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Modele kurséw walutowych stanowia jeden z wazniejszych obsza-
row badan ekonomicznych. Formutowane sa na podstawie teorii eko-
nomicznych, ktére w drugiej poltowie XX w., rowniez w zakresie kur-
sow walutowych, przyjely wysoki stopien formalizacji. Stosuje sie
w nich pojecia z matematyki, statystyki matematycznej, ekonometrii
i rachunku optymalizacyjnego. Weryfikacja empiryczna wspomnianych
teorii i modeli jest mozliwa m.in. dzieki istnieniu zasobnej bazy danych
szeregow statystycznych kurséw walutowych. Stanowia one doskonaty
material poznawczy, gdyz pomiar kurséw moze odbywaé sie z bardzo
duza czestotliwoscig. To sprawia, ze w dziedzinie zainteresowan staty-
styki matematycznej i ekonometrii kursy walutowe stanowia coraz
szerszy obszar badan teoretycznych i praktycznych. Wystarczajaco
dlugie szeregi czasowe kurséw pozwalaja na zastosowanie nowocze-
snych metod estymacji i weryfikacji hipotez. W zwiazku z praktycznie
dowolng czestotliwoscia pomiaru mozna prowadzi¢ badania w ultra-
krétkim, krétkim, sSrednim i dlugim okresie. Mozliwa jest analiza
zwiazkow dtugookresowych, wynikajacych gtéwnie z wptywu kategorii
fundamentalnych na kurs (podazy pieniadza, dochodu narodowego,
inflacji), jak réwniez krétkookresowej dynamiki zwiazanej z ksztalto-
waniem si¢ cen skladnikow aktywdéw kapitalu finansowego. Szczegdlne
zainteresowanie ekonomistow wynika z tego, ze zmiany kursu waluto-
wego maja duzy wplyw na wiele kategorii ekonomicznych, m.in. na
wielko$¢ handlu zagranicznego, stép procentowych i przeptywéw kapi-
talu finansowego oraz inflacji.

W prezentowanej pracy przyjeto makroekonomiczne (fundamen-
talne) podejscie do modelowania kurséw walutowych z zastosowaniem

aparatu ekonomii matematycznej i ekonometrii. Do wyjasnienia zmian
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kursu walutowego wykorzystano gléwne kategorie ekonomiczne, takie
jak: podaz pieniadza, dochéd narodowy, ceny, bilans ptatniczy, stopy
procentowe.

W literaturze przedmiotu wystepuje powszechne przekonanie,
ze podejécie fundamentalne jest gléwnym ogniwem analizy zjawisk
kursowych (Sarno i Taylor 2002, MacDonald 2007). W ten sposéb wy-
jasnia sie wiekszos¢ zjawisk zachodzacych na rynku walutowym. Jed-
nakze coraz wiekszego znaczenia nabiera analiza mikrostruktury rynku
walutowego (Lyons 2001). W tym podejéciu bada sie aspekty instytu-
cjonalne rynku walutowego, wplyw jego decentralizacji na kursy walu-
towe oraz interakcje gléwnych uczestnikéw miedzynarodowego rynku
walutowego, w wyniku ktérych ustalaja sie ceny. W literaturze polskiej
réwniez dominuje podejécie fundamentalne (Kelm 2001, Krauze 2002,
2006, Wdowinski 2005b, ¢, Milo i Rutkowska 2006, Wdowinski i Zglin-
ska-Pietrzak 2006, Welfe A., Karp i Keblowski 2006, Syczewska 2007,
Rubaszek 2009, Rubaszek, Serwa i Marcinkowska-Lewandowska 2009).
Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na préby analizy mikrostruktury rynku
dla kursu zlotego (Kluza i Stawinski 2006).

Niniejsza monografia stanowi podsumowanie badan autora nad
wlasnosciami teoretycznymi i praktycznymi modeli kursu ztotego. Ba-
dania nad kursami zlotego zostaly rozpoczete w ramach rozprawy dok-
torskiej. Wéowcezas dotyczyly one historycznych form ksztaltowania sie
kursu walutowego ztotego w latach 1990-1996 i prowadzone byly
z perspektywy zmian reziméw kursowych w Polsce. Jednym z wazniej-
szych zagadnien w rozprawie doktorskiej byla efektywno$é polityki
pienieznej i fiskalnej w réznych systemach kursu walutowego.

Prezentowana praca zawiera zas pewng synteze réznych modeli
kursow walutowych oraz ich waloréw aplikacyjnych. Sktada sig
ze wstepu, oSmiu rozdzialéw, czterech zalacznikéw i spisu literatury.
Glownym celem rozprawy jest przedstawienie podstawowych, makro-
ekonomicznych modeli kurséw walutowych przez pryzmat zwiazkéw
dtugookresowych pomiedzy zmiennymi i ich krétkookresowej dynamiki.
Wybrane modele poddano weryfikacji empirycznej. W tym celu zasto-

10
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sowano klasyczng analize regresji i wielowymiarowa analize kointegra-
cji, ktora w ostatnich dwudziestu latach zdobyla trwale miejsce w eko-
nometrii. Innym, uzupeliajacym celem badan jest analiza poréwnaw-
cza jakoéci merytorycznej i statystycznej oszacowanych modeli z punk-
tu widzenia ich waloréow aplikacyjnych. Omoéwienie wynikéw analizy
kointegracji z zastosowaniem zmiennych o miesiecznej i kwartalnej
czestotliwodci pomiaru oraz alternatywnych czynnikéw wplywajacych
na kurs walutowy zawiera ocen¢ tendencji i prawidtowosci w ksztalto-
waniu sie kursu euro w Polsce w latach 1999-2008. W zwiazku z tytu-
tem monografii nalezy stwierdzi¢, ze zawiera ona probe zachowania
rownowagi pomiedzy przedstawieniem teorii a badaniami empiryczny-
mi. Praca ma charakter ekonomiczny, natomiast prezentowane wyniki
badan wlasnych skupiaja sie na walorach teoretyczno-aplikacyjnych
przedstawionych ekonometrycznych modeli kurséw walutowych. Walo-
ry te sformutowano w oparciu o jako$¢ historycznych prognoz kursow
walutowych. Stuzyly one ocenie jakoSci merytorycznej i statystycznej
oszacowanych zaleznosci. W przysztoéci bedzie podjeta préba okresle-
nia praktycznych zasad modelowania kurséw walutowych w zaleznosci
od specyfiki rodowiska gospodarczego (mikro- i makroekonomicznego).
Obok modeli ekonometrycznych w rozprawie zostaly przedstawione
réwniez modele ekonomiczne, w tym model rownowagi taczacy teorie
parytetu sity nabywczej i parytetu stép procentowych. Podano wtasng
interpretacje wazniejszych modeli kurséw walutowych, bedacych osig
wspolczesnych teorii kurséw, a szerzej ekonomicznej teorii stosunkéw
miedzynarodowych.

W rozdziale 1 zaprezentowano podstawowe pojecia zwiazane
z kursem walutowym oraz rys historyczny zmian systemu walutowego
w Polsce w latach 1990-2008. Poruszono w nim zagadnienia zwiazane
z definicjami kurséw i reziméw walutowych, dynamika rozwoju $wia-
towego rynku walutowego w ostatnich latach oraz z problematyka
optymalnego wyboru rezimu kursowego.

W rozdziale 2, w trosce o spéjnos¢ dalszego wywodu obejmujace-

go analizy empiryczne, przedstawiono zarys metod analizy szeregoéw
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czasowych wykorzystywanych w pracy oraz analize danych statystycz-
nych. W szczegdlnodci, poruszono podstawowe zagadnienia zwiazane
z analiza integracji i kointegracji wielowymiarowej wedlug Johansena
w przypadku zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym, I(1).
Te zagadnienia naleza juz do kanonu ekonometrii.

Rozdzial 3 zostal poswiecony teorii parytetu sity nabywczej. Za-
warto w nim przeglad badan $wiatowych i wlasne wyniki empiryczne
dla kursu euro z zastosowaniem klasycznej analizy regresji i wielowy-
miarowej analizy kointegracji. W analizie empirycznej w charakterze
czynnikéw objadniajacych dla kursu euro przyjeto alternatywne indek-
sy: cen konsumpcji CPI, produkcji PPI oraz deflator PKB. Pozwolito
to na oszacowanie poziomu indeksacji kursu euro wzgledem wymienio-
nych indekséw cen zaréwno w ujeciu miesiecznym, jak i kwartalnym.

Rozdzial 4 stanowi wprowadzenie do teorii parytetu stop procen-
towych. Omoéwiono w nim réwniez zagadnienia zwigzane z efektywno-
$cig rynku walutowego przez pryzmat weryfikacji hipotezy racjonal-
nych oczekiwan. Rozwazania zawarte w rozdziatach 3 i 4 stanowia tlo
dla zagadnien poruszonych w nastepnych rozdziatach, w szczegdlnosci
za$ dla modelu kursu réwnowagi laczacego parytety sily nabywczej
i stép procentowych, przedstawionego w rozdziale 7.

W rozdziale 5 w obszerny sposob przedstawiono teori¢ monetarna
kurséw walutowych, w tym modele: Frenkela-Bilsona, Mundella-
Fleminga, Dornbuscha i Frankela wraz z wlasnymi wynikami empi-
rycznymi dla kursu euro. Podobnie jak w rozdziale 3, zastosowano
rowniez alternatywne czynniki objasniajace dla kursu euro, wynikajace
z teorii monetarnej, w tym podaz pieniadza (M1, M2), wskaznik do-
chodu (PKB, produkcja przemyslowa) oraz krétko- i dlugookresowe
stopy procentowe.

Stosunkowo krétki rozdzial 6 zawiera omodwienie pojeé zwiaza-
nych z kursem realnym, w ktérym zaproponowano alternatywny model
tego kursu, uwzgledniajacy czynniki fundamentalne dla rynku towaro-

wego 1 pienieznego, a w szerszym kontekscie rowniez rynku finansowe-

go.
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Rozdzial 7 jest po$wiecony wspotczesnym teoriom kurséw walu-
towych rownowagi. Oméwiono w nim gtéwne modele, w ktérych wyko-
rzystuje sie podejicie kapitatowe. W sposéb szczegdlny potraktowano
model réwnowagi rozszerzony o przeptywy kapitalowe (capital enhan-
ced equilibrium exchange rate, CHEER), proponujac jego modyfikacje,
lepiej opisujaca sytuacje gospodarcza krajéw transformujacych sie.

Rozdzial 8, stanowigcy kontynuacje i rozwiniecie badan zapo-
czatkowanych w rozprawie doktorskiej, zawiera omoéwienie problemu
efektywnosci polityki monetarnej i fiskalnej w systemach kursu statego
i zmiennego. Przedstawiono trzy modele kursu walutowego (nalezace
do nurtu ekonomii matematycznej), ktére wraz z analiza stabilnosci
rozwiazan stanowia wtasna interpretacje modelu Mundella-Fleminga-
Dornbuscha. W modelach dynamike systemu opisano za pomoca ukta-
dow réwnan rézniczkowych. Przedstawiono model popytowy, w ktérym
dochéd narodowy dostosowuje sie do rozmiaréw zagregowanego popytu
krajowego, model podazowy z wyspecyfikowang funkcjg podazy krajo-
wej produkcji oraz model cen i kursu walutowego z podziatem na rynki
towaréw handlowych i niechandlowych.

Praca zawiera ponadto dodatki, w ktérych znalazly sie podsta-
wowe pojecia zwigzane z linearyzacja réwnan oraz z rozwiazaniem dy-
namicznego ukladu réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu w warun-
kach reziméw kursu stalego i zmiennego. Opis zagadnien uzupetniaja
listy uzytych symboli i nazw zmiennych.

Powstanie niniejszej ksiazki nie byloby mozliwe bez zyczliwego
wsparcia wielu oséb. Przede wszystkim pragne goraco podzigkowaé
mojemu Nauczycielowi, Panu Profesorowi Wtadystawowi Milo, za nie-
ustanne motywowanie mnie do pracy naukowej i dydaktycznej. Jako
Promotor mojej rozprawy doktorskiej i koordynator wielu krajowych
i zagranicznych projektéw naukowych, w ktérych uczestniczytem, Pro-
fesor Milo wywart ogromny wplyw na méj rozwédj naukowy. Swoboda
naukowa, jaka mi zapewnil, przyczynila si¢ do rozwoju moich zaintere-
sowan i badan, ktore jednoczeénie nie odbiegaly tematycznie od gtéw-
nych nurtéw badan prowadzonych w Katedrze Ekonometrii Uniwersy-
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tetu Lodzkiego. Profesor Milo powierzyl mi ponadto obowiazek stano-
wiacy w dzialalnosci Katedry Ekonometrii jeden z priorytetéw, tj. zor-
ganizowanie konferencji naukowej pt. Forecasting Financial Markets
and Economic Decision-Making (FindEcon). Mialem przyjemno$é or-
ganizowal pierwszych pie¢ konferencji, z ktérych trzy ostatnie mialy
charakter miedzynarodowy z szerokim udziatem naukowcow z kilkuna-
stu krajéw. Jednym z gtéwnych celow konferencji FindFEcon jest upo-
wszechnianie osiggnie¢ naukowych w zakresie modelowania i progno-
zowania rynkéw finansowych w powiazaniu z analizg szeroko pojetego
wzrostu gospodarczego. Doswiadczenie, jakie zdobylem bedac wspdire-
daktorem publikacji pokonferencyjnych stanowito bardzo wazny ele-
ment w mojej pracy naukowej. Dzialalnosé organizacyjna jest udziatem
wielu oséb, totez pragne goraco podziekowaé moim Kolezankom i Ko-
legom z Katedry Ekonometrii za pomoc przy organizacji konferencji.
Bez nich sukces konferencji nie bytby mozliwy.

Wyrazy wdziecznoéci i podzickowania pragne réowniez przekazaé
mojemu Nauczycielowi, Panu Profesorowi Wtadystawowi Welfe. Pan
Profesor Welfe wywart ogromny wplyw na moje zainteresowania na-
ukowe, ukierunkowane na zastosowania ekonometrii, a w szczegdlnosci
na wykorzystanie modeli wieloré6wnaniowych, ktére poznalem po raz
pierwszy podczas Jego wykladéw z ekonometrii stosowanej na kierunku
— cybernetyka ekonomiczna i informatyka. Z Panem Profesorem Welfe
mialem réwniez przyjemno$é¢ wspdlpracowaé przy organizowaniu mie-
dzynarodowych konferencji Macromodels w roku 1996 i 1999 oraz kon-
ferencji Modelling Economies in Transition (AMFET) w latach 1999—
2009. Efektem tej wspolpracy jest wspdlredagowanie z Profesorem
Welfe serii ksiazek pokonferencyjnych.

Wiséréd osob, ktéorym chceialbym szczegdlnie goraco podzigkowaé
jest, zawsze zyczliwa, Pani Profesor Nina Lapinska-Sobczak. Tak sie
ztozylo, ze w ciagu dlugoletniej pracy Pani Profesor w Katedrze Eko-
nometrii réwniez ja miatem przyjemnosé z Nia wspélpracowaé. Podczas
wielu dyskusji w sposéb szczegdlny moglem wowczas korzystaé z do-
$wiadczenia naukowego i dydaktycznego Pani Profesor.
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Pragne réwniez podzigkowaé Panu Profesorowi J. Jackowi
Sztaudyngerowi za wspoltprace i dyskusje w ramach projektu finanso-
wanego przez Komitet Badan Naukowych w latach 2003-2005 pt. Eko-
nometryczne modelowanie proceséw integracji z Unig Europejskq.

Chciatbym réwniez podzigkowaé za dotychczasowa wspdlprace
moim Kolegom z wielu krajéw, ktérych poznalem podczas pobytu na
miedzynarodowych konferencjach i z ktérymi miatem przyjemnosé
wspdblpracowaé podczas projektéw zagranicznych, finansowanych przez
Komisje Europejska. Sa wéréd nich: Joseph Plasmans (Belgia), Vladi-
mir Benacek, Alexis Derviz i Vladimir Tomsik (Czechy), Pavlos Kara-
deloglou i Christos Papazoglou (Grecja), Bas van Aarle i Eelke de Jong
(Holandia), Lubos Vagac¢ (Stowacja), Eric J. Pentecost (Wielka Bryta-
nia).

W tym miejscu pragne rowniez wyrazi¢ wdziecznos¢é moim Na-
uczycielom oraz Kolezankom i Kolegom z Instytutu Ekonometrii Uni-
wersytetu Lodzkiego za bezinteresowng pomoc okazang podczas pracy
naukowej i dydaktycznej. Za uwagi dotyczace analizy kointegracyjnej
pragne serdecznie podzigkowaé¢ dr. hab. Michatowi Majsterkowi, nato-
miast dr Anecie Zgliniskiej-Pietrzak, dr Dominice Bogusz i mgr. Mariu-
szowi Gérajskiemu za uwagi dotyczace analizy dynamicznej, zwigzanej
z ukladami réwnan rézniczkowych pierwszego rzedu.

Poszczegdlne fragmenty pracy byly prezentowane podczas konfe-
rencji miedzynarodowych i krajowych, podczas seminariéw naukowych
w Katedrze Ekonometrii Ut oraz podczas zebran zespotu ,,Modelowa-
nia gospodarki narodowej” w Katedrze Modeli i Prognoz Ekonome-
trycznych UL. Wszystkim uczestnikom tych spotkan pragne podzieko-
wadl za cenne uwagi.

Po zapoznaniu sie z catoscia pracy, cenne uwagi przekazali réw-
niez Prof. Wladystaw Milo oraz Prof. Nina Lapinska-Sobczak.

Cze$é badan przedstawionych w niniejszej ksiazce powstata pod-
czas realizowania projektow naukowych, finansowanych przez Komitet
Badan Naukowych, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
w ramach projektow witasnych w latach 1996-2008, Komisje Europej-
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ska w ramach projektéw ACE w latach 1997-2002 oraz przez wladze
Uniwersytetu Y.6dzkiego w ramach badan wtasnych i stypendium habi-
litacyjnego. Pragne wyrazi¢ wdzieczno$¢ za okazang pomoc i wsparcie
finansowe.

Redakcji tekstu dla Wydawnictwa Ut podjeta sie Pani Iwona
Gos, z ktéra mialem przyjemno$é wspotpracowaé przy publikacjach
Katedry Ekonometrii i konferencji FindEcon. Chciatbym Jej podzieko-
waé za wnikliwe i krytyczne spojrzenie na te ksiazke, ktére przyczynito

sie do poprawy mojego warsztatu pisarskiego.
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Kurs walutowy: podstawowe pojecia

Teorig kurséw walutowych zwykle przedstawia sie w kontekscie
dwéch reziméw kursowych — kurséw statych (fized) i zmiennych (flexi-
ble lub floating). W odniesieniu do nich formuluje sie zasady funkcjo-
nowania dwu dzialéw polityki gospodarczej — pienigznej i fiskalnej.
Takie podej$cie ma wyrazne walory poznawcze. Wowczas mozna sto-
sunkowo latwo okresli¢ efektywnosé instrumentéw wybranej polityki
w warunkach okreslonego rezimu kursowego. W praktyce wystepuja
rozne modyfikacje rezimow kursowych i rzadko spotyka sie systemy
kurséw calkowicie ptynnych lub sztywnych. Wérdéd popularnych sys-
temow, przyjmowanych przez rozmaite kraje, mozna wyrdznié¢ systemy:
dewaluacji pelzajacej (crawling peg), kotwicy nominalnej (nominal an-
chor), pasma celu' (target zone) iizby walutowej (currency board)
(Frankel 2003). W ujeciu teoretycznym, w niniejszej monografii sku-
piono sie na dwéch alternatywnych systemach walutowych — kurséow
statych i zmiennych.

Przez rezim kursu walutowego rozumie sie zbiér warunkéw okre-
slajacych polityke kursowa. Modele kurséw walutowych maja na celu
wskazanie kierunkéw zmian kurséw na skutek przeksztalcen srodowiska
gospodarczego i zalozen polityki gospodarczej, m.in. fiskalnej, mone-
tarnej, celnej, przeplywu kapitatu i polityki zatrudnienia. Teorie kur-
sow walutowych powstaja na ogdét w oparciu o modele matematyczne,

! Podstawowy model pasma celu wraz z analizg dynamiki kursu walutowego
znajduje sie w pracy Krugmana (1991).
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ktore cechuja sie dynamika i wysokim poziomem wspdlzaleznosci mie-
dzy wystepujacymi w nich zmiennymi. Ma to wplyw na pelniejsze od-
wzorowanie podstawowych cech modelowanych systemoéw.

Wyréznia sie dwa rodzaje nominalnego kursu walutowego -
biezacy (inaczej kasowy) (spot) i terminowy (forward). W calej pracy
kurs biezacy oznaczono symbolem S, natomiast jego logarytm natu-
ralny s=1InS. Kurs biezacy zostal zdefiniowany jako krajowa cena
waluty obcej, np. cena euro w zlotych. Dwustronny (bilateral) kurs
biezacy S, w skrocie kurs walutowy, okresla cene, po ktérej mozna
naby¢ lub sprzedaé¢ jednostke obcej waluty z natychmiastowa dostawa.
7 kolei kurs terminowy oznaczono symbolem F', natomiast jego loga-
rytm naturalny f =InF . Dwustronny kurs terminowy F', w skrocie
kurs terminowy, oznacza cene wynegocjowang w momencie t, po kté-
rej mozna naby¢ lub sprzedaé¢ jednostke waluty obcej w okreslonym
momencie w przysztosci. Zwykle negocjowaniu podlegaja kursy o ter-
minie 90-dniowym. W negocjowaniu ceny uczestnicza dwie strony
umowy — zwykle klient indywidualny i bank.

Konsekwencja przyjecia powyzszej definicji kursu, jako krajowej
ceny waluty obcej, jest okreslona terminologia dotyczgca wzrostu lub
spadku tej ceny. I tak wzrost kursu (np. ceny euro wyrazonej w zlo-
tych) oznacza deprecjacje waluty krajowej wzgledem waluty obcej,
spadek za$ kursu odpowiednio aprecjacje. Nalezy ponadto zwrécié
uwage na réznice w pojeciach deprecjacji (aprecjacji) i dewaluacji (re-
waluacji). Deprecjacja (aprecjacja) zachodzi w systemie kurséw zmien-
nych (ptynnych), kiedy nastepuje zmiana kursu walutowego. Z dewalu-
acja (rewaluacja) za$ ma si¢ do czynienia wéwczas, gdy wladze mone-
tarne dokonuja administracyjnej zmiany kursu walutowego w celu
osiggania celow makroekonomicznych. Ponadto, w przypadku przyjetej
klasycznej definicji kursu walutowego, nominalny kurs rynkowy wyzszy
od umownie przyjetego kursu réwnowagi oznacza ,,podwarto$ciowosc”
waluty krajowej i konsekwentnie ,nadwarto$ciowos¢” w przeciwnym

przypadku.
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