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Streszczenie

Celem pracy jest pordwnanie efektu pass-through (efektu przeniesienia) kursu walutowego oraz
funkcjonowania kanatu kursowego w krajach CEE-3 (Polska, Czechy i Wegry), a takze identyfi-
kacja czynnikéw powodujacych zréznicowanie wplywu wahan kursowych na procesy inflacyjne
w rozpatrywanych gospodarkach. W badaniu wykorzystano strukturalne modele wektorowej autore-
gresji (SVAR). Poruszony zostat problem funkcjonowania kanatu kursowego w gospodarkach wschodza-
cych w kontekscie zbieznosci ich kurséw pod wptywem czynnikéw globalnych oraz wystepowania zjawi-
ska carry trade. Analizie poddano réwniez réznice strukturalne dzielace rozpatrywane kraje, uwzgled-
niajac skutecznos$¢ procesu dezinflacji, stopieri otwartosci gospodarki, rozmiar rynku danej waluty
oraz zmiennos¢ jej kursu. Otwarta pozostaje kwestia asymetrii oraz nieliniowosci efektu przeniesienia,
a takze jego zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego.
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1. Wstep

Wptyw wahani kurséw walutowych na procesy inflacyjne stat sie¢ przedmiotem licznych badan po upad-
ku systemu z Bretton Woods w 1971 r. Upowszechnienie systemu ptynnych kurséw walutowych w go-
spodarce $wiatowej ozywito dyskusje na temat roli, jaka w mechanizmie transmisji monetarnej (MTM)
odgrywa kanat kursowy. Zaczeto réwniez rozwazac, czy i w jakim stopniu banki centralne powinny
uwzglednia¢ wahania kursu walutowego w prowadzeniu polityki pienieznej.

Badanie wptywu kursu walutowego na ceny krajowe (efektu przeniesienia, pass-through) nabrato
szczegOlnego znaczenia w gospodarkach wschodzacych (emerging markets), w ktérych nastapity istotne
zmiany w polityce monetarnej — wprowadzono strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) oraz
uptynniono kursy walutowe.

Celem niniejszej pracy jest analiza porownawcza efektu pass-through oraz znaczenia kanatu kur-
sowego w trzech krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE-3): w Polsce, Czechach i na Wegrzech,
a takze identyfikacja czynnikéw powodujacych zréznicowanie wptywu wahan kursowych na procesy
inflacyjne w ich gospodarkach.

Rozdziat drugi pracy prezentuje koncepcje efektu pass-through oraz znaczenie kanatu kursowego
dla mechanizmu transmisji monetarnej (MTM). Zawiera takze przeglad literatury poswieconej nie-
kompletnosci oraz stabnigciu efektu przeniesienia w faricuchu cen.

W rozdziale trzecim poruszono problem funkcjonowania kanatu kursowego w transformujacych si¢
gospodarkach. Oméwiono tematyke zbieznosci kurséw ich walut pod wptywem czynnikéw globalnych oraz
opisano zjawisko carry trade. Uwypuklono takze roznice strukturalne miedzy badanymi gospodarkami.

Rozdziat czwarty przedstawia analize¢ ekonometryczng efektu przeniesienia w krajach CEE-3, prze-
prowadzona za pomoca strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR). Zaprezentowano pro-
ces estymacji oraz wyniki testéw specyfikacji modelu. W dalszej kolejnosci zmierzono site efektu pass-
-through, analizujac funkcje reakcji na szok kursowy, a takze zbadano znaczenie kanatu kursowego
w MTM za pomocg analizy dekompozycji wariancji sktadnikéw losowych modelu.

Rozdziat piaty zawiera podsumowanie uzyskanych wynikéw wraz z ich ekonomiczng interpretacja
oraz najwazniejszymi wnioskami. Ponadto pokrétce przedstawia mozliwosci kontynuacji i rozszerzenia
przeprowadzonego badania.

2. R ola k anatu k ursowego w f unkcjonowaniu m echanizmu t ransmisji
monetarnej

2.1. Teoretyczna koncepcja kanatu kursowego i efektu przeniesienia

Powszechnie uwaza sig, ze jedna z istotnych determinant inflacji krajowej sa wahania kursu walutowe-
go. Zjawisko to ttumaczy sie wzrostem otwartosci gospodarek oraz upowszechnieniem systemu ptyn-
nych kurséw walutowych. Z tego wzgledu rola kanatu kursowego w funkcjonowaniu mechanizmu
transmisji monetarnej nabiera szczegdlnego znaczenia w prowadzeniu polityki pienieznej. Kurs waluty
krajowej wywiera istotny wptyw zaréwno na nominalng, jak i realng sfer¢ gospodarki. Ceny produktéw
importowanych oddziatuja na wysokos¢ kosztéw produkcji, a tym samym na indeks cen PPI, a w dalszej
kolejnosci na indeks cen CPI. Rdwnocze$nie wahania kursu walutowego wptywaja na konkurencyjnosé



Funkcjonowanie kanatu kursowego... 227

cenowg eksportu i importu, decydujac o poziomie eksportu netto — jednej ze sktadowych PKB. Zmiany
luki popytowej ksztattujg tempo inflacji krajowej (Kazmierczak 2008). Bank centralny moze oddziaty-
wac¢ na inflacje krajowa za posrednictwem kanatu kursowego, zmieniajac wysokos¢ stép procentowych.
Wptywaja one bowiem na ksztattowanie sie kursu walutowego wskutek wystepowania transakeji typu
carry trade na miedzynarodowych rynkach finansowych (Baributa 2011).

Z punktu widzenia banku centralnego istotnym problemem jest modelowanie i prognozowanie
kursu walutowego. Obstfeld i Rogoff (2000) uznali brak wyraznego zwigzku pomiedzy ksztattowaniem
sie i zmiennoscig kurséw walutowych a czynnikami fundamentalnymi — powigzanymi zaréwno z go-
spodarka nominalng, jak i realna - za jedna z szesciu najwigkszych zagadek wspétczesnej makroekono-
mii. Podobnie zmienno$¢ kurséw walutowych postrzegali Devereux i Engel (2002), interpretujac ja jako
skutek bfednego formutowania oczekiwan przez uczestnikéw rynku walutowego. Meese oraz Rogoff
(1983) przeprowadzili analize trafnosci prognoz, stosujac strukturalne, wielordwnaniowe modele kursu
walutowego. Dowiedli, ze proste modele btadzenia losowego (random walk) generowaty réwnie trafne
prognozy kurséw walutowych jak skomplikowane modele strukturalne oraz modele wektorowej auto-
regresji. Co wazne, nawet dodanie do zbioru zmiennych objasniajacych faktycznie zaobserwowanych
przysztych wartosci zmiennych makroekonomicznych nie poprawiato jakosci prognoz modeli struk-
turalnych w poréwnaniu z procesem btadzenia losowego. Badania te kontynuowali Cheung, Chinn
i Pascual (2005), poréwnujac wtasnosci predykcyjne calej klasy modeli kursu walutowego, opracowa-
nych w latach 90. Jako punkt odniesienia réwniez przyjeli modele btadzenia losowego. Autorzy ci do-
wiedli, ze nie istnieje klasa modeli kursu walutowego, ktére generowatyby najlepsze prognozy bez
wzgledu na rozpatrywany horyzont czasowy, analizowang par¢ walutowa lub przyjete kryterium oce-
ny jakosci modelu. Powstaje zatem pytanie, jaka wage bank centralny powinien przywigzywa¢ do wa-
han kursowych w przypadku prowadzenia strategii bezposredniego celu inflacyjnego (Edwards 2006)1.

Warto nadmienic, ze stale oddziatywanie wahan kursowych na ceny krajowe zwigksza efektyw-
nos¢ polityki pienieznej. Wiadze monetarne moga w takiej sytuacji reagowaé z wieksza swobodg
i elastycznoscig na wahania w sferze realnej gospodarki, znacznie mniejsza uwage poswigcajac egzoge-
nicznym szokom kursowym (Mishkin 2008).

Podstawowym narzedziem analizy funkcjonowania kanatu kursowego jest pomiar efektu prze-
niesienia (pass-through) kursu walutowego. Jest on definiowany jako relatywna zmiana poziomu cen
krajowych (importu, producenta, konsumenta) w reakcji na jednostkowa zmiane nominalnego kursu
walutowego (Goldberg, Knetter 1996).

Impulsem do rozwoju badan dotyczacych wptywu kursu walutowego na procesy inflacyjne byt roz-
pad systemu statych kurséw walutowych, powstatego w wyniku porozumienia z Bretton Woods i funk-
cjonujacego w latach 1946-1971. System opierat si¢ na utrzymywaniu statych kurséw walut w stosunku
do dolara amerykariskiego, wymienianego na ztoto wedtug statego parytetu. Upadek systemu nastapit
wskutek zawieszenia wymienialnosci dolara na ztoto 15 sierpnia 1971 r. Mechanizm oraz historie syste-
mu z Bretton Woods opisali szerzej Burda i Wyplosz (2012).

Efekt pass-through zostat po raz pierwszy poddany analizie empirycznej przez Kreinina (1977),
ktéry oszacowat wptyw wahan kursowych na ceny importu dla USA, Kanady, Japonii oraz kilku gospo-
darek Europy Zachodniej w okresie po zawieszeniu wymienialnosci dolara na ztoto.

1 W ostatnim czasie pojawiaja sie opracowania dowodzace, ze modele kurséw walutowych moga jednak, pod pewnymi
warunkami, generowaé trafniejsze prognozy niz proces btadzenia losowego (Ca’Zorzi, Muck, Rubaszek 2013).
W najblizszej przyszitosci mozna zapewne oczekiwaé dalszego rozwoju badan dotyczacych tego zagadnienia.
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2.2. Efekt pass-through a prawo jednej ceny i teoria parytetu sily nabywczej (PPP)

Prawo jednej ceny zaktada réwno$¢ cen doébr podlegajacych miedzynarodowej wymianie handlowej
w poszczegdlnych krajach, po wyrazeniu ich w tej samej walucie. Réznica miedzy tak wyrazonymi ce-
nami stanowitaby zachete do arbitrazu. Prawo jednej ceny wymaga zatem dtugookresowej statosci re-
alnych kurséw walutowych. W takiej sytuacji nominalnej aprecjacji (deprecjacji) danej waluty powin-
na towarzyszy¢ inflacja nizsza (wyzsza) niz Swiatowa, catkowicie ja niwelujaca. Jest to zasada parytetu
sity nabywczej — PPP (Burda, Wyplosz 2012). Zgodnie z nig nalezatoby wiec oczekiwaé petnego dosto-
sowania cen krajowych pod wptywem szokéw kursowych (czyli wartosci wspdtczynnika pass-through
réownej 1). Dornbusch (1987) stwierdzit jednak, ze dostosowanie cen do wahan kursowych nie zachodzi
natychmiast, a takze nie jest kompletne. Zmiany cen towaréw importowanych cechuje bowiem krétko-
okresowa sztywnos¢, natomiast dostosowania dtugookresowe nastepuja zgodnie z prawem jednej ceny.

Wiekszo$¢ badant empirycznych réwniez nie potwierdza hipotezy PPP, przynajmniej w krétkim
okresie (Taylor, Taylor 2004). Mato prawdopodobne jest zatem, by efekt pass-through odznaczat sie kom-
pletnoscia.

2.3. Czynniki zaklocajace pelne dostosowanie cen do szokow kursowych

Wybor waluty rozliczeniowej

Jak wspomniano, oddzialywanie wahan kursowych na inflacje krajowa odbywa si¢ za posrednictwem
zmian cen débr importowanych wyrazonych w walucie krajowej. Z kolei wrazliwo$¢ cen importu na
wahania kursu w duzym stopniu zalezy od polityki cenowej importerdw.

W przypadku wyceny wedtug wartosci rynkowej - ang. pricing to market (Bacchetta, Wincoop
2002; Devereux, Engel 2002; Goldberg, Knetter 1996), ceny débr importowanych s3 wyrazone w walucie
importera. Wahania kursowe nie musza wigc silnie wptywac na ceny importu, co w skrajnym przypad-
ku powoduje brak efektu przeniesienia. Sytuacja taka moze wystapi¢ w duzych, rozwinietych gospodar-
kach, ktérych waluty odgrywaja wazna role w $wiatowej wymianie handlowej (USA, Unia Europejska,
Japonia).

W odwrotnej sytuacji ceny débr importowanych s3 wyrazone w walucie obcej. Nastepnie dobra sa
sprzedawane krajowym odbiorcom za rodzima walute, po aktualnym kursie rynkowym. Zmiana kursu
walutowego jest wowczas niemal natychmiast przenoszona na ceny w kraju, co powoduje kompletnos¢
efektu pass-through - jego wspétczynnik jest wéwczas réwny jednosci. Zjawisko takie wystepuje jednak
wytacznie w gospodarkach zdolaryzowanych badz charakteryzujacych sie bardzo wysoka stopa inflacji
(Mihaljek, Klau 2008).

Posrednia sytuacja wystepuje w wigkszosci gospodarek wschodzacych. Importerzy (dystrybutorzy)
kupuja dobra za walute obcg, a ich odsprzedaz na rynku krajowym rozliczana jest w walucie rodzime;j.
Otoczenie konkurencyjne wymaga wowczas czesciowej absorpcji skutkdw wahani kursowych za po-
$rednictwem zmian marz importeréw, co czyni efekt pass-through niekompletnym. Wynika z tego, ze
w taricuchu cen (cen importu, producenta oraz konsumenta) wspétczynniki pass-through powinny sie
stopniowo obnizac i zawiera¢ w przedziale od 0 do 1 (Mihaljek, Klau 2008).
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Rola tancucha dystrybucji

Koncepcje cen w taricuchu dystrybucji (dostaw) sformutowat Blanchard (1982). Wykazat on, ze niejed-
noczesna zmiana cen ma istotne skutki dla zmian cen relatywnych na kazdym poziomie produkcji. Po-
czatkowo dobra odznaczajg si¢ wigksza zmiennoscia cen oraz marz (zyskéw). Zaburzenie nominalne
(w rozpatrywanym przypadku - kursowe) wymaga kompleksowej zmiany cen débr importowanych,
posrednich oraz finalnych. Decyzje o zmianie cen na poszczegdlnych etapach nie s3 podejmowane
w sposdb ciagty, trudno wiec oczekiwac ich petnej synchronizacji.

Engel (2002) pokazal, ze importowane s3 gtdéwnie dobra posrednie — ich sprzedaz kontraktowana
jest w walucie obcej, stad zmiany kursu sa w petni odzwierciedlone w cenach importu. Z kolei ceny
detaliczne, stanowigce wypadkowa cen débr importowanych oraz cen sktadnikéw krajowych, dosto-
sowywane s3 jedynie okresowo ze wzgledu na istnienie kosztow zmiany menu. W konsekwencji ceny
konsumenta jedynie okresowo dostosowuja sie do zmian kursu walutowego. Sprawia to, ze bezposred-
ni zwigzek pomiedzy kursem a inflacja krajowa jest stabszy.

Co wiecej, dobra importowane docierajg do konsumentdéw finalnych przez sie¢ sprzedazy hurto-
wej i detalicznej, wigc ich cena odzwierciedla koszty ustug krajowych, takich jak transport czy reklama.
Ogranicza to czgsciowo wptyw wahan kursowych na ceny konsumenta (Burstein, Eichenbaum, Rebelo
2002; Campa, Goldberg 2006).

Koncepcja faricucha dystrybucji wyjasnia mechanizm transmisji szokéw w gospodarce — umoz-
liwia zatem zbadanie zwigzku pomiedzy wahaniami kursu walutowego a cenami krajowymi.
McCarthy (1999) wyrdznit trzy rodzaje szokdw: podazowy (o charakterze zewnetrznym), popytowy
(wewnetrzny) oraz kursowy. Moga mie¢ odzwierciedlenie w cenach surowcéw (ropa naftowa), pro-
dukgeji (przetworstwo przemystowe) oraz wysokosci kursu walutowego. Ito i Sato (2008) zidentyfi-
kowali ponadto szok monetarny, zwigzany ze zmianami podazy pieniagdza przez bank centralny.
Mozna wiec przyjac, ze poczatek taricucha cen stanowi zewnetrzny szok podazowy, poprzedzajacy
wewnetrzny szok popytowy. W konsekwencji nastepuja zmiany polityki pienieznej banku centralne-
go, determinujace kurs walutowy. Zdaniem Ito i Sato (2008) w systemie ptynnego kursu walutowego
decyzje wtadz monetarnych znacznie bardziej zaleza od czynnikéw fundamentalnych niz od wahan
kursu. Na kolejnym etapie nastgpuje dotaczenie wskaznikéw cen, kolejno: cen importu, producenta
oraz konsumenta (McCarthy 1999).

Wplyw otoczenia konkurencyjnego

Fakt, ze wiekszo$¢ przedsiebiorstw funkcjonuje na rynkach konkurencyjnych, istotnie przyczynia si¢ do
niekompletnosci oraz ostabiania efektu pass-through kursu walutowego w faricuchu cen.

Burstein, Eichenbaum i Rebelo (2002) wykazali, ze silna deprecjacja waluty krajowej sktania konsu-
mentéw do zastepowania dobr importowanych tariszymi, lokalnymi odpowiednikami o nizszej jakosci.
Moze to istotnie ogranicza¢ presje inflacyjna wynikajaca z ostabienia waluty. Z kolei znaczne umoc-
nienie si¢ rodzimej waluty zacheca konsumentéw do zakupu drozszych towaréw zagranicznych, cha-
rakteryzujacych si¢ lepsza jakoscia. W rezultacie inflacja moze nie obniza¢ si¢ réwnolegle z aprecjacja
waluty.

Ponadto przedsigbiorstwa s w stanie reagowa¢ zmianami marz w odpowiedzi na wahania kur-
sowe, gdyz deprecjacja waluty moze sktania¢ konsumentéw do wyboru tariszych substytutéw opar-
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tych w catosci na produkgji krajowej. Co wigcej, zmiany kursu walutowego moga réwniez wptywac na
ceny ustug, o ile w duzym stopniu korzysta si¢ w nich ze sktadnikéw i pétproduktéw zagranicznych
(Mihaljek, Klau 2008).

2.4. Ostabienie efektu pass-through w gospodarce swiatowej

Wspotczynniki pass-through kursu walutowego s3 wyzsze w krajach transformujacych si¢ niz w krajach
rozwinigtych oraz z czasem obnizaja si¢ w obu typach gospodarek (Sekine 2006). W tym przypadku
istniejg dwa podstawowe, uzupetniajace sie wyttumaczenia.

Po pierwsze, istotna role w obnizeniu wspdtczynnikéw pass-through odegrato znaczne ogranicze-
nie presji inflacyjnej w gospodarce swiatowej. Taylor (2000) przeanalizowatl spadek przenoszenia przez
przedsigbiorstwa zmian kosztéw (ptac, surowcéw, wahari kursowych) na ceny produktéw finalnych,
ktory nastgpit w latach 90. XX w. Zastosowal w tym celu model réwnowagi ogdlnej, wykorzystujacy
dane z gospodarki amerykaniskiej z lat 60., 70., 80. i 90. W sytuacji niskiej inflacji wahania kosztéw
(w rozpatrywanym przypadku - kursu walutowego) sa uznawane przez firmy za przejsciowe odchylenia
i powoduja gtéwnie zmiany marz przedsigbiorstw. Skutecznos¢ opisanego mechanizmu zalezy jednak
od silnego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie. Wzrost oczekiwar moze bowiem
doprowadzi¢ do rozerwania sprzgzenia zwrotnego pomiedzy wysokoscia (zmiennoscia) inflacji, jej upor-
czywoscia oraz sita efektu przeniesienia zmian kursu. Do zblizonych wnioskéw doszli Baqueiro, Diaz de
Ledn i Torres (2004). Przeanalizowali 16 krajéw w réznym stadium rozwoju gospodarczego w ostatnich
trzech dekadach XX w. oraz na poczatku XXI w. Ich zdaniem obnizenie i stabilizacja inflacji utatwiaja
uptynnienie kursu walutowego. Wynika to z faktu, ze zakotwiczone na niskim poziomie oczekiwania
inflacyjne ograniczaja role kanatu kursowego w mechanizmie transmisji polityki pieniezne;j.

Po drugie, globalizacja swiatowych powiazan gospodarczych zwigkszyta konkurencje na poszcze-
gblnych rynkach, ograniczajac mozliwos¢ dyktowania cen przez firmy dominujace w sektorze débr
handlowych. W takiej sytuacji firmy te muszg absorbowac przejsciowe wzrosty kosztow nastepujace
w wyniku ostabienia kursu walutowego, co prowadzi do redukgcji efektu pass-through. W celu utrzyma-
nia marz firmy moga ponadto przenosic¢ czes¢ swojej dziatalnosci do krajéw o nizszych kosztach produk-
cji, co réwniez przyczynia si¢ do ostabienia efektu pass-through (Borio, Filardo 2007; Mihaljek, Klau 2008).

3. Kanal kursowy MTM w gospodarkach wschodzacych

3.1. K sztaltowanie s i¢ k ursow w alut w schodzacych pod w plywem c zynnikow
globalnych

Powszechnym zjawiskiem na migedzynarodowych rynkach finansowych jest wspétzmiennos¢ kurséw
walut w gospodarkach wschodzacych. Istnieje kilka komplementarnych wyjasnient tej sytuacji. Na
wstepie nalezy wspomnied, ze decyzje inwestycyjne sa podejmowane w warunkach niepewnosci oraz
ograniczonych mozliwosci przetwarzania informacji. Z tego wzgledu miedzynarodowi inwestorzy sa
zmuszeni do podzialu aktywdéw finansowych na kategorie, podlegajace osobnym strategiom inwesty-
cyjnym. Wydzielone kategorie powinny sie istotnie réznic, ale takze mie¢ cechy wspdlne. Popularnos¢
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strategii carry trade jest wspdlna cecha rynkéw wschodzacych, jako ze zazwyczaj charakteryzuja sig
one stosunkowo wysokimi stopami procentowymi. W zwigzku z tym aprecjacja (deprecjacja) jednej
z walut wschodzacych moze by¢ postrzegana jako sygnat do zakupu (sprzedazy) innych walut. Wyni-
kajace stad zachowania stadne inwestorow s3 przyczyna wspotzmiennosci kurséw walut gospodarek
wschodzacych, nawet w przypadku braku istotnych powigzan miedzy nimi (Barberis, Schleifer 2003).
Takie zachowanie inwestoréw stanowi jednak racjonalng reakcje na ograniczone mozliwosci przetwa-
rzania informacji, wzmacniane dodatkowo przez postepujacg globalizacje rynkéw finansowych (Calvo,
Mendoza 2000).

Nie bez znaczenia pozostaje réwniez wptyw strategii inwestycyjnych globalnych inwestoréw, opie-
rajacych si¢ na teorii portfela (Sharpe 1970). Zgodnie z jej zatozeniami, optymalny portfel inwestycyj-
ny powinien odzwierciedla¢ rynkowa podaz instrumentéw finansowych. W konsekwencji wzrost cen
aktywdéw na rynkach bazowych (tj. rynkach krajéw rozwinigtych) powoduje koniecznos¢ dokupienia
aktywoéw z rynkéw wschodzacych. Transakcje te wymagaja uprzedniego zakupu walut lokalnych, co
prowadzi do ich aprecjacji. Z kolei spadek cen aktywéw bazowych powoduje koniecznos¢ wycofania ak-
tywow z rynkéw wschodzacych oraz, w dalszej kolejnosci, sprzedazy ich walut. Powyzszy mechanizm
powoduje wspotzmiennos¢ kurséw walut krajéow, miedzy ktérymi nie istnieja silne powigzania gospo-
darcze (Schinasi, Smith 2000). Efekt ten nasila si¢ wraz ze wzrostem aktywnosci nierezydentéw na ryn-
kach krajow transformujacych sie. Inwestorzy zagraniczni, majacy dosy¢ ograniczong wiedze na temat
lokalnych uwarunkowan, musza uwzglednia¢ znaczenie czynnikéw globalnych (Jotikasthira, Lundblad,
Ramadoraiy 2009). Opisane zjawisko wystepuje zwtaszcza podczas kryzyséw finansowych, kiedy niere-
zydenci ,,uciekaja w ptynnos¢” (Brunnermeier, Nagel, Pedersen 2008), masowo wyprzedajac aktywa na
rynkach wschodzacych, postrzegane jako bardziej ryzykowne i mniej ptynne. Skutkiem takich dziatar
jest jednoczesna, gwattowna deprecjacja walut tych gospodarek.

Chadwick, Fazilet i Tekatli (2012) wykorzystali metode analizy czynnikowej do wyodrebnienia
czynnika (exchange rate index) odpowiedzialnego za podobne ksztattowanie si¢ kurséw walut w go-
spodarkach wschodzacych o ptynnym rezimie kursowym. Oszacowany czynnik reprezentowat oko-
fo 60% catkowitej zmiennosci kurséw i jednoczesnie odznaczat si¢ wysoka korelacja ze wskaznikami
dotyczacymi rynkéw finansowych. Potwierdza to, ze zmienne finansowe sa podstawowa przyczyna
wspdtzmiennosci walut w gospodarkach wschodzacych. Autorzy podkreslili, ze rynki dtugu, akcji oraz
wskazniki sktonnosci lub awersji do ryzyka maja duze znaczenie dla ksztaltowania sie kurséw walut
w gospodarkach wschodzacych. Istotne zmiany percepcji ryzyka na rynkach swiatowych sa zatem przy-
czyna wyraznych zmian kurséw tych walut. Autorzy potwierdzili ponadto hipoteze, ze makroekono-
miczne modele kursu walutowego maja stabe wlasnosci prognostyczne, nawet po uwzglednieniu jako
zmiennych objasniajacych wskaznikéw odnoszacych si¢ do rynkéw finansowych.

3.2. Niestabilnos¢ mechanizmu carry trade

Zmiany wysokosci stép procentowych banku centralnego odgrywaja gtéwna role w ksztattowaniu sie
krétkoterminowych stop procentowych na rynku migdzybankowym (Janecki 2012), a réwnoczesnie sil-
nie wptywaja na zmiany kurséw walutowych. Jest to skutkiem wystepowania zjawiska carry trade. Ma-
sowa skala transakcji carry trade powoduje aprecjacje waluty i zaciesnianie polityki pienieznej danego
kraju. W konsekwencji dochodzi do uchylenia zatozenia o niezabezpieczonym parytecie stép procento-
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wych. Sugerowatoby ono bowiem deprecjacje waluty o rosnagcym oprocentowaniu, az do wyréwnania
sie stop zwrotu w obydwu obszarach walutowych (Baributa 2011). Nalezy przy tym nadmienic, ze sto-
sowanie strategii carry trade przynosi zyski dopdty, dopdki zréznicowanie oprocentowania z nawiazka
rekompensuje ewentualng deprecjacje waluty wyzej oprocentowanej. Stosunkowo wysoka zyskownos¢
tego typu transakcji jest zatem obarczona ryzykiem gwattownego ostabienia si¢ kursu zakupionej walu-
ty (Brunnermeier, Nagel, Pedersen 2008). Tak wysokie stopy zwrotu stanowig zatem premie za ryzyko
gwattownej przeceny walut wyzej oprocentowanych pod wptywem znacznego pogorszenia si¢ nastro-
jow na $wiatowych rynkach finansowych (Burnside i in. 2008).

Wskutek opisanych powyzej zaleznosci banki centralne w krajach transformujacych sie nie moga
w pehni przewidzie¢ wptywu zmian stop procentowych na kurs walutowy. Pogorszenie si¢ koniunktu-
ry w gospodarce $wiatowej powoduje bowiem wzrost niepewnosci na rynkach finansowych, co prowa-
dzi do silnego ostabienia walut gospodarek wschodzacych, bez wzgledu na poziom stép procentowych
w tych krajach. Z tego powodu nadal istnieje liczna grupa parstw, ktérych banki centralne s3 niechet-
ne systemowi w petni ptynnego kursu kursowego (free float), wykluczajacemu interwencje walutowe.
Obawiaja sie bowiem, ze gwattowna deprecjacja waluty silnie wptynie na krajowa inflacjg. Zjawisko to
okresla si¢ mianem fear of floating (Calvo, Reinhart 2000).

Mimo ze kraje CEE-5 stosuja strategie bezposredniego celu inflacyjnego oraz system ptynnego kur-
su walutowego, wcigz aktualne pozostaje pytanie o to, na ile elastycznie polityka pieniezna prowadzo-
na przez ich banki centralne powinna reagowa¢ na wahania kursowe. Zwolennicy fear of floating ar-
gumentuja, ze w gospodarkach wschodzacych rola kanatu kursowego w funkcjonowaniu mechanizmu
transmisji monetarnej jest wicksza niz rola tradycyjnego kanatu stép procentowych. Z tego wzgledu
wiladze monetarne powinny reagowa¢ na zmiany kursu walutowego silnymi zmianami stép procento-
wych w sytuacji wzrostu premii za ryzyko (wyrazajacego sie gwattownym ostabieniem waluty). Taka
polityka moglaby zastapi¢ interwencje na rynku walutowym. Jednoczesnie zachecataby jednak do spe-
kulacji nakierowanej na destabilizacje kursu walutowego (Vonndk 2010).

Vonndk (2010) stwierdzit jednak, ze przejsciowe szoki kursowe nie powinny trwale wptywa¢ na
poziom cen, poniewaz ich zmiany s3 dos¢ kosztowne dla przedsiebiorstw. Z kolei polityka pieniezna
generuje silniejsze bodZce do zmian cen przez przedsigbiorstwa.

3.3. Wptyw zmian strukturalnych w g ospodarkach wschodzacych na sil¢ efektu
pass-through

W ciggu dwdch ostatnich dekad zaobserwowano wyrazne obnizenie si¢ inflacji zaréwno w krajach wy-
soko rozwinietych, jak i w gospodarkach transformujacych sie, pomimo wystepowania silnych wahan
kursowych w gospodarce swiatowej. W przypadku emerging markets jest to skutkiem wprowadzenia
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) oraz uptynnienia kursu walutowego, podobnie jak
w krajach wysoko rozwinietych na poczatku lat 90. XX w. (Mihaljek, Klau 2008).

Choudhri i Hakura (2006) dowiedli wystepowania dodatniej, istotnej statystycznie relacji pomie-
dzy pass-through kursu walutowego a poziomem inflacji. Zaleznos¢ ta zostata zaobserwowana zaréwno
w przekroju miedzynarodowym (71 krajow), jak i czasowym (préba obejmujaca lata 1979-2000, czyli
okres, w ktérym inflacja na swiecie byta zréznicowana). Co wiecej, stopa inflacji znacznie lepiej niz in-
ne zmienne makroekonomiczne wyjasniata zréznicowanie efektu przeniesienia zaréwno w przekroju
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migdzynarodowym, jak i czasowym. Autorzy potwierdzili przy tym, Ze przyjecie strategii celu inflacyj-
nego zwieksza wiarygodnos$¢ banku centralnego i - co za tym idzie - przyczynia si¢ do trwatego obni-
zenia inflacji oraz pass-through kursu walutowego.

Coulibaly i Kempf (2010) zbadali wptyw wprowadzenia strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go na efekt pass-through, analizujac 27 gospodarek wschodzacych. Sposrdd nich 15 przyjeto te strategie
w rozpatrywanym okresie. Uzyskane przez autoréw wyniki wskazuja, ze dzieki wyznaczeniu celu infla-
cyjnego efekt przeniesienia stat si¢ niemal taki sam jak w krajach stosujacych alternatywne strategie
polityki pienieznej. Zaobserwowano ponadto zmniejszenie wptywu szokéw kursowych na wahania cen
po wprowadzeniu BCI. Co wigcej, w przypadku cen importu i PPI efekt przeniesienia okazat si¢ silniej-
szy w krajach stosujacych strategie BCI, a w odniesieniu do CPI nie stwierdzono statystycznie istotnych
roznic. Zdaniem autoréw banki centralne krajéw, w ktérych oddziatywanie kursu walutowego byto sil-
niejsze, chetniej stosowaly strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Wprowadzenie BCI zwigksza bo-
wiem wiarygodnos¢ polityki pienieznej, redukujac dostosowania cen krajowych do wahan kursowych.

Campa i Goldberg (2002) argumentowali, ze zaobserwowane w krajach OECD zmniejszenie wpty-
wu kursu walutowego na ceny importu wigzato si¢ przede wszystkim ze zmiang struktury importu. Au-
torzy ci wykazali, Ze przetwOrstwo przemystowe i zywnos¢ (odznaczajace sie niepetnym przeniesieniem
wahan kursowych) zwiekszyty udziat w wolumenie importu kosztem surowcéw, potproduktéw i nosni-
koéw energii (wykazujacych wartosci wspdtczynnikdw pass-through zblizone do jednosci). Ich zdaniem
tego typu zmiany, zwigzane z dtugookresowa ewolucja struktury importu, maja charakter trwalszy niz
zmiany inflacji, jak twierdzit Taylor (2000). Wprawdzie niski poziom pass-through kursu walutowego
wiaze si¢ z niska inflacjg, jednak zmiany otoczenia makroekonomicznego oraz zwigkszenie efektywno-
$ci i wiarygodnosci polityki pienigznej maja drugorzedne znaczenie dla ostabienia efektu przeniesienia.

Po przeanalizowaniu 70 krajow Frankel, Parsley i Wei (2005) wykazali, ze ostabienie efektu pass-
-through w gospodarkach wschodzacych jest tylko czgsciowo zwigzane ze zmianami, ktdére zaszty
w polityce pienieznej. Zwrdcili réwniez uwage na istotna role kosztéw dystrybucji i sprzedazy detalicznej
(w tym wynagrodzeri pracownikéw), a takze na proces wyceny wedtug wartosci rynkowej. Z kolei ro-
snace w czasie koszty dystrybucji i sprzedazy przypisali oddzialywaniu efektu Balassy-Samuelsona.

3.4. Ewolucja polityki pieni¢znej i k ursowej w g ospodarkach Polski, Czech oraz
Wegier

Sposréd reform strukturalnych, ktére zostaly wprowadzone w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
na poczatku lat 90. XX w., szczegdlna role odegraty zmiany w polityce pieni¢znej i kursowej, zmierza-
jace do catosciowej reformy bankowosci centralnej w tych gospodarkach.

W styczniu 1990 1. Polska przyjeta strategie statego kursu walutowego wobec USD, na ktérego
utrzymanie nakierowano polityke pieniezng. Wskutek silnego narastania presji inflacyjnej i spad-
ku konkurencyjnosci eksportu w maju 1991 r. przeprowadzono dewaluacje ztotego o 16,8%, zastepu-
jac parytet dolara koszykiem walut. Od paZzdziernika 1991 r. zaczat obowigzywaé bardziej elastyczny
rezim kursowy w postaci petzajacej dewaluacji (crawling peg), ktdrej miesieczne tempo systematycz-
nie zmniejszano (z 1,8%). W tym czasie nastapity dwie skokowe dewaluacje parytetu: w lutym 1992 r.
oraz w sierpniu 1993 r. — 0 12% i 8%. W maju 1995 r. wprowadzono system petzajacego pasma dopusz-
czalnych wahan w zakresie +7% — w tym czasie miesieczne tempo dewaluacji wynosito juz tylko 1,2%.
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W grudniu 1995 r. dodatkowo przeprowadzono skokowa rewaluacje centralnego parytetu o 6%.
Co istotne, polityka pienigzna prowadzona w latach 1995-1997 miata charakter eklektyczny, taczyta bo-
wiem stabilizowanie kursu walutowego z kontrola podazy pieniagdza. Wskutek sprzecznosci tych celéw
konieczne byto przeprowadzanie operacji otwartego rynku w celu interwencji na rynku walutowym.
Z tego powodu pasmo wahan kursu systematycznie rozszerzano (do £10% w lutym 1998 r., do £12,5%
w pazdzierniku 1998 r. oraz do +£15% w marcu 1999 r.), podczas gdy miesieczne tempo dewaluacji zto-
tego ulegato dalszemu obnizeniu (z 1,2% w lutym 1995 r. do 0,3% w marcu 1999 r.). W styczniu 1999 r.
Narodowy Bank Polski przyjat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego, zmierzajac do obnizenia
inflacji ponizej 4% w grudniu 2003 r. Calkowite uptynnienie kursu ztotego nastapito 12 kwietnia 2000 r.
Skuteczna realizacja sSredniookresowego celu inflacyjnego spowodowata, ze w 2003 r. NBP wprowadzit
ciggly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczanym pasmem wahan =1 pkt proc. (Szczurek 2011).
Od stycznia 1990 r. Czechostowacja stosowata polityke statego kursu z przedziatem odchyleni +0,5%
wobec koszyka walut. Do 31 grudnia 1992 r. Narodowy Bank Czech (CNB) nie dokonat jednak istotnych
zmian w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Dopiero w lutym 1996 r. korytarz wahan kursu korony cze-
skiej (CZK) zostat rozszerzony do +7%, a dodatkowym celem stata si¢ kontrola podazy pieniagdza M2.
W dniu 15 maja 1997 r. nastapita gwattowna deprecjacja CZK, bedaca skutkiem jedynego w regionie
ataku spekulacyjnego. W konsekwencji Narodowy Bank Czech zostat zmuszony do wprowadzenia kur-
su ptynnego kierowanego, co nastapito 26 maja 1997 r. Dodatkowo, w grudniu 1997 r. oficjalnie wpro-
wadzono strategie bezposredniego celu inflacyjnego sp6jna z uptynnieniem kursu (Josifids i in. 2009)2.
W poczatkowym okresie celem byto sprowadzenie inflacji netto do przedziatu 5,5-6,5% w grudniu 1998 1.,
4-5% w grudniu 1999 r. oraz 3,5-5,5% w grudniu 2000 r. W kwietniu 1999 r. bank centralny ustanowit
dtugookresowy cel dla inflacji netto w przedziale 1-3% na koniec 2005 r. Z kolei w kwietniu 2000 r. CNB
ustalit cel na poziomie 2-4% na koniec 2001 r. Diugookresowa strategia zmienita sie jednak w kwiet-
niu 2001 r. — Narodowy Bank Czech zastgpit wéwczas wskaznik inflacji referencyjnej wskaznikiem
CPI. Ustanowiono pasmo dla celu inflacyjnego: od 3-5% w styczniu 2002 r. do 2-4% w grudniu 2005 1.
W styczniu 2006 1. ogloszono nowy cel dla inflacji CPI na poziomie 3% z przedzialem wahan +1 pkt
proc., obowigzujacy do grudnia 2009 r. Z kolei w marcu 2007 r. bank centralny zdecydowat sie na obnize-
nie celu do 2%, z zachowaniem dotychczasowego pasma wahan, poczawszy od stycznia 2010 r. (CNB 2013).
W latach 1990-1995 polityka pieniezna Wegier byta nakierowana na stabilizacje kursu walutowe-
go wobec koszyka walut, w celu zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w sytuacji braku wiarygod-
nych wiadz monetarnych. Jednak ze wzgledu na narastanie presji inflacyjnej konieczne stato sie przy-
wrdcenie konkurencyjnosci gospodarki w wyniku przeprowadzenia dewaluacji centralnego parytetu
(adjustable peg). W latach 1990-1995 miaty miejsce 23 dewaluacje (MNB 2013) wobec koszyka walut.
W marcu 1995 r. wprowadzono petzajacy przedziat wahan (crawling band) o szerokosci +2,25%. Sukce-
sywnie obnizano ponadto miesigczne tempo dewaluacji: z 1,9% w marcu 1995 r. do 0,2% w kwietniu
2001 r. Petzajace dewaluacje zostaty zakoriczone w paZzdzierniku 2001 r. W maju 2001 r. wprowadzono
kurs staty z przedziatem wahan +15% oraz centralnym parytetem 1 EUR = 276,10 HUF - system bar-
dzo podobny do mechanizmu ERM II. W 2003 r. Narodowy Bank Wegier (MNB) dokonat jednorazowej

2 Pomimo wczesniejszego rozszerzenia pasma dopuszczalnych wahan narastajgca przez lata presja inflacyjna powodowata
realng aprecjacje korony. Proces ten, w potaczeniu z tempem wzrostu ptac znacznie przekraczajacym tempo wzrostu
produktywnosci, doprowadzit do utraty konkurencyjnosci przez czeska gospodarke. Dodatkowa presje na ostabienie
waluty wywierat silny wzrost deficytu w obrotach biezacych oraz zbyt ekspansywna polityka fiskalna. Czynnikiem, ktéry
uruchomit kryzys walutowy, prawdopodobnie byt jednak efekt zarazenia wywotany atakiem spekulacyjnym na tajskiego
bahta, dokonanym kilka dni wcze$niej (Begg 1998).
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dewaluacji parytetu do 282,36 HUF. Catkowite uptynnienie kursu forinta nastgpito dopiero 26 lutego
2008 1. — od tego czasu MNB stosuje strategie kursu ptynnego kierowanego (managed float). Dzieki te-
mu bank centralny mdgt zrezygnowac ze strategii silnych zmian stép procentowych, nakierowanej na
utrzymanie kursu forinta wewnatrz ustalonego przedziatu wahan. Co wigcej, oczekiwana aprecjacja
HUF ograniczyta konieczno$¢ podnoszenia stop w celu ograniczenia presji inflacyjnej. Ponadto podwdj-
ny cel banku centralnego (bezposredni cel inflacyjny oraz staly kurs walutowy) byt niezwykle trud-
ny do osiagnigcia i zagrazat wiarygodnosci MNB (Zoican 2009). Wegry przyjety strategie celu infla-
cyjnego w czerwcu 2001 1., okreslajac cele na grudzien 2001 r. (7% =+ 1 pkt proc.) oraz grudzieni 2002 r.
(4,5% = 1 pkt proc.). Nastepnie co roku ustanawiano nowe cele inflacyjne na co najmniej dwa lata wprzéd
(4,5% + 1 pkt proc. na grudzieri 2003 i 2004 1., 4% + 1 pkt proc. na grudzien 2005 r. oraz 3,5% + 1 pkt
proc. na grudzieni 2006 r.). W sierpniu 2005 r. Narodowy Bank Wegier przyjat ciagty, sredniookresowy
cel inflacyjny na poziomie 3%, poczawszy od 2007 r. (MNB 2013).

Nalezy zaznaczy¢, ze omOwione zmiany w polityce pienieznej krajow CEE-3 byly niejednoczesne
oraz roztozone w czasie. Wdrazanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego oraz komplementarnego
wobec niej uptynnienia kursu walutowego w Czechach zakoriczyto si¢ dwa lata wczesniej niz w Polsce
i az 10 lat wczesniej niz na Wegrzech.

Opisany proces ewolucji polityki pienieznej istotnie zwigkszyt wiarygodnos¢ wtadz monetarnych,
wspierajac proces dezinflacji oraz pdzniejsza stabilizacje cen na niskim poziomie (por. wykres 1). Jak
widac w tabeli 1, proces ten przebiegat najefektywniej w Czechach — przyktadowo, srednioroczna infla-
¢ja na poziomie ponizej 10% zostata osiggnieta po raz pierwszy w 1995 r. W Polsce nastapito to w 1999 1.,
natomiast na Wegrzech — w 2000 r.

Rezygnacja przez banki centralne ze strategii kontroli podazy pienigdza na rzecz bezposredniego
celu inflacyjnego spowodowata, ze podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej stata sie krétkoter-
minowa stopa procentowa (Stawiriski 2011). Co wazne, kontrola stop procentowych jest o wiele prostsza,
a takze bardziej przejrzysta dla wtadz monetarnych, gospodarstw domowych, przedsiebiorstw oraz ryn-
kéw finansowych (Szpunar 2000). Skuteczny proces dezinflacji umozliwit bankom centralnym Polski,
Czech oraz Wegier stopniowe obnizanie nominalnych stdp procentowych, stanowiacych podstawowy
instrument prowadzenia polityki pieni¢znej.

Na szczegdlng uwage zastuguja silne zmiany stép procentowych (siegajace kilkuset punktéw ba-
zowych) dokonywane przez Narodowy Bank Wegier. Ich celem bylo utrzymanie kursu walutowego
w obowigzujacym przedziale wahan. Vonndk (2010) pokazat, ze reakcja MNB na nagla deprecjacje forin-
ta byla szybsza i silniejsza niz w przypadku wystapienia analogicznego szoku w Czechach lub Polsce. Nie
zmienilo sie to po wprowadzeniu strategii bezposredniego celu inflacyjnego w 2001 r. Swiadczy to o nie-
zmiennosci preferencji wegierskiego banku centralnego w zakresie stabilizacji kursu forinta oraz o duzej
wrazliwosci polityki pienieznej na wahania kursowe. Co wazne, skala aprecjacji forinta po zaostrzeniu poli-
tyki pienieznej przez MNB byla podobna do reakeji korony czeskiej i ztotego. W rezultacie MNB nie osiggat
wiekszej stabilnosci cen niz CNB i NBP. Zmiany stop procentowych byly bowiem zbyt stabe, aby sttumic
impuls inflacyjny ze strony cen importu. Edwards (2006) zauwazyt ponadto, ze banki centralne w krajach,
ktdre w przesztosci charakteryzowaty si¢ wysoka i niestabilng inflacja, maja tendencje do uwzgledniania
explicite wahari nominalnego kursu w swojej funkcji reakcji. Mogto to réwniez wystapi¢ na Wegrzech, kto-
re miaty wieksze trudnosci z przeprowadzeniem skutecznej dezinflacji niz Polska i Czechy.

Jak wspomniano, Taylor (2000) zidentyfikowat dodatnia korelacje pomigdzy sita efektu pass-
-through a zmiennoscia kursu walutowego. Na wykresie 2 wida¢, ze waluta charakteryzujaca sie
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najwieksza zmiennoscia w regionie CEE-3 w latach 1998-2012 byt zloty. Dtugookresowa zmiennos¢
kursu, definiowana jako odchylenie standardowe dziennych stdp zwrotu w rozpatrywanym okresie,
okazatla si¢ najwigcksza w przypadku ziotego (0,62%) i 0 38% przewyzszyta zmiennos¢ korony czeskiej
(0,45%) oraz 0 19% zmiennos¢ forinta (0,52%). Zblizone rezultaty otrzymali Baributa i in. (2011).

Jak wida¢ w tabeli 2, ztoty odgrywa zdecydowanie najwigksza role w transakcjach na rynku wa-
Iutowym. Dzienne obroty na rynku ztotego w 2010 r. byly dwukrotnie wigeksze niz na rynku forinta
oraz czterokrotnie wigksze niz na rynku korony. W konsekwencji rynek ztotego odznacza si¢ najwyzsza
ptynnoscia sposrdd analizowanych walut. Z tego wzgledu zakup (sprzedaz) ztotego stanowi dla inwe-
storéw zagranicznych najprostszy sposob zajecia dtugiej (krétkiej) pozycji w uchodzacych za ryzykowne
aktywach ulokowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Ztoty jest wigc aproksymanta dla walut re-
gionu CEE, co znacznie zwigksza zmiennos¢ jego kursu (Cieriski, Ross 2012). Z tabeli 3 wynika ponad-
to, ze wolumen obrotéw na rynku zlotego jest najwiekszy sposrdd obrotéw na rynkach rozpatrywanych
walut, bez wzgledu na rodzaj analizowanego instrumentu.

Istotng role w ksztattowaniu efektu pass-through odgrywa réwniez otwartos¢ gospodarki, szczegdl-
nie w kontekscie wptywu wahan kursowych na ceny importu w relatywnie matych gospodarkach (Ba-
beckd-Kuchar¢ukovd 2009). Bussiere i Peltonen (2008) wykazali, ze wyzszy udziat importu w PKB powo-
duje, ze zmiany kursu silniej oddziatuja na krajowe procesy inflacyjne. Soto i Selaive (2003) stwierdzili,
7e mniejszej otwartosci gospodarki na wymiang handlowa towarzyszy stabszy efekt pass-though dla
cen dobr importowanych, co uniemozliwia potwierdzenie hipotezy PPP. Z tabeli 4 wynika, ze w cia-
gu ostatnich kilkunastu lat polska gospodarka byta najmniej otwarta sposréd krajow CEE-5. W 2012 1.
stosunek wolumenu handlu zagranicznego do PKB w Polsce byt nizszy niz w Czechach i na Wegrzech
odpowiednio o0 59 i 90 pkt proc.

W ostatnich latach badania nad efektem pass-through w gospodarkach wschodzacych prowadzili:
Beirne i Bjisterbosch (2009); Bussiere i Peltonen (2008); Ca’ Zorzi, Hahn i Sdnchez (2007); Darvas (2001);
Ho i McCauley (2003); Mihaljek i Klau (2001) oraz Mihaljek i Klau (2008). Wymienione prace dotyczyty
jednak catej kategorii emerging markets. Analize wytacznie trzech krajéow Europy Srodkowo-Wschod-
niej: Polski, Czech i Wegier, przeprowadzit jedynie Vonndk (2010).

4. A naliza em piryczna pass-through k ursu w alutowego - po rownanie
Polski, Czech i Wegier

4.1. Charakterystyka wykorzystanych danych

Do skonstruowania modelu wykorzystano nastepujacy zestaw zmiennych o czestotliwosci miesiecznej
(w nawiasie podano 7rédta danych):

- cpi: wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych (OECD),

- d: produkcja w przetworstwie przemystowym (Eurostat),

- e: nominalny efektywny kurs walutowy (BIS),

- I jednomiesieczna stopa rynku pieni¢znego (Eurostat),

- imp: wskaznik cen importu (CZSO, GUS, KSH),

- ppi: wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu na rynku krajowym (Eurostat),
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-s:$rednia arytmetyczna cen trzech gatunkow ropy naftowej: Dated Brent, West Texas Intermediate
oraz Dubai Fateh (MFW).

Okreslajac zakres danych wykorzystywanych w analizie ekonometrycznej gospodarek wschodza-
cych, nalezy uwzgledni¢ dwie kwestie. Z jednej strony krétsze szeregi czasowe prawdopodobnie sa wol-
ne od zmian strukturalnych zachodzacych w tych gospodarkach. Z drugiej strony mniejsza liczba obser-
wacji ogranicza liczbe stopni swobody w budowanym modelu. Dane dla Polski i Czech obejmujg zatem
okres od stycznia 2000 r. do grudnia 2012 r. W przypadku Wegier analiza rozpoczyna si¢ od stycznia
2003 1. wskutek braku dostepnosci danych dotyczacych cen importu za wczesniejszy okres.

W celu zapewnienia poréwnywalnosci danych wszystkie szeregi czasowe wyrazono jako indek-
sy jednopodstawowe, przypisujac wartos¢ 100 sredniej miesiecznej za 2010 r. Aby unikna¢ powielania
wzorca sezonowosci zaobserwowanego w roku bazowym, przyjeto jako punkt odniesienia przecietny
poziom w danym roku, a nie w wybranym miesigcu (Bloem, Dippelsman, Maehle 2001). W przypadku
kursu walutowego dokonano ponadto jego przeskalowania, tj. wzrost (spadek) wartosci indeksu ozna-
cza deprecjacje (aprecjacje) waluty (Burda, Wyplosz 2012). Nastepnie za pomoca procedury Tramo/Seats
w programie Demetra (UN 2009) oczyszczono szeregi czasowe, usuwajac z nich nastepujace sktadniki:

- ze zmiennej cpi: — wahania sezonowe oraz szoki losowe,

- ze zmiennej d: - efekt réznej liczby dni roboczych, wahania sezonowe oraz szoki losowe,

- ze zmiennej e: — szoki losowe,

- ze zmiennej i: — szoki losowe,

- ze zmiennej imp: — szoki losowe,

- ze zmiennej ppi: — szoki losowe,

- ze zmiennej s: — szoki losowe.

W dalszej kolejnosci przeksztatcono zmienne do postaci logarytmicznej w celu ograniczenia
zakresu ich zmiennosci. Zastosowane podejscie jest uprawnione, gdyz pierwsze réznice logarytméw
stanowia dobre przyblizenie miesi¢cznych dynamik wyjsciowych zmiennych, zgodnie z formuta:

Alnx, = Inx, —lnx,_l—ln( al )—ln(l+rt)zr, M

t-1

W modelu wykorzystano dane o czgstotliwosci miesiecznej, a nie kwartalnej, poniewaz wigksza
czestotliwos¢ danych umozliwia bardziej kompleksowa analize zjawisk charakteryzujacych sie znacz-
na dynamika w krétkim okresie. Restrykcje naktadane na parametry modelu, dotyczace braku natych-
miastowych powigzan pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi, mogtyby nie by¢ zasadne w stosunku do
danych kwartalnych. Ponadto dane miesieczne umozliwiaja wykorzystanie wigkszej liczby obserwacji
i zwigkszaja liczbe stopni swobody w budowanym modelu.

Estymacja parametréw modelu oraz wszystkie testy statystyczne zostaly wykonane za pomoca
pakietéw ekonometrycznych EViews oraz JMulTi.

W celu unikniecia zjawiska regresji pozornej w procesie modelowania nalezy ponadto wykorzysty-
wac zmienne stacjonarne. Model oparty na niestacjonarnych szeregach czasowych moze bowiem suge-
rowaé wystepowanie statystycznie istotnej zaleznosci pomigdzy rozpatrywanymi zmiennymi, pomimo
braku wiazacej je relacji przyczynowo-skutkowej. Problem niestacjonarnosci dotyczy wigkszosci kate-
gorii makroekonomicznych. Nalezy przy tym rozrézni¢ niestacjonarno$¢ wynikajacg z istnienia trendu
w danym procesie stochastycznym (trendostacjonarnos¢) oraz wynikajaca z istnienia trendu stocha-
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stycznego. W pierwszym przypadku niestacjonarnosci mozna unikna¢ dzigki eliminacji trendu deter-
ministycznego z danego szeregu czasowego (UN 2009), w drugim natomiast dzieki jego réznicowaniu,
zgodnie z formuta:

Ayr:yz_yt—l (2)

Jedno przeprowadzenie opisanej powyzej operacji pozwala zazwyczaj otrzyma¢ zmienne stacjonar-
ne (Welfe 2003).

Do weryfikacji hipotezy o wystepowaniu niestacjonarnosci (tj. obecnosci pierwiastka jednostkowe-
go) wykorzystano rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF) o nastepujacej postaci:

p-1
Ayt =ct Dt +¢yt—l + 21 ajyr—j + & (3)
Jj=

Jego hipoteza zerowa zaktada niestacjonarnos¢ (Hy: ¢ = 0), a hipoteza alternatywna - stacjonar-
nos$¢ analizowanej zmiennej (H;: ¢ < 0).

W tabelach 5-7 przedstawiono wyniki testu pierwiastka jednostkowego. Postac statystyki testo-
wej zostata uzalezniona od istotnosci parametrow towarzyszacych statej (¢) oraz trendowi determini-
stycznemu (D,). W przypadku wszystkich zmiennych nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
0 wystepowaniu pierwiastka jednostkowego — obliczone wartosci bezwzgledne statystyk testowych byty
nizsze od odpowiadajacych im wartosci krytycznych. Poniewaz dla logarytméw analizowanych zmien-
nych nie stwierdzono statystycznej istotnosci trendu deterministycznego, przyjeto, ze charakteryzuje
je przyrostostacjonarnos$¢. W dalszej kolejnosci testowano wigc niestacjonarnos¢ pierwszych przyro-
stéw. Tym razem wyniki testow sugerowaty koniecznos¢ odrzucenia hipotezy zerowej o niestacjonarno-
$ci w przypadku wszystkich badanych zmiennych. Analizowane szeregi czasowe dla wszystkich trzech
panistw nalezy zatem uznac za przyrostostacjonarne, zintegrowane w stopniu pierwszym. Powoduje to
koniecznos¢ wykorzystania w modelowaniu ich przyrostéw logarytmicznych.

Model VAR oparty na przyrostach zmiennych nie moze jednak zosta¢ wykorzystany bez identyfi-
kacji zaleznosci dtugookresowych, tj. przeprowadzenia analizy kointegracji. Tematyka ta zostata szero-
ko oméwiona w pracach Engle’a i Grangera (1987) oraz Johansena (1988). W przypadku wykrycia rela-
¢ji kointegrujacych nalezatoby sie postuzy¢ modelem w postaci wektorowej korekty btedem (VECM).
Estymacja modelu VAR dla pierwszych réznic zmiennych moze bowiem prowadzi¢ do nieprawidtowej
specyfikacji modelu w przypadku wystepowania kointegracji (Majsterek, Welfe 2013). Innym rozwigza-
niem mogloby by¢ wykorzystanie modelu VAR z restrykcja kointegracji (Juselius 2006). Model VECM
przyjmuje nast¢pujaca postac ogdlna:

p-1
Ayt :Hyt—l = glriAyt—l +3t (4)
P P
gdzie I1=3>4,-1, I'=-34,
i=1 J=itl

Testowanie kointegracji zmiennych sprowadza si¢ do badania rzedu macierzy IT, réwnego liczbie
wektoréow kointegrujacych. W tym celu wykorzystano test najwickszej wartosci wtasnej Johansena,
ktérego procedura ma charakter iteracyjny. Dla K zmiennych endogenicznych maksymalny rzad ko-
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integracji wynosi K - 1. Hipoteza zerowa zaktada brak rzedu kointegracji wyzszego niz rozpatrywany
(Ho: rk(IT)=r,, ry= 0,..., K—1). Z kolei wedtug hipotezy alternatywnej liczba wektoréw kointe-
grujacych jest wieksza o co najmniej 1 (H;: #k(IT) > ;). Procedura testowania jest powtarzana do
momentu stwierdzenia braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej.

Tabela 8 prezentuje zbiorcze wyniki dla trzech rozpatrywanych zestawéw zmiennych. Sugeruja
one brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku relacji kointegrujacych w kazdym z trzech
przypadkéw na poziomie istotnosci a = 5%. W zwigzku z tym VAR dla réznic zmiennych nie moze by¢
uznany za obciazony.

McCarthy (1999), do ktdrego pracy w najwigkszym stopniu nawigzuje prowadzona analiza, zidenty-
fikowat wprawdzie obecnos¢ kilku wektoréw kointegrujacych w analizowanych zbiorach danych, jednak
Swiadomie zrezygnowat z estymacji modelu VECM. Podjeta decyzje uzasadnit bardzo powolnym dzia-
faniem mechanizmu korekty btedem, nierzutujagcym na bedace przedmiotem zainteresowania krétko-
okresowe zaleznosci pomigdzy kursem walutowym a wskaznikami cen. Z kolei Marcet (2005) argumen-
towal, ze réznicowanie zmiennych niestacjonarnych gwarantuje otrzymanie szeregéw stacjonarnych dla
niemal wszystkich kategorii bedacych przedmiotem zainteresowania ekonomii. Procedura ta stanowi
wiec lepsze rozwigzanie niz estymacja modelu VAR wykorzystujaca zmienne niestacjonarne. Operowa-
nie na przyrostach zmiennych jest w jego opinii wygodniejsze i nie wymaga przyjmowania dos¢ restryk-
cyjnych zatozen dotyczacych proceséw stochastycznych generujacych rozpatrywane szeregi czasowe.

4.2. Opis wykorzystanego modelu (S)VAR

W analizie empirycznej efektu pass-through wykorzystano modele wektorowej autoregresji (VAR).
Zyskaty one popularno$¢ wskutek narastajacej krytyki wieloréwnaniowych modeli strukturalnych, kté-
rym zarzucano arbitralny podziat zmiennych na endo- oraz egzogeniczne, narzucanie ex ante postaci
dynamicznej oraz zerowych restrykcji na parametry w celu identyfikacji systemu, a takze stabe wtasno-
$ci prognostyczne. W tym kontekscie modele VAR s3 zgodne z postulatami Simsa (1980), dotyczacymi
rezygnacji z rozréznienia a priori pomiedzy zmiennymi endo- i egzogenicznymi, nienaktadania zero-
wych restrykcji na wybrane parametry, a takze zapewniania bogatej specyfikacji dynamicznej. Mode-
le wektorowej autoregresji umozliwiaja niearbitralne badanie wtasnosci dynamicznych wielowymiaro-
wych szeregéw czasowych dzieki uwzglednianiu powiazan pomigdzy analizowanymi zmiennymi, co
umozliwia testowanie wszelkiego rodzaju hipotez ekonomicznych.

Model VAR zlozony z N zmiennych o rzedzie opdznienia P oraz z wektora wyrazéw wolnych przyj-
muje nastepujaca postac:

P
y[:A0+p2=1APyt—p+8t )

gdzie y, = [ Yiu Vo o Y ]T, & = [8] . & e &y ]T, A, stanowi wektor wyrazéw wolnych,
a macierze Ap>p=1,2,..., P opisuja wptyw p-tego op6znienia wektora y, na biezace wartosci jego
elementéw.

Z praktycznego punktu widzenia pozadane jest jednak uwzglednienie biezacych powigzan pomie-
dzy zmiennymi w celu nadania modelowi VAR interpretacji ekonomicznej. Celowi temu stuzy zapisanie



240 M. Antoszewski

modelu VAR w postaci strukturalnej (SVAR). Jego wzdr ogdlny przyjmuje z kolei nastepujaca postac:

.
Ay, =4+ 21 Ay, ,+tBe ©)
fn

Macierz A4' okresla réwnoczesne zaleznosci miedzy zmiennymi tworzacymi wektor y,, a macierz B'
determinuje relacje taczace poszczegdlne sktadniki losowe.

Bezposrednia estymacja tak zapisanego modelu SVAR sprawia jednak wiele trudnosci wskutek pro-
blemu z identyfikowalnoscig poszczegdlnych réwnan modelu (6). Jego parametry mozna zatem 0szaco-
wac dopiero po zapisaniu modelu w postaci zredukowanej (VAR):

P
y= AT At AT Ty, A7 B, G

p=l1

W konsekwencji wektor sktadnikéw losowych przyjmuje postac 7, = A" B'e,. Zaklada si¢ wza-
jemne nieskorelowanie sktadnikéw losowych oraz ortogonalnos¢ ich macierzy wariancji-kowariancji:
g ~N (O,Z). Mozliwa jest zatem ekonomiczna interpretacja poszczegdlnych sktadnikéw losowych,
ktére zyskaty miano szokdéw strukturalnych.

W celu uzyskania identyfikowalnosci wymagane jest natozenie restrykcji na parametry modelu
SVAR. Ich liczba réwna jest réznicy pomiedzy liczba parametréw w modelu (6) oraz (5). Dla modelu za-
wierajacego N zmiennych endogenicznych wynosi ona 1,5N* — 0,5N. Proces ten okreslany jest mianem
identyfikacji modelu (Enders 2009).

W rozpatrywanym przypadku przeprowadzono identyfikacje rekursywna, wykorzystujac w tym
celu dekompozycje Choleskiego. Wymaga ona odpowiedniego uszeregowania zmiennych — nalezy roz-
poczac od zmiennej, ktdrej biezaca wartos¢ nie zalezy od zadnej z pozostatych zmiennych, i skoriczy¢
na zmiennej o wartosci stanowigcej funkcje biezacych realizacji wszystkich pozostatych zmiennych en-
dogenicznych modelu. Zaklada sie, ze dla kazdego k£ <1 J,, jest zmienng objasniajaca V,,, a nieop4z-
niona zmienna Y, nie wystepuje w réwnaniu zmiennej Y, .

Zgodnie z koncepcja taricucha dystrybucji zmienne zostaty uszeregowane w nastepujacy sposob:

s —d —i—e—simp —ppi—cpi

Przedstawiony powyzej schemat identyfikacji opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach:

- surowcowy szok podazowy (s) jest catkowicie autonomiczny,

- gospodarka realna (d) odznacza si¢ natychmiastowa reakcja na szoki zewnetrzne (s),

- polityka pieni¢zna (i) wptywa na sferg realna () z op6Znieniem,

- kurs walutowy (e) ksztattowany jest w duzej mierze przez transakcje carry trade,

- wahania kursu walutowego (e¢) wywieraja natychmiastowy wplyw na kolejne wskazniki cen
(imp, ppi, cpi) wystepujace w taricuchu dystrybuciji.

Warto nadmieni¢, ze schemat identyfikacji rekursywnej stosowany jest w wiekszosci prac poswie-
conych pass-through kursu walutowego (Ca’ Zorzi, Hahn, Sdnchez 2007; Hahn 2003; McCarthy 1999).

W nawigzaniu do modelu (6) zaproponowany schemat identyfikacji przyjmuje nastgpujaca forme:
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Dodatkowo zidentyfikowano obserwacje nietypowe (outliers) w przypadku przetwdrstwa przemy-
stowego w Polsce i na Wegrzech — odpowiednio w listopadzie oraz grudniu 2008 r. Mozna je przypisaé
gwattownemu spadkowi aktywnosci w gospodarce realnej, ktory nastapit wskutek bankructwa ban-
ku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 1. Z tego wzgledu nalezato uzupetni¢ modele o odpowiednie
zmienne zero-jedynkowe. Do modelu gospodarki polskiej wprowadzono zmienna nov-08, przyjmujaca
warto$¢ 1 w listopadzie 2008 1. oraz 0 w pozostatych miesigcach. Z kolei dla gospodarki wegierskiej mo-
del uzupetiono zmienng dec-08, przyjmujaca wartos¢ 1 w grudniu 2008 r. oraz 0 w pozostatych miesigcach.

4.3. Wyniki estymacji oraz testy specyfikacji modelu

Procedure wyboru rzedu opdZznienia modeli rozpoczeto od sprawdzenia wskazan kryteriéw informa-
cyjnych, stosujac si¢ do wskazan kryterium Akaike’a (AIC), mniej restrykcyjnego w ograniczaniu rzedu
opdznienia. Wynikato to z checi zapewnienia stosunkowo bogatej postaci dynamicznej modelu. Spo-
dziewano sie¢ bowiem znacznego roztozenia w czasie wptywu wahan kursowych na procesy inflacyjne,
a takze zwigzanej z tym silnej autokorelacji sktadnika losowego przy wyborze nizszego rzedu opdznie-
nia. Uzyskane wyniki ilustruje tabela 9.

W przypadku wykrycia autokorelacji sktadnika losowego zwigkszano rzad opdznienia az do wy-
eliminowania autokorelacji. W tym celu wykorzystano test LM Breuscha-Godfreya na autokorelacje
sktadnika losowego, ktéry przyjmuje nastepujaca postac:

& =B

t 17t-1

Byt By 1, )
Hipoteza zerowa testu zaktada brak autokorelacji (H: B =B,=..=B,= 0), natomiast hipote-
za alternatywna implikuje wystepowanie autokorelacji rzgdu P (H;: B, 20 v B, #0v...v B, #0).
Ostatecznie wybrano rzgdy opdzniert w modelach dla Polski, Czech i Wegier na poziomie, odpo-
wiednio, 6, 5 oraz 4. Wartosci statystyki testu LM wraz z odpowiadajacymi im granicznymi poziomami
istotnosci p przedstawia tabela 10.
Zbadano réwniez mozliwos¢ wystapienia efektu ARCH, wykorzystujac w tym celu wieloczynniko-
wy test ARCH LM o postaci:
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vech(#, i, ) = B, + B,vech(#, i1, )+ B,vech(@l, &, , )+ + B, vech(z,_, LAI'FQ) +e )

Hipoteza zerowa testu zaktada w tym przypadku brak efektu ARCH (Hy: B, = B, =...= B, = 0)
hipoteza alternatywna zaklada natomiast wystepowanie efektu ARCH rzedu Q
(Hy: B,#20vB,#0v..v B, # 0) . Wartosci statystyki testu LM wraz z odpowiadajacymi im gra-
nicznymi poziomami istotnosci p prezentuje tabela 11. Na poziomie istotnosci a = 5% nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o braku efektu ARCH dla wszystkich trzech rozpatrywanych modeli.

Nalezy nadmieni¢, ze spetnienie zatozenia o normalnosci rozktadu sktadnikéw losowych nie jest
niezbedne do przeprowadzenia testow specyfikacji, poniewaz parametry analizowanych modeli zostaty
oszacowane za pomoca metody najmniejszych kwadratéw na podstawie duzych préb (n > 30). W takiej
sytuacji statystyki testowe maja asymptotycznie pozadane rozktady (Tomczyk 2009).

W celu poprawy jakosci modelu natozono dodatkowo restrykcje zerowe na wartosci wybranych
parametréw modelu, wykorzystujac w tym celu procedure sequential elimination of regressors (SER),
dostepna w programie JMulTi. Polega ona na sekwencyjnej eliminacji z modelu tych zmiennych, kté-
rych usunigcie prowadzi do najwigkszego zmniejszenia wartosci wybranego kryterium informacyjnego
(w rozpatrywanym przypadku — AIC), az do momentu, gdy dalsza redukcja przestaje by¢ mozliwa
(Litkepohl, Kratzig 2004).

Wykresy 3-8 przedstawiaja modele VAR wraz z oszacowanymi w procesie strukturalizacji macie-
rzami B'.

4.4. Funkcje reakcji na impuls - pomiar sily efektu pass-through

W celu pomiaru sity efektu pass-through skonstruowany model SVAR zostat wykorzystany do przepro-
wadzenia symulacji makroekonomicznych za posrednictwem analizy dynamicznych reakeji zmiennych
z wektora y, na szoki strukturalne. Przeanalizowano zmiany wartosci V;, i =1, 2,..., N w kolejnych
okresach (y, .,k =0,1,...) w reakcji na jednostkowy impuls ¢;,_, = 1. Opisane narzedzie nosi nazwe
funkcji reakcji na impuls (impulse response function, IRF) (Rubaszek 2012):

ay,

IRE gy =~ (10)
g a gj,t_k

Z kolei taczna funkcja reakcji (w okresie k) zmiennych tworzacych wektor y, na impuls pochodzacy

z wektora sktadnikéw losowych przyjmuje postac:

ay,

IRF, =
de, ,

1)

Obliczenie wartosci funkcji reakcji na impuls wymaga rozwazenia modelu SVAR w postaci wekto-
rowej sredniej ruchomej z nieskoriczonym rozktadem opéznieri — SVMA(e0)3:

Vo =ut EO‘HS,_k (12)

3 Jest to dziatanie uprawnione, poniewaz analizie podlegaja zmienne stacjonarne.
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gdzie macierze W, oznaczaja wartosci IRF w okresie k:
IRF, =, (13)
W zwigzku z tym, ze parametry modelu zostaty oszacowane dla przyrostow analizowanych zmien-

nych (tj. z, = Ay, =y, — y,_,), konieczne jest stworzenie funkcji reakeji dla pozioméw rozpatrywanych
agregatow:

ay,
AIRF, ;) =—"
b ) ik (14)
. . k
Poniewaz y, =y, 1+ 3 Z; g Stad:
m=0
By t k aZ' t-k+
W ik (15)
0, m0 0&,
a tym samym:
k
AIRF, ;, = ZIRF, (16)

Do obliczenia wartosci wspdtczynnikéw pass-through wykorzystano zatem skumulowane funkcje
odpowiedzi (accumulated impulse response function, AIRF) poszczegdlnych wskaznikdw cen na impuls
kursowy w okresie &, zgodnie z formuta:

_ AIRE, (e,q)

- (17)
AIRF, (e,e)

PT,(e,q)

gdzie ¢ € {imp, ppi,cpi}

Wykresy 3-5 ilustruja skumulowane reakcje na impuls. W toku analizy dtugi okres zostat zdefinio-
wany jako 60 miesiecy od wystgpienia szoku, poniewaz po jego uptywie zaobserwowano stabilizacje
wspOtczynnikéw pass-through.

W przypadku polskiej gospodarki obserwowany szok kursowy ostabia ztotego o maksymalnie
2,12% w trzecim miesigcu po wystgpieniu. W dtugim okresie kurs ztotego stabilizuje si¢ na poziomie
0 1,55% nizszym niz przed szokiem. Podobny ksztatt funkcji reakcji otrzymano w przypadku cen im-
portu — ich maksymalny wzrost wynosi 1,07% w trzecim miesiacu po szoku, dtugookresowo ksztattuje
sie natomiast na poziomie 0,72%. W przypadku PPI oraz CPI zaobserwowano stopniowy, niemal mo-
notoniczny wzrost w reakcji na szok deprecjacyjny. Wskazniki cen producenta i konsumenta w dlugim
okresie rosng o 0,48% oraz 0,29%. Z tego wzgledu dtugookresowe wspdtczynniki pass-through dla cen
importu, PPI oraz CPI wynosz3, odpowiednio, 46,5%, 31,0% oraz 18,7%.

Z kolei w przypadku Czech szok kursowy ostabia korone o maksymalnie 1,21% — w pierwszym
i drugim miesigcu po jego wystapieniu. W dtugim okresie obserwuje si¢ deprecjacje CZK o 0,68%. Tra-
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jektoria reakcji cen importu jest zblizona do przebiegu wahar kursu - ich maksymalny wzrost wyno-
si 0,90% w trzecim miesiacu, a w dtugim okresie ksztaltuje sie¢ na poziomie 0,62%. W przypadku PPI
oraz CPI réwniez zaobserwowano stopniowy, niemal monotoniczny wzrost w reakcji na szok deprecja-
cyjny. Wskazniki cen producenta i konsumenta w dtugim okresie zwigkszaja si¢ 0 0,30% oraz 0,20%.
Z tego wzgledu dtugookresowe wspdtczynniki pass-through dla cen importu, PPI oraz CPI wynosz3, od-
powiednio, 91,1%, 44,1% oraz 29,4%.

W gospodarce wegierskiej szok kursowy powoduje ostabienie forinta o maksymalnie 1,90% w trze-
cim miesigcu po wystgpieniu. Jego trwatos¢ jest jednak zdecydowanie wieksza niz w przypadku Polski
i Czech — w dtugim okresie forint pozostaje stabszy 0 1,77% w poréwnaniu z poziomem wyjsciowym.
W konsekwencji wzrost cen importu takze charakteryzuje sie duza trwatoscia i osigga maksimum réw-
ne 1,31% dopiero w dtugim okresie. W odniesieniu do PPI oraz PPI dostrzegana reakcja jest niemal
monotoniczna, lecz znacznie silniejsza i szybsza niz w Polsce i Czechach. Wskazniki cen producenta
i konsumenta w dtugim okresie rosna, odpowiednio, o 1,31% oraz 0,96%. Z tego wzgledu dtugookresowe
wspdtczynniki pass-through dla cen importu, PPI oraz CPI wynosza, odpowiednio, 74,0%, 74,0% oraz 54,2%.

Tabela 12 dostarcza szczegétowych informacji na temat oszacowan wspotczynnikéw pass-through
w zaleznosci od dtugosci okresu po wystgpieniu szoku deprecjacyjnego.

4.5. Dekompozycja wariancji — znaczenie kanatu kursowego w mechanizmie
transmisji monetarnej

Inna, powszechnie wykorzystywana metoda jest dekompozycja wariancji btedu prognozy (forecast
error variance decomposition, FEVD). Okre$la ona, jaka cze$¢ zmiennosci btedu losowego prognozy
w horyzoncie k okreséw dla zmiennej y,,i =1,2,..., N jest skutkiem oddziatywania poszczegdlnych
szokow strukturalnych ¢, j =1,2,..., N (Rubaszek 2012).

W nawiazaniu do postaci SVMA(«) (12) modelu btad losowy prognozy dla wszystkich zmiennych
na k okreséw w przdd mozna zapisa¢ nastepujaco:

k-1
Zk :Var(yT+k - yj{+k) = 2 1IImlp'm (18)

m=0

gdzie Var(e,) =1,Cov(e,, &) z0 dlaz#s.

Jesli oznaczymy przez X, ;) elementy macierzy 2, znajdujace si¢ na przecigciu i-tego wiersza i j-tej
kolumny, wariancja prognozy dla i-tej zmiennej wchodzacej w sktad wektora y, dla horyzontu k£ wynosi:

Var(yi,T+k - yij,rTJrk) = Zk(ii) 19

Potaczenie réwnan (18) oraz (19) umozliwia zapisanie btedu losowego prognozy dla i-tego elemen-
tu wektora y, jako:

k-1
Zk(,-l-) = 2 (lpri(il) + lpri(iZ) ot lpjz(zN)) (20)

m=0
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Kolejne przeksztatcenie umozliwia zapisanie wariancji biedu prognozy dla y, ;. jako sumy biedow
wywotywanych przez poszczegdlne szoki strukturalne NypJ =12, .., N:

N
2 2 2
2 = 21 (Foi) + Wi -+ W) 1)
J=

Wktad j-tego szoku strukturalnego w catkowitg wariancje btedu prognozy zmiennej Virek mozna
wigc zapisac jako:

2 2 2
FEVD. . — Yoo * Wi T+ P

k@)
(i) Zk(ii)

22)

Co najistotniejsze, dla bardzo odlegtych horyzontéw prognozy t—o dekompozycje wariancji pro-
gnozy interpretuje si¢ jako dekompozycje wariancji ze wzgledu na wptyw poszczegdlnych zmiennych
endogenicznych tworzacych model SVAR. Réwnanie (12) zaktada:

Var(yt) = Z IPMIII,; (23)
m=0
Po uwzglednieniu (17) otrzymujemy:
Var(y,) = ]lcim 2, (24

W kazdej z trzech analizowanych gospodarek do dtugookresowej stabilizacji wariancji sktadnika lo-
sowego wystarczyto 36 miesiecy. Odpowiednie wyniki przedstawiono w gornych czesciach tabel 13-15.

W przypadku Polski zdecydowana wigkszos¢ wariancji kursu walutowego mozna przypisa¢ szo-
kowi kursowemu (70%). Wktad pozostatych szokéw nie przekracza 10% i wynosi 8% dla szoku popy-
towego, po 6% dla szoku podazowego i cen importu, 5% dla szoku CPI oraz 4% dla szoku PPI. Warto
odnotowad, ze szok monetarny odpowiada dtugookresowo jedynie za 1% wariancji kursu walutowego.
W wariangji cen importu najwieksza role odgrywa szok cen importu (52%) oraz szok kursowy (33%);
szok popytowy wyjasnia 8% zmiennosci. Znaczenie pozostatych szokéw jest niewielkie — szok CPI wy-
jasnia 3% wariancji cen importu, szok podazowy i PPI — po 2%, a szok monetarny nie ma znaczenia.
Z kolei zmiennos¢ cen producenta jest w 40% wyjasniania przez szok PPI, a w 18% — przez szok CPI.
Istotna role odgrywa ponadto szok kursowy i szok popytowy; wyjasniaja one po 12% wariancji cen pro-
ducenta. Udziat szoku podazowego w catkowitej zmiennosci wynosi 9%, mniejsza role¢ odgrywa nato-
miast szok cen importu (6%) oraz szok monetarny (3%). W przypadku inflacji konsumenta szok CPI od-
powiada za 56% jej wariancji. Duzg jej czes¢ mozna ponadto przypisa¢ szokowi PPI (13%) oraz szokowi
popytowemu (12%). Udziaty szokéw: podazowego, kursowego, cen importu oraz monetarnego, wyno-
sza 7%, 6%, 6% oraz 1%.

W gospodarce czeskiej gtdwna determinante wahan kursu walutowego stanowi szok kursowy
(56%); nalezy réwniez odnotowac stosunkowo silny wptyw szoku podazowego (18%). Szokowi CPI moz-
na przypisa¢ 11% zmiennosci kursu, a szokowi popytowemu - 7%. Wkitad szoku monetarnego oraz szo-
ku PPI wynosi, odpowiednio, 5% i 2%. Nie obserwuje si¢ wptywu szoku cen importu (0%). Gtéwna role
w ksztalttowania zmiennosci cen importu odgrywa szok kursowy (56%), podczas gdy wktad szoku popy-
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towego i szoku cen importu wynosi, odpowiednio, 13% i 12%. Mniejsze znaczenie mozna przypisac po-
zostatym szokom: CPI (9%), monetarnemu (6%), podazowemu (3%) oraz PPI (1%). Z kolei zmiennos¢ cen
producenta jest w podobnym stopniu ksztattowana przez szok PPI (36%) oraz popytowy (33%). Istotna
czes$¢ wariancji wyjasnia ponadto szok podazowy (17%). Za pozostala czes¢ zmiennosci odpowiedzial-
ne s3: szok kursowy (5%), szok monetarny (4%), szok cen importu (3%) oraz szok CPI (1%). Wariancja in-
flacji konsumenta ksztaltowana jest gléwnie przez szok CPI (72%). Szok PPI odpowiada za 11% zmien-
nosci, a szok popytowy za 7%. Szok podazowy wyjasnia 5% zmiennosci cen producenta, szok kursowy
- 3%, a szok monetarny — 2%. Nie obserwuje sie¢ wptywu szoku cen importu (0%).

W przypadku Wegier zmiennos¢ kursu walutowego ksztattowana jest gtéwnie przez szok kursowy
(51%); istotna role odgrywa réwniez szok monetarny (18%) i szok podazowy (12%). Szok popytowy i szok
cen importu wyjasniaja po 7% wariancji. Szok PPI odpowiada za 3% wahan kursowych, a szok CPI - za
1%. Z kolei w wariancji cen importu mozna dostrzec dominacje szoku kursowego (40%) oraz szoku cen
importu (31%). Szok monetarny jest odpowiedzialny za 11% zmiennosci. Mniejsza rol¢ odgrywa szok
popytowy (7%), szok PPI (6%), szok podazowy (4%) oraz szok CPI (1%). Zmiennos¢ cen producenta jest
ksztattowana w wigkszosci przez szok PPI (53%). Istotna role nalezy réwniez przypisaé szokowi walu-
towemu (11%), podazowemu (10%) oraz popytowemu (10%). Szok cen importu i szok CPI odpowiadaja
za 8% i 7% zmienno$ci. Marginalng role odgrywa szok monetarny (1%). Za wariancje cen konsumenta
odpowiada przede wszystkim szok CPI (48%). Istotny jest wktad szoku kursowego i szoku PPI - po 15%.
Szok popytowy wyjasnia 8% wariancji, a szok podazowy — 7%. Mniejsze znaczenie ma szok monetarny
i szok cen importu (po 3%).

Analize dekompozycji wariancji sktadnikéw losowych mozna wzbogacic, wykorzystujac zapropo-
nowane przez Diebolda i Yilmaza (2009; 2012)4 indeksy dyfuzji zmiennosci (Diebold & Yilmaz volatility
spillover index, DYVSI). Informujg one, jaki odsetek wariancji btedu prognozy sktadnika losowego wy-
nika przeci¢tnie z oddzialywania na dang zmienng powigzanego z nig szoku strukturalnego. Warto-
$ci tego indeksu dla analizowanych gospodarek sa bardzo podobne i wynosza 42% dla Polski, 44% dla
Czech oraz 42% dla Wegier. Oznacza to, ze tak duzy odsetek zmiennosci nie wnosi nic interesujacego
do analizy wzajemnych powigzan zmiennych w modelu. Z tego wzgledu pozadane jest wyeliminowa-
nie udziatéw tych szokéw z catkowitej zmiennosci btedu prognozy dla poszczegdlnych zmiennych oraz
odpowiednie przeskalowanie pozostatych udziatéw do 100%. Wyniki te zaprezentowano w dolnych
czesciach tabel 13-15.

4.6. Wnioski ptynace z modelu

Jak wspomniano, modele SVAR umozliwiaja nadanie uzyskanym wynikom ekonomicznej interpretacji,
jak réwniez sformutowanie istotnych wnioskdw dotyczacych pass-through kursu walutowego w gospo-
darkach Polski, Czech i Wegier.

Zgodnie z zatozeniami teoretycznymi, efekt przeniesienia jest niepetny oraz znacznie roztozony
w czasie w taficuchu cen w kazdym z badanych krajéw.

Ksztatt reakcji cen importu jest zblizony do trajektorii zmian kursu, natomiast PPI i CPI odnoto-
wujg stopniowy, ciggly wzrost.

4 Wspomniane monografie zawieraja szczegdtowy opis (niezbyt skomplikowanej) metody obliczania indeksu dyfuzji,
pominiety tutaj ze wzgledu na brak wystarczajacej ilosci miejsca.
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W wigkszosci przypadkéw obserwuje sie stopniowy spadek pass-through w miare przesuwania si¢
w dot faricucha dystrybucji. Wyjatek stanowi identyczny wspétczynnik efektu przeniesienia dla cen im-
portu i producenta na Wegrzech.

Autonomiczny szok kursowy jest najwiekszy dla ztotego (2,12%) oraz nieco stabszy, lecz zdecydowa-
nie najtrwalszy, dla forinta (1,90%). Najwieksza stabilnoscia odznacza sie w takiej sytuacji korona czeska
(1,21%). Mozna przyjac, ze wielkos¢ szoku jest wprost proporcjonalna do oszacowanej uprzednio histo-
rycznej zmiennosci oraz rozmiaru rynkéw danej waluty.

Zaobserwowano obnizanie sie wptywu wahan kursowych na zmiennos¢ cen w taricuchu dystrybu-
¢ji. Wplyw ten jest najwyzszy w przypadku cen importu (33-56%) i nastepnie spada wskutek znacznej
kumulacji débr krajowych w cenach producenta (do 5-12% zmiennosci) oraz konsumenta (do 6-15%).
Jest to odzwierciedleniem obnizajacego sie stopniowo pass-through.

Reakcje poszczegdlnych wskaznikdw cen s3 zblizone dla Polski oraz Czech, co prawdopodobnie
$wiadczy o podobnym poziomie wiarygodnosci bankéw centralnych w tych krajach. Ze wzgledu na
znacznie silniejszy szok deprecjacyjny ztotego efekt przeniesienia w Polsce jest jednak nizszy w przy-
padku wszystkich wskaznikdw cen. Na Wegrzech reakcje cen sa duzo silniejsze, co Swiadczy o stabszym
zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych i czesciowo moze wynika¢ z do$¢ krétkiej historii swobodnego
ksztattowania si¢ kursu forinta.

Wahania kursu forinta w duzej mierze (18% wariancji) zaleza od polityki banku centralnego.
Wptyw ten jest zdecydowanie stabszy dla korony czeskiej (6%) i niemal niezauwazalny w przypadku
ztotego (1%). W analizowanym okresie MNB unikat silnych wahan kursu forinta i prébowat je ogra-
nicza¢ za pomocg polityki stép procentowych. Mozna to jednak wigza¢ z faktem, ze rezim ptynnego
kursu obowigzywat jedynie w potowie analizowanego okresu. Ponadto bardzo staby wptyw stép pro-
centowych na kurs ztotego mozna przypisa¢ zdecydowanie wiekszej ptynnosci rynku polskiej waluty
w poréwnaniu z korong oraz forintem, co ogranicza wptyw banku centralnego na kurs za posrednic-
twem mechanizmu carry trade. Mozna stad wysnu¢ wniosek o bardzo ograniczonych mozliwosciach
wplywania przez NBP na inflacje za pomoca kanatu kursowego, co w pewnym stopniu zmniejsza au-
tonomige polityki pienieznej.

Producenci w Polsce i na Wegrzech musza w podobnym stopniu zmienia¢ ceny w reakcji na szoki
podazowe i popytowe. Z kolei w Czechach niemal dwukrotnie silniej oddziatuje szok popytowy, co od-
zwierciedla mniejszq wrazliwos¢ PPI na szoki zewnetrzne.

Sposrdd rozpatrywanych krajow tylko na Wegrzech do zmiennosci CPI bardziej przyczyniaja sie
wahania kursowe niz szoki popytowe. Co wigcej, wptyw szoku popytowego jest najwiekszy w Polsce,
przypuszczalnie wskutek istnienia bardzo duzego rynku wewnetrznego oraz stosunkowo matej otwar-
tosci gospodarki.

5. Podsumowanie

Podstawowym celem pracy byla analiza poréwnawcza kanatu kursowego MTM oraz pomiar efektu
przeniesienia (pass-through) kursu walutowego w gospodarkach Polski, Czech i Wegier. W tym celu za-
stosowano strukturalne modele wektorowej autoregresji (SVAR), wykorzystujac takie narzedzia, jak
analiza funkcji reakcji na impuls oraz dekompozycja wariancji sktadnika losowego.
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W pracy oméwiono koncepcje kanatu kursowego oraz efektu pass-through, a takze dokonano prze-
gladu literatury wyjasniajacej jego niekompletnos$¢ oraz istotne ostabienie zaobserwowane w ciagu
ostatnich lat. Wspomniano takze o zjawiskach specyficznych dla gospodarek wschodzacych — wspét-
zmiennosci ich kurséw walutowych oraz mechanizmie carry trade.

Poréwnano réwniez réznice strukturalne dzielace analizowane gospodarki. Analizie poddano:
historie zmian w polityce pienieznej i kursowej, skutecznos¢ procesu dezinflacji i budowania wiarygod-
nosci banku centralnego, historyczna zmiennos¢ kurséw oraz wolumen obrotéw na rynku walutowym,
a takze stopiert otwartosci badanych gospodarek.

Uzyskane rezultaty $wiadczg o istotnym zrdznicowaniu funkcjonowania kanatu kursowego w kra-
jach CEE-3. Zgodnie z oczekiwaniami efekt przeniesienia jest niepetny i stabnie w taricuchu cen (im-
portu, producenta i konsumenta). W dtugim okresie najnizsze wartosci przyjmuja wspdtczynniki pass-
-through oszacowane dla Polski (46% dla cen importu, 31% dla PPI, 19% dla CPI). Nieco wyzsze wartosci
oszacowano dla gospodarki Czech (91% dla cen importu, 44% dla PPI, 29% dla CPI). Zdecydowanie
najwyzsze wartosci wspotczynnikéw otrzymane dla Wegier (74% dla cen importu, 74% dla PPI, 54%
dla CPI) prawdopodobnie sa skutkiem najkrétszego stosowania systemu ptynnego kursu walutowego,
a takze stosunkowo matej wiarygodnosci banku centralnego, co ma zwiazek z najwyzsza przecigtna
stopa inflacji w analizowanym okresie.

Praca moze by¢ punktem wyjscia do dalszej dyskusji na temat oddziatywania wahan kursowych
na inflacje w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej, ze szczegdlnym uwzglednieniem krajow
CEE-3. W szczegdlInosci otwarta pozostaje kwestia asymetrii oraz nieliniowosci efektu pass-through (Tica,
Posedel 2009), a takze jego zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego (Przystupa, Wrébel 2009).
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Aneks

Wykres 1
Roczna stopa inflacji CPI w Polsce, Czechach i na Wegrzech w latach 1998-2012
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych CZSO, GUS, KSH.

Wykres 2
Zmienno$¢ kurséw walut CEE-3: 30-dniowe odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu w latach 1998-2012
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Wykres 3
Funkcja autoodpowiedzi kursu walutowego oraz funkcje reakcji agregatéw cenowych na impuls deprecjacyjny
dla Polski

0,024 —

0,020

0,016 —

0,012 |

0,008 —

0,004

0,000 4 —47—m"7mmm@—m—m—m————————————————
0 3 6 9 1215 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

— [P ppi cpi

Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Wykres 4
Funkcja autoodpowiedzi kursu walutowego oraz funkcje reakcji agregatéw cenowych na impuls deprecjacyjny
dla Czech
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Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Wykres 5
Funkcja autoodpowiedzi kursu walutowego oraz funkcje reakcji agregatéw cenowych na impuls deprecjacyjny
dla Wegier
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Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Posta¢ macierzowa modelu VAR dla Polski

s(@) ]
d(1)
i(7)
e(r)
imp(t)
ppi(1)

cpi(?) |

0,714
-0,018 0,596
0,521 -0,204
1,001
0,011 0,167 0,328
0,007
-0,247 ...
0,022 -0,122
0,086 0,326 0,250
~1,140
-0,263
-0,096
0,065
0,956
-0,141 0,303
0,035
-0,002
0,079
-0,769
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0,043
0,763
0,018
0,687 0,247 ..
0,470
.. 0,191
0,013
~0,173
0,147 - 0,036
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-0315
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0,049

0,261 3,824
0,378 -0,662 2,352
0,235
0,039 1,055 ..
0,057 1,151
-3,117
-0,739 .
5,436
-0,973
-0,032 - 0,729
3,647
0,161
-0,496
-0,840
0,768
0024 0,670
-0,427
-0389 1,259
-0,560
-0,373
~0,111 -2,007
0,254 1,377
0,194
0,433 -7,662
0,281 ~1,280
-0,125 1,045

Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Tablica 2
Oszacowanie macierzy parametréw dla wektora sktadnikéw losowych w modelu SVAR dla Polski

[ 0,0498  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0010  0,0055 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0008 -0,0022 0,0189 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
B=1-0,0028 0,033 -0,0003 0,0115 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0012  0,0008 0,0000 0,0030 0,0074 0,0000 0,0000
0,0008  0,0003 0,0001 0,0009 0,0004 0,0019 0,0000

| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004

Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Posta¢ macierzowa modelu VAR dla Czech

F S0 T
d(r)
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I cpi(t) ]
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Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Oszacowanie macierzy parametréw dla wektora sktadnikéw losowych w modelu SVAR dla Czech

[ 0,0496  0,0000

-0,0004 0,068
-0,0030  0,0068
-0,0020 -0,0005
0,0010 -0,0007
0,0006  0,0000

0,0002  0,0002

0,0000
0,0000
0,0413
-0,0017
-0,0014
-0,0003
-0,0002

0,0000
0,0000
0,0000
0,0061
0,0041
0,0004
0,0002

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0022
0,0004
0,0000

Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Tablica 5

Posta¢ macierzowa modelu VAR dla Wegier

s(t)
d(t)
it)
e(t)
imp(t)
ppi(t)
cpi(t)

roLIs2 -0,296
0,030 0,323 0,133
w0428 ..
~0,058 .. -0111 0348
~0056 ..
0,037 0,042
0011 ..
~0,841 0474 ...
~0,032 .. -0064
~0,169 0,525
. =0,125
~0,044 ..
~0,134
0,548 .. -0232 1515
0,071 0,076 0,186
~1,487
-0071 .. . —0463
~0,041 .. 0043 —0275
. 0,084
~0242 .. 0,184
~0,022 0,060 0,049
0,159
~0,201
0,012 -0,041

-0,239

0,332

0,484

0,371 0,525

0,318
0,176

. —0336

-0,262

~1,313
~0,242
1,970
0,574
0,294

0,259

Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.

0,0000
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0,0013
0,0003
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Tablica 6
Oszacowanie macierzy parametréw dla wektora sktadnikéw losowych w modelu SVAR dla Wegier

0,0339  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ]
0,0004  0,0066 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0009 -0,0011 0,0393 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0034  0,0043 0,0065 0,0129 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0020  0,0027 0,0022 0,0076 0,0058 0,0000 0,0000
0,0000  0,0022 0,0002 0,0017 0,0013 0,0060 0,0000
0,0002  0,0003 0,0004 0,0003 -0,0003 0,0002 0,0029 |

=
1l

Zrédto: opracowanie przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Tabela 1
Srednioroczna inflacja w krajach CEE-3 w latach 1994-2012 (w %)

Rok Polska Czechy Wegry Rok Polska Czechy Wegry
1994 32,2 10,0 18,8 2004 3,5 2,8 6,8
1995 27,8 91 28,2 2005 2,1 1,9 3,6
1996 19,9 8,8 23,6 2006 1,0 2,5 39
1997 14,9 8,5 18,3 2007 2,5 2,8 8,0
1998 11,8 10,7 14,3 2008 4,2 6,3 6,1
1999 7,3 2,1 10,0 2009 35 1,0 42
2000 10,1 3,9 9,8 2010 2,6 1,5 49
2001 5,5 4,7 9,2 2011 4,3 1,9 39
2002 1,9 1,8 5,3 2012 3,7 3,3 5,7
2003 0,8 0,1 4,7

Zrédio: CZSO, GUS, KSH.

Tabela 2
Udziat walut krajéw CEE-3 w tacznych obrotach na rynku walutowym (w %)

Waluta 1998 2001 2004 2007 2010
PLN 0,1 0,5 0,4 0,8 0,8
CZK 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
HUF 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4

Uwaga: dane dotycza srednich dziennych obrotéw w kwietniu w poszczegdlnych latach.

Zrédto: BIS (2010).
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Wolumen obrotéw walutami CEE-3 na rynku walutowym wg instrumentu (w mln USD)

PLN CZK HUF
FX spot 7193 1330 4144
FX forward 3559 612 1816
FX swap 19 255 5476 9982
FX opcje 2083 216 1243
Razem 32089 7 634 17 184
Uwaga: dane dotycza Sredniego dziennego wolumenu obrotéw w kwietniu 2010 r.
Zrédto: BIS (2010).
Tabela 4
Stopieri otwartosci gospodarek CEE-3 (stosunek sumy eksportu i importu do PKB)
Rok Polska Czechy Wegry Rok Polska Czechy Wegry
1995 442 99,8 90,1 2004 77,3 125,1 130,3
1996 46,0 98,2 97,3 2005 74,9 126,1 134,0
1997 50,7 104,1 109,5 2006 82,5 130,9 156,4
1998 56,8 105,0 124,8 2007 84,4 133,8 161,7
1999 54,3 107,2 131,8 2008 83,8 126,5 162,9
2000 60,7 124,0 152,7 2009 78,8 113,9 150,3
2001 57,8 126,7 145,0 2010 85,7 129,8 167,4
2002 60,7 116,4 128,4 2011 91,3 141,6 176,0
2003 69,3 119,4 126,7 2012 92,0 150,7 181,7

Zrédto: Eurostat.

Tabela 5

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla zmiennych wykorzystanych w modelu gospodarki polskiej

Postaé Wartos¢ Postaé Wartos¢

testu statystykit P value testu statystykit P value
In(s) bez statej 0,7933 0,8831 d_In(s) bez statej -5,6611 0,0000
In(d) bez statej 2,7806 0,9987 d_Ind) ze stata -6,8328 0,0000
In(i) ze staty 2,1319 0,2326 d_In(7) bez statej -4,5178 0,0000
In(e) bez statej -0,1782 0,6204 d_In(e) bez statej  -4,8608 0,0000
In(@imp) bez statej 0,8435 0,8918 d_In@imp) bez statej 7,6408 0,0000
In(ppi) bez statej 2,4481 0,9966 d_In(ppi) ze staly -3,8845 0,0027
In(cpi) bez statej 2,4860 0,9969 d_In(cpr) ze staly -3,2077 0,0214

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu EViews.
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Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla zmiennych wykorzystanych w modelu gospodarki czeskiej

Postaé Wartos¢ Postaé Wartos¢

testu  statystykit P value testu  statystykit P value
In(s) bez statej 0,7933 0,8831 d_In(s) bez stalej  -5,6611 0,0000
In(d) bez statej 1,5349 0,9691 d_In(d) bez statej  -3,7337 0,0002
In(7) bez statej 1,8105 0,0669 d_In() bez statej  -2,4343 0,0149
In(e) ze stala -2,2821 0,1792 d_In(e) ze stala -5,6537 0,0000
In(@imp) ze stala -2,7689 0,0652 d_In(imp) bez statej  -4,6330 0,0000
In(ppi) bez statej 1,7600 0,9810 d_In(ppi) bez statej  -2,4927 0,0127
In(cpi) bez statej  4,1299 1,0000 d_In(cpi) ze stata -6,6677 0,0000

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu EViews.

Tabela 7

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla zmiennych wykorzystanych w modelu gospodarki wegierskiej

Postac Wartos¢ Postac Wartos¢
testu  statystykit Pvalue testu  statystykit PValue

In(s) ze stata -2,0393 0,2699 d_In(s) bez statej -3,0100 0,0029
In(d) ze staly -2,3507 0,1581 d_In(d) bez stalej -8,2492 0,0000
In(7) bez statej -0,3140 0,5705 d_In() bez statej -6,0420 0,0000
In(e) ze stata 2,5225 0,1127 d_In(e) bez statej -6,6670 0,0000
In(imp) bez statej 0,8466 0,8920 d_In(@imp) bez statej -7,1666 0,0000
In(ppri) bez statej 3,9993 1,0000 d_In(ppi) ze staly -7,4139 0,0000
In(cpi) bez stalej 5,9740 1,0000 d_In(cpi) ze stata -7,8662 0,0000

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu EViews.

Tabela 8

Wyniki testu najwigkszej wartosci wtasnej Johansena na kointegracje zmiennych wykorzystanych

w poszczegllnych modelach

Polska Czechy Wegry
Liczba — — —
wektoréw wartos¢ wartos¢ wartos¢
Kkointegrujacych statystyki p-value statystyki p-value statystyki p-value
testowej testowej testowej

Brak 48,8854 0,0746 44,0141 0,0849 48,7132 0,0775
Najwyzej 1 33,4931 0,4582 37,8443 0,0874 41,0335 0,1136
Najwyzej 2 30,4905 0,2988 27,0074 0,2630 36,3180 0,0836
Najwyzej 3 23,0375 0,4154 15,9376 0,6711 30,8979 0,0699
Najwyzej 4 16,8709 0,4686 13,5153 0,4060 21,1104 0,1856
Najwyzej 5 11,5083 0,4622 6,6640 0,5296 6,4902 0,9320
Najwyzej 6 4,0782 0,7307 4,5690 0,0325 2,4257 0,9366

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu EViews.
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Tabela 9
Optymalny rzad opdznienia dla szacowanych modeli wskazywany przez wartosci kryteridw informacyjnych

Polska Czechy Wegry
AIC 4 5 3
FPE 4 5 1
HQ 1 3 1
SC 1 1 1

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Tabela 10
Wyniki testu Breuscha-Godfreya na autokorelacje sktadnika losowego

Polska Czechy Wegry
Rzad opdZnienia 6 5 4
Wartos¢ statystyki LM 311,30 255,21 194,02
p-value 0,2336 0,3138 0,5266

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Tabela 11
Wyniki testu ARCH-LM na grupowanie wariancji sktadnika losowego

Polska Czechy Wegry
Rzad opdZnienia 6 5 4
Wartos¢ statystyki
ARCH-LM 3937,19 3962,06 2460,77
p-value 0,4202 0,3153 0,0580

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Zestawienie wartosci wspotczynnikow pass-through kursu walutowego dla poszczegdlnych agregatéw cenowych
w Polsce, Czechach i na Wegrzech (w %)

; Polska Czechy Wegry
imp ppi cpi imp ppi cpi imp ppi cpi

0 26,09 7,83 0,00 67,21 6,56 3,28 58,91 13,18 2,33
1 31,65 8,44 0,42 70,25 7,44 413 62,64 15,38 3,85
2 40,76 10,08 0,84 74,38 9,09 5,79 67,37 18,42 4,74
3 50,47 12,26 1,42 73,79 10,68 7,77 67,80 21,47 12,43
4 49,76 13,53 1,93 72,45 14,29 9,18 64,71 26,47 15,88
5 49,21 14,66 2,62 76,34 19,35 11,83 66,28 30,81 18,02
6 49,72 16,02 3,87 78,02 2418 13,19 69,23 34,32 20,71
7 45,51 16,85 4,49 78,72 25,53 14,89 71,34 4331 26,11
8 42,42 18,79 5,45 80,85 26,60 15,96 73,20 49,02 30,07
9 41,98 19,75 5,56 84,09 30,68 18,18 73,25 50,96 31,85
10 40,59 19,41 5,88 86,59 34,15 19,51 73,29 52,17 32,92
11 41,67 20,24 6,55 87,34 36,71 21,52 72,73 53,33 33,94
12 43,56 21,47 7,36 90,79 39,47 23,68 72,62 54,17 35,12
18 44,03 23,27 9,43 95,65 46,38 28,99 71,84 59,20 41,38
24 45,06 23,46 11,11 94,03 46,27 29,85 73,41 65,90 46,82
36 4591 26,42 14,47 91,18 44,12 29,41 73,71 70,86 52,00
48 45,86 29,30 16,56 91,18 44,12 29,41 73,86 73,30 53,98
60 46,45 30,97 18,71 91,18 44,12 29,41 74,01 74,01 54,24

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Tabela 13

Dtugookresowa (k = 36) dekompozycja wariancji dla wybranych zmiennych modelu gospodarki polskiej (w %)

FEVD
S d i e imp ppi cpi
Réwnanie kursu walutowego (e) 6 8 1 70 6 4 5
ROéwnanie cen importu (imp) 2 8 0 33 52 2 3
Réwnanie cen producenta (ppi) 9 12 3 12 6 40 18
Roéwnanie cen konsumenta (cpi) 7 12 1 6 6 13 56
DYVSI
N d i imp ppi cpi
Réwnanie kursu walutowego (e) 20 27 3 20 13 17
ROwnanie cen importu (imp) 4 17 0 69 X 4 6
Roéwnanie cen producenta (ppi) 15 20 5 20 10 X 30
Réwnanie cen konsumenta (cpr) 16 27 2 13 13 29 X

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Tabela 14
Dtugookresowa (k = 36) dekompozycja wariancji dla wybranych zmiennych modelu gospodarki czeskiej (w %)

FEVD

s d i e imp ppi cpi
Roéwnanie kursu walutowego (e) 18 7 5 56 0 2 11
Réwnanie cen importu (imp) 3 13 6 56 12 1 9
Réwnanie cen producenta (ppi) 17 33 4 5 3 36 1
Réwnanie cen konsumenta (cpi) 5 7 2 3 0 11 72

DYVSI

s d i e imp ppi cpi
Réwnanie kursu walutowego (e) Ziy) 16 12 x 0 26
ROéwnanie cen importu (imp) 3 15 7 64 X 10
Réwnanie cen producenta (ppi) 27 52 6 8 5 X
Rownanie cen konsumenta (cpi) 18 25 7 11 0 39

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.

Tabela 15
Dtugookresowa (k = 36) dekompozycja wariancji dla wybranych zmiennych modelu gospodarki wegierskiej (w %)

FEVD

s d i e imp ppi cpi
Roéwnanie kursu walutowego (e) 12 7 18 51 7 3
ROéwnanie cen importu (imp) 4 7 11 40 31 6
Réwnanie cen producenta (ppi) 10 10 1 11 8 53
Réwnanie cen konsumenta (cpr) 7 8 3 15 3 15 48

DYVSI

s d ] e imp ppi cpi
Réwnanie kursu walutowego (e) 25 15 38 X 15 6
Réwnanie cen importu (imp) 6 10 16 58 x 9 1
Réwnanie cen producenta (ppi) 21 21 2 23 17 x 15
Réwnanie cen konsumenta (cpi) 14 16 6 29 6 29 X

Zrédto: obliczenia przy wykorzystaniu programu JMulTi.
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Exchange rate channel e ffectiveness and p ass-through effectin
emerging economies: the case of Poland, the Czech Republic and
Hungary

Abstract

The aim of this paper is a comparative analysis of the exchange rate pass-through and the role of
exchange rate channel in CEE-3 countries (Poland, Czech Republic, Hungary), as well as an identification
of the factors responsible for the different impact of exchange rate fluctuations on inflation in the
considered economies. The study was conducted using structural vector autoregression models (SVAR).
The problem of the interest rate channel effectiveness in emerging economies has been discussed in the
context of common movement of their exchange rates due to the global factors and the popularity of
carry trade transactions. The analysis have taken into account the structural factors that differentiate
the analysed countries: the effectiveness of the disinflation process, the degree of openness of the
economy, the size of the currency market and the exchange rate volatility. The potential asymmetry
and non-linearity of the pass-through effect, as well as its dependence on the business cycle phase
remain an open question.

Keywords: inflation, exchange rate, pass-through, SVAR






