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Marcin Salamaga
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

PROBA WERYFIKACJI
TEORII PARYTETU SILY NABYWCZEJ
NA PRZYKLADZIE KURSOW WYBRANYCH WALUT

Streszczenie: Teoria parytetu sity nabywczej (PPP) nalezy do narzedzi, przy uzyciu ktorych
tlumaczone jest ksztaltowanie si¢ kursow walut w dlugim okresie. Zgodnie z nig kurs obcej
waluty w danym kraju jest wyznaczany przez relacj¢ poziomow cen podstawowego koszyka
dobr w tym kraju oraz w kraju waluty obcej, a wartosci koszyka sa wyrazone w dwoch roz-
nych, ale wymienialnych pieniadzach. W teorii ekonomii dowodzi si¢ rowniez, ze tzw. rela-
tywna teoria parytetu sity nabywczej waluty implikuje stabilno$¢ realnego kursu waluty obce;.

W niniejszym artykule podjgto probg weryfikacji teorii PPP, m.in. poprzez analizg sta-
cjonarnosci szeregow czasowych realnych kurséw walutowych. Otrzymane w ten sposob
wyniki poréwnano z rezultatami uzyskanymi przy uzyciu analizy kointegracji.

Stowa kluczowe: proces stacjonarny, test DF, test KPSS, teoria parytetu sity nabywczej
(teoria PPP).

1. Wstep

Teoria parytetu sity nabywczej (Purchasing Power Parity — PPP) nalezy do pod-
stawowych narzedzi teorii ekonomii, przy uzyciu ktoérych ttumaczone jest ksztat-
towanie si¢ kursow walut w dlugim okresie. Zgodnie z nig kurs obcej waluty
w danym kraju jest wyznaczany przez relacje poziomdéw cen podstawowego ko-
szyka dobr w tym kraju oraz w kraju waluty obcej, a wartosci koszyka w obu kra-
jach sa wyrazone w dwoch roznych, ale wzajemnie wymienialnych pieniadzach
[Lutkowski 2007, s. 38]. Zalezno$¢ t¢ mozna przedstawi¢ wedlug nastepujacego
WZOru:

Ex/y :_XJ (1)

gdzie: E,;, — kurs waluty kraju y wyrazony w walucie kraju x,
P,, P, — poziomy cen w kraju x i w kraju y.
W takim ujeciu teoria PPP wyprowadzana jest z tzw. prawa jednej ceny, ktore
obwarowane jest licznymi restrykcyjnymi zatozeniami dotyczacymi systemow
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gospodarczych porownywanych krajow. Zaklada sig¢ wigc m.in. wystgpowanie
doskonatej konkurencji, brak kosztow transportu, brak barier handlowych, iden-
tyczna struktur¢ asortymentowa badanego koszyka dobr w obu krajach i inne
[Misztal 2004, s. 28]. Spelnienie powyzszych zalozen nie zawsze jest mozliwe,
stad opisana teoria parytetu sity nabywczej (w tzw. wersji absolutnej) z reguly nie
znajdowala potwierdzenia w badaniach empirycznych. Od absolutnej wersji zasady
PPP nalezy odrozni¢ jej wersjg relatywna, w ktorej porownywane sa tempa zmian,
a nie absolutne wielkosci kursow walut czy pozioméow cen. Wedlug relatywnej
wersji PPP w dlugim okresie dochodzi do zréwnania si¢ tempa zmian kursu oraz
stosunku wzglednych zmian poziomdéw cen w réznych obszarach walutowych
[Lutkowski 2007, s. 41]. Zaleznos$¢ t¢ mozna opisa¢ wzorem:

AE, AP /P
x/y — x/ x , (2)
E, APJF
gdzie: AE, Ny zmiana kursu waluty kraju y wyrazonego w walucie kraju x,

AP, AP — zmiana poziomow cen w kraju x i w kraju y.

W praktyce iloraz po prawej stronie wzoru (2) jest zastgpowany przyblizong
roéznica temp zmiany cen (inflacji) w obu krajach. Taka modyfikacja teorii parytetu
sity nabywczej pozwala na uchylenie czgéci restrykcyjnych zatozen, ktére musiaty
by¢ spelnione w wersji absolutnej teorii PPP. Nie jest tutaj np. wymagany jedna-
kowy asortyment produkcji w porownywanych krajach czy tez pordéwnywalna ja-
ko$¢ towarow wytwarzanych w obu krajach. Jednocze$nie mozna wykazaé, ze
spetnienie relatywnej wersji teorii PPP implikuje stato§¢ realnego kursu waluty
obcej [Krugman, Obstfeld 2007, s. 150].

Formul¢ wyrazajaca realny kurs walutowy mozna przedstawi¢ nastepujaco:

P

qx/y :Ex/yFy’ (3)

gdzie: q,,,— kurs realny waluty kraju y wyrazony w walucie kraju x.

W badaniach empirycznych [Welfe 2004, s. 226] udaje si¢ potwierdzi¢ hipote-
z¢ parytetu sity nabywczej w diugim okresie, natomiast trudno jednoznacznie po-
twierdzi¢ jej prawdziwos¢ w krotkich okresach. W tym celu stosowana jest m.in.
analiza kointegracji szeregow czasowych utworzonych przez kursy walutowe.
W niniejszym artykule podjeto probe weryfikacji teorii PPP przez analize stacjo-
narno$ci szeregow czasowych realnych kursow walutowych. Otrzymane w ten
sposob wyniki poréwnano z rezultatami uzyskanymi przy uzyciu analizy kointe-
gracji procesow stochastycznych utworzonych przez parytetowe kursy walut i no-
minalne kursy walut obcych.
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2. Charakterystyka stosowanych metod

W badaniach postuzono si¢ m.in. testami majacymi na celu okreslenie stopnia zin-
tegrowania odpowiednich szeregow czasowych kurséw walutowych oraz ustalenie
ewentualnej kointegracji kursow nominalnych i parytetowych.

Przypomnijmy, iz szereg czasowy jest zintegrowany rzedu d, jesli po oblicze-
niu réznic rzedu d szereg ten jest stacjonarny [Osinska 2007, s. 304]. Do zbadania
stopnia zintegrowania szeregow wykorzystano testy pierwiastka jednostkowego
Dickeya—Fullera (test DF) oraz test Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schimdta i Shina
(test KPSS).

W tescie Dickeya—Fullera sprawdzana jest hipoteza gloszaca zintegrowanie
procesu rzedu pierwszego wobec hipotezy alternatywnej, ze proces jest stacjonarny
(rzad integracji wynosi zero) [Osinska 2007, s. 304]. Podstawa analizy jest tutaj
oszacowanie parametrow dla rownania pierwszych roéznic szeregu czasowego:

Ay, =a+0y,_, +¢, 4)

gdzie: Ay, — pierwsze rdznice w szeregu czasowym,
y,, — obserwacje w szeregu czasowym w okresie 7 — 1,

a, O — parametry modelu (4),
g — skladnik losowy.

Sprawdzian testu Dickeya—Fullera ma posta¢:

A

o
DF =—, )
Dié )
przy czym: 5  — oszacowanie wspotczynnika autoregresji w rownaniu (4),

D(S )— sredni btad oceny parametru o.

Statystyka DF ma posta¢ ilorazu #-Studenta, ale przy prawdziwosci hipotezy
zerowej jej rozktad cechuje si¢ lewostronna asymetria [Osinska 2007, s. 306]. War-
tosci krytyczne w tescie DF mozna wygenerowa¢ za pomoca symulacji Monte
Carlo.

W przypadku braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej proces jest zinte-
growany w stopniu co najmniej pierwszym. Okreslenie wiasciwego rzgdu zinte-
growania wymaga analizy modelu drugich (badz kolejnych) r6znic procesu. Model
ten rowniez jest poddawany testowi DF.

W sytuacji wystepowania autokorelacji w modelu stosuje sig test ADF, czyli
rozszerzony test Dickeya—Fullera. W tym przypadku przebieg procedury testowa-
nia istnienia pierwiastka jednostkowego jest podobny do opisanego powyzej z taka
réznica jednak, ze podstawa analizy jest roOwnanie [Acaravci, Acaravcei 2007,
s. 169]:
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k
Ay, =a+9dy,  + ZaiA Vit &, (6)

i=l1
gdzie: a, — parametry przy przyrostach opéznionych w czasie warto$ci zamienne;j y.

Dla porownania badanie stacjonarnosci szeregdw przeprowadzono, stosujac
test KPSS, w ktorym hipoteza zerowa zaklada stacjonarno$¢ szeregu wzgledem
deterministycznego trendu wobec hipotezy alternatywnej gloszacej stacjonarno$c¢
pierwszego przyrostu tego szeregu.

Podstawa przeprowadzenia testu KPSS jest szereg czasowy zawierajacy trend
deterministyczny, proces btadzenia losowego oraz sktadnik losowy [Ahamada
2004, s. 1]:

y,=a+bt+r +g, (7)
n=rotu, (8)
gdzie:y, — szereg czasowy kursu walutowego,
a, b — parametry trendu deterministycznego,
e, — skladnik losowy o stalej wariancji o7,
r,  —proces bladzenia losowego.

W hipotezie zerowej testu KPSS sprawdza sig, czy wariancja O 3 procesu bla-

dzenia losowego nie r6zni si¢ od zera wobec hipotezy alternatywnej gloszacej, iz

wariancja ta jest istotnie wigksza od zera (co implikuje niestacjonarno$¢ szeregu y;

W nastepstwie wystgpowania pierwiastka jednostkowego) [Ahamada 2004, s. 2].
Statystyka testu KPSS jest nastgpujaca [Osinska 2007, s. 310]:

T
S;
=17 Dl ©)
()

11
gdzie: S, = Ze’, ,1=1,2,3,...,T,

i=l1
e — reszty obliczone z modelu (7),
s> () — ocena wariancji dtugookresowej, przy czym:

T i T
SH=T"Y¢ +2T-'Z(1—IL1) Y ee,,. (10)
=1 =1 +1 =5

Statystyka 7] przy prawdziwosci hipotezy zerowej ma rozktad okreslony wzo-
rem [Ahamada 2004, s. 2]:
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j(W(r) —rW(r))dr, (11)

0

gdzie W(r) jest procesem Wienera.

3. Wyniki badan empirycznych

Do obliczen wykorzystano $rednie miesigczne kursy w NBP dla 9 walut obcych
w latach 2002-2008. W analizie uwzgledniono z jednej strony waluty wybranych
krajow wysoko rozwinigtych gospodarczo (w tym wazniejsze $wiatowe waluty re-
zerwowe), a z drugiej — waluty wybranych krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Zestawienie kursow walut krajow naszego regionu i panstw o wysokim potencjale
gospodarczym stworzylo szersze mozliwosci weryfikacji teorii PPP. Wzigto wigc
pod uwagg nastgpujace waluty: dolara amerykanskiego (USD), dolara kanadyjskiego
(CAD), euro (EUR), forinta (HUF), franka szwajcarskiego (CHF), funta szterlinga
(GBP), jena (JPY), korong czeska (CZK), korong szwedzka (SEK). Do okreslenia
warto$ci wskaznikow cen towarow i ustug konsumpcyjnych CPI odpowiednich kra-
jow walut obcych postuzono si¢ danymi OECD. W analizie uwzgledniono wskazniki
cen konsumpcyjnych w Czechach, Japonii, Kanadzie, Szwajcarii, Szwecji, w Wiel-
kiej Brytanii, na Wegrzech i w Stanach Zjednoczonych. Jako reprezentantéw strefy
waluty euro do analizy wzigto pod uwage Francje (FR), Niemcy (DE) oraz Wtochy
(IT). W pierwsze]j czeéci badania podjeto probe sprawdzenia stabilnosci realnych
kurséw walutowych. Realne kursy walutowe z wykorzystaniem miesigcznych da-
nych obliczono, wykorzystujac wzor (3). Obecnos¢ pierwiastkow jednostkowych dla
otrzymanych szeregdw czasowych przeprowadzono, stosujac test Dickeya—Fullera
(5). Test DF zostal przeprowadzony dla modelu pierwszych rdznic (4) w szeregu,
a takze dla modelu w wersji z trendem linowym:

Ay, =a+bt+0oy, , +¢,. (12)

Szczegdlowe wyniki testu wraz z ocenami parametréw modeli (4) i (12) oraz
warto§ciami statystyki testowej (5) przedstawiono w tab. 1. W nawiasach podano
prawdopodobienstwa testowe. Uwage zwraca to, iz w przypadku modelu ze stata
(4) prawie wszystkie oceny parametrow nie byly statystycznie istotne (z wyjatkiem
szeregow realnych kurséw dolara kanadyjskiego, funta brytyjskiego oraz jena).
Inaczej jest z oszacowanymi parametrami dla modeli z trendem (12). Tu z kolei
w wigkszosci przypadkéw parametry byly statystycznie istotne. Prawie we wszyst-
kich przypadkach (w wariantach modeli ze stata (4) oraz modeli z trendem (12))
prawdopodobienstwa testowe odpowiadajace wartosciom statystyki DF byty wigk-
sze od 0,05, co wskazuje na mozliwy brak stacjonarnos$ci odpowiednich szeregow
realnych kursoéw walutowych. Wyjatkiem jest realny kurs korony czeskiej, w przy-
padku ktérego wartosci statystyki DF wskazuja na brak pierwiastka jednostkowego
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(prawdopodobienstwa testowe odpowiadajace warto§ciom statystyki DF byly niz-
sze od 0,05 w modelach (4) i (12)).

Tabela 1. Wyniki testu stacjonarnosci DF dla szeregéw czasowych realnych kurséw walutowych

Model ze stata Model z trendem
Walu.ta/ parametry test parametry
kraj modelu DF modelu test
DF
a 0 a b 0
CAD 0,0850 —-0,0340 -0,8919 0,2197 —-0,0007 —-0,0741 —-1,7046
0,4023) | (0,3751) | (0,7861) | (0,0800) | (0,0718) | (0,0923) | (0,7403)
CHF -0,0018 —-0,0010 —-0,0470 0,3104 —-0,0015 —-0,0978 -2,9878
(0,9754) (0,9626) (0,9508) | (0,0022) | (0,0003) | (0,0038) | (0,1421)
C7K 0,0264 -0,1925 —4,0740 0,0261 —-0,0000 -0,1895 -3,7447
(0,0000) (0,0001) (0,0018) | (0,0002) | (0,8636) | (0,0003) | (0,0249)
EUR (DE) 0,0891 —-0,0225 -0,8782 0,3795 —-0,0015 -0,0792 -2,6290
03902) | (0,3825) | (0,7904) | (0,0059) | (0,0022) | (0,0103) | (0,2690)
EUR (FR) 0,0871 -0,0219 -0,8750 0,3803 -0,0015 —-0,0792 -2,6838
(0,3912) (0,3842) (0,7913) | (0,0049) | (0,0018) | (0,0089) | (0,2461)
EUR (IT) 0,0866 -0,0218 -0,8702 0,3783 —0,0015 —-0,0789 -2,6655
03941) | (0,3869) | (0,7928) | (0,0053) | (0,0019) | (0,0094) | (0,2536)
GBP —-0,0384 0,0034 0,1504 0,4766 —-0,0027 —-0,0655 —-1,8865
0,7791) | (0,8808) | (0,9676) | (0,0492) | (0,0115) | (0,0630) | (0,6523)
HUF 0,0200 -0,0132 -0,5679 0,1604 —0,0006 —0,0846 -2,8471
0,5923) | (0,5718) | (0,8709) | (0,0033) | (0,0007) | (0,0057) | (0,1854)
PY 0,0578 -0,0217 —0,9358 0,4214 -0,0021 -0,1169 -2,1287
03995) | (0,3522) | (0,7719) | (0,0405) | (0,0605) | (0,0365) | (0,5220)
SEK —-0,0003 —-0,0006 —-0,0266 0,0330 —-0,0002 —-0,0603 -2,2843
0,9776) | (0,9789) | (0,9528) | (0,0115) | (0,0003) | (0,0251) | (0.4373)
USD 0,0464 -0,0198 -1,1013 0,6699 -0,0037 -0,1611 -2,3820
(0,4460) | (02741) | (0,7119) | (0,0256) | (0,0336) | (0,0197) | (0,3860)

Zrodto: opracowanie wiasne (prawdopodobiefistwa testowe podano w nawiasach).

W nastepnym kroku zbadano, czy procesy sa zintegrowane w stopniu wyz-
szym niz pierwszy. W tym celu obliczono pierwsze roznice w szeregach realnych
kurséw walutowych i ponownie przeprowadzono test stacjonarnos$ci Dickeya—
Fullera. Odpowiednie rezultaty zamieszczono w tab. 2. W wyniku badania mozna
stwierdzi¢, ze pierwsze roznice dla wszystkich szeregdw sa stacjonarne (w obu
wersjach modeli (4) i (12)). Wskazuja na to prawdopodobienstwa testowe odpo-
wiadajace wartosciom statystyki DF we wszystkich szeregach. Zatem szeregi real-
nych kursow walutowych mozna uzna¢ za zintegrowane w stopniu pierwszym
(czyli niestacjonarne) z wyjatkiem realnego kursu korony czeskiej.
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Tabela 2. Wyniki testu stacjonarno$ci DF dla pierwszych roznic realnych kurséw walutowych

Model ze stalg Model z trendem
Wl?rlzjta/ parametry modelu test parametry modelu test
a b DF a b b DF
CAD -0,0037 | -0,8240 | —7,3251 0,0097 —-0,0003 -0,8394 -7,3816
(0,6324) | (0,0000) | (0,0000) | (0,5452) | (0,3443) | (0,0000) | (0,0000)
CHF -0,0035 | -0,7822 -6,9266 0,0161 -0,0005 -0,8405 -7,2199
(0,5702) | (0,0000) | (0,0000) | (0,2105) | (0,0864) | (0,0000) | (0,0000)
C7ZK 0,0003 -0,9729 —8,6664 0,0010 —-0,0000 —-1,0006 —-8,6664
(0,3738) | (0,1142) | (0,0000) | (0,1131) | (0,1851) | (0,0000) | (0,0000)
EUR (DE) 0,0001 -0,7411 —6,4576 0,0250 —-0,0006 —0,7888 —6,6403
(0,9965) | (0,0000) | (0,0000) | (0,2093) | (0,1574) | (0,0000) | (0,0000)
EUR (FR) 0,0001 -0,7045 -6,3253 0,0229 -0,0006 -0,7507 -6,3253
(0,9879) | (0,0000) | (0,0000) | (0,2366) | (0,1846) | (0,0000) | (0,0000)
EUR (IT) 0,0003 -0,7000 | -6,1159 0,0232 —0,0005 —0,7468 -6,2736
(0,9707) | (0,0000) | (0,0000) | (0,2298) | (0,1819) | (0,0000) | (0,0000)
GBP -0,0125 | -0,7626 | —6,6780 0,0265 -0,0010 -0,8030 -6,8393
(0,4287) | (0,0000) | (0,0000) | (0,4205) | (0,1788) | (0,0000) | (0,0000)
HUF -0,0005 | -0,6309 -5,9613 0,0082 -0,0002 -0,6694 -6,1950
(0,8744) | (0,0000) | (0,0000) | (0,2140) | (0,1369) | (0,0000) | (0,0000)
PY -0,0017 | —-0,6455 -4,8187 -0,0121 0,0002 —0,6362 —4,6863
(0,8720) | (0,0000) | (0,0001) | (0,5924) | (0,6011) | (0,0000) | (0,0015)
SEK -0,0004 | —0,6524 | —6,0834 0,0031 -0,0000 -0,7300 -6,5260
(0,6913) | (0,0000) | (0,0000) | (0,1104) | (0,0458) | (0,0000) | (0,0000)
USD -0,0125 | -0,7286 | -6,0500 -0,0225 0,0002 -0,7273 —-6,0086
(0,2520) | (0,0000) | (0,0000) | (0,3131) | (0,6061) | (0,0000) | (0,0000)

Zr6dto: opracowanie wiasne (prawdopodobienstwa testowe podano w nawiasach).

Badanie stacjonarnos$ci szeregdw realnych kursow walutowych przeprowadzo-
no nastgpnie testem KPSS, weryfikujac hipoteze zerowa gloszaca stacjonarnosc
szeregu wokot trendu. Hipoteza alternatywna oznacza wystgpowanie pierwiastka
jednostkowego, zatem brak stacjonarno$ci szeregu. W tabeli 3 przedstawiono oce-
ny parametréow modeli (4) i (12) realnych kurséw walutowych. Dodatkowo tab. 3
zawiera warto$ci statystyki DF obliczone dla modeli pierwszych réznic w szere-
gach realnych kursow walutowych.

Wyniki testu KPSS wskazuja, ze w przypadku wszystkich szeregdw realnych
kursow walutowych warto$ci statystyki testowej 77 sa wigksze od wartosci kry-

tycznej testu rownej 0,146 (wyznaczonej na poziomie istotnosci 0,05), co wskazuje
na brak stacjonarno$ci szeregdw czasowych. Dla sprawdzenia, czy szeregi nie sa
zintegrowane w stopniu wyzszym niz pierwszy, przeprowadzono ponownie test
KPSS dla pierwszych réznic szeregow kursow walutowych. Wartosci statystyki
testowej 77 obliczone dla pierwszych rdznic szeregéw realnych kursow waluto-

wych wskazuja, ze sa one stacjonarne (warto$ci 77 sa mniejsze od warto$ci kry-
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tycznej testu rownej 0,463 wyznaczonej na poziomie istotnosci 0,05). Na podsta-
wie wynikow testu KPSS mozna zatem stwierdzi¢, ze zaden z realnych kursow
walutowych nie byt stacjonarny w badanym okresie. Tym samym otrzymane rezul-
taty sa w zasadzie zgodne z wynikami testu Dickeya—Fullera (z wyjatkiem realne-
go kursu korony czeskiej, ktory w tescie KPSS okazal si¢ stacjonarny). Weryfiko-
wana teoria parytetu sity nabywczej nie znalazta zatem potwierdzenia w $wietle
otrzymanych wynikow — realne kursy walutowe w przypadku prawie wszystkich
badanych walut nie byly stacjonarne. W kolejnym kroku probowano zweryfikowac
teori¢ PPP, badajac kointegracje¢ szeregéw czasowych kursow walutowych nomi-
nalnych i parytetowych. Wystapienie kointegracji analizowanych szeregdw moze
pozytywnie zweryfikowac teori¢ PPP, a jej brak przeczylby teorii PPP.

Tabela 3. Wyniki testu KPSS dla realnych kurséw walutowych

Parametry modelu
e Test | g perwasyeh

o “ b KPSS roznic
CA ooy | oooe, | 10197 | ooas7
cHr (319)832» &)%0000904) 1,1907 0,1235
K 01323 1 00001 T 0y T g
EUR (DE) (32838(7)) (_0(32)0000905) 1110 01592
EUR (FR) (3;24)88(1)) (()?60000906) 1102 01700
EUR (IT) (gjég(l)é) (70(32)0000905) L1100 " 1oon
oBr (3;3333) (818333) 1,0372 0,0684
o ((1)17)83%» &)%0000402) 1,0741 0,1901
™ éjﬁ%& (])(32)0()10800) 0,9102 0,1759
o ©ooon | ooy | M8 0,1371
ush 00000 | wonony | 93455 0,0679

Zrédto: opracowanie whasne (prawdopodobiefistwa testowe podano w nawiasach).

Najpierw ustalono rzad integracji szeregdéw nominalnych i parytetowych kursow
walut obcych, stosujac test DF, a nastgpnie zastosowano ten test (w wersji rozszerzo-
nej (6)) do szeregu reszt z réwnania kointegrujacego [Osinska 2007, s. 356]:
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Y=a+pX, +u, (13)
gdzie: X, — szereg czasowy nominalnego kursu walutowego,
Y, —szereg czasowy parytetowego kursu walutowego,
a, f — parametry roOwnania kointegrujacego,
u, — skladnik losowy réwnania kointegrujacego (13).

Tabela 4. Wyniki testu kointegracji szeregdw czasowych nominalnych
i parytetowych kursow walutowych

Kurs nominalny Kurs parytetowy Rownanie kointegrujace Proces resztowy
= ™.~ g .o -g = - .g
| %% = E% 2 B :
?3 § %’ é 5 %D ; Parametry modelu g %o E
% S 8 Test ol 55 Test eb y S B Test ob
= § Ei DF % § Ei DF ‘g § Ei ADF g
kel k=) 9
5 g g
-4 [=4 [=4
0 J a b 0
% -0,0851 | —1,9670 1 -0,1302 | -2,7689 1 4,2123 -0,0014 | -3,2157 | —2,9933 1
O | (0,0527) | (0,6102) (0,0070) | (0,2130) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,2672)
é -0,1060 | —2,9181 1 -0,2120 | -3,0129 1 5,6536 0,0004 -4,4587 | -3,4733 |
O | (0,0046) | (0,1624) (0,0035) | (0,1352) (0,0000) | (0,6988) | (0,0000) | (0,1054)
ﬁ -0,1775 | -3,5976 0 —0,0644 | —1,9464 1 1,9930 0,0028 —0,8489 | —3,5208 1
O | (0,0006) | (0,0362) (0,0552) | (0,6211) (0,0000) | (0,0000) | (0,0027) | (0,0947)
% @] —0,0732 | —2,2651 1 -0,2424 | -3,1651 1 2,8114 -0,0019 | -1,6039 | —2,7478 |
@ 2| (0,0262) | (0,4477) (0,0022) | (0,0989) (0,0342) | (0,0070) | (0,2267) | (0,3861)
% z| —0,0732 | —2,2651 1 -0,1368 | —2,6592 1 7,4402 -0,0006 | —6,3561 | —2,3767 1
m =l (0,0262) | (0,4477) (0,0095) | (0,2562) (0,0000) | (0,1708) | (0,0000) | (0,5873)
% | —0,0732 | —2,2651 1 -0,1155 | -2,5383 1 6,8422 -0,0023 | -5,7502 | —3,1938 1
m | (0,0262) | (0,4477) (0,0131) | (0,3095) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0856)
g -0,0600 | —1,8576 | -0,1316 | —2,3966 1 1,0340 —-0,0040 0,1348 | —2,3954 1
O | (0,0670) | (0,6673) (0,0189) | (0,3786) (0,2842) | (0,0000) | (0,8896) | (0,5772)
5 -0,0749 | -2,8102 1 -0,0571 | -1,6320 1 1,5000 -0,0013 | -0,3015 | —-3,0760 1
T | (0,0063) | (0,198) (0,1067) | (0,7716) (0,0003) | (0,5362) | (0,4517) | (0,2323)
>~ 0,0028 0,0526 I -0,1660 | —2,9732 1 3,1593 -0,0021 | —2,0036 | —2,5073 1
& (0,9582) | (0,9963) (0,0039) | (0,1462) (0,0007) | (0,2327) | (0,0306) | (0,5159)
L:a -0,0669 | —2,5180 1 -0,0506 | —1,1964 1 3,5715 0,0001 -2,3333 | -2,5991 1
» | (0,0138) | (0,3189) (0,2352) | (0,9043) (0,0000) | (0,9302) | (0,0020) | (0,4656)
a -0,0811 | —1,2702 | -0,0757 | -1,1777 1 1,6958 -0,0062 | —0,6512 | —3,2080 1
D | (0,2077) | (0,8882) (0,2425) | (0,9081) (0,0025) | (0,2414) | (0,2414) | (0,1826)

Zrodto: opracowanie wiasne (prawdopodobiefistwa testowe podano w nawiasach).

Odpowiednie wyniki analizy kointegracji nominalnych i parytetowych kursow
walutowych przedstawiono w tab. 4. Przeprowadzone analizy dotycza modeli z tren-
dem liniowym (12). W tabeli ograniczono si¢ do podania wspotczynnikéw autore-
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gresji dla modeli nominalnych i parytetowych kursow walutowych, stopnia ich zin-
tegrowania, parametrow modelu skointegrowania (13), wartosci statystki testowej
ADF i stopnia zintegrowania procesu resztowego. Jak wynika z tab. 4, wspotczynni-
ki autoregresji w modelach (12) dla wigkszosci nominalnych kursow walut byty
statystycznie istotne. Podobnie bylo w przypadku kursow parytetowych oraz w mo-
delu kointegrujacym. Jednak prawie zadna z wartosci statystyk testowych DF i ADF
nie byla statystycznie istotna, zarowno w przypadku kurséw nominalnych, paryteto-
wych, jak 1 w odniesieniu do reszt modelu kointegrujacego (13). Wyjatek stanowi
nominalny kurs korony czeskiej, ktory okazal sig stacjonarny (warto$¢ statystyki
testowej DF byta mniejsza od 0,05). Poza tym przedstawione rezultaty pokazuja, ze
wszystkie procesy nominalnych kurséw walutowych, parytetowych kursow waluto-
wych oraz reszt oszacowanego modelu (13) byty zintegrowane w stopniu pierwszym
(nie byly stacjonarne). Oznacza to, ze w przypadku Zadnej z walut nie zaobserwowa-
no skointegrowania odpowiednich szeregéw czasowych kurséw nominalnych i pary-
tetowych.

4. Podsumowanie

Przedstawione rezultaty badania stacjonarno$ci realnych kursow walutowych, jak
réwniez analiza kointegracji nominalnych i parytetowych kursow walutowych nie
zweryfikowaly pozytywnie teorii parytetu sity nabywczej waluty. Wynik nie jest
zaskakujacy, gdyz wielu autorom prac badawczych réwniez nie udato si¢ jedno-
znacznie potwierdzi¢ teorii PPP.

Przyczyny takiego stanu rzeczy probuje wyjasni¢ teoria ekonomii. Zwraca si¢
W niej uwage na szereg istotnych zatozen dotyczacych m.in. struktury systemow
gospodarczych w réznych krajach, ktorych spetnienie umozliwia niezaktocone dzia-
fanie teorii PPP w praktyce. Wydaje sig, iz w przypadku czgsci krajow waluty obcej
wazacym czynnikiem zaklocajacym funkcjonowanie teorii PPP moze by¢ znaczny
udziat tzw. dobr niewymienialnych (przede wszystkim niektorych ushug). Dotyczy to
zwlaszcza gospodarki panstw Europy Zachodniej czy USA. Ceny takich dobr moga
w roznym zakresie odbiega¢ od cen analogicznych dobr w innych krajach. Kolejna
istotng bariera ograniczajaca dziatanie PPP moga by¢ roéznice w strukturze konsump-
cji pomigdzy Polska i pozostalymi krajami czy wreszcie roznice w skladzie koszy-
kéw konsumpceyjnych, inaczej definiowanych w réznych krajach.

W odniesieniu do Polski (i innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej) od-
chylenie kursu walut krajow Europy Zachodniej od ich kursow parytetowych thu-
maczy si¢ rowniez efektem Balassy—Samuelsona, wedtug ktorego waluty krajow
stabiej rozwinigtych gospodarczo maja tendencje do wzglednego aprecjonowania
si¢ [Lutkowski 2007, s. 50]. Ma to by¢ nastgpstwo dazenia stabiej rozwinigtych
systemow gospodarczych krajow do odrabiania rozwojowego zapdznienia przez
zmiang relatywnego tempa wzrostu produkcyjnosci czynnikéw produkcyjnych w
sferach débr wymienialnych i niewymienialnych. Kolejny czynnik zakldcajacy
funkcjonowanie teorii PPP to kapitat spekulacyjny, ktoérego przeplywy moga wy-



Proba weryfikacji teorii parytetu sity nabyweczej... 159

wiera¢ istotny wplyw na kurs walutowy, odchylajac go od kursu parytetowego.
Szczegolnie silny wplyw kapitatu spekulacyjnego na kursy, zwlaszcza euro i dolara
amerykanskiego, mozna bylo zaobserwowaé w czwartym kwartale 2008 r. i na
poczatku 2009 r.
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ATTEMPT TO VERIFY THE PURCHASING POWER PARITY
THEORY IN THE CASE OF SOME FOREIGN CURRENCIES

Summary: The theory of purchasing power parity is one of the most important benchmark
models in international finance, which aim is to define a long—run equilibrium exchange
rate. The idea of PPP theory is that the value of a currency is determined on the basis of the
amount of goods and services which can be bought for the currency unit inside the country
on the basis of its domestic purchasing power, which is inversely proportional to the price
level of goods and services. The relative version of the PPP implies a constant real exchange
rate. To verify the purchasing power parity theory the study proposes the application of the
test for stationary time series for the real exchange rate. The empirical results of the test for
stationary time series were compared with the results of the cointegration test for the nomin-
al exchange rate and the parity exchange rate.
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