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Streszczenie: W artykule poruszono problem wyjasnienia zrodta fluktuacji
realnego efektywnego kursu walutowego na przyktadzie EUR/ PLN
wykorzystujac podejscie rownowagi. Punktem wyjscia bylo opracowanie
modelu wektorowej autoregresji oraz jego strukturalnej postaci. Specyfikacji
modelu dokonano w oparciu o pracg Claridy i Galiego [1994], wykorzystujac
kwartalny szereg czasowy 1996- 2010 dla Polski i strefy euro. Pozwolito to
na estymacj¢ sytemu sktadajacego si¢ z trzech zmiennych: PKB, REER oraz
HICP. Celem okre$lenia zrédta fluktuacji realnego kursu EUR/ PLN
przeprowadzono dekompozycje wariancji biedu prognozy. Okazato sig,
ze najwigksze znaczenie (powyzej 80%) w wyjasnieniu wariancji REER maja
szoki popytowe.

Stowa Kkluczowe: realny efektywny kurs walutowy, model wektorowe;j
autoregresji, dekompozycja wariancji btedu prognozy

WSTEP

Kurs walutowy okreslany jest jako cena jednej jednostki waluty wyrazona
w jednostkach innej waluty. Takie rozumienie definicji ma zastosowanie tylko
wowczas, gdy przedmiotem analizy jest wzgledna cena walut dla dwoch krajow.
Jezeli badaniu podlega zmiana ksztaltowania si¢ wartosci analizowanej waluty
wzgledem walut wielu krajow, wykorzystuje si¢ kurs efektywny (multilateralny).
Istnieje wiele metod notowania kursu walutowego. Najpowszechniejsza jest
nominalny kurs prosty- cena jednostki waluty obcej wyrazona w jednostkach
waluty krajowej. Wazna miara waluty krajowej jest kurs realny- rowny kursowi
nominalnemu skorygowanemu o réznicg cen w badanych krajach [Rubaszek
iin. 2009].
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Badania empiryczne dotyczace ksztattowania si¢ kurséw walutowych bogate
sa w epizody kilkuprocentowych zmian wartosci kurs w ciagu dnia oraz przypadki
nawet kilkudziesigcioprocentowych aprecjacji czy deprecjacji w horyzoncie
jednego roku (Stockman [1988]). W znacznej mierze utrudnia to opracowanie
kompleksowego modelu ekonomicznego wyjasniajacego mechanizm tak wysokiej
wariancji kursu walutowego jako funkcji proceséw makroekonomicznych.

Cele niniejszej pracy jest okreslenie zrodta wariancji realnego efektywnego
kursu walutowego na przykladzie relacji wymiany EUR/PLN. Wykorzystane
zostanie podejScie rownowagi (equilibrium approach), zgodnie z ktorym szoki
realne sa glownym zrédlem wariancji realnego kursu walutowego.

MODEL WEKTOROWEJ AUTOREGRESIJI T JEGO
STRUKTURALIZACJA

Dla  n-wymiarowego  wektora  zmiennych  makroekonomicznych
Ve =V Vayseees yn’t]T, ktore tworza analizowany uktad i pomigdzy ktorymi
istnieje zalezno$¢ okreslana teoria makroekonomii, model rzedu p wektorowej
autoregresji VAR(p) mozna przedstawic jako:

V=4 +tAy  +A4y ,+. . +Ay , tE (1)
gdzie: &, jest n-wymiarowym procesem bialego szumu o wartosci oczekiwanej
rownej 0 oraz  macierzy kowariancji 2  natomiast  macierze
A, p=0,12,.., Pprzedstawiaja wplyw p-tego opoznienia zmiennej zaleznej na
jej biezaca warto$¢. Pozadana cecha modelu VAR(p) jest jego stacjonarnosc, ktora
mozna opisa¢ jako (Liitkepohl, Kratzig [2004]) wygasanie wptywu szoku &, na
wektor zmiennych endogenicznych:

lim% =0
k== O,

Jedynym zrédlem szoku w modelu VAR(p) sa sktadniki losowe a spetnienie
warunku stacjonarnosci jest rOwnoznaczne z istnieniem dlugookresowej wartosci

dla y,, do ktorej proces powraca. Tempo tego powrotu okreslaja pierwiastki

2)

rownania charakterystycznego:
| A(z)[=0. 3)
Z punktu widzenia specyfikacji modelu VAR(p) istotnym jest ustalenie
rzedu opdznien p. Poniewaz teoria ekonomii nie dostarcza informacji na temat
dynamicznych zaleznosci migdzy zmiennymi, do ich ustalenia wykorzystuje si¢
kryteria informacyjne: Akaike’a AIC, Final Prediction Error FPE, Hannana- Quinn
HQ czy bayesowskie Schwarza BIC. Przy doborze maksymalnego opdznienia
wykorzystuje si¢ réwniez test istotnosci kolejnych opdznieh modelu VAR.
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Weryfikacja hipotezy zerowej: H,:A, =0 przebiega w oparciu o test ilorazu
funkcji wiarygodnosci, ktérego statystyke okresla relacja (4):
LR=T(In|Z, [-In|Z, ), 4)

gdzie ﬁlr oraz ﬁ‘.u sa macierzami kowariancji dla sktadnikow losowych dla modelu

z restrykcjami oraz bez restrykcji. Zta specyfikacja polegajaca na zbyt niskim
doborze opoznien do modelu VAR moze spowodowaé wystapienie zjawiska
autokorelacji reszt, a w dalszej konsekwencji estymator macierzy kowariancji
moze by¢ obciazony. Autokorelacje mozna wykry¢é Kkorzystajac z
wielowymiarowego testu Ljunga-Boxa. Macierz kowariancji dla stacjonarnego n-
wymiarowego procesu Y, dana jest wzorem:

Iy = Cow(¥:Y,.,) (5)
za$ estymator tej macierzy dla proby jest rowny:
A 1<
L= 2 vl (6)
T t=s+1
Wielowymiarowa statystyka testu Ljunga-Boxa okreslona jest ponizsza relacja:
J
LB=T*)" T (T, 'T I3 (7)
=1 J
a przy prawdziwosci hipotezy zerowej ma rozklad y* o N>(J — P) stopniach

swobody.

Nadawanie interpretacji ekonomicznej modelom VAR odbywa si¢ poprzez
ich strukturalizacje. Strukturalny model wektorowej autoregresji SVAR mozna
zapisa¢ w postaci (Blanchard, Quah [1989]):

Ay, =Co+Cy,  +Coy , +.t prtfp +Bn,, (8)
gdzie skladniki losowe poszczegdlnych réwnan maja rozktad normalny i sa
wzgledem siebie ortogonalne 77, = N(0,/, ). Poniewaz skladniki losowe sa
niezalezne (Sims [1980]), nadaje si¢ im interpretacje ekonomiczna okreslajac je
jako szoki strukturalne, tj. szok popytowy, podazowy, monetarny czy kursowy.
Reakcja zmiennych endogenicznych na bodzce w postaci szokoéw strukturalnych
opisywana jest przez funkcje reakcji na impuls (impulse-response function, IRF), a
jej wartos¢ po uptywie k-okresow opisuje zaleznosc:

i,

IRE ;)= 9)
J 577”_/(
Poniewaz liczba parametréw dla modelu SVAR jest wigksza niz dla modelu
N(N -1)

VAR doktadnie 0 N + , aby uzyska¢ parametry modelu SVAR nalezy

natozy¢ na niego dokladnie taka liczbe restrykcji. Warunki identyfikacji sa
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najczesciej konsekwencja doboru zmiennych do modelu oraz wiedzy ekonomicznej
0 modelowanym zjawisku.

IDENTYFIKACJA SZOKOW ZAPROPONOWANA PRZEZ CLARIDE I
GALIEGO. DEKOMPOZYCJA WARIANCIJI BLEDU PROGNOZY

Clarida i Gali [1994] wyodrebnili dwa rodzaje szokow: realne oraz
nominalne. Szoki realne trwale oddziatuja zar6wno na nominalny jak i realny
poziom kursu walutowego. Z kolei szoki nominalne wplywaja w krotkim okresie
na zmienne realne, natomiast w dtugim ich poziom oddziatywania jest zerowy.

Oszacowany przez nich model VAR skladal sig¢ z trzech zmiennych:
relatywnego tempa wzrostu PKB w kraju i za granica, tempa wzrostu realnego
efektywnego kursu walutowego oraz relatywnego tempa wzrostu cen w kraju i za
granica. Taki dobdor predykatorow umozliwit okreslenie trzech szokow
strukturalnych, odpowiednio: podazowego, popytowego oraz nominalnego. Clarida
oraz Gali zatozyli celem identyfikacji szokow nastgpujace restrykcje
dtugookresowe: wptyw szoku popytowego oraz nominalnego na poziom produkcji
jest zerowy oraz zerowe jest oddziatywanie szoku nominalnego na poziom
realnego kursu walutowego.

Zaproponowany model moze poshuzy¢ do testowania czynnikow
oddzialujacych na realny efektywny kurs walutowy. Okreslenie zrédet jego
fluktuacji umozliwia dekompozycja wariancji bledu prognozy (forecast error
variance decomposition, FEVD). Dekompozycja okresla, jaka czg§¢ zmiennosci

bledu losowego prognozy o horyzoncie & dla realizacji procesu {y,, :i =12,..., N}
wynika z wystgpowania szokéw strukturalnych {77, , : j =1,2,..., N} . Blad losowy
dla y, mozna zapisa¢ jako:

_ k-1
S =var(r, — vig) =2 (P, P (10)

m=0

Oznaczajac przez Zk(l_,j) elementy macierzy 2, mozna zapisa¢ wariancjg
prognozy dla k-horyzontu i-tej zmiennej bedacej sktadowa wektora y, jako:
Var(yi,T+k - yi{.TJrk) = zk(i,i) (11)

Z réwnan (10) oraz (11) wynika, ze btad losowy prognozy dla i-tej zmiennej
wektora y, jest rowny:

k-1
— 2 2 2
Zk(i,i) = Z(‘Pm(i,l) +‘Pm(i,2) Tt \Pm(i,N)), (12)
m=0
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a wariancja blgdu prognozy dla y,,,, mozna zapisa¢ jako sumg blgdow

wynikajacych z szokéw strukturalnych {77, : j =1,2,..., N}:
N
iy = 2 (Voo +Fitopy +ot W) (13)
j=1

Wkiad j-tego szoku strukturalnego do wariancji bfgdu prognozy zmiennej y, .,

przedstawia relacja:

LN (R
FEVDk(i’]’) — 0@, /) 1(;/) k-1(,j) . (14)
k(i,i)

MODEL STRUKTURALNY DLA KURSU EUR/PLN. ZRODEA
WAHAN REER

Punktem wyjécia do okreslenia zrodta fluktuacji REER byto opracowanie
modelu wektorowej autoregresji oraz jego strukturalnej postaci. Specyfikacji
modelu dokonano w oparciu o prac¢ Claridy i Galiego [1994], wykorzystujac
kwartalny szereg czasowy 1Q:1996- 4Q:2010 (60 kwartalnych obserwacji) dla
Polski i strefy euro zaczerpnigty ze strony Eurostatu. Estymacji podlegatl system
sktadajacy si¢ z trzech zmiennych:

AY, AYH AYt—Z AYt*p v
AX|, |=4,+ 4| AX |, |+ 4| AX,, |+..+ Ap AXU_p + €, (15)
AXz,z AXz,z—z AXz,z—z AXZ,l—p 5x2 N
gdzie

t

YPL
Y = ln(ﬁJ ; YtPL , Y - produkt krajowy odpowiednio dla Polski i strefy euro,
t
E,-HICP™
=1 ————

HICP™ J; E, - nominalny kurs walutowy EUR/PLN, HICBPL ,
t

HICEEA - Harmonizes Index of Consumer Proce, odpowiednio dla Polski i strefy

euro,

HICP™
x,, =t ZCE_
: HICP,

Poniewaz teoria ekonomii nie dostarcza przestanek na temat dynamicznych
zaleznosci w modelu VAR danego rownaniem (15), w celu wyboru optymalnego
rzedu opdznienia p wykorzystano kryteria informacyjne. Kryterium Akaike’a
wskazalo na rzad op6znien p=4, Hannana- Quinn p=2, bayesowskie Schwarza p=1,
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natomiast Final Prediction Error p=4. Nie uzyskano jednoznacznej odpowiedzi na
temat wielkosci opdznienia, dlatego przeprowadzony zostal test na istotnosé¢
4 opoznienia opisany wzorem (4). Statystyka testu LR réwna 16,782 z p-Value na
poziomie 0,0092 wskazuje na odrzucenie hipotezy zerowej na kazdym typowym
poziomie istotnosci. Tym samym czwarte opdznienie okazalo sig¢ statystycznie
istotne. Estymacji podlegatl wigc model VAR(4) a oszacowania jego parametrow
metoda MNK przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Oszacowania parametrow modelu VAR(4)

réwnanie dy dx, dx,

const -0,001 0,184 -0,190
dY(t-1) 0,122 -6,637 7,480
dx, (t-1) -0,032 -3164 3,363
dx, (t-1) -0,037 -3,272 3,459
dY(t-2) 0,301 -8,814 9,529
dx, (t-2) -0,003 0,300 -0,479
dx, (t-2) -0,006 0,131 -0,307
dY(t-3) 0,378 -7,329 7,559
dx, (t-3) 0,008 1,044 -1,074
dx, (t-3) 0,005 1,230 -1,277
dy (t-4) 0,145 -9,069 8,707
dx, (t+-4) -0,010 -0,397 0,595
dx, (t-4) -0,011 -0,217 0,399

Zrodto: obliczenia wlasne

Dokonano rowniez weryfikacji modelu majac na uwadze fakt, ze
dekompozycja wariancji bledu prognoz, ktora wskazuje zrodta fluktuacji REER,
dotyczy jedynie bledu losowego prognozy wynikajacego z wystgpowania szokow
strukturalnych. Nie uwzglednia ona innych Zrédet btedow jak bledy specyfikacji
Czy pomiaru.

W pierwszym kroku testowaniu poddano zjawisko autokorelacji, ktorego
istnienie ogranicza mozliwos¢ stosowania statystyk t-Studenta czy ilorazu
wiarygodnosci oraz moze sugerowac zbyt uboga specyfikacje dynamiczna modelu.
W tym celu wykorzystano wielowymiarowy test Ljunga-Boxa dana wzorem (7).
Statystyki LB=112,996 z p-Value rownym 0,0599 wskazuje na brak podstaw do
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odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji do rzedu 10 wiacznie' na poziomie
istotnosci 5%. Wyniki testu Ljunga-Boxa przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki testu Ljunga-Boxa

op6znienie statystyka p-Value
5 44,812 0,1181

6 46,992 0,3212

7 47,122 0,1823

8 44,801 0,2182

9 95,561 0,8194

10 112,996 0,0599

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Zgodnie z zalozeniem (2) model VAR(4) powinno cechowac istnienie
dlugookresowej wartosci, do ktorej proces powraca. Zalozenie to wskazuje na
stacjonarno$¢ modelu a mozna je zbadaé wyznaczajac pierwiastki réwnania
charakterystycznego (3). Dla weryfikowanego VAR(4) otrzymane wyniki
przedstawia tabela 3. Wartosci wigksze co do modulu od jednosci §wiadcza
o0 stacjonarnos$ci modelu.

Tabela 3. Moduty pierwiastkow rownania charakterystycznego modelu VAR(4)

Z 1 2 3 4 5 6
warto$é 1,1917 1,1917 1,1971 1,3627 13627 | 22164
Z; 7 8 9 10 11 12
warto$é 1,5959 1,5959 1,8435 1,8435 | 604142 | 1,6474

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wyniki te potwierdzaja wykresy funkcji reakcji na impuls (rysunek 1), ktoérych
wartosci zgodnie z (2) daza do zera. Oznacza to, ze wplyw szokdéw na zmienne
uwzglednione w modelu wygasa w czasie zgodnie z wzorem (9) a jedynym
zrodtem szoku w modelu VAR(4) sa sktadniki losowe.

Naktadajac na model VAR(4) restrykcje identyfikujace zgodnie
z przyjetymi przez Claridg i Galiego, uzyskano model strukturalny. W modelu tym
poddano analizie wplyw zakumulowanych szokéw na PKB, realny efektywny kurs
walutowy oraz poziom cen. Rysunek 2 prezentuje funkcje reakcji zmiennych
endogenicznych na szoki strukturalne. Gore trzy wykresy obrazuja reakcje PKB
na zakumulowane szoki odpowiednio: podazowy, popytowy oraz nominalny. Szok
popytowy oraz podazowy odpowiedzialne sa za znaczaca zmiang relatywnego
PKB oraz prowadza do trwatego jego wzrostu. Wykresy Srodkowe wskazuja na
reakcje realnego wzglednego efektywnego kursu walutowego na trzy wyzej
wymienione szoki, z czego szok podazowy prowadzi do trwatej deprecjacji REER,

! Za maksymalne opdznienie w tescie autokorelacji Ljunga-Boxa przyjeto 10 okresow.
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nominalny- aprecjacji, natomiast wplyw popytowego w dlugim okresie jest
niewielki. Ostatnie trzy wykresy ukazuja, ze szok popytowy prowadzi do
natychmiastowego wzrostu cen, nominalny- wzrostu w krotkim i spadku w dlugim
okresie, natomiast szok podazowy do spadku w krotkim okresie a w dilugim
do stabilizacji na nieco nizszym poziomie.

Rysunek 1. Funkcje reakcje na impuls
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Zrodto: obliczenia whasne

W celu odpowiedzi na pytanie dotyczace zrodet fluktuacji realnego
efektywnego kursu walutowego przeprowadzono dekompozycj¢ wariancji bigdu
prognozy. Rezultaty przeprowadzonej analizy przedstawione w tabeli 4 wskazuja,
ze za wariancj¢ realnego kursu walutowego EUR/PLN odpowiadaja w pierwszym
okresie w 100% szoki o charakterze popytowym. Ich udzial wraz z czasem maleje
do okoto 70%. Stopniowo rosnacy udzial w wyjasnieniu fluktuacji REER majq
szoki nominalne oraz podazowe, ktore oddzialuja na wahania kursu odpowiednio
do 21% oraz do 11%.
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Rysunek 2. Zakumulowana funkcja reakcji dla PKB
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Tabela 4. Proporcja udziatu szokéw w wariancji btedu prognozy

horyzont

szok podazowy

szok popytowy

szok nominalny

0,00

1,00

0,00

0,01

0,83

0,16

0,04

0,80

0,16

0,08

0,73

0,19

0,11

0,69

0,21

0,11

0,69

0,21

0,11

0,68

0,21

R[QA[N[n [ (W[ |—

0,11

0,68

0,21

O

0,11

0,68

0,21

10

0,11

0,68

0,21

Zrodto: obliczenia wlasne

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

W artykule przedstawiono jedno z podejs¢ probujacych odpowiedzie¢
na pytanie dotyczace fluktuacji realnego efektywnego kursu walutowego.
Opierajac si¢ na wynikach pracy Claridy oraz Galiego skonstruowano model

wektorowej autoregresji

a nastgpnie przeprowadzono jego

strukturalizacje
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wyodrebniajac trzy rodzaje szokow: zagregowanej podazy, popytu oraz nominalny.
Zasadniczym celem byto okreslenie proporcji udzialu szokéw w wariancji REER.
Uzyskane wyniki wskazuja, ze w dlugim okresie wariancja relatywnego realnego
kursu walutowego EUR/PLN tlumaczona jest w znacznej mierze (prawie 70%)
przez szoki zagregowanego popytu. Jest to zgodne ze spostrzezeniami Claridy
i Galiego co rowniez zostalo potwierdzone w pracy Webera [1997]. Calkowita
dlugookresowa fluktuacja REER uzalezniona jest w prawie 80% od szokow
realnych.
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SOURCES OF REAL EXCHANGE RATES
FLUCTUATIONS EUR/ PLN

Abstract: In the article we've raised the issue of explaining the source of the
fluctuation of the Real Effective Exchange Rate (REER) using a equilibrium
approach for EUR/PLN example. The starting point was to elaborate a model
of vector autoregression and its structural form. The specification of a model
have been made based on Clarida and Gali's work. To determine the source
of the fluctuation of the real exchange rate we used Forecast Error Variance
Decomposition. It resulted that the most important (more than 80%)
in explaining the variance of the REER are demand shocks.

Key words: real exchange rate, vector autoregression model, forecast error
variance decomposition
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