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Streszczenie

Streszczenie

Celem opracowania jest analiza korzysci i strat zwigzanych z wyborem
systemu stalego kursu walutowego PLN/EUR, uwzgledniajaca potencjalne
konsekwencje w ksztalttowaniu si¢ salda obrotow towarowych handlu zagranicznego
Polski.

Analiza prowadzona jest: dla Polski, dla panelu nowych cztonkow UE z
plynnym kursem walutowym oraz dla panelu nowych cztonkéw UE ze sztywnym
kursem walutowym (w wigkszo$ci nalezacych obecnie do strefy euro). Badanie
przeprowadzono za pomoca panelowego wektorowego modelu korekty biedem,
ktory  umozliwia  wlasciwe  uwzglednienie  dynamicznych  zaleznosci
mig¢dzyprzekrojowych wynikajacych z charakteru migdzynarodowego rynku handlu
walutg oraz silnych powigzan gospodarczych tych krajow.

Wyniki badania wskazuja z jednej strony na stacjonarnos¢ relatywnego
wewnetrznego kursu walutowego od 2007 roku 1 brak trendu aprecjacyjnego
realnego kursu walutowego w tym okresie, co oznacza, ze przyjecie systemu
sztywnego kursu walutowego nie powinno prowadzi¢, do niekorzystnych zjawisk,
takich jak deprecjacja/aprecjacja wewnetrzna, czy utrata konkurencyjnosci
mig¢dzynarodowej 1 pogorszenie bilansu handlowego Polski. Wskazano réwniez, ze
istotng determinantg bilansu handlowego Polski, poza czynnikami popytowymi 1
cenowymi, jest rowniez czynnik konkurencyjnosci pozacenowej, reprezentowany

przez relatywng réznice wydajnos$ci pracy.

Stlowa Kkluczowe: system kursu walutowego, realny kurs walutowy, bilans

handlowy, model CHEER, model BEER

JEL: C33, E44, F31
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Wstep

Wstep

Glownym celem opracowania jest analiza korzysci i strat zwigzanych z
wyborem systemu statego kursu walutowego PLN/EUR, uwzgledniajaca potencjalne
konsekwencje w ksztattowaniu si¢ salda obrotow towarowych handlu zagranicznego
Polski.

Proces transformacji gospodarek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktory postepuje od poczatku lat dziewigédziesigtych XX wieku wskazuje na istotne
roznice w polityce gospodarczej, w tym monetarnej, tych krajow. Jednym z
istotnych celow polityki monetarnej jest stabilizacja poziomu kursu walutowego.
Rozszerzenie Unii Europejskiej o kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
dokonalo si¢ w pierwsze] dekadzie XXI wieku, doprowadzito do zrdéznicowania
polityki gospodarczej nowych cztonkéw UE w tym zakresie. Z jednej strony, czgs¢
nowych cztonkéw UE, reprezentujagcych w wigkszosci gospodarki relatywnie
nieduze, w tym: Bulgaria, Estonia, Litwa, Lotwa, Stowacja, Stowenia, zdecydowata
si¢ przyja¢/pozosta¢ w systemie statego kursu walutowego. Kraje te, z wyjatkiem
Bulgarii, przystgpily nastepnie lub przystapig wkrotce (Litwa) do unii monetarnej
(Unia Gospodarcza 1 Walutowa — strefa euro), rezygnujagc tym samym z
samodzielnej polityki monetarnej. Z drugiej strony, pozostali nowi cztonkowie UE,
w tym Czechy, Chorwacja, Polska, Rumunia, Wegry, tj. kraje o gospodarkach w
wigkszosci $rednich w ramach UE, kontynuujg prowadzenie samodzielnej polityki
monetarnej, a system ich kursow walutowych wzgledem euro nalezy okresli¢ jako
prawie ptynny.

Abstrahujac od znacznie rozleglejszych nastepstw catkowitej rezygnacji z
samodzielnej polityki monetarnej, sama decyzja o wyborze systemu kursu
walutowego ma istotne konsekwencje. Z jednej strony, wplywa na
mozliwos¢/szybko§¢  dostosowania  konkurencyjno$ci cenowej w  handlu
migdzynarodowym, wpltywajac tym samym potencjalnic na saldo handlu
zagranicznego w krotkim lub w dlugim okresie. Z drugiej strony, sztywny kurs
wymiany wyklucza jedng z barier w handlu miedzynarodowym jaka jest ryzyko
walutowe. Dlatego tez do celow szczegolowych badania nalezy wskazanie

determinant 1 objasnienie mechanizméw opisujgcych ksztattowanie sig: (1)
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rownowagi realnego kursu walutowego w systemach: stalego 1 ptynnego kursu
walutowego, w tym zwigzku realnego kursu walutowego z dysparytetem realnych
stop procentowych, (ii) bilansu w handlu migdzynarodowym w odniesieniu do
realnego kursu walutowego, (ii1) wptywu relatywnie szybszego wzrostu wydajnosci
pracy w gospodarkach nowych czlonkéw UE, w poroéwnaniu do gospodarek
rozwini¢tych UE, na realny kurs walutowy oraz saldo handlu zagranicznego.
Analiza wymienionych powyzej mechanizmoéw prowadzona jest za pomocg
panelowego wektorowego modelu korekty bledem. Takie srodowisko statystyczne
modelowania ekonometrycznego pozwala na, po pierwsze, wyodrgbnienie dwdch
wzglednie homogenicznych grup gospodarek krajow transformujacych si¢/prawie
rozwinigtych, a po drugie, wlasciwe uwzglednienie dynamicznych zaleznosci
mig¢dzyprzekrojowych wynikajacych z charakteru migdzynarodowego rynku handlu
walutg oraz silnych powigzan gospodarczych tych krajow, bedacych z kolei
konsekwencja bliskosci potozenia 1 wspolnych cech procesu transformacji tych
gospodarek. Zatem analiza wskazanych mechanizméw skupiona jest kolejno na:
Polsce, panelu nowych czlonkéw UE z pltynnym kursem walutowym (panel A) oraz
panelu nowych czlonkéw UE ze sztywnym kursem walutowym (panel B). Pewien
punkt odniesienia stanowi panel krajow rozwinigtych nalezagcych lub
stowarzyszonych z UE, ktore jednak prowadza samodzielng polityke monetarng
(Dania, Islandia, Szwajcaria, Szwecja, Norwegia, Wielka Brytania — panel C).
Struktura opracowania jest nastgpujagca. W pierwszym rozdziale
przedstawiony zostat zarys metodologiczny modelowania ekonometrycznego na
podstawie panelowego wektorowego modelu korekty btedem, ktorego szczegdlnym
(jednoprzekrojowym) przypadkiem jest klasyczny model korekty biledem,
stosowany czesto w analizach makroekonomicznych. Rozdzial drugi omawia
teoretyczne przeslanki wskazujace na mechanizmy determinujace realny kurs
walutowy, przedstawia dane wykorzystane w badaniu 1 ich wlasnosci dynamiczne
oraz wskazuje na roznice 1 podobienstwa w ksztattowaniu si¢ opisywanych zjawisk
w poszczegbdlnych panelach. W tym rozdziale zawarto rowniez wyniki modelowania
ekonometrycznego realnego kursu walutowego na podstawie modeli CHEER oraz

BEER. Rozdziat czwarty przedstawia analiz¢ systemu bilansu handlowego Polski,
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Wstep

uwzgledniajaca czynnik konkurencyjnosci cenowej, czynnik konkurencyjnosci poza
cenowej, reprezentowany przez relatywng wydajno$¢ pracy oraz krajowy i
zagraniczny czynnik popytowy. W rozdziale czwartym zawarto podsumowanie wraz
z proba nakreslenia scenariusza ewolucji bilansu handlowego Polski w przypadku

przyjecia statego kursu walutowego PLN/EUR, jak i pozostania w systemie kursu

plynnego.
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Rozdzial 1

1. Panelowy wektorowy model korekty bledem — zarys metodologiczny

Empiryczna analiza danych niestacjonarnych prowadzona jest zwykle za
pomoca wektorowych modeli korekty bledem dla szeregdbw czasowych.
Zastosowanie tej klasy modeli pozwala na odpowiednie uwzglednienie wtasnosci
dynamicznych procesu generujacego rozwazany system oraz wlasciwe szacowanie
relacji pomiedzy zmiennymi, ktore maja woOwczas charakter zwigzkow
dlugookresowych, a nie pozornych. Jednak postepujace procesy wzrostu handlu
migdzynarodowego 1 migdzynarodowych przeptywow kapitalowych wskazuja, iz
modelowanie poszczegdlnych gospodarek/rynkow finansowych oddzielnie moze
prowadzi¢ do pominigcia istotnej informacji wynikajacej z wymiaru przekrojowego
zjawiska. Modele szeregbw czasowych nie uwzgledniaja bowiem zwigzkow
pomigdzy zmiennymi pochodzacymi z rdéznych przekroi (krajow, sektorow
gospodarki, itp.).

Jednowymiarowe modele niestacjonarnych danych przekrojowo-czasowych
(panelowych), oparte na estymatorze dynamicznej metody najmniejszych
kwadratow lub w petni zmodyfikowane; metody najmniejszych kwadratow oraz
testach kointegracji Kao (1999), Pedroniego (2004), czy McCoskey 1 Kao (1998),
nie stanowig jednak poprawnego Srodowiska modelowania takich danych. Modele
jednowymiarowe pomijaja bowiem istotng cze$¢ informacji o procesie generujacym
dane (por. Keblowski 2007, 2009) a jednoczesnie nie umozliwiajag dekompozycji
przestrzeni kointegrujacej, gdy w systemie wystepuje wigcej niz jeden zwigzek
dtugookresowy. Dlatego tez rozwijane w ostatnich latach metody wielowymiarowe;j
analizy kointegracyjnej danych panelowych (zob. Groen 1 Kleibergen 2001,
Jacobson 1 in. 2002, Larsson 1 Lyhagen 1999, Larsson 1 in. 1998, Lyhagen 2000)
stanowig wilasciwe §rodowisko modelowania dla danych makroekonomicznych, w

szczegbdlnosci w systemach zawierajagcych zmienne z rynku finansowego.

Niech y, =[¥u ¥su - Vpi] Oznacza wektor zmiennych zintegrowanych

!
w stopniu pierwszym w przekroju i oraz okresie 7, a y, = [y;, Yo, - y’,,} definiuje

wektor zmiennych stochastycznych w poszczegdlnych przekrojach w okresie .

Narodowy Bank Polski



Panelowy wektorowy model korekty bledem - zarys metodologiczny

Panelowy, wielowymiarowy model, uwzgledniajagcy niezerowos$¢ kowariancji

zmiennych z roznych przekroi i okresOw, mozna zapisa¢ nastgpujgco:

K-1

Ay, =Ily,, + ZrkAyt—k +&, (1)
k=1

gdzie Il oraz I', sa macierzami parametroOw o wymiarach IPxIP, Ay,, ..., Ay, ,

!

oznaczaja wektory pierwszych przyrostow zmiennych, g, :[s;, g), ...a’,,] i

g, ~Np (O;Q) . Jezeli w analizowanym systemie wystepuja zwigzki dlugookresowe,

wowczas mozliwa jest dekompozycja macierzy mnoznikéw dtugookresowych IT na
macierz parametrow zwigzkow dtugookresowych — B oraz macierz ich wag — A, a
panelowy, wielowymiarowy model korekty btedem (PVEC) mozna woéwczas

zapisa¢ nastepujaco:

K-1

Ay, =ABYy, +Y T Ay, +¢,, (2)
k=1

lub ekwiwalentnie:

!

|:Aylt’ AYzz’ AYIz’J =

AII Alz AI[ B;I Bgz "'B;I

T D e o
A,A,-A,|B,B,-—-B,
r,r, T,
K-l ! '
+ Fzs"k Fzsz’k Fzsl’k ;[Ay,’t_k' Ayz’t_k' Ay,’t_k'J +[s,t' 82[’ s,t'J ,
| RS AR

gdzie macierz wariancji-kowariancji wielowymiarowego sktadnika losowego dana

QII le Qll
jestjako Q=| ' 2 Y
QII le QI[

W analizie danych panelowych zasadne moze by¢ zalozenie, iz nie

wystepuja miedzyprzekrojowe zwigzki dlugookresowe lub tez wylacznie jedna
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wybrana zmienna, np. poziom cen zagranicy w modelu prawa jednej ceny, wptywa

na zmienne z roznych przekroi. Wowczas struktura macierzy zwigzkow

dtugookresowych ma odpowiednio postac:

B, 0 -0
_ 0B, 0 4a)
0 0 ...B”
lub
B, 0 0 |
0 B, - 0
B=| @ - (4b)
0 0o --- B”
_b1+1,1 b1+1,2 b1+1,1_

W  przypadku blokowo-diagonalnej struktury macierzy zwigzkow

dtugookresowych w modelu PVEC zasadne moze by¢ postawienie 1 weryfikowanie

hipotezy o wspolnej przestrzeni kointegrujacej dla wszystkich przekroi:

H,:B,, =B, =...=B,. Macierz wektoroéw kointegrujacych ma wowczas postac
B, 0 -0
0B,--- 0 . .y .
= . .. . |,amodel PVEC mozna zapisa¢ nastgpujaco:
0 0 ---B,

!

Ay Ay Ay 0B, 0 [y ry ' y r:| N 5)
. . . . [ : 1,t-1 2,t—1 *** J [t-1

F]],k r]z,k Utk
r. r K-1 ! '
k=

2|:Ayl,t—k’ Ath—k’ Ayl,t—k’:| + [811’ 821’ Snr} )

20k ~ 24 " F2I,k
: . : -

+

Fll,k rlz,k Fn,k

z niezmieniong strukturg macierzy wariancji-kowariancji sktadnika losowego.
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Panelowy wektorowy model korekty bledem - zarys metodologiczny

Poréwnanie klasycznej analizy szeregdw czasowych zintegrowanych w
stopniu pierwszym dla kazdego przekroju oddzielnie z wielowymiarowg analizg
panelowg wskazuje jak wiele bardzo restrykcyjnych zalozen w odniesieniu do
procesu generujacego dane jest czynione w tym pierwszym przypadku. Klasyczna
analiza systemu zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym, w przypadku
szeregOdw przekrojowo-czasowych sprowadza si¢ do rozwazania

blokowo-diagonalnej wersji rOwnania (1), postaci:

Hll 0 --- 0
0 H22 e 0 , , T
Ay, =| . . [y,, Yo, ...y,tJ +
0 0 -1,
(6)
r,, 0 0
0 F22,k e 0 |k , , ’ ' o T
+ . L. : |:Ayl,t—k AyZ,t—k "'Ayl,t—k:| +|:8|z €y, ---8[,:|
: - k=1
0 0 "'Fll,k

gdzie II, oraz T';, sa macierzami parametrOw o wymiarach Px P, a macierz

wariancji-kowariancji sktadnika losowego dana jest jako:
Q, 0 - 0

a-| 0 B2 )
0 0 - @

Kazdy z przekroi modelowany jest wigc niezaleznie od pozostatych, co oznacza, ze
a priori zaklada sie¢: (i) brak miedzyprzekrojowego wpltywu procesu innowacji, (ii)
brak miedzyprzekrojowych zwigzkow dynamiki krotkookresowej, (ii1) brak
miedzyprzekrojowych zwigzkow mechanizméw korekty bledem, (iv) brak
migdzyprzekrojowych zwigzkow dtugookresowych.

Wskazane powyzej zalozenia wskazuja na istotne ograniczenia standardowe;
analizy opartej na niestacjonarnych szeregach czasowych. Zalozenia te wydajg si¢
by¢ jednoczesnie niespetnione w odniesieniu do analiz systemow dotyczacych np.
handlu miedzynarodowego, czy rynkow walutowych. Naturalnym $rodowiskiem

modelowania takich systemow makroekonomicznych jest model PVEC.
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Rozdzial 2

2. Model realnego kursu walutowego — podstawy teoretyczne i analiza
panelowa

Wiasciwy punkt odniesienia dla analiz dlugoterminowych zaleznos$ci
wigzacych kurs walutowy stanowi podejscie zasobowo-strumieniowe oparte na
rownowadze rachunkow: biezacego 1 kapitalowego bilansu ptatniczego. Jakkolwiek
taki punkt odniesienia pozwala rozwaza¢ rozne konkurencyjne, mniej lub bardziej
rozbudowane, empiryczne modele systemu kursu walutowego, to jednak ich
wspodlng, konieczng cechg jest objasnianie realnego kursu walutowego. Urealnianie
kursu wymiany waluty krajowej moze prowadzi¢ jednak do objasniania de facto
roznych zmiennych. Mniej lub bardziej oczywiste roznice wynikaja z wyboru (1)
waluty stanowigcej punkt odniesienia (najczesciej: euro, dolar amerykanski, koszyk
walut), (i1) indeksOw poziomu cen w kraju i za granicg. O ile rosnacy i1 przewazajacy
handel zagraniczny Polski z krajami wchodzacymi w sklad strefy euro oraz
perspektywa wstgpienia Polski do tej strefy determinuja, iz w centrum
zainteresowania znajduja si¢ modele kursu wymiany zloty/euro, o tyle empiryczne
modele kursu oparte sg na r6znych indeksach cen, ktorych ksztaltowanie si¢ w

gospodarkach podlegajacych transformacji przebiega odmiennie.
Niech s, oznacza krajowy, nominalny kurs wymiany, p, oraz p, sa

indeksami cen odpowiednio w kraju i za granicg (matymi literami oznaczone s3
logarytmy zmiennych, duzymi — poziomy). Woéwczas realny kurs walutowy mozna
zdefiniowac¢ jako:

q,=p,~p, =S, (7)
Przyjecie zalozen postulujacych, ze (i) nie wszystkie dobra 1 ushugi wchodzace w
sktad koszyka zagregowanego indeksu cen na poziomie producenta podlegaja
wymianie mi¢dzynarodowej (zob. Balassa 1964, Samuelson 1964) oraz (ii)
mechanizmem determinujacym kurs wymiany jest arbitraz, wskazuje na statos¢, lub
slabiej — stacjonarnos¢, realnego kursu walutowego deflowanego indeksami cen
towarow podlegajacych wymianie migdzynarodowe;j:

q; =p —p -5, (®)
gdzie indeksy cen towaroOw 1 ustug konsumpcyjnych w kraju i1 za granica

dekomponowane s3 na indeksy cen towar6w wymiennych i niewymiennych:

Narodowy Bank Polski



Model realnego kursu walutowego - podstawy teoretyczne i analiza panelowa

p,=ap +(1-a)p", (%a)
p,=a'p/ +(1-a")p"". (9b)
Podstawienie rownan (8), (9a) 1 (9b) do réwnania (7) prowadzi do zwigzku:

q,=(1-a)(p" = p)-(1-a")(p!" - p/")+4q/ . (10)

Przyjmujac nadto dodatkowego zalozenie, ze wudziat towarow 1 ushg
konsumpcyjnych nie podlegajacych wymianie mi¢dzynarodowej jest taki sam w
kraju, jak i za granica — o = " wskazuje, iz:
g.=(0-a)((p" -p!)-(p)" - pI"))+q - (11)
Woéwczas ewentualna niestato$é/niestacjonarno$¢ realnego kursu walutowego
deflowanego indeksami cen wszystkich towaré6w 1 ustug konsumpcyjnych moze
wynika¢ jedynie z niestato$ci/niestacjonarnosci relatywnej roéznicy indeksow cen
towarow wymiennych 1 niewymiennych.

Przyjmujac dalej szereg restrykcyjnych zatozen Balassa (1964) 1 Samuelson
(1964) wskazuja, ze niestacjonarno$¢ réznicy indeksow cen towaréw wymiennych i
niewymiennych wynika z réznej dynamiki ogdlnej produktywnosci czynnikow

produkcji w sektorze towaréw wymiennych 1 niewymiennych:
p,NT—p,T:(;/Q_I)af—atNT+..., (12)

gdzie 6 1 y sg parametrami funkcji produkcji typu Cobba-Douglasa, postaci:

v/ =4 (L) (k1) (13a)

t

YT AINT (Ljvr)y (KINT )('—7) , (13b)

t

A" 1 A" oznaczaja ogdlng produktywno$¢ czynnikow produkcji w sektorze

towaréw wymiennych i niewymiennych, L i L' to naklady pracy, K/ i K"
stanowig naklady kapitatu, a trzema kropkami oznaczono czynniki, o ktorych
zalozy¢ nalezy, 1z sg stacjonarne (szerzej w: Chmielewski 2003).

Korzystajac z potencjalnego zwigzku danego wzorem (12) rownanie (11)

mozna zapisa¢ nastepujaco:

q,= (l—a)(((yQ"')a,T —a,NT)—((j/*Q*"')a,T* —a,NT*))+q,T +.... (14)
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Z rownania tego wynika zatem, ze niestalos¢/niestacjonarnos¢ realnego kursu
walutowego deflowanego ogdélnymi indeksami cen towaréw 1 ustug
konsumpcyjnych moze by¢ indukowana przez r6zne dynamiki ogodlne;j
produktywnosci czynnikow produkcji w sektorze towar6w wymiennych 1
niewymiennych, zaréwno w kraju, jak 1 za granicg. Zatem, (i) wyzsza
pracochtonno$¢ produkcji w sektorze dobr 1 ustug niepodlegajagcych wymianie
miedzynarodowej (y > @), (ii) relatywnie szybszy wzrost ogdlnej produktywnosci
czynnikdw produkcji w sektorze dobr 1 uslug podlegajacych wymianie, moga
potencjalnie wptywac na aprecjacje¢/deprecjacje waluty krajowej. W przypadku, gdy
waluta krajowa dotyczy kraju podlegajacego procesowi transformacji gospodarczej,
a zagraniczny obszar walutowy stanowig kraje rozwini¢te, wowczas rdwnanie (14)
sugeruje istnienie Srednioterminowej presji aprecjacyjnej w okresie transformacji
gospodarki, co jest jednym ze skutkbw mechanizmu sugerowanego przez Balassg
(1964) 1 Samuelsona (1964).

Efekt Balassy-Samuelsona stanowi jak dotychczas jeden z wazniejszych
paradygmatéw modelowania realnego kursu walutowego zloty/euro. Nalezy jednak
wskaza¢ prace, w ktorych efekt ten jest uwazony a priori za nieistotny (zob.
Keblowski 1 Welfe 2010, 2012, Kebtowski 2011), czy tez empirycznie wykazano
jego statystycznie nieistotny wptyw na ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego

w dlugim okresie (zob. Kelm 2013).

2.1. Urealnianie kursu walutowego

Analize¢ czynnikow determinujacych ksztaltowanie si¢ realnego kursu
walutowego nalezy zacza¢ od wyboru wskaznikéw cen towaro6w wymiennych,
wykorzystywanych do urealniania kursu. Jakkolwiek arbitraz dotyczy cen towarow
na poziomie konsumenta, zwykle przyjmowanym indeksem cen towardéw
wymiennych jest ogdlny indeks cen produkcji przemystowej lub tez indeks cen w
przetworstwie  przemyslowym. Ksztaltowanie si¢ indeksow cen: ustug
konsumpcyjnych, towaré6w konsumpcyjnych oraz towarOw przetworstwa
przemystowego na poziomie producenta w strefie euro oraz w Polsce przedstawiono

odpowiednio na wykresach 1-2.
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Model realnego kursu walutowego — podstawy teoretyczne i analiza panelowa

Wykres 1. Indeksy cen na poziomie konsumenta i producenta w strefie euro
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= indeks cen ustug konsumpcyjnych

indeks cen towardw konsumpcyjnych

indeks cen producenta (przetworstwo przemystowe )

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie bazy danych Eurostatu.

Wykres 2. Indeksy cen na poziomie konsumenta i producenta w Polsce
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indeks cen towardw konsumpcyjnych

indeks cen producenta (przetwdrstwo przemystowe)

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie bazy danych Eurostatu.

Porownanie ksztattowania si¢ indeksow cen ustug konsumpcyjnych oraz
towarow konsumpcyjnych pozwala postawi¢ wstepna hipoteze, iz ceny towardow 1
ushug charakteryzuja si¢ znaczaca lepkoscig. Jednakze, o ile ksztattowanie si¢
indeksOw cen towardw na poziomie konsumenta i producenta jest zblizone w
przypadku strefy euro, o tyle przebiegi tych indeksow w Polsce sg znaczaco rozne.
Zjawisko to mozna uzasadni¢ nast¢pujaco. Po pierwsze, roéznica indeksoOw cen
towarOw na poziomie konsumenta 1 producenta stanowi z definicji miarg

zagregowane] marzy w handlu krajowym. Wskazany przebieg tych indeksow
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sugerowa¢ moze zatem, iz poziom zagregowanej marzy handlowej w przypadku
strefy euro jest ustabilizowany (stacjonarny), z kolei w przypadku Polski,
reprezentujacej grupe krajow, w ktorych zachodzi proces transformacji
gospodarczej, poziom zagregowanej marzy w obrocie handlowym podlega
wyraznym dlugoterminowym dostosowaniom (jest niestacjonarny). Po drugie,
konstrukcja miernika cen producenta w Polsce wskazuje, iz wskaznik ten

potencjalnie moze by¢ podatny na zmiany struktury dobr uwzglednionych w

Wykres 3. Roznica logarytmoéw indeksow cen toward6w konsumpcyjnych i cen
producenta w przetworstwie przemystowym w Polsce

0,2

0,1

0,05

-0,05
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych Eurostatu.

Wykres 4. Realny kurs walutowy w Polsce, podziat wg deflatorow
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realny kurs walutowy (deflator cen towardw i ustug konsumpcyjnych)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych Eurostatu.
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badaniu. Roznice logarytméw indeksow cen towaréw na poziomie konsumenta i
producenta przedstawiono na wykresie 3.

Niestacjonarno$¢ réznicy indeksOw cen towarow na poziomie konsumenta 1
producenta implikuje rézne ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego w
zaleznoSci od zastosowanego deflatora. Kurs wymiany urealniany ogdélnym
deflatorem cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych wykazuje przebieg zblizony do
kursu urealnianego deflatorem cen towaréow konsumpcyjnych. Z kolei, kurs
wymiany urealniany deflatorem cen producenta ksztaltuje si¢ odmiennie od
wczesniejszych, zawiera bowiem zmienno$¢ implikowang przez niestacjonarng
roznic¢ logarytmow indeksOw cen towar6w na poziomie konsumenta i producenta.
Dlatego tez analizy kursu walutowego urealnianego deflatorem cen producenta
moga potencjalnie tatwiej sprzyjac¢ hipotezie o trendzie aprecjacyjnym w kursie
wymiany.

RoézZnica logarytmow indeksow cen towardéw wymiennych 1 niewymiennych
definiuje wewnetrzny kurs walutowy, ktérego potencjalna niestacjonarnos$¢ jest
warunkiem koniecznym zaistnienia mechanizmu opisanego przez Balass¢ (1964) i
Samuelsona (1964), prowadzacego w konsekwencji m.in. do aprecjacji kursu
wymiany. Poréwnanie réznicy logarytmoéw indeksow cen towarow wymiennych
(deflator cen towaro6w konsumpcyjnych) i niewymiennych (deflator cen ushug
konsumpyjnych) dla paneli A, B 1 C oraz strefy euro przedstawiono na wykresie 5.
W przypadku paneli A 1 B zauwazalny jest dos$¢ silny trend aprecjacyjny
wewnetrznego kursu walutowego, ktory w przypadku wigkszosci krajow zanika ok.
2006 roku, tj. niedlugo po rozszerzeniu UE w 2004 roku. Jedynie w przypadku
Czech (panel A) 1 Slowacji (panel B) aprecjacja wewnetrznego kursu walutowego
wystepuje dtuzej, tj. az do roku 2010. Z drugiej strony, ksztaltowanie si¢
wewngetrznego kursu walutowego w panelu A 1 B w dalszej cze$ci proby jest
zblizone do przebiegu wewnetrznego kursu walutowego dla strefy euro, co pozwala
postawi¢ hipotezg robocza, iz relatywny wewngtrzny kurs walutowy staje si¢
stacjonarny dla nowych cztonkéw UE po 2006 roku. Potwierdzenie takiej hipotezy
byloby jednoczesnie symptomem osiggnigcia pewnego etapu konwergencji

gospodarek tych krajow do rozwinietych gospodarek UE. Z kolei wewnetrzny kurs
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Model realnego kursu walutowego - podstawy teoretyczne i analiza panelowa

walutowy dla panelu krajow UE pozostajacych poza unig monetarng (panel C)
ksztattuje si¢ odmiennie niz wewne¢trzny kurs walutowy dla strefy euro, a
jednoczes$nie cechuje si¢ trendem aprecjacyjnym w catej analizowanej probie, z
wyjatkiem Islandii.

Wyniki wnioskowania o stopniu integracji wewnetrznego kursu walutowego
oraz relatywnego wewnetrznego kursu walutowego w okresach: styczen 2000 —
grudzien 2006 oraz styczen 2007 — czerwiec 2014, na podstawie panelowych testow
pierwiastka jednostkowego oraz panelowych testow stacjonarno$ci procesu,
przedstawiono w tabelach 1 — 3. Wyniki testow wskazuja, iz proces generujacy
wewnetrzny kurs walutowy w przypadku wszystkich rozwazanych paneli jest
zintegrowany w stopniu pierwszym. Jednakze graniczny poziom istotnosci
panelowych testow pierwiastka jednostkowego bliski 10% dla panelu A i1 proby
styczen 2007 — czerwiec 2014 wskazuje, ze hipoteza zakladajaca stacjonarno$¢
relatywnego wewnetrznego kursu walutowego po roku 2006 znajduje czesciowe
potwierdzenie empiryczne. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, iz w takiej krotkiej

probie w wymiarze czasowym, panelowe testy pierwiastka

Tabela 1. Wnioskowanie o stopniu integracji wewngtrznego kursu walutowego?,
styczen 2000 — grudzien 2006
CZ,HR, HU, BG,EE, LV, DK, SE, GB, IS,

PL, RO LT, SI, SK NO, CH EU
Np, - AN'py’
z, 2025 (0,60)°  1,43(0,08)  -1,23(0,89)  -0.52 (0,70)
Z -5,46 (0,00)  -9,43(0,00)  -7,33(0,00)  -4,32(0,00)
8 438 (0,000  -7,68(0,00)  -6,03(0,00) 3,46 (0,00)
Ap; - Ap)”
Z, 67,29 (0,00)  21.03(0,00) 108,08 (0,00) 48,46 (0,00)
Z 0,78 (0,78)  -0.49 (031) 0,76 (0,77) 0,90 (0,81)
Z pur 0,84 (0,80)  -0.39(0,35)  0,82(0,79) 0,89 (0,81)

@ Réznica logarytméw indeksow cen towaréw ( p! ) i ustug ( p)” ) konsumpcyjnych.
b Statystyka testu stacjonarnosci Hadriego (2000), Z, = N (0;1), gdy T — o, I -0 i I/T —0.
¢ 4 Statystyki testu pierwiastka jednostkowego Ima, Pesarana, Shina (2003), Z, = N (0;1), gdy

T—>ow,—>wil/T—const.

¢ Graniczny poziom istotnosci.
Zrodlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Wnioskowanie o stopniu integracji wewngtrznego kursu walutowego,
styczen 2007 — czerwiec 2014

CZ HR,HU, BG,EE, LV, DK, SE, GB, IS, U
PL, RO LT, SI, SK NO, CH
A’p; - p;”

Z, 0,04 (0,48)  -0,05(0,52)  -0,65(0,74) 0,08 (0,46)
ar 7,320,000 -5,78(0,00)  -8,31(0,00)  -2,60(0,00)
ar -6,21(0,000  -5,09(0,000  -6,90 (0,000  -2,29(0,01)

Ap, —Ap,”

Z, 18,30 (0,000 6,95 (0,000 53,39 (0,000 14,75 (0,00)

Z 0,45(0,32)  030(0,62)  1,80(0,96)  -0,32(0,37)
ar 0,39(0,35)  033(0,63)  1,81(0,97)  -0,30(0,39)

Zrodto: obliczenia wilasne.

Tabela 3. Wnioskowanie o stopniu integracji relatywnego® wewnetrznego kursu

walutowego
CZ,HR, HU, PL, BG,EE, LV,LT,SI, DK, SE, GB, IS,
RO SK NO, CH
(Apy - ap)" )= (A" - ap)")
styczen 2000 — grudzien 2006
Z, 67,26 (0,00) 8,41 (0,00) 106,95 (0,00)
2y 0,26 (0,60) -0,75 (0,23) 0,14 (0,55)
Ly 0,34 (0,63) -0,62 (0,27) 0,22 (0,59)
styczen 2007 — czerwiec 2014
Z, 37,55 (0,00) 19,39 (0,00) 70,46 (0,00)
Zyor -1,22 (0,11) 0,07 (0,53) 2,32 (0,99)
Z,. -1,09 (0,14) 0,13 (0,55) 2,33 (0,99)

* Wzgledem strefy euro.
Zrodlo: obliczenia wlasne.

jednostkowego/stacjonarnosci bedg charakteryzowac si¢ znaczacym zaburzeniem
rozmiaru testu w kierunku jednosci, mimo ze mniejszym niz testy dla szeregow
czasowych. Ponadto, odmienne ksztattowanie si¢ wewnetrznego kursu walutowego
dla Czech 1 Stowacji, zaburza wyniki wnioskowania panelowego, potencjalnie
utrudniajgc potwierdzenie stacjonarnosci tej zmiennej zardwno w panelu A, jak i B.
Brak jednoznacznego rozstrzygniecia na korzys$¢ stacjonarnosci relatywnego

wewnetrznego kursu walutowego od roku 2007 wskazuje na potrzebe dwutorowego
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modelowania realnego kursu walutowego. Z jednej strony, uznanie relatywnego
wewnetrznego kursu walutowego za stacjonarny, prowadzi do wykluczenia a priori
mechanizmu opisanego przez Balasse (1964) 1 Samulsona (1964) oraz pozwala na
stosowng redukcje modelu w kierunku podejscia CHEER. Z drugiej strony,
potencjalna niestacjonarno$¢ wewnetrznego kursu walutowego (por. Konopczak i
Toroj 2010), szczegdlnie w okresie poprzedzajagcym wstgpienie krajow Europy
Srodkowej do UE, uzasadnia celowo$é weryfikacji istnienia tego mechanizmu w

ramach podej$cia BEER.

2.2. Model CHEER

Model CHEER (ang. Capital Enhanced Equilibium Exchange Rate) realnego
kursu walutowego jest podejSciem zagniezdzonym w ramach warunku réwnowagi
bilansu platniczego. Zaktada si¢, Ze mechanizmem determinujagcym ksztaltowanie
si¢ rachunku kapitalowego jest parytet nieubezpieczonych stoép procentowych:
A S m=10" =1, (15)

e
it+m

gdzie A s stanowig oczekiwany przyrost nominalnego kursu walutowego, a /;;

oraz 1" oznaczaja poziomy odpowiednio krajowych i zagranicznych stop

procentowych (m=s — krotkoterminowe, m=1[/ — dlugoterminowe). Z kolei,
determinantg rachunku biezacego jest prawo jednej ceny, rozszerzone przez Juselius

1 MacDonalda (2004) w nastepujacy proces dostosowan cenowych:
AStron = O (B Plrn = BPrln )+ Bl + 4 (16)
Zatem, dopasowania cenowe dokonujg si¢ zarOwno poprzez zmiany realnego kursu
walutowego, jak 1 poprzez roznice inflacji krajowej 1 zagraniczne;.

Réwnania (15) 1 (16) pozwalajg zdefiniowa¢ glowng hipotezg podejscia
CHEER, zgodnie z ktorg realny kurs walutowy determinowany jest przez réznicg w
poziomach stop procentowych w kraju 1 za granicg oraz przez analogiczng rdznice
stop inflacji:

q, =B (L, 1)+ B, (2p, - Ap) )+ &, (17)
Model CHEER kursu ztoty/euro dla danych z lat 1995 — 2006, okreslony réwnaniem
(17) z restrykcja homogenicznos$ci, dany jest w pracy Kebtowskiego 1 Welfe (2010).
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Wada modelu CHEER danego rownaniem (17) jest jednak brak
uwzglednienia premii za ryzyko niewyptacalnosci, ktorej aproksymacja moga by¢
m.in. wspotczynniki ptynnosci okreslane przyktadowo jako stosunek podazy
pienigdza M2 do wielkosci rezerw, czy wielkos¢ dlugu w relacji do produktu
krajowego brutto. Kelm (2011) oszacowat zwigzek kointegracyjny, w ktérym model
CHEER dany rownaniem (17) jest uzupetlniony o niestacjonarng premi¢ za ryzyko,
reprezentowang przez relatywny udzial rzadowego dlugu krétkookresowego do
PKB. Z kolei, Kebtowski 1 Welfe (2012) oraz Kebtowski (2011) zaproponowali aby
premi¢ za ryzyko niewyplacalnosci mierzy¢ za pomocg rynkowej wyceny tego
ryzyka, tj. instrumentu pochodnego ryzyka kredytowego (ang. Credit Default Swap),

a zastosowane uogoélnienie modelu CHEER dane jest wowczas nastgpujaco:
q9: = ﬁ]i ([it - It* ) + ﬁZi (Apit - Ap: ) + ﬁ3i (Cdsit - Cdst*) T & (18)
gdzie cds, oraz cds, oznaczajz logarytmy instrumentu pochodnego ryzyka

kredytowego (CDS) dla obligacji skarbowych.

Sposdb uwzglednienia premii za ryzyko kredytowe emitenta instrumentu
bazowego w rozszerzonym modelu CHEER, danym réwnaniem (18), nalezy jednak
zmodyfikowa¢. Duffie (1999) wykazal, iz wycena instrumentu pochodnego ryzyka
kredytowego (CDS) stanowi narzut na bezryzykowng stope procentowg dla obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu, tj. definiuje premi¢ za ryzyko zawarta w poziomie
oprocentowania obligacji skarbowych Uwzglednienie zatem w  zbiorze
informacyjnym poziomoéw instrumentu pochodnego ryzyka kredytowego zamiast
logarytméw pozwala zdefiniowaé parytet nieubezpieczonych stop procentowych,
jako:

A8\ /m=(1,-CDS,)~(I -CDS]). (19)

Zauwazy¢ nalezy, iz rownanie (19) definiuje oczekiwania zmian kursu wymiany w
odniesieniu do bezryzykownych stop procentowych, co stanowi jedno z zalozen
parytetu nieubezpieczonych stop procentowych.

Réwnania (19) 1 (16) pozwalaja nastepujaco zredefiniowa¢ model CHEER:

9: = ﬁli ((lit - CDSit)_([t* - CDS: )) +ﬁ2i (Apit - Apz*) : (20)
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Ponadto, w przypadku homogeniczno$ci zwigzku danego roéwnaniem (20) —

B+ B, =0, realny kurs walutowy determinowany jest przez parytet

bezryzykownych realnych stop procentowych:
g, = B,((1, - CDS, - Ap, )~ (I, - CDS; - Ap;)). @1

Model CHEER okre$lony réwnaniami (20) i (21) stanowi jedng z hipotez

badawczych analizy.

Wykres 6. Dlugoterminowa stopa procentowa a premia za ryzyko — strefa euro
6
5

Bl

2003 2005 2 2009 2011 2013

m dfugoterminowa stopa procentowa W premia za ryzyko

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie baz danych Eurostatu i Reutersa.

Wykres 7. Dlugoterminowa stopa procentowa a premia za ryzyko — Polska
8

L
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m diugoterminowa stopa procentowa W premia za ryzyko

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie baz danych Eurostatu i Reutersa.
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Wykresy 6 oraz 7 przedstawiajg ksztattowanie si¢ dlugoterminowej stopy
procentowe] (oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu) oraz premii za ryzyko (instrument pochodny ryzyka kredytowego
dla obligacji skarbowych — pigcioletni kontrakt CDS) w skali rocznej dla strefy euro
(notowanie CDS — Niemcy) 1 Polski. Zauwazy¢ nalezy, ze poczawszy od polowy
2008 roku premia za ryzyko stanowi zauwazalny komponent oprocentowania
obligacji skarbowych, przy czym w okresie kryzysu finansowego zwigzanego z

rynkiem kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych oraz

Wykres 8. Dlugoterminowa stopa procentowa, premia za ryzyko 1 inflacja — Polska

. ARY

2003 2005 2007 2009 2011 2013

— fUgote rminowa stopa procentowa premia za ryzyko inflacja CPI r/r
g F Y | /

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie baz danych Eurostatu i Reutersa.

Wykres 9. Dlugoterminowa bezryzykowna realna stopa procentowa — Polska

6

2003 2005 2007 2009 2011 2013

diugoterminowa bezryzykowna realna (r/r) stopa procentowa

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie baz danych Eurostatu i Reutersa.
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kolejnego kryzysu finansowego zwigzanego z rynkiem obligacji skarbowych
niektérych panstw UE premia za ryzyko stanowi nawet prawie polowe
oprocentowania polskich obligacji skarbowych. Poréwnanie dlugoterminowej stopy
procentowej ze stopa bezryzykowng wskazuje jednoczes$nie na odmienng tendencje
w analizowanej probie. Bezryzykowana stopa procentowa wykazuje bowiem
wyrazng tendencje spadkowa w okresie calym okresie styczen 2003 — czerwiec
2014, podczas gdy stopa procentowa zawierajaca ryzyko kredytowe oscyluje wokot
5,5% r/r w latach 2003 — 2012, a spadek oprocentowania obserwowany jest dopiero
od poczatku 2013 roku.

Zestawienie stopy procentowej, premii za ryzyko i inflacji r/r (zob. wykres 8)
wskazuje na niestacjonarno$¢ procesOw generujagcych te zmienne, ktore

wykorzystane sg do wyznaczenia bezryzykownej realnej stopy procentowej —
I, —CDS, —Ap, (zob. wykres 9). Nalezy zauwazy¢, ze bezryzykowna realna stopa

procentowa cechuje si¢ relatywnie duzg zmienno$cig, a jednocze$nie w
analizowanej probie wykazuje pewng cyklicznos¢.

Model CHEER oszacowano w pierwszym etapie w ramach
jednoprzekrojowej, wielowymiarowej analizy kointegracyjnej dla systemu kursu
walutowego zloty/euro. Model PVEC sprowadza si¢ wowczas do postaci
szczegbdlnej — modelu VEC. Na wykresie 10 zestawiono zmienne wykorzystane w
badaniu: (i) realny kurs walutowy okreslony za pomocg rownania (7), (ii) réznice
premii za ryzyko w kraju 1 za granicg, mierzonych za pomocg wyceny instrumentow
pochodnych ryzyka kredytowego (5-letnie CDS-y w skali miesigczne)) —
CDS, - CDS;, (iii) réznicg stop oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych o
zmiennym oprocentowaniu w skali miesigcznej — 1, — 1 : , (1v) r6znice stop inflacji
mierzonych za pomocg indeksow cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych -
Ap, = Ap; .

Poréwnanie ksztaltowania si¢ realnego kursu walutowego oraz rdznicy
premii za ryzyko wskazuje, iz w okresach silnego wzrostu réznicy ryzyka
kredytowego postrzeganego przez inwestorow finansowych, kurs walutowy ulega

znacznej deprecjacji. Z drugiej strony, premia za ryzyko miata prawdopodobnie
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Model realnego kursu walutowego - podstawy teoretyczne i analiza panelowa

relatywnie niewielki wpltyw na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego przed
rozpoczeciem kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku.
Ponadto, réznica dtugoterminowych stop procentowych oraz réznica stdp inflacji
wykazuja znaczng korelacj¢ dlugookresowa, co jednak nie musi implikowaé
skointegrowania tych zmiennych. Z uwagi na wykazang wcze$niej niestacjonarno$¢
relatywnego wewngtrznego kursu walutowego przed 2007 rokiem, szacunek modelu
CHEER przeprowadzono dla danych z okresu styczen 2007 — czerwiec 2014.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki wnioskowania o strukturze dlugookresowe;j
modelu CHEER dla systemu kursu walutowego zloty/euro. Statystyka ilorazu
wiarygodnosci testu rzedu kointegracji (zarOwno z poprawka Bartletta, jak 1 bez)
wskazuje na istnienie dwoch zwigzkow dlugookresowych. Test slabe;j
egzogenicznosci pozwala na dokonanie uwarunkowania modelu, najpierw
wzgledem roznicy dlugoterminowych stop procentowych, a w nastepnej kolejnosci
wzgledem rdéznicy premii za ryzyko, co powinno prowadzi¢ do poprawy

matoprobkowych wiasnosci testu rzedu kointegracji. Ostatecznie, test rzedu

Tabela 4. Wnioskowanie o strukturze dlugookresowej, model CHEER, styczen 2007
— czerwiec 2014, Polska

rzad kointegracji

J 1 2 3 4
A 0,36 0,33 0,11 0,03
LR 89,2 (0,00) 49,2 (0,00) 13,7 (0,32) 3,1 (0,58)
LR®¢ 82,1 (0,00) 45,5 (0,00) 12,4 (0,42) 3,0 (0,59)
staba egzogeniczno$¢
q, I-1I CDS, - CDS, Ap, - Ap,
r=1 0,35 (0,56) 1,40 (0,24) 0,01 (0,95) 4,38 (0,04)
r=2 8,17 (0,02) 1,41 (0,50) 23,93 (0,00) 29,25 (0,00)
r=3 15,50 (0,00) 1,41 (0,70) 28,45 (0,00) 34,48 (0,00)
rzad kointegracji, model warunkowy
J 1 2
A 0,35 0,12
LR 49,8 (0,00) 11,3 (0,18)
LR®¢ 48,0 (0,00) 11,0 (0,20)

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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kointegracji dla modelu warunkowego wskazuje na istnienie jednego zwigzku
dtugookresowego, co jest jednoczesnie spojne z zatozonym modelem teoretycznym.

Szacunek zwigzku dlugookresowego w krotkiej probie wymagat zatem z
jednej strony dokonania uwarunkowania modelu, z drugiej strony konieczne okazalo

si¢ narzucenie restrykcji homogenicznosci na parametry modelu CHEER

(LR* =4,72(0,09)). Oszacowany zwiazek dlugookresowy dany jest wowczas
nastepujaco:

g,=133+81,27((1, - CDS, - Ap,) (1, - CDS; - Ap,*)) +ec,, (22)

(58)  (6.6)

—0,06
. , . (2,2)
a macierz dostosowan jako A =

. Ksztaltowanie si¢ stabostacjonarnego

2
(6,0)

skfadnika korekty bledem — ec, przedstawiono na wykresie 11. Z kolei estymacja

rekursywna oraz wstecznie rekursywna (dla ostatnich/pierwszych 30 obserwacji)
wskazuje na stabilno$¢ parametrow dhlugookresowych, mimo krétkiej proby
czasowe] wykorzystanej w badaniu.

Uzyskana semielastycznos¢ realnego kursu walutowego wzgledem réznicy
bezryzykownych realnych stop procentowych jest nizsza od wartosci teoretycznej,
rownej w tej analizie 120, ktéra jest implikowana wylacznie przez parytet
nieubezpieczonych stép procentowych. Z drugiej jednak strony jest wyraznie
wyzsza, niz w przypadku wczes$niejszych analiz, ktérych podstawa nie byly
bezryzykowne stopy procentowe, definiowane zgodnie ze wskazaniem Duffiego
(zob. np. Kelm (2011), Keblowski 1 Welfe (2012), Kebtowski (2012)). Nalezy

jednak zauwazy¢ tez, iz wczesniejsze analizy obejmowaly zwykle rOwniez system

Wykres 11. Skladnik resztowy zwigzku dlugookresowego (22)

Beta1"Z1(t)
0.75

- /\/\Vf\\/\/\/\/\/\\/\\/\ AA/\A/\/\/\/\ N
o A Y WA

-0.50

Zrodto: obliczenia wilasne.
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dozwolonego pasma wahan kursu walutowego, ktoéry poprzedzal system (prawie)
plynnego kursu walutowego. Oszacowany parametr korekty bltedem rowny -0,06
wskazuje na okres pottrwania nierownowagi réwny 11 miesiecy. Okres ten jest
dluzszy, niz we wczesniej wspomnianych pracach, niemniej jest w pehni
akceptowalny z punktu widzenia wczesniejszych analiz ksztaltowania si¢ kursu
walutowego w rownowadze. Uzasadnieniem powolnego dostosowania si¢ kursu
walutowego do poziomu réwnowagi moga by¢ na przyklad krotkookresowe
strategie spekulacyjne, prowadzace do wystepowania stosunkowo dhugich okresow
przewartosciowania lub niedowarto$ciowania waluty krajowe;.

W kolejnym etapie badania szacowano model CHEER dla systemu kursow
walutowych nowych cztonkéw UE z (prawie) ptynnym kursem walutowym — panel
A oraz dla systemu uwzgledniajagcego kurs wymiany nowych czlonkow UE ze
sztywnym kursem walutowym — panel B. Na wykresach 12-15 przedstawiono dane
panelowe wykorzystane w badaniu (panele A 1 B) oraz dane dotyczace panelu C,
stanowigcego punkt odniesienia. Ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego,
przedstawione na rysunku 12, wskazuje na istnienie wspdlnego, dla panelu A, jak 1
panelu B, trendu aprecjacyjnego realnego kursu walutowego, ktory wystepuje od
poczatku proby do 2007 roku oraz wzgledne ustabilizowanie realnego kursu
walutowego w latach nast¢gpnych. Wystepowanie wspdlnego trendu aprecjacyjnego
realnego kursu walutowego nowych cztonkéw UE do 2007 roku odzwierciedla
proces stopniowej zmiany struktury i poprawy jakosci produkowanych dobr przez
gospodarki krajow nowych cztonkow UE. Nalezy zauwazy¢, iz najsilniejsza
aprecjacja realnego kursu walutowego nastgpita w przypadku Stowacji, ktorej
relatywnie niewielka gospodarka doswiadczyta znacznych inwestycji przede
wszystkim w przemysle motoryzacyjnym. Wystgpowanie wspolnego trendu
aprecjacyjnego realnego kursu walutowego moze rowniez wskazywaé na
potencjalne wystepowanie w tym okresie mechanizmu opisanego przez Balasse
(1964) 1 Samuelsona (1964).

Podobne ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego dla nowych cztonkéw
UE oraz odmienno$¢ systemu kursu walutowego w panelu A 1 B, polaczona z

okresami silnej deprecjacji/aprecjacji nominalnych kursow walutowych w panelu A,

Materialy i Studia nr 312



‘njejsoinyg YyoAuep Azeq ormeispod BU SUSBIM BIUSZOI[QO 0}POI7Z

¥10¢

H) = ON=—— = IS = ) =——

(41014 0102 8002 9002 ¥00¢ [4v]4 0002

v10¢

Of = NS=—— [§—— |]=—— A]=—— JI=—

10¢ 010¢ 800T 900¢ 00t 00t

v10¢

QY= YH=——— Id= NH=——— D=

10¢ 010¢ 800T 900¢ 00t 00t 000¢

T'0

7’0

€0

D — V 9[oued ‘Amoinem siny| Auedy ‘71 SODAM

Narodowy Bank Polski

30



‘nyejsoIny yoAuep Azeq o1me)spod BU QUSEIM BIUSZOI[QO :OJPOIZ

H)—— ON—— g9—— 35— Nd—
v102 z10z o010z 8002 9002 b0z z0oz 0002
T'o-
500
0
500
T'0
ST0
D e G — S Lo ] 3 e QY= YH Tdm—— (H — 7D —
000T ¥10¢ 41014 010z 800C 9002 00T zo0t 0002
T'o- T'o-
500 500
}
0 £ .\% of \ 0
500 500
' '
ST'0 ST'0

Model realnego kursu walutowego — podstawy teoretyczne i analiza panelowa

D — Vv J1oued ‘(171 ‘ond AJons wopd[3zm) tloeyur dois oUZOy €1 SODAM

31

Materialy i Studia nr 312



‘BSI9INY YoAuep Azeq o1meispod BU QUSBIM BIUSZOI[O :OfPOIZ

H) w0 e G e (] e
¥102 z10z o010z 8007 9007 002 7007 0002
100°0-
S0000-
0
50000
1000
D w— G — |S Lo ] J] e OY == YH Td==— NH=——— ) —
¥10% z10% 0107 800¢ 900% 002 7002 0002 ¥10% z10% 0107 800¢ 9002 002 7002 0002
0 0
2000 2000
#00'0 #00'0
900°0 900°0
800°0 800°0
100 10'0

D — Vv 9roued ‘(louzodisarw mpexs m o01d pyd m) 0AzA1 ez 1mwdid eotuzoy 4] SODAM

Narodowy Bank Polski

32



‘njejsoinyg YoAuep Azeq ormeispod BU SUSBIM BIUSZOI[QO 0}POI7

H) w0 e G e (] e

¥102 Z10z 0102 8007 9002 002 7007 000%
E180]
1'0-
S0'0-

0
S0'0
1’0

D w— G — |S Lo ] J] e OY == YH Td==— NH=——— ) —

¥10% z10% 0102 8002 9002 00T 700z 0002 ¥10% z10% 0102 8002 9002 00T 700z 0002
ST'o- ¥T0-
o
_”\O. H__O.
800~
so'o- ,
900~
00~

v 0

70'0-

500 0
z0'0
10 #0'0

Model realnego kursu walutowego — podstawy teoretyczne i analiza panelowa

D — Vv 9[oued ‘YoAmoyuaooid dois (1/1) yoAu[edr yoAuMOoNAZAIZoq YOAMOUTULIdIOSNIP BITUZOY "G SAIAM

33

Materialy i Studia nr 312



wskazuje na konieczno$¢ analogicznej, silnej deprecjacji/aprecjacji wewngtrznej w
panelu B. Ksztattowanie si¢ réznic stop inflacji, przedstawione na wykresie 13,
wskazuje na istotnie wigkszg zmienno$¢ stop inflacji w panelu B, niz w panelu A.
Nalezy tez zauwazy¢, iz panel B cechuje si¢ wiekszg zmiennos$cig bezryzykownych
realnych stop procentowych, niz panel A (zob. wykres 15).

W tabeli 5 przedstawiono wyniki wnioskowania o strukturze dlugookresowe;j
modelu CHEER dla systemu kurséw walutowych panelu A, na postawie srodowiska
statystycznego PVEC. Model CHEER szacowano w tym przypadku dla panelu
obejmujacego jedynie systemy walutowe: Wegier, Polski 1 Chorwacji.
Uwzglednienie Czech 1 Rumunii prowadzito do uzyskania nieakceptowalnych ocen
parametréw, co wynika z maloprobkowych wlasnosci estymatora oraz z
odmiennos$ci dynamiki indeksow cen w tych krajach. Statystyka ilorazu
wiarygodnosci z poprawka rozmiaru testu Bartletta dla testu rzedu kointegracji
wskazuje na istnienie jednego zwigzku kointegracyjnego. Z drugiej strony graniczny
poziom istotnos$ci testu wspdlnej przestrzeni kointegrujacej rowny 2% wskazuje na
brak wspdlnego mechanizmu dlugookresowego. Oszacowane semielastycznosci
realnych  kursow  walutowych  wzgledem  roznicy  dlugoterminowych
bezryzykownych realnych stop procentowych sa wyraznie roézne, przy czym

najwyzsza semielastyczno$¢ dotyczy realnego kursu walutowego zloty/euro, a

Tabela 5. Wnioskowanie o strukturze dlugookresowej, model CHEER, styczen 2007
— czerwiec 2014, panel A

wspolny rzad kointegracji
H,:R=0 LR’ =156,5 c.v.=83,7
H,:R=1 LR’ =241 cv.=3138
wektor kointegrujacy, 3 kraje: Wegry, Polska, Chorwacja

q, (1, -CDS, - Ap,) - (1, - CDS; - Ap, )
HU 1 -66,4 (4,0)
PL 1 -83,0 (4,4)
HR 1 29,3 (2,9)

wspolny wektor kointegrujacy
H,:B, =B, =B,, LR=14,9(0,02)

Zrodto: obliczenia wlasne.
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najnizsza kursu kuna/euro. Wséroéd przyczyn roznic tych semielastycznosci nalezy
wymieni¢: (i) odmienno$¢ procesu transformacji w poszczeg6dlnych krajach, ktora
rzutuje na rozng kapitalochtonno$¢ analizowanych gospodarek, (ii) gleboko$¢ 1
plynno$¢ danego rynku walutowego oraz skalg interwencji walutowych
podejmowanych przez banki centralne tych krajow.

Wyniki wnioskowania o strukturze dlugookresowej modelu CHEER dla
systemu kursow walutowych panelu B przedstawiono w tabeli 6. Podobnie jak w
przypadku panelu A, uzyskanie akceptowalnych ocen parametrow wymagalo
ograniczenia panelu dla systemow kursow walutowych: Estonii, Litwy, Lotwy,
Stowenii 1 Bulgarii. Test rzedu kointegracji wskazuje na istnienie jednego zwigzku
dtugookresowego. Oszacowane semielastycznosci realnych kurséw walutowych
wzgledem réznicy dlugoterminowych bezryzykownych realnych stop procentowych
sa bardziej zblizone w ramach panelu B, niz w panelu A. Najmniejsza
semielastyczno$¢ kursy dotyczy Stowenii, z kolei najwigksza ocena tego parametru
wystepuje w przypadku Estonii. Jednakze test wspolnej przestrzeni kointegrujace;

pozwala w przypadku panelu B zidentyfikowa¢ wspdlny zwigzek dlugookresowy,

Tabela 6. Wnioskowanie o strukturze dlugookresowej, model CHEER, styczen 2007
— czerwiec 2014, panel B

wspolny rzad kointegracji
H,:R=0 LR’ =1147,9 cv.=216,6
H,:R=1 LR’ =784 c.v.=832

wektor kointegrujacy, 5 krajow: Estonia, Litwa, Lotwa, Stowenia, Bulgaria

q, (1, -CDS, - Ap,) - (1, - CDS; - Ap, )
EE 1 62,3 (3,1)
LV 1 -36,0 (5,6)
LT 1 -38,0 (3,4)
SI 1 -33,1(2,9)
BG 1 -52,6 (4,2)

wspolny wektor kointegrujacy
H;:B,=By,=B;;=B,=B;; LR=4,5 (0’99)
g, = const, +59,9((1, - CDS, - Ap, )~ (I, = CDS; — Ap; ) ) + ec,
)

(38

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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definiujacy ksztaltowanie sie realnego kursu walutowego. Swiadczy to o wickszej
homogenicznosci systemu realnego kursu walutowego w przypadku panelu B,
reprezentujgcego panstwa posiadajace system sztywnego kursu walutowego, a de
facto nalezace w wigkszos$ci do strefy euro, niz panelu A, reprezentujacego panstwa
pozostajagce poza unig monetarng i1 prowadzace w peini samodzielng polityke
monetarng.

Poréwnanie ksztaltowania si¢ realnego kursu walutowego oraz
bezryzykownych realnych stop procentowych dla panelu C sugeruje istnienie
korelacji dlugookresowej tych zmiennych rowniez 1 w tym panelu. Jednak, z uwagi
na brak rynkowej wyceny premii za ryzyko przed 2009 rokiem, nie jest mozliwe
weryfikowanie istnienia zwigzku dlugookresowego w tak krétkiej probie, pomimo

zastosowania $srodowiska statystycznego PVEC.

2.3. Model BEER

Model BEER (ang. Behavioral Equilibium Exchange Rate) realnego kursu
walutowego, podobnie jak model CHEER, jest podejsciem zagniezdzonym w
ramach warunku réwnowagi bilansu platniczego. W odroznieniu od modelu
CHEER, model BEER wskazuje jednak na wigkszy zakres zmiennych, ktére moga
mie¢ wptyw na rachunek biezacy bilansu platniczego (zob. Frankel i Musa 1986,
Clark 1 MacDonald 1999). Po pierwsze, spelnia postulat zgodnos$ci strumieniowo-
zasobowej, wynikajacy ze strumienia platnosci odsetkowych od zagranicznych
aktywOw netto, uwzglednionych w rachunku biezacym. Po drugie, uwzglednia
mechanizm opisany przez Balass¢ (1964) 1 Samuelsona (1964), zgodnie z ktérym
niestacjonarno$¢ realnego kursu walutowego deflowanego ogdlnymi indeksami cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych moze wynika¢ z niestacjonarnosci roznicy
indeksow cen towarOw wymiennych 1 niewymiennych, definiujacej krajowy 1
zagraniczny wewnetrzny kurs walutowy (zob. rownanie (11) 1 (12)). Wowczas

zgodnie z dekompozycjami (9a) 1 (9b) zachodzi, ze

(1-a)(p" =p!)-(1-a") (P = p]") =
=(ap/ +(1=a)p)" = p! )=(a'p" +(1-a") ;" = p" ) = (23)
=(p.-p)-(p'-0").
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Dlatego relatywna r6znica og6lnego indeksu cen towarow 1 ustug wzgledem indeksu
cen towaré6w wymiennych stanowi jedng z potencjalnych determinant realnego
kursu walutowego. Po trzecie, model BEER uwzglednia, Zze relatywne warunki
handlu, definiowane za pomocga krajowych i1 zagranicznych indeksow cen eksportu 1
importu, stanowig determinant¢ bilansu handlowego, a przez to wplywaja na
rachunek biezacy bilansu ptatniczego oraz potencjalnie na realny kurs walutowy. Po
czwarte, parytet nieubezpieczonych stop procentowych (por. rdwnanie (15)) jest tu
definiowany wzgledem realnych stop procentowych oraz ryzyka kredytowego
aproksymowanego standardowo poziomem dlugu publicznego.

Podsumowujac, standardowa specyfikacja modelu BEER zaktada, Zze realny

kurs walutowy determinowany jest przez mechanizm postaci:

g, =nfa,+8,((p, - p! )~ (P, ;")) + 8, tot, ~tot] ) +

. (24)
+5, ((1, —Ap,)—(1; - Ap] )) +5.debt, +¢,,

gdzie nfa, oznacza poziom aktywOw zagranicznych netto w relacji do produktu
krajowego brutto, tot,—tot, definiuje wzgledna roznice relatywnych warunkow
handlu, a debt, jest wskaznikiem roznie definiowanego poziomu diugu publicznego

wzgledem PKB. Powyzszy zbior potencjalnych determinant realnego kursu
walutowego w ramach modelu BEER jest jednak w poszczegdlnych aplikacjach
modyfikowany (zob. przeglad w Kelm 2013). Ponadto oszacowania uzyskiwane
nawet w ramach zblizonych specyfikacji, ale dla réznych par walut lub okresow,
okazuja si¢ by¢ znaczaco rozne (zob. Beza-Bojanowska 1 MacDonald 2009).

W tym badaniu przyjeto nastepujace zalozenia odno$nie struktury
mechanizmu determinujgcego realny kurs walutowy. Po pierwsze, podobnie jak w
przypadku wczesniej przedstawionego modelu CHEER, poziom premii za ryzyko
kredytowe rowny jest wycenie rynkowej implikowanej przed notowania kontraktow
CDS. Po drugie, z uwagi na niestacjonarnos¢ relatywnego wewngtrznego kursu
walutowego przed 2007 rokiem, kurs walutowy urealniano zgodnie ze wzorem (8),
tj. za pomoca indeksow cen towaro6w konsumpcyjnych, co ex definitione, wyklucza
z badania potencjalny wptyw klasycznego efektu Balassy-Samuelsona. Po trzecie,

zalozono jednak, ze mechanizm opisany przez Balasse 1 Samuelsona moze
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potencjalnie wplywa¢ nie tylko na kurs wymiany urealniany za pomoca ogolnych
indeksow cen, ale rdwniez na kurs urealniany za pomoca indeksow cen towaroOw
wymiennych, co wynika¢ moze z lepkosci cen (zob. szersza dyskusje w: Kelm
(2013)). Powyzszy efekt mierzony jest przy tym poprzez relatywng wydajnos¢ pracy
w sektorze towarow wymiennych i1 niewymiennych w kraju wzgledem zagranicy.
Zatem specyfikacja potencjalnych determinant w ramach modelu BEER w tej

analizie dana jest nast¢pujaco:
q" =B, ((1,’ -CDS, - Ap,)-(1" - CDS; - Apj)) + Bonfl, + B (tot, — tot, ) +
+ﬁ4 ((ltr _ZtNT)_ (lt*r _lt*NT ))’

gdzie nfl, to pasywa zagraniczne netto, [/ i [

(25)

oznaczaja odpowiednio krajowg 1

NT
lt

zagraniczng wydajno$¢ pracy w przetworstwie przemystowym, , I'"" definiuja

INT

wydajno$¢ pracy w pozostalych sektorach gospodarki oraz [ =["—I" i

*INT _ j*T _ J*NT
[N = [T [T

Z uwagi na dostgpno$¢ danych dotyczacych wycen kontraktow CDS,
szacunek modelu BEER przeprowadzono dla danych z okresu styczen 2003 —
czerwiec 2014. Podobnie jak w przypadku modelu CHEER, rowniez model BEER
oszacowano w pierwszym kroku dla systemu kursu ztoty/euro, tj. za pomocg analizy
jednoprzekrojowej. Na wykresie 16 przedstawiono szeregi czasowe wykorzystane w

tej analizie.

Wykres 16. Model BEER, wykresy zmiennych — Polska

realny kurs walutowy

2003 2005 2007 2009 2011 2013

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie baz danych Eurostatu i Reutersa.
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W tabeli 7 przedstawiono wyniki wnioskowania o strukturze dlugookresowe;j
modelu BEER dla systemu kursu walutowego zloty/euro. Statystyka ilorazu
wiarygodnosci testu rzedu kointegracji sugeruje istnienie trzech zwigzkow
dlugookresowych, a test z poprawka rozmiaru testu wskazuje na istnienie dwoch
zwigzkow dlugookresowych. Jednocze$nie test wykluczenia z przestrzeni
kointegrujacej wskazuje, ze relatywna wydajno$¢ pracy w sektorze towarOw
wymiennych 1 niewymiennych nie objasnia mechanizmu/mechanizmow
dlugookresowych systemu kursu walutowego. Dlatego tez zmienna ta zostala
usunieta ze zbioru informacyjnego, co jednoczesnie nie wptynelo na wskazania testu
rzedu kointegracji. Test wykluczenia z przestrzeni kointegrujacej nie dozwala na
wykluczenie kolejnych zmiennych ze zbioru informacyjnego, cho¢ dla zmiennej

nfl, , wskazania testu nie sa rozstrzygajace. Niemniej, wzigwszy pod uwage jakos¢

danych surowych dotyczacych tej zmiennej w poczatkowym okresie analizy oraz
postulat zgodnosci strumieniowo-zasobowej, zmienng t¢ pozostawiono w zbiorze
informacyjnym. W nastgpnym kroku, zastosowanie testu stabej egzogenicznos$ci
pozwala na dokonanie uwarunkowania modelu wzgledem roznicy relatywnych
warunkow handlu zagranicznego. Wnioskowanie o rzedzie kointegracji w modelu
warunkowym na podstawie testu z poprawka Bartletta prowadzi ostatecznie do
wniosku o istnieniu jednego zwigzku dlugookresowego. Z kolei, test stabej
egzogenicznosci nie pozwala na dalsze uwarunkowanie modelu.

Nalezy zauwazy¢, iz przedstawiona powyzej S$ciezka wnioskowania o
strukturze dlugookresowej modelu jest zgodna ze strategiag proponowang przez
Greenslade’a (1999). Jednakze wskazania powyzszych testow sg podatne na: (1)
efekt krotkiej proby, ktory w tej analizie moze prowadzi¢ w pewnym stopniu do
znieksztalcenia rozmiaru poszczeg6lnych testow oraz (ii) wady danych surowych

wynikajace m.in. z interpolacji szeregow (nfl,).
NaloZenie restrykcji homogeniczno$ci na parametry zmiennych: 7, -1,
CDS,-CDS;, Ap,—Ap, (LR* =2,35(0,31)) pozwolifo na oszacowanie

nastepujacego zwigzku dlugookresowego:
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Wykres 17. Sktadnik resztowy zwigzku dlugookresowego (26)

Beta1"Z1(t)
10

05 o

., \/\/\/\/\A/\ | /W\ /\AA/\I\I\/\ Ay

\N\/V\/\/J\J\/ \/\/w \jVU\/\J\jV \/ WV

10 -—F——F—————F—————— 77— 77—
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-05

Zrodlo: obliczenia wlasne.

sl )l )

—-0,146nfl, +ec,,
(2.1)

dla ktorego sita mechanizmu korekty btedem dla realnego kursu walutowego rowna

jest —0,07, co odpowiada okresowi poéttrwania nierdwnowagi wynoszgcemu 9,5
(24)

miesigca. Ksztaltowanie si¢ stabostacjonarnego skladnika korekty bledem — ec,

przedstawiono na wykresie 17. Z kolei estymacja rekursywna wskazuje na
stabilno$¢ parametrow dlugookresowych.

Przeprowadzone wnioskowanie o strukturze dlugookresowej dla modelu
BEER danego réwnaniem (25) oraz oszacowany zwigzek dlugookresowy (26)
wskazujg, iz relatywne warunki handlu oraz pasywa zagraniczne netto stanowig
istotne determinanty realnego kursu walutowego, z kolei relatywna wydajno$¢ pracy
w sektorze towarOw wymiennych 1 niewymiennych nie stanowi elementu
mechanizmu dhlugookresowego dla kursu walutowego zloty/euro. Jednocze$nie
oszacowana semielastyczno$¢ realnego kursu walutowego wzgledem rdznicy
bezryzykownych realnych stop procentowych jest mniejsza, niz oszacowanie
modelu  CHEER.  Jakkolwiek  bezposrednie = porOdwnanie  uzyskanych
semielastycznosci jest czgsciowo utrudnione z uwagi na r6zng probe wykorzystang
w badaniu, wigkszg liczbe obserwacji wykorzystanych do estymacji modelu BEER
oraz odmienno$¢ wykorzystanych indekso6w cen, to jednak oszacowany zwigzek
dlugookresowy (26) wskazuje, iz model CHEER jest nazbyt zredukowany, w
stosunku do dlugookresowego mechanizmu generujacego realny kurs walutowy, a
pominigcie istotnych determinant moze prowadzi¢ do obcigzenia oszacowan

pozostalych parametrow.
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W nastgpnym etapie analizy przeprowadzono szacunek modelu BEER dla
systemu kurséw walutowych nowych cztonkéw UE z plynnym kursem walutowym
(panel A) oraz dla systemu uwzgledniajacego kurs wymiany nowych cztonkow UE
ze sztywnym kursem walutowym (panel B). Ksztaltowanie si¢ relatywnych
warunkow handlu 1 relacji pasywow zagranicznych do PKB przedstawiono
odpowiednio na wykresach 18-19. Z jednej strony, zauwazy¢ nalezy stopniowg
poprawe relatywnych warunkow handlu do 2008 roku, wystepujaca zarowno w
panelu A, jak 1 B. Z drugiej strony, w tym samym okresie odnotowa¢ nalezy wzrost
mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej w relacji do PKB do 2010 roku w obydwu
panelach.

Wyniki wnioskowania o strukturze dlugookresowej modelu BEER dla
panelu A przedstawiono w tabeli 8. Statystyka ilorazu wiarygodno$ci z poprawka
Bartletta wskazuje na istnienie jednego wektora kointegrujacego. Oceny parametrow
zwigzku  dlugookresowego dla poszczegdlnych przekroi s zasadniczo
akceptowalne, cho¢ wptyw relatywnych warunkéw handlu zagranicznego okazat si¢
by¢ nieistotny statystycznie w przypadku Wegier oraz Rumunii, dla rozmiaru testu
rownego 5%, podobnie jak wplyw miedzynarodowej pozycji zagranicznej] w
przypadku Czech 1 Chorwacji. Zatem w przeciwienstwie do przedstawionego
wczesniej modelu CHEER, szacowanego dla krotszej proby 1 z  silnie
zredukowanym zbiorem determinant realnego kursu walutowego, mozliwe okazato
si¢ modelowanie realnego kursu walutowego wszystkich krajow uwzglednionych w
panelu A. Jakkolwiek, oszacowania parametrow dlugookresowych w
poszczegbdlnych przekrojach sg rézne, to jednak mechanizm dlugookresowy dla
realnego kursu walutowego krajow uwzglednionych w panelu A wykazuje znaczne
podobienstwo. Przeprowadzono zatem test wspdlnej przestrzeni kointegrujacej,
ktore pozwala zidentyfikowa¢ wspdlny zwigzek dlugookresowy, ktory oszacowano
oddzielnie dla catego panelu, jaki 1 wylacznie dla grupy trzech krajow: Czechy,
Polska, Wegry. Oceny elastycznosci kursu wzgledem relatywnych warunkow
handlu zagranicznego sa przy tym zblizone, z kolei semielastyczno$¢ kursu
wzgledem parytetu bezryzykownych realnych stop procentowych oraz elastycznos¢

kursu wzgledem pasywow zagranicznych netto sg jednak r6zne, co wynika¢ moze z
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Rozdzial 3

matoprobkowych wlasno§ci estymatora oraz ze zblizonych tendencji w
ksztattowaniu si¢ relatywnych warunkéw handlu zagranicznego oraz pasywow
zagranicznych netto w analizowanej probie.

Wyniki wnioskowania o strukturze dlugookresowej modelu BEER dla
panelu B przedstawiono w tabeli 9. Wnioskowanie o strukturze dlugookresowej
prowadzi do podobnych wnioskow, jak w przypadku panelu A. Zidentyfikowano
zatem jeden zwigzek dlugookresowy, wspolny dla wszystkich przekroi. Ocena
semielastycznos$ci  kursu wzgledem roznicy bezryzykownych realnych stop
procentowych jest zblizona do oceny w panelu A, jednak oceny elastycznosci
realnego kursu walutowego wzglegdem relatywnych warunkow  handlu
zagranicznego oraz pasywow zagranicznych netto sg rozne. Zasadne jest jednak
zalozy¢, ze odmienno$¢ ocen powyzszych elastyczno$ci moze wynikaé nie tyle z
rzeczywistych roznic w mechanizmie dlugookresowym systemu kursu walutowego,
co z obserwowanej w probie pozornej korelacji dlugookresowej relatywnych
warunkow handlu zagranicznego oraz pasywow zagranicznych netto.

Podsumowujac, model BEER z rynkowg wyceng premii za ryzyko pozwala
zidentyfikowa¢ wspdlny mechanizm dtugookresowy dla systemu realnych kursow
walutowych nowych cztonkéw UE z (prawie) plynnym kursem walutowym, jak
rowniez dla analogicznego systemu nowych czionkéw UE ze sztywnym kursem
walutowym (w wigkszos$ci nalezacych obecnie do strefy euro). Jednocze$nie,
znaczne podobienstwo oszacowanego zwigzku dlugookresowego dla obydwu
przekroi implikuje, iz dostosowania realnego kursu walutowego w obydwu

przekrojach nastepuja wzdtuz zblizonych trajektorii dlugookresowych.

3. Bilans handlowy a realny kurs walutowy — model BEER-NX

Analiza dlugookresowego mechanizmu determinujacego ksztaltowanie si¢
realnego kursu walutowego dla systemow sztywnego 1 plynnego kursu walutowego
przeprowadzona w rozdziale poprzednim wykazata, iz wybor systemu kursu
walutowego nie wptywa w istotnym stopniu na mechanizm dtugookresowy systemu
realnego kursu walutowego 1 dlugookresowg trajektori¢ kursu realnego, pomimo ze

dostosowania krotkookresowe przebiegaja odmiennie. Niemniej, analiza zwigzku
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realnego kursu walutowego z bilansem handlowym pozostaje waznym elementem
konstrukcji bilansu korzysci 1 strat zwigzanych z wyborem systemu kursu
walutowego.

Model bilansu handlowego oparto na nast¢pujacych zatozeniach. Po
pierwsze przyjeto, ze bilans handlowy Polski zalezy od realnego kursu walutowego,
bedacego miernikiem konkurencyjnosci cenowej, ktory jednak nie odzwierciedla
pozacenowych czynnikéw konkurencyjnosci miedzynarodowej, takich jak na
przyktad zmiany struktury i1 jakosci dobr w wymianie handlowej. Po drugie,
zalozono, ze pozacenowe czynniki konkurencyjnosci mig¢dzynarodowej moga by¢
aproksymowane za pomocag relatywnej wydajnosci pracy w sektorze dobr
podlegajacych wymianie. Po trzecie, uwzgledniono, ze skladowe bilansu
handlowego zaleza od czynnikow popytowych. Szacowano zatem zwigzek

dtugookresowy postaci:

(exp, —imp,) = Bg, + By, + By, + B, (2] -2 ) +¢,, (27)
gdzie exp, 1 imp, oznaczaja odpowiednio wolumen eksportu 1 importu Polski (w
euro wg kursu wymiany z 2005 roku, w cenach statych z 2010 roku), g/ jest

. , . . *
wyznaczane zgodnie z roOwnaniem (8), y, 1 y

. oznaczaja odpowiednio produkt

*T
t

krajowy brutto w Polsce i strefie euro (w euro, w cenach stalych), a z' i z
definiujg wydajnos¢ pracy w sektorze towarow wymiennych (przetworstwo
przemystowe) w Polsce 1 strefie euro. Standardowg specyfikacje determinant bilansu
handlowego (por. Goldstein i Khan 1985, Chinn 2013) uzupetniono zatem o miernik
konkurencyjno$ci pozacenowej, aproksymowanej relatywng wydajnoscig pracy.
Zatozy¢ nalezy, ze: (1) aprecjacja realnego kursu walutowego, oznaczajaca
pogorszenie konkurencyjnosci cenowej oddziatuje w kierunku pogorszenia bilansu
handlowego Polski, (i) wzrost popytu krajowego oddzialuje w kierunku
zwigkszenia importu, a wzrost popytu zagranicy oddzialuje w kierunku zwigkszenia
eksportu, a odpowiednie elastycznosci dtugookresowe sa jednostkowe, (iii) wzrost

relatywnej wydajnosci pracy w sektorze towar6w wymiennych oddziatywa¢ bedzie

w kierunku poprawy salda handlu zagranicznego.
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Na wykresie 20 przedstawiono ksztaltowanie si¢ zmiennych wykorzystanych
do szacunku zwigzku (27) w okresie styczen 2000 — czerwiec 2014. Nalezy
zauwazy¢ po pierwsze, ze niemal w calej analizowanej prébie bilans handlowy
Polski jest dos$¢ stabilnie niekorzystny, jednak od 2011 roku obserwowana jest
tendencja do jego poprawy. Po drugie, wydajnos¢ pracy w sektorze towaroOw
wymiennych w Polsce ros$nie przecig¢tnie szybciej, niz w strefie euro. Po trzecie,
roznica poziomu PKB w Polsce i strefie euro, reprezentujaca czynniki popytowe,
wykazuje stabilng tendencj¢ wzrostowg niemal w calej probie.

Szacunek mechanizmu dlugookresowego bilansu handlowego Polski
przeprowadzono dla systemu zawierajacego zarOwno zmienne niezbedne do
identyfikacji postulowanego zwigzku (27), jak 1 zmienne wchodzace w sklad
mechanizmu dtugookresowego realnego kursu walutowego. Wyniki wnioskowania
o strukturze dlugookresowej przedstawia tabela 10. Test rzedu kointegracji z
poprawka rozmiaru testu Bartletta wskazuje na istnienie dwoch zwigzkow
dlugookresowych, przyjmujac rozmiar testu rowny 10%. Jednoczesnie test stabej
egzogenicznosci nie daje jednoznacznych przestanek dla uwarunkowania modelu,
cho¢ dla importu oraz relatywnych warunkow handlu graniczny poziom istotnosci
przekracza 10%. Niemniej z uwagi na maloprobkowe wlasnosci tego testu nie
przeprowadzano uwarunkowania modelu. Test wykluczenia z przestrzeni
kointegrujacej dozwala na wykluczenie pasywoéw zagranicznych netto przy
standardowym poziomie istotnosci rownym 10%, niemniej zatozy¢ nalezy, podobnie
jak w przypadku testu stabej egzogenicznosci, iz wynika to z maloprobkowych
wiasnosci testu. Tj. test ilorazu wiarygodnosci jest tu podatny na znieksztalcenie
rozmiaru testu, co jest ewidentne w przypadku wcze$niej omawianego testu rzedu
kointegracji bez poprawki. Dlatego tez szacunek zwigzku dlugookresowego
przeprowadzono na podstawie modelu pelnego (a nie warunkowego), ze wszystkimi

zmiennymi uwzglednionymi w przestrzeni kointegrujace;.

Materialy i Studia nr 312



Wykres 21. Test stalo$ci oszacowan parametrow zwigzkow dlugookresowych
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Zrodto: obliczenia wlasne.

Oszacowania zwigzkéw dlugookresowych modelu BEER-NX dane s3
nastepujacymi rOwnaniami:

(exp, —imp,) :—(y, —y,*)+0,902(z,T —Z:T)—0,518q,T +ecl,, (28a)
( 3.0)

13,6) (3.
oraz
g/ =72.26((1,~ CDS, - Ap,) - (I; ~CDS; - Ap; ))+1,421(tot, ~ tor; )
(9.1) (53) (28b)
-0,287nfl, +ec2,,
(28)
a macierz parametréw korekty bledem dana jest w tabeli 11. Test restrykcji

nadmiernie identyfikujgcych z poprawka rozmiaru testu Bartletta wynosi
LR* =12,54(0,18), co wskazuje na wlasciwg identyfikacj¢ struktury

dlugookresowej. Test statosci oszacowan struktury dlugoterminowej (zob. wykres
21) wskazuje na stabilno$¢ ocen parametrow.

Oszacowana elastyczno$¢ eksportu netto wzglegdem realnego kursu
walutowego wyniosta -0,518. Ocena tego parametru wydaje si¢ by¢ akceptowalna,
jezeli uwzgledni¢ skale aprecjacji realnego kursu walutowego w gospodarkach
podlegajacych procesowi transformacji gospodarczej (por. np. Chinn 2013).
Elastycznos¢ eksportu netto wzgledem relatywnej wydajnosci pracy jest bliska
jednostkowej 1 wskazuje na silny wplyw tego czynnika na bilans handlowy w

Polsce. Z kolei, oszacowania parametrow dlugookresowych rownania realnego
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kursu walutowego s3 zblizone do ocen uzyskanych w systemie zawierajacym
wytacznie zmienne modelu BEER.

Oszacowania macierzy parametréw korekty bledem, przedstawione w tabeli
11, wskazuja po pierwsze, ze realny kurs walutowy dostosowuje si¢ wylacznie do
warunku réwnowagi (28b), przy czym ocena sity mechanizmu korekty btedem jest
analogiczna do oszacowania w zredukowanym modelu BEER (okres poftrwania
nierdwnowagi wynosi 9 miesiecy). Po drugie, wolumen eksportu dostosowuje si¢
zarOwno do warunku rownowagi (28a) z parametrem korekty bledem réwnym
0,129, co oznacza polowiczne dostosowanie w okresie 5 miesiecy, jak i do warunku
rownowagi (28b). Poziom premii za ryzyko wykazuje dostosowanie do zwigzku
dtugookresowego (28b) (po odpowiedniej renormalizacji tego zwiagzku), jak rowniez

do rownania rownowagowego bilansu handlowego Polski (28a).
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Rozdzial 4

4. Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone analizy pozwalajg sformulowaé nastepujace wnioski
dotyczace systemu realnego kursu walutowego 1 bilansu handlowego:

- ceny towaréw konsumpcyjnych (t. wymienne) 1 ustug (t. niewymienne) w
Polsce sg lepkie, relatywny wewngtrzny kurs wymiany dla nowych cztonkéw UE z
plynnym kursem walutowym jest stacjonarny od 2007 roku (konwergencja wobec
UE),

- efekt Balassy-Samuelsona, mierzony rdznicg relatywnych wydajnosci pracy
w sektorze towar6w wymiennych i niewymiennych, nie determinuje realnego kursu
walutowego deflowanego indeksem cen towarow wymiennych (konsumpcyjnych),

- mechanizm determinujacy ksztaltowanie si¢ realnego kursu walutowego dla
nowych cztonkéw UE z ptynnym kursem wymiany jest analogiczny do mechanizmu
dla nowych czlonkow UE ze sztywnym kursem nominalnym, a panelowe
semielastycznosci dlugookresowe wzgledem parytetu realnych bezryzykownych
dlugookresowych stop procentowych sa zblizone, jednak sztywnos¢ kursu
walutowego implikuje wyzszg zmiennos¢ krotkookresowa stop inflacji,

- mechanizmy korekty bledem realnych kurséw walutowych dla danych
czlonkow panelu sg zwykle istotnymi determinantami pozostatych kursow wymiany
w tym panelu (przenoszenie nieroOwnowagi),

- realny kurs walutowy jest istotnym czynnikiem determinujagcym
ksztaltowanie si¢ bilansu handlowego Polski,

- bilans handlowy Polski zalezy od relatywnej wydajnosci pracy w sektorze
towarow wymiennych, elastycznos¢ dtugookresowa jest bliska jednosci.

Wzigwszy pod uwage: (i) stacjonarno$¢ relatywnego wewnetrznego kursu
walutowego od 2007 roku, ktora wyklucza istnienie mechanizmu aprecjacji realnego
kursu walutowego, opisanego przez Balass¢ 1 Samuelsona, (i) brak presji
aprecjacyjnej realnego kursu walutowego od 2007 roku, zar6wno dla nowych
czlonkow UE z plynnym kursem walutowym, jak 1 tych ze sztywnym kursem
walutowym, (iii) znaczne podobienstwo mechanizmu dlugookresowego realnego
kursu walutowego w obydwu przypadkach, (iv) zidentyfikowany wazny czynniki

konkurencyjno$ci pozacenowej oddziatywujacy na bilans handlowy Polski, nalezy
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stwierdzi¢, ze przyjecie systemu sztywnego kursu walutowego nie powinno
prowadzi¢, do niekorzystnych zjawisk, takich jak deprecjacja/aprecjacja
wewnetrzna, czy utrata konkurencyjnosci migdzynarodowej 1 pogorszenie bilansu
handlowego Polski. Z drugiej strony, pozostawanie w systemie ptynnego kursu
walutowego implikuje istnienie dodatkowych kosztow transakcyjnych i1 ryzyka
walutowego w handlu zagranicznym. Zatem oczekiwaé nalezy, ze przyjecie
sztywnego kursu walutowego powinno by¢ neutralne dla bilansu handlowego w
dlugim okresie, jednak w $rednim/krotkim okresie, zniesienie ryzyka walutowego 1
dodatkowych kosztow transakcyjnych moze potencjalnie oddzialywaé w kierunku

poprawy salda handlu zagranicznego.
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