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Piotr WDOWINSKI*

Model monetarny kursu ré6wnowagi zloty/euro:
analiza kointegracyjna™

Wprowadzenie

Model monetarny kursu walutowego nalezy do podejs¢ kapitatowych. Wyste-
puja jego modyfikacje, w ktérych odmiennie traktuje sie wplyw stép procen-
towych na kursy walutowe zwigzany z zagadnieniem zmienno$ci cen. Mozna
wyréznié tzw. szkole chicagowska i keynesowskg. Wedlug pierwszej ceny sg
elastyczne i natychmiast ulegaja dostosowaniu na skutek bodZzcow gospodar-
czych. Do jej zwolennikéw w dziedzinie modelowania kurséw walutowych
zalicza si¢: Bilsona i Frenkela. Wedlug drugiej szkoty ceny w krétkim okresie
sg sztywne. Do jej zwolennikéw zalicza si¢: Dornbuscha, Fleminga, Frankela,
Kouri, Mundella, Musse, Niehansa.

Mozna wyrézni¢ dwa warianty modelu monetarnego: (1) w warunkach
cen elastycznych (flexible-price monetary model, FPMM), (2) w warunkach cen
sztywnych (sticky-price monetary model, SPMM). W obydwu modelach przyjmuje
sie zalozenie o wystepowaniu parytetu sily nabywczej PPP. Jesli przyjmie sie, ze
PPP zachodzi w kazdej chwili, to otrzyma si¢ model FPMM. Jesli za$ przyjmie
sie, ze PPP jest zjawiskiem dtugookresowym, z mozliwoscig wystepowania krét-
kookresowych odchylen od stanu réwnowagi, to otrzyma sie model SPMM.

Podejécie monetarne do modelowania kurséw nazywa sie podejSciem
fundamentalnym ze wzgledu na wprowadzenie do modeli gléwnych zmien-
nych makroekonomicznych, ktére majg charakter zaréwno nominalny, jak
i realny.

Zgodnie z teorig monetarng w artykule przyjeto, ze kurs walutowy jest ceng
skladnika aktywéw finansowych (asset price), w odréznieniu od traktowania
kursu jako ceny sktadnika rynku towarowego (commodity price). Poniewaz coraz
wiecej transakcji w wymianie miedzynarodowej, w ktérych posredniczy kurs
walutowy ma zwiagzek z przeptywem kapitatu, to walute nalezy potraktowac
jako jedno z aktywéw finansowych, natomiast kurs walutowy, jako jego cene.

Autor jest pracownikiem Katedry Ekonometrii na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
Uniwersytetu E6dzkiego oraz Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w Warszawie, e-mail:
piotrw@uni.lodz.pl. Artykut wpltynat do redakcji w grudniu 2010 r.

Artykut wyraza osobiste poglady autora, ktére nie stanowig oficjalnego stanowiska instytucji,
w ktérych jest zatrudniony. Autor pragnie ztozy¢ podziekowania anonimowym recenzentom
,Gospodarki Narodowej” za cenne uwagi oraz wskazoéwki, ktére pozwolily nada¢ artykutowi
ostateczny ksztalt.
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W kapitatowej teorii kurséw walutowych (asset approach) wyrédznia sie dwa
obszary: (1) podejScie monetarne (monetary approach) i (2) podejécie réwno-
wagi portfela (portfolio-balance approach) [Branson, Halttunen i Masson, 1977].
Przedmiotem rozwazan bedzie podej$cie monetarne w warunkach sztywnosci
cen (SPMM).

Punktem wyjscia teorii kurséw walutowych w warunkach cen elastycznych
jest wystepowanie parytetu PPP w kréotkim okresie. Wowczas zmiany nomi-
nalnej stopy procentowej odzwierciedlaja zmiany oczekiwanej stopy inflacji.
Mechanizm powigzania stopy procentowej z kursem walutowym jest naste-
pujacy. Wzrost réznicy stép procentowych — krajowej i zagranicznej — ma
zwigzek z oczekiwaniami deprecjacji waluty na skutek wzrostu réznicy stép
inflacji. Wzrost stopy procentowej oznacza spadek realnego popytu na pie-
niadz i w konsekwencji prowadzi do deprecjacji waluty. Wowczas otrzymuje
sie dodatni zwigzek miedzy kursem walutowym a r6znica stép procentowych.
Odmienny wplyw realizuje sie w warunkach sztywnos$ci cen, o czym bedzie
mowa w dalszej czeSci artykulu.

W modelu monetarnym przyjmuje si¢ zwigzki podazowe, co w ujeciu kla-
sycznym oznacza warunki pelnego zatrudnienia. Agregatowy poziom cen jest
funkcjg pienigdza, natomiast zalozenie o wystepowaniu parytetu PPP oznacza
stato$é¢ kursu realnego.

Model monetarny mozna nazwa¢ modelem réwnowagi nominalnego kursu
walutowego ze wzgledu na gléwne realne i nominalne kategorie ekonomiczne,
ktére majg wplyw na popyt na pienigdz. W kontekScie kurséw réwnowagi
badania prowadzi sie réwniez w odniesieniu do kurséw realnych — dwustron-
nych lub wielostronnych (efektywnych). Wéwczas stosuje sie: model BEER
— behawioralny kurs walutowy réwnowagi (behavioural equilibrium exchange
rate) [Kelm, Beza-Bojanowska, 2005], [MacDonald, 2007], [Beza-Bojanowska,
MacDonald, 2009], [Kelm, 2010], model FEER - fundamentalny kurs walutowy
réwnowagi (fundamental equilibrium exchange rate) [Egert, Lahréche-Révil,
2003], [Rubaszek, 2004, 2009], model PEER - dlugookresowy kurs walutowy
réwnowagi (permanent equilibrium exchange rate) [MacDonald, 2007], [Beza-
-Bojanowska, 2009].

W odniesieniu do analizy kursu nominalnego stanowigcej przedmiot roz-
wazan w artykule nalezy zwréci¢ uwage na monetarny model Frankela [1979],
ktéry stosuje sie w przypadku walut krajow o umiarkowanej inflacji. Model
Frankela jest powszechnie wykorzystywany w analizie kurséw zaréwno gospo-
darek rozwinietych, jak i wschodzacych. Pozwala bowiem na jednoczesne ana-
lizowanie zwigzkéw dlugo- i krétkookresowych w warunkach krétkookresowe;j
sztywno$ci cen i odchylen kursu od parytetu PPP. Takg analize umozliwia
wprowadzenie do modelu zaréwno krétko-, jak i dlugookresowych stép procen-
towych. W podanych warunkach stopy krétkookresowe sg odpowiedzialne za
przeplywy kapitalu, dlugookresowe za$ stanowiag aproksymacje¢ oczekiwanych
stép inflacji. Taka analiza ma szczegélne znaczenie w odniesieniu do matej
gospodarki otwartej — jak Polska — dla ktérej mozna przyjaé zalozenie o egzo-
genicznym charakterze zagranicznych stép procentowych.
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W literaturze przedmiotu czesto mozna spotkaé opracowania dotyczace
analizy kursé6w réwnowagi. Model monetarny zaproponowany przez Dornbu-
scha [1976] oraz jego rozszerzenie zaproponowane przez Frankela [1979] sa
przedmiotem wielu analiz empirycznych. Takg analiz¢ réwnowagi realnego
kursu walutowego opierajac si¢ na siedmiu alternatywnych modelach, w tym
na modelu Frankela [1979], przedstawili Mark i Choi [1997]. W swojej pracy
autorzy dokonali dekompozycji kursu realnego na sktadowe dilugo- i krétkoo-
kresowe na podstawie miesiecznych danych przekrojowo-czasowych dla gtow-
nych walut wzgledem dolara. Podstawowy wniosek, jaki wynika z ich analizy
oznacza, ze modele monetarne cechowaly sie najwyzsza jakoscig prognostyczna,
wyzsza od jakoSci modelu $ciezki losowej. Do podobnych wnioskéw w zakresie
modelu monetarnego doszedl Mark [1995].

Analizujac kurs walutowy nalezy wyjs$¢ poza schemat absolutnego parytetu
PPP. Decydujg o tym czynniki gospodarcze, ktére oprécz cen majg réwniez
istotny wplyw na kurs. Nalezy do nich zaliczy¢ réznice pomiedzy krajami w po-
ziomie wydajnosci pracy, stopach procentowych czy dochodzie. Wigkszos¢ tych
czynnikow jest wyspecyfikowana w modelu monetarnym. Ponadto zgodnie z ba-
daniami Claridy i Galiego [1994], Eichenbauma i Evansa [1995] oraz Rogersa
[1995], zaklécenia monetarne majg trwaly wplyw na realny kurs walutowy. To
oznacza, ze w rozbudowanym modelu monetarnym Frankela poprzez interakcje
zmiennych nominalnych i realnych jest zdyskontowany wplyw réwniez innych
czynnikéw, zwigzanych z napieciami w polityce fiskalnej i handlu zagranicznym.
Wpltyw czynnikéw fundamentalnych na kurs walutowy zgodny z zalozeniami
modelu monetarnego zostat pokazany w pracach MacDonalda i Taylora [1993,
1994], w ktérych zastosowano wielowymiarowg analize kointegracji Johansena
[1988]. Podobne wnioski wyciggneli Husted i MacDonald [1998] na podstawie
analizy kurséw gléwnych walut w ujeciu przekrojowo-czasowym.

Wiele badan teorii monetarnej kurséw walutowych dotyczy eksperymen-
téw prognostycznych. Crespo Cuaresma i Hlouskova [2004] przedstawili taki
eksperyment dla danych miesigcznych, w ktérym wykorzystali r6zne modele
wielowymiarowe do prognozowania kurséw walut krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej wzgledem euro i dolara przez pryzmat teorii monetarnej. W odnie-
sieniu do kursu zlotego wzgledem euro najlepsze rezultaty w prognozowaniu
poza prébg statystyczng uzyskali stosujgc modele VAR i VECM (wektorowej
korekty bledu). Jako$¢ tych prognoz byta wyzsza niz prognoz na podstawie
modelu $ciezki losowej w horyzoncie powyzej szeSciu miesiecy. Cheung, Chinn
i Pascual [2005] réwniez przyjeli podejScie prognostyczne stosujac dane kwar-
talne dla kurséw gtéwnych walut wzgledem dolara. Dokonali analizy réznych
modeli, w tym modelu Dornbuscha-Frankela, uwzgledniajacych gléwne czynniki
fundamentalne majace wplyw na kurs walutowy. Zdaniem autoréw, stosunkowo
szeroki zbidr zmiennych w monetarnym modelu Frankela pozwala na testo-
wanie réznych hipotez ekonomicznych, gdyz w tych zmiennych dyskontuje si¢
wplyw innych kategorii ekonomicznych. Ponadto zdaniem autoréw inne modele
réwnowagi, w tym Sredniookresowy model behawioralnego kursu réwnowagi
(BEER), zaproponowany przez Clarka i MacDonalda [1998], stanowig rozsze-
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rzenie podstawowego modelu monetarnego. W szczegdélnosci, model BEER
mozna uznaé za bardzo ogélne podejscie do modelowania kurséw walutowych,
ktére opiera si¢ na zalozeniu, ze czynniki realne stanowig gléwng przyczyne
trwalych zmian realnych kurséw walutowych. Cheung, Chinn i Pascual [2005]
pokazali, ze w dluzszym horyzoncie modele strukturalne mialy wigkszg wartosé
prognostyczng niz model Sciezki losowe;.

Loria, Sdnchez i Salgado [2010] przedstawili analize dlugookresowego
modelu monetarnego Frenkela-Bilsona (por. [Frenkel, 1976], [Bilson, 1978])
dla kursu meksykanskiego peso wzgledem dolara wykorzystujac strukturalny
model VAR dla danych kwartalnych. Model Frankela stanowi rozszerzenie
modeli Frenkela-Bilsona i Dornbuscha dla ptynnego kursu walutowego w wa-
runkach krétkookresowej sztywnos$ci cen. Loria, Sdnchez i Salgado [2010]
uzyskali empiryczne potwierdzenie zwigzku pomiedzy badanym kursem walu-
towym a monetarnymi czynnikami fundamentalnymi zar6wno w kroétkim, jak
i dtugim okresie.

Wsréd zastosowan analizy kointegracji do modelowania kursu réwnowagi
zlotego wzgledem euro nalezy zwréci¢ uwage na opracowanie Kelma [2010].
W tym opracowaniu pokazano Zrédla modelu BEER oraz jego analize dla
realnego kursu zlotego do euro w latach 1996-2009. Istotnym aspektem opra-
cowania jest aproksymacja premii za ryzyko za pomoca udzialu zadluzenia
krétkookresowego w PKB i udziatu deficytu budzetu panstwa w PKB. Kelm
[2010] pokazal, Ze wahania nominalnego kursu euro wzgledem jego Sciezki
dtugookresowej (wynikajacej z parytetu sity nabywczej) sg malejgca funkcja
réznicy krajowych i zagranicznych realnych stép procentowych (krétkookre-
sowych). Podobny zwigzek wynika réwniez z modelu Frankela [1979], przy
czym w tym modelu relacja kursu biezgcego do kursu dtugookresowego wynika
z relacji réznicy biezacych stép procentowych wzgledem ich stanu dlugookre-
sowego. Ten zwigzek mozna uogdlni¢ do relacji realnych stép procentowych,
aproksymujac odpowiednio oczekiwang stope inflacji.

Szacunki kursu réwnowagi na podstawie alternatywnych modeli bedg sie
r6znié, gdyz z reguly modele specyfikuja odmienny zbiér zmiennych funda-
mentalnych, np. ze wzgledu na oddzialywanie czynnikéw o charakterze krét-
kookresowym.

Przedstawione wnioski sprawiaja, ze analiza modelu monetarnego dla kursu
zlotego do euro jest réwniez bardzo wazna. Jest oczywiste, ze warto$ci kursu
réwnowagi beda zalezeé¢ od precyzji szacunku nieznanych parametréw. Stad
wyb6r metody estymacji ma zasadnicze znaczenie. W tym konteks$cie wybor
metody analizy kointegracji wydaje si¢ naturalny.

W zwigzku z powyzszymi argumentami w tym artykule zostanie oméwiony
monetarny model Frankela. Sformutowano hipoteze, ze model Frankela stanowi
istotny mechanizm historycznego opisu ksztaltowania si¢ kursu zlotego do euro.
W celu weryfikacji tej hipotezy przeprowadzono analiz¢ empiryczng kursu euro
dla danych miesi¢cznych w okresie 1999M7-2008M9. Szerszy kontekst modelu
Frankela i innych modeli kurséw walutowych, w tym modeli monetarnych
mozna znalez¢ w pracy Wdowinskiego [2010].
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Model monetarny Frankela

Frankel [1979] zaproponowal model, ktéry mozna zastosowaé¢ do warunkéw
umiarkowanej inflacji. Model taczy cechy szkoty chicagowskiej (model Frenkela-
-Bilsona) i keynesowskiej (model Mundella-Fleminga), w ktérym specyfikuje si¢
ujemny wplyw réznicy nominalnych krétkookresowych stép procentowych na
kurs walutowy i dodatni wplyw dlugookresowych oczekiwanych stép inflacji.

Model Frankela nazywa sie modelem kursu walutowego w warunkach
realnej stopy procentowej. Przyjmuje si¢ wystepowanie doskonatej mobilnosci
kapitatu oraz pelnej substytucji krajowych i zagranicznych obligacji, co oznacza
przyjecie zatozenia o ,nieubezpieczonym” parytecie stép procentowych UIP.

Kurs biezgcy oznaczono symbolem S, natomiast jego logarytm naturalny
symbolem s. Kurs biezgcy zostal zdefiniowany jako krajowa cena waluty obcej,
tj. cena euro w zlotych. Konsekwencjg przyjecia powyzszej definicji kursu jest
terminologia dotyczaca wzrostu lub spadku tej ceny. Wzrost kursu oznacza
deprecjacje waluty krajowej wzgledem waluty obcej, spadek za$ kursu odpo-
wiednio aprecjacje. W przypadku przyjetej klasycznej definicji kursu waluto-
wego, nominalny kurs rynkowy wyzszy od umownie przyjetego kursu réwnowagi
oznacza ,podwarto$ciowo$¢” waluty krajowej i konsekwentnie ,nadwartoscio-
wo$¢” w przeciwnym przypadku.

Stosujac notacje Frankela [1979], z wyjatkiem nominalnego kursu waluto-
wego, mozna zapisa¢ warunek UIP:

d=r-r1, (1)

gdzie: d - oczekiwana zmiana (tempo wzrostu) nominalnego kursu waluto-
wego, d = E(s), E - operator oczekiwan, § = ds/dt, s = In S, » = In(1 + R),
R - krajowa nominalna krétkookresowa stopa procentowa, r* = In(1 + R"),
R* — zagraniczna nominalna krétkookresowa stopa procentowa. Zwigzek (1)
nalezy rozpatrywa¢ w warunkach przewidywania doskonatego. Wéwczas nie
wystepuje premia za ryzyko.

Drugie, gléwne zalozenie modelu, ktére decyduje o wlasno$ciach modelu
Frankela, jest nastepujace (por. rowniez [Mark, Choi, 1997]):

d=-0(-35)+an-a" (2)

gdzie: @ oraz n* - oczekiwana krajowa i zagraniczna dlugookresowa stopa
inflacji, & — tempo powrotu nominalnego kursu walutowego do jego dlugo-
okresowego poziomu 5.

Zgodnie z warunkiem (2), w krétkim okresie oczekiwana zmiana kursu
walutowego jest funkcjg odleglosci kursu nominalnego od jego dtugookresowej
$redniej oraz réznicy dlugookresowych stép inflacji. W dtugim okresie zachodzi
relatywny parytet PPP, gdyz:

d=n-7a" das =35. 3)
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Podobnie jak w modelu Dornbuscha [1976], parametr 6 ma duze znaczenie
ze wzgledu na wiasnosci stabilno$ci modelu.
Z réwnan (1) i (2) wynika nastepujacy zwigzek:

5s—3 =—%[(r—7r)—(r*—7f*)]. 4)

Wyrazenie w nawiasie kwadratowym okresla r6znice realnych stép procen-
towych. W dtugim okresie, tj. dla s = §, otrzymuje sie:

F—-7F =n-a, (5)

gdzie 7 i 7 oznaczaja dlugookresowy poziom réwnowagi krétkookresowych stop
procentowych. Bioragc pod uwage wyrazenie (5), zwiazek (4) mozna zapisaé:

s=5==glr=r)-( -7 ©)

Roéwnanie (6) okresla relacje kursu biezacego do kursu dlugookresowego
w zalezno$ci od relacji r6znicy biezacych stép procentowych do ich stanu dtu-
gookresowego. Z warunku (6) wynika, ze spadek réznicy krétkookresowych
stép procentowych, np. na skutek ekspansywnej polityki monetarnej, wzgledem
ich stanu dtugookresowego prowadzi do wzrostu kursu ponad kurs dtugookre-
sowy. Ten wzrost jest wowczas skutkiem odplywu kapitatu i spadku popytu na
walute krajowa.

W réwnaniu (2) wystgpil dlugookresowy kurs walutowy §. W modelu
Frankela, przyjmuje sie, ze w dtugim okresie zachodzi absolutny parytet PPP
w formie ,silnej”:

§=p-p, (7)

gdzie p i p* oznaczaja logarytmy indekséw cen krajowych i zagranicznych.
Przyjmujac powszechnie stosowang posta¢ warunkéw réwnowagi rynku pie-
nieznego dla gospodarki krajowej i zagranicznej otrzymuje sie:

m-—p = ¢y - Air, (8)
m* _ p* — ¢*y=z= _ /I*T*, (9)
gdzie: m, m" - logarytm podazy pieniadza krajowego i zagranicznego, y, y*

— logarytm krajowego i zagranicznego dochodu narodowego. Jesli przyjmie sie,
ze ¢ = ¢" 14 = A" oraz skorzysta z dlugookresowego warunku (7), to wéwczas:

*

s=p—p =m—m"—¢(y-3y)+A(F 7). (10)

Uwzgledniajac nastepnie warunek (5):
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s=m—m"—¢(y—y")+ Az — ). (11)

Roéwnanie (11) przedstawia monetarny model dtugookresowego kursu walu-
towego, w ktérym kurs jest funkcjg podazy i popytu odpowiednich walut.
Ostatecznie, podstawiajac wyrazenie (11) do (4) oraz przyjmujac, ze gospodarka
znajduje sie w stanie réwnowagi ze wzgledu na podaz pienigdza i dochdd
narodowy, otrzymuje sie:

s=m—m*—qS(y—y*)—%(r—r*)+<%+ﬂ>(7r—7r*). (12)

Roéwnanie (12) mozna, zgodnie z notacja Frankela [1979], przedstawié
w nastepujacy sposéb:

s=m—-m"—dp(y—y)+alr—r")+B(x— ") +u, (13)

gdzie: a = —% <0,8= é+ A >0, natomiast u oznacza gaussowski sktadnik

losowy.

W réwnaniu (13) wyspecyfikowano wplyw na kurs nominalny relacji: podazy
pienigdza (m, m*), dochodu narodowego (y, y*), krétkookresowych stép pro-
centowych (r, r*) oraz dtugookresowych oczekiwanych stép inflacji (7, 7).

Przedstawiony model Frankela o postaci (13) zostal poddany weryfikacji
empirycznej w odniesieniu do nominalnego kursu ztotego wzgledem euro w la-
tach 1999-2008 z zastosowaniem danych miesiecznych. W analizie empirycznej
przyjeto podaz pienigdza M1, produkcje przemystowg za$ jako aproksymacije
dochodu oraz rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych jako aproksymacje
oczekiwanych stép inflacji.

Kilka uwag na temat analizy kointegracji

Pojecie 1 metody analizy kointegracji sa powszechnie stosowane w analizie
zjawisk spoteczno-ekonomicznych [Welfe, 1995], [Majsterek, 2008]. Kointegracja
zmiennych jest pojeciem statystycznym i wazng cecha modeli, gdyz pozwala
uzyskaé¢ poprawne wlasnosci statystyczne modelowanych zaleznosci. Szacujac
parametry réwnan dlugookresowych bez dbatoéci o kointegracje zmiennych
(dla zmiennych cechujacych sie zaréwno trendem stochastycznym, jak i deter-
ministycznym), zachodzi ryzyko, ze oszacowane relacje beda mialy charakter
zaleznosci pozornych [Granger, Newbold, 1974].

Popularno$¢ pojecia kointegracji wiaze si¢ z pracg Engle’a i Grangera [1987].
Model wektorowej autoregresji VAR stanowi podstawe nowoczesnego podejscia
do analizy kointegracji, ktérej wspélczesny rozwéj wigze sie z pracami Johan-
sena 1 Juselius [Johansen, 1988], [Johansen, Juselius, 1990], [Johansen, 1995],
Juselius, 2006]. Metoda Johansena jest powszechnie uznawana w literaturze
za kanon analizy kointegracji.
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Kointegracje dwoch lub wigkszej liczby zmiennych okresla sie jako ist-
nienie ich stacjonarnej kombinacji liniowej. Dla analiz ekonomicznych ma to
duze znaczenie, gdyz kointegracja oznacza réwniez istnienie dlugookresowe;j
zaleznos$ci pomigdzy zmiennymi systemu ekonomicznego. Wéwczas poprzez
mechanizm korekty bledéw mozna modelowaé zwigzki krétko- i dtugookresowe.
Warto zauwazy¢, ze takie badania ekonomiczne majg zrédlo w dobrze zdefi-
niowanym wnioskowaniu statystycznym. Analiza kointegracji zwigksza zatem
szanse poprawnego weryfikowania teorii ekonomicznych, gdyz stanowi pewne
remedium na przerzucanie danych.

Zmienna niestacjonarna, zintegrowana w stopniu pierwszym, I(1) staje sie
stacjonarna I(0) na skutek operacji réznicowania. Zawsze mozna zbudowaé
model obejmujacy zmienne stacjonarne. Jednak wéwczas napotyka sie na prob-
lem modelowania w dlugim okresie, gdyz operacja réznicowania powoduje
wyrazenie zmiennych w postaci dynamicznej. Modele dla takich zmiennych
zwyklo sie okresla¢ mianem modeli krétkookresowych. W dlugim okresie analiza
kointegracji i zwigzany z nig model korekty bledu (lub korekty bledem) wydaja
si¢ dobrym rozwigzaniem, aby unikna¢ bledéw specyfikacji modeli. Przepro-
wadzenie wylgcznie analizy krétkookresowej ma zastosowanie w przypadku
tych zaleznosci, dla ktérych analiza dtugookresowa ma mniejsze znaczenie.
Wystarczy przywolaé rynek kapitalowy, dla ktérego prowadzi sie najczesciej
analizy dynamiczne.

Z faktu, ze kointegracja ma zrédta statystyczne wynika, ze wykazanie zalez-
nosci kointegrujacej pomiedzy zmiennymi nie potwierdza istnienia zwigzku
o charakterze ekonomicznym. Analiza kointegracji nie zwalnia zatem od mysle-
nia o relacjach pomi¢dzy zmiennymi w kontekscie teorii ekonomii. Mozliwe jest
bowiem skonstruowanie modeli skointegrowanych, ktére nie odzwierciedlaja
zwigzkéw ekonomicznych. Jednocze$nie duzo trudniej znalezé kointegracje
w przypadku wystepowania btedéw specyfikacji modelu. Analiza kointegracji
wylacznie wspomaga proces modelowania ekonomicznego i pozwala unikaé
budowania zwigzkéw pozornych. Takie podej$cie powinno by¢ punktem wyj-
Scia wszelkich analiz o charakterze kointegracyjnym. Analiza kointegracji nie
stanowi substytutu dla podstawowych badan ekonomicznych, tj. prowadzonych
na gruncie teorii, chociaz moze mie¢ silny wplyw na modyfikacje teorii eko-
nomicznych.

Analiza kointegracji trwale zmienita oblicze badan ekonomicznych. Jest stale
poddawana weryfikacji poprzez zastosowanie do analizy empirycznej najréz-
niejszych zaleznosci. Ponadto jej rozw6j odbywa sie réwniez w obszarze sta-
tystyki matematycznej poprzez analize wlasno$ci testow, szczegblnie w malych
probach, stosowanych do weryfikacji hipotez o rzedzie kointegracji. Bardzo
wazny jest kierunek rozwoju analizy kointegracji w odniesieniu do systeméw
zmiennych zintegrowanych w stopniu drugim, 7(2) [Haldrup, 1999], [Johansen,
2006], [Juselius, 2006], [Majsterek, 2008].

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele publikacji dotyczacych zasto-
sowan kointegracji do modelowania kurséw rownowagi ztotego [Brzeszczynski,
Kelm, 2002], [Wdowinski, Zglinska-Pietrzak, 2006], [Syczewska, 2007], Wdo-
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winski, 2007], [Rubaszek, 2009]. Przeglad badan i literatury mozna znalezé
w opracowaniu Bezy-Bojanowskiej i MacDonalda [2009] oraz Rubaszka i in.
[2009].

Analiza kointegracji dla kursu euro

W celu oszacowania parametréw modelu Frankela o postaci (13) przyjeto
wektor zmiennych endogenicznych! z, = [s[, m,—m;,y, =y, r,—r, T = 7[2‘],

gdzie: s — nominalny kurs walutowy zloty/euro (kurs euro), m — podaz pieniagdza
M1 (wyréwnana sezonowo), y — realna produkcja przemystowa, r — krétkookre-
sowa stopa procentowa (3-miesieczna), 7 — dlugookresowa stopa procentowa
(rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych, w przypadku strefy euro wyréw-
nana sezonowo), natomiast symbole oznaczone ,*” to zagraniczne odpowiedniki.
Analize kointegracji dla kursu euro przeprowadzono z zastosowaniem metody
Johansena, przyjmujac standardowe zalozenia dla przypadku I(1). Przy wyborze
rzedu opdznienia k w modelu VAR kierowano si¢ warto$cig statystyki w tescie
sekwencyjnym i kryteriami informacyjnymi [Liitkepohl, 2005]. Rzad op6Znienia
k modeli VAR ustalono jako wypadkowg przyjetych kryteriéw, do ktérych zalicza
si¢: statystyke sekwencyjnego testu LR, statystyke FPE (final prediction error),
kryterium informacyjne Akaike’a (AIC), kryterium informacyjne Schwarza (SIC)
oraz kryterium informacyjne Hannana-Quinna (HQ). W przypadku réznych
wskazan dotyczacych rzedu k weryfikowano wlasnosci statystyczne poszczegol-
nych modeli VAR. Nastepnie przyjmowano model, ktéry cechowat sie najwyz-
szg jakoScig statystyczng. W ocenie tej jakosci zastosowano nastepujgce testy
wielowymiarowe: normalnosci reszt, LM na autokorelacje reszt [Liitkepohl,
2005], wielowymiarowg wersje testu Portmanteau Boxa-Pierce’a i Ljunga-Boxa
na autokorelacje reszt [Ljung, Box, 1978], White’a na heteroskedastycznosé
reszt [Kelejian, 1982], [Doornik, 1995]. W testowaniu rz¢du kointegracji r oraz
sktadowych deterministycznych zastosowano zasade Pantuli [Johansen, 1992].
W testach $ladu i najwiekszej wartosSci wlasnej na rzad kointegracji przyjeto
maloprébkowa poprawke dla wartosci statystyk testowych wedlug Reinsela
i Ahna [1992] (por. réwniez: [Reimers, 1992], [Johansen, 2002], [Kebtowski,
2009]. Wartosci krytyczne dla poziomu istotnosci 5% przyjeto za pracami:
Osterwald-Lenum [1992] oraz MacKinnon, Haug i Michelis [1999]. Szacunki
zostaly wykonane w pakiecie Econometric Views.

Decyzje o wyborze rzedu opéznienia k w modelu VAR podjeto przyjmujac
dodatkowo nastepujace zalozenia. Po pierwsze, model powinien uwzgledniaé¢
mozliwie najmniejsza liczbe opdznien, aby zachowaé jak najwieksza liczbe
stopni swobody w estymacji parametréw i redukowac rzad autoregresji w po-
szczegblnych rownaniach. Po drugie, przy poréwnywalnych wlasnosciach sta-

I Krytyke zalozen polegajacych na przyjeciu relacji zmiennych krajowych i zagranicznych mozna
znalez¢ w opracowaniu: Haynes i Stone [1981] (por. réwniez opracowanie [Wdowinskiego
2007)).
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tystycznych modeli dla réznych opéznien, przyjeto te, dla ktérych rzad opéz-
nienia byt mniejszy. Po trzecie, oszacowane réwnania powinny posiada¢ dobre
wlasnosci statystyczne i wysoki stopien obja$nienia.

Z uwagi na zainteresowanie gléwnie zwigzkami dtugookresowymi, w odnie-
sieniu do wszystkich zmiennych zastosowano filtr sezonowy X12 [Findley, Hood,
1999], testujac sezonowo$¢. Jesli dana zmienna cechowala sie sezonowoscia,
to w estymacji wykorzystano wielko$ci pozbawione wpltywéw sezonowych.

Testowanie stacjonarnoséci szeregéw czasowych. Zmienne modelu poddano
testowaniu na obecno$¢ pierwiastkéw jednostkowych. W przypadku danych
miesiecznych préby statystyczne liczyly od 124 do 236 obserwacji. Na podstawie
wynikéw testéw Dickeya-Fullera i KPSS podjeto decyzje, ze poziomy zmien-
nych (logarytmy w przypadku kursu walutowego, podazy pienigdza i produkcji
przemyslowej) sa niestacjonarne I(1), ich przyrosty za$ sa stacjonarne, 1(0).

Wyb6r modelu VAR i testowanie rzedu kointegracji. Przyjeto k = 2 (111 obs.,
proba: 1999M7-2008M9). Wyniki testowania rzedu op6zZnienia k oraz rzedu
kointegracji » pokazano w tabl. 1-3.

Tablica 1
Kryteria wyboru rzedu opéznienia modelu VAR
Opdznienie LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 2,43E-11 -10,2521 -10,1234 -10,2000
1 1368,8600 2,55E-17 -24,0209 -23,2488 -23,7082
2 68,5529 1,96E-17 -24,2840 -22,8686 -23,7108
3 50,3962 1,80E-17 -24,3798 -22,3210 -23,5461
4 34,5669 1,95E-17 -24,3163 -21,6142 -23,2221
5 46,2121 1,78E-17 -24,4342 -21,0887 -23,0795
6 26,6420 2,08E-17 -24,3193 -20,3303 -22,7040
7 30,1792 2,29E-17 -24,2863 -19,6540 -22,4105
8 39,5718 2,12E-17 —24,4448 -19,1692 -22,3085
9 33,7850 2,11E-17 -24,5579 -18,6389 -22,1611
10 28,3129 2,28E-17 -24,6229 -18,0605 -21,9656
11 35,7298 2,06E-17 -24,9094 -17,7036 -21,9916

Zroédlo: opracowanie wlasne

Przyjeto rzad kointegracji » = 1, tj. hipoteze H; [Johansen, 1995], stosujac
sie do wynikéw testu $ladu i zasady Pantuli. Przyjecie hipotezy H, oznacza
uwzglednienie wyrazu wolnego w przestrzeni kointegracji i wyrazu wolnego
w modelu wektorowej korekty btedu VECM.
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Analiza modelu wektorowej korekty bledu. W modelu VECM(1) otrzymano
nieistotng ocene parametru przy podazy pienigdza (m —m") w wektorze dtugo-
okresowym oraz nieistotne oceny parametréw przy wyrazie korekty ECT dla
zmiennych: podaz pienigdza (A (m — m”) oraz produkcja przemystowa (A (y — y7).
Ten wynik wskazywalby na wyst¢powanie warunkéw slabej egzogenicznosci
zmiennych m — m" oraz y — y* ze wzgledu na relacje dtugookresowa. Nie odrzu-
cono tej hipotezy po nalozeniu warunkéw zerowych na odpowiednie parametry
(nieistotna statystyka y2(3) = 0,15, p —val = 0,99) (por. tabl. 4). Ponadto otrzy-
mano istotng ocene przy wyrazie korekty btedu dla kursu walutowego (As)
réwng -0,03 (¢t = 2,07), co wskazywatoby na bardzo powolng korekte odchylenia
nominalnego kursu euro od stanu ré6wnowagi monetarnej (3% miesiecznie). To
z kolei oznacza, ze okres poltrwania zaklécenia (half-life) wynosit nieco ponad
22 miesigce (por. réwniez [Wdowinski, 2010]).

Tablica 4
Warunki ograniczajace (restrykcje) dla parametréw
Wektor parametréow dtugookresowych (5)
s m - m* y -y r—r 7 - x2(1) = 0,04,
1 0 Bs Ba Bs p - val = 0,84
Wektory parametréw dlugo- (8) i krétkookresowych (@)

s lm-m|y-y |r-r|a-a|As|Am -m") |AGy -y) |A@-7)|Al@-a") 22 (3) = 0,15,

1 0 Bs B Bs | 0 0 ay as p-val =099

Zrédlo: opracowanie wlasne

Analiza ré6wnowagi nominalnego kursu euro. Na podstawie warunkéw
przedstawionych w ostatnim wierszu tabl. 4 przyjeto nastepujaca relacje koin-
tegracji (por. réwniez rys. 1):

s,=135— 182 (y,—y/)— 132(r,—r;)+ 2,13(7,— 7). (14)

(=5.37) Y (25.69) (4.75)

W nawiasach pod ocenami parametréw podano statystyki z-Studenta. Dla rela-
cji (14) otrzymano: ADF = -2,62 (p —val = 1%), KPSS = 0,17 (p —val > 10%).

Do wynikéw w poczatkowym okresie préby (1999M7-2004M1) nalezy
podchodzi¢ z ostroznosScia, gdyz miedzyokresowe odchylenia od stanu réw-
nowagi monetarnej wyznaczonej przez relacje (14) byly znaczne (przecigtnie
-4% z odchyleniem standardowym 20 punktéw procentowych (pp.)). To moze
wskazywaé na wystepowanie dwdch podokreséw (reziméw) zmiennosci kursu
walutowego. W pierwszym podokresie (1999M7-2004M1) wystapita zaréwno
tendencja spadkowa, jak i silna wzrostowa kursu euro, co oznacza odpowiednio
nominalng aprecjacje i deprecjacje. W drugim podokresie (2004M2-2008M9)
wystepowata gtéwnie silna tendencja spadkowa kursu. W tym czasie miedzy-
okresowe odchylenia od stanu réwnowagi byly znacznie mniejsze (przecigtnie
4% z odchyleniem standardowym 4,2 pp.). Gwaltowny wzrost kursu w konco-
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wym okresie proby (ktéry zostal wytaczony z analizy) ma zwigzek z narastaja-
cym kryzysem w gospodarce $wiatowej. Zauwazalna stabilizacja odchylen od
stanu réwnowagi monetarnej nastgpita poczawszy od maja 2003 r.

Rysunek 1. Kurs rzeczywisty (lewa skala) i wyraz korekty bledu (prawa skala)

mm ECT —— PLNNEURM_ES

- //\m [\ os

II||||'||“ o F

2,
i --0,2
1 - 0,4
0 “““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““ -0,6
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Zrédto: opracowanie wtasne

Roéwnanie (14) zasluguje na uwage. Po pierwsze, na mocy (13) otrzymuje
sie A =-1,324+ 2,13 = 0,81 > 0. Stad dlugookresowy kurs zlotego wzgledem
euro w analizowanym okresie (1999M7-2008M9) mial postaé:

= 1,35 - 1.82(y, — y/) + 0.81(7, — 7). (15)

Po drugie, na mocy (4) mozna zapisa¢, ze krétkookresowe ,przestrzelenie”
(overshooting) kursu euro wyniosto:

A~

=5, ==132|(r,— )= (r; = 7})]. (16)
Zauwazmy, ze relacje (14) mozna zapisaé w nastepujacy sposob:
S, =8 + uy, (17)
gdzie: §, — predyktor nominalnego kursu euro, natomiast relacje (16) w sposéb:

5,—5,=3, (18)
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gdzie 5, oznacza krétkookresowy efekt ,przestrzelenia” kursu. W konsekwencji:

>

S, =

‘ +s,tu

, - (19)

Zatem nominalny kurs s, mozna zdekomponowaé na kurs ré6wnowagi diu-
gookresowej 5,, krétkookresowe odchylenia 3, od stanu réwnowagi dtugookre-
sowej z dokladnos$cig do stacjonarnych odchylen u,.

W zwigzku z warunkami (17)-(19), rys. 2 przedstawia na lewej skali — kurs
rzeczywisty s (plneur), kurs teoretyczny § na podstawie rownania (14) (plneur
pred), kurs réwnowagi s na podstawie réwnania (15) (plneur bar) wyrazone
w zlotych oraz na prawej skali — odchylenie s — 5 wyrazone w procentach dla
okresu 2003M5-2009M8.

Rysunek 2. Relacja kursu rzeczywistego do kursu réwnowagi
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Zr6dto: opracowanie wtasne

Odchylenia kursu rzeczywistego s, od kursu réwnowagi 5, mozna podzie-
li¢ na dwa podokresy. W pierwszym (2003M5-2006M3) odchylenia byly prze-
cietnie ujemne, co oznacza, ze zloty byl nadwarto$ciowy (przecietnie o 9,6%
z odchyleniem standardowym 6 pp.). W drugim za$ (2006M4-2008M9) zloty
byl podwarto$ciowy (przecietnie o 9,3% z odchyleniem standardowym 4,1 pp.).
Gdyby zachowa¢ tendencj¢ wynikajaca z warunkéw (14) i (15), to zloty powinien
nadal si¢ umacniaé. Gwaltowna deprecjacja wywotlana kryzysem gospodarczym
stanowila wyrazne ,przestrzelenie” kursu nominalnego ponad kurs réwnowagi
dtugookresowej, wynikajacej z czynnikéw fundamentalnych (produkcji prze-
mystowej i dlugookresowych stép procentowych). W ostatnim okresie préby
zaobserwowano ponowng aprecjacje ztotego wzgledem euro, wykazujaca powrét
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w kierunku dtugookresowego stanu réwnowagi. W konsekwencji nalezy stwier-
dzi¢, ze czynniki fundamentalne w polskiej gospodarce i w strefie euro wskazuja
na wystepowanie tendencji w kierunku aprecjacji zlotego wzgledem euro.
Prognozowana aprecjacja jest przeszacowana. Uwzglednienie dodatkowych
danych statystycznych z okresu kryzysu finansowego wplynetoby na oceny
parametréw i analize. Przedstawione wyniki pokazujg ogdlng tendencje kursu
réwnowagi wynikajacg z fundamentéw w warunkach znacznie odbiegajacych
od sytuacji kryzysowych. W ostatnim okresie préby (od potowy 2009 r.) dato
sie zauwazy¢ symptomy stabilizacji kursu réwnowagi (por. réwniez [Kelm,

2010)).

Zakonczenie

W artykule pokazano analize kointegracji dla kursu walutowego zlotego
wzgledem euro wedlug monetarnej teorii Frankela [1979]. Wektor kointegra-
cji zostal oszacowany dla okresu 1999M7-2008M9. Dlugookresowe szacunki
pokazaty, ze kurs euro byt zalezny od zmian produkcji przemystowej oraz
krétko- i dtugookresowych stép procentowych. Wplyw podazy pienigdza M1
okazal sie nieistotny statystycznie. Odchylenia kursu euro od stanu réwnowagi
monetarnej byly korygowane bardzo powoli, gdyz okres péttrwania zaklécenia
wynosit blisko 2 lata.

Rozwigzanie modelu uwzgledniajace zaréwno kurs dlugookresowej réow-
nowagi monetarnej, jak i krétkookresowy efekt ,przestrzelenia” pokazalo, ze
kurs euro odchylal si¢ znacznie od stanu réwnowagi wyznaczonej przez czyn-
niki fundamentalne w okresie 1999M7-2004M1. W pézniejszym okresie obje-
tym analizg (2004M2-2008M9) zloty wykazywal mniejsze odchylenia od stanu
réwnowagi. W calym okresie zauwazono zaréwno okresy nadwarto$ciowosci,
jak i podwarto$ciowosci zlotego wzgledem euro ze wzgledu na kurs dlugo-
okresowej rownowagi. Zauwazalna stabilizacja odchylefi od stanu réwnowagi
nastapila poczawszy od maja 2003 r. W okresie 2003M5-2006M3 zioty byt
przewarto$ciowany przecigtnie o 9,6%, natomiast w okresie 2006M4-2008M9
byl niedowarto$ciowany o 9,3%. W pézniejszym okresie gwaltowna nominalna
i realna deprecjacja, spowodowana wybuchem kryzysu gospodarczego, stano-
wita wyrazne ,przestrzelenie” kursu nominalnego ponad kurs réwnowagi dtugo-
okresowej, wynikajacej z czynnikéw fundamentalnych (produkcji przemystowej
i dlugookresowych stép procentowych). W krétkim okresie zaobserwowano
aprecjacje ztotego na skutek wzrostu relacji krétkookresowych stép procento-
wych. Pokazano, ze fundamentalne czynniki gospodarcze w Polsce i w strefie
euro wskazuja na wystepowanie tendencji w kierunku umacniania si¢ zlotego
wzgledem euro, przy czym krétkookresowa dynamika kursu euro w warunkach
rosnacego ryzyka otoczenia makroekonomicznego moze byé znaczna.

Wsréd kierunkéw dalszych badan mozna wskazaé na potrzebe wykonania
analiz dla dluzszej préby miesiecznej lub kwartalnej, obejmujacej okres kry-
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zysu $wiatowego oraz sprawdzi¢ jako$¢ prognostyczng modelu Frankela poza
prébg statystyczna.

Przedstawiony model monetarny umiejetnie tgczy efekty nominalne oraz
realne i nalezy oczekiwaé, ze bedzie wykorzystywany réwniez jako ogniwo
system6éw réownan w modelach makroekonometrycznych.
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THE MONETARY MODEL OF THE ZLOTY-EURO EQUILIBRIUM
EXCHANGE RATE: COINTEGRATION ANALYSIS

Summary

The author carries out a cointegration analysis for the nominal exchange rate of
the zloty against the euro according to a monetary theory developed by U.S. economist
Jeffrey A. Frankel (1979). Wdowiniski estimates a cointegration vector for the period
1999M7-2008M9. Long-term estimates show that the euro exchange rate depends on
changes in industrial production and on short- and long-term interest rates, the author
says. The influence of M1 money supply proves to be statistically insignificant. The
departure of the euro rate from a state of monetary equilibrium was corrected slowly,
the author says, because the half-life of the divergence was almost two years.

The solution of the model showed that the euro exchange rate diverged significantly
from a state of equilibrium determined by fundamental factors in the 1999M7-2004M 1
period, while showing smaller deviations in the 2004M2-2008M9 period. Overall, the
author observed periods when the zloty was both overvalued and undervalued against
the euro due to a long-term equilibrium rate. The deviations stabilized noticeably from
May 2003. In the 2003M5-2006M3 period, the zloty was overvalued by 9.6% on average,
while in the 2006M4-2008M9 period it was undervalued by 9.3%. In the short term,
the zloty tended to appreciate as a result of increases in short-term interest rates.
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According to the author, fundamental economic factors in Poland and the euro
area point to the existence of a trend whereby the zloty is gaining ground against
the euro, while short-term changes in this rate may be significant due to a growing
macroeconomic risk.

Keywords: Frankel monetary model, zloty/euro equilibrium exchange rate,
cointegration analysis, vector error correction model



