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EMPIRICAL VERIFICATION OF THE PURCHASING
POWER PARITY

JEL Classification: F31

Keywords: purchasing power parity, real exchange rate, stationarity, cointegra-
tion

Abstract: This paper attempts to empirically verify the Purchasing Power Parity.
Particular attention has been paid to the possible reasons behind the deviations of
exchange rates from the values implied by the parity and to the theoretical justifi-
cation of this phenomenon. Formal empirical verification was based on economet-
ric tools appropriate to investigate the cointegration of exchange rates and prices,
as well as the stationarity of real exchange rates. The analysis used quarterly data
sourced from the “OECD Statistical Compendium 2009” during the 1970-2009
time period. The paper ends with interpretation of findings in the context of the
exiting international literature.

WPROWADZENIE

Parytet sity nabywczej (The Purchasing Power Parity — PPP) jest jedna
z najwazniejszych i najstarszych teorii w historii mysli ekonomicznej. Po
raz pierwszy zostala sformutowana przez Gustava Cassela w artykule Ab-
normal Deviations in International exchange opublikowanym w ,,Econo-
mic Journal” w 1918 roku. W swojej pracy Cassel stwierdzit istnienie za-
lezno$ci miedzy silag nabywcza dwdch walut a ich kursem wymiany (Shapi-
ro 2002). Od tego momentu parytet sity nabywczej byt powszechnie uwa-
zany przez banki centralne jako wskazéwka dla dzialan wptywajacych na
warto$¢ walut krajowych w przypadku wystapienia glebokiej nieréwnowa-
gi. Ponadto odkryto wiele nowych praktycznych zastosowan teorii parytetu
sity nabywczej; na przyktad bywa ona wykorzystywana do przewidywania
przysztych kurséw réwnowagi wymiany walut w dlugim okresie.

Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja tez parytetu sity nabywczej
oraz interpretacja otrzymanych wynikow w $wietle teorii ekonomii oraz
najnowszych opracowan dotyczacych tej tematyki. Pytanie badawcze jakie
zostato postawione w pracy brzmi: czy dane empiryczne dostarczaja do-
wodow na rzeczywiste istnienie relacji PPP. Zagadnienie parytetu jest
w literaturze tematem kontrowersyjnym, gdyz wymaga daleko idacego
uproszczenia procesOw, ktére maja wplyw na ksztaltowanie kurséw walu-
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towych. Ponadto teoria ta jest ograniczona szeregiem nierealistycznych
zatozen, ktérych spelnienie w rzeczywistosci jest praktycznie niemozliwe.

Mimo swoich brakéw, teoria parytetu sity nabywczej cieszy si¢ uzna-
niem wielu ekonomistéw, ktérzy publikuja w $wiatowej literaturze coraz
wiecej empirycznych dowodéw na istnienie wplywu tej teorii na obserwo-
wany kurs walutowy. Zastosowanie zaawansowanej statystyki w celu ana-
lizy takich zjawisk jak stacjonarno$¢ szeregéw czasowych lub ich kointe-
gracja pozwolila naukowcom na zmiang podejscia do badania PPP.

W pierwszej czesci opracowania — o charakterze teoretycznym — zapre-
zentowana zostala teoria uzasadniajgca istnienie relacji parytetu sity na-
bywczej. Przedstawiono w niej podstawowe definicje stuzace do opisu
zagadnien zwigzanych z analiza kurséw walutowych. Przyblizona zostala
tematyka fundamentalnej zasady ekonomicznej zwanej prawem jednej
ceny. Ponadto przeprowadzone zostaly matematyczne dowody poprawno-
$ci formul parytetu w absolutnej i wzglednej wersji, przy wykorzystaniu
wzoréw PPP bezposrednio z prawa jednej ceny i analiza wptywu spelnie-
nia PPP na realny kurs walutowy. Zaprezentowano matematyczne dowody
opisujace czysto teoretyczng warto$¢ realnego kursu walutowego, jesli
spetniona jest relacja PPP. Opisano takze podstawowe problemy zwigzane
Z pomiarem pozioméw cen i spelnieniem zatozen prawa jednej ceny.
Uwzgledniono przy tym czynniki zakidcajgce dziatanie parytetu, takie jak
koszty transakcyjne i cta. Ponadto przeanalizowano wystepowanie w go-
spodarce d6br niepodlegajacych wymianie handlowej oraz efekt Balassy —
Samuelsona. Zaakcentowano takze wptyw krétkookresowej sztywnosci
cen oraz przedstawiono modele dlugookresowych zmian realnego kursu
walutowego.

Cze$¢ druga poswiecono empirycznej weryfikacji PPP. Przeprowadzo-
na zostala w niej szczegétowa analiza kurséw wymiany giéwnych walut
$wiatowych: dolara amerykanskiego(USD), funta brytyjskiego (GBP) oraz
japonskiego jena (JPY) w latach 1970-2009. Dane opisujace wartosci no-
minalnych kurséw walutowych i poziomy cen pochodza z bazy OECD
Statistical Compendium 2009. Formalnej weryfikacji empirycznej dokona-
no za pomoca narzedzi ekonometrycznych pozwalajagcych na badanie diu-
gookresowych zaleznosci migdzy procesami stochastycznymi. Przedsta-
wiony zostat zwiezty opis metodologii i wyniki jej praktycznego zastoso-
wania w odniesieniu do zebranych danych. Badane byly takze zjawiska
kointegracji kurséw i cen oraz stacjonarnosci realnych kurséw waluto-
wych.
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TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZE]

Zmiany kursu walutowego maja wiec istotny wptyw na gospodarke,
w szczegllnosci czynig krajowe dobra eksportowe bardziej konkurencyj-
nymi w wyniku deprecjacji lub w wypadku aprecjacji waluty krajowej
przyczyniaja si¢ do spadku tejze konkurencyjnosci. W konsekwencji zmia-
nie ulega bilans handlowy kraju oraz szereg wskaznikéw gospodarczych
takich jak stopa inflacji, czy wielko$¢ zadluzenia zagranicznego (Wejner
2008).

Kurs ustalany w wyniku transakcji na rynkach walutowych nazywamy
nominalnym kursem walutowym. Jest on obserwowany w rzeczywisto$ci
i uzywany na co dzien w transakcjach wymiany walut. Warto$¢ tego kursu
niekoniecznie odzwierciedla jednak sit¢ nabywcza danej waluty. W tym
celu wprowadzono pojecie realnego kursu walutowego, ktéry zdefiniowa-
ny jest nastepujacym wzorem (Krugman, Obstfeld 2007):

QHC/FC — EHC/FC ® (PFC/PHC)

gdzie symbole oznaczajg kolejno:
HFC _ realny kurs walutowy;
E"FC _ nominalny kurs walutowy (ilo$¢ waluty krajowej za jednostke waluty
zagranicznej);
P"©— poziom cen za granica;
P _ poziom cen w kraju.

Najdalej idaca koncepcja teoretycznej wspotzaleznosci kurséw walu-
towych i cen jest LOOP (Law of one price). Prawo jednej ceny stwierdza,
ze jesli spelnione sg nastepujace warunki:

— dobra w gospodarkach dwdch krajéw podlegaja wymianie handlowej;

— dobra produkowane w kazdym kraju s3g homogeniczne;

— nie istniejg ograniczenia handlu migdzynarodowego;

— w gospodarkach panuje petne zatrudnienie, to cena identycznego dobra
we wszystkich krajach wyrazona we wspdlnej walucie powinna by¢ ta-
ka sama (Chmielewski 2003). Mozna réwniez powiedzie¢, ze przy od-
powiednich warunkach efektywnego rynku sity arbitrazu powoduja
zbieganie $wiatowych cen homogenicznego dobra do jednolitego po-
ziomu.

Parytet sity nabywczej (Purchasing Power Parity) zostat wyprowadzo-
ny w oparciu o wczesniej opisane prawo jednej ceny. Jesli rozszerzy si¢
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dziatanie prawa jednej ceny na wszystkie dobra wystepujace w gospodarce,
to wtedy wyliczajac stosunek cen z dwdch identycznych koszykéw débr
z dwoéch gospodarek jesteSmy w stanie wyznaczy¢ nominalny kurs walu-
towy (Eiteman, Stonehill, Moffett 2007). Kurs walutowy zgodny z parytetem
sily nabywczej mozna wigc zapisa¢ nastgpujaco:

N
EHC/FC :Zai*PiHC

L q; * PiFC

i=1
gdzie:
E"FC _ kurs wymiany walut tzn. iloé¢ waluty kraju za jednostke waluty za-
granicznej;
P"“ — cena i — tego dobra na rynku zagranicznym wyrazona w walucie zagra-
nicznej
P*¢ _ cena i — tego dobra na rynku krajowym wyrazona w walucie krajowej

o; —udzial i — tego dobra w koszyku referencyjnym.

Warto wzia¢ pod uwage wptyw spetnienia PPP na realny kurs waluto-
wy, zdefiniowany wcze$niej wzorem:

QHC/FC — EHC/FC * (PFC /PHC)

Aby obliczy¢ wartos¢ realnego kursu nalezy zastosowa¢ nastepujacy
wniosek wynikajacy z absolutnego PPP:

EHC/FC — PHC/PFC.

Po podstawieniu za nominalny kurs walutowy zaleznoSci narzucanej
przez parytet sily nabywczej otrzymuje si¢ rownanie:

QHC/FC — (PHC/PFC) * (PFC/PHC) =]

Zmiany kursu powinny powodowa¢ odpowiednie dostosowania cen, na-
tomiast inflacja powinna powodowa¢ zmiany kursu walutowego. Dzieki
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tym dostosowaniom realny kurs walutowy powinien teoretycznie by¢ nie-
zmiennie réwny jednosci.

PPP w wersji absolutnej wymaga spetnienia wielu daleko idacych zato-
zeh, ktore okazujg si¢ by¢ trudnymi do zaobserwowania w rzeczywistosci.
Jednak z absolutnego PPP wynika stabsze twierdzenie nazywane parytetem
sily nabywczej w wersji wzglednej. Znalazto ono szerokie zastosowanie,
gdyz uwaza si¢, ze jest prawdziwe nawet w warunkach ograniczonych
mozliwosci arbitrazu (Wejner 2008).

Zalezno$¢ wzglednego PPP mozna wyprowadzi¢ z absolutnej wersji
poprzez podzielenie kurséw nominalnych z dwéch kolejnych okreséw
czasu, co po przeksztatceniu daje:

HC/FC HC/FC
Ey Ei 1 — gHC _ pFC
EHC/FC t t
t-1

gdzie:

EMFCE, AFC _ kursy wymiany walut tzn. ilo§¢ waluty kraju za jednostke
waluty zagranicznej w chwili czasu odpowiednio ti t-1;

I17€ — stopa inflacji w kraju w okresie t;

ITF€ — stopa inflacji za granica w okresie t.

Zatem zgodnie z relatywna wersja PPP procentowa zmiana warto$ci
kursu walutowego jest rowna réznicy w inflacjach w dwéch gospodarkach.
Warto zauwazy¢, iz dla prawdziwo$ci powyzszej relacji spetnienie PPP
absolutnego nie jest warunkiem koniecznym, gdyz relacja implikowana
przez wzgledna wersje jest wnioskiem stabszym niz w wypadku wersji
absolutnej (Chmielewski 2003). Omawiany parytet jest w szczegdlnosci
spetniony, jesli dla nominalnego kursu i pozioméw cen zachodzi relacja:

EHC/FC =) * (PHC/PFC),

gdzie A jest dodatnig stala. Parametr A mozna interpretowac¢ jako proste
uwzglednienie w modelu kosztéw transportu lub ogdlniej kosztow transakcyj-
nych oraz cel.

Waznym zagadnieniem jest wplyw spetnienia wzglednej wersji PPP na
realny kurs walutowy. Po podstawieniu do réwnania realnego kursu walu-
towego wzoru na kurs nominalny uzyskuje sie:



Weryfikacja empiryczna parytetu sity nabywczej 43

QHC/FC = *(PFC/PHC)*(PHC/PFC) = A

Prawo jednej ceny pojawia si¢ w wielu teoriach ekonomicznych jako
podstawowe zalozenie, ktére jest spelniane dzigki dziataniu sit arbitrazo-
wych na efektywnym rynku. Jednakze bardzo tatwo mozna wskaza¢ po-
wody, ktére uniemozliwiajg dzialanie omawianego prawa. Praktycznie
wszystkie dotychczasowe badania empiryczne bez zadnych watpliwoS$ci
odrzucaty zasadnos$¢ prawa jednej ceny (Wejner 2008).

Pierwszym, dosy¢ naturalnym zarzutem przeciwko prawu jednej ceny
jest nieuwzglednienie kosztow transportu lub méwiac ogdlniej kosztow
transakcyjnych. Podwyzszaja one koszty arbitrazu i zwigkszajg réznice cen
miedzy produktami, dla ktérej arbitraz zacznie przynosi¢ zysk. Ponadto nie
istnieje legalna droga miedzynarodowego transportu débr, ktéra pozwala-
taby handlowcom na ominigcie uiszczenia cet oraz réznych innych opftat
podatkowych.

Prawo jednej ceny wymaga spetnienia wielu warunkéw, w tym wyste-
powania w rzeczywistosci gospodarczej doskonatej konkurencji. Naktada
to nastepujace ograniczenia (Wejner 2008):

— na rynku musi wystepowa¢ wielu konsumentéw i producentéw danego
dobra;

— homogeniczno$¢ produktu, co w wypadku handlu miedzynarodowego
jest niebywale mocnym zatozeniem;

— dostgpna jest petna informacja;

— brak barier wej$cia na rynek.

W rzeczywisto$ci powyzsze warunki z reguly nie s3 spetnione, co jest
jedna z przyczyn zawodnosci prawa jednej ceny. Otwarta pozostaje takze
kwestia wyjatkdw i odstgpstw od przyjetej reguly. Mianowicie nie moze
by¢ mowy o arbitrazu, jesli w gospodarce wystepuja dobra niechandlowe.

Konsekwencja niespetnienia warunkéw doskonalej konkurencji jest wy-
stepowanie monopolu lub oligopolu. Zdarza sie, iz firmy oligopolistyczne
operujace na réznych rynkach ustalajg dla kazdego rynku zbytu inng ceng
tego samego produktu. Zjawisko to jest nazywane w literaturze angielskim
terminem pricing to market (Chmielewski 2003). Ponadto rézne grupy
wplywéw moga wywiera¢ na rzady naciski w celu wprowadzania barier
celnych 1 biurokratycznych, ktére ograniczajag mozliwosci arbitrazu i swo-
bodnego przeptywu produktow.

PPP wersji absolutnej zaklada, Zze cena koszyka referencyjnego w po-
szczegllnych krajach w przeliczeniu na jedng walute powinna by¢ taka. Na
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tej podstawie majac dane poziomy cen z dwéch gospodarek mozna wyli-
czy¢ ich stosunek w celu wyznaczenia nominalnego kursu walutowego.
Odzwierciedleniem czysto teoretycznych pozioméw cen sg odpowiednio
skonstruowane indeksy. Stosowanie uproszczonych miar powoduje jednak
problemy zwiazane z dobieraniem odpowiednich formut oraz nadawaniem
wag dobrom uwzglednianym przy tworzeniu indeksu cenowego.

W rzeczywistosci nie mozna oczekiwa¢, aby konsumenci we wszyst-
kich krajach cechowali si¢ jednakowymi preferencjami przy gospodarowa-
niu swoim przychodem. W naturalny sposéb wptynie to na ustalanie wag
dobr przy konstruowaniu referencyjnych koszykéw, na podstawie ktérych
obliczany jest poziom cen. Przyktadowo mozna przyjac, iz w koszyku refe-
rencyjnym w Japonii ryby beda uwzgledniane z duza waga, natomiast dla
teoretycznego kraju pozbawionego dostepu do morza lub oceanu waga ta
bedzie mniejsza. Wobec tego nawet jesli zmiana cen ryb w obu krajach
bedzie jednakowa to jej wptyw na indeksy cenowe w obu krajach bedzie
r6zny (Krugman, Obstfeld 2007).

W celu rozwigzania tego problemu oprécz tradycyjnego indeksu cen
towardw i ustug konsumpcyjnych (Consumer Price Index) mozna stosowac
inne, bardziej specjalistyczne wskazniki. CPI jest konstruowane na pod-
stawie statystycznego koszyka dobr nabywanych przez przeci¢tne gospo-
darstwo domowe w danym kraju. Innym stosowanym indeksem jest PPI
(Producer Price Index) tworzony z uwzglednieniem cen ddbr produkcji
przemystowej. Pozostalymi popularnymi wskaznikami sa WPI (Wholesale
Price Index), czyli indeks cen hurtowych oraz delator PKB.

Zagadnienie wyboru indekséw cenowych zostalo dogtebnie przedysku-
towane w literaturze obejmujacej swa tematyka parytet sity nabywczej.
Sam pomystodawca parytetu — Cassel oraz Keynes opowiadali si¢ prze-
ciwko stosowaniu w badaniu indeks6w opartych w gtéwnej mierze na dob-
rach handlowych. Dobra, ktére moga by¢ przedmiotem arbitrazu wykazuja
silng tendencj¢ do spetniania LOOP przez co ich ceny wyrazone w jednej
walucie wyréwnuja si¢. Dlatego tez wobec szeroko rozumianych wskazni-
kéw przemystowych pojawia si¢ zarzut, Ze nie zawieraja w sobie rzeczy-
wistej informacji na temat presji inflacyjne;j.

Innym problemem przy omawianiu teorii parytetu sity nabywczej jest
zagadnienie débr nie podlegajacych wymianie migdzynarodowej, czyli
tzw. doébr niehandlowych. W $wietle PPP dobra niehandlowe nie maja
wplywu na nominalny kurs walutowy, a mimo to sg brane pod uwagg przy
tworzeniu indekséw przez urzedy statystyczne (Wejner 2008). Dobra nie-
handlowe nie moga by¢ obiektem wymiany migdzynarodowej przez co ich
ceny nie s3 uzaleznione od kursu walutowego w tym stopniu co dobra,
ktére mozna importowac i eksportowac. W konsekwencji wystepuje moz-
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liwo$¢ réznego tempa wzrostu cen w sektorach débr handlowych i niehan-
dlowych.

Jesli w koszyku referencyjnym uwzgledniane sa oba rodzaje débr,
zmiana relacji cen dobr handlowych i niehandlowych moze prowadzi¢ do
zmian realnego kursu walutowego, a zatem odstepstw od PPP. Przyjmijmy,
7e poziomy cen w okraju i za granicg sg $rednig wazong cen débr handlo-
wych i niehandlowych:

P = Pff « Py¢
p* = (P;)a* % (Pltl)l_a*

Dobra handlowe oznaczono litera T (tradable), za$ dobra niehandlowe
litera N. Udziat débr handlowych w PKB w kraju i za granica zostat odpo-
wiednio oznaczony symbolami a i a*. Realny kurs walutowy mozna wyra-
zi¢ wigc wzorem:

BRI« P _ EHC/FC (PP * (PR

QHC/FC —
PHC P7‘~x % PA}—a

Przyjmujac, ze utrzymane jest prawo jednej ceny dla débr podlegaja-
cych wymianie handlowe;j:

EHC/FC % P_7*" =1
Py ’
Otrzymujemy:

. . (PT)1 *
QHC/FC — (PR 1P _ \Py
P& lipi-c (P})l_“* '
PN

Zatem, przyjmujac dla uproszczenia, ze relacja cen za granicg nie ulega
zmianie, wowczas realny kurs walutowy jest funkcja relacji pozioméw cen
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w sektorach débr handlowych i niehandlowych w gospodarce krajowe;.
Relatywny wzrost cen w sektorze débr handlowych w kraju powoduje
wzrost Q"¢ a wiec realng deprecjacje waluty krajowej. Natomiast
wzrost cen w sektorze débr niehandlowych skutkuje realng aprecjacja wa-
luty krajowe;.

W gospodarce moga wystgpowac wstrzasy o charakterze realnym, ktdre
powoduja potrzebg dostosowania konkurencyjnosci towaréw krajowych do
poziomu zapewniajacego réwnowage miedzy relatywnym popytem i poda-
73 dobr. W dlugim okresie powr6t do stanu réwnowagi obywa si¢ poprzez
korekty realnego kursu walutowego. Diugookresowy realny kurs réwno-
wagi ksztattuje si¢ pod wplywem zmian relatywnej podazy débr krajowych
w stosunku do podazy zagranicznej (RS) i relatywnego popytu na dobra
krajowe w stosunku do popytu zagranicznego (RD) w warunkach petnego
zatrudnienia. Je$li przyktadowo nastgpita zmiana preferencji Swiatowych
konsumentéw z ddébr zagranicznych na krajowe to nieuchronnie nastgpi
wzrost popytu na towary krajowe. Je$li podaz tych débr pozostanie nie-
zmieniona, co w warunkach pelnego zatrudnienia jest uzasadnione, to aby
nastapil powrét do stanu réwnowagi ceny débr handlowych produkowa-
nych w kraju beda rosty w stosunku do cen débr produkowanych za grani-
c3. Zmiany te przetoza si¢ na poziom realnego kursu walutowego.

EMPIRYCZNA WERYFIKACJA TEORII PPP

Celem tej czesci jest weryfikacja empiryczna teorii parytetu sily na-
bywczej w dtugim okresie. Analizie poddano kursy wymiany trzech gléw-
nych walut §wiatowych: japonskiego jena (JPY), amerykanskiego dolara
(USD) oraz funta brytyjskiego (GBP). Do badania uzyte zostaly dane od-
noszace si¢ do poszczegdlnych kwartatéw, pochodzace z bazy OECD
Statistical Compendium 2009. Dane statystyczne opisujg okres od 1970 do
2009 roku.

Jednym ze sposobéw badania parytetu sity nabywczej w dtugim okresie
jest testowanie stacjonarnos$ci realnych kurséw walutowych. W czgéci teo-
retycznej udowodniono, iz spetnienie parytetu implikuje Q"™ = A, gdzie
szczegblnym przypadkiem jest A = 1 = Q"M kiedy dziata absolutny PPP.
Jesli na podstawie danych okazatoby sie, iz realny kurs walutowy jest sta-
cjonarny, bylby to dowdd na spelnienie relacji parytetu sity nabywczej
w wersji wzglednej w dhugim okresie'.

Do sprawdzania stacjonarno$ci realnych kurséw walutowych zostat
uzyty test KPSS, ktérego hipoteza zerowa jest stacjonarnos¢ zmiennej.

Do obliczenia realnych kurséw walutowych wykorzystano indeks PPI.
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Ponizej zaprezentowane sg wykresy kurséw oraz tabela zawierajaca otrzy-

mane wyniki testow.

Wykres 1. Realny kurs walutowy JPY/USD
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

Wykres 2. Realny kurs walutowy GBP/JPY
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Wykres 3. Realny kurs walutowy GBP/USD
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

Tabela 1. Wyniki testu KPSS dla realnych kurséw walutowych

Nazwa kursu Wartosé Wartosé kryt. Decyzja
statystyki KPP testu KPSS
Jeny za dolara 1,65 0,86 niestacjonarno$¢
Funty za jena 2 0,888 niestacjonarnos¢
Funty za dolara 0,565 0,146 niestacjonarnos¢

Zrédto: opracowanie wihasne.

We wszystkich trzech przypadkach uzyskano niestacjonarno$¢ realnych
kurséw walutowych. Jest to zgodne z analizag wykreséw, ktére znacznie
r6znig si¢ od tych dla szeregdw stacjonarnych, gdyz wykazuja lekki trend
oraz niestato$¢ wariancji w czasie. Nie udato si¢ wiec potwierdzi¢ doktad-
nego dziatania dtugookresowej relacji narzucanej przez parytet sity nabyw-
czej.

Podobne wyniki badania stacjonarnosci realnych kurséw walutowych
uzyskiwano w literaturze badajacej zagadnienie PPP poprzez testowanie
stacjonarnosci realnych kurséw walutowych. W 1988 roku Meese i Rogoff
badajac kursy dolar — marka niemiecka, dolar — funt i dolar — jen w latach
1974-1986 nie byli w stanie odrzuci¢ hipotezy zerowej méwiacej o tym, ze
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realny kurs walutowy jest procesem btadzenia losowego. Hipoteza alterna-
tywna byto dlugookresowe spetnienie doktadnej relacji PPP.

Najnowsze badania realnych kurséw walutowych wykorzystuja bardzo
dlugie, ponad siedemdziesigcioletnie szeregi czasowe. Pozwalaja one na
udowodnienie stacjonarnosci realnych kurséw walutowych, jednak wska-
zujg na bardzo diugi, trwajacy nawet do 5 lat okres powrotu kursu do stanu
rownowagi (Chmielewski 2003). Podobnie jak w wypadku analizowaniu
kointegracji dtugi czas trwania odchylen powoduje odrzucenie stacjonar-
no$ci w relatywnie krétkim czasie.

Logarytmujac wcze$niej wspomniany warunek PPP w wersji wzglednej
otrzymano:

In(E" ) = In() * P"¢ / P"€)

In(E" ) = In(}) + In(P"°) = In(P™).

Powyzszy wzér prowadzi do nast¢pujacego rownania opisujgcego mo-
del:

Cy HC FC g FC
e,=0c+ﬁH *piti+ *p i+ g

gdzie symbole oznaczaja kolejno:

e,— logarytm kursu wymiany walut;
p"¢, — logarytm poziomu cen w kraju;
P, — logarytm poziomu cen za granica;

& — sktadnik losowy.

Do tak zapisanego problemu PPP mozna stosowa¢ metode¢ badania ko-
integracji szeregdw czasowych opisang w dalszej czgsci.

Proces stochastyczny nazywany jest silnie stacjonarnym jesli taczne
i warunkowe rozktady prawdopodobienstwa tego procesu nie zaleza od
czasu (Charemza, Deadman 1997). Bardziej praktyczna i tatwiejsza do
weryfikacji na podstawie danych okazuje si¢ jednak definicja stabej stacjo-
narno$ci. Definicja ta ogranicza si¢ jedynie do zalozen na temat warto$ci
oczekiwanej, wariancji i kowariancji procesu stochastycznego. Zaktada sie,
iz zar6wno $rednia jak i wariancja takiego procesu sg state w czasie, a ko-
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wariancja dla rozpatrywanej zmiennej w dwéch momentach czasu zalezy
jedynie od odlegtoéci czasu migdzy nimi, a nie od momentéw w ktérych
przeprowadzamy obserwacj¢. Procesy, ktére nie charakteryzujg si¢ takim
zachowaniem 1 nie spetniaja warunk6w nawet stabej stacjonarno$ci nazy-
wamy niestacjonarnymi.

Poruszony problem jest istotny dla wnioskowania statystycznego, gdyz
pomini¢cie kwestii niestacjonarnosci zmiennych przy regresji powoduje na
ogo6t wyciagnie watpliwych wnioskéw z analizy otrzymanych wynikéw.
Aby wyeliminowa¢ niestacjonarno$¢ mozna réznicowac zmienng tzn. wy-
generowac jej kolejne przyrosty oznaczane grecka litera A. Niestety opera-
cja ta pozbawia nas zawartych w danych informacji dlugookresowych.

Szereg czasowy nazywany jest zintegrowanym stopnia k, jesli szereg
k — tych przyrostéw jest stacjonarny. Procesy o tej wlasnosci oznacza si¢
symbolem X, ~ I(k). Trzeba jednak pamig¢taé, iz r6znicowanie danych pro-
wadzi do utraty informacji na temat zaleznos$ci dlugookresowych.

Jesdli dwa szeregi czasowe Y,, X; sg zintegrowane tego samego rzedu
I(d) i istnieje kombinacja liniowa Y, X, ktora jest rzedu I(b) (b < d) to takie
szeregi nazywamy skointegrowanymi rzgdu d, b co w skrdcie zapisuje si¢
jako (Charemza, Deadman 1997):

[);j ~CI(d,b).

Szczegblnie interesujacy przypadek kointegracji wystepuje gdy zmien-
ne Y, X; sa zintegrowane stopnia I(1). Mozna wtedy zapisa¢ nastgpujace
réwnanie (Charemza, Deadman 1997):

Y=p*X +¢.

W takim wypadku zmienne sg skointegrowane jesli g ~ I(0). g interpre-
tuje si¢ jako krétkookresowe odchylenie od stanu réwnowagi wyznaczane-
go przez parametr kointegrujacy . Kointegracja miedzy zmiennymi za-
pewnia, iz beda one podazaty do wspdlnego stanu réwnowagi w dlugim
okresie, wykazujac pewne wspdlne cechy jak na przyktad wspdlny trend.

Opisane zagadnienie kointegracji pozwala na modelowanie dtugookre-
sowych zaleznosci miedzy szeregami czasowymi. Narzedzie to jest uzy-
teczne w badaniu relacji PPP, gdyZ pozwala na przeanalizowanie tej zalez-
nos$ci, mimo krétkookresowych odchylen od trendu.
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Podstawowym i najpopularniejszym testem do wykrywania niestacjo-
narno$ci jest test Dickey-Fullera, ktéry z czasem zostal uogdlniony do
ulepszonej wersji nazywanej rozszerzonym testem Dickey-Fullera. Hipote-
z3 zerowg w tescie ADF jest niestacjonarno$¢ zmiennej losowej, za$ hipo-
teza alternatywna jej stacjonarnos¢ (Charemza, Deadman 1997).

Czesto uzywanym w praktyce bywa takze test znany pod nazwg KPSS,
pochodzaca od wynalazcéw tej statystyki testowej: Kwiatkowskiego, Phi-
lipsa, Schmidta i Shina. Zasadnicza r6znica miedzy testem KPSS, a testem
Dickey-Fullera jest przeciwna hipoteza zerowa. W tescie KPSS jest nig
stacjonarno$¢ badanej zmiennej losowej, alternatywng zas$ jej niestacjonar-
nos$¢ (Charemza, Deadman 1997).

Statystyczne badanie niestacjonarno$ci zmiennych rozpoczgto od zasto-
sowania testu KPSS do logarytméw nominalnych kurséw. Uzyskana zosta-
ta niestacjonarnos$¢ kurséw (tabela 2). Nastepnie zbadana zostata niestacjo-
narno$¢ kolejnych réznic (tabela 3).

Tabela 2. Wyniki testu KPSS dla kurséw walutowych

Wartosé Wartosé .
Logarytm statystyki krytyczna Konkluzja
JPY/USD 1,99 0,609 Niestacjonarno$é
GBP/USD 2,98 0,888 Niestacjonarno$é
GBP/JPY 1,89 0,661 Niestacjonarno$é

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki testu ADF dla pierwszych réznic kurséw walutowych

A logarytmu Wartosé statystyki k‘l)";i;tc(;snca Konkluzja
JPY/USD -9,458 -2,886 Stacjonarno$¢
GBP/USD -9,669 -2,886 Stacjonarno$¢
GBP/JPY -8,958 -2,886 Stacjonarno$é

Zrédto: opracowanie.

Wyniki testu potwierdzajg wczesniejsze przypuszczenia odno$nie sta-
cjonarnosci pierwszych réznic kurséw. Obliczone wartosci statystyk nalezy
rozpatrywac inaczej niz w wypadku testu KPSS. Warto$ci bezwzgledne DF
sa wieksze od bezwzglednych wartosci krytycznych co skutkuje odrzuce-
niem hipotez zerowych, a wigc wszystkie przyrosty sg stacjonarne.
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Przeprowadzone testy udowodnity pierwszy stopien zintegrowania kur-
sow walutowych. Kolejnym krokiem jest przeprowadzenie analogicznego
postgpowania dla szeregéw czasowych logarytméw pozioméw cen indek-
s6w CPI i PPI dla poszczeg6lnych krajow.

Analize stacjonarnosci szeregdw logarytméw cen rozpoczeto od testu
KPSS (tabela 4). Test ten wskazal na odrzucenie hipotezy o stacjonarnos$ci
badanych logarytméw indekséw cenowych. W celu ustalenia stopnia inte-
gracji przeprowadzono test ADF dla pierwszych przyrostéw logarytméw
pozioméw cen (tabela 5).

Tabela 4. Wyniki testu KPSS dla pozioméw cen

Logarytm Wartos¢ statystyki k‘l)“;i:;tc(;snca Konkluzja
Japonskie CPI 3,29 1,67 Niestacjonarno$é
PPI 2,76 1.4 Niestacjonarno$é
Brytyjskie CPI 3,88 1,95 Niestacjonarnos¢
PPI 3,59 1,82 Niestacjonarno$é
Amerykanskie CPI 3,73 3,73 Niestacjonarno$é
PPI 3,22 1,62 Niestacjonarno$é
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 5. Wyniki testu ADF dla pierwszych przyrostow cen
Wartos¢ Wartosé¢ .
Logarytm A statystyki krytyczna Konkluzja
Japonskiego CPI -4,785 -2,886 Stacjonarno$é
PPI -7,147 -2,886 Stacjonarno$¢
Brytyjskiego CPI -6,097 -2,886 Stacjonarno$¢
PPI -3,661 -2,886 Stacjonarno$é
Amerykanskiego CPI -4,666 -2,886 Stacjonarno$é
PPI -7,282 -2,886 Stacjonarno$é

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla pierwszych przyrostéw logarytméw badanych indekséw cenowych
uzyskano odrzucenie hipotezy zerowej testu ADF. Wszystkie testowane
zmienne sg stacjonarne, co prowadzi do wniosku, iz zmienne logarytméw
poziomoéw cen s3 zintegrowane rzedu I(1).

Podsumowujac analize stacjonarno$ci nalezy stwierdzi¢, ze zaréwno
kursy walutowe, jak i indeksy cen sg zintegrowane rzedu I(1). Zar6wno
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logarytmy nominalnych kurséw walutowych, jak i logarytmy indekséw
cenowych po pierwszym zréznicowaniu daja zmienng stacjonarna.

Estymowany bedzie wczesniej wyprowadzony model na logarytmach
kursu i pozioméw cen:

Cy HC FC g FC
e,=0c+ﬁH *piti+ *p i+ g

Estymacja zostanie dokonana na badanych w pracy walutach:
JPY/USD, GBP/JPY oraz GBP/USD. Regresje przeprowadzono wzgledem
zaréwno indeksu CPI, jak i indeksu PPL

Tabela 6. Wyniki regresji logarytmu kursu JPY/USD

CPI PPI
0,17227 0,77874 (*)
Ln indeksu cen japonskich (0,10153) (0,10687)
-0,85501 (*) -1,14362 (*)
Ln indeksu cen amerykanskich (0,06371) (0,04630)
Stata 4,76595 (*) 4,76679 (*)
R’ 0,8678 0,8540
F 518,69 447,42

(*) oznacza istotnos$¢ na poziomie 5%, w nawiasach podano biedy standardowe

Zrédto: opracowanie wihasne.

Jako pierwsze przedstawione zostana wyniki regresji USD/JPY wzgle-
dem logarytméw poziom6éw cen w obu krajach. Wyniki tej regresji, uzy-
skane przy pomocy programu Stata, zaprezentowano w tabeli 6. Zmienne
istotne statystycznie zostaly oznaczone gwiazdka. W badaniu przyjety zo-
stat 5% poziom ufnosci i bedzie on stosowany we wszystkich przeprowa-
dzonych testach.

Poddawany regresji model ma zlogarytmowane wszystkie zmienne, to-
tez wyliczone estymatory parametrow regresji sg elastycznosciami kursu
walutowego wzgledem pozioméw cen w Japonii oraz Stanach Zjednoczo-
nych.

Otrzymane estymatory parametrOw przy logarytmach indekséw cen
konsumpcyjnych maja (zgodnie z PPP) przeciwne znaki — wyniki to odpo-
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wiednio 0,17 dla cen japonskich i -0,85 dla cen amerykanskich. Estymator
przy cenach japonskich jest zdecydowanie r6zny od jednosci, ponadto jest
nieistotny statystycznie.

W kolumnie trzeciej umieszczono wyniki uzyskane z przeprowadzenia
analogicznej procedury z uzyciem indeksu cen débr przemystowych PPL
Zmiana indekséw powoduje uzyskanie wynikéw blizszych parytetowi sity
nabyweczej.

Szczegblng uwage nalezy poswieci¢ wspoétczynnikom uzyskanym w re-
gresji kursu walutowego wzgledem logarytméw PPIL. Dla logarytmu po-
ziomu cen débr przemystowych w Stanach Zjednoczonych wartos$¢ ta wy-
nosi (-1.14), co jest relatywnie bliskie (-1) wynikajacej z PPP. Parametr
przy cenach japonskich débr przemystowych wyniést 0,78, co jest warto-
$cig znacznie mniejszg od jedynki, jednakze znak wplywu przewidywany
przez parytet zostat zachowany.

Tabela 7. Wyniki regresji logarytmu kursu GBP/JPY

CPI PPI
-0,05754 -0,67418 (*)
Ln indeksu cen japonskich O.11751) (0,02783)
0,70285 (*) 0,89605 (*)
Ln indeksu cen brytyjskich (0,05052) (0,10228)
Stata -5,21925 (%) -5,22660 (*)
R’ 0,9233 0,9227
F 950,78 913,09

(*) oznacza istotnos$¢ na poziomie 5%, w nawiasach podano biedy standardowe

Zrédto: opracowanie wihasne.

Zmiana indekséw cenowych znacznie przyblizyta wyniki estymacji do
warto$ci wynikajacych z teorii parytetu sity nabywczej. Dzieki uwzgled-
nieniu w badaniu jedynie débr, ktére w znacznie wigkszej mierze mozna
uzna¢ za handlowe, uzyskano istotno$¢ wszystkich zmiennych oraz spo-
wodowano uzyskanie wektora parametrow regresji bardziej zgodnego
z przewidywanym przez teori¢ PPP.

Tabela numer 7 opisuje wyniki regresji liniowej logarytmu kursu
GBP/JPY na logarytmy pozioméw cen w Japonii i Wielkiej Brytanii.
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Zamiana rozpatrywanych indekséw CPI na indeks débr przemystowych
spowodowata uzyskanie wynikéw blizszych teorii parytetu. Estymator
wplywu japonskiego poziomu cen znacznie zblizyt si¢ do poziomu wyni-
kajacego z absolutnego PPP, a wiec (-1). Rezultaty te potwierdzaja przy-
puszczenie, iz parytet sity nabywczej jest blizszy spetnienia w wypadku
poziomu cen débr przemystowych, niz w przypadku regresji kursu wzgle-
dem indekséw CPI. Wspoétczynnik przy logarytmie brytyjskiego PPI takze
zblizyt sie do jedynki.

Tabela 8. Wyniki regresji logarytmu kursu GBP/USD

CPI PPI
-1,09463 (*) -1,25356 (*)
Ln indeksu cen amerykanskich (0,12699) (0,15367)
0,90641 (*) 0,96904 (*)
Ln indeksu cen brytyjskich (0,08701) (0,09651)
Stata -0,44966 (*) -0,45940 (*)
R’ 0,6500 0,6516
F 146,72 143,09

(*) oznacza istotnos$¢ na poziomie 5%, w nawiasach podano biedy standardowe

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone regresje sa najbardziej zgodne z parytetem sity nabyw-
czej sposrdd dotychczas wykonanych. W odréznieniu od poprzednich
przypadkéw estymatory badanego wptywu logarytméw indekséw CPI
znajduja si¢ blisko wartos$ci przewidywanych przez parytet sity nabywczej.
Wspdtczynniki przy logarytmach pozioméw cen wyniosty odpowiednio —
1,09 dla Stanéw Zjednoczonych i 0,91 dla Wielkiej Brytanii, a wigc warto-
sci bezwzgledne parametrow sa zblizone do jednosci i siebie nawzajem.
Ponadto maja przeciwne znaki, co potwierdza kolejna teze PPP.

Zmiana indeksu cenowego na PPI przyniosta niejednoznaczny efekt. Co
prawda estymator przy cenach brytyjskich zblizyt si¢ do jedynki, jednakze
wplyw cen amerykanskich oddalit si¢ nieco od minus jedynki wynikajacej
z PPP. Warto odnotowa¢ fakt, iz przypadek kursu walutowego GBP/USD
byt jedynym, gdzie zaobserwowano relacje¢ zblizong do parytetu dla indek-
s6w cen konsumpcyjnych.

Z przeprowadzonych regresji mozna wysnu¢ nastgpujace wnioski:
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— Zmiana indeksu cenowego z opisujacego ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych na indeks cen débr przemystowych powodowata otrzy-
manie wynikéw blizszych teorii. Wynika to takze z tego, iz ustugi zali-
czane s3 do szerokiej klasy dobr niehandlowych. Wtasnie miedzy in-
nymi dobra niehandlowe powoduja odchylenia od relacji wyznaczanej
przez parytet.

— W wigkszo$ci przypadkéw stwierdzono statystycznie istotna relacje
miedzy nominalnym kursami, a cenami. Ponadto znaki oszacowanych
wspélczynnikéw sg zgodne z teorig PPP.

Jesli tylko reszty z regresji okaza si¢ stacjonarne to oszacowania para-
metréw wplywu logarytméw poziomdéw cen bgda wyznaczaly warto$¢
dlugookresowego wptywu zmian cen na nominalny kurs walutowy. Nato-
miast reszty beda odzwierciedlaly wartos¢ krétkookresowych odchylen od
stanu rdwnowagi wyznaczanego przez parametry wektora kointegrujacego
postaci:

[1 _BHC _:[?FC] .

Aby zweryfikowac, czy uzyskane wczesniej wektory rzeczywiscie opi-
sujag dlugookresowg relacj¢ migdzy logarytmami kurséw nominalnych
i pozioméw cen przeprowadzono testy stacjonarno$ci reszt. Jesli reszty
okazg si¢ stacjonarne, zostanie udowodniona kointegrujaca zaleznos¢ mie-
dzy zmiennymi. W ponizsze] tabeli zawarto wyniki przeprowadzonych
testow ADF dla reszt.

Tabela 9. Stacjonarnos$¢ reszt

Regresja zrodlowa reszt ADF Konkluzja
logarytm kursu In(CPI) -2,847 Niestacjonarno$¢
JPY/USD In(PPI) -3,020 Niestacjonarno$¢
logarytmu kursu In(CPI) -3,480 Niestacjonarno$¢
GBP/IPY In(PPI) -3,248 Niestacjonarno$¢
logarytmu kursu In(CPI) -3,735 Niestacjonarno$¢
GBP/USD In(PPI) -2,996 Niestacjonarno$¢

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla wszystkich zbadanych reszt z regresji testy nie odrzucity niestacjo-
narno$ci. Warto$¢ krytyczna testu ADF (bez trendu) dla 150 obserwacji
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i dwéch zmiennych, miedzy ktérymi badamy kointegracje wynosi -3,77.
Wszystkie uzyskane warto$ci ADF sg wigksze od wartosci krytycznej dla-
tego nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o niestacjonarnosci.
Niestacjonarnos¢ reszt powoduje odrzucenie hipotezy o istnieniu relacji
kointegrujacej migdzy logarytmem kurséw walutowych, a logarytmami
indekséw cenowych dla badanych par krajéw utworzonych z nastepuja-
cych panstw: Japonii, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. W kon-
sekwencji nie da si¢ formalnie dowies¢ istnienia relacji réwnowagi opartej
na parytecie sity nabywczej dla badanych krajéw w latach 1970-20009.
Nalezy zwréci¢ jednak uwage, iz wartosci testOw ADF znajduja si¢ rela-
tywnie blisko warto$ci krytycznych dla 5% poziomu ufnosci. Ponizej za-
mieszczono wykresy logarytméw badanych kurséw walutowych oraz war-
tosci dopasowanych wynikajacych z dlugookresowej réwnowagi estymo-
wanej wczesniej metoda najmniejszych kwadratéw wzgledem logarytméw
indekséw PPI.

Wykres 4. WartoSci rzeczywiste i dopasowane logarytmu kursu JPY/USD
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Whioskiem plynacym z powyzszych wykreséw jest to, iz wartosci do-
pasowane relacji dlugookresowej charakteryzujg si¢ podobnym do warto$ci
obserwowanych przebiegiem w czasie. Jednakze we wszystkich wypad-
kach zbyt duze odchylenia od relacji réwnowagi powoduja odrzucenie
hipotezy o parytecie sity nabywczej jako relacji kointegrujacej. Szeregi
reszt nie spetniajg definicji stacjonarnos$ci z powodu zbyt duzej zmienno$ci
wariancji w czasie, przez co kointegracja dla zebranych danych okazata si¢
niemozliwa do udowodnienia.

Michael Rosenberg w swojej ksigzce zwraca uwage na sporg dlugosé
cykli ruchéw nominalnego kursu wymiany dolara (Rosenberg 2003). Diu-
gosci te czesto przekraczaly wielko$¢ innych typowych cykli gospodar-
czych zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i na §wiecie. Cykle dolara
trwaty Srednio 5 lat, w szczegbdlnych przypadkach znacznie przekraczajac
nawet t¢ warto$¢. Na koniec kazdego wigkszego cyklu dolar wykazuje
tendencje do przestrzelenia dtugookresowego kursu réwnowagi. Powstaja
wtedy znaczne odchylenia od warto$ci szacowanej z PPP, co powoduje
powazne stany nieréwnowagi wewngtrznej i zewnetrznej nie tylko w Sta-
nach Zjednoczonych, ale takze w Europie i Japonii. Kiedy odchylenia
osiggaja poziom powszechnie uznawany za krytyczny, sity rynkowe pro-
wadza do konca przestrzelenia, co konczy cykl i prowadzi do powrotu do
relacji wynikajacej z parytetu sity nabywczej. Mimo, ze w badaniu
uwzgledniono obserwacje z 40 lat, proces powrotu do réwnowagi jest
prawdopodobnie zbyt dtugi w stosunku do analizowanego okresu, co moze
powodowa¢ niestacjonarno$¢ reszt i odrzucenie hipotezy o kointegracji.
By¢ moze wydltuzenie czasu obserwacji sprawitoby, iz stacjonarno$¢ reszt
oraz kointegracja stalyby si¢ mozliwe do udowodnienia.

Wyniki testéw kointegracji sa zgodne z innymi badaniami prowadzo-
nymi w literaturze. Zhenhui Xu (Zhenhui 2003) w swojej pracy odrzuca
dlugookresowe dziatanie parytetu sity nabywczej, przy zalozeniu a priori
doktadnej zalezno$ci PPP na temat wptywu pozioméw cen. Badat on kursy
wybranych o$miu panstw o najbardziej rozwinigtych gospodarkach.
A. Serletis i P. Gogas (Gogas, Serletis 2004) takze nie znalezli dowodu na
rzeczywiste istnienie dtugookresowej relacji PPP dla dolara, jena i nie-
mieckiej marki. Zauwazajg jednak, iz uzycie indekséw PPI zamiast indek-
sow cen konsumenckich znacznie przybliza warto$ci testow do tych po-
twierdzajacych hipotezy o kointegracji.

Jednakze istniejg prace potwierdzajace wystepowanie kointegracji mig-
dzy cenami a kursem. R. McNown oraz M. Wallace (McNown, Wallace
1989) w swoim badaniu przeanalizowali pary krajéw dotknigtych w prze-
sztosci wysoka inflacja. Wyniki testow dla Argentyny, Chile, Brazylii
i Izraela z uzyciem PPI dowodza istnienie dlugookresowej zaleznosci wy-
nikajacej z parytetu sity nabywczej. Jednocze$nie wskazuja oni, iz prze-
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strzelenia kurséw i polityka rzagdéw znacznie wydtuza powrét kursu walu-
towego na $ciezke dlugookresowej rownowagi zgodnej z PPP.

H. Kim (Kim 1998) prébowat rozwigza¢ niezgodno$¢ otrzymywanych
parametrow dlugookresowego wpltywu cen na kurs poprzez wydluzenie
badanej préby, co w duzym stopniu usune¢to obcigzenie estymatoréw. Ana-
lizujac prébe opisujacg lata 1900-1987 nie tylko odrzucil on hipoteze
o braku kointegracji dla badanych par walut, ale otrzymal takze wsp6t-
czynniki zaskakujaco bliskie teorii parytetu sity nabywcze;j.

ZAKONCZENIE

Parytet sity nabywczej jest zjawiskiem niezwykle trudnym do empi-
rycznej weryfikacji. Mimo, iZ wymaga on spelnienia szeregu niereali-
stycznych zatozen, nominalny kurs walutowy wykazuje czasami tendencje
do zbiezno$ci w kierunku dlugookresowego stanu réwnowagi wyznacza-
nego przez relacje cen w poszczeg6lnych krajach. Zaobserwowane zjawi-
sko ma swoje uzasadnienie w teorii makroekonomii gospodarki otwartej.

Jest wiele czynnikéw powodujacych odstgpstwa od parytetu. Mozna
wskazac¢ tutaj: cta i koszty transakcyjne w handlu migdzynarodowym, wy-
stepowanie débr niehandlowych i efekt Balassy-Samuelsona, zmiany dtu-
gookresowego realnego kursu rownowagi, a takze krétkookresowe odchy-
lenia opisane przez model przestrzelenia kursu walutowego Dornbuscha.
Krétkookresowa sztywnos¢ cen, przy jednoczesnej pelnej elastycznosci
kurséw nominalnych sprawia, iz PPP nalezy interpretowa¢ jedynie jako
mozliwo$¢ dlugookresowego stanu réwnowagi, a nie dostowng zalezno$¢
spetniong w kazdym momencie czasu.

Przeprowadzone analizy wydajg si¢ $wiadczy¢ o niewystepowaniu dtu-
gookresowej zalezno$ci miedzy cenami, a kursami walutowymi zblizonej
do wynikajacej z teorii — formalna weryfikacja nie pozwolita na potwier-
dzenie istnienia dokladnej relacji dtugookresowej przewidywanej przez
parytet sity nabywczej. Dla wszystkich badanych kurséw walutowych nie
wykazano istnienia relacji kointegrujacej, ktéra bytaby spetniania mimo
krétkookresowych odchylen od parytetu. Jest to zgodne z innymi badania-
mi prowadzonymi o podobnym okresie analizy (Wejner 2008).

Testy stacjonarnos$ci realnych kurséw walutowych takze nie dostarczyly
dowodéw na to, iz zachowuja si¢ one jak szereg stabo stacjonarny. Jest to
konsekwencja wczesniejszych wnioskéw o zbyt dlugich cyklach odchylen
od relacji parytetu sily nabywczej, co skutkuje formalnym brakiem pod-
staw do pozytywnej weryfikacji teorii PPP w analizowanych krajach.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w najnowszych badaniach realnych kur-
sow walutowych wykorzystuje si¢ bardzo dlugie szeregi czasowe. W tych
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analizach stosowane sg takze bardziej zaawansowane metody ekonome-
tryczne, szczegblnie modele panelowe. Pozwalaja one na udowodnienie
stacjonarnosci realnych kurséw walutowych i wskazuja na bardzo diugi,
trwajacy nawet do 5 lat, okres powrotu do dtugookresowe;j relacji PPP po
wystapieniu wahan.
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