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Zarys tres$ci. W artykule podjeto probg empirycznej weryfikacji teorii parytetu sity nabyw-
czej w odniesieniu do 6 krajow cztonkowskich OECD: Danii, Norwegii i Szwecji oraz Czech,
Polski i Wegier. W zwiazku z tym, ze uzyskane wyniki nie potwierdzity prawdziwosci weryfiko-
wanej teorii, celem pracy stalo si¢ zidentyfikowanie czynnikow wptywajacych na poziom kursow
walutowych panstw skandynawskich oraz pafistw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1999—
—2008 oraz wskazanie r6znic migdzy nimi.

Stowa kluczow e: teoria parytetu sity nabywczej (Purchasing Power Parity, PPP), dlugo-
okresowy kurs rownowagi, modele panelowe z ustalonymi efektami indywidualnymi.

1. WSTEP

Literatura dotyczaca kursow walutowych i szacowania realnego poziomu
ich rownowagi jest bardzo bogata. Opis metodologii zwiazanej z ta problematy-
ka zawarty jest m.in. w pracy Hinkle’a i Montiela (1999), natomiast przeglad
wynikow badan empirycznych znalez¢ mozna w artykule Edwardsa i Savastano
(1999). W przeprowadzanych dotad analizach do okreslania kursu rownowagi
wykorzystywane byly co najmniej trzy koncepcje: parytetu sity nabywczej (por.
Johansen, Juselius, 1992; MacDonald, Nagayasu, 1998), fundamentalna (por.
Williamson, 1983, 1994) oraz behawioralna (por. Clark, MacDonald, 1998,
2004). Rozwdj ekonometrycznych metod estymacji dla niestacjonarnych da-
nych panelowych spowodowal, ze w wielu opracowaniach wykorzystywane sa
modele kointegracji dla tego rodzaju danych (por. Habermeier, Mesquita, 1999;
MacDonald, Ricci, 2001). W ten nurt wpisuje si¢ takze badanie opisane w ni-
niejszym artykule, stanowiace probe okreslenia zaleznosci pomigdzy kursem
walutowym a czynnikami makroekonomicznymi dla trzech panstw skandynaw-
skich i trzech panstw CEFTA przy uzyciu modeli panelowych.
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2. TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZEJ

Teoria parytetu sity nabywczej (por. Cassel, 1918) wyjasnia ksztattowanie
si¢ kursow walutowych za pomoca relacji cen w kraju i za granica. Zgodnie
z absolutng wersja tej teorii poziom prostego nominalnego kursu walutowego
jest doktadnie rowny ilorazowi tych cen:

P
E d — > (1)

Py

gdzie E, to nominalny kurs prosty, natomiast F, i P, oznaczaja odpowiednio
poziom cen w kraju i za granica. Jezeli teoria PPP jest prawdziwa, to realny
kurs walutowy RER, dany przez:

E,.P,

RER,, = ()

d
jest zawsze rowny jednosci.
Z kolei wedlug wzglednej wersji teorii parytetu sity nabywczej prosty no-

minalny kurs walutowy jest proporcjonalny do ilorazu cen w kraju i za granica:

E,=K L . 3)

P,

Weryfikacja teorii parytetu sily nabywczej polega na analizie stacjonarnosci
reszt nastgpujacych modeli:

&g = ef’” - ptd - ptf (w przypadku wersji absolutnej), 4)

g = etdc - p,d - ptf —k (w przypadku wersji wzgledne;), &)
przy czym e, p?, p’i k to logarytmy naturalne E,.F,, Pioraz K .

Metoda ta jest rownowazna testowaniu stacjonarnosci realnego kursu waluto-
wego.

3. TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZEJ
A KURS WALUTOWY PANSTW OECD

Badanie dotyczy odwrotnego realnego kursu euro wzgledem walut trzech
panstw skandynawskich (korony dunskiej, norweskiej i szwedzkiej) oraz
wzgledem walut trzech panstw CEFTA (korony czeskiej, polskiego ztotego
oraz wegierskiego forinta). Analiza opiera si¢ na danych obejmujacych okres od
I kwartatu 1999 roku do IV kwartalu 2008 roku (40 obserwacji). Kurs realny
obliczany jest na podstawie wzoru (2), przy czym jako indeksy cenowe wyko-
rzystane zostaty wskazniki cen PPI.
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Weryfikacja niestacjonarnosci kursow walutowych przeprowadzona zostata
na danych panelowych (pierwszy panel obejmowat panstwa skandynawskie,
a drugi kraje Europy Srodkowo-Wschodniej) przy pomocy testu pierwiastka
jednostkowego IPS (por. Im, Pesaran, Shin, 1997, 2003), ktory posiada stosun-
kowo duza moc oraz dobre wtasciwosci dla krotkich szeregow czasowych i nie-
duzej liczby danych przekrojowych.

Tabela 1. Wyniki panelowego testu stacjonarnosci

Panstwa Skfadniki deterministyczne Statystyka LM Warto$¢ p
skandvnawskie stata 0,104 0,504
y stafattrend 0,604 0,727
: - stata -1,358 0,087
Europy Srodkowo-Wschodniej Statattrend 20.405 0343

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie wartosci statystyk zaprezentowanych w tabeli 1 mozna
stwierdzi¢, ze na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej mowiacej o niestacjonarnosci badanych kurséow walutowych, co
$wiadczy o nieprawdziwosci teorii parytetu sity nabywczej (zarowno w przy-
padku krajow skandynawskich, jak i panstw nalezacych do CEFTA).

4. PRZYCZYNY ZMIENNOSCI KURSU WALUTOWEGO

W zwiazku z konkluzja przedstawiona w poprzedniej czgSci pracy nasuwa
si¢ pytanie o przyczyny odchylen kursu walutowego od poziomu wyznaczonego
przez parytet sity nabywczej.

Jedna z najbardziej znanych koncepcji objasniajacych zachowanie realnych
kursow walutowych w dlugim okresie jest tzw. efekt Balassy-Samuelsona (por.
Balassa, 1964). Polega on na tym, ze wzrost produktywnosci pracy w sektorze
débr handlowych, wywotujac inflacje w sektorze dobr niehandlowych i podno-
szac tym samym taczny wskaznik cen, powoduje realna aprecjacje kursu walu-
towego. Efekt ten dotyczy panstw przystepujacych do UE. Jego wystgpowanie
zostato potwierdzone w wielu badaniach (por. Rogoff, 1996), w ktérych wyka-
zano istotnie dodatni wptyw relatywnego wzrostu gospodarczego na realny kurs
walutowy.

Do potencjalnych determinant kursu walutowego mozna zaliczy¢ takze wy-
datki rzadowe, ktére przesuwajac popyt wewnetrzny w kierunku débr niehan-
dlowych powoduja wzrost ich cen i w efekcie aprecjacje kursu realnego (por.
Habermeier, Mesquita, 1999).

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na zmiany realnego kursu walutowego
sa warunki wymiany handlowej (terms of trade), definiowane jako stosunek cen
eksportu do cen importu. Wzrost wartosci tego wskaznika spowodowany wzro-
stem cen eksportu lub spadkiem cen importu oznacza spadek konkurencyjnosci
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krajowych produktow i prowadzi do deprecjacji kursu walutowego (por. Baffes,
Elbadawi, O’Connell, 1997; Habermeier, Mesquita, 1999).

Inna przyczyna zmian realnego kursu walutowego jest ksztattowanie si¢ realnej
stopy procentowej. Relatywnie wyzsza krajowa stopa procentowa, zwigkszajac
podaz waluty zagranicznej, przyczynia si¢ do spadku kursu waluty krajowe;j,
czyli jego aprecjacji (por. Brook, Hagreaves, 2001; Chortareas, Driver, 2001).

5. MODELE PANELOWE DLA REALNYCH KURSOW WALUTOWYCH
PANSTW OECD

Ponizej zaprezentowane zostana dwa modele panelowe, z ktorych pierwszy
obejmuje kraje skandynawskie (Danig, Szwecj¢ i Norwegi¢), a drugi kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Polske i Wegry). W obu przypadkach
zmienng objasniang jest realny kurs walutowy analizowanych krajow wzgledem
euro (miernikami cen sa indeksy PPI). Wsérod zmiennych objasniajacych znaj-
duja sig: relatywny wzrost gospodarczy' (reprezentujacy efekt Balassy-
Samuelsona), bilans handlowy w relacji do PKB ($wiadczacy o konkurencyjno-
$ci danej gospodarki) oraz relatywna realna stopa procentowa.

Oczekuje sig, ze zgodnie z opisanymi wyzej mechanizmami znaki parame-
trow stojacych przy wszystkich trzech zmiennych objasniajacych wykorzysta-
nych w modelach beda ujemne.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu dla grupy panstw skandynawskich

Zmienna Ocena parametru Statystyka t-Studenta Warto$¢ p R?
stata 8,801 68,79 0,0000***
stopa procentowa 0,128 4,058 0,0000*** 80,12%
bilans handlowy/PKB 6,682 -5,021 0,0000***

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki estymacji modelu panelowego z ustalonymi efektami indywidual-
nymi dla wysokorozwini¢tych krajow skandynawskich wskazuja na istotny
zwiazek realnego kursu walutowego z bilansem handlowym oraz relatywnym
poziomem realnej stopy procentowej, przy czym w przypadku tego drugiego
znak oszacowanego parametru nie jest zgodny z przewidywaniami, co moze
by¢ wytlumaczone m.in. oddzialtywaniem $wiatowych stop procentowych badz
tez roznego rodzaju oczekiwan. Natomiast zgodnie z przewidywaniami wplyw
relatywnego wzrostu gospodarczego na kurs walutowy w przypadku krajow
skandynawskich okazat si¢ by¢ nieistotny statystycznie.

! Okreslenie relatywny oznacza w tym przypadku poréwnanie ze strefa euro.
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Wykres 3. Wartosci dopasowane i rzeczywiste kursu korony norweskiej w okresie
1 1999-1V 2008

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu dla grupy panstw Europy Srodkowo-Wschodniej

Zmienna Ocena parametru | Statystyka t-Studenta | Warto$¢ p R?
stafa 12,615 71,86 0,0000%**
relatywny wzrost gospodarczy -0,754 -3,607 0,0005** | 99,07%
bilans handlowy/PKB -24,800 -5,507 0,0000***

Zrodto: obliczenia wlasne.

W przypadku modelu panelowego z ustalonymi efektami indywidualnymi
dla krajow rozwijajacych si¢ nalezacych do CEFTA kierunek oddzialywania
zmiennych objasniajacych jest zgodny z wczesniej sformutowanymi oczekiwa-
niami - zaré6wno wzrost relatywnego PKB, jak i dodatni bilans handlowy przy-
czyniaja si¢ do spadku kursu walutowego, czyli do jego aprecjacji. Rowniez
oddziatywanie relatywnej realnej stopy procentowej na kurs walutowy jest
ujemne, gdyz nieistotne statystycznie, co prowadzi do konkluzji, ze w przypad-
ku krajow Europy Srodkowo-Wschodniej ksztalttowanie si¢ stop procentowych
ma duzo stabszy wptyw na kurs niz inne czynniki makroekonomiczne.
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Zrédto: opracowanie wilasne.

6. PODSUMOWANIE

Gléwnym wnioskiem ptynacym z przeprowadzonej analizy jest odrzucenie
hipotezy mowiacej, ze kursy walutowe badanych krajow skandynawskich i kra-
jow CEFTA w latach 1999-2008 ksztattowaty si¢ zgodnie z teorig parytetu sity
nabywczej. Uzyskane wyniki pozwalaja twierdzi¢, ze realny kurs walutowy
6 krajow OECD powiazany jest z takimi wielko$ciami ekonomicznymi jak
wzrost gospodarczy, bilans handlowy oraz stopy procentowe.

Dalsze badania dotyczace kursow walutowych moga po pierwsze podazaé
w kierunku poszerzenia przekrojow paneli o kolejne kraje, np. o Bulgarig, Ru-
munie, Chorwacje i Ukraing w przypadku pafistw Europy Srodkowo-
Wschodniej. Inna mozliwoscia jest uwzglednienie w modelach dodatkowych
zmiennych takich jak np. aktywa zagraniczne netto, ptace realne, konsumpcja
indywidualna, wydatki rzadowe, deficyt budzetowy, dtug publiczny badz tez
bezposrednie inwestycje zagraniczne (por. Bgza-Bojanowska, MacDonald,
2009) i wykorzystanie skonstruowanych modeli do prognozowania.
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EXCHANGE RATES’ MODELING FOR SCANDINAVIAN, CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Abstract Inthe paper the purchasing power parity (PPP) theory for 6 states belonging to
OECD, namely Denmark, Norway, Sweden, Poland, Czech Republic and Hungary, was ex-
amined. In order to do that the IPS panel unit root test was employed. After establishing that the
exchange rates permanently deviate from the long-term equilibrium rate and the PPP theory is at
variance with the data, two panel models were estimated to identify factors that influence ex-
change rates of Scandinavian and CEFTA countries.

K ey w ords: purchasing power parity, long-term equilibrium exchange rate, panel models with
fixed individual effects.






