej weryfikacji autorzy wykorzystujg nastepujgca statystyke Walda:

W, =W,(¢)= supT( Af-g —IJ, (5.9)
cecc 07 (c)

gdzie 6% jest wariancja sktadnika losowego oszacowang metodg MNK na podstawie mode-
lu liniowego, odpowiadajacego hipotezie zerowej (5.8). Z kolei 6?(c) oznacza wariancje

204 Dymas (1992), str. 176.
205 Hansen (1997), str. 2-3.
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sktadnika losowego modelu (5.4)206. Caner i Hansen zalecajg dwukrotne wykorzystanie
metody bootstrap w celu uzyskania przyblizonego rozktadu asymptotycznego statystyki
(5.9): dla modelu bez ograniczen oraz przy zatozeniu niestacjonarnosci procesu implikowa-
nego przez hipoteze zerowg2%7.

Test stacjonarnosci procesu (5.4) wymaga weryfikacji hipotezy zerowej postaci:
Hy:p, =p,=0. (5.10)

Jednak w tym przypadku mamy do czynienia z dwiema przeciwstawny-
mi hipotezami. Po pierwsze, mozemy zatozy¢ stacjonarnos¢ procesu w obydwu sta-
nach, a wiec: H,;:p,<0 A p,<0. Po drugie, wystgpienie pierwiastka jednostkowego
w jednym ze standw nie wyklucza stacjonarnosci catego procesu, co uwzglednia hipoteza:
H,:(p,<0 A p,=0)v(p,=0 A p,<0). Przypomnijmy, ze zastosowanie hipotezy H, jest moz-
liwe dzieki zatozeniu stacjonarosci zmiennej progowej. Poniewaz proces przebywa w kaz-
dym ze standw nieskonczenie czesto, warunkiem stacjonarnosci procesu (5.4) jest brak
pierwiastka jednostkowego w przynajmniej jednym ze standw.

Do weryfikacji hipotez H, oraz H, Caner i Hansen proponuja dwie statystyki Walda:
Ry =t} +1, (5.11)

oraz:
2 2
Rr=t1, 0 +651; 4 (5.12)

gdzie ¢, i t, to ilorazy #-Studenta, odpowiednio dla p, oraz p,, oszacowanych za pomoca
MNK na podstawie modelu (5.4). Statystyka (5.11) weryfikuje alternatywe p, =0 lub p, #0,
a wiec jest statystyka dwustronng (subskrypt 2). Poniewaz hipotezy H, i H, s3 jedno-
stronne, moc statystyki dwustronnejmoze by¢ mniejsza niz w przypadku statystyki jed-
nostronnej postaci (5.12), ktéra testuje H, wobec alternatywy: p,<0 lub p,<0. Zaréwno
R, jak i R,; mogg stuzy¢ do weryfikacji hipotezy H,, jednak nie rozstrzygaja czy proces
jest catkowicie stacjonarny (hipoteza H,), czy tez czesciowo niestacjonarny (hipoteza H, ).
Zatem autorzy sugeruja rozpatrzenie indywidualnych statystyk 7, a dokfadniej ich wartosci
przeciwnych —t, oraz —t,. Jesli tylko jedna z nich jest statystycznie istotna, to mamy do
czynienia z cze$ciowg niestacjonarnoscig, co pozwala okresli¢ prawidtowg postac prze-
ciwstawnej hipotezy.

Przedstawiony test odrzuca hipoteze zerowg dla wysokich wartosci statystyk R,.
Mimo ze ich rozktad posiada asymptotyczne przyblizenie, autorzy sugerujg postuzenie
sie przy skonczonych prébach rozktadem otrzymanym za pomocg metody bootstrap.
Poniewaz rozktady asymptotyczne statystyk R, réznig sie w zaleznosci od przyjetego
zatozenia o zidentyfikowanym badz niezidentyfikowanym efekcie progowym, Caner
i Hansen ponownie zwracaja uwage na koniecznosc rozpatrzenia dwdch rozktaddéw
bootstrapowych298. Aby wykaza¢, ze nieliniowoé¢ procesu odpowiada za niestacjonar-
ne zachowanie realnego kursu walutowego, muszg zostac¢ odrzucone obydwie hipotezy
zerowe: (5.8) oraz (5.10).

Wyniki, ktére przedstawiaja Bec, Salem i MacDonald, sg zaskakujaco zgodne z zato-
zeniami teorii parytetu sity nabywczej. Test z uzyciem statystyki #, pozwolit autorom
odrzuci¢ hipoteze o liniowosci i przyja¢ model progowy dla wszystkich badanych realnych
kurséw walutowych. Ponadto, zaréwno na podstawie testu R,; jak i R,;, we wszystkich
przypadkach z wyjgtkiem dolara kanadyjskiego zostata odrzucona hipoteza pierwiastka
jednostkowego. Oszacowania modeli TAR dla krajéw, ktérych waluty wykazaty i stacjonar-
nos¢, i nieliniowa dynamike dostosowan, przedstawiono w tabeli 5.2.

206 Caner i Hansen (2001), str. 1561.

207 Caner i Hansen (2001), str. 1563-1565. Rozréznienie to jest konieczne poniewaz jak wykazali Caner
i Hansen, niestacjonarnos¢ danych ma wptyw na rozkfad asymptotyczny testu liniowosci.

208 Caner i Hansen (2001), str. 1569-1573.
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Widac¢ wyraznie, ze oszacowania punktowe p, przyjmujg wartosci ujemne, réwne, badz
mniejsze od —0,05 (wyjatek stanowi jen). Z kolei p, sg nieznacznie wieksze od zera, co oznacza
niestacjonarnos¢ procesu. Zachodzi wiec podziat na pasmo, w ktérym realny kurs walutowy jest
procesem btgdzenia losowego, oraz pasma procesu stacjonarnego, powracajgcego do przedzia-
tu réwnowagi. Okazuije sig, ze zdecydowana wigkszo$¢ obserwacji znalazta si¢ w pasmie nie-
stacjonarnosci. Jednak mimo bardzo niskich wartosci progdw, jedynie w przypadku franka fran-
cuskiego liczba obserwacji w pasmie stacjonarnym réwna jest minimalnej wymaganej liczeb-
nosci rownej 10%. W pozostatych przypadkach wskaznik » jest znacznie wyzszy, osiggajac war-
tosci bliskie i wieksze od 50% dla funta szterlinga, marki niemieckiej i wtoskiego lira.

Tabela 5.2.
Wyniki oszacowan procesu TAR dla realnych kurséw walutowych
o(L) Hy P1 Hy P2 4 h n
us (2';1) 0,26 (3,49) (:(3)',(5)?) ('_?"g; 0,01 (1,37)  23x10°  <0,63;846>  36%
Uk (g:?;g) 0,43 (4,12) ('_2"?3) (:812523) 0,01(0,27)  2,4x10°  <0,81;398>  45%
FR (3;3) <2§§) (I%S) (2,'(1)2) (:(2),'85) 3,9x107 <0,49;2,79>  10%
DE (2;; (gzég) (:g"gg) (:?,';g) (?:23) 11x10%  <0,658,46>  66%
IT (ggg) (252) (:2:83) (:2,52) (2%) 0,8x103 <0,77;8,47>  75%
P (233) (g,';‘é) (ig'gg) (?,'gg) (01%11) 3,2x10%  <0,68,13,18>  30%

Waluta bazowa: USD. W nawiasach podano btedy standardowe. i — przedziat pétokresu wygasania wyznaczony dla pasma
zewnetrznego; n — procent obserwacji, jakie znalazty sie w pasmie zewnetrznym.

* W przypadku funta brytyjskiego jako zmienng progowa wykorzystano réznice dtugoterminowych realnych stép procento-
wych. Dla pozostatych walut postuzono sie réznicami stop krétkoterminowych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Bec, Salem i MacDonald (1999), str. 13-15.

Liczba obserwacji, ktére przyporzgdkowano do zewnetrznego pasma, $wiadczy
o zasadnosci podejscia nieliniowego. Okazuje sie bowiem, ze modele TAR zostaty zidenty-
fikowane i oszacowane na podstawie wiasciwosci badanych proceséw, a nie na podstawie
danych typu outlier. Z drugiej strony, wysoki procent obserwacji zaliczonych do pasma nie-
stacjonarnego tfumaczy niezadowalajgce wyniki badan opartych na zatozeniu liniowosci
oraz stacjonarnosci procesu w catej probie. Zgodnie z sugestiami Alana Taylora (por. punkt
4.5.2), zfa specyfikacja modelu musiata prowadzi¢ do btednych oszacowan poszczegdinych
parametrow. Jak pokazuje tabela 5.2, zastosowanie podejscia TAR oraz danych o duzej cze-
stotliwosci pozwolito otrzymac zdecydowanie nizsze oszacowania pétokreséw wygasania
zaréwno od 3-5 lat Rogoffa, jak i od wynikéw Obstfelda i Taylora. Sposrdd szesciu ana-
lizowanych walut najdtuzszy pétokres wygasania dotyczyt jena i wynidst okoto 13 miesiecy.
Przyja¢ mozna, ze gdrna granicg przedziatu 4 byta najczesciej wartos¢ okoto 8,5 miesiagca,
za$ rekordowo niskie pdtokresy wygasania oszacowano w przypadku funta szterlinga (okoto
4 miesiece) i franka francuskiego (niecate 3 miesigce). Podane wartosci 4 dotycza oczywiscie
pasma zewnetrznego i 0znaczaja tempo powrotu kursu do pasma niestacjonarnego.

5.3. Autoregresyjne modele ptynnego przejscia (STAR)

Zgodnie z odmiennym podejsciem do nieliniowej specyfikacji modelu realnych kurséow
walutowych, proces TAR powinien by¢ stosowany jedynie w przypadku niezagregowanych
indekséw cenowych. Gdy analizujemy wypadkowa dynamike cen débr o réznych kosztach
arbitrazu, zas uczestnicy rynku nie podejmujg decyzji jednoczesnie, nalezy oczekiwac ptyn-
nych, a nie dyskretnych zmian miedzy rezimami209. Podejsicie takie umozliwia rodzina auto-
regresyjnych modeli ptynnego przejscia STAR (ang. Smooth Transition Autoregressive).

209 Terasvirta (1994), str. 217.
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5.3.1. Konstrukcja modelu STAR

Cecha charakterystyczng modeli STAR jest brak wyodrebnionego pasma bez arbitrazu, co
sprawia, ze wszelkie odchylenia od poziomu réwnowagi sg niwelowane od momentu ich
wystgpienia. Jednak sita (predkos¢) dostosowan zalezy bezposrednio od wielkosci odchy-
lenia. Model STAR mozemy zapisaé nastepujgco:

lg,-11=2.5 4., —#]+[Zﬁf[q,_, —u]}d)[ﬁ;q,d -u]+E&, (5.13)

gdzie {g, } jest stacjonarnym procesem ergodycznym, £ majg identyczne rozktady nieza-
lezne (0,0%), a (6 u) nalezy do podzbioru liczb rzeczywistych {:R* x R}. Funkcja @[6;q, ,—ul
jest funkcjg przejscia, ktdra okresla dynamike powrotu do poziomu réwnowagi. Jej gtow-
nymi parametrami sg 6, ktére decyduje o predkosci dostosowan, oraz u, ktére wyznacza
poziom réwnowagi procesu {g, }210.

Modele STAR réznig sie rodzajem funkgcji przejscia. W przypadku realnego kursu
walutowego przyjmuje sie najczesciej wyktadniczg postac¢ funkgji @, co wynika z jej szcze-
gblnych wiasnosci2!". Funkcja przejicia przyjmuje wéwczas postac:

D[0:q,., — 1] =1-exp[-0°[q,, ~ 11, (5.14)

za$ model jest nazywany wykfadniczym modelem STAR badz skrétowo ESTAR (ang.
Exponential Smooth Transition Autoregressive). Funkcja wykfadnicza (5.14) przyjmuje war-
tosci z przedziatu miedzy zerem a jednoscig ®:%—<0,1>. Ponadto ®[0]=0, i lim _,,. ®[x]=1,
zas jej wykres ma ksztatt odwréconego dzwonu i jest symetryczny wzgledem osi rzednych.
Oznacza to, ze wszelkie odchylenia od kursu réwnowagi bedg korygowane w sposéb cia-
gty i ptynny, przy czym dynamika dostosowania bedzie symetryczna zaréwno dla odchylen
ponizej, jak i powyzej parytetu. Wielko$¢ parametru 8 ma bezposredni wptyw na predkos¢
powrotu do poziomu réwnowagi, wyznaczonego nie za pomoca pasma, lecz réwnosci
q,.s=M. Implikuje ona zerowa wartos¢ wyktadniczej funkcji przejécia, co sprawia, ze proces
(5.13) przyjmuje liniowa postac¢ AR(p):

l9, - u1=2_B)la, ,—HI+&. (5.15)

Model (5.15) opisuje zachowanie kursu walutowego w stanie rownowagi. Z kolei
~pasmo zewnetrzne” odpowiada w naszym przypadku sytuadji: lim,, .. ®[6q, ,~ul, dla
danego 6. Mamy wéwczas do czynienia z inng postacia liniowa AR(p) procesu (5.4):

(0, - 11= 208, + )l —#1+&,. (5.16)

Predkos¢ powrotu do parytetu jest tym razem inna niz w przypadku (5.15), przy zato-
zeniu, ze B;#0 dla przynajmniej jednego j212.

Model (5.13) mozemy réwniez zapisa¢ w nastepujgcej postaci:

p-1 p-1
Ag=a+pq,  +) $Aq, ;+ {a +p'q,,+) A, }<I>[9; 9 al+&s (5.17)
j=1 j=1
gdzie Aq, ;=q, ,~q,;,. W powyzszym zapisie najwazniejsze sg parametry p i p". Zgodnie
z zatozeniami dynamiki odchylen od parytetu, dopuszcza sie p=0, jednak pod warunkiem
spetnienia nastepujacych ograniczen: p* <0 oraz (p+p*)<0. Oznacza to, ze dla niewielkich
odchylen od parytetu sity nabywczej, moze sie zachowywac jak proces btagdzenia losowe-

210 Taylor, Peel i Sarno (2001), str. 1020.

211 7e wzgledéw poréwnawczych stosuje sie czesto funkgje logistyczna, ktérej wiasnosci nie odpowiadaja
w petni zatozeniom teoretycznym zwigzanym z realnym kursem walutowym. Wiecej na temat innych funk-
¢ji przejscia w: Park i Shintani (2005).

212 Taylor, Peel i Sarno (2001), str. 1020-1021.
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go, zas w przypadku odchylen o duzej skali, realny kurs walutowy powraca do réwnowagi.
Spostrzezenie to jest szczegdlnie wazne przy ocenie skutecznosci tradycyjnego testu pier-
wiastka jednostkowego ADF, gdy realny kurs walutowy realizuje proces (5.17). Poniewaz
test ADF zaktada istnienie procesu AR(p) postaci:

p-1

Ag,=a+p'q .+ 2 ¢A, +E, (5.18)

Jj=1
oszacowania parametru p’ bedg zawierac sie miedzy p a (p+p*), w zaleznosci od rozktadu
obserwowanych odchyler od poziomu réwnowagi u. Tak wiec hipoteza zerowa o pier-
wiastku jednostkowym nie musi zosta¢ odrzucona na korzys¢ hipotezy alternatywnej,
stwierdzajgcej stacjonarnosc procesu, mimo ze jest on globalnie stabilny, o czym swiad-
czy warunek (p+p*)<0213.

5.3.2. Wyniki empiryczne

Opisany model zastosowali Panos Michael, A. Robert Nobay i David A. Peel, ktérzy ana-
lizowali dane miesieczne z okresu miedzywojennego dla czterech panstw (USA, Wielkiej
Brytanii, Francji, Niemiec) oraz zestaw danych o niskiej czestotliwosci dla kurséw funt-
dolar i funt-frank, opracowany przez Lothiana i Taylora (patrz punkt 4.4.1.)214. Aby zwe-
ryfikowa¢ nieliniowoé¢ autorzy wykorzystali test zaproponowany przez Timo Terasvirte215,
wywodzacy sie z testu mnoznikéw Lagrange’a o rozktadzie x2. Hipotezg zerowg testu jest
liniowos¢ badanego procesu, zas jej odrzucenie potwierdza wystepowanie procesu ESTAR.
Dla ustalonego parametru opéznienia 4210, test polega na oszacowaniu za pomocg MNK
sztucznego réwnania regresji postaci:

»
4, =0y +z(§0qu—j + é‘qutqulfd +52jq1—jqr2—d)+§x . (5.19)
J=1
Nastepnie weryfikuje sie hipoteze liniowosci H, :8,;=9,,=0, dlaj=1,...,p. Hipoteza alter-
natywna zaktada odrzucenie warunku z hipotezy zerowej, a wiec przyjecie modelu ESTAR.
W praktyce jako przyblizenie testu mnoznikdéw Lagrange’a stosuje sie statystyke F, co
zwieksza moc testu, zwtaszcza w przypadku duzej wartosci p i matej liczby obserwacji21”.

Wyniki testéw wykazaty, ze hipoteze liniowosci badanych kurséw walutowych mozna
odrzuci¢ przy 5% poziomie istotnosci. Ponadto, hipoteza zerowa zostata odrzucona najsil-
niej dla d=1 w przypadku danych rocznych?'8, zas dla danych miesiecznych odpowiedni
parametr przyjat warto$¢ 2 dla kurséw funt-frank i dolar-frank oraz wartos¢ 1 dla kursu
funt-dolar. Stosujac procedure opracowang przez Terasvirte?'9, autorzy wykazali réwniez,
ze badane procesy STAR majg postac wyktadnicza, oprécz przypadku kursu funt-dolar, kto-
rego funkcja przejscia jest funkcja logistyczna. W celu estymacji modeli ESTAR Terasvirta
zaleca podzielenie wyktadnika funkcji przejscia przez wariancje proby zmiennej ¢,. Utatwia
to wybranie wartosci poczatkowej dla wystandaryzowanego parametru 6, ktéra ustala sie
zazwyczaj rowng 1. Nastepnie parametry funkcji sg szacowane nieliniowg MNK. W przy-
padku niezadowalajgcych rezultatéw, nalezy dokonac¢ zmiany przyjetej wartosci parame-
tru @i powtérzy¢ oszacowanie?20.

Michael, Nobay i Peel otrzymali oszacowania zgodne z teoretycznymi zatozeniami
modeli ptynnego przejscia. Wykazali, ze w przypadku niewielkich odchylen od parytetu

213 Sarno i Taylor (2003), str. 71.

214 Michael, Nobay i Peel (1997), str. 862-879.

215 Terasvirta (1994), str. 210.

216 Aby ustali¢ wielko$¢ opéznienia d, stosuje sie metode Tsaya: test liniowosci jest powtarzany dla réznych,
racjonalnie dobranych wartosci d, za$ do modelu wybiera sie te, ktéra minimalizuje prawdopodobienstwo
testowe.

217 Michael, Nobay i Peel (1997), str. 867.

218 Wynik testu potwierdza, ze d=1 jest dla danych rocznych jedynym racjonalnym parametrem opéznienia.
219 Terasvirta (1994), str. 211-12.

220 Terasvirta (1994), str. 213.
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sity nabywczej badane realne kursy walutowe zachowywaty sie zgodnie z procesem bta-
dzenia losowego. Gdy odchylenia zwiekszaty sie, dochodzito do szybkiej korekty w strone
kursu réwnowagi. Na podstawie wynikéw symulacji stwierdzili dodatkowo, ze oszacowane
modele zbiegaja w dtugim okresie do zera, co $wiadczy o ich globalnej stabilnosci oraz
potwierdza raz jeszcze teorie parytetu sity nabywczej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze autorzy
analizowali dane z okreséw, w ktérych parytet sity nabywczej juz wczesniej uznawano za
spetniony. Aby zweryfikowac teorie parytetu oraz zatozenie o nieliniowej dynamice kurséw
walutowych, opisang metode nalezato zastosowac do danych dotyczacych kurséw ptyn-
nych po 1973 r.

W tym celu Mark Taylor, David Peel i Lucio Sarno?2! postuzyli sie miesiecznymi wskaz-
nikami CPl oraz nominalnymi kursami walut (wartosci na koniec kazdego miesigca) Stanéw
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji i Japonii. Za walute bazowga postuzyt
dolar amerykanski, a zestaw obserwacji objat okres pomiedzy styczniem 1973 r. a grud-
niem 1996 r. Analizujac funkcje czesciowej autokorelacji dla réznych wartosci opdznien
zmiennej q,, autorzy ustalili, ze przy 5% poziomie istotnosci tylko w przypadku p=1 wspot-
czynniki czesciowej autokorelacji byty rézne od zera. Nastepnie wyznaczyli wartos¢ d=1 za
pomocg procedury Terasvirty. Tym samym model (5.13) przyjat postac:

q,— 1= PBla,, — 1+ B g, — ulll—exp{-60°[q,, — u’}]+&,. (5.20)

Przy 5% poziomie istotnosdci autorzy nie byli w stanie odrzuci¢ ograniczenia
B, =—B; =1 dla zadnego z kurséw, za$ w przypadku dolar-marka, dodatkowo pu=0. Wyniki
estymacji modelu (5.10) dla poszczegdlnych kurséw przedstawia tabela 5.3.

Tabela 5.3.
Wyniki nieliniowej estymacji realnych kurséw walutowych (ESTAR)
Kurs Oszacowania modeli ESTAR R? s
A —_M— | 2
US/UK 4, =4, —[1-exp{-0,452{q,, + 0,149} " }1[q,, +0,149] 0.94 0,033
(<2,771) (4,274) (4,274)
§, =q,, —[1—exp{~0,257¢>
US/DE 4, =4, ~[1-exp{-0.257q,, }1q,., 096 0,034
(-3,082)
G, =q, , —[1—exp{—0,294 0,049}2 0,049
US/FR 4, =4, —[1-exp{-0,294{q,_, +0,049}"}][g,_, +0,049] 0.96 0,033
(-2,809) (2,135) (2,135)
4, =q,, —[1—exp{-0,170 0,516}2 0,516
Us/Ip 4, =9.-[ exp{-0,17 {q;—|+ 5 4 lg,, +0, ] 0,98 0,034

(-2,652)  (11,208) (11,208)

W nawiasach podano iloraz oszacowanego parametru i btedu standardowego oszacowania. R? — wspétczynnik determinacji;
s — btad standardowy regresji.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Taylor, Peel i Sarno (2001), str. 1029.

Uzyskane oszacowania pozwolity wykazac¢ nieliniowa dynamike wszystkich czterech
kurséow walutowych w badanym okresie. Ponadto, autorzy obliczyli za pomocg metody
Monte Carlo empiryczne poziomy istotnosci statystyk 7 i Walda, co pozwolito udowod-
ni¢, ze wartosci parametrow przejscia sg statystycznie rézne od zera przy 1% poziomie
istotnosci. Wartosci R? i s z tabeli 5.3 $wiadcza rowniez o bardzo dobrym dopasowaniu
modelu do danych empirycznych. Mimo ze przedstawione oszacowania modeli ESTAR daja
pewien obraz dynamiki dostosowan realnego kursu walutowego do parytetu sity nabyw-
czej, Taylor, Peel i Sarno przeanalizowali funkcje reakcji na impuls w celu estymacji pét-
okreséw wygasania.

Metoda zastosowana przez autoréw opiera sie na prognozowaniu przysztych realiza-
cji (¢,,;) badanego procesu {g,} dla dwdch réznych przypadkéw. W pierwszym z nich zakta-
damy brak jakichkolwiek szokdw zewnetrznych, zas w drugim, ze w momencie ¢ zachodzi
szok wielkosci s,. Symulacji dokonuje sie za pomocg metody Monte Carlo przy uzyciu tych
samych zestawoéw liczb losowych dla dwéch sytuacji — z szokiem i bez niego. Szereg cza-

221 Taylor, Peel i Sarno (2001), str. 1023.
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sowy roznic miedzy realizacjami tych dwéch symulacji stanowi dla nas funkcje odpowiedzi
na impuls — opisuje dynamike reakcji modelu na szok o zadanej wielkosci. Autorzy wyko-
rzystali dwa rozne podejscia przy ustalaniu wartosci poczatkowej, czyli wartosci zmien-
nej opdznionej g, , ktéra wchodzi do modelu jako zmienna objasniajgca. Pierwszg symu-
lacje przeprowadzono przy zatozeniu, ze opdZzniona wartos¢ ¢, , réwna sie oszacowanemu
poziomowi réwnowagi f. Na podstawie kazdego z czterech modeli z tabeli 5.3 stworzono
5.000 prognoz o dtugosci 200 okreséw. Zatem funkcja reakcji na impuls powstata jako
$rednia 5.000 sekwencji réznic miedzy realizacjami modelu z szokiem i bez niego.

Tabela 5.4.
Pétokresy wygasania (w miesigcach) oszacowane na podstawie modeli ESTAR

Wartos¢ poczatkowa réwna kolejnym wartosciom Wartos$¢ poczatkowa réwna oszacowanemu

historycznym kursowi réownowagi i.

(A) (B)

k(%) 40 30 20 10 5

-

k(%) 40 30 20 10 5 1

UK 10 20 22 26 29 32 UK 22 30 34 40 42 43
DE " 14 18 25 29 33 DE 33 30 48 54 55 56
FR 13 18 24 33 38 40 FR 30 37 45 51 53 54
P 14 18 24 32 38 42 JP 44 52 60 66 68 69

Zrédto: Taylor, Peel i Sarno (2001), str. 1039.

Drugie podejscie zaktadato oszacowanie funkcji odpowiedzi z uwzglednieniem histo-
rycznych wartosci kurséw walutowych. Na poczatku wprowadzono do modelu zmienng
g, réwnga {|q(1973MO01)—fi | +4i }222, gdzie ¢(1973M01) oznacza pierwszg warto$¢ kursu
walutowego z badanego zbioru danych. Nastepnie dokonano symulacji w celu uzyskania
200 realizacji proceséw z szokiem i bez niego, oraz sekwencji réznic miedzy nimi. W kolej-
nym kroku wartoscig poczatkowa modelu staje sie nastepna obserwacja ze zbioru, a wiec
t—1=1973M02. Procedura zostata powtdrzona dla kolejnych obserwacji, a funkcje reakg;ji
uzyskuje sie jako $rednig z prognozowanych sekwencji réznic miedzy procesami z szokiem
i bez niego, przy okre$lonej wartosci s,223.

Szok o wielkosci k procent jest rownoznaczny z dodaniem do logarytmu realne-
go kursu walutowego sktadnika postaci log(1+4/100). Zatem pdtokres wygasania jest
w naszym przypadku liczbg miesiecy, dla ktérych funkcja reakcji spadnie ponizej wartosci
0,5log(1+4/100). Autorzy poddali analizie sze$¢ réznych wielkosci szokdéw wptywajacych
na poziom realnego kursu walutowego, a mianowicie k{1, 5, 10, 20, 30, 40}. Otrzymane
wyniki (tabela 5.4) potwierdzajg nieliniowg dynamike realnego kursu walutowego: im
wieksze zastosowano odchylenie od parytetu sity nabywczej, tym szybszy byt powrét do
poziomu réwnowagi. Co wiecej, szoki w modelu opartym na wartosciach historycznych
sg korygowane znacznie szybciej niz w przypadku modeli z kursem réwnowagi jako war-
toscig poczatkowa. Dla k=40 odchylenia kurséw funt-dolar i marka-dolar w modelu war-
tosci historycznych wykazujg poétokresy wygasania ponizej jednego roku. Nawet w przy-
padku bardzo matych szokdéw, rzedu 1%, potowa odchylenia niwelowana jest przed upty-
wem 3 lat. Pétokresy wygasania dla kurséw frank-dolar i jen-dolar s nieco dtuzsze w przy-
padku duzych &, zas dla szokéw réownych 5% przekraczajq juz granice 3 lat.

222 7apis taki pozwala analizowac jedynie dodatnie wartoéci szokéw. Jest to mozliwe dzieki symetrycznosci
procesu ESTAR.
223 Taylor, Peel i Sarno (2001), str.1038.
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Ozywiona dyskusja na temat parytetu sity nabywczej trwa od poczatku lat 70. XX w. Dotychczas
koncentrowata sie wokét rozbieznosci miedzy zatozeniami teoretycznymi a wynikami badan
empirycznych. Nowe koncepcje i metody badawcze na przemian dawaty i odbieraty nadzie-
je na wykrycie dtugookresowego realnego kursu réwnowagi, zgodnego z relacja sit nabyw-
czych walut. Najbardziej optymistyczne rezultaty wskazywaty na pétokres wygasania odchylen
kursu nominalnego od poziomu réwnowagi na poziomie 3-5 lat. W konsekwencji utrwalat sie
poglad, ze wraz z uptynnieniem kurséw walut parytet sity nabywczej przestat obowigzywac.

W Swietle wynikéw zaprezentowanych w pracy za prawdziwy przetom mozna uznac
wprowadzenie zatozenia o nieliniowosci kursu walutowego. Analizujac rzeczywiste ogra-
niczenia arbitrazu na rynku doébr, stworzono nowa koncepcje badan nad parytetem sity
nabywczej. Dopasowania, jakie otrzymano w przypadku modeli nieliniowych, dajg podsta-
wy do odrzucenia dotychczasowych zatozen dotyczgcych liniowej dynamiki odchylef od
parytetu sity nabywczej.

Nowe podejscie wprowadza do opisu realnego kursu walutowego nastepujace elementy:

* mozliwos¢ wystapienia pasma bez arbitrazu, w obrebie ktérego krancowy koszt
arbitrazu przewyzsza jego krancowy zysk;

* proces btgdzenia losowego wystepuje jedynie w obrebie pasma bez arbitrazu (TAR),
badz w niewielkiej odlegtosci od poziomu réwnowagi (STAR);

* poza pasmem bez arbitrazu i poziomem réwnowagi proces jest autoregresyjny
— powraca do poziomu réwnowagi;

* predkos¢ powrotu do poziomu lub pasma réwnowagi jest wprost proporcjonalna
do wielkosci odchylenia.

W przypadku modeli TAR niezwykle wazna role petni tez zatozenie o stacjonarnosci
zmiennej progowej, ktdére zapobiega uwiezieniu procesu w jednym z pasm.

Zastosowanie modeli TAR i STAR pozwolito rozwigza¢ paradoks Rogoffa, ktéry zostat
sformufowany na podstawie zaskakujgco dtugich pétokreséw wygasania wyznaczanych
tradycyjnymi metodami estymacji. W przypadku modeli nieliniowych czas, w jakim jest
korygowana potowa odchylenia od réwnowagi, rzadko przekraczat jeden rok, przyjmu-
jac z reguty nizsze wartosci. Nalezy przy tym podkresli¢ znaczenie jakosci i czestotliwosci
danych historycznych. Aby uchwyci¢ odchylenia o pétokresie wygasania krétszym od roku,
niezbedne staje sie wykorzystanie danych jak najmniej zagregowanych.

Rozwdj technik nieliniowych wymaga dalszej identyfikacji szokéw krétko— i dtugo-
terminowych, wptywajacych na realny kurs walutowy. Zrédet szokéw pierwszego rodzaju
upatruje sie obecnie w ograniczeniach handlu miedzynarodowego lub polityce monetarnej
w warunkach lepkich cen. Do grupy czynnikéw diugoterminowych nalezy zaliczy¢ efekt
Balassy-Samuelsona. Jak wykazano, préby implementacji tej koncepcji w modelu parytetu
sity nabywczej daja obiecujgce rezultaty.

Istnieje koncepcja, aby do pomiaru sity efektu Balassy-Samuelsona zastosowac nie-
liniowe wektorowe modele korekty btedem. Co wiecej, technika ta pozwolitaby szaco-
wac bardziej rozbudowane modele, opisujgce doktadne zaleznosci miedzy realnym kur-
sem walutowym a poziomami cen, kursem nominalnym, stopami procentowymi i innymi
zmiennymi makroekonomicznymi.

Zastrzezenia autora budzi dobor kurséw walutowych. Do tej pory koncentrowa-
no sie na walutach panstw gospodarczo rozwinietych z pominieciem krajow ubozszych.
W wiekszosci przypadkéw walutg bazowa byt dolar amerykanski. Wigczenie do badan
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panstw rozwijajacych sie powinno by¢ kolejnym etapem weryfikacji technik nieliniowych,
tym razem w warunkach duzo wyzszych barier handlowych i mozliwego efektu Balassy-
Samuelsona. Drugi nurt badan powinien sie koncentrowac na kursach wymiany panstw
o bliskim potozeniu geograficznym wzgledem siebie. Pozwolitoby to minimalizowa¢ efek-
ty kosztow transakcyjnych, co mogtoby skutkowac dalszym obnizaniem oszacowan pét-
okreséw wygasania.

Reasumujgc, wprowadzenie zatozenia o nieliniowosci realnego kursu walutowego
stanowi nieoceniony wkfad w zrozumienie rzeczywistej dynamiki realnego kursu waluto-
wego. Przytoczone dowody swiadczg o spetnieniu parytetu sity nabywczej w dtugim okre-
sie pomimo wysokiej zmiennosci krétkookresowej, charakterystycznej dla systemu kurséw
ptynnych. Podejscie nieliniowe, rozstrzygajgc kwestie postawiong we wstepie pracy, sta-
wia jednoczesnie przed badaczami nowe wyzwania. Wynikajg one gtéwnie z mozliwosci
powigzania realnego kursu walutowego z innymi zmiennymi makroekonomicznymi, sto-
sowania nowych technik ekonometrycznych oraz zestawow danych o wysokiej jakosci.
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