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Streszczenie. W artykule podjęliśmy próbę empirycznej weryfikacji modelu kursu walu
towego stanowiącego połączenie teorii parytetu siły nabywczej PPP i parytetu stóp procen
towych UIP. Badaniem objęliśmy kursy dwustronne PLN/USD i PLN /EU R  w okresie 
1995-2002 dla danych kwartalnych. Model stanowi zmodyfikowaną i rozszerzoną wersję 
podejścia kapitałowego do modelowania kursów walutowych (CH EER), zapoczątko
wanego w pracach takich ekonomistów, jak: Juselius (1991) oraz Johansen i Juselius (1992). 
Z przeprowadzonych badań wynika wniosek o niepełnej indeksacji analizowanych nominal
nych kursów walutowych względem jednostkowych kosztów pracy oraz realnej wydajności 
pracy.

Słowa kluczowe: kurs walutowy, parytet siły nabywczej, parytet stóp procentowych, 
jednostkowy koszt pracy, wydajność pracy.

1. W PROWADZENIE

Powszechne zainteresow anie dziedziną m odelow ania kursów  w aluto
wych w ynika z ich znaczenia dla funkcjonow ania gospodark i, m. in. 
w procesie pobudzania wzrostu gospodarczego. Analizy empiryczne sku
piają się na alternatywnych podejściach do zagadnienia efektywności róż
nych systemów kursowych, np. optym alnych obszarów walutowych, wspó
lnej waluty, systemów kursów stałych i płynnych oraz ich modyfikacji. 
W odniesieniu do gospodarki Polski powszechnie przyjęte m odele teorety
czne pow inno poddaw ać się empirycznej weryfikacji i w m iarę potrzeb 
dokonywać ich respecyfikacji.

* Dr, adiunkt w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu Łódzkiego.
** Badania zostały przeprowadzone w ramach projektu KBN Nr 2H02B01624. Autor 

pragnie podziękować J. Jackowi Sztaudyngerowi i Maciejowi Malaczewskiemu za dyskusję 
i cenne uwagi do wcześniejszej wersji artykułu. Za wszelkie pozostałe błędy odpowiedzialność 
spoczywa wyłącznie na  autorze.



Z bogatej literatury na tem at zjawiska parytetu siły nabywczej PPP (np. 
Officer 1976; G iovanetti 1992; Breuer 1994; F roo t i R ogoff 1994) wynika, 
że proporcjonalność pomiędzy cenami (lub indeksami cen) a kursem walu
towym zachodzi w długim okresie wówczas, gdy zmiany cen m ają podłoże 
m onetarne. Zm iany kursu walutowego m ają miejsce jednak również na 
skutek zakłóceń leżących po realnej stronie gospodarki. W krajach prze
chodzących transform ację gospodarczą, w tym w Polsce, obserwuje się 
wysoki wzrost wydajności pracy, który m a wpływ na zmiany jednostko
wych kosztów  pracy. Jednocześnie charakterystyczną cechą w alut tych 
krajów jest ich nadwartościowość. Oznacza to, że trudno  jest postrzegać 
zmiany kursu  walutowego przez pryzmat wyłącznie klasycznej teorii pary
tetu  siły nabywczej PPP. Okazuje się bowiem, że na kształtow anie się tego 
kursu może mieć wpływ nie tylko różnica w poziom ach cen krajowych 
i zagranicznych, lecz również inne czynniki. D o najważniejszych należy 
zaliczyć zmiany wydajności pracy (Balassa 1964) i zmiany jednostkowych 
kosztów pracy.

W tym artykule zaproponujem y m odyfikację teorii m odelow ania k u r
sów walutowych, polegającą na połączeniu w jednym  m odelu teorii pary
tetu  siły nabywczej PPP z teorią parytetu stóp procentowych UIP. W lite
raturze przedm iotu m ożna znaleźć wiele przykładów dyskusji na tem at 
modeli uwzględniających modyfikacje klasycznych teorii kursów  w aluto
wych i różnych systemów kursowych. Wśród nich należy zwrócić uwagę 
na m odele uwzględniające zmienne sfery realnej, tj. efekt Balassy-Samuel- 
sona (por. np.: Balassa 1964; Samuelson 1964; Obstfeld 1995; Rogoff 
1996; Beachill i Pugh 1998; M acD onald 2000; Brook i Hargreaves 2001; 
De Broeck i Slok 2001; H alpern i W ypłosz 2001; A lberola, Garcia-Cer- 
vero, Lopez i Ubide 2002; Kovács 2002; Sartore, Trevisan, T rova i Volo 
2002; Apergis 2003; Benigno i Thoenissen 2003; Chmielewski 2003; Costa- 
i-F on t i Trem osa-i-Balcells 2003; Devereux 2003; D rine i R ault 2003; 
K ak k ar 2003; M ihaljek i K lau 2003; Padoa-Schioppa 2003; Przystupa 
2003; U nayam a 2003; K ozam ernik 2004; Rubaszek 2004). Podejmuje się 
również próby m odelow ania długookresowych zależności pom iędzy zmien
nymi o charakterze fundam entalnym  w odniesieniu do nom inalnych i real
nych kursów walutowych przy zastosow aniu m etod kointegracji (por. np.: 
K arfakis 1991; M acD onald i Taylor 1994; D iam andis i K ouretas 1996; 
Culver i Papell 1999; D oroodian, Jung i Boyd 1999; M acD onald i Naga- 
yasu 2000; Papadopoulos i Zis 2000; Coakley i Fuertes 2001; Shively 
2001; Taw adros 2001; G roen 2002; Hwang 2003; Paya, D uarte  i Holden
2003).

A rtykuł został podzielony na cztery paragrafy. Po w prow adzeniu w te
matykę niniejszego tekstu w paragrafie 2 przedstawimy teoretyczną konstrukcję 
m odelu kursu  walutowego, łączącego cechy parytetu siły nabywczej PPP



i parytetu stóp procentowych UIP. W paragrafie 3 zaprezentujemy empiryczną 
weryfikację m odelu skonstruowanego w paragrafie 2 dla kursów  PL N /U SD  
i P L N /E U R . W ostatnim  paragrafie zawarte będą wnioski końcowe.

2. M ODEL KURSU WALUTOWEGO

W tym paragrafie przedstawimy model kursu walutowego, który łączy 
cechy parytetu siły nabywczej PPP (por. np. Cassel 1918; D ornbusch 1987) 
i parytetu stóp procentowych UIP (por. np. Isard 1995). Celem budowy 
modelu jest uwzględnienie w m odelowaniu kursów walutowych czynników 
sfery realnej, charakteryzujących zmiany wydajności pracy i zmiany jedno
stkowych kosztów pracy. Czynniki te również są odpowiedzialne za długo
okresowe zmiany kursów walutowych. Ponadto w m odelu uwzględnimy 
wpływ zmian stóp procentowych na krótkookresow ą dynam ikę kursów 
walutowych.

Załóżmy, że przeciętne płace (vv) w sektorze produkcyjnym  zależą od 
cen (p) i wydajności pracy (v). M am y wówczas1 (por. np. Welfe i Welfe
2004);

w=<pp + ov, ę>> 0 i ст>0. (1)

Zauważm y, że wzrost płac realnych, tj. W  - p ,  nastąpi, jeśli:

d w —d p >  0. (2)

Z relacji (1) możemy otrzym ać następujące wyrażenie:

dw =  <pdp +  adv.  (3 )

Z  warunków (2) i (3) otrzymujemy warunek dodatniego wzrostu płacy realnej:

, 1 -<p ,
dv > ------- dp. (4)

O v '

N a podstaw ie wyrażenia (4) m ożna wnioskować, że w przypadku pełnej 
indeksacji cenowej płac, tj. gdy q> = \,  dodatni wzrost wydajności pracy

W całym artykule male litery oznaczają logarytmy naturalne odpowiednich zmiennych, 
z wyłączeniem stóp procentowych.



przynosi w zrost płac realnych, niezależny od zm ian cen. W praktyce
gospodarczej na ogół m a się do  czynienia z sytuacją, w której sum a
elastyczności tp + a > \  (por. np.: Welfe, red., 1995; Welfe i Welfe 2004). 
W ówczas warunek (4) m ożna zapisać jako:

Jeśli zatem wydajność pracy (v) rośnie względem cen (p) w tempie, które 
określa powyższa relacja elastyczności ip i er, to następuje wzrost płac 
realnych (vv — p).

Przejdźmy teraz do  zdefiniowania realnej wydajności pracy, k tórą wy
raża się jako  realną w artość produkcji (У) przypadającą na zatrudnione
go, tj.:

gdzie E  oznacza liczbę zatrudnionych. Zauważmy, że wyrażenie (6) po 
zlogarytm ow aniu przyjmuje postać:

M nożąc zatrudnienie (E) przez przeciętną stawkę płac (W), otrzymujemy 
fundusz płac. Jednostkow y koszt pracy (Z) będziemy mierzyć udziałem 
kosztów pracy w produkcji. M am y zatem (w logarytm ach naturalnych):

W arunek (8) możemy, podobnie jak  warunek (1), zapisać w postaci przyros
tów. M am y zatem:

a ( 5 )

(6)

v =  у — e. (6 a)

z =  (e +  w) — y. ( 7 )

Podstaw iając wyrażenie (6a) do (7), otrzymujemy:

z = w — V. (8)

dz =  dw — dv. ( 9 )

Podstaw iając (3) do (9), otrzymujemy:

dz = (pdp — (1 — a)dv. (10)



Zakładając spadek jednostkow ych kosztów pracy, tj. dz <  0, mamy:

a?
dv> ~ ------dp, 0 <  er <  1. f i l )

1 — a

Zakładając, podobnie jak  w (4), że (p + a >  1, warunek (11) m ożna zapisać 
w postaci:

dv > ydp i у >  1, gdzie у =  —? —  (12)
1 — O

Jeśli zatem wydajność pracy (v) rośnie względem cen (p) w tempie, które 
określa powyższa relacja elastyczności cp i a, to  następuje spadek jedno
stkowych kosztów pracy (z). Zauważmy, że wówczas następuje również 
wzrost płacy realnej (w -  p) zgodnie z warunkam i (4) i (5).

Okazuje się zatem, że wzrost wydajności pracy stanowi kluczowy czynnik 
ograniczający wzrost jednostkowych kosztów pracy i osłabiający presję 
kosztową na inflację.

Obecnie pokażem y w arunek równowagi kursu walutowego w sensie 
parytetu PPP, wykorzystując dotychczasową dyskusję nad rolą wydajności 
pracy w ograniczaniu jednostkowych kosztów pracy.

1 eoria parytetu  siły nabywczej PPP łączy kurs walutowy z relacją cen 
krajowych i zagranicznych. M am y zatem (por. np. Taylor 1995):

s = p - p \  (13)

gdzie s będziemy traktow ać jako  kurs walutowy równowagi w sensie P PP 2. 
Ponadto  wyrażenie q = j  — p + p* będziemy określać m ianem  realnego kursu 
walutowego.

Zapiszm y warunek (1) ze względu na cenę (p):

1_ a
p = - w - - v .  (14)

Przyjmujemy ponadto, że <p +  a >  1. Załóżmy, że dla gospodarki zagranicznej 
warunek (1) m ożna zapisać w postaci:

W'* =  tp*p* +  а V ,  / > 0  i ( 7 * > 0 ,  <p* +  a * >  1, (15)

z którego po przekształceniu identycznym, jak w przypadku warunku (14), 
otrzymujemy:

2 W pracach Wdowińskiego (2003, 2005) można znaleźć dyskusję nt. zjawiska parytetu 
PPP wraz z przeglądem literatury i wynikami empirycznymi dla Polski.



.  1 _  ** .p  =  —  W =  - *  V . 
tp <p

(16)

Podstawiając (14) i (16) do (13) oraz korzystając z (8) mamy:

(17)Г 1 ,  ч 1s = - (z +  v) — - V \ ( z *  + V*) -  V*
L<p v  _ 'S 'S 1__

__
__

_

Załóżmy, że ę  = ę* i a  =  tr*. Po uporządkow aniu wyrazów otrzymujemy 
następujące wyrażenie dla kursu równowagi J:

š  = - ( z - z * ) +  —  (v -v * ) . (18)
V <P

W w arunkach pełnej indeksacji cenowej, tj. przy ę » = l ,  rów nanie (18) 
przyjmuje postać:

š  =  (z — z*) +  (1 -  er)(v — vł ). (19)

W rów naniach (18) i (19) zakładamy, że długookresowy kurs równowagi 
s jest zjawiskiem zależnym od czynników występujących po stronie sfery 
realnej, do których zaliczyliśmy jednostkow e koszty pracy (z) i wydajność 
pracy (v). W iadom o ponad to , że na k ró tkookresow ą dynam ikę kursu 
walutowego wpływ m ają również kategorie rynku finansowego. Zapiszmy 
w związku z tym formułę parytetu stóp procentowych UIP (por. np. Isard
1995):

ś £ =  i - i * ,  i Es r - s ,  (20)

gdzie ś E oznacza oczekiwane tem po zmian nom inalnego kursu walutowego, 
natom iast i oraz i* to  nom inalne stopy procentowe. Zakładam y dalej, że 
uczestnicy rynku kształtują swoje oczekiwania względem nom inalnego kursu 
walutowego regresywnie, tj. oczekują, że do dewaluacji (rewaluacji) dochodzi, 
gdy kurs bieżący s jest niższy (wyższy) od kursu równowagi. M am y zatem 
(por. np. Pentecost 1993):

śE = — 0(s — J), 0 >  0. (21)

Z form uł (20) i (21) po uporządkow aniu wyrazów wynika, że (por. również 
B handari 1983):

S =  5 - ^ ( i - i ł). (22)



W nioskujemy zatem, że jeśli 0 —*• oo, to s =  š  i kurs bieżący osiąga rów no
wagę. Param etr 0 m ożna zatem traktow ać jako  poziom mobilności kapitału, 
przy czym doskonała  m obilność oznacza 0 —*• oo. Z akładając, że kurs 
walutowy równowagi J  został zdefiniowany w rów naniu (18), otrzymujemy 
następującą funkcję nom inalnego kursu walutowego:

s =  1 (z -  z*) +  !- (v -  v*) -  ln (i -  i*), (23)
(p <p U

gdzie: <p> 0, 0 < c r < l ,  (p + a > \ ,  0 > O.
W rów naniu  nom inalnego kursu  walutowego postaci (23) łączy się 

czynniki pochodzące z realnej i nominalnej sfery gospodarki. Z rów nania 
tego wynika dodatn ia  zależność między jednostkowym i kosztam i pracy 
i w ydajnością pracy a kursem  walutowym  i ujem na zależność między 
krajow ą stopą procentow ą a kursem walutowym. W zrost krajowej stopy 
procentowej powyżej stopy zagranicznej powoduje spadek kursu  bieżącego 
poniżej kursu równowagi i powstanie oczekiwań jego dewaluacji w przyszłości.

W rów naniu (23) połączyliśmy parytet siły nabywczej PPP, gdzie relacja 
cen została w yrażona za pom ocą relacji jednostkow ych kosztów pracy 
i wydajności pracy, z parytetem  stóp procentowych U IP. W rezultacie 
otrzymaliśmy rów nanie nom inalnego kursu walutowego, w którym  rolę 
odgryw ają czynniki realne i przepływy kapitałow e, aproksym ow ane za 
pom ocą różnicy stóp procentowych.

W celu empirycznej weryfikacji przedstawionego modelu proponujem y 
następującą ekonom etryczną wersję rów nania (23):

s, = a0 +  al {zt -  z*) +  a2(v, -  v?) +  a3(i, -  i*) +  u„ (24)

gdzie:
z -  jednostkow y koszt pracy;
v -  realna wydajność pracy;
i -  stopa procentowa;

1 1 — o  . 1
a0 =  0, a j =  a2 = ------- i a 3 =  -  -;

<p <p U
ut -  gaussowskie zakłócenia równania.
W  odniesieniu do weryfikacji hipotezy, że wyraz wolny a0 =  0, m ożna 

zauważyć, że m a to znaczenie tylko wówczas, gdy postulujem y, aby realny 
kurs walutowy był równy jeden w w arunkach równowagi. Pominiemy zatem 
analizę istotności wyrazu wolnego.

Należy podkreślić, że w literaturze przedm iotu występuje wiele podejść 
do m odelow ania kursów walutowych z uwzględnieniem czynników fun-



dam entalnych. W śród podejść o charakterze zbliżonym do m odelu (24) 
m ożna wymienić prace takich ekonom istów, jak: Juselius (1991), Johansen 
i Juselius (1992) oraz M acD onald (2000). Podejście do m odelow ania kursów 
walutowych równowagi, zaproponow ane w tych pracach, jest oparte na 
parytetach PPP i U IP. W podejściu tym wyraża się pogląd, że nominalny 
kurs walutowy m oże wykazywać wahania wokół parytetu wyznaczonego 
przez różnicę logarytm ów indeksów cen ze względu na występujące wahania 
w różnicach stóp procentowych pomiędzy krajam i. W yznaczone w oparciu
0 to  podejście kursy walutowe są powszechnie określane m ianem  kursów 
C H E ER  (Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate). Nasze podejście 
różni się od om awianego w tym, że parytet siły nabywczej PPP został 
wyrażony za pom ocą odpowiednich różnic jednostkow ych kosztów pracy
1 wydajności pracy. Nasze podejście stanowić m oże zatem uzupełnienie 
i rozszerzenie podejścia kursów  równowagi CH EER .

W następnym  paragrafie przedstawimy wyniki empiryczne dla modelu 
(24) w odniesieniu do kursów PLN /U SD  i P L N /E U R . W yniki badań 
empirycznych dla szeroko pojętych kursów walutowych równowagi w od
niesieniu do gospodarki polskiej m ożna znaleźć w pracach Chmielewskiego 
(2003), Przystupy (2003), K elm a (2004), M ilo i W rzesińskiego (2004), 
Rubaszka (2004), M ilo i Rutkowskiej (2005) oraz W dowińskiego (2005).

3. ANALIZA EMPIRYCZNA MODELU KURSU WALUTOWEGO

W paragrafie 2 przedstawiliśmy analizę parytetu PPP z punktu  widzenia 
jednostkow ych kosztów  pracy i wydajności pracy, k tó rą  wzbogaciliśmy
o podejście pary te tu  stóp procentow ych U IP . W eryfikacji empirycznej 
poddam y rów nanie (24). W tabeli 1 przedstawiamy wyniki estymacji tego 
rów nania dla kursu PLN /U SD . W załączniku 1 i 2 prezentujemy oszacowane 
rów nania wraz z opisem zmiennych.

W  tabelach 1 i 2 poszczególne symbole oznaczają: SE -  błąd średni 
rów nania, J-B -  statystyka testu Jarque-B era w teście norm alności rozkładu 
empirycznych reszt, D-W  -  statystyka testu D urbina-W atsona, B-G -  statys
tyka testu  B reuscha-G odfreya w teście na autokorelację reszt, A R C H
-  statystyka testu dla autoregresyjnej warunkowej heteroskedastyczności 
reszt, W hite -  statystyka testu heteroskedastyczności reszt, Chow -  statystyka 
testu Chow a w teście stabilności param etrów , (A )D F -  statystyka testu 
D ickeya-Fullera w teście pierwiastków jednostkowych dla reszt równania. 
W artości zapisane kursywą w przypadku ocen parametrów oznaczają statystyki 
t-Studenta, w przypadku zaś pozostałych statystyk, poziom praw dopodobień
stwa testu.



W yraz
wolny

Jednostkowy 
koszt pracy

Wydajność
pracy

SLopa
procentowa

SE J-B D-W B-G ARCH White Chow (A)DF
R 2 skory- 

gowany
Próba

Liczba
obserwacji

Numer
równania

1,17
19,13

0,62
8,30

0,42
6,04

-0 ,01
-3,16 0,03

0,62
0,73 2,08

0,35
0,55

0,08
0,78

2,72
0,84

0,28
0,88 -4 ,5 0 0,91

1997:1  
2 0 0 2 :4

24 1

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Wyniki oszacowań równania parytetu PPP-UIP dla kursu PLN/EUR

Wyraz
wolny

Jednostkowy 
koszt pracy

SE J-B D-W B-G ARCH White Chow (A)DF
RJ skory

gowany
Próba

Liczba
obserwacji

Numer
równania

1,14
124,97

0,51
20,73 0,02

0,12
0,94 1,89

0,04
0,84

0,00
0,99

1,15
0,95

0,88
0,49 -5 ,3 1 0,94

1995:1  
2 0 0 2 :4

32 2

Źródło: opracowanie własne.



Jak łatw o zauważyć, oszacowane param etry  m ają popraw ny znak, 
zgodny z założeniami modeli (23) i (24). Pod względem statystycznym 
równanie cechuje się dość wysoką jakością. Reszty m ają rozkład norm alny 
i nie stwierdza się w nich autokorelacji. Ponadto nie stwierdza się efektu 
A RCH  i heteroskedastyczności w składniku resztowym. W nioskujemy także, 
że reszty są zintegrowane rzędu /(0), a więc badaną relację m ożna uznać 
za skointegrow aną. Param etry są również stabilne w sensie testu Chowa.

W oparciu o oszacowania rów nania stwierdzamy, że wzrost ceteris 
paribus jednostkow ych kosztów  pracy (z) prow adzi do  w zrostu kursu 
walutowego PL N /U SD . Podobny efekt wywołuje wzrost wydajności pracy 
(v). W zrost krajowej stopy procentowej prowadzi z kolei do aprecjacji 
nominalnego kursu walutowego. Niska wartość parametru a 3 =  -0,01 wskazuje 
na dość wysoki poziom m obilności kapitału w Polsce.

Przyjm ując bardzo ogólnie, że uzyskane oceny param etrów  al i a2 
stanow ią długookresow e elastyczności3, oraz biorąc pod uwagę fakt, że 
równanie empiryczne zawiera opóźnienia zmiennych objaśniających, z uzys
kanych ocen param etrów  a x — 0,62 i a 2 = 0,42 w ynika, że d la kursu 
PL N /U SD  param etr tp =  1,61 i a  =  0,32. Wówczas na podstaw ie warunków 
(5) i (12) wnioskujemy, że Я =  -1,91 i у -  2,37. Jeśli zatem na mocy 
w arunku (12) wzrost wydajności pracy przewyższy wzrost cen według relacji 
dv > ydp, to nastąpi zarówno wzrost płac realnych, jak i spadek jednostkowych 
kosztów pracy. W arunek (12) określa, czy zachodzi wzrost, czy spadek 
jednostkow ych kosztów pracy. Jednak niezależnie od zm ian cen i wydajności 
pracy, przy założeniu braku zmian stóp procentowych, realny kurs walutowy 
(q) pozostaje w równowadze. Równanie (23) wyraża zatem zmiany nom inal
nego kursu walutowego na skutek zmian stóp procentowych wokół kursu 
długookresow ego wyznaczonego przez parytet oparty  na wydajności pracy
i jednostkow ych kosztach pracy. N a podstawie ocen param etrów  rów nania 
dla kursu walutowego PLN /U SD  wnioskujemy, że spadek jednostkowych 
kosztów pracy może następować przy dość wyraźnym wzroście wydajności 
pracy względem w zrostu cen według relacji param etrów  <p, a  i y.

Treść m erytoryczna i statystyczna oszacowanego rów nania nie budzi 
zastrzeżeń i m odel ten m ożna traktow ać jako  alternatywny m odel kursu 
walutowego PL N /U SD .

Przejdźmy teraz do oszacowań rów nania PPP-U IP dla kursu PL N /E U R . 
Wyniki przedstaw ia tabela 2.

Jak  łatwo zauważyć, nie udało się znaleźć stabilnego predyktora, który 
zawierałby wszystkie zmienne postulowane przez podejście zaproponow ane

3 Należy zauważyć, że w obu oszacowanych równaniach, tj. dla kursów PLN/USD 
i PLN/EU R, występuje stacjonamość reszt, na co wskazują wyniki testu (A)DF. Należy zatem 
przypuszczać, że zmienne są skointegrowane, natomiast wektor ocen parametrów wiąże te 
zmienne w długookresową relację równowagi.



w paragrafie 2. Statystycznie istotna okazała się jedynie zm ienna jedno
stkowych kosztów pracy. Jednak model cechuje się dobrym i własnościami 
statystycznym i, przewyższającymi na ogół własności rów nania w przypadku 
kursu PL N /U SD . Patrząc na oszacowanie param etru stojącego przy jedno
stkowych kosztach pracy, stwierdzamy, że kurs PL N /U SD  reagował silniej 
w badanym  okresie na zmiany tych kosztów niż kurs P L N /E U R , gdyż 
elastyczności są odpow iednio rów ne 0,62 i 0,51. Należy zauważyć, że 
jednostkow e koszty pracy m ożna traktow ać jako  alternatyw ny deflator cen, 
obok indeksów cen konsumpcji CPI, produkcji PPI i deflatora PKB. W tym 
kontekście rów nanie to  bezpośrednio prowadzi do weryfikacji teorii parytetu 
siły nabywczej PPP. M ożemy zauważyć w związku z tym, że względem tak 
zdefiniowanego deflatora następow ała ceteris paribus aprecjacja obu kursów 
walutowych.

Przyjmując, podobnie jak  dla kursu PL N /U SD , że uzyskana ocena 
param etru  a y = 0 ,5 1  stanowi długookresową elastyczność, natom iast a2 =  0, 
uzyskujemy dla kursu PL N /E U R  param etr ę  =  1,96 i a  =  1,00. Wówczas 
na podstaw ie w arunków  (5) i (12) otrzymujemy, że Я =  -0,96, у zaś nie 
istnieje. Stąd na mocy warunku (10) jednostkow e koszty pracy są wyłącznie 
rosnącą funkcją cen. W tym przypadku zm iany wydajności pracy nie 
pow odują zm ian jednostkow ych kosztów  pracy. Jednak  niezależnie od 
zmian cen i wydajności pracy, przy założeniu braku zmian stóp procentowych4, 
realny kurs walutowy (q) pozostaje w równowadze.

W obu równaniach znaki ocen param etrów są zgodne z postulatam i teorii 
parytetu siły nabywczej PPP i parytetu stóp procentowych UIP, zaś ich jakość 
statystyczna na ogół nie budzi zastrzeżeń. Oszacowane równania m ożna zatem 
traktow ać jak o  m odele prognostyczne badanych kursów walutowych.

4. PODSUMOW ANIE

W artykule zaprezentowaliśmy model kursu walutowego, oparty  na 
parytecie siły nabywczej PPP i parytecie stóp procentowych UIP. Oba 
podejścia zostały połączone w jednym modelu. K onstrukcja m odelu jest 
wypadkową podejść, k tóre m ożna znaleźć w bogatej literaturze przedm iotu 
m odelow ania kursów  walutowych. Otrzymaliśmy model nom inalnego kursu 
walutowego, w którym  czynnikami objaśniającymi są: jednostkow e koszty 
pracy, realna wydajność pracy i stopy procentowe. Przedstawiony model 
może stanowić alternatyw ne podejście do m odelowania kursów walutowych, 
w którym bierze się pod uwagę czynniki należące do sfery realnej i monetarnej

4 Zauważmy, że a3 =  0 i stąd 0 —* oo, co oznacza warunki doskonałej mobilności 
kapitału na rynku kursu PLN/EUR.



gospodarki. Przeprowadziliśmy weryfikację em piryczną m odelu na  podstawie 
danych kw artalnych w okresie 1995Q1 -  2002Q4 dla kursów PLN /U SD
i PL N /E U R . O pierając się na przeprowadzonej analizie, wnioskujemy, że 
w przypadku kursu PLN /U SD  udało się w badanym  okresie potwierdzić 
kierunek wpływu poszczególnych zmiennych postulow anych w m odelu 
teoretycznym. W przypadku kursu PLN /EU R  zbiór zmiennych objaśniających 
uległ zawężeniu w drodze weryfikacji empirycznej. Oszacowane modele 
cechują się poprawnym i własnościami statystycznymi.

D o najważniejszych spostrzeżeń wynikających z przeprowadzonej analizy 
należy zaliczyć wniosek dotyczący niepełnej indeksacji analizowanych kursów 
walutowych względem jednostkowych kosztów pracy. Okazuje się bowiem, 
że oba kursy walutowe aprecjonowały w kategoriach nom inalnych ceteris 
paribus względem tych kosztów. Podobnej aprecjacji ulegał ponadto  kurs 
PL N /U SD  na skutek zmian realnej wydajności pracy. Z wielu badań 
empirycznych, zapoczątkow anych przez Balassę (1964) wynika, że odchylenia 
nom inalnego kursu walutowego od umownego stanu równow agi, wyznaczo
nego przez relację cen, są rosnącą funkcją różnic w poziom ach wydajności 
pracy pomiędzy krajam i. Ten proces zachodzi na skutek pogłębiających się 
różnic w cenach usług, które stanowią element rachunku parytetu siły 
nabywczej, lecz nie m ają bezpośredniego wpływu na kurs walutowy. W p ra
cach Wdowińskiego (2003, 2005) pokazaliśmy, że nom inalne kursy PLN /U SD
i PL N /E U R  aprecjonowały w latach 1990-2002 względem indeksów cen 
konsum pcji CPI, produkcji PPI i delatora PKB. Jak wynika z badań 
przedstawionych w tym artykule, kursy te aprecjonowały również względem 
jednostkow ych kosztów pracy, pozostających w związku z wydajnością 
pracy, które m ożna traktow ać jako  szczególną kategorię cen.

Przedstawione wyniki empiryczne m ają charakter ilustracyjny. W celu 
pogłębienia badań należałoby dokonać szczegółowej oceny jakości predyk- 
tywnej zaproponow anego m odelu wraz z wynikami estymacji uwzględniającej 
efekt ubruttow ienia wynagrodzeń dla dłuższej próby statystycznej, stosując 
dla porów nania analizę kointegracji i modele korekty błędu.

ZAŁĄCZNIK 1. LISTA RÓWNAŃ

log (PLNUSD), =  l ,17 +  0,62[log(ULCSAPL)- \og(ULCSAUS)] ,„1

+ 0,42pog(>5APL)-log(VSAi/S)],_3 (1)

-0 ,0 1 (/3 A /P L -/3 M U S ),_ 4

log (PLNEUR),  =  1,14 +  0,5ipog(l/LCS/lPL) - lo g (I /  LCSAEU)], +  dummies (2)



ZAŁĄCZNIK 2. O PIS ZMIENNYCH

I3MPL -  stopa procentowa WIBOR 3M (PL) (w %, w stosunku rocznym).
I3MUS -  stopa procentowa krótkoterminowa 3M (USA) (w %, w stosunku rocznym).
PLNEUR — kurs walutowy PLN/EUR (PL) (obliczony w oparciu o dane NBP

i ECB: obliczenia własne, średnia kwartalna).
PLNUSD -  kurs walutowy PLN/USD (PL) (średnia kwartalna); źródło: IFS Line

964..RF.ZF...
ULCSAEU -  jednostkowy koszt pracy (EU), wyrównany sezonowo, indeks 1995 =  100; 

źródło: ECB.
ULCSAPL -  jednostkowy koszt pracy (PL) (rachunek według produkcji przemysłowej, 

wyrównany sezonowo: obliczenia własne), indeks 1995 =  100; źródło: GUS.
ULCSAUS -  jednostkowy koszt pracy (USA) (rachunek według produkcji prze

mysłowej: obliczenia własne), wyrównany sezonowo, indeks 1995 =  100; źród
ło: IFS.

VSAPL -  wydajność pracy (PL) (rachunek według produkcji przemysłowej, wyrównana 
sezonowo: obliczenia własne), indeks 1995= 100; źródło: GUS.

FSAl/S -  wydajność pracy (USA), (rachunek według produkcji przemysłowej: 
obliczenia własne), wyrównana sezonowo, indeks 1995 =  100; źródło: IFS.
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Piotr W dow iński

THEORIES OF PURCHASING POWER PARITY PPP AND UNCOVERED INTEREST 
RATE PARITY UIP IN THE EXCHANGE RATE MODEL

Summary

In the paper we estimate the quarterly exchange rate model which combines theories of 
purchasing power parity PPP and uncovered interest rate parity UIP. We use bilateral 
exchange rates of PLN/USD and PLN/EUR during 1995-2002. The model brings a modified 
and augmented capital approach to modeling exchange rates (CHEER) introduced by Juselius 
(1991) and Johansen and Juselius (1992). In the research we have found that the nominal 
exchange rates appreciate against unit labor costs and real labor productivity.


