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Streszczenie

W pracy pokazano dynamiczny model kursu siedmiu walut wobec
zlotego w latach 1993 — 2004. Wykorzystujac ten model wykazano, ze
kurs tych walut nie mial zwiazku z ich parytetem.

1 Wstep

Teoria parytetu sity nabywczej jest jedng z najstarszych teorii kursu waluto-
wego. W 1817 r. Ricardo [8, str. 164] napisal:

Mozna tez ustali¢ kurs wedtug jakiegos miernika wspolnego dla
obu krajow. Jezeli za weksel na 100 f. st. ptatny w Anglii mozna
naby¢ takg sama ilos¢ dobr we Francji lub Hiszpanii jak za weksel
na taka samg sume ptatny w Hamburgu, to kurs pomiedzy Ham-
burgiem a Anglia rowna si¢ parytetowi. Jezeli jednak za weksel
na 130 f. st. ptatny w Anglii nie mozna kupi¢ wiecej niz za weksel
na 100 f. st. ptatny w Hamburgu, to kurs odchyla sie od parytetu
o 30 procent na niekorzysé¢ Anglii.

7 rozumowania tego wynika, ze kurs waluty jest réwny parytetowi wtedy i
tylko wtedy, gdy w dwoch krajach za te sama sume tej waluty mozna naby¢
te sama ilos¢ dobr.

Oznaczajgc kurs waluty zagranicznej wyrazony w walucie krajowej przez
E;, cene débr wyrazong w walucie krajowej przez Py, a cene débr wyrazong
w walucie zagranicznej przez P;, mozna powiedzie¢, ze kurs jest rowny pa-
rytetowi gdy F; = Py/P;, poniewaz wowczas za jednostke waluty krajowej
mozna otrzymacé za granica 1/(E;P;) = 1/P, jednostek dobra, a wiec tyle
samo, co w kraju. Przy kursie mniejszym od parytetu, tj. gdy E; < By/P;,
za te samg sume waluty krajowej za granicg mozna kupi¢ wiecej.



Wspblezesni autorzy, np. Balassa [1], interpetuja teorie parytetu sity na-
bywczej dwojako. Interpretacja absolutna glosi, ze parytet sity nabywczej
obliczony jako stosunek cen dobr konsumpcyjnych dwoch krajéow przybli-
za kurs réwnowagi. Interpretacja wzgledna utrzymuje, ze w poréwnaniu do
okresu, gdy zwyciezal kurs rownowagi, zmiana wzglednych cen wskazuje ko-
nieczne dostosowanie kursu walutowego. Oznaczajac bowiem przez P i P!

odpowiednio ceny dobr w kraju i za granicg po zmianie mozna zauwazy¢, ze
nowy kurs E! = P!/ P} powinien spelnia¢ warunek

E _ B/h
E, B/P’

Obie interpretacje postuguja sie trudnym do zdefiniowania pojeciem kursu
rownowagi. Nietatwe jest takze okreslenie pojecia ceny dobr. Na ogot rozumie
sie przez nie wskaznik cen, obliczany na podstawie wazonych cen towaréw,
przy czym wagi sa ustalane na podstawie struktury spozycia wtasciwej kaz-
demu krajowi.

W niniejszej pracy przyjmujemy, ze hipoteza parytetu sity nabywczej po-
stuluje przyblizonag réwnos¢ kursu i parytetu w szeregu obserwacji:

P
Eit ~ Pjt7

t=1,2,...,n. (1)

Wspblczesne badania najczesciej potwierdzaja hipoteze parytetu sity na-
bywczej w dtugich okresach czasu, natomiast nie rozstrzygaja jej prawdziwo-
Sci w okresach krotkich.! Hipoteza (1) w odniesieniu do gospodarki polskiej
i jej waluty po 1990 r. zajmowalo si¢ wielu autoréw. Gotz-Kozierkiewicz [2]
stwierdza, ze znaczniejsze dodatnie réznice miedzy kursem a parytetem sa
immanentna cechg gospodarki transformowanej. Kelm [5] oraz Wtladystaw
Welfe i Aleksander Welfe [10, rozdz. 6.5] przyjmuja hipoteze (1) za punkt
wyjscia przy konstrukcji modeli ekonometrycznych kursu walutowego opar-
tych na obserwacjach kwartalnych z lat 1992-1998. Kujawski [6] odrzuca
hipoteze (1) w stosunku do kursu dolara w latach 1991-2002 ze wzgledu na
zbyt duze odchylenia kursu nominalnego od parytetu.

W dalszej czesci analizujemy kursy siedmiu walut wyrazone w ztotych i
odpowiednie stosunki pozioméw cen. Wykorzystujac miesieczne dane z lat
1993-2004 dowodzimy, ze réznice miedzy kursami a parytetami tych
siedmiu walut przecza hipotezie parytetu sity nabywczej.

'Patrz na przyklad [4].



2 Materialy i metody

2.1 System kursu walutowego w Polsce?

W latach 1990-2004 polski system kursu walutowego ewoluowal od systemu
stalego do plynnego. Ewolucja ta dokonywala sie w trzech etapach. Pierw-
szy, trwajacy od stycznia 1990 r. do pazdziernika 1991 r., charakteryzowat sie
stalym kursem ztotego najpierw w stosunku do dolara, a od maja 1991 r. w
stosunku do koszyka walutowego, bedacego srednig wazong kursu pieciu wa-
lut: dolara amerykanskiego, marki niemieckiej, funta szterlinga, franka fran-
cuskiego i franka szwajcarskiego.

W drugim etapie, trwajacym od pazdziernika 1991 r. do kwietnia 2000 r.,
obowigzywal system petzajacej dewaluacji, polegajacy na codziennej dewalu-
acji ztotego wobec koszyka walutowego o wielko$¢ wynikajaca z miesieczne;j
stopy dewaluacji. Do konca 1998 r. koszyk walutowy byt taki sam jak w
pierwszym etapie, a od poczatku 1999 r. byl érednia wazona euro i dolara
amerykanskiego. Miesieczna stopa dewaluacji malata od 1,8% na poczatku do
0,3% na koncu etapu. Przedzial dopuszczalnych wahan kursu, ustalony po-
czatkowo na +2%, wzrést w maju 1995 r. do 7%, a nastepnie rést osiggajac
wiosng 1999 r. +15%.

Trzeci etap rozpoczal sie w kwietniu 2000 r. wprowadzeniem systemu
plynnego kursu walutowego.

2.2 Material badawczy

Narodowy Bank Polski publikuje tabele biezacych kurséw $érednich niekto-
rych walut obcych w ztotych. W formie elektronicznej udostepnia dane doty-
czace roku 1993 i nastepnych. Jedynymi walutami, ktérych kursy NBP po-
dawat nieprzerwanie od stycznia 1993 r. do grudnia 2004 r. oraz dla ktérych
dostepne sa nieodptatne dane o ich sile nabywczej, sa: (1) dolar amerykanski,
(2) funt szterling, (3) frank szwajcarski, (4) korona dutiska, (5) jen japonski,
(6) korona norweska i (7) korona szwedzka. Najwieksza dostepna czestotli-
woécig danych o sile nabywczej tych walut jest czestotliwosé miesieczna.
Material badawczy stanowia zatem miesigczne szeregi czasowe dotyczace
m = 7 walut i zawierajace n = 144 obserwacje, od stycznia 1993 r. do grud-
nia 2004 r. Badawczym odpowiednikiem kurséw i cen débr sa odpowiednio
szeregi miesiecznych kurséw srednich F; = (E),, ¢ = 1,2,...,m i szeregi
wskaznikow cen P; = (Py)j,, ¢ = 0,1,...,m, gdzie indeks i numeruje wa-
luty w kolejnosci ich wymienienia na poczatku biezacego podpunktu, a P

2Bardziej wyczerpujacy opis polskiego systemu kursu walutowego znajduje sie w [7,
str. 142-149].



jest szeregiem wskaznikéw cen w Polsce. Srednie miesieczne kursy walut ob-
liczono na podstawie tabeli kursow srednich z lat 1993-2004 opublikowane;j
przez NBP3. Zrédlem danych o indeksach cen konsumpeyjnych byly instytu-
cje statystyczne odpowiednich krajéw*. Okresy obrane za podstawy indekséw
sg rozne. Wszystkie dane zebrano w grudniu 2004 r. i lutym 2005 r.

2.3 Metody weryfikacji hipotezy parytetu sily nabyw-
czej

Najczesciej spotykane w praktyce metody testowania hipotezy (1) opisuje
Syczewska [9]. Wigkszos$¢ tych metod oparta jest na analizie réwnan regresji
wigzacych kurs i poziom cen w badanych krajach. W najprostszym przypad-
ku rozwaza sie réwnanie®

€it = C; + a;1Por + AioPit + it

i bada spetnienie ograniczen ¢; = 0, a;; = 1, a;p = —1. W przypadku ich
spelienia jest e;; = po — pir + &u, & wiec zachodzi (1).

Dla potrzeb dowodu tezy postepowanie to nie wystarcza, bowiem dane
nie zapewniaja spetnienia zatozen koniecznych do testowania wartosci para-
metréw ¢;, a;1, a;o. Mianowicie wspotezynniki autokorelacji reszt przewyzsza-
jace 0,9 swiadcza o zaleznosci sktadnikow losowych. Wystarczajace sg jednak
ramy zakreslone przez teori¢ réwnan dynamicznych, opisang np. przez Gre-
ena [3, rozdz. 18.6]. W dalszym ciagu ograniczymy sie do réwnan postaci

it = C; + a;1Por + @iaPit + bin€i—1 + b€ o + bise; g + &t (2)

3 Wyniki badan

Poniewaz do obliczania stosunkéw cen dobr uzywamy indeksow cen, ktérych
wartosci zalezg od wyboru okresu odniesienia, nie dysponujemy wartosciami

3Patrz Internetowy Serwis Informacyjny Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl.

4Dla Stanéw Zjednoczonych: Bureau of Labor Statistics, www.bls.gov (szereg CU-
URO000AA00), dla Wielkiej Brytanii: National Statistics, www.statistics.gov.uk (sze-
reg CHVJ), dla Szwajcarii: Bundesamt fiir Statistik (BFS), Website Statistik Schwe-
iz, www.bfs.admin.ch (plik LIK 2000.xls), dla Danii: Statistics Denmark — statbank.dk,
www.statbank.dk (szereg PRIS12), dla Japonii: Statistics Bureau, www.stat.go.jp (plik
a001hh.xls), dla Norwegii: Statistics Norway, www.ssb.no (tabela 7), dla Szwecji: Stati-
stics Sweden, www.schb.se (CPI), dla Polski: Gléwny Urzad Statystyczny, www.stat.gov.pl
(wsk_mies).

5Tutaj i w dalszym ciagu e;; i p;: oznaczaja logarytmy naturalne E;; i Py, poczatkowe
litery alfabetu lacinskiego oznaczaja parametry, a (&;)j—; sa resztami, czyli niezaleznymi
zmiennymi losowymi o rozkladzie normalnym o wartoéci oczekiwanej 0 i wariancji o2
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Rysunek 1: Kurs dolara i parytet sity nabywczej w ztotych w latach 1993—
2004 (miesiecznie).

parytetow, a jedynie warto$ciami do nich proporcjonalnymi. Uwzgledniajac
ten fakt mozemy hipoteze (1) wyrazi¢ nastepujaco:

For

Eitzci'Pi>

t=1,2,...,n,

gdzie C} jest pewna stalta. Stata te mozna w przyblizeniu wyznaczy¢ jako sred-
nig geometryczng C~'Z stosunkéw Ey; do Py /Py. Rysunek 1 przedstawia kurs
Ey, dolara w zlotych i przyblizony parytet ztotego do dolara C - (Pot/ Pry).
Jak wida¢, kurs znacznie odbiega od parytetu.

Tabela 1 przedstawia wyniki oszacowan parametréw rownan (2). Wspot-
czynniki determinacji tych rownan przewyzszaja 98%, a oszacowania wspol-
czynnikow autokorelacji reszt pierwszego rzedu zawierajg sie w przedziale
od —0,016 do +0,017. Na podstawie kolumny oznaczonej w tabeli przez Fj,
hipoteza o przyblizonej réwnosci kursu i parytetu musi zosta¢ odrzucona.

4 Dyskusja

Réwnanie (2) mozna poddaé procesowi weryfikacji, ktérego zakonczeniem
moze by¢ rownanie autoregresyjne rzedu drugiego. Wydaje sie, ze przy nie-



Tabela 1: Oszacowania parametréw rownan (2).

b
& Q41 A2 bi bio bis F’z

0,7598 0,015 —0,134% 1,380* —0,624* 0.227* 4734
0,188 0,025 —0,053 1,208* —0291® 0,037  459,5
—0,083 0,026 0,001 1237 —0,440* 0,128 11614
—0,086 0,007 0,005 1,311* —0,523* 0,169 1194,9
~1419 0,022 0,232 1,357* —0,426* 0,003 12974
—0,027 0,028 —0,030 1,369 —0,599* 0,167 1124,9
7 —0462 —0,012 0,092 1,369° —0,637* 0,244> 1872,7

~.

DO W N~

& Parametr jest istotny przy poziomie istotnosci 0,05.
b F; jest wartoscig statystyki Fishera-Snedecora dla testowania
hipotezy, ze apn =1, a;p = —1, bil = big = big =0. PI'(E > 3,2) = 0,01.

znacznym zmniejszeniu wspolczynnikow determinacji, zachowuje ono poza-
dane wlasnosci reszt.

Dotychczasowa analiza prowadzi do wniosku, ze odchylenia kursu od pa-
rytetu nie maja charakteru przypadkowego. Z rysunku 1 wynika, ze odchyle-
nia jednego znaku po kilkakro¢ trwaly kilkanascie miesiecy z rzedu. Trudno
bytoby jednak wskazaé¢ bezposrednie krotkookresowe przyczyny ekonomiczne
zmiany znaku réznicy miedzy kursem a parytetem. Stwierdzenie to pozo-
staje w zgodzie z gtéwnym nurtem badan hipotezy parytetu sity nabywczej,
nie stwierdzajacym wyraznego zwiazku parytetu i kursu w krétkich okresach
czasu.
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