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STRESZCZENIE 

Niniejsza praca jest próbà oceny polskiej polityki monetarnej w latach 1998-2001. Ocena ta
zosta∏a dokonana na podstawie wyników estymacji funkcji reakcji Rady Polityki Pieni´˝nej typu Tay-
lor’a. W szczególnoÊci chodzi∏o o sprawdzenie dwóch elementów. Po pierwsze, czy wspó∏czynnik
przy inflacji (oczekiwaniach inflacyjnych) w funkcji reakcji Rady jest wi´kszy od jednoÊci, tj. czy
wzrost inflacji wywo∏uje wzrost realnej stopy referencyjnej NBP. Po drugie, czy luka popytowa jest
statystycznie istotnym argumentem tej funkcji reakcji. Analiza przeprowadzona zosta∏a w ramach
modelu korekcji b∏´dem w oparciu o równania kointegrujàce otrzymane z procedury Johansen’a.
Rozbie˝noÊci w kwestiach teoretycznych by∏y przyczynà estymacji nie jednej, lecz kilku alternatyw-
nych wariantów regu∏y stopy procentowej. Ostatecznie tylko dla jednego z nich znaki oszacowaƒ
parametrów i wyniki testów diagnostycznych by∏y poprawne. Zgodnie ze zidentyfikowanà regu∏à
zarówno w d∏ugim, jak i w krótkim okresie wzrostowi inflacji towarzyszy realny wzrost stopy refe-
rencyjnej NBP. Dodatkowo, pierwszy przyrost luki popytowej okaza∏ si´ statystycznie istotnym de-
terminantem zmian stopy procentowej w kolejnych okresach, co wskazuje na uzale˝nienie decyzji
z zakresu polityki monetarnej od poziomu aktywnoÊci ekonomicznej. 

Klasyfikacja JEL:

S∏owa kluczowe: regu∏a Taylor’a, strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego, funkcja reakcji
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“...Central banking in practice is as much art as science.
Nonetheless, while practicing this dark art,

I have always found the science quite useful.„1

Alan S. Blinder

(BankowoÊç centralna w praktyce jest w równej mierze
sztukà co naukà. Niemniej w czasie uprawiania tej

czarnej magii nauka by∏a mi zawsze bardzo przydatna.
– t∏umaczenie w∏asne)

Prowadzenie polityki monetarnej, o czym mówi powy˝szy cytat, ∏àczy elementy czysto teore-
tyczne z aspektami wymykajàcymi si´ formalnemu opisowi, czyniàc to zadanie sztukà. O ile po-
wszechna jest opinia o silnym pieniàdzu b´dàcym warunkiem wzrostu gospodarczego, o tyle prak-
tyka pokazuje, ˝e stworzenie takiego pieniàdza cz´sto pociàga za sobà koszty, które nie zawsze
jesteÊmy gotowi ponieÊç.

Niewàtpliwie gospodarka polska i sytuacja ekonomiczna kraju na przestrzeni minionej deka-
dy sà modelowym przyk∏adem tego rozdêwi´ku mi´dzy bie˝àcym dobrobytem spo∏ecznym a budo-
wà podstaw przysz∏ego rozwoju gospodarczego. Narodowy Bank Polski (NBP) i Rada Polityki Pie-
ni´˝nej (RPP) coraz silniej oskar˝ane sà przez ró˝ne grupy interesów o zbyt „gorliwà” walk´
z inflacjà wobec pogarszajàcej si´ sytuacji ekonomicznej kraju. RzeczywiÊcie cytat zamieszczony
na g∏ównej stronie internetowej NBP:

„Podstawà zdrowego rozwoju ˝ycia gospodarczego oraz si∏y finansowej Paƒstwa jest zdrowa i silna
waluta. W celu jej stworzenia i zachowania ca∏e spo∏eczeƒstwo musi ponosiç znaczne ofiary.”

W∏adys∏aw Grabski (1874-1938)

interpretowany jako motto Banku sugeruje postaw´ twardà, nieprzejednanà, nie zwa˝ajàcà na spo-
∏eczne koszty czy oczekiwania. A sztuka w∏aÊnie polega na tym ˝eby zachowaç pewnà równowag´
miedzy kosztami walki z inflacjà a korzyÊciami z jej obni˝ania.

Istniejàca kontrowersja i szczególnie ˝arliwa wokó∏ niej dyskusja w Polsce stanowi∏y inspira-
cj´ do podj´cia tematyki polityki monetarnej w niniejszej pracy. Nie jest jednak celem pracy danie
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy polska polityka monetarna jest prowadzona w sposób
optymalny.

Celem pracy jest natomiast okreÊlenie czy w Êwietle pozytywnej teorii polityki monetarnej
mo˝na oceniaç dzia∏ania Rady Polityki Pieni´˝nej jako efektywne. W szczególnoÊci chodzi o spraw-
dzenie dwóch elementów. Po pierwsze, czy wspó∏czynnik przy inflacji (oczekiwaniach inflacyjnych)
w funkcji reakcji Rady jest wi´kszy od jednoÊci. Po drugie, czy luka popytowa jest statystycznie istot-
nym argumentem tej funkcji reakcji.

TreÊç pracy podzielona jest na cztery wzgl´dnie równorz´dne co do istotnoÊci i obj´toÊci cz´-
Êci. Rozdzia∏ drugi ma za zadanie nakreÊlenie ram teoretycznych polityki monetarnej, które zgodnie
z cytatem przewodnim sà w praktyce bardzo pomocne, niejednokrotnie tworzàc punkt wyjÊcia
do oceny konkretnych decyzji. Wa˝ne jest przy tym wskazanie êróde∏ kontrowersji, obszarów, któ-
re nie sà wystarczajàco dobrze modelowane, stanowiàc podstaw´ rozwoju normatywnych raczej
ni˝ pozytywnych elementów teorii monetarnej. Rozwój teorii jest lekko zarysowany tylko w przy-

1 Za Clarida, Gali, Gertler (1999, s. 1661).
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padku problemu modelowania krzywej zagregowanej poda˝y. Pozosta∏e elementy nie sà osadzone
w ramach historycznych i przedstawiony jest jedynie obecny kszta∏t teorii. Ograniczona iloÊç miej-
sca sprawia, ˝e rozdzia∏ ten ma za zadanie tylko zasygnalizowanie pewnych trendów i wskazanie
na wybrane pozycje bibliograficzne, które je omawiajà bardziej szczegó∏owo.

Rozdzia∏ trzeci prezentuje prace empiryczne poÊwi´cone kwestii estymacji i wyboru specyfi-
kacji funkcji reakcji. Jego pierwsza cz´Êç stanowi wzorzec dla analizy empirycznej podj´tej w roz-
dziale piàtym. Druga cz´Êç przedstawia wnioski o nadrz´dnoÊci prostej regu∏y Taylor’a nad regu∏a-
mi optymalnymi, tj. uzyskanymi z optymalizacji funkcji straty dla zadanego modelu równowagi
ogólnej, jak równie˝ nad wersjami regu∏y Taylor’a rozszerzonymi o kurs walutowy czy przesz∏à sto-
p´ procentowà. Szczegó∏owa analiza prac te wnioski rodzàcych nie jest przeprowadzona jako, ˝e
jest to ju˝ raczej temat na oddzielnà prac´ magisterskà.

Obraz prowadzonej w Polsce w latach 1990-2001 polityki monetarnej nakreÊla rozdzia∏
czwarty. Zawarta w nim treÊç charakteryzuje si´ ma∏ym stopniem szczegó∏owoÊci i ma na celu
przedstawienie tylko najwa˝niejszych cech. Wynika to z faktu, ˝e okres 1990-1997 nie jest bezpo-
Êrednio przedmiotem analizy cz´Êci empirycznej pracy, natomiast polityka monetarna prowadzona
w latach 1998-2001 jest szczegó∏owo opisana w publikacjach Narodowego Banku Polskiego, ta-
kich jak „Raport o inflacji” czy „Sprawozdanie z wykonania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej”.

Rozdzia∏ piàty stanowi cz´Êç empirycznà pracy, której celem jest estymacja funkcji reakcji Ra-
dy Polityki Pieni´˝nej dla okresu 1998:3 – 2001:12. Ze wzgl´du na niestacjonarnoÊç zmiennych es-
tymacja przeprowadzona jest dla modelu z mechanizmem korekcji b∏´dem.
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2.1. Model równowagi ogólnej

Wspó∏czeÊnie powszechnie uznawana jest hipoteza braku neutralnoÊci pieniàdza w krótkim
okresie. Jej ogromne znaczenie polega na mo˝liwoÊci wykorzystania polityki monetarnej do stabili-
zacji wahaƒ makroekonomicznych.

Rozwój tej teorii ma swój poczàtek w pracy A.W.H. Phillips’a2, który odkry∏ istnienie sta∏ej, ne-
gatywnej zale˝noÊci mi´dzy wzrostem p∏ac a stopà bezrobocia w Wielkiej Brytanii w latach 1861 –
1957. Zaobserwowany wzrost p∏ac by∏ przy tym tym wolniejszy, im mniejsza by∏a stopa bezrobocia.

Zale˝noÊç opisana przez Phillips’a jest bardziej znana w wersji, w której zmiana poziomu p∏ac
jest zastàpiona zmianà ogólnego poziomu cen. Pierwsze z dwóch równaƒ w wierszu pierwszym ta-
beli 2.1 przedstawia wspó∏czesny zapis tej zale˝noÊci: zmiany inflacji sà negatywnie skorelowane ze
stopà bezrobocia i zale˝à od relacji bie˝àcej stopy bezrobocia do naturalnej stopy bezrobocia. Wy-
korzystujàc prawo Okun’a odchylenie bie˝àcej stopy bezrobocia od naturalnej stopy bezrobocia
mo˝na zastàpiç lukà popytowà, jak w równaniu drugim w wierszu pierwszym tabeli 2.1.

Odkrycie Phillips’a zinterpretowane by∏o w pracach Samuelson’a i Solow’a jako mo˝liwoÊç re-
gulowania za pomocà polityki monetarnej poziomu bezrobocia przy przyj´ciu kosztów inflacji za-
danych krzywà Phillips’a.

Jeszcze zanim praktyka lat 70-tych wykaza∏a b∏´dnoÊç tej interpretacji Phelps (1967) i Fried-
man (1968) (za Woodford, 2002, rdz. 3, s.22) niezale˝nie argumentowali, ˝e zale˝noÊç opisana
przez krzywà Phillips’a jest krótkookresowa i nie mo˝e byç aktywnie wykorzystywana w polityce ma-
kroekonomicznej w d∏ugim okresie.

Wed∏ug modelu zaproponowanego przez Friedman’a (1968,1977 za Walsh, 1998, s. 179)
êród∏em braku neutralnoÊci pieniàdza jest mylna interpretacja zmian realnych i nominalnych przez
pracowników (worker-misperception model). Nieoczekiwane zmiany inflacji powodujà, ˝e pracow-
nicy biorà zmiany nominalne za realne, tj. nominalny wzrost p∏ac przyjmujà jako wzrost p∏ace real-
nych i sà sk∏onni wi´cej pracowaç, co pozytywnie wp∏ywa na poziom produkcji. Model ten zak∏a-
da, ˝e poziom zatrudnienia determinowany jest przez poda˝ pracy oferowanà przez pracowników.

W podobnym duchu utrzymany jest model niedoskona∏ej informacji (imperfect-information
model) Lucas’a (1973, za McCallum, 1990, s.991) przewidujàcy, ˝e wobec nieoczekiwanych zmian
inflacji producenci zwi´kszajà produkcj´ wierzàc, ˝e relatywna cena ich produktu si´ zwi´kszy∏a. Lu-
cas jest autorem tzw. krzywej Phillips’a rozszerzonej o oczekiwania inflacyjne (expactation augmen-
ted Phillip’s curve), opisanej równaniem w wierszu (2) tabeli 2.1. Za∏o˝enie racjonalnoÊci oczekiwaƒ
inflacyjnych, w sensie Muth’a, implikowa∏o, ˝e Êredni b∏àd w formu∏owaniu oczekiwaƒ jest równy
zero. Stàd wynika, ˝e postulowana krótkookresowa korelacja miedzy produkcjà a inflacjà zale˝y
od relacji wariancji szoków realnych i nominalnych charakteryzujàcych modelowanà gospodark´
oraz, ˝e niemo˝liwe jest utrzymywanie produkcji powy˝ej poziomu potencjalnego w d∏ugim okresie.

Dla modelu Lucas’a Sargent i Wallace (1975, za Walsh, 1998, s. 186) wykazali, ˝e tylko nie-
oczekiwane zmiany poda˝y pieniàdza i w konsekwencji inflacji mogà mieç wp∏yw na zmienne real-

2 The relationship between the unemployment rate and the rate of change in money wage rates in United Kingdom,
1861-1957, Economica, Listopad 1957, s. 283-299.
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ne i w zwiàzku z tym systematyczna polityka monetarna nie mo˝e mieç ˝adnych efektów, co okre-
Êla si´ jako hipotez´ nieskutecznoÊci polityki (policy irrelevance hypotesis).

Pierwsze prace majàce na celu empirycznà weryfikacj´ tej hipotezy potwierdzi∏y jej s∏usznoÊç
(np. Barro 1977, 1978, za Walsh, 1998, s. 185). Kolejne prace wykaza∏y jednak, ˝e oba rodzaje
zmian poda˝y pieniàdza, tj. oczekiwane i nieoczekiwane, sà istotne z punktu widzenia kszta∏towa-
nia realnego poziomu produkcji.

Modele braku neutralnoÊci pieniàdza postulujàce tzw. krótkookresowe „sztywnoÊci nominal-
ne” (nominal rigidities) t∏umaczy∏y takie wyniki empiryczne.

Model „lepkich” p∏ac (sticky-wage model) Fischer’a (1977, za McCallum, 1990, s. 992) wyja-
Ênia, ˝e nieoczekiwany wzrost cen wobec krótkookresowo sztywnych p∏ac nominalnych obni˝a p∏a-
ce realne, co z kolei zwi´ksza zatrudnienie i produkcj´. Model ten zak∏ada, ˝e poziom zatrudnienia
determinowany jest przez popyt na prac´ zg∏aszany przez firmy.

Model „lepkich” cen (sticky-price model) opisuje, ˝e nieoczekiwane zmiany poziomu cen wo-
bec sztywnych cen nominalnych powodujà spadek realnych kosztów niektórych materia∏ów u˝ywa-
nych w produkcji i tym samym kosztów produkcji, co z kolei powoduje wzrost jej wolumenu.

Roberts (1995, za Rudd i Whelan, 2001, s. 1) wyprowadzi∏, dla modelu Calvo (1983) niejed-
noczesnego ustalania cen, formu∏´ tzw. nowej keynesowskiej krzywej Phillips’a (new Keynesian Phil-
lips curve), równanie w wierszu (3) tabeli 2.1. Przesz∏e oczekiwania dzisiejszej inflacji z nowej kla-
sycznej krzywej Phillips’a sà w tym przypadku zastàpione dzisiejszymi oczekiwaniami przysz∏ej
inflacji. Jak zauwa˝a Woodford (2002, rozdz. 3, s. 41), bioràc pod uwag´ fakt wysokiej korelacji
oczekiwaƒ inflacyjnych wydaje si´, ˝e nowa klasyczna i nowa keynesowska krzywa Phillips’a niewie-
le si´ ró˝nià. Niemniej jednak nowa formu∏a dopuszcza wyst´powanie trwa∏ych efektów szoków
monetarnych, co zaznacza równie˝ Razzak (2002, s.14). W tym przypadku inflacja wyprzedza 
(leads) produkcj´.

Tabela 2.1 podsumowuje najwa˝niejsze aspekty ewolucji teorii krzywej Phillips’a.

Rudd i Whelan (2001) próbowali odpowiedzieç na pytanie, która z powy˝szych teorii lepiej
odpowiada danym. Zauwa˝yli oni, ˝e w pracach empirycznych inflacja w Stanach Zjednoczonych
jest dobrze opisana pewnà zredukowanà formà krzywej Phillips’a,

Tabela 2.1
Warianty krzywej Phillips’a

L.p. Nazwa Równanie

1 pierwotna krzywa Phillips’a

2 nowa klasyczna krzywa Phillips’a

3 nowa keynesowska krzywa Phillips’a

4 model Fuhrer’a i Moore’a  (1995)

to Êrednia ruchoma teraêniejszego i przesz∏ego poziomu produkcji

gdzie p = inflacja

u = stopa bezrobocia

u* = naturalna stopa bezrobocia

y = luka popytowa

e = b∏àd losowy

E = operator oczekiwaƒ

D = pierwszy przyrost 
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gdzie inflacja jest funkcjà swych przesz∏ych wartoÊci (L - operator opóênienia) i miary luki popytowej.
Zak∏adali oni, ˝e przesz∏e wartoÊci inflacji przybli˝ajà tu albo przesz∏e oczekiwania teraêniejszej infla-
cji , jak w nowej klasycznej krzywej Phillips’a, albo oczekiwania przysz∏ej inflacji, ,
jak w teorii nowej keynesowskiej krzywej Phillips’a. Autorzy wykazali, ˝e ta ostatnia teoria nie wyjaÊ-
nia w stopniu dostatecznym zjawiska trwa∏oÊci inflacji (inflation persistence). Wnioskiem ich pracy
jest podkreÊlenie potrzeby dalszych badaƒ nad dynamikà inflacji i szukania nowych modeli zagrego-
wanej krzywej poda˝y, jak np. ten zaproponowany przez Fuhrer’a i Moore’a (1995).

Krzywa Phillips’a to równanie krzywej zagregowanej poda˝y (krzywej AS) w modelu równo-
wagi ogólnej. Drugà osià modelu jest równanie/zestaw równaƒ, opisujàce kszta∏towanie si´ zagre-
gowanego popytu (równanie krzywej IS). Standardowo okreÊla ono zale˝noÊç mi´dzy lukà popyto-
wà a realnà stopà procentowà (teraêniejszà bàdê oczekiwanà) i przesz∏ymi bàdê oczekiwanymi
wielkoÊciami luki popytowej. Mo˝e byç ono oparte na podstawach mikroekonomicznych. Wówczas
jego parametry sà wynikiem optymalizacji funkcji u˝ytecznoÊci reprezentatywnego podmiotu eko-
nomicznego. Takie wyprowadzenie parametrów równania krzywej IS czyni je odpornymi na krytyk´
Lucas’a. Wybór specyfikacji funkcji u˝ytecznoÊci jest êród∏em du˝ej ró˝norodnoÊci modeli w ramach
tego ogólnego schematu. Na przyk∏ad wyprowadzona przez Clarida, Gali, Gertler (1999) formu∏a
krzywej IS to

Sformalizowanà analiz´ zale˝noÊci miedzy lukà popytowà, inflacjà i stopà procentowà opar-
tà na podstawach mikroekonomicznych mo˝na te˝ znaleêç u Woodford’a (2002, rozdz.4, s. 3-10).
W tym przypadku, podobnie jak u Clarida, Gali, Gertler (1999), determinantami bie˝àcej luki popy-
towej sà: oczekiwana luka popytowa przysz∏ego okresu i oczekiwania inflacyjne. Krzywa AS w mo-
delu Woodford’a przyjmuje postaç nowej keynesowskiej krzywej Phillips’a wyra˝onej równaniem (3)
z tabeli 2.1.

Oba powy˝sze przyk∏ady krzywej IS uwzgl´dniajà tylko jeden z kana∏ów transmisji impulsów
polityki pieni´˝nej – kana∏ stopy procentowej. Dodanie kolejnych zmiennych jako argumentów krzy-
wej IS bàdê/i kolejnych równaƒ opisujàcych bardziej szczegó∏owo kszta∏towanie si´ zagregowane-
go popytu dopuÊci∏oby inne kana∏y transmisji impulsów polityki pieni´˝nej.

Szczególnie istotny dla ma∏ych gospodarek otwartych wydaje si´ byç kana∏ kursu walutowego.
Jego uwzgl´dnienie w modelu gospodarki ogólnej wymaga∏oby uzale˝nienia luki popytowej od real-
nego kursu walutowego w równaniu krzywej IS oraz dodania do modelu równania charakteryzujàce-
go zwiàzek miedzy stopà procentowà a kursem walutowym, przy za∏o˝eniu swobody przep∏ywu ka-
pita∏u, np. niezabezpieczonego parytetu stóp procentowych (uncovered interest rate parity).

Kurs walutowy mo˝e wp∏ywaç na inflacj´ poÊrednio i bezpoÊrednio. Kana∏ bezpoÊredni, tj.
wp∏yw zmian cen dóbr importowych w indeksie inflacji, charakteryzuje si´ brakiem znaczàcych
opóênieƒ. PoÊrednio kurs walutowy wp∏ywa na zmiany inflacji poprzez zagregowany popyt, na ten
z kolei poprzez zmiany bilansu handlowego i stopy procentowej. W∏àczenie do modelu równowa-
gi ogólnej kursu walutowego daje w∏adzom monetarnym mo˝liwoÊç wyboru tej wielkoÊci jako tzw.
„nominalnej kotwicy”, tj. poÊredniego celu polityki monetarnej.

Kolejnym pomini´tym kana∏em jest kana∏ kredytowy. Rodzà go takie czynniki, jak negatywna
selekcja (adverse selection), hazard moralny (moral hazard) czy koszty monitorowania po˝yczonego
kapita∏u. Objawiajàce si´ w ten sposób niedoskona∏e funkcjonowanie rynków finansowych ma po-
wodowaç ograniczenie dost´pnoÊci kredytu. To z kolei ma negatywny wp∏yw na inwestycje i po-
ziom produktu krajowego brutto (PKB).

Wreszcie wcià˝ nierozstrzygni´ty jest wp∏yw poda˝y pieniàdza na poziom zagregowanego
popytu. Nelson (2000) wykazuje, ˝e przyrost bazy monetarnej jest statystycznie i ekonomicznie

    

    

    



12

2

Teoria polityki monetarnej

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

istotnym determinantem wielkoÊci luki popytowej obok realnej stopy procentowej i przesz∏ych war-
toÊci luki popytowej. Jego analiza obejmuje dane z okresu 1961:Q1 – 1999:Q2 dla Stanów Zjedno-
czonych i Wielkiej Brytanii. Najwa˝niejszà konsekwencjà takiej relacji wydaje si´ byç zaznaczona
przez Meltzer’a (1999, za Nelson, 2000, s. 29) mo˝liwoÊç stymulacji gospodarki nawet dla bliskich
zeru nominalnych stóp procentowych. Jednym z oferowanych przez autora wyjaÊnieƒ obecnoÊci
przyrostu bazy monetarnej w krzywej zagregowanego popytu jest brak separowalnoÊci konsump-
cji i realnej wielkoÊci Êrodków pieni´˝nych w funkcji u˝ytecznoÊci reprezentatywnego podmiotu
ekonomicznego (patrz Nelson 2000, s.14). Takiego samego argumentu u˝ywa Woodford (2002,
rozdz. 4, s. 55). Drugim, preferowanym przez Nelsona, wyjaÊnieniem istotnoÊci przyrostu bazy mo-
netarnej jako determinantu luki popytowej jest fakt, ˝e zmienna ta przybli˝a wp∏yw innych ni˝ sto-
py krótkookresowe stóp procentowych na poziom luki popytowej (patrz Nelson 2000, s.15).

Dodatkowo istnieje ca∏a klasa modeli równowagi ogólnej zak∏adajàcych „sztywnoÊci mone-
tarne” (limited participation models), w ramach których zmiany stóp procentowych wywo∏ywane sà
zmianami poda˝y pieniàdza przy braku mo˝liwoÊci natychmiastowego dostosowania wielkoÊci po-
siadanych aktywów finansowych (Walsh, 1998, s.188). Wa˝nà cechà tych modeli jest oddanie wy-
st´pujàcej w rzeczywistoÊci ujemnej zale˝noÊci mi´dzy poda˝à pieniàdza a stopami procentowymi,
która nie wyst´puje w modelach zak∏adajàcych sztywnoÊç cen3.

Zbudowanie modelu równowagi ogólnej dobrze opisujàcego modelowanà gospodark´ po-
zwala na zidentyfikowanie optymalnej regu∏y polityki monetarnej. Optymalizacja standardowo do-
konywana jest dla tzw. funkcji straty wyra˝onej równaniem:

oznaczenia jak wczeÊniej.

Ta kwadratowa funkcja straty reprezentuje kwadratowà aproksymacj´ (rozwiniecie w szereg
Taylor’a w punkcie równowagi z uwzgl´dnieniem wyrazów o maksymalnej pot´dze równej dwa)
oczekiwanej u˝ytecznoÊci reprezentatywnego podmiotu gospodarczego w stanie równowagi (Wo-
odford, 2002, rozdz. 6, s. 4).

Optymalizacja polega na minimalizacji funkcji straty dla ograniczeƒ zadanych przez model
równowagi ogólnej. Z tak sformu∏owanego zadania optymalizacyjnego wywodzi si´ regu∏a polity-
ki monetarnej dla stopy procentowej, której ogólna formu∏a za Giannoni i Woodford (2001, s. 6)
mo˝e byç zapisana w postaci:

(2.1)

gdzie nominalna stopa procentowa it, to instrument polityki monetarnej, zt to wektor zmiennych en-
dogenicznych, które nie sà z góry ustalone (non-predetermined variables), jak np. bie˝àce i oczeki-
wane wartoÊci danych zmiennych, Zt to wektor zmiennych endogenicznych z góry ustalonych (pre-
determined variables), przesz∏ych wartoÊci zmiennych wektora zt , st wektor egzogenicznych
szoków, a to wektor wspó∏czynników lub sta∏a.

Dla mamy do czynienia z tak zwanym kryterium celu, jak okreÊla to Svensson (1999,
za Giannoni i Woodford, 2001, s. 9). Dla mamy natomiast do czynienia z jawnà (explicit) re-
gu∏à polityki monetarnej, zwanej przez McCallum’a (1999) operacyjnà.

W przypadku wszystkich wspó∏czynników ró˝nych od zera organ odpowiedzialny za prowa-
dzenie polityki monetarnej musi prognozowaç zmienne wchodzàce do regu∏y, które nie sà z góry
ustalone.

3 Zgodnie z równaniem Fisher’a ekspansji monetarnej powinien towarzyszyç wzrost stóp procentowych spowodowany
wzrostem oczekiwanej stopy inflacji.
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Wadà regu∏y stopy procentowej otrzymanej z opisanego powy˝ej dzia∏ania optymalizujàce-
go jest fakt, ˝e regu∏a taka z zasady nie daje dobrych wyników w ramach alternatywnych modeli
gospodarki. Zwa˝ywszy zaÊ na brak konsensusu wÊród ekonomistów co do w∏aÊciwej struktury mo-
delu równowagi ogólnej, za najwa˝niejszà cech´ dobrej regu∏y polityki monetarnej uznaje si´ jej
stabilnoÊç w ramach ró˝nych modeli gospodarki. Identyfikacja takiej regu∏y polega na stochastycz-
nych symulacjach modeli równowagi ogólnej po ich domkni´ciu poddawanà ocenie regu∏à. Otrzy-
mane z symulacji szeregi danych dla zmiennych uwzgl´dnionych w specyfikacji funkcji straty po-
zwalajà na jej kwantyfikacj´ i wybór regu∏y minimalizujàcej tà funkcj´.

2.2. Cele i strategia polityki monetarnej

Zasadniczo rozró˝nia si´ dwie strategie polityki monetarnej: strategi´ bezpoÊredniego celu in-
flacyjnego i strategi´ celu poÊredniego. Wybór strategii poÊredniej jest uzasadniony wy∏àcznie
w warunkach istnienia silnego zwiàzku statystycznego mi´dzy celem poÊrednim a finalnym, którym
w praktyce jest przede wszystkim stabilizacja cen. Stosowanymi przez banki centralne celami po-
Êrednimi sà poda˝ pieniàdza i kurs walutowy.

Kurs walutowy jako cel poÊredni skutecznie mo˝e byç wykorzystany w sytuacjach kryzyso-
wych, charakteryzujàcych si´ niew∏aÊciwym funkcjonowaniem rynków finansowych. Taka sytuacja
mia∏a miejsce w Polsce na poczàtku okresu transformacji. Zastosowanie wówczas sztywnego kursu
walutowego skutecznie zahamowa∏o hiperinflacj´ roku 1990. W d∏ugim okresie cel taki nie jest jed-
nak optymalny. Jak pokazujà doÊwiadczenia paƒstw realizujàcych strategi´ poÊredniego celu poli-
tyki monetarnej wyra˝onego w kategoriach kursu walutowego w ramach takich systemów jak Eu-
ropejski System Walutowy czy Bretton Woods, powodem za∏amania i odejÊcia od tej strategii by∏
zawsze asymetryczny negatywny szok, uderzajàcy w walut´ b´dàcà „kotwicà nominalnà” dla in-
nych walut (za George, 1996, s. 325). W powy˝szych przypadkach szokiem takim by∏y odpowied-
nio: zjednoczenie Niemiec i wojna w Wietnamie. W obu tych przypadkach nowo powsta∏e ze-
wn´trzne uwarunkowania polityki monetarnej powodowa∏y polityk´ niezgodnà z utrzymaniem
stabilnoÊci cen, np. priorytety dla polityki Niemiec w okresie zjednoczenia czy tu˝ przed zjednocze-
niem odbiega∏y od tych w∏aÊciwych dla np. Wielkiej Brytanii. Utrzymanie, w tym okresie, marki nie-
mieckiej jako „kotwicy nominalnej” dla brytyjskiego funta mog∏o jedynie zaowocowaç destabiliza-
cjà makroekonomicznà gospodarki angielskiej. Wreszcie wiarygodnoÊç i skutecznoÊç wykorzystania
kursu walutowego jako celu poÊredniego wymaga du˝ych rezerw walutowych pozostajàcych
do dyspozycji w razie potrzeby interwencji na rynku walutowym, przy za∏o˝eniu p∏ynnoÊci przep∏y-
wu kapita∏u.

Ustalanie celów poÊrednich dla agregatów poda˝y pieniàdza opiera si´ na za∏o˝eniu stabil-
nego popytu na pieniàdz, b´dàcego podstawà stabilnego zwiàzku iloÊciowego miedzy poda˝à pie-
niàdza i inflacjà. Wspó∏czesny rozwój rynków finansowych, rodzajów wyst´pujàcych instrumentów
i poÊredników finansowych postulowanà sta∏oÊç popytu na pieniàdz w zasadzie wyeliminowa∏.
Stàd w praktyce banków centralnych poda˝ pieniàdza wykorzystywana jest co najwy˝ej jako indy-
kator sytuacji ekonomicznej, monitorowanie którego mo˝e si´ okazaç u˝yteczne w podejmowaniu
decyzji monetarnych w ramach strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Przyk∏adami takiej poli-
tyki sà dzia∏ania Banku Anglii czy Europejskiego Banku Centralnego. Szczególnie w przypadku
pierwszego z nich analiza zmian poda˝y pieniàdza charakteryzuje si´ du˝ym stopniem szczegó∏o-
woÊci ze wzgl´du na ró˝ne sektory gospodarki.

W ramach strategii celu poÊredniego istnieje ponadto koncepcja celu operacyjnego. Powinien
on byç ∏atwo kwantyfikowalny, pozostawaç pod kontrolà organu prowadzàcego polityk´ monetar-
nà, a dotyczàce go dane statystyczne powinny byç dost´pne z ma∏ymi opóênieniami. Na podstawie
tych kryteriów w gospodarkach rozwini´tych za cele operacyjne najcz´Êciej przyjmowane sà stopy
procentowe kszta∏tujàce si´ na rynku mi´dzybankowym.

Instrumentami oddzia∏ywania wspó∏czesnych banków sà przede wszystkim stopy banku cen-
tralnego: redyskontowa i referencyjna oraz operacje otwartego rynku. W gospodarkach o s∏abo roz-
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wini´tych rynkach finansowych mogà to byç ponadto stopa rezerw obowiàzkowych czy instrumen-
ty administracyjnego oddzia∏ywania, np. okreÊlenie maksymalnej wielkoÊci akcji kredytowej banków.

W praktyce niektórych banków centralnych by∏ ponadto stosowany indeks warunków finan-
sowych (monetary condition index MCI). Trudno go jednoznacznie zakwalifikowaç w kategoriach
celu operacyjnego i instrumentu polityki pieni´˝nej. MCI jest bowiem Êrednià wa˝onà instrumentu
polityki monetarnej – stopy referencyjnej banku centralnego i zmian elementu jednego z kana∏ów
transmisji impulsów polityki pieni´˝nej – kursu walutowego. Zwolennicy prowadzenia polityki mo-
netarnej na podstawie indeksu podkreÊlajà jego s∏usznoÊç, ze wzgl´du na to, ˝e uwzgl´dnia on ro-
l´ bardzo istotnego w przypadku ma∏ych gospodarek otwartych kana∏u transmisji impulsów polity-
ki pieni´˝nej – kana∏u kursu walutowego. Konsekwencja takiej argumentacji, jak zauwa˝a Stevens
(1998, s. 36), wymaga∏aby jednak zbudowania indeksu na podstawie wszystkich kana∏ów transmi-
sji impulsów pieni´˝nych. JednoczeÊnie autor dodaje, ˝e uwzgl´dnienie wy∏àcznie kana∏u kursu wa-
lutowego mo˝e wynikaç z braku dostatecznie dobrego rozpoznania zasad dzia∏ania pozosta∏ych
kana∏ów. Bardzo ostro praktyk´ wykorzystywania MCI w polityce monetarnej Nowej Zelandii skry-
tykowa∏ Svensson (2001). Najpowa˝niejszym argumentem przeciwko stosowaniu MCI jest fakt, ˝e
ró˝ne êród∏a szoków dla kursu walutowego, np. pogorszenie si´ „terms of trade” i zmiany Êwiato-
wych stóp procentowych wymagajà zupe∏nie ró˝nych odpowiedzi ze strony polityki monetarnej.
Rozró˝nienia takiego nie uwzgl´dnia zaÊ budowa indeksu MCI.

Przedstawiony podzia∏ na cel finalny polityki pieni´˝nej oraz cele poÊrednie i operacyjne pod-
sumowuje tabela 2.2.

Dzisiejsza praktyka banków centralnych pokazuje, ˝e najwi´kszà popularnoÊcià cieszy si´ stra-
tegia bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Kategoria celów poÊrednich w ramach tej strategii nie obo-
wiàzuje. Cel polityki monetarnej jest ustalany dla inflacji w oparciu albo o bie˝àcà inflacj´ albo o jej
prognoz´ dla zadanego horyzontu czasowego. Aneks 1 przedstawia krótkà charakterystyk´ strate-
gii bezpoÊredniego celu inflacyjnego dla 19 stosujàcych jà krajów.

2.3. Taktyka polityki monetarnej

Pojawienie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych jako argumentu w równaniu krzywej Phillips’a zrodzi-
∏o wniosek, ˝e prze∏amanie tych oczekiwaƒ mo˝e prowadziç do zmniejszania inflacji nie okupione-
go kosztami ograniczenia aktywnoÊci ekonomicznej. Poglàd ten jest g∏ównym argumentem za po-
trzebà prowadzenia przejrzystej i wiarygodnej polityki monetarnej. Z punktu widzenia mo˝liwoÊci
prowadzenia takiej polityki monetarnej warunkiem koniecznym jest wy∏àczenie jej spod wp∏ywów
politycznych i ca∏kowite oddanie w r´ce niezale˝nego banku centralnego. Eliminuje to ewentual-
noÊç wykorzystania w krótkim okresie negatywnej zale˝noÊci mi´dzy lukà popytowà a inflacjà.

Przejrzysta polityka monetarna oznacza przyj´cie przez bank centralny dok∏adnie scharakte-
ryzowanej strategii polityki monetarnej. Najwa˝niejsze elementy takiej strategii to:

• zasady ustalania celów inflacyjnych, tj. okreÊlenie dla jakiego wskaênika i dla jakiego ho-
ryzontu czasowego cele te b´dà wyznaczane,

Tabela 2.2
Cele polityki pieni´˝nej 

Instrumenty Cele Cele Cele 
operacyjne poÊrednie finalne

np. operacje otwartego rynku, stopa redyskontowa,

stopa rezerw obowiàzkowych, referencyjna stopa pro-

centowa, wa˝ona Êrednia stopy procentowej i kursu

walutowego (monetary condition index), administra-

cyjne instrumenty oddzia∏ywania

stopy procentowe na rynku

mi´dzybankowym, 

wolne rezerwy banków,

poda˝ pieniàdza rezerwowego,

kurs walutowy

poda˝ pieniàdza 

kurs walutowy

stabilizacja inflacji 

stabilizacja fluktuacji

gospodarczych

˚ród∏o: na podstawie Walsh (1998, s. 386).
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• sposób wyznaczania celów inflacyjnych: punktowy bàdê przedzia∏owy,

• sposób realizacji celów inflacyjnych, tj. okreÊlenie zestawu instrumentów polityki pieni´˝nej,

• zasady komunikacji efektów dzia∏aƒ banku centralnego.

WiarygodnoÊç danej strategii, a tym samym prowadzàcego jà banku, jest stopniowo budo-
wana w kolejnych latach jej obowiàzywania i efektywnej realizacji. Zale˝y ona od w∏aÊciwej komu-
nikacji dzia∏aƒ banku, w szczególnoÊci przekonujàcego wyjaÊniania niepowodzeƒ w walce z infla-
cjà. Stàd bardzo du˝e znaczenie ma prowadzenie aktywnej polityki informacyjnej.

Fakt, ˝e inflacja jest wskaênikiem znacznie lepiej zrozumia∏ym dla podmiotów ekonomicznych
ni˝ np. poda˝ pieniàdza stanowi argument za wyborem strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego
zamiast strategii celu poÊredniego dla poda˝y pieniàdza. Wyra˝anie celów polityki monetarnej
w formie wskaênika inflacji jest bowiem skuteczniejsze w ograniczaniu oczekiwaƒ inflacyjnych.

Dla tych samych powodów najs∏uszniejsze wydaje si´ byç oparcie tego wskaênika na ca∏kowi-
tym poziomie cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, mimo ˝e to raczej inflacja bazowa, poprzez eli-
minacj´ przy jej szacowaniu pewnych towarów i us∏ug podlegajàcych silnym wahaniom sezonowym,
regulacjom o charakterze administracyjnym lub te˝ wahaniom powsta∏ym na skutek przejÊciowych
szoków poda˝owych, lepiej obrazuje zjawisko trwa∏ych zmian poziomu cen w gospodarce.

Stabilizacja poziomu cen jako cel polityki monetarnej jest bezsporna. Kontrowersje mo˝e nato-
miast budziç dà˝enie w∏adz monetarnych do stabilizacji wahaƒ luki popytowej i stóp procentowych.

NieoptymalnoÊç stabilizacji luki popytowej wynika z du˝ego b∏´du pope∏nianego przy mie-
rzeniu tej wielkoÊci. Obliczanie luki popytowej mo˝e polegaç na kalkulacji potencjalnego produktu
na podstawie przyj´tej funkcji produkcji. Dla wi´kszoÊci krajów, w tym dla Polski, potrzebne do ta-
kiej kalkulacji dane o np. zmiennej kapita∏u, nie istniejà. Innym sposobem uzyskania miary luki po-
pytowej jest tzw. filtrowanie szeregu PKB przy u˝yciu ró˝nych technik. Ich zalety i wady przedsta-
wione sà m.in. w pracach Chagny, Dopke (2001) i Cogley (1997). Zasadniczo wszystkie te miary sà
wra˝liwe na d∏ugoÊç próby i mogà czasami dawaç absurdalne wyniki. Stàd, jak wykazujà w swych
pracach m.in. Orphanides (2001) i McCallum (2001), mocne reagowanie na poziom luki popyto-
wej mo˝e destabilizowaç gospodark´.

Obserwowane w praktyce dzia∏ania banków centralnych – tzw. wyg∏adzanie stóp procento-
wych – jest dyktowane wàtpliwoÊciami co do poprawnoÊci implikowanych przez dany model go-
spodarki zmian polityki monetarnej. Wynika to z faktu, ˝e analiza stanu gospodarki obcià˝ona jest
du˝à niepewnoÊcià w zakresie wiarygodnoÊci danych statystycznych, charakterystyki zale˝noÊci
przyczynowo-skutkowych wyst´pujàcych w gospodarce, charakterystyki (wspó∏czynników) kana∏ów
transmisji impulsów polityki pieni´˝nej czy efektów polityki monetarnej. W takich warunkach,
o czym pisa∏ ju˝ w 1967 roku Brainard (1967, s. 415), optymalne jest tylko cz´Êciowe reagowanie
polityki monetarnej na zmiany gospodarcze, dajàce efekt wyg∏adzania stóp procentowych.

Stopieƒ wyst´powania efektu wyg∏adzania stóp procentowych ilustruje tabela 2.3. Przedsta-
wione w niej zestawienie charakteryzuje kierunek zmian celu operacyjnego 12 banków krajów
uprzemys∏owionych dla ró˝nej d∏ugoÊci okresu koƒczàcego si´ 31 marca 1998 roku.

Przewa˝ajàca cz´Êç zmian to zmiany stóp procentowych w tym samym kierunku. Srour
(2001, s. 9-13) podaje kilka wyjaÊnieƒ takiego stanu rzeczy, obok wczeÊniej ju˝ zaznaczanych nie-
pewnoÊci. Sà to :

• groêba zaburzeƒ na rynkach finansowych,

• groêba podania w wàtpliwoÊç kompetencji w∏adz monetarnych w wyniku interpretacji
dostosowaƒ stóp procentowych o przeciwnych znakach w nast´pujàcych po sobie okre-
sach jako b∏´dów.

Ostatnim wreszcie taktycznym elementem polityki monetarnej jest iloÊciowe sprecyzowanie
po˝àdanego poziomu inflacji. W praktyce dzia∏aƒ banków centralnych stabilizacja cen jest ró˝nie
definiowana ze wzgl´du na poziom inflacji: 2% (Europejski Bank Centralny), 2,5% (Bank Centralny
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Wielkiej Brytanii) czy 1,3% (Bank Centralny Nowej Zelandii). Wielu ekonomistów argumentuje, ˝e
dodatnia inflacja jest niezb´dna dla prawid∏owego kszta∏towania si´ rynku pracy wobec sztywno-
Êci p∏ac nominalnych. Intuicyjnie zdawa∏oby si´, ˝e po˝àdany poziom inflacji to taki, który nie musi
byç brany pod uwag´ przez podmioty ekonomiczne przy podejmowaniu decyzji gospodarczych.
JednoczeÊnie badania oparte na teorii wzrostu, gdzie inwestycje modelowano jako funkcj´ inflacji,
wykaza∏y, ˝e optymalny poziom inflacji dla krajów rozwini´tych nie powinien przekraczaç 1-3%,
a dla krajów rozwijajàcych si´ 11-12% (Khan i Senhadji, 2001, s. 19).

Tabela 2.3
Charakterystyka zmian stóp procentowych

Kraj Liczba zmian Przeci´tny okres Przeci´tna zmiana
mi´dzy zmianami (doby) (punkty procentowe)

++ +- -+ -- ++ +- -+ -- ++ +- -+ --

Stany Zjednoczone 6 1 2 22 41 108 321 39 0,36 0,25 0,25 0,28

Niemcy 65 31 31 107 22 24 34 14 0,25 0,19 0,12 0,15

Francja 8 5 6 86 47 72 77 31 0,51 0,40 0,83 0,21

W∏ochy 9 6 6 24 122 182 121 83 1,31 0,88 0,96 0,73

Wielka Brytania 28 17 18 84 36 69 49 23 0,94 0,50 0,77 0,37

Kanada 10 1 2 21 22 57 103 21 0,43 0,25 0,25 0,25

Hiszpania 4 5 4 33 56 72 67 35 0,42 0,24 0,35 0,38

Australia 2 1 1 17 43 413 264 67 1,00 1,50 0,75 0,79

Holandia 55 27 28 108 16 15 32 15 0,42 0,53 0,40 0,21

Belgia 9 7 8 82 17 10 82 10 0,45 0,24 0,34 0,14

Szwecja 14 1 2 24 16 132 146 10 0,12 0,25 0,27 0,18

Austria 15 1 1 48 70 42 150 34 0,38 0,50 0,25 0,16

Opis: ++ kolejne wzrosty stopy procentowej; +- podwy˝szenie, a nast´pnie obni˝enie; -+ obni˝enie, a nast´pnie podwy˝szenie; -- kolejne

zmniejszenia stopy procentowej.

èród∏o: Bank for International Settlements (1998, za Srour , 2001, s. 17)
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Przeglàd literatury na temat regu∏ polityki monetarnej w ramach 

strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego

W swym powszechnie cytowanym artykule Taylor (1993) pokaza∏, ˝e polityk´ monetarnà
Rezerwy Federalnej po roku 1986 dobrze opisuje funkcja reakcji, w której nominalna stopa fun-
duszy federalnych pozytywnie reaguje na odchylenie inflacji od celu inflacyjnego i wielkoÊç luki
popytowej

(3.1)

czy te˝ po przekszta∏ceniu

(3.2)

gdzie:

i – nominalna stopa funduszy federalnych,

r* – realna stopa procentowa odpowiadajàca stanowi pe∏nego zatrudnienia,

– Êrednia stopa inflacji w ciàgu minionych czterech kwater,

– docelowa stopa inflacji,

y – procentowe odchylenie PKB (Y) od jego poziomu odpowiadajàcemu stanowi pe∏nego za-
trudnienia (Y*)

.

Zgodnie z powy˝szà regu∏à w przypadku gdy inflacja przewy˝sza cel inflacyjny, lub te˝ gdy
produkcja kszta∏tuje si´ powy˝ej poziomu potencjalnego, stopa funduszy federalnych powinna
utrzymywaç si´ na relatywnie wysokim poziomie. W sytuacji przeciwnej stopa powinna byç relatyw-
nie niska.

Dobre dopasowanie tej prostej regu∏y do danych rzeczywistych z okresu charakteryzujàcego
si´ pozostajàcà pod kontrolà inflacjà i stabilnym wzrostem, zwróci∏o uwag´ wielu badaczy. Poten-
cjalnie istnia∏a mo˝liwoÊç, ˝e to w∏aÊnie dzi´ki dzia∏aniom w∏adz monetarnych, pozostajàcym
w zgodzie z tak okreÊlonà funkcjà reakcji, otrzymywano korzystne wyniki makroekonomiczne. Tay-
lor podkreÊli∏, ˝e wspó∏czynnik przy inflacji z równania (3.2) wi´kszy od jednoÊci jest êród∏em suk-
cesu, gdy˝ implikuje, ˝e zmiany inflacji wywo∏ujà dodatnie dostosowania stóp realnych.

Zainteresowanie badaczy zaowocowa∏o wieloma pracami estymujàcymi funkcj´ reakcji w∏adz
monetarnych. Estymowane funkcje reakcji obok inflacji i luki popytowej uwzgl´dnia∏y równie˝ omó-
wione w poprzednim rozdziale zjawisko wyg∏adzania stóp procentowych oraz znaczenie kana∏u
kursu walutowego transmisji impulsów polityki pieni´˝nej.

Tabela 3.1. prezentuje zestawienie omawianych poni˝ej prac.

    

p *

p
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Dostrze˝enie faktu, ˝e efekty polityki monetarnej uwidaczniajà si´ z pewnym opóênieniem (6
do 24 miesi´cy) zrodzi∏o koncepcj´, ˝e polityka monetarna powinna mieç charakter antycypacyjny,
tj. reagowaç na oczekiwane/prognozowane poziomy inflacji4 i luki popytowej.

Regu∏y antycypacyjne sà analizowane m.in. w pracach Clarida, Gali, Gertler (1998) i (2000).

Clarida, Gali i Gertler (1998) estymujà równanie (4) z tabeli 3.1 metodà GMM, u˝ywajàc
opóênieƒ 1-6, 9, 12 inflacji, luki popytowej, stopy procentowej, zmiany indeksu cen Êwiatowych
oraz zmiany kursu walutowego jako instrumentów dla przysz∏ej inflacji.

Analiza autorów obejmuje 6 krajów, podzielonych na grupy: G3 – Stany Zjednoczone, Niem-
cy, Japonia i E3 – Wielka Brytania, Francja i W∏ochy, w latach 1973-1992. Dla wszystkich krajów gru-
py G3 i tylko dla jednego kraju z grupy E3 oszacowanie parametru przy oczekiwanej inflacji, b jest
wi´kszy od jednoÊci. Zwa˝ywszy na fakt, ˝e w badanym okresie kraje grupy G3 charakteryzowa∏y
si´ korzystnymi wynikami ekonomicznymi stanowi potwierdzenie tezy Taylor’a.

Wychodzàc z za∏o˝enia, ˝e polityka monetarna Niemiec stanowi przyk∏ad dobrze prowadzo-
nej polityki monetarnej, autorzy porównujà stopy procentowe jakie ukszta∏towa∏yby si´ w krajach
grupy E3, gdyby stosowa∏y one funkcj´ reakcji Bundesbanku. Fakt, ˝e w okresie obowiàzywania Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego stopy procentowe w tych krajach by∏y wy˝sze ni˝ te wynikajàce
z funkcji reakcji Bundesbanku autorzy interpretujà jako wyraz zb´dnej restrykcyjnoÊci polityki mo-
netarnej w tym okresie i wy˝szoÊç strategii monetarnej opierajàcej si´ na celu inflacyjnym ni˝ na sta-
∏ym kursie walutowym.

Dodatkowo autorzy rozwa˝ajà u˝ytecznoÊç uwzgl´dnienia w funkcji reakcji kolejno poda˝y
pieniàdza, kursu walutowego, inflacji z zesz∏ego okresu i stopy procentowej w Stanach Zjednoczo-
nych. Estymowana funkcja reakcji jest wówczas postaci

gdzie (z) jest wektorem wy˝ej wymienionych zmiennych, pozosta∏e oznaczenia jak dotychczas.

    

*Oznaczenia jak dotàd.

Tabela 3.1
Regu∏y polityki monetarnej dla stopy procentowej

L.p. èród∏o Estymowana funkcja reakcji

1 Taylor (1993)

2 Svensson (2000)

e = kurs walutowy

3 Clarida, Gali Gertler (2000)

Wt zbiór informacji w chwili t

4 Clarida, Gali Gertler (1998)

Wt zbiór informacji w chwili t

5 Mehra (1999)

Wt zbiór informacji w chwili t, BR to stopa obligacji, M1 poda˝ pieniàdza

6 Judd, Rudebusch (1998) 

4 Autorem koncepcji okreÊlania celów inflacyjnych dla prognozy inflacji jest L.E.O. Svensson.
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W szczególnoÊci dodanie do równania opóênionej inflacji autorzy postrzegajà jako mo˝liwoÊç
sprawdzenia, która ze specyfikacji, oparta na prognozie inflacji czy na jej ostatniej realizacji (jak
w oryginalnej regule Taylor’a), lepiej opisuje dane rzeczywiste. Oszacowania parametrów dodanych
zmiennych sà albo statystycznie nieistotne, albo bardzo ma∏e (stàd ich znaczenie ekonomiczne jest
znikome), a sama obecnoÊç zmiennych w równaniu nie zmienia znaczàco wspó∏czynników dla rów-
nania pierwotnego.

W swym kolejnym opracowaniu (Clarida, Gali, Gertler (2000) autorzy porównujà wyniki esty-
macji równania (3) z tabeli 3.1 dla ró˝nych okresów, których podzia∏ jest dyktowany zmianami na sta-
nowisku szefa Systemu Rezerwy Federalnej. W okresie niestabilnej inflacji w latach 1961-1979, w tzw.
okresie przed Volcker’em, oszacowanie parametru (b) jest mniejsze od jednoÊci, zaÊ po 1979 roku,
tzw. okresie Volcker-Greenspan, jest ono wyraênie wi´ksze od jednoÊci. Na tej podstawie autorzy udo-
wadniajà s∏usznoÊç wniosku Taylor’a, ˝e tylko regu∏a polityki monetarnej, prowadzàca do zmian no-
minalnej stopy procentowej wi´kszych od zamiany inflacji, jest skuteczna w walce z inflacjà.

Równie˝ Mehra (1999) wykorzystuje dane dla gospodarki Stanów Zjednoczonych w swej
analizie funkcji reakcji w∏adz monetarnych. Jego specyfikacja tej funkcji, wyra˝ona równaniem (5)
z tabeli 3.1, przewiduje, ˝e stopy procentowe reagujà zarówno na poziom aktualnej, jak i oczeki-
wanej inflacji, oczekiwanego poziomu luki popytowej, oprocentowania d∏ugoterminowych obliga-
cji oraz poda˝y pieniàdza. Podobnie jak Clarida et al. autor estymuje tak okreÊlonà funkcj´ reakcji
dla dwóch okresów 1960:2-1979:2 i 1979:3-1998:2. Tutaj równie˝ podzia∏ pokrywa si´ z obj´ciem
stanowiska szefa Systemu Rezerwy Federalnej przez Volcker’a.

Dopasowanie równania do danych rzeczywistych w okresie 1979:3-1998:2 jest bardzo do-
bre. Wszystkie parametry szacowanego równania sà statystycznie istotne i majà oczekiwane, do-
datnie znaki. Dla okresu przed Volcker’em realna stopa procentowa maleje wraz ze wzrostem in-
flacji, podczas gdy w okresie Volcker-Greenspan roÊnie zgodnie z zasadà regu∏y Taylor’a. Mehra
porównujàc wyniki dla obu badanych okresów, z których pierwszy, w przeciwieƒstwie do drugiego,
charakteryzowa∏ si´ s∏abymi wynikami makroekonomicznymi, wnioskuje, ˝e êród∏em skutecznoÊci
polityki monetarnej jest nie tylko podnoszenie realnych stóp procentowych w odpowiedzi na wzrost
inflacji, ale tak˝e reakcja nominalnych stóp procentowych na wahania d∏ugookresowych oczekiwaƒ
inflacyjnych, ilustrowane zachowaniem si´ stóp procentowych od obligacji.

Specyfikacja funkcji reakcji przyj´ta przez Judd, Rudebusch (1998), równanie (6) w tabeli 3.1,
pozwala na testowanie hipotez o potencjalnych celach polityki monetarnej, w tym: inflacji
(l2=l3=0), wzrostu nominalnego PKB (l1=l2= -l3), wzrostu inflacji i realnego PKB z ró˝nymi wa-
gami (l1πl2 i l2= -l3) oraz inflacji i luki popytowej jak w regule Taylor’a. Ponownie estymacja jest
podj´ta dla trzech okresów 1970:Q1-1978:Q1 (Burns), 1979:Q3-1987:Q2 (Volcker) i 1987:Q3-
-1997:Q4 (Greenspan). W ka˝dym podokresie istotnym determinantem zmiany stopy procentowej
jest jej przesz∏a wartoÊç, co wskazuje na tendencj´ do wyg∏adzania stóp procentowych. Ponownie
dla okresu przed Volcker’em wzrost inflacji nie powoduje wzrostu realnych stóp procentowych, jak
to ma miejsce dla okresów póêniejszych.

Na koniec nale˝y przytoczyç krytyk´ Orphanides’a (2001) dotyczàcà wniosków o nieefektywno-
Êci polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych przed 1979 rokiem. Autor ten podkreÊla znaczenie
wykorzystywania danych statystycznych dost´pnych w tamtym okresie (real time data) zamiast wspó∏-
czeÊnie dost´pnych szeregów czasowych dla tamtego okresu. Jego analiza, przy u˝yciu takich w∏aÊnie
danych, wykazuje, ˝e realne stopy procentowe przed 1979 rokiem zmienia∏y si´ silniej ni˝ inflacja, zu-
pe∏nie jak to jest zalecane w oryginalnej formule Taylor’a. Autor wykazuje ponadto, ˝e ówczesna funk-
cja reakcji by∏a w takim samym stopniu zorientowana na rozwój gospodarki w przysz∏oÊci jak to mia-
∏o miejsce po 1979 roku. S∏abe wyniki makroekonomiczne by∏y zaÊ efektem zbyt aktywnych
odpowiedzi polityki monetarnej na b∏´dnie, jak dziÊ wiadomo, szacowanà luk´ popytowà.

Podsumowujàc, polityk´ krajów stosujàcych strategi´ celu inflacyjnego mo˝na wzgl´dnie do-
brze opisaç równaniem matematycznym. Mo˝e ono byç wykorzystywane jako punkt odniesienia dla
w∏adz monetarnych co do podejmowanych decyzji bàdê te˝ byç dos∏ownie interpretowane przez
uczestników rynku takich jak np. analitycy finansowi dla prognozowania zachowania si´ stóp pro-



20

3

Przeglàd literatury

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

centowych. Co do u˝ytecznoÊci takiego równania istnieje zgoda wÊród ekonomistów. Dyskusja na-
tomiast toczy si´ przede wszystkim wokó∏ aspektów takich, jak:

• jakie zmienne poza inflacjà i lukà popytowà powinny pojawiç si´ po prawej stronie rów-
nania,

• czy argumentami w funkcji reakcji powinny byç aktualne, czy raczej prognozowane pozio-
my inflacji i luki popytowej,

• jakie parametry funkcja reakcji powinna przyjàç bioràc pod uwag´ niepewnoÊç co
do struktury modelu gospodarki ogólnej, parametrów tego modelu oraz dost´pnych da-
nych na temat wielkoÊci luki popytowej i szoków uderzajàcych w gospodark´.

W szczególnoÊci ten ostatni punkt zapoczàtkowa∏ poszukiwanie regu∏y polityki monetarnej
minimalizujàcej funkcj´ straty, opisanà w rozdziale poprzednim, wzgl´dnie skutecznie w ramach
ró˝nych modeli gospodarki.

Na dzieƒ dzisiejszy istnieje ju˝ wiele prac t´ tematyk´ podejmujàcych. Przyj´ta w nich meto-
dologia jest taka sama i polega na porównywaniu wartoÊci funkcji straty obliczonej dla szeregów
danych otrzymanych ze stochastycznych symulacji dla ró˝norodnych modeli równowagi ogólnej
domkni´tych ró˝nymi regu∏ami polityki monetarnej.

Byç mo˝e najistotniejszym otrzymanym z tych prac wnioskiem jest fakt, ˝e optymalne regu∏y
w ramach jednych modeli dajà s∏abe rezultaty w modelach alternatywnych. Takie rezultaty opisuje
w swej pracy Levin at al. (1999). Dodatkowo Rudebusch i Svensson (1999) pokazujà, ˝e w ramach
analizowanego przez nich modelu tzw. proste regu∏y typu Taylor’a dajà równie dobre rezultaty jak
regu∏a optymalna. W zwiàzku z tym zainteresowanie wi´kszoÊci badaczy ogranicza si´ aktualnie
do okreÊlenia parametrów prostej regu∏y w postaci:

Przy tym, w przypadku trzech ostatnich parametrów analiza empiryczna ma w pierwszej kolejnoÊci
rozstrzygnàç czy powinny one byç ró˝ne od zera.

Ball (1998) pokazuje, ˝e w jego modelu uwzgl´dnienie kursu walutowego (bez elementu wy-
g∏adzania stóp procentowych) obni˝a wahania luki popytowej, pozostawiajàc bez zmian wariancj´
inflacji. JednoczeÊnie wyniki pracy Cote at al. (2001) nie dajà w tej kwestii jednoznacznej odpowie-
dzi. Dla cz´Êci analizowanych modeli uwzgl´dnienie w regule stopy kursu walutowego powoduje
deterioracj´ funkcji straty, dla innych jej polepszenie. Podobne rezultaty otrzymujà Svensson (2000)
i Taylor (2000).

Zmiany funkcji straty po dodaniu do prawej strony równania Taylor’a przesz∏ej stopy procen-
towej równie˝ nie sà stabilne. Taylor (2000) pokazuje, ˝e zmiana ta jest korzystna dla modeli majà-
cych charakter antycypacyjny o racjonalnych oczekiwaniach. Wyniki badaƒ Cote et al. (2001) suge-
rujà zaÊ, ˝e dodanie do regu∏y Taylor’a przesz∏ej stopy procentowej jest korzystne dla modeli
równowagi ogólnej, w których na proces inflacyjny ma wp∏yw popyt na pieniàdz.

Wreszcie za∏o˝enie operacyjnoÊci, w sensie zaproponowanym przez McCallum’a, dla regu∏y
Taylor’a, tj. okreÊlenie stopy procentowej dla przesz∏ych wartoÊci inflacji i luki popytowej, okazuje
si´ mieç znikomà istotnoÊç, jak wykazujà McCallum, Nelson (1998).

Podsumowujàc, proste regu∏y polityki monetarnej typu Taylor’a minimalizujà wahania luki po-
pytowej i inflacji relatywnie dobrze w ramach bardzo ró˝norodnych modeli równowagi ogólnej.
Stàd, ze wzgl´du na wy˝ej okreÊlone kryteria, zastosowanie ich w praktyce banków centralnych wy-
dajà si´ byç po˝àdane, przynajmniej w formie doradczej.
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4
Polityka monetarna w Polsce po 1990 roku

4.1. Okres 1990-1997

Ustawa o NBP z 1989 roku okreÊla∏a „umacnianie pieniàdza polskiego” (artyku∏ 5, ust.1) ja-
ko cel dzia∏alnoÊci polskiego banku centralnego. To ogólne sformu∏owanie by∏o w praktyce rozu-
miane jako obowiàzek walki z inflacjà, czego formalny zapis mo˝na by∏o znaleêç w dokumencie
„Za∏o˝enia polityki pieni´˝nej”, przygotowywanym co roku przez NBP i przedk∏adanym do zatwier-
dzenia Parlamentowi.

Implikowana w ustawie aktywna rola banku centralnego w kszta∏towaniu warunków gospo-
darczych by∏a czymÊ zupe∏nie nowym, pozostajàcym w silnym kontraÊcie z rolà tzw. finansowania
pod plan w dobie socjalistycznej.

Najpierw mia∏y miejsce zmiany najbardziej podstawowe, takie jak wprowadzenie dodatniej
realnej stopy procentowej. Od po∏owy lat siedemdziesiàtych stopy realne by∏y bowiem ujemne, co
sprzyja∏o rosnàcemu popytowi na pieniàdz5. Istotne podwy˝ki stóp procentowych z poczàtku lat
90-tych okaza∏y si´ jednak ma∏o efektywne. Jak pokazujà Pietrzak i Polaƒski (1999, tabela 3.8, s. 97)
realne stopy procentowe w uj´ciu ex post by∏y ujemne do 1993 roku. Fakt ten oraz niedorozwój
ówczesnego rynku finansowego powodowa∏, ˝e do koƒca 1992 NBP musia∏ w polityce monetarnej
aktywnie wykorzystywaç instrumenty administracyjnego oddzia∏ywania, takie jak ustalenie dolnej
wysokoÊci stóp depozytowych i górnej wysokoÊci stóp kredytowych oraz limitów iloÊciowych udzie-
lanych kredytów.

Od 1993 roku podstawowym instrumentem NBP sta∏y si´ operacje otwartego rynku.

Polityka monetarna prowadzona by∏a w oparciu o cele poÊrednie dla agregatów pieni´˝nych.
Ideà tej polityki by∏o aby wzrost poda˝y pieniàdza wynika∏ z potrzeb rozwijajàcej si´ gospodarki nie
dopuszczajàc do zatorów p∏atniczych. Realizacja przyj´tych celów by∏a rokrocznie bardzo trudna.

Po pierwsze, wynika∏o to z wysokiej niepewnoÊci co do istniejàcych w gospodarce powiàzaƒ
przyczynowo-skutkowych i b∏´dów w ocenie efektywnoÊci instrumentów polityki monetarnej.

Po drugie, jednoczesne osiàganie celów monetarnych i podtrzymywanie sta∏ego kursu walu-
towego by∏o w zasadzie niemo˝liwe. Jak pokazuje tabela 4.1 zmiany aktywów zagranicznych net-
to wynikajàce z interwencji podejmowanych w celu podtrzymania kursu centralnego by∏y istotnym,
niekontrolowanym bezpoÊrednio przez NBP6, êród∏em kreacji poda˝y pieniàdza w latach 1990
i 1995. Szczególnie du˝y wzrost rezerw zagranicznych mia∏ miejsce w roku 1995 i wynika∏ ze sko-
kowego wzrostu nap∏ywu kapita∏u z zagranicy, jak równie˝ z dodatniego salda obrotów bie˝àcych
bilansu p∏atniczego. Ten skokowy wzrost nap∏ywu kapita∏u z zagranicy dotyczy∏ zarówno inwesty-
cji portfelowych, jak i bezpoÊrednich. Te pierwsze by∏y w du˝ej mierze konsekwencjà kryzysu mek-
sykaƒskiego w 1994 roku, pozytywnej oceny ratingowej Polski oraz oczekiwaƒ aprecjacji z∏otego.

Po trzecie, NBP nie zawsze by∏ niezale˝ny w podejmowaniu decyzji co do wyznaczania celów
monetarnych. Uwarunkowania prawne stanowi∏y bowiem, ˝e opracowywany przez NBP dokument
„Za∏o˝enia polityki pieni´˝nej” musia∏ byç przedstawiony Rzàdowi i zatwierdzony przez Sejm, co
w praktyce stwarza∏o mo˝liwoÊç wprowadzania do niego istotnych zmian i dawa∏o kolejnym Komi-

5 Patrz Pietrzak, Polaƒski (1999), s. 84.
6 Zgodnie z zapisem art. 39 ust. 1 Ustawy o NBP z 1989 r. okreÊlanie zasad systemu kursowego pozostawa∏o w gestii

Rady Ministrów.
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sjom Parlamentarnym mo˝liwoÊç bezpoÊredniego oddzia∏ywania na ustalanie krótkookresowych ce-
lów polityki monetarnej. Polaƒski (1998) i Osiƒski (1999, s. 52) podkreÊlajà fakt, ˝e w interesie Rzà-
du by∏o ustalanie celów inflacyjnych poni˝ej tych mo˝liwych do osiàgni´cia. Wy˝szy od planowane-
go poziom inflacji oznacza∏ bowiem wy˝sze nominalne przychody podatkowe bud˝etu i ∏atwiejszà
realizacj´ ustawy bud˝etowej.

Dodatkowo, jak pisze Osiƒski (1999, s. 53), powszechna by∏a praktyka zawieszania zapisu
art. 34 Ustawy o NBP, mówiàcego, ˝e „NBP mo˝e zakupiç w roku bud˝etowym weksle wystawione
przez Skarb Paƒstwa na kwot´ nie wy˝szà ni˝ 2% planowanych wydatków paƒstwa” i zast´powa-
nia go zapisem w ustawie bud˝etowej zobowiàzujàcym NBP do zakupu od Ministerstwa Finansów
na rynku pierwotnym skarbowych papierów wartoÊciowych o okreÊlonej wartoÊci. Tabela 4.1 zdaje
si´ sugerowaç, ˝e taka praktyka mia∏a miejsce w latach 1991-1994.

Po czwarte, NBP mia∏ du˝e trudnoÊci w wywieraniu wp∏ywu na poziom akcji kredytowej ban-
ków. Wynika∏o to ze wspomnianych ju˝ dodatnich ex post realnych stóp procentowych do koƒca
1993 roku oraz problemu nadp∏ynnoÊci sektora bankowego. Ten drugi element sprawia∏, ˝e pod-
wy˝ki stóp refinansowych NBP nie przek∏ada∏y si´ na podwy˝ki stóp w bankach komercyjnych. Stàd
ekspansja kredytowa w latach 1996 i 1997, wynikajàca z wysokiej dynamiki popytu krajowego, nie
mog∏a byç skutecznie ograniczona.

Wreszcie zobrazowana w tabeli 4.1 du˝a zmiennoÊç udzia∏u poszczególnych êróde∏ kreacji
poda˝y pieniàdza w zmianach jej wielkoÊci w ciàgu omawianego okresu utrudnia∏a NBP skutecznà
kontrol´ monetarnà, bioràc pod uwag´ fakt, ˝e dostosowanie strategii dzia∏aƒ i instrumentów by-
∏o ró˝ne dla ka˝dego z tych êróde∏.

Po piàte, inflacja w okresie transformacji od gospodarki planowanej do rynkowej by∏a po cz´-
Êci wynikiem zjawisk niemonetarnych, np. urynkowienia cen, i w tym zakresie nie mog∏a byç kon-
trolowana przez NBP.

SkutecznoÊç kontroli poda˝y pieniàdza obrazuje tabela 4.2. Choç wielkoÊci agregatów poda-
˝y pieniàdza w kolejnych latach by∏y ró˝ne od zak∏adanych, co opisuje tabela 4.2, to nale˝y pod-
kreÊliç, ˝e inflacja w ca∏ym tym okresie zachowa∏a tendencj´ spadkowà, patrz wykres 4.1.

Tabela 4.1
èród∏a kreacji poda˝y pieniàdza

èród∏a poda˝y pieniàdza (%)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Razem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Aktywa 

zagraniczne netto 46,0 -2,7 25,9 15,5 32,9 58,7 29,9 38,6 30,3 33,8 69,1 6,4

Zad∏u˝enie netto 

bud˝etu paƒstwa -12,3 36,9 48,3 47,0 37,3 3,4 12,8 12,2 13,5 7 -44,7 42,5

Kredyt dla sektora 

niefinansowego 66,2 65,8 25,8 35,4 29,9 37,9 57,3 49,2 68,0 87,7 98,3 38,7

èród∏o: Polaƒski (1998) i NBP.

Tabela 4.2
Przyrost poda˝y pieniàdza krajowego

Lata Za∏o˝enia (mld PLN) Faktyczna wielkoÊç (mld PLN) Odchylenie (%)

1990 4,1 10,3 +151,2

1991 8,5 9,0 +5,9

1992 12,7 15,0 +18,1

1993 15,0 14,8 -1,3

1994 15,5-16,9 21,4 +26,6

1995 17,1 26,9 +57,3

1996 23,0 30,2 +31,3

1997 27,4-28,6 39,4 +37,8

èród∏o: NBP.
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W latach 1996-1997 za cel operacyjny NBP przyjà∏ wielkoÊç pieniàdza rezerwowego. Krytycz-
nie do takiego wyboru ustosunkowuje si´ Polaƒski (1998, s.19-28). Po pierwsze, argumentuje on,
˝e relacji miedzy tak zdefiniowanym celem operacyjnym a celem poÊrednim, tj. poda˝à pieniàdza
nie mo˝na by∏o w tym okresie uznaç za sta∏à. Po drugie, bank nie mia∏ wystarczajàcej kontroli
nad êród∏ami kreacji pieniàdza rezerwowego. Sà to kredyt refinansowy dla banków komercyjnych,
zad∏u˝enie sektora bud˝etowego w banku centralnym i rezerwy zagraniczne. Znaczenie pierwsze-
go êród∏a w danym okresie by∏o znikome, co wynika∏o z wysokiej nadp∏ynnoÊci sektora bankowe-
go. Wspomina∏am te˝ ju˝ wczeÊniej o przymusowym finansowaniu bud˝etu paƒstwa. Wreszcie
bank nie móg∏ te˝ kontrolowaç wzrostu posiadanych rezerw w warunkach obowiàzujàcego syste-
mu kursowego.

Przedstawione zmiany w zasadach prowadzenia polityki monetarnej w omawianym okresie
podsumowuje tabela 4.3.

Obok kontroli poda˝y pieniàdza najistotniejszym elementem polityki monetarnej w omawia-
nym okresie by∏a kontrola kursu walutowego. Zamro˝enie kursu z∏otego z dniem 1 stycznia 1990
roku na poziomie 9.500 z∏otych za dolara amerykaƒskiego uczyni∏o z niego tzw. nominalnà kotwi-
c´ antyinflacyjnà. Wyeliminowa∏o to proinflacyjny wp∏yw ewentualnej dewaluacji z∏otego na ceny
krajowe dóbr importowanych oraz zahamowa∏o ucieczk´ od z∏otego powodowanà wysokimi ocze-
kiwaniami inflacyjnymi.

Polityka sztywnego kursu walutowego przy bardzo wysokiej inflacji doprowadzi∏a do du˝ej
realnej aprecjacji z∏otego na poczàtku lat 90. Mia∏o to istotny negatywny wp∏yw na kszta∏towanie
si´ salda bilansu obrotów bie˝àcych.

Okres Cel ostateczny Cel poÊredni Cel operacyjny G∏ówne instrumenty

1990-1992
kontrola
(obni˝anie) inflacji

sztywny kurs walutowy
poda˝ pieniàdza krajowego

–
instrumenty administracyjnego oddzia∏ywania,
stopa rezerw obowiàzkowych, stopy procentowe

1993
kontrola poda˝y pieniàdza,
w ramach kroczàcej 
dewaluacji z∏otego  

jednodniowe 
stopy t/n

operacje otwartego rynku, stopy procentowe
banku centralnego

1994
jednodniowe 
stopy t/n

operacje otwartego rynku, stopy procentowe
banku centralnego

1995
jednodniowe 
stopy t/n

operacje otwartego rynku, stopy procentowe
banku centralnego

1996
poda˝ pieniàdza
rezerwowego

operacje otwartego rynku, stopy procentowe
banku centralnego

1997
poda˝ pieniàdza
rezerwowego

operacje otwartego rynku, stopy procentowe
banku centralnego, stopa rezerw obowiàzko-
wych

Tabela 4.3
Charakterystyka polityki monetarnej

Wykres 4.1
Roczna inflacja
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Planowana inflacja Rzeczywista inflacja
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Wzrost rezerw zagranicznych w 1995 roku spowodowa∏ z kolei zmiany w polityce kursowej,
których efektem by∏a aprecjacja z∏otego, ale te˝ przede wszystkim wprowadzenie niepewnoÊci co
do kszta∏towania si´ kursu z∏otego. Mia∏o to wyraêny wp∏yw na ograniczenie nap∏ywu kapita∏u spe-
kulacyjnego od 1996 roku. Zmiany polityki kursowej przedstawia tabela 4.4.

4.2. Okres 1998-2001

Z dniem 1.01.1998 r. nabra∏a mocy prawnej nowa Ustawa o Narodowym Banku Polskim7.
Art. 3 tej ustawy okreÊla∏, ˝e „podstawowym celem dzia∏alnoÊci NBP jest utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzàdu, o ile nie ogranicza to pod-
stawowego celu NBP”. Jednà z najistotniejszych zmian, które ta ustawa wprowadza∏a by∏o powo-
∏anie nowego organu NBP – Rady Polityki Pieni´˝nej (RPP), odpowiedzialnego za ustalanie corocznie
za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej. Oznacza∏o to wy∏àczenie polityki monetarnej spod w∏adzy Rzàdu i nada-
nie NBP pe∏nej niezale˝noÊci decyzyjno-wykonawczej.

Pierwsze spotkanie RPP pod koniec lutego 1998 r. wiàza∏o si´ z wprowadzeniem nowej stra-
tegii polityki monetarnej, tj. strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (BCI). Oficjalnie strategia ta
zosta∏a og∏oszona we wrzeÊniu w dokumencie „Âredniookresowa strategia polityki pieni´˝nej na la-
ta 1999-2003”. Za∏o˝eniem strategii by∏o obni˝enie inflacji poni˝ej 4% na koniec 2003 roku.

Jak mo˝na przeczytaç w „Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999-2003”
za wyborem takiej strategii prowadzenia polityki pieni´˝nej przemawia∏y nast´pujàce argumenty:

• cel polityki pieni´˝nej jest jasno okreÊlony i zrozumia∏y dla otoczenia gospodarczego,

èród∏o: NBP.

Tabela 4.4 
Polityka kursu walutowego

Data Zmiana

1.01.1990 Wprowadzenie sztywnego kursu w stosunku do dolara amerykaƒskiego 1US$=9500 PLN

17.05.1991 Zastàpienie parytetu dolara koszykiem 5 walut

14.10.1991 Wprowadzenie systemu pe∏zajàcej dewaluacji (crawling peg)

26.02.1992 Skokowa dewaluacja z∏otego o 12%

27.08.1993 Skokowa dewaluacja z∏otego o 8%

16.05.1995 Wprowadzenie systemu „pe∏zajàcego pasma” (crawling band) z zakresem wahaƒ ±7%

12.1995 Aprecjacja centralnego parytetu z∏otego o 6% w wyniku zrównania kursu centralnego z kursem z fixingu.

26.02.1998 Rozszerzenie pasma wahaƒ do ±10%

28.10.1998 Rozszerzenie pasma wahaƒ do ±12.5%

1.01.1999 Zmiana koszyka walut  (55% z euro i w 45% z dolara amerykaƒskiego)

25.03.1999 Rozszerzenie pasma wahaƒ do ±15%

11.04.2000 Up∏ynnienie kursu

Wskaêniki miesi´cznej dewaluacji

Data wprowadzenia Wskaênik (%)

14.10.1991 1,8

27.08.1993 1,6

13.09.1994 1,5

30.11.1994 1,4

16.02.1995 1,2

8.01.1996 1,0

26.02.1998 0,8

17.07.1998 0,65

10.09.1998 0,5

25.03.1999 0,3

7 Ustawa z dnia 29.08.1997, Dz.U. Nr 140, poz. 939.
8 Stan w roku 2001.
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• strategia BCI poprzez swojà otwartoÊç ogranicza mo˝liwoÊç realizacji przez w∏adze mone-
tarne krótkookresowych celów w sferze realnej i pozwala na publicznà weryfikacj´ kierun-
ku i skutecznoÊci polityki pieni´˝nej,

• przy za∏o˝eniu wiarygodnoÊci banku centralnego strategia ta pozwala prze∏amywaç ocze-
kiwania inflacyjne, minimalizujàc w ten sposób skutki polityki antyinflacyjnej dla sfery re-
alnej gospodarki,

• strategia BCI zapewnia wi´kszà elastycznoÊç w wyborze instrumentów polityki pieni´˝nej.

Istniejàce alternatywy strategii polityki monetarnej, tj. strategia oparta na celach poÊrednich,
dla poda˝y pieniàdza bàdê kursu walutowego, zosta∏y kategorycznie odrzucone. Za negatywnà
ocenà strategii poÊredniego celu monetarnego przemawia∏a przede wszystkim deterioracja stabil-
noÊci zwiàzków inflacji z agregatami poda˝y pieniàdza. Kontrolowanie kursu walutowego z kolei
wydawa∏o si´ ma∏o korzystne w zwiàzku z rozwojem rynków finansowych i rosnàcà wra˝liwoÊcià
gospodarki polskiej na zjawiska zachodzàce na mi´dzynarodowych rynkach finansowych.

Dba∏oÊç Rady o przejrzystoÊç polityki monetarnej wp∏yn´∏a na wybór ustalania celów inflacyj-
nych na podstawie wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych jako najbardziej zrozumia∏y dla
spo∏eczeƒstwa. Pewnà wadà tego wyboru jest fakt, ˝e wskaênik ten pozostaje pod wp∏ywem czyn-
ników niezale˝nych od polityki NBP, takich jak ceny administracyjnie regulowane czy ceny dóbr im-
portowych. Mo˝e to powodowaç potrzeb´ podj´cia decyzji opartych raczej na wskaênikach inflacji
bazowej, byç mo˝e pozornie niezgodnych z kierunkiem rozbie˝noÊci mi´dzy celem inflacyjnym
a obserwowanym i prognozowanym poziomem wskaênika CPI. Stàd Rada, doceniajàc znaczenie
wiarygodnoÊci polityki monetarnej, zdecydowa∏a si´ na prowadzenie bogatej polityki informacyjnej.
Jej podstawowe elementy sk∏adowe8 to publikacje NBP takie jak: roczne „Za∏o˝enia polityki pieni´˝-
nej”, „Sprawozdanie z wykonania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej”, kwartalny „Raport o inflacji” oraz
miesi´czne sprawozdanie z posiedzenia Rady zamieszczane na stronie internetowej NBP.

Dodatkowym argumentem przemawiajàcym za wyborem wskaênika CPI by∏ fakt, ˝e G∏ówny
Urzàd Statystyczny wylicza go i publikuje niezale˝nie od Narodowego Banku Polskiego.

Przyj´to, ˝e cel inflacyjny na dany rok b´dzie ustalany przedzia∏owo. Intencjà Rady by∏o unik-
ni´cie zbyt wàskiego przedzia∏u, w ramach którego ∏atwo by∏oby o przestrzelenie celu inflacyjnego
i utrat´ wiarygodnoÊci, oraz przedzia∏u zbyt szerokiego, który móg∏by sugerowaç brak zdecydowa-
nia w walce z inflacjà. Warto tu przytoczyç krytyk´ Rybiƒskiego (2000, s. 78), ˝e sposób ustalania
celów inflacyjnych z dok∏adnoÊcià do dziesi´tnej cz´Êci punktu procentowego jest ma∏o czytelny
i powinien si´ ograniczaç do jednej drugiej punktu procentowego.

Mo˝e najbardziej podkreÊlanà przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej zaletà strategii BCI by∏a elastycz-
noÊç w kwestii doboru wykorzystywanych êróde∏ informacji o kszta∏towaniu si´ sytuacji ekonomicz-
nej kraju oraz zestawu instrumentów polityki pieni´˝nej. Niemniej za podstawowy sposób realiza-
cji polityki monetarnej przyj´to oddzia∏ywanie na krótkookresowe stopy procentowe na rynku
mi´dzybankowym. Stopà referencyjnà NBP og∏oszono minimalnà stop´ rentownoÊci 28-dniowych
bonów pieni´˝nych, a za podstawowy instrument oddzia∏ywania NBP na system bankowy przyj´to
28–dniowe operacje otwartego rynku.

Rok 1998 by∏ pierwszym od poczàtku okresu transformacji, w którym inflacja w Polsce osiàg-
n´∏a wartoÊç jednocyfrowà. Inflacja na koniec grudnia 1998 r. w porównaniu z grudniem 1997 r.
wynios∏a 8,6% i by∏a znacznie ni˝sza od przyj´tego celu inflacyjnego ograniczenia inflacji do nie
wi´cej ni˝ 9,5%.

Na wynik taki obok polityki pieni´˝nej wp∏yw mia∏y szoki zewn´trzne, takie jak: spadek cen
surowców na rynkach Êwiatowych i tendencje deflacyjne w gospodarce Êwiatowej w wyniku serii
kryzysów finansowych w krajach okreÊlanych mianem rynków wschodzàcych. Potwierdza∏o to, ˝e
sytuacja gospodarcza w Polsce by∏a w coraz wi´kszym stopniu zale˝na od przebiegu zjawisk eko-
nomicznych u g∏ównych partnerów gospodarczych. Kryzys rosyjski, na przyk∏ad, wp∏ynà∏ na istotne
ograniczenie eksportu do krajów by∏ego Zwiàzku Radzieckiego i powstanie nadwy˝kowej poda˝y
na rynku ˝ywnoÊci, a wraz z tym spadku cen ˝ywnoÊci na rynku krajowym.



26

4

Polityka monetarna

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Najistotniejszym wyzwaniem dla polityki monetarnej w tym roku by∏a kontynuacja dzia∏aƒ,
majàcych na celu zmniejszenie dysproporcji mi´dzy wzrostem popytu krajowego a krajowà poda˝à,
b´dàcej êród∏em presji inflacyjnej i powi´kszania si´ deficytu obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego.

Rok 1999 by∏ dla odmiany pierwszym od poczàtku okresu transformacji, w którym inflacja
w porównaniu z ubieg∏ym rokiem wykaza∏a tendencj´ zwy˝kowà. Przyj´ty cel inflacyjny, okreÊlany
jako przedzia∏ 6,6-7,8%, zosta∏ wyraênie przestrzelony przy rocznej inflacji na koniec grudnia 1999
roku wynoszàcej 9,8%.

Rezultat taki by∏ wynikiem utrzymujàcej si´ silnej presji kosztowej. Z∏o˝y∏y si´ na nià wzrost
cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych, wzrost podatku akcyzowego, deprecjacja z∏otego, a tak-
˝e utrzymywanie si´ oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym na polskim rynku.

Ponadto, Rada na poczàtku roku obni˝y∏a stopy procentowe na podstawie oczekiwaƒ restryk-
cyjnej polityki fiskalnej. Okaza∏o si´ to nieodpowiednie wobec ukszta∏towania si´ w ostatecznoÊci
wysokiego deficytu bud˝etowego i wystàpienia nieprzewidzianych szoków poda˝owych. Zaostrze-
nie polityki pieni´˝nej w drugiej po∏owie 1999 roku, ze wzgl´du na istotne opóênienia w mechani-
zmie transmisji monetarnej, nie mog∏o ju˝ spowodowaç obni˝enia rocznego wskaênika inflacji
do zak∏adanego na rok 1999 poziomu.

Rok 2000 charakteryzowa∏ si´ restrykcyjnà politykà monetarnà, wynikajàcà w g∏ównej mierze
z presji inflacyjnej zwiàzanej z ekspansywnoÊcià polityki fiskalnej. Podwy˝ki stóp procentowych
stopniowo przynosi∏y oczekiwane skutki. Od sierpnia 2000 r. inflacja zacz´∏a wyraênie spadaç.
Do koƒca 2000 r. tempo wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych obni˝y∏o si´ do 8,5%, a cel
inflacyjny za∏o˝ony na grudzieƒ 2000 r. (5,4-6,8%) osiàgni´ty zosta∏ dwa miesiàce póêniej – w lu-
tym 2001 r.

Najistotniejszym elementem polityki monetarnej w roku 2000 by∏o jednak zakoƒczenie pro-
cesu uelastyczniania mechanizmu kursowego. Mia∏o to na celu zwi´kszenie efektywnoÊci transmi-
sji impulsów polityki pieni´˝nej w ramach kana∏u stopy procentowej. Dotychczas by∏ on bowiem
znacznie s∏abszy od kana∏u kursu walutowego, co pokazujà prace Christoffersen i Wescott (1998),
Wróbel (1999, za Rybiƒski, 2000, s. 57), Kokoszczyƒski (1999) i Rybiƒski (2000). Up∏ynnienie kursu
nie mia∏o z za∏o˝enia znieÊç zale˝noÊci mi´dzy inflacjà a kursem, ale uczyniç jà elementem kana∏u
stopy procentowej.

W roku 2000 ograniczona równie˝ zosta∏a dynamika popytu krajowego, co spowodowa∏o
popraw´ nierównowagi zewn´trznej i zmniejszenie si´ deficytu rachunku obrotów bie˝àcych bilan-
su p∏atniczego.

Wyraêna tendencja spadkowa inflacji w drugiej po∏owie roku 2000 zosta∏a utrzymana
w ciàgu roku 2001. Inflacja na koniec roku ukszta∏towa∏a si´ wyraênie poni˝ej wyznaczonego
na ten rok przedzia∏u celu 6-8% wynoszàc 3,6%.

Rok ten charakteryzowa∏ si´ korzystnymi z punktu widzenia utrzymywania si´ niskiej inflacji
warunkami ekonomicznymi. Niski poziom aktywnoÊci gospodarczej, pogarszajàce si´ prognozy
wzrostu gospodarczego na Êwiecie oraz rosnàce bezrobocie i pogarszajàcy si´ wraz z nim poziom
dochodów ludnoÊci nie wskazywa∏y na odwrócenie trendu malejàcej inflacji.

èród∏em sceptycyzmu i powodem neutralnej raczej ni˝ „luênej” polityki monetarnej w tym
okresie by∏a natomiast sytuacja bud˝etu paƒstwa.

Jak ju˝ wczeÊniej pisa∏am, decyzje RPP w ciàgu ostatnich lat podejmowane by∏y w oparciu
o szeroki zestaw indykatorów rozwoju sytuacji gospodarczej kraju. Na pierwszy plan wysuwajà si´
oczywiÊcie poziom bie˝àcej inflacji i oczekiwania inflacyjne konsumentów i analityków bankowych.
Wysokim wartoÊciom tych wskaêników zawsze towarzyszy∏o zaostrzenie polityki pieni´˝nej.

Zjawiska w obr´bie strefy realnej by∏y postrzegane przede wszystkim jako êród∏o presji infla-
cyjnej. Przynajmniej retoryka wypowiedzi RPP, na przyk∏adzie sprawozdaƒ ze spotkaƒ Rady w pierw-
szych czterech miesiàcach 2002 roku, na to wskazuje. Nie pojawia si´ tam argument za obni˝eniem
stóp procentowych w trosce o wzrost poziomu aktywnoÊci gospodarczej w warunkach wyraênie
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zarysowujàcej si´ dekoniunktury, a jedynie opinia o braku presji inflacyjnej ze strony aktywnoÊci eko-
nomicznej, pozwalajàcej na obni˝enie stóp.

Kolejnym wa˝nym wskaênikiem by∏a dynamika zmian poda˝y pieniàdza. Jej wzrost by∏ postrze-
gany jako zapowiedê wzrostu inflacji, przy czym charakter iloÊciowy tego zwiàzku nie by∏ znany.

Bardzo istotna w prowadzeniu polityki monetarnej, szczególnie w latach 1996-1999, by∏a
analiza równowagi zewn´trznej i ró˝nicy mi´dzy PKB a popytem krajowym. Jak pokazuje tabela 4.5
restrykcyjna polityka monetarna koƒca 1999 roku oraz roku 2000 pozwoli∏a je zniwelowaç.

Wreszcie RPP du˝e znaczenie przywiàzywa∏a do wyniku bud˝etu paƒstwa. Przewidywanie
wysokiego deficytu bud˝etowego w roku 2001, na przyk∏ad, by∏o g∏ównà przyczynà zachowania
ostro˝noÊci w polityce pieni´˝nej

Szczegó∏owà analiz´ realizacji polityki monetarnej w latach 1998-2001 na tle uwarunkowaƒ
ekonomicznych przedstawiajà kolejne wydania „Sprawozdania z wykonania za∏o˝eƒ polityki
pieni´˝nej” oraz „Raportu o inflacji”. Wykresy 4.2-4.5 obrazujà natomiast kszta∏towanie si´ podsta-
wowych wielkoÊci makroekonomicznych dla okresu 1998:3 – 2001:12.

Tabela 4.5 
Wybrane dane makroekonomiczne

Wyszczególnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PKB 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,1 101,1

Popyt krajowy 107,0 109,7 109,2 106,4 104,9 102,8 98,0

Saldo rachunku obrotów bie˝àcych 

bilansu p∏atniczego (% PKB) 4,2 -1,0 -3,0 -4,4 -7,4 -6,3 -4,0

èród∏o: Raport o inflacji 2001.

èród∏o: NBP.

Wykres 4.2
Minimalna stopa rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

Wykres 4.3
Bie˝àca inflacja i oczekiwania inflacyjne

èród∏o: NBP.
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Wykres 4.4
Indeks produkcji sprzedanej przemys∏u (wyrównany sezonowo, 1995 = 100)

èród∏o: NBP.

Wykres 4.5
Deficyt rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego i realny efektywny kurs walutowy
mld USD)

èród∏o: GUS i MFW.
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5
Funkcja reakcji Rady Polityki Pieni´˝nej

Niniejszy rozdzia∏ prezentuje wyniki estymacji funkcji reakcji Rady Polityki Pieni´˝nej. Estymacja
przeprowadzona jest dla okresu zaczynajàcego si´ w marcu 1998, tj. pierwszego miesiàca urz´do-
wania Rady, a koƒczàcego si´ w grudniu 2001. Dane o cz´stotliwoÊci miesi´cznej tworzà zbiór 47
obserwacji. Opis wykorzystanych w estymacji zmiennych ekonomicznych przedstawia tabela 5.1.

Rozwa˝anych jest kilka specyfikacji regu∏y polityki monetarnej, od oryginalnej regu∏y Taylor’a

(5.1)

przez jej antycypacyjnà wersj´, w której inflacja bie˝àcego okresu zastàpiona jest oczekiwaniami in-
flacyjnymi o horyzoncie rocznym

(5.2)

a˝ po rozszerzenie obu powy˝szych specyfikacji o kurs walutowy

(5.3)

Tabela 5.1
Opis zastosowanych zmiennych

Oznaczenie Opis èród∏o

I28 / i

LCPI / p

LCPIF /

LCPIR /

LIPPSAG / y

LREER / e

LM0

LM1

LM2

CA

LBB

LKREPG

LKREOG

NBP

GUS

NBP

Reuters

GUS

MFW

NBP

NBP

NBP

NBP

NBP

NBP

NBP

minimalna stopa rentownoÊci 28-dniowych bonów pieni´˝nych

logarytm rocznej stopy inflacji, ten sam miesiàc poprzedniego roku =100

logarytm oczekiwanej stopy inflacji na nast´pne 12 miesi´cy wg konsumentów

logarytm oczekiwanej stopy inflacji na nast´pne 12 miesi´cy wg analityków bankowych

luka popytowa obliczona na podstawie filtra Hodrick’a-Prescott’a zastosowanego do logarytmu

indeksu (Êrednia 1995 = 100) produkcji sprzedanej przemys∏u pozbawionego wahaƒ sezonowych

logarytm realnego efektywnego kursu walutowego, indeks , Êrednia 1995=100

logarytm agregatu poda˝y pieniàdza M0, indeks liczony dla zmian realnych, 

miesiàc poprzedniego roku=100

logarytm agregatu poda˝y pieniàdza M1, indeks liczony dla zmian realnych, 

miesiàc poprzedniego roku=100

logarytm agregatu poda˝y pieniàdza M2, indeks liczony dla zmian realnych, 

miesiàc poprzedniego roku=100

bilans rachunku obrotów bie˝àcych jako % produkcji sprzedanej przemys∏u

logarytm wyniku bud˝etu paƒstwa jako % produkcji sprzedanej przemys∏u

logarytm nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych w bankach komercyjnych, 

indeks miesiàc poprzedniego roku=100 

logarytm nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych i osób prywatnych w bankach komercyjnych, 

indeks miesiàc poprzedniego roku=100
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(5.4)

Analiza stacjonarnoÊci szeregów czasowych rozwa˝anych zmiennych, przeprowadzona
na podstawie wyników rozszerzonego testu Dickey’a-Fuller’a, wykazuje, ˝e szeregi zmiennych wyst´-
pujàcych w równaniach 5.1 – 5.4 sà zintegrowane w stopniu pierwszym, patrz tabela 5.2.

Liczba opóênieƒ w teÊcie ADF zosta∏a okreÊlona na podstawie kryteriów informacyjnych Aka-
ike’a i Schwartz’a (patrz aneks II). Dodatkowo dwie ostatnie kolumny tabeli 5.2 zawierajà wyniki te-
stu na korelacj´ reszt z równania testu ADF. Istnienie takiej korelacji oznacza∏oby potrzeb´ dodania
kolejnych opóênieƒ w teÊcie na pierwiastek jednostkowy. Dla przedstawionych w tabeli 5.2 opóê-
nieƒ testu ADF nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji pierwszego
stopnia dla 5% poziomu istotnoÊci dla ˝adnej zmiennej.

Wykazana niestacjonarnoÊç zmiennych nakazuje przekszta∏cenie ich szeregów do szeregów
stacjonarnych przed przystàpieniem do estymacji. Jest to warunek konieczny poprawnego wniosko-
wania statystycznego. Szeregami stacjonarnymi sà pierwsze przyrosty rozwa˝anych zmiennych. Es-
tymacja równaƒ 5.1 – 5.4 klasycznà metodà najmniejszych kwadratów, w których poziomy zmien-
nych zastàpione sà na przyrosty daje jednak bardzo z∏e wyniki (patrz aneks II). Oszacowania
parametrów sà w wielu przypadkach niezgodne z teorià ekonomicznà, a wspó∏czynnik determina-
cji R2 jest we wszystkich wariantach ujemny. Testy diagnostyczne na heteroskedastycznoÊç, autoko-
relacj´ i normalnoÊç rozk∏adu reszt nie odrzucajà przy tym kolejnych hipotez zerowych o braku ka˝-
dego z tych problemów. Dodanie do równaƒ pierwszego opóênienia zmiennej wyjaÊnianej, tj.
przyrostu stopy procentowej minionego okresu, w nadziei na polepszenie dopasowania modelu nie
przynosi poprawy wyników. Test na autokorelacj´ drugiego rz´du dla wszystkich tak rozszerzonych
równaƒ nie pozwala odrzuciç hipotezy zerowej o braku autokorelacji drugiego rz´du.

Wyniki takie nale˝y interpretowaç jako znak, ˝e rozwa˝ane zmienne wyjaÊniajàce nie zawie-
rajà jakiÊ istotnych informacji o kszta∏towaniu si´ zmiennej objaÊnianej. Na podstawie rozdzia∏u
czwartego tej pracy mo˝na podejrzewaç, ˝e informacje takie mogà zawieraç inne zmienne makro-
ekonomiczne, takie jak: saldo rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego, wynik bud˝etu
paƒstwa, agregaty poda˝y pieniàdza M0, M1 i M2 oraz wolumen udzielonych kredytów podmio-
tom gospodarczym i osobom prywatnym (aproksymowany tutaj wielkoÊcià nale˝noÊci od podmio-
tów gospodarczych i osób prywatnych w bankach komercyjnych). Weryfikacja tego za∏o˝enia opar-
ta jest na wynikach estymacji ogólnà metodà momentów równaƒ,

Tabela 5.2
Wyniki testu ADF ze sta∏à i trendem

Zmienna WartoÊç Zastosowana LM Poziom 
statystyki ADF liczba opóênieƒ test istotnoÊci

I28 -2,1632 3 - -

LCPI -1,3905 1 - -

LCPIF -0,6887 0 - -

LCPIFR -1,917 1 - -

LIPPSAG -1,5615 1 - -

LREER -3,0165 1 - -

DI28 -3,2113* 1 2,8646 0,0905

DLCPI -4,0558** 0 0,0870 0,7670

DLCPIF -5,8812*** 0 0,7285 0,3933

DLCPIR -4,4716*** 0 0,1127 0,7369

DLIPPSAG -10,4092*** 0 0,4843 0,4865

DLREER -4,8881*** 1 2,9849 0,0841

* , **, *** oznaczajà odpowiednio, ˝e hipoteza o pierwiastku jednostkowym zosta∏a odrzucona na poziomie istotnoÊci 10%, 5% i 1%. 

„D" oznacza przyrost zmiennej.
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(5.5)

(5.6)

(5.7)

(5.8)

Zamiast wykorzystania danych ankietowych o oczekiwaniach inflacyjnych przyjmuje si´ tu za-
∏o˝enie o racjonalnoÊci oczekiwaƒ

gdzie to losowy b∏àd formu∏owania oczekiwaƒ, za Clarida et al. (1998). Sta∏y zbiór instrumen-
tów, obejmujàcy opóênienia 1-3 zmiennych wyst´pujàcych po prawej stronie równania, jest kolej-
no rozszerzany o opóênienia 1-3 wymienionych powy˝ej zmiennych makroekonomicznych.
W zwiàzku z tym, ˝e wszystkie zmienne, poza wynikiem bud˝etu paƒstwa, sà zintegrowane w stop-
niu pierwszym, patrz analiza stacjonarnoÊci aneks II, instrumenty stanowià ich pierwsze przyrosty.
Aneks II prezentuje wyniki estymacji dla równaƒ 5.5 i 5.7 ze wszystkimi zestawami instrumentów,
tak jak zosta∏o to opisane powy˝ej, oraz dla równaƒ 5.6 i 5.8 tylko dla podstawowego zestawu in-
strumentów. Znowu oszacowania parametrów równaƒ sà w wielu przypadkach niezgodne z teorià
ekonomicznà, a dopasowanie modeli jest bardzo z∏e, o czym mówià ponownie ujemne wartoÊci
wspó∏czynnika determinacji R2.

Bardzo z∏e wyniki powy˝ej omówionych estymacji zdajà si´ wskazywaç, ˝e bardzo istotna jest
informacja d∏ugookresowa, wyeliminowana poprzez przekszta∏cenie zmiennych z poziomów
do przyrostów. Uwzgl´dnienie tej informacji jest mo˝liwe w ramach modelu z mechanizmem ko-
rekcji b∏´dem. Mo˝liwoÊç poprawnej estymacji takiego modelu zale˝y od istnienia kointegracji w ra-
mach d∏ugookresowej specyfikacji funkcji reakcji, wyra˝onej równaniami 5.1, 5.2, 5.3 i 5.4. Poszu-
kiwanie wektorów kointegrujàcych przeprowadzone jest na podstawie procedury Johansen’a,
(patrz aneks II).

W ramach tej procedury rozwa˝ane sà dwie mo˝liwe specyfikacje. Pierwsza z nich zak∏ada
istnienie sta∏ej w kointegrujàcym zwiàzku, tak jak w równaniach 5.1 – 5.4. Z ekonomicznego punk-
tu widzenia, dla równaƒ 5.1 i 5.2 oznacza∏oby to, ˝e w stanie równowagi, dla zerowej luki popy-
towej nominalna stopa procentowa równa si´ inflacji powi´kszonej o pewnà sta∏à. Zwiàzek taki to
klasyczne równanie Fisher’a, a wspomniana sta∏a to realna stopa procentowa w stanie równowagi.

Druga specyfikacja zak∏ada, ˝e dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem i przyjmu-
je istnienie sta∏ej w ramach kointegrujàcego zwiàzku oraz w estymowanym w ramach testowania
kointegracji VARze.

Problematycznà kwestià by∏o okreÊlenie opóênienia VAR-u. Podr´czniki ekonometrii radzà
u˝ycie jak najwi´kszej liczby opóênieƒ, aby uniknàç problemów pomini´cia istotnej zmiennej. Ma-
∏a liczba obserwacji powoduje jednak, ˝e wyniki testu kointegracji sà nieczytelne przy zbyt du˝ej
liczbie zastosowanych opóênieƒ. W zwiàzku z tym zasadà testu by∏o zastosowanie maksymalnej, ze
wzgl´du na mo˝liwoÊç estymacji, liczby opóênieƒ, a nast´pnie zmniejszanie jej, o jeden w jednym
kroku, do uzyskania jednego wektora kointegrujàcego, o ile oszacowane w pierwszym kroku wspó∏-
czynniki by∏y zgodne z teoria ekonomicznà.

Dla 12 badanych przypadków uzyskano 3 wektory kointegrujàce: dla równania 5.1 dla
dwóch wariantów testu na kointegracj´ (z i bez trendu) oraz dla równania 5.2, dla wariantu testu
bez trendu. Podsumowanie wyników zawiera tabela 5.3.
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Zidentyfikowanie zwiàzków kointegrujàcych pozwala na estymacj´ wariantów regu∏y stopy
procentowej zadanych równaniami 5.1 i 5.2 w ramach modelu korekcji b∏´dem. Estymowane rów-
nania majà postaç

(5.9)

(5.10)

(5.11)

Zgodnie z zasadà modelowania od ogólnego do szczegó∏owego ka˝de z równaƒ zawiera
opóênione przyrosty zmiennych tworzàcych równanie kointegrujàce oraz zmiennej objaÊnianej. Od-
daje to, obok opóênieƒ przyj´tych w analizie kointegracji, dynamik´ modelowanego procesu. Mak-
symalne uwzgl´dnione opóênienie to opóênienie trzecie. Jak piszà Charemza i Deadman (1997,
rozdz. 4) dla zmiennych o cz´stotliwoÊci miesi´cznej nale˝a∏oby rozpoczàç co najmniej od opóênie-
nia dwunastego. W analizowanym przypadku jest to jednak niemo˝liwe ze wzgl´dy na ma∏à liczb´
obserwacji.

Oszacowanie równania 5.9 po eliminacji szeÊciu zmiennych o najni˝szych (bezwzgl´dnych)
wartoÊciach statystyki t-studenta (patrz aneks II) jest nast´pujàce:

Choç oceny parametrów przyjmujà znaki zgodne z teorià ekonomicznà to zarówno inflacja, jak
i luka popytowa sà w tym równaniu statystycznie nieistotne. Ponadto, nie mo˝na odrzuciç hipotezy
o nieistotnoÊci d∏ugookresowego dostosowania. Testowanie tej hipotezy wymaga u˝ycia wartoÊci kry-
tycznych niestandardowego rozk∏adu t-studenta, gdy˝ hipoteza zerowa zak∏ada brak stacjonarnoÊci
wyrazu ECM1. WartoÊç krytyczna dla poziomu istotnoÊci 10% wynosi w tym przypadku –4,0129. Ten
sprzeczny z wynikami procedury Johansen’a rezultat mo˝na wyt∏umaczyç faktem, ˝e liczba uwzgl´d-
nionych w niej opóênieƒ mog∏a byç nieprawid∏owa i negatywnie wp∏ynàç na jej wyniki.

Oszacowanie równania 5.10 jest niemal˝e identyczne z tym dla równania 5.9 (patrz aneks II)
i nie jest tu opisane.

Tabela 5.3
Wyniki procedury Johansen’a

Zmienna Oszacowane wspó∏czynniki
ECM1 ECM2 ECM3

sta∏a 7,3822 7,0742 8,9538

LCPI 4,2338 4,2043

LCPIF 3,2754

LCPIR

LIPPSAG 18,6545 19,0905 37,2687

LREER

Liczba opóênieƒ 8 8 7

Trend tak nie nie

9 Obliczone na podstawie tablic MacKinnon’a (1991).
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W obu przypadkach wyniki wszystkich testów diagnostycznych sà prawid∏owe i nie wskazu-
jà na b∏´dnà specyfikacj´ równania.

Estymacja równania 5.11 daje nast´pujàce wyniki (patrz aneks II),

Wszystkie zmienne, poza sta∏à, sà statystycznie istotne na poziomie istotnoÊci 10%. Równa-
nie wyjaÊnia 47% zmiennoÊci zmiennej objaÊnianej. WartoÊç krytyczna dla hipotezy zerowej o nie-
istotnoÊci d∏ugookresowego dostosowania to ponownie –4,012, wi´c hipoteza ta zostaje odrzuco-
na dla statystyki testu równej –4,36 (mniejszej od wartoÊci krytycznej). Zarówno w krótkim, jak
i w d∏ugim okresie wzrostowi oczekiwaƒ inflacyjnych konsumentów towarzyszy wzrost realnej sto-
py referencyjnej. Opóênienia przyrostów zmiennych wydajà si´ byç zrozumia∏e bioràc pod uwag´
dost´pnoÊç tych danych. Zbierane przez GUS informacje na temat produkcji sprzedanej przemys∏u
najprawdopodobniej sà dost´pne wczeÊniej ni˝ wymagajàce zaawansowanych obliczeƒ oczekiwa-
nia inflacyjne konsumentów. Oszacowana szybkoÊç dostosowania do równowagi d∏ugookresowej
jest jednak zaskakujàco wysoka. Dostosowanie zajmuje nieco ponad trzy miesiàce. Wszystkie testy
diagnostyczne dla tego modelu sà dobre (patrz aneks II).

Niestety, wyniki te nie sà podtrzymane w modelu korekcji b∏´dem bez restrykcji. Estymowa-
ne równania

(5.12)

(5.13)

implikujà negatywnà zale˝noÊç mi´dzy przyrostem stopy procentowej a przyrostami inflacji, ocze-
kiwaƒ inflacyjnych i luki popytowej, patrz aneks II s. 111 i 117. Wyniki takie wydajà si´ byç rezulta-
tem b∏´dnej specyfikacji modelu, gdy˝ dla obu równaƒ test Ramsey’a RESET nie odrzuca tej hipo-
tezy. W tej sytuacji oszacowania parametrów sà obcià˝one i niezgodne.

Podsumowujàc, estymacja szeregu równaƒ opisujàcych ró˝ne warianty funkcji reakcji tylko
w jednym przypadku da∏a pozytywne wyniki, konkretnie dla równania 5.11. Pozytywne oznacza tu
wyniki zgodne z teorià ekonomicznà. Wszystkie oszacowania parametrów równania sà dodatnie,
przy tym oszacowanie parametru przyrostu inflacji jest wi´ksze od jednoÊci, spe∏niajàc warunek Tay-
lor’a efektywnej polityki monetarnej. Fakt, ˝e w równaniu 5.11 wyst´pujà oczekiwania inflacyjne
sk∏ania do postawienia hipotezy o antycypacyjnym charakterze prowadzonej przez RPP polityki mo-
netarnej. Interpretacja taka wymaga jednak ostro˝noÊci zwa˝ywszy na statyczny charakter oczeki-
waƒ inflacyjnych, podkreÊlany m.in. w pracy ¸yziaka (2000, s. 21).
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6
Zakoƒczenie

Niniejsza praca jest próbà oceny polskiej polityki monetarnej w latach 1998-2001. Ocena ta
zosta∏a dokonana na podstawie wyników estymacji funkcji reakcji Rady Polityki Pieni´˝nej. Punkt
wyjÊcia do analizy tych wyników stanowi∏y prace empiryczne innych autorów przedstawione w roz-
dziale trzecim. W szczególnoÊci chodzi∏o o okreÊlenie czy wzrost inflacji wywo∏uje wzrost realnej
stopy referencyjnej NBP, zgodnie z definicjà Taylor’a o skutecznej w ograniczaniu inflacji polityce
monetarnej. Specyfikacja estymowanej w rozdziale piàtym funkcji reakcji wynika∏a z teorii polityki
monetarnej przedstawionej w rozdziale drugim. Opisana teoria nie jest przy tym wolna od kwestii
spornych, co przedstawiono w rozdziale drugim. Rozbie˝noÊci w kwestiach teoretycznych by∏y
przyczynà estymacji nie jednej, lecz kilku alternatywnych wariantów regu∏y stopy procentowej.
Ostatecznie tylko dla jednego z nich znaki oszacowaƒ parametrów i wyniki testów diagnostycznych
by∏y poprawne. Zgodnie ze zidentyfikowanà regu∏à zarówno w d∏ugim, jak i w krótkim okresie
wzrostowi inflacji towarzyszy realny wzrost stopy referencyjnej NBP. Dodatkowo pierwszy przyrost
luki popytowej okaza∏ si´ statystycznie istotnym determinantem zmian stopy procentowej w kolej-
nych okresach, co wskazuje na uzale˝nienie decyzji z zakresu polityki monetarnej od poziomu ak-
tywnoÊci ekonomicznej.

Wskazanà kontynuacjà przedstawionej w tej pracy analizy by∏aby próba identyfikacji najefek-
tywniejszej w warunkach polskich funkcji reakcji na podstawie wyników stochastycznych symulacji
w ramach ró˝nych modeli równowagi ogólnej na wzór prac zasygnalizowanych w rozdziale trze-
cim. Nie nale˝y jednak oczekiwaç, ˝e nastàpi to szybko zwa˝ywszy na to, ˝e zbudowanie modelu
równowagi ogólnej charakteryzujàcego si´ dobrym dopasowaniem do danych wymaga raczej wi´k-
szej liczby obserwacji ni˝ jest obecnie dost´pna.
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7
Aneks I

Charakterystyka strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego
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8.1. Testowanie stacjonarnoÊci: test ADF

Poni˝ej przedstawione tabele zawierajà wyniki testu na stacjonarnoÊç szeregu tzw. testu  na
obecnoÊç pierwiastka jednostkowego ADF. Równanie testowe dla przyk∏adowego szeregu y ma
postaç

Hipoteza zerowa o braku stacjonarnoÊci przyjmuje zaÊ postaç: . W∏àczenie
do testu sta∏ej i deterministycznego trendu jest „bezpieczne“ za wzgl´du na w∏aÊciwoÊci estyma-
cji przy braku istotnej zmiennej. Liczba uwzgl´dnionych w równaniu testowym opóênieƒ (k) jest
weryfikowana na podstawie kryteriów informacyjnych Akaike’a i Schwartz’a (im wartoÊci tych kry-
teriów sà mniejsze tym lepiej) oraz na podstawie testu na autokorelacj´ reszt z równania testo-
wego dla danej liczby opóênieƒ. Poziom istotnoÊci tego testu wi´kszy od 5% implikuje brak au-
tokorelacji. Kategoria „poziom istotnoÊci” okreÊla poziom istotnoÊci dla którego, odpowiadajàca
wartoÊç statystyki testowej jest wartoÊcià krytycznà testu. 

Poniewa˝ hipoteza zerowa testu ADF zak∏ada brak stacjonarnoÊci nie mo˝na u˝yç standar-
dowych tablic rozk∏adów F i t-studenta. Wszystkie podane poni˝ej wartoÊci sà przyj´te za MacKin-
non (1991).

Oznaczenia zmiennych wyjaÊnia tabela 5.1 w rozdziale piàtym tej pracy. Litera „D” oznacza
pierwszy przyrost zmiennej. Pogrubionà czcionkà oznaczone sà wyniki testu na podstawie których
kwestia stacjonarnoÊci szeregu by∏a rozstrzygana.

H a0 0: m d= = =

D Dy at y yt t i t i
i

k

t= + + + +- -
=
Âm d d e1

1



8

Aneks II

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 148 41

Tabela 1

ADF ze sta∏à i trendem dla I28 ADF ze sta∏à i trendem dla DI28
WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium 
statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a

-1.833970 0 2.735215 2.855659 -5.645628 0 2.811551 2.933201

(-3.5112) (-3.5136)

-1.760246 1 2.782398 2.944597 --33..221111332299 1 2.770630 2.934462

(-3.5136) (-3.5162)

-1.567898 2 2.754456 2.959246 -1.683363 2 2.694501 2.901366

(-3.5162) (-3.5189)

-2.163210 3 2.619915 2.868153 -1.793657 3 2.636823 2.887590

(-3.5189) (-3.5217)

-1.548188 4 2.617481 2.910042 -1.244012 4 2.675323 2.970877

(-3.5217) (-3.5247)

-2.130804 5 2.592643 2.930419 -1.166934 5 2.722917 3.064160

(-3.5247) (-3.5279)

-2.259089 6 2.617096 3.000995 -1.139108 6 2.809814 3.197663

(-3.5279) (-3.5312)

-2.334221 7 2.684640 3.115584 -1.008881 7 2.902375 3.337758

(-3.5312) (-3.5348)

-2.807824 8 2.691586 3.170508 -1.089886 8 2.923945 3.407798

(-3.5348) (-3.5386)

-3.075618 9 2.647220 3.175060 -2.255305 9 2.548241 3.081503

(-3.5386) (-3.5426)

-1.534519 10 2.503699 3.081400 -2.334920 10 2.619396 3.203004

(-3.5426) (-3.5468)

-1.230105 11 2.605287 3.233788 -1.911905 11 2.681957 3.316839

(-3.5468) (-3.5514)

-1.525876 12 2.620921 3.301151 -1.531071 12 2.797751 3.484814

(-3.5514) (-3.5562)

*W nawiasach zamieszczone sà wartoÊci krytyczne testu dla 5% poziomu istotnoÊci.

Zmienna objaÊniana: D(I28,2) – drugi przyrost zmiennej I28
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:06 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.096017 0.321108 -0.299018 0.7665

D(I28(-1)) -0.645661 0.201057 --33..221111332299 0.0026

D(I28(-1),2) -0.280231 0.154990 -1.808060 0.0783

@TREND -0.001876 0.011511 -0.163007 0.8714

R2 0.495778 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej 0.034884

Skorygowane R2 0.456992 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 1.255442

B∏àd standardowy regresji 0.925124 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.770630

Suma kwadratów reszt 33.37831 Kryterium Schwartz’a 2.934462

Log ilorazu wiarygodnoÊci -55.56854 Statystyka testu F 12.78231

Statystyka DW 2.141673 Poziom istotnoÊci 0.000006

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 2.712191 Poziom istotnoÊci 0.107831

Statystyka testowa 2.864602 Poziom istotnoÊci 00..009900554488
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Tabela 2

ADF  ze sta∏à i trendem dla LCPI ADF  ze sta∏à i trendem dla DLCPI
WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium 
statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a

-0.476511 0 -2.023216 -1.902772 --44..005555884433 0 -2.188311 -2.066661

-1.390466 1 -2.190059 -2.027860 -3.197493 1 -2.118497 -1.954665

-1.509240 2 -2.130200 -1.925409 -2.721606 2 -2.063055 -1.856189

-1.520862 3 -2.077707 -1.899468 -2.131382 3 -1.997276 -1.746509

-1.833506 4 -2.042782 -1.750221 -1.791938 4 -1.930618 -1.635064

-2.154056 5 -2.016022 -1.678246 -1.908852 5 -1.867724 -1526481

-1.898293 6 -1.929875 -1.545976 -1.833479 6 -1.786183 -1.398333

-1.831585 7 -1.846711 -1.415767 -1.645472 7 -1.702673 -1.267290

-2.033584 8 -1.796225 -1.317303 -1.582976 8 -1.618647 -1.134794

-2.343386 9 -1.769138 -1.241299 -2.067093 9 -1.769601 -1.236339

-2.294673 10 -1.927039 -1.349338 -3.106271 10 -1.987551 -1.403942

-2.398849 11 -2.181603 -1.553102 -2.899507 11 -2.160427 -1.525545

-1.305077 12 -2.190231 -1.510001 -2.236700 12 -2.069510 -1.382446

* WartoÊci krytyczne jak dla zmiennej I28 i DI28 

Zmienna objaÊniana: D(LCPI,2) – drugi przyrost zmiennej LCPI
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.008732 0.024900 -0.350688 0.7276

D(LCPI(-1)) -0.576502 0.142141 --44..005555884433 0.0002

@TREND -0.000368 0.000939 -0.391390 0.6975

R2 0.286633 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej 0.000329

Skorygowane R2 0.251835 Odchylenie standardowe zmiennej   objaÊnianej 0.090636

B∏àd standardowy regresji 0.078397 Kryterium informacyjne Akaike’a -2.188311

Suma kwadratów reszt 0.251991 Kryterium Schwartz’a -2.066661

Log ilorazu wiarygodnoÊci 51.14284 Statystyka testu F 8.236976

Statystyka DW 2.016982 Poziom istotnoÊci 0.000984

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.079681 Poziom istotnoÊci 0.779186

Statystyka testowa 0.087474 Poziom istotnoÊci 00..776677441133
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Tabela 3

ADF  ze sta∏à i trendem dla LCPIF ADF  ze sta∏à i trendem dla DLCPIF
WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium 
statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a

-0.688711 0 -1.593877 -1.473433 --55..888811223355 0 -1.565059 -1.443410

-0.852821 1 -1.537624 -1.375425 -3.703319 1 -1.509817 -1.345985

-1.044566 2 -1.491615 -1.286824 -2.456472 2 -1.488982 -1.282117

-1.493059 3 -1.501445 -1.253206 -1.984193 3 -1.418719 -1.167953

-1.689219 4 -1.450528 -1.157967 -2.200792 4 -1.391147 -1.095593

-1.304925 5 -1.392993 -1.055217 -1.695618 5 -1.354979 -1.013736

-1.915077 6 -1.419033 -1.035134 -1.584098 6 -1.316268 -0.928419

-2.105781 7 -1.410649 -0.979705 -1.769088 7 -1.257370 -0.821987

-1.767694 8 -1.316808 -0.837886 -1.552920 8 -1.159997 -0.676144

-2.082676 9 -1.270575 -0.742736 -1.368150 9 -1.057825 -0.524563

-2.495160 10 -1.249877 -0.672176 -1.198618 10 -1.002368 -0.418760

-2.596341 11 -1.234010 -0.605508 -1.703204 11 -1.139555 -0.504673

-1.794559 12 -1.243542 -0.563311 -2.118263 12 -1.456999 -0.769935

*  WartoÊci krytyczne jak dla zmiennej I28 i DI28

Zmienna objaÊniana: D(LCPIF,2) – drugi przyrost zmiennej LCPIF
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.004845 0.033954 -0.142691 0.8872

@TREND -0.000928 0.001285 -0.721963 0.4744

D(LCPIF(-1)) -0.923018 0.156943 --55..888811223355 0.0000

R2 0.457740 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej 0.001736

Skorygowane R2 0.431288 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.141968

B∏àd standardowy regresji 0.107063 Kryterium informacyjne Akaike’a -1.565059

Suma kwadratów reszt 0.469959 Kryterium Schwartz’a -1.443410

Log ilorazu wiarygodnoÊci 37.43130 Statystyka testu F 17.30471

Statystyka DW 1.996831 Poziom istotnoÊci 0.000004

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.673448 Poziom istotnoÊci 0.416716

Statystyka testowa 0.728528 Poziom istotnoÊci 00..339933336611



44

8

Aneks II

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Tabela 4

ADF  ze sta∏à i trendem dla LCPIR ADF  ze sta∏à i trendem dla DLCPIR
WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium 
statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a

-1.346481 0 -3.831102 -3.709453 --44..447711558888 0 -3.881320 -3.758446

(-3.5136) (-3.5162)

-1.916993 1 -3.924857 -3.761025 -3.734239 1 -3.811784 -3.646292

(-3.5162) (-3.5189)

-1.821584 2 -3.850050 -3.643184 -2.657929 2 -3.747607 -3.538636

(-3.5189) (-3.5217)

-2.082838 3 -3.815676 -3.564909 -2.631680 3 -3.695133 -3.441801

(-3.5217) (-3.5247)

-2.170938 4 -3.778630 -3.483076 -2.837966 4 -3.651777 -3.353189

(-3.5247) (-3.5279)

-1.916708 5 -3.712491 -3.371248 -2.017443 5 -3.601084 -3.256329

(-3.5279) (-3.5312)

-2.148789 6 -3.696198 -3.308348 -1.960833 6 -3.517879 -3.126034

(-3.5312) (-3.5348)

-2.304351 7 -3.643366 -3.207983 -1.747125 7 -3.440191 -3.000324

(-3.5348) (-3.5386)

-2.177216 8 -3.558261 -3.074408 -1.139688 8 -3.412047 -2.923224

(-3.5386) (-3.5426)

-2.889498 9 -3.664599 -3.131337 -0.866060 9 -3.407575 -2.868860

(-3.5426) (-3.5468)

-3.099838 10 -3.725523 -3.141915 -0.920300 10 -3.306278 -2.716744

(-3.5468) (-3.5514)

-3.803924 11 -3.811877 -3.176995 -1.967233 11 -3.508846 -2.867586

(-3.5514) (-3.5562)

-2.390656 12 -3.736168 -3.049105 -1.637323 12 -3.444263 -2.750398

(-3.5562) (-3.5614)

*W nawiasach zamieszczone sà wartoÊci krytyczne testu dla 5% poziomu istotnoÊci.

Zmienna objaÊniana: D(LCPIR,2) – drugi przyrost zmiennej LCPIR
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:05 2001:11

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.010800 0.011108 -0.972239 0.3368

@TREND -2.69E-05 0.000413 -0.065125 0.9484

D(LCPIR(-1)) -0.666074 0.148957 --44..447711558888 0.0001

R2 0.333377 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej 9.43E-05

Skorygowane R2 0.300046 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.040162

B∏àd standardowy regresji 0.033601 Kryterium informacyjne Akaike’a -3.881320

Suma kwadratów reszt 0.045161 Kryterium Schwartz’a -3.758446

Log ilorazu wiarygodnoÊci 86.44839 Statystyka testu F 10.00197

Statystyka DW 1.961141 Poziom istotnoÊci 0.000300

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.102560 Poziom istotnoÊci 0.750488

Statystyka testowa 0.112783 Poziom istotnoÊci 00..773366999988
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Tabela 5

ADF  ze sta∏à i trendem dla LIPPSAG ADF  ze sta∏à i trendem dla DLIPPSAG
WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium 
statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a

-2.511200 0 -5.098930 -4.978486 --1100..4400991199 0 -5.164587 -5.042938

-1.561540 1 -5.178307 -5.016108 -4.758575 1 -5.106281 -4.942448

-1.877940 2 -5.148518 -4.943728 -3.149671 2 -5.062501 -4.855635

-2.138890 3 -5.134511 -4.886273 -2.868149 3 -5.015739 -4.764973

-1.913629 4 -5.069249 -4.776688 -2.726321 4 -4.946859 -4.651305

-1.749467 5 -4.988202 -4.650426 -2.957822 5 -4.914304 -4.573060

-1.261317 6 -4.914694 -4.530795 -2.169220 6 -4.941738 -4.553889

-1.726717 7 -4.990204 -4.559350 -2.577111 7 -5.114661 -4.679278

-1.855456 8 -5.184957 -4.706036 -3.132875 8 -5.133375 -4.649522

-1.604927 9 -5.179767 -4.651927 -3.683808 9 -5.191755 -4.658493

-0.895913 10 -5.170447 -4.592746 -4.787078 10 -5.397582 -4.813973

-0.939505 11 -5.381946 -4.753444 -3.259230 11 -5.302456 -4.667574

-0.728393 12 -5.270900 -4.590669 -2.822913 12 -5.205511 -4.518447

*  WartoÊci krytyczne jak dla zmiennej I28 i DI28

Zmienna objaÊniana: D(LIPPSAG,2) – drugi przyrost zmiennej LIPPSAG
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.001725 0.005619 -0.306989 0.7604

@TREND -1.07E-05 0.000210 -0.050713 0.9598

D(LIPPSAG(-1)) -1.455423 0.139821 --1100..4400991199 0.0000

R2 0.725583 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.000201

Skorygowane R2 0.712197 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.032996

B∏àd standardowy regresji 0.017702 Kryterium informacyjne Akaike’a -5.164587

Suma kwadratów reszt 0.012847 Kryterium Schwartz’a -5.042938

Log ilorazu wiarygodnoÊci 116.6209 Statystyka testu F 54.20377

Statystyka DW 1.885410 Poziom istotnoÊci 0.000000

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.445189 Poziom istotnoÊci 0.508459

Statystyka testowa 0.484318 Poziom istotnoÊci 00..448866447733
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Tabela 6

ADF  ze sta∏à i trendem dla LREER ADF  ze sta∏à i trendem dla DLREER
WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium WartoÊç Liczba Kryterium Kryterium 
statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a statystyki opóênieƒ Akaike’a Schwartz’a

-1.928490 0 -4.564834 -4.448089 -4.409607 0 -4.620023 -4.498.374

-3.016526 1 -4.779536 -4.617337 --44..888888112200 1 -4.661085 -4.497.253

-2.429124 2 -4.758917 -4.554126 -5.018407 2 -4.672856 -4.465.991

-2.418019 3 -4.775734 -4.527496 -4.249136 3 -4.617214 -4.366.448

-2.851172 4 -4.782814 -4.490253 -3.488906 4 -4.630791 -4.335.237

-2.164567 5 -4.717432 -4.379656 -2.633475 5 -4.572381 -4.231.138

-1.897437 6 -4.634436 -4.250537 -2.980786 6 -4.559783 -4.171.933

-2.033125 7 -4.644849 -4.213905 -2.421965 7 -4.515974 -4.080.591

-2.792160 8 -4.724170 -4.245249 -1.407863 8 -4.578109 -4.094.256

-1.972714 9 -4.672825 -4.144986 -2.288932 9 -4.619454 -4.086.192

-2.324994 10 -4.782016 -4.204315 -2.460382 10 -4.586668 -4.003.059

-2.417323 11 -4.784169 -4.155668 -2.352839 11 -4.516154 -3.881.272

-2.825486 12 -4.822633 -4.142403 -1.994439 12 -4.503409 -3.816.345

*  WartoÊci krytyczne jak dla zmiennej I28 i DI28

Zmienna objaÊniana: D(LREER,2) – drugi przyrost zmiennej LREER
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:06 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.005242 0.007559 -0.693493 0.4921

@TREND 0.000354 0.000285 1.241836 0.2217

D(LREER(-1)) -0.831059 0.170016 --44..888888112200 0.0000

D(LREER(-1),2) 0.320287 0.150490 2.128287 0.0397

R2 0.385235 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej 0.000647

Skorygowane R2 0.337945 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.027668

B∏àd standardowy regresji 0.022512 Kryterium informacyjne Akaike’a -4.661085

Suma kwadratów reszt 0.019766 Kryterium Schwartz’a -4.497253

Log ilorazu wiarygodnoÊci 104.2133 Statystyka testu F 8.146293

Statystyka DW 2.164783 Poziom istotnoÊci 0.000248

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 2.834466 Poziom istotnoÊci 0.100461

Statystyka testowa 2.984784 Poziom istotnoÊci 00..008844005511
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8.2. Estymacja klasycznà metodà najmniejszych kwadratów

Poni˝ej przedstawione sà wyniki estymacji równaƒ:

(A)

(B)

(C)

(D)

(E)

(F)

(G)

(H)

Równania (E) – (H) sà przy tym estymowane dla oczekiwaƒ inflacyjnych Demoskopu i Reu-
tersa. Zmienne wyst´pujàce w równaniach (A)-(H) sà pierwszymi przyrostami zmiennych w rów-
naniach 5.1 – 5.4 z rozdzia∏u piàtego. Przekszta∏cenie takie by∏o konieczne ze wzgl´du na pierw-
szy stopieƒ zintegrowania tych zmiennych, udowodniony powy˝ej. Estymacja ka˝dego równania
jest oceniona na podstawie zamieszczonych testów diagnostycznych. Sà to: test ARCH na hetero-
skedastycznoÊç, test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du oraz  test Jarque-Bera
na normalnoÊç rozk∏adu reszt. Dla poziomów istotnoÊci tych testów wi´kszych od 5% nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku ka˝dego z tych problemów. 

D D D D Di i y et t i t
e

y t e t t= + + + + +- +a b b p b b ep1 12

D D D Di i yt t i t
e

y t t= + + + +- +a b b p b ep1 12

D D D Di y et t
e

y t e t t= + + + ++a b p b b ep 12

D D Di yt t
e

y t t= + + ++a b p b ep 12

D D D D Di i y et t i t y t e t t= + + + + +-a b b p b b ep1

D D D Di i yt t i t y t t= + + + +-a b b p b ep1

D D D Di y et t y t e t t= + + + +a b p b b ep

D D Di yt t y t t= + + +a b p b ep

Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                (A)
Liczba obserwacji : 45 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.156640 0.142027 -1.102891 0.2764

D(LCPI) 4.024168 1.669258 2.410753 0.0204

D(LIPPSAG) 0.218467 7.313449 0.029872 0.9763

R2 0.130648 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.277778

Skorygowane R2 0.089251 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.938783

B∏àd standardowy regresji 0.895910 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.682388

Suma kwadratów reszt 33.71153 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.802832

Log ilorazu wiarygodnoÊci -57.35372 Statystyka testu F 3.155932

Statystyka DW 2.283299 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.052857

Test ARCH :

Statystyka testu F 0.999835 Poziom istotnoÊci testu 0.323077

Statystyka testu 1.023091 Poziom istotnoÊci testu 0.311787

Test Jarque-Bera 1.463071 Poziom istotnoÊci testu 0.481169

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 1.370246 Poziom istotnoÊci testu 0.265711

Statystyka testu 2.885370 Poziom istotnoÊci testu 0.236292



Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                               (C)
Liczba obserwacji : 44 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.142154 0.147401 -0.964404 0.3406

D(I28(-1)) -0.034616 0.163711 -0.211445 0.8336

D(LCPI) 4.243587 1.865171 2.275173 0.0283

D(LIPPSAG) 0.104619 7.446743 0.014049 0.9889

R2 0.135958 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.261364

Skorygowane R2 0.071155 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.943082

B∏àd standardowy regresji 0.908910 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.733367

Suma kwadratów reszt 33.04470 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.895566

Log ilorazu wiarygodnoÊci -56.13407 Statystyka testu F 2.098013

Statystyka DW 2.254958 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.115730

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.031995 Poziom istotnoÊci testu 0.315648

Statystyka testu 1.055762 Poziom istotnoÊci testu 0.304184

Test Jarque-Bera 1.500719 Poziom istotnoÊci testu 0.472197

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 4.935333 Poziom istotnoÊci testu 0.012433

Statystyka testu 9.072557 Poziom istotnoÊci testu 0.010713
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Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                 (B)
Liczba obserwacji : 45 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.142529 0.146172 -0.975077 0.3352

D(LCPI) 4.177359 1.713104 2.438473 0.0192

D(LIPPSAG) -0.555419 7.546344 -0.073601 0.9417

D(LREER) -2.774838 5.643622 -0.491677 0.6256

R2 0.135744 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.277778

Skorygowane R2 0.072506 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.938783

B∏àd standardowy regresji 0.904109 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.720953

Suma kwadratów reszt 33.51392 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.881545

Log ilorazu wiarygodnoÊci -57.22145 Statystyka testu F 2.146552

Statystyka DW 2.240886 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.109076

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.203111 Poziom istotnoÊci testu 0.278950

Statystyka testu 1.225303 Poziom istotnoÊci testu 0.268322

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 1.294023 Poziom istotnoÊci testu 0.285676

Statystyka testu 2.800374 Poziom istotnoÊci testu 0.246551

Test Jarque-Bera 1.262142 Poziom istotnoÊci testu 0.532022
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Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                 (D)
Liczba obserwacji : 44 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.128200 0.153239 -0.836604 0.4079

D(I28(-1)) -0.015208 0.172820 -0.087998 0.9303

D(LCPI) 4.278657 1.887422 2.266932 0.0290

D(LIPPSAG) -0.608543 7.746631 -0.078556 0.9378

D(LREER) -2.336196 5.999914 -0.389372 0.6991

R2 0.139304 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.261364

Skorygowane R2 0.051027 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.943082

B∏àd standardowy regresji 0.918705 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.774942

Suma kwadratów reszt 32.91674 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.977690

Log ilorazu wiarygodnoÊci -56.04871 Statystyka testu F 1.578038

Statystyka DW 2.254970 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.199388

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.154962 Poziom istotnoÊci testu 0.288797

Statystyka testu 1.178115 Poziom istotnoÊci testu 0.277740

Test Jarque-Bera 1.332277 Poziom istotnoÊci testu 0.513688

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 4.631897 Poziom istotnoÊci testu 0.016024

Statystyka testu 8.810496 Poziom istotnoÊci testu 0.012213

Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                  (E)
Liczba obserwacji : 45 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.223384 0.145601 -1.534224 0.1325

D(LCPIF) 1.679535 1.372634 1.223586 0.2279

D(LIPPSAG) 3.538183 7.476123 0.473264 0.6385

R2 0.044416 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.277778

Skorygowane R2 -0.001088 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.938783

B∏àd standardowy regresji 0.939294 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.776963

Suma kwadratów reszt 37.05544 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.897407

Log ilorazu wiarygodnoÊci -59.48167 Statystyka testu F 0.976082

Statystyka DW 2.030324 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.385168

Test ARCH :

Statystyka testu F 0.843331 Poziom istotnoÊci testu 0.363690

Statystyka testu 0.866099 Poziom istotnoÊci testu 0.352038

Test Jarque-Bera 2.6272 Poziom istotnoÊci testu 0.268849

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 1.188255 Poziom istotnoÊci testu 0.315280

Statystyka testu 2.523638 Poziom istotnoÊci testu 0.283138



Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                 (G)
Liczba obserwacji : 44 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.201391 0.152041 -1.324582 0.1928

D(I28(-1)) 0.043197 0.176729 0.244424 0.8082

D(LCPIF) 1.489720 1.578220 0.943924 0.3509

D(LIPPSAG) 3.153809 7.670487 0.411161 0.6831

R2 0.045405 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.261364

Skorygowane R2 -0.026189 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.943082

B∏àd standardowy regresji 0.955351 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.833032

Suma kwadratów reszt 36.50782 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.995231

Log ilorazu wiarygodnoÊci -58.32671 Statystyka testu F 0.634201

Statystyka DW 2.125846 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.597331

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 6.064219 Poziom istotnoÊci testu 0.018316

Statystyka testu 5.921009 Poziom istotnoÊci testu 0.014961

Test ARCH :

Statystyka testu F 0.700447 Poziom istotnoÊci testu 0.407486

Statystyka testu 0.722275 Poziom istotnoÊci testu 0.395399

Test Jarque-Bera 2.772023 Poziom istotnoÊci testu 0.250071
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Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                  (F)
Liczba obserwacji : 45 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.223165 0.148643 -1.501343 0.1409

D(LCPIF) 1.679076 1.389863 1.208087 0.2339

D(LIPPSAG) 3.524509 7.663176 0.459928 0.6480

D(LREER) -0.065865 5.837835 -0.011282 0.9911

R2 0.044419 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.277778

Skorygowane R2 -0.025502 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.938783

B∏àd standardowy regresji 0.950678 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.821404

Suma kwadratów reszt 37.05532 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.981997

Log ilorazu wiarygodnoÊci -59.48160 Statystyka testu F 0.635272

Statystyka DW 2.028651 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.596561

Test ARCH :

Statystyka testu F 0.846285 Poziom istotnoÊci testu 0.362859

Statystyka testu 0.869073 Poziom istotnoÊci testu 0.351212

Test Jarque-Bera 2.621472 Poziom istotnoÊci testu 0.269621

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 1.175369 Poziom istotnoÊci testu 0.319401

Statystyka testu 2.558194 Poziom istotnoÊci testu 0.278288
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Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                  (H)
Liczba obserwacji : 44 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.199369 0.157240 -1.267928 0.2123

D(I28(-1)) 0.048027 0.194508 0.246914 0.8063

D(LCPIF) 1.466817 1.638553 0.895190 0.3762

D(LIPPSAG) 3.042479 7.963776 0.382040 0.7045

D(LREER) -0.410261 6.470381 -0.063406 0.9498

R2 0.045504 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.261364

Skorygowane R2 -0.052393 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.943082

B∏àd standardowy regresji 0.967472 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.878384

Suma kwadratów reszt 36.50406 Kryterium informacyjne Schwartz’a 3.081132

Log ilorazu wiarygodnoÊci -58.32444 Statystyka testu F 0.464812

Statystyka DW 2.123856 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.761103

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 6.202208 Poziom istotnoÊci testu 0.017247

Statystyka testu 6.173835 Poziom istotnoÊci testu 0.012965

Test ARCH :

Statystyka testu F 0.710270 Poziom istotnoÊci testu 0.404244

Statystyka testu 0.732233 Poziom istotnoÊci testu 0.392160

Test Jarque-Bera 2.714293 Poziom istotnoÊci testu 0.257394

Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                  (E)
Liczba obserwacji : 44 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.107616 0.152651 -0.704982 0.4848

D(LCPIR) 9.875404 4.005273 2.465601 0.0180

D(LIPPSAG) 4.024168 7.136508 0.563885 0.5759

R2 0.139054 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.284091

Skorygowane R2 0.097057 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.948669

B∏àd standardowy regresji 0.901457 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.696138

Suma kwadratów reszt 33.31763 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.817787

Log ilorazu wiarygodnoÊci -56.31503 Statystyka testu F 3.311022

Statystyka DW 2.035229 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.046452

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.982129 Poziom istotnoÊci testu 0.166704

Statystyka testu 1.982953 Poziom istotnoÊci testu 0.159080

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 0.505325 Poziom istotnoÊci testu 0.607205

Statystyka testu 1.111419 Poziom istotnoÊci testu 0.573665

Test Jarque-Bera 2.864988 Poziom istotnoÊci testu 0.238713



Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                   (G)
Liczba obserwacji : 43 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.085498 0.158147 -0.540621 0.5918

D(I28(-1)) 0.061851 0.156048 0.396359 0.6940

D(LCPIR) 9.438605 4.167169 2.264992 0.0291

D(LIPPSAG) 3.416118 7.358169 0.464262 0.6450

R2 0.141119 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.267442

Skorygowane R2 0.075051 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.953370

B∏àd standardowy regresji 0.916897 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.752765

Suma kwadratów reszt 32.78730 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.916597

Log ilorazu wiarygodnoÊci -55.18444 Statystyka testu F 2.135965

Statystyka DW 2.185714 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.111263

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 3.044590 Poziom istotnoÊci testu 0.059692

Statystyka testu 6.076578 Poziom istotnoÊci testu 0.047917

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.456825 Poziom istotnoÊci testu 0.234525

Statystyka testu 1.475913 Poziom istotnoÊci testu 0.224415

Test Jarque-Bera 3.201729 Poziom istotnoÊci testu 0.201722
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Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                (F)
Liczba obserwacji : 44 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.109847 0.154656 -0.710265 0.4817

D(LCPIR) 10.02247 4.091019 2.449870 0.0188

D(LIPPSAG) 4.305049 7.299695 0.589757 0.5587

D(LREER) 1.472475 5.671409 0.259631 0.7965

R2 0.140503 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.284091

Skorygowane R2 0.076040 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.948669

B∏àd standardowy regresji 0.911888 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.739908

Suma kwadratów reszt 33.26157 Kryterium informacyjne Schwartz’a 2.902107

Log ilorazu wiarygodnoÊci -56.27798 Statystyka testu F 2.179609

Statystyka DW 2.072820 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.105442

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 0.492025 Poziom istotnoÊci testu 0.615228

Statystyka testu 1.110664 Poziom istotnoÊci testu 0.573882

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.827855 Poziom istotnoÊci testu 0.183792

Statystyka testu 1.835202 Poziom istotnoÊci testu 0.175514

Test Jarque-Bera 3.113521 Poziom istotnoÊci testu 0.210818
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Zmienna objaÊniana : D(I28)                                                                                                                   (H)
Liczba obserwacji : 43 

Zmienna Ocena B∏àd  Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnoÊci

C -0.088409 0.161240 -0.548308 0.5867

D(I28(-1)) 0.051168 0.172154 0.297222 0.7679

D(LCPIR) 9.594931 4.336921 2.212383 0.0330

D(LIPPSAG) 3.683496 7.645358 0.481795 0.6327

D(LREER) 0.986415 6.303932 0.156476 0.8765

R2 0.141672 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.267442

Skorygowane R2 0.051321 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.953370

B∏àd standardowy regresji 0.928584 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.798632

Suma kwadratów reszt 32.76619 Kryterium informacyjne Schwartz’a 3.003423

Log ilorazu wiarygodnoÊci -55.17059 Statystyka testu F 1.568024

Statystyka DW 2.188160 Poziom istotnoÊci ( testu F) 0.202605

Test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacj´ drugiego rz´du :

Statystyka testu F 3.095976 Poziom istotnoÊci testu 0.057453

Statystyka testu 6.310538 Poziom istotnoÊci testu 0.042627

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.425981 Poziom istotnoÊci testu 0.239455

Statystyka testu 1.445740 Poziom istotnoÊci testu 0.229213

Test Jarque-Bera 3.385255 Poziom istotnoÊci testu 0.184035

8.3. Estymacja ogólnà metodà momentów

Przed przystàpieniem do estymacji zbadano stacjonarnoÊç zmiennych, które maja byç u˝yte
jako instrumenty. Poni˝ej przedstawione sà wyniki testu ADF, opisanego ju˝ wczeÊniej. Kryteria in-
formacyjne sà przy tym w tym przypadku tym wy˝sze im lepiej dobrana jest liczba opóênieƒ. 

LL  = Max logarytmu wiarygodnoÊci               AIC = Kryterium informacyjne Akaike’a

SBC = Kryterium informacyjne Schwartz’a  HQC = Kryterium informacyjne Hannan’a-
Quinn‘a
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Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    LBB

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DF -2.6287 -6.6652 -9.6652 -12.3752 -10.6754 -3.5112

AADDFF((11)) --33..66223344 --33..11990022 --77..11990022 --1100..77558866 --88..55113355 --33..55113366

ADF(2) -3.0016 -3.5981 -8.5981 -13.0011 -10.2218 -3.5162

ADF(3) -3.3034 -2.8595 -8.8595 -14.0725 -10.7703 -3.5189

ADF(4) -3.1374 -2.9984 -9.9984 -15.9959 -12.1824 -3.5217

ADF(5) -2.8574 -3.2025 -11.2025 -17.9580 -13.6451 -3.5247

ADF(6) -2.7285 -3.3963 -12.3963 -19.8823 -15.0822 -3.5279

ADF(7) -2.4303 -3.7212 -13.7212 -21.9091 -16.6344 -3.5313

ADF(8) -2.2230 -3.7720 -14.7720 -23.6320 -17.8955 -3.5348

ADF(9) -1.9006 -4.0866 -16.0866 -25.5877 -19.4027 -3.5386

ADF(10) -.84781 .97723 -12.0228 -22.1325 -15.5127 -3.5426

ADF(11) -.94416 2.5820 -11.4180 -22.1026 -15.0618 -3.5468

ADF(12) -1.0720 2.7140 -12.2860 -23.5098 -16.062 -3.5514

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    DCA

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DF -10.3504 -122.2766 -125.2766 -127.9528 -126.2691 -3.5136

ADF(1) -7.1745 -117.5960 -121.5960 -125.1184 -122.8949 -3.5162

ADF(2) -5.0031 -113.9886 -118.9886 -123.3328 -120.5809 -3.5189

ADF(3) -4.3622 -111.2812 -117.2812 -122.4219 -119.1531 -3.5217

ADF(4) -6.4431 -101.1827 -108.1827 -114.0938 -110.3200 -3.5247

AADDFF((55)) --44..22002222 --9933..11004444 --110011..11004444 --110077..77558866 --110033..44991199 --33..55227799

ADF(6) -3.0738 -90.9691 -99.9691 -107.3383 -102.5910 -3.5313

ADF(7) -3.6916 -86.6251 -96.6251 -104.6797 -99.4647 -3.5348

ADF(8) -2.6183 -83.7322 -94.7322 -103.4416 -97.7720 -3.5386

ADF(9) -2.2031 -80.7537 -92.7537 -102.0858 -95.9752 -3.5426

ADF(10) -2.2752 -77.1262 -90.1262 -100.0475 -93.5096 -3.5468

ADF(11) -1.7901 -75.1785 -89.1785 -99.6541 -92.7032 -3.5514

ADF(12) -2.3058 -71.2737 -86.2737 -97.2667 -89.9175 -3.5562

Statystyka testu LM 00..222233221166

Poziom istotnoÊci 00..663366660011

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    CA

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DF -3.8724 -122.9194 -125.9194 -128.6294 -126.9296 -3.5112

ADF(1) -2.5656 -118.9252 -122.9252 -126.4935 -124.2485 -3.5136

ADF(2) -2.2018 -115.0145 -120.0145 -124.4175 -121.6382 -3.5162

ADF(3) -2.7734 -109.9223 -115.9223 -121.1353 -117.8331 -3.5189

ADF(4) -2.9197 -106.6949 -113.6949 -119.6924 -115.8789 -3.5217

ADF(5) -4.0769 -92.8162 -100.8162 -107.5717 -103.2588 -3.5247

ADF(6) -2.4621 -89.5156 -98.5156 -106.0017 -101.2016 -3.5279

ADF(7) -2.3847 -87.4561 -97.4561 -105.6440 -100.3693 -3.5313

ADF(8) -2.2616 -83.3027 -94.3027 -103.1627 -97.4263 -3.5348

ADF(9) -1.8709 -81.2817 -93.2817 -102.7828 -96.5978 -3.5386

ADF(10) -1.4788 -79.0952 -92.0952 -102.2050 -95.5851 -3.5426

ADF(11) -1.9216 -74.2458 -88.2458 -98.9304 -91.8896 -3.5468

AADDFF((1122)) --11..88775511 --7722..22334466 --8877..22334466 --9988..44558844 --9911..00111111 --33..55551144
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Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    LM0

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --11..88115588 4444..00772299 4411..00772299 3388..33662299 4400..00662277 --33..55111122

ADF(1) -1.1853 43.6622 39.6622 36.0939 38.3389 -3.5136

ADF(2) -.68674 43.2071 38.2071 33.8041 36.5835 -3.5162

ADF(3) -.78664 41.9503 35.9503 30.7373 34.0395 -3.5189

ADF(4) -1.1921 42.2530 35.2530 29.2555 33.0690 -3.5217

ADF(5) -1.2282 41.0429 33.0429 26.2874 30.6003 -3.5247

ADF(6) -1.3921 39.9251 30.9251 23.4391 28.2392 -3.5279

ADF(7) -1.3064 39.6069 29.6069 21.4190 26.6937 -3.5313

ADF(8) -1.0050 38.9699 27.9699 19.1098 24.8463 -3.5348

ADF(9) -.18339 42.9342 30.9342 21.4331 27.6181 -3.5386

ADF(10) -.27852 41.3130 28.3130 18.2032 24.8231 -3.5426

ADF(11) -.45554 40.0377 26.0377 15.3532 22.3940 -3.5468

ADF(12) .30991 42.3370 27.3370 16.1132 23.5605 -3.5514

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    DLM0

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --88..22997777 4422..99002277 3399..99002277 3377..22226655 3388..99110022 --33..55113366

ADF(1) -6.2965 42.9420 38.9420 35.4196 37.6430 -3.5162

ADF(2) -3.8995 41.5924 36.5924 32.2482 35.0001 -3.5189

ADF(3) -2.6139 41.4136 35.4136 30.2728 33.5416 -3.5217

ADF(4) -2.1700 40.1216 33.1216 27.2105 30.9844 -3.5247

ADF(5) -1.7879 38.7044 30.7044 24.0501 28.3169 -3.5279

ADF(6) -1.8847 38.4828 29.4828 22.1136 26.8609 -3.5313

ADF(7) -1.9158 38.2649 28.2649 20.2103 25.4252 -3.5348

ADF(8) -2.8303 42.9090 31.9090 23.1997 28.8692 -3.5386

ADF(9) -2.3105 41.2514 29.2514 19.9193 26.0299 -3.5426

ADF(10) -2.0463 39.8622 26.8622 16.9409 23.4788 -3.5468

ADF(11) -2.9885 42.2492 28.2492 17.7736 24.7245 -3.5514

ADF(12) -3.2950 42.5128 27.5128 16.5198 23.8689 -3.5562

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    LM1

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --11..11449966 9900..11339977 8877..11339977 8844..44229977 8866..11229944 --33..55111122

ADF(1) -.98276 88.2289 84.2289 80.6606 82.9056 -3.5136

ADF(2) -1.6278 89.2778 84.2778 79.8748 82.6542 -3.5162

ADF(3) -1.5833 86.9810 80.9810 75.7680 79.0702 -3.5189

ADF(4) -1.3620 86.1932 79.1932 73.1957 77.0092 -3.5217

ADF(5) -1.6779 85.7920 77.7920 71.0365 75.3494 -3.5247

ADF(6) -1.8970 86.1770 77.1770 69.6910 74.4911 -3.5279

ADF(7) -2.1496 84.3320 74.3320 66.1440 71.4188 -3.5313

ADF(8) -2.5397 82.9012 71.9012 63.0412 68.7777 -3.5348

ADF(9) -3.5952 86.4714 74.4714 64.9703 71.1553 -3.5386

ADF(10) -2.9213 86.4390 73.4390 63.3292 69.9491 -3.5426

ADF(11) -5.4198 93.2948 79.2948 68.6103 75.6511 -3.5468

ADF(12) -2.2677 93.3407 78.3407 67.1168 74.5642 -3.5514
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Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    DLM1

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --77..11880077 8877..77004411 8844..77004411 8822..00227788 8833..77111166 --33..55113366

ADF(1) -3.1634 87.8286 83.8286 80.3062 82.5296 -3.5162

ADF(2) -2.7096 85.5672 80.5672 76.2231 78.9749 -3.5189

ADF(3) -3.2616 85.1041 79.1041 73.9634 77.2321 -3.5217

ADF(4) -1.8811 84.1055 77.1055 71.1944 74.9683 -3.5247

ADF(5) -.93374 83.9679 75.9679 69.3136 73.5804 -3.5279

ADF(6) -.89737 81.4298 72.4298 65.0607 69.8079 -3.5313

ADF(7) -.82938 78.8014 68.8014 60.7468 65.9618 -3.5348

ADF(8) -.44744 78.7162 67.7162 59.0068 64.6764 -3.5386

ADF(9) -.74463 80.7024 68.7024 59.3703 65.4809 -3.5426

ADF(10) -.60544 77.9320 64.9320 55.0107 61.5486 -3.5468

ADF(11) -3.0453 89.1943 75.1943 64.7187 71.6696 -3.5514

ADF(12) -2.4749 86.3856 71.3856 60.3926 67.7418 -3.5562

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    LM2

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --11..88998888 111111..88888800 110088..88888800 110066..11778800 110077..88777777 --33..55111122

ADF(1) -1.9367 109.1057 105.1057 101.5374 103.7824 -3.5136

ADF(2) -2.0926 106.5692 101.5692 97.1662 99.9455 -3.5162

ADF(3) -1.4682 104.1832 98.1832 92.9702 96.2724 -3.5189

ADF(4) -1.4090 101.4997 94.4997 88.5022 92.3158 -3.5217

ADF(5) -1.3124 99.0253 91.0253 84.2698 88.5827 -3.5247

ADF(6) -1.3187 96.1947 87.1947 79.7086 84.5088 -3.5279

ADF(7) -1.8651 95.1125 85.1125 76.9246 82.1993 -3.5313

ADF(8) -1.8716 92.4360 81.4360 72.5760 78.3124 -3.5348

ADF(9) -2.2065 92.8563 80.8563 71.3551 77.5401 -3.5386

ADF(10) -2.2776 91.3510 78.3510 68.2413 74.8612 -3.5426

ADF(11) -3.3808 94.3887 80.3887 69.7042 76.7450 -3.5468

ADF(12) -1.4041 96.9797 81.9797 70.7559 78.2032 -3.5514

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    DLM2

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --66..55664477 110077..11334400 110044..11334400 110011..44557777 110033..11441155 --33..55113366

ADF(1) -4.3430 104.2242 100.2242 96.7018 98.9253 -3.5162

ADF(2) -4.4927 102.9620 97.9620 93.6178 96.3697 -3.5189

ADF(3) -3.8632 100.3364 94.3364 89.1957 92.4644 -3.5217

ADF(4) -3.1073 97.9768 90.9768 85.0657 88.8395 -3.5247

ADF(5) -2.4519 95.0960 87.0960 80.4417 84.7085 -3.5279

ADF(6) -1.8184 92.8875 83.8875 76.5183 81.2656 -3.5313

ADF(7) -1.6973 90.0977 80.0977 72.0431 77.2581 -3.5348

ADF(8) -1.4126 89.5317 78.5317 69.8224 75.4919 -3.5386

ADF(9) -1.5063 87.6459 75.6459 66.3138 72.4245 -3.5426

ADF(10) -1.6478 86.7042 73.7042 63.7829 70.3208 -3.5468

ADF(11) -3.5543 95.2647 81.2647 70.7892 77.7400 -3.5514

ADF(12) -3.4517 93.1690 78.1690 67.1760 74.5251 -3.5562
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Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    LKREOG

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --22..11668888 111155..44114411 111122..44114411 110099..77337799 111111..44221177 --33..55113366

ADF(1) -1.5191 114.6037 110.6037 107.0813 109.3047 -3.5162

ADF(2) -1.3382 111.6349 106.6349 102.2908 105.0426 -3.5189

ADF(3) -1.2059 109.0732 103.0732 97.9325 101.2012 -3.5217

ADF(4) -1.3030 107.0214 100.0214 94.1104 97.8842 -3.5247

ADF(5) -1.0398 104.1821 96.1821 89.5278 93.7946 -3.5279

ADF(6) -.88569 101.4101 92.4101 85.0410 89.7883 -3.5313

ADF(7) -1.0097 98.5173 88.5173 80.4627 85.6777 -3.5348

ADF(8) -1.1826 96.0642 85.0642 76.3549 82.0244 -3.5386

ADF(9) -1.3669 93.5398 81.5398 72.2077 78.3184 -3.5426

ADF(10) -1.1943 90.5965 77.5965 67.6752 74.2131 -3.5468

ADF(11) -2.4170 92.0476 78.0476 67.5720 74.5229 -3.5514

ADF(12) .089269 97.1746 82.1746 71.1816 78.5307 -3.5562

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    DLKREOG

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --99..44223322 111133..33667788 111100..33667788 110077..77226600 110099..33993355 --33..55116622

ADF(1) -5.8799 110.6424 106.6424 103.1671 105.3686 -3.5189

ADF(2) -4.9667 108.2386 103.2386 98.9547 101.6787 -3.5217

ADF(3) -4.3364 106.0181 100.0181 94.9514 98.1861 -3.5247

ADF(4) -3.7022 103.5135 96.5135 90.6911 94.4245 -3.5279

ADF(5) -3.4046 100.9030 92.9030 86.3527 90.5725 -3.5313

ADF(6) -2.7803 97.8317 88.8317 81.5826 86.2760 -3.5348

ADF(7) -2.5365 95.0845 85.0845 77.1669 82.3210 -3.5386

ADF(8) -2.2655 92.1730 81.1730 72.6186 78.2200 -3.5426

ADF(9) -2.2597 89.4793 77.4793 68.3211 74.3561 -3.5468

ADF(10) -1.3710 87.6240 74.6240 64.8967 71.3511 -3.5514

ADF(11) -2.5959 97.1671 83.1671 72.9069 79.7661 -3.5562

ADF(12) -2.6246 94.6496 79.6496 68.8947 76.1437 -3.5615

Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    LKREPG

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --22..11662211 114477..33559999 114444..33559999 114411..66883366 114433..33667744 --33..55113366

ADF(1) -2.1875 144.1671 140.1671 136.6447 138.8681 -3.5162

ADF(2) -2.0094 140.4082 135.4082 131.0640 133.8159 -3.5189

ADF(3) -1.8995 137.1527 131.1527 126.0120 129.2808 -3.5217

ADF(4) -2.6367 138.1185 131.1185 125.2074 128.9812 -3.5247

ADF(5) -2.3962 134.2102 126.2102 119.5560 123.8228 -3.5279

ADF(6) -2.3822 130.5888 121.5888 114.2197 118.9670 -3.5313

ADF(7) -2.4970 128.5176 118.5176 110.4630 115.6780 -3.5348

ADF(8) -3.1807 127.2050 116.2050 107.4956 113.1652 -3.5386

ADF(9) -2.5967 125.3494 113.3494 104.0173 110.1280 -3.5426

ADF(10) -2.5172 125.2006 112.2006 102.2793 108.8171 -3.5468

ADF(11) -2.3743 121.4743 107.4743 96.9988 103.9496 -3.5514

ADF(12) -1.9471 121.0944 106.0944 95.1014 102.4506 -3.5562
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Test ADF na obecnoÊç pierwiastka jednostkowego dla zmiennej    DLKREPG

Statystyka LL AIC SBC HQC WartoÊç krytyczna
testu testu

DD FF --77..22669977 114411..66778888 113388..66778888 113366..00337700 113377..77004466 --33..55116622

ADF(1) -4.6000 138.2332 134.2332 130.7578 132.9593 -3.5189

ADF(2) -4.3095 135.1414 130.1414 125.8575 128.5814 -3.5217

ADF(3) -4.4397 134.2949 128.2949 123.2283 126.4630 -3.5247

ADF(4) -3.3010 130.8966 123.8966 118.0741 121.8075 -3.5279

ADF(5) -2.4837 127.1933 119.1933 112.6429 116.8627 -3.5313

ADF(6) -2.8721 124.6740 115.6740 108.4248 113.1183 -3.5348

ADF(7) -2.6332 121.0884 111.0884 103.1708 108.3249 -3.5386

ADF(8) -1.2464 120.8503 109.8503 101.2959 106.8973 -3.5426

ADF(9) -2.2687 120.7178 108.7178 99.5596 105.5946 -3.5468

ADF(10) -1.6276 117.1874 104.1874 94.4601 100.9145 -3.5514

ADF(11) -2.7082 117.8733 103.8733 93.6131 100.4723 -3.5562

ADF(12) -2.0314 113.8392 98.8392 88.0843 95.3333 -3.5615

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.51)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 14 weight matricies, 15 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.300650 0.158579 -1.895901 0.0687

D(LCPI(12)) -6.354871 2.451056 -2.592708 0.0152

D(LIPPSAG) 13.79576 6.488756 2.126102 0.0428

R-squared 0.010722 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.062558 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 0.995392 Sum squared resid 26.75173

Durbin-Watson stat 2.330672 J-statistic 0.250760

Prob. (0.3765)

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.78)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 47 weight matricies, 48 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2)) D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1))

D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3)) D(LREER(-1)) D(LREER(-2)) D(LREER(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -1.14E-05 8.77E-06 -1.295348 0.2062

D(LCPI(12)) -0.000211 0.000133 -1.588060 0.1239

D(LIPPSAG) 0.000427 0.000236 1.812910 0.0810

R-squared -0.007689 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082333 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004611 Sum squared resid 27.24959

Durbin-Watson stat 1.422052 J-statistic 0.259655

Poni˝sze wyniki estymacji dotyczà równaƒ 5.5 – 5.8 z rozdzia∏u piàtego tej pracy. Opis nie zosta∏
przet∏umaczony na j´zyk polski w zwiàzku z brakiem odpowiednich wzorców. Wybór parametrów es-
tymacji pozwala na uzyskanie zgodnych oszacowaƒ parametrów dla heteroskedastycznoÊci i autokore-
lacji nieznanej postaci. Ma∏a statystyka J we wszystkich przypadkach wskazuje na prawid∏owoÊç dobo-
ru instrumentów.
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Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.60)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 23 weight matricies, 24 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3)) 
D(LREER(-1)) D(LREER(-2)) D(LREER(-3)) D(CA(-1)) D(CA(-2))
D(CA(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -5.57E-06 4.55E-06 -1.223482 0.2317

D(LCPI(12)) -7.81E-05 6.61E-05 -1.181559 0.2477

D(LIPPSAG) 0.000106 0.000124 0.854032 0.4006

R-squared -0.007699 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082343 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004616 Sum squared resid 27.24985

Durbin-Watson stat 1.422031 J-statistic 0.332160

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.60)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 68 weight matricies, 69 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
D(CA(-1)) D(CA(-2)) D(CA(-3)) 

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -1.23E-06 3.34E-06 -0.367417 0.7162

D(LCPI(12)) -7.03E-06 3.53E-05 -0.199048 0.8437

D(LIPPSAG) 0.000390 0.000627 0.622315 0.5390

R-squared -0.007701 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082345 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004617 Sum squared resid 27.24990

Durbin-Watson stat 1.422022 J-statistic 0.294521

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.76)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 36 weight matricies, 37 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
LBB(-1) LBB(-2) 

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.003027 0.009035 0.335020 0.7402

D(LCPI(12)) -0.131123 0.146599 -0.894434 0.3790

D(LIPPSAG) -0.548438 1.625000 -0.337500 0.7383

R-squared -0.006889 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.081474 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004213 Sum squared resid 27.22796

Durbin-Watson stat 1.435649 J-statistic 0.254827
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Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.78)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 22 weight matricies, 23 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
D(LM0(-1))  D(LM0(-2)) D(LM0(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -1.55E-06 2.35E-06 -0.659571 0.5151

D(LCPI(12)) -3.97E-05 3.48E-05 -1.139956 0.2643

D(LIPPSAG) 0.000119 0.000219 0.543175 0.5915

R-squared -0.007701 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082346 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004617 Sum squared resid 27.24992

Durbin-Watson stat 1.422025 J-statistic 0.337020

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.78)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 21 weight matricies, 22 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
D(LM1(-1))  D(LM1(-2)) D(LM1(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 4.74E-07 3.83E-06 0.123796 0.9024

D(LCPI(12)) -3.68E-05 3.65E-05 -1.010499 0.3212

D(LIPPSAG) -0.000103 8.19E-05 -1.262724 0.2175

R-squared -0.007703 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082348 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004619 Sum squared resid 27.24998

Durbin-Watson stat 1.422023 J-statistic 0.310287

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.78)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 16 weight matricies, 17 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
D(LM2(-1))  D(LM2(-2)) D(LM2(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 2.55E-06 1.83E-05 0.139277 0.8903

D(LCPI(12)) 1.44E-05 0.000258 0.055875 0.9559

D(LIPPSAG) -0.000106 0.000134 -0.785811 0.4388

R-squared -0.007706 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082351 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004620 Sum squared resid 27.25005

Durbin-Watson stat 1.422015 J-statistic 0.433379

Prob. 0.22359
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Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.68)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 23 weight matricies, 24 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
D(LKREOG(-1))  D(LKREOG(-2)) D(LKREOG(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.010829 0.032115 -0.337193 0.7386

D(LCPI(12)) -0.268311 0.503942 -0.532425 0.5988

D(LIPPSAG) 0.168260 0.488273 0.344603 0.7331

R-squared 0.007311 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.066221 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 0.997106 Sum squared resid 26.84395

Durbin-Watson stat 1.461604 J-statistic 0.262224

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.78)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 19 weight matricies, 20 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  
D(LKREPG(-1))  D(LKREPG(-2)) D(LKREPG(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1.92E-06 2.85E-06 0.673998 0.5060

D(LCPI(12)) -1.06E-05 4.54E-05 -0.234148 0.8166

D(LIPPSAG) -9.47E-05 0.000115 -0.826559 0.4157

R-squared -0.007705 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.082350 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.004619 Sum squared resid 27.25002

Durbin-Watson stat 1.422019 J-statistic 0.395794

Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (0.87)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 10 weight matricies, 11 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))  

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.565600 0.218395 -2.589805 0.0155

D(I28(-1)) -0.393035 0.197703 -1.988007 0.0574

D(LCPI(12)) -10.88266 4.312915 -2.523273 0.0181

D(LIPPSAG) 12.15938 10.60333 1.146750 0.2619

R-squared -0.257750 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.402875 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.143740 Sum squared resid 34.01165

Durbin-Watson stat 1.824897 J-statistic 0.218268
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Dependent Variable: D(I28)
Included observations: 30 after adjusting endpoints
No prewhitening
Bandwidth: Andrews (1.03)
Kernel: Quadratic
Convergence achieved after: 17 weight matricies, 18 total coef iterations
Instrument list: D(I28(-1)) D(I28(-2))  D(I28(-3))  D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3)) 
D(LREER(-1)) D(LREER(-2)) D(LREER(-3))

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.505754 0.217967 -2.320319 0.0288

D(I28(-1)) -0.276603 0.221180 -1.250580 0.2227

D(LCPI(12)) -11.54212 4.131231 -2.793870 0.0099

D(LIPPSAG) 11.48848 7.371736 1.558450 0.1317

D(LREER) -9.115133 12.41547 -0.734175 0.4697

R-squared -0.293750 Mean dependent var -0.083333

Adjusted R-squared -0.500750 S.D. dependent var 0.965646

S.E. of regression 1.182965 Sum squared resid 34.98516

Durbin-Watson stat 1.942027 J-statistic 0.255078

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPI LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   9

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.934965 152.3077 29.68 35.65 Brak**

0.695173 53.92605 15.41 20.04 Najwi´cej 1**

0.266505 11.15766 3.76 6.65 Najwi´cej 2**

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPI LIPPSAG C

1.000000 -3.717932 -23.34600 -8.379562

(0.14169) (5.43548)

Log funkcji wiarygodnoÊci 219.3960

8.4. Testowanie kointegracji: procedura Johansen’a

Kointegracja zamiennych testowana jest w ramach równaƒ 5.1 – 5.4 rozdzia∏u piàtego tej
pracy. Rozwa˝ane sà dwa warianty testu: dla za∏o˝enia, ˝e dane charakteryzujà si´ deterministycz-
nym trendem i dla za∏o˝enia, ˝e tego trendu nie ma. Odczytywanie testu polega na odrzucaniu
hipotez o liczbie kointegrujàcych wektorów, zaczynajàc od hipotezy o braku jakiegokolwiek.
Odrzucenie wszystkich hipotez nale˝y interpretowaç jako dowód na stacjonarnoÊç rozwa˝anych
szeregów. Problemy z doborem odpowiedniej liczby opóênieƒ w b´dàcym podstawà testu VARze
omówione sà w rozdziale piàtym. 
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPI LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   8

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.777931 69.69734 29.68 35.65 Brak**

0.261890 14.02102 15.41 20.04 Najwi´cej 1

0.072520 2.785500 3.76 6.65 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 1 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPI LIPPSAG C

11..000000000000 --44..223333882299 --1188..6655444455 --77..338822117799 EECCMM11

(0.60518) (19.5754)

Log funkcji wiarygodnoÊci 185.2522

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPI LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   9

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.935117 160.9932 34.91 41.07 Brak**

0.739725 62.52690 19.96 24.60 Najwi´cej 1**

0.323512 14.07028 9.24 12.97 Najwi´cej 2**

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPI LIPPSAG C

1.000000 -3.732672 -22.76907 -8.118307

(0.14422) (5.54226) (0.29571)

Log funkcji wiarygodnoÊci 215.0956
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPI LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   8

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.782614 75.78607 34.91 41.07 Brak**

0.262122 19.32114 19.96 24.60 Najwi´cej 1

0.196048 8.074004 9.24 12.97 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 1 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPI LIPPSAG C

11..000000000000 --44..220044225588 --1199..0099004477 --77..007744224400 EECCMM22

(0.59321) (19.3118) (1.23294)

Log funkcji wiarygodnoÊci 182.6021

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPI LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.785312 116.8874 47.21 54.46 Brak**

0.663784 56.88321 29.68 35.65 Najwi´cej 1**

0.263492 14.37311 15.41 20.04 Najwi´cej 2

0.060780 2.445522 3.76 6.65 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPI LIPPSAG LREER C

1.000000 0.675429 -147.6553 12.55154 -77.95195

(1.16779) (21.0117) (3.55199)

Log funkcji wiarygodnoÊci 351.2409
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPI LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.785518 152.6102 53.12 60.16 Brak**

0.705423 92.56843 34.91 41.07 Najwi´cej 1**

0.606795 44.90201 19.96 24.60 Najwi´cej 2**

0.195802 8.498501 9.24 12.97 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPI LIPPSAG LREER C

1.000000 0.496612 -144.2003 12.13507 -74.22110

(1.11301) (19.9859) (3.40835) (18.4276)

Log funkcji wiarygodnoÊci 333.3983

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   9

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.935320 158.6536 34.91 41.07 Brak**

0.775032 60.07468 19.96 24.60 Najwi´cej 1**

0.162174 6.369997 9.24 12.97 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 -2.172239 -94.21459 -11.13536

(0.04639) (1.29986) (0.10181)

Log funkcji wiarygodnoÊci 223.4986
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   8

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.807351 91.24226 34.91 41.07 Brak**

0.461149 30.30752 19.96 24.60 Najwi´cej 1**

0.181929 7.429837 9.24 12.97 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 -2.323473 -82.71762 -10.86235

(0.08821) (1.53173) (0.19392)

Log funkcji wiarygodnoÊci 193.3199

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   7

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.573472 50.73327 34.91 41.07 Brak**

0.321307 18.35436 19.96 24.60 Najwi´cej 1

0.091011 3.626067 9.24 12.97 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 1 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

11..000000000000 --33..227755442233 --3377..2266887722 --88..995533883333 EECCMM33

(0.45570) (15.4076) (0.98253)

Log funkcji wiarygodnoÊci 157.3800
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   9

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.934836 155.5901 29.68 35.65 Brak **

0.772435 57.27980 15.41 20.04 Najwi´cej 1**

0.104870 3.988317 3.76 6.65 Najwi´cej 2*

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 -2.173560 -94.11453 -11.25089

(0.04615) (1.28785)

Log funkcji wiarygodnoÊci 224.8961

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   8

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.803103 89.52607 29.68 35.65 Brak**

0.455716 29.39839 15.41 20.04 Najwi´cej 1**

0.169948 6.891896 3.76 6.65 Najwi´cej 2**

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 -2.329062 -82.60056 -11.07637

(0.08803) (1.52614)

Log funkcji wiarygodnoÊci 193.7745
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.573027 49.09845 29.68 35.65 Brak**

0.320687 16.75914 15.41 20.04 Najwi´cej 1*

0.052906 2.065556 3.76 6.65 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 -3.270086 -37.47481 -9.072629

(0.45361) (15.2931)

Log funkcji wiarygodnoÊci 158.1776

Znormalizowane wektory kointegrujace: 
przy za∏o˝eniu istnienia dwóch wktorów kointegrujàcych

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 0.000000 2930.055 -10.45414

(34915.2)

0.000000 1.000000 907.4778 -0.422470

(10579.0)

Log funkcji wiarygodnoÊci 165.5244
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.520168 47.06450 29.68 35.65 Brak**

0.324820 18.42601 15.41 20.04 Najwi´cej 1*

0.076594 3.107777 3.76 6.65 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 -3.444014 -61.22619 -8.787278

(0.28997) (5.66830)

Log funkcji wiarygodnoÊci 153.4958

Znormalizowane wektory kointegrujace: 
przy za∏o˝eniu istnienia dwóch wktorów kointegrujàcych

I28 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 0.000000 -287.1573 -16.58261

(175.279)

0.000000 1.000000 -65.60110 -2.263443

(53.0512)

Log funkcji wiarygodnoÊci 161.1549



70

8

Aneks II

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.745393 117.6973 47.21 54.46 Brak**

0.712394 64.34386 29.68 35.65 Najwi´cej 1**

0.310890 15.74350 15.41 20.04 Najwi´cej 2*

0.030840 1.221708 3.76 6.65 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -4.054255 -39.49486 2.029067 -17.19382

(0.39838) (7.47196) (1.70235)

Log funkcji wiarygodnoÊci 352.7265

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIF LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.833384 170.3398 53.12 60.16 Brak**

0.712868 100.4494 34.91 41.07 Najwi´cej 1**

0.615618 51.78458 19.96 24.60 Najwi´cej 2**

0.310433 14.49595 9.24 12.97 Najwi´cej 3 **

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 4 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -4.258145 -37.14461 2.665357 -18.70771

(0.50515) (9.82578) (2.32592) (11.7305)

Log funkcji wiarygodnoÊci 334.6738
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   8

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.729547 71.24316 29.68 35.65 Brak**

0.409715 24.16753 15.41 20.04 Najwi´cej 1**

0.134259 5.190116 3.76 6.65 Najwi´cej 2*

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIR LIPPSAG C

1.000000 -24.55524 37.90804 29.76479

(18.5930) (138.382)

Log funkcji wiarygodnoÊci 215.2341

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG 
Opóênienia VAR-u   8

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.740064 80.22587 34.91 41.07 Brak**

0.465323 31.72241 19.96 24.60 Najwi´cej 1**

0.225150 9.183094 9.24 12.97 Najwi´cej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 2 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIR LIPPSAG C

1.000000 -19.74829 -3.220262 20.60734

(11.2511) (81.1202) (20.6604)

Log funkcji wiarygodnoÊci 211.4567
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.655806 97.23462 47.21 54.46 Brak**

0.576548 56.70572 29.68 35.65 Najwi´cej 1**

0.435169 24.05172 15.41 20.04 Najwi´cej 2**

0.059846 2.345045 3.76 6.65 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -21.24084 -50.20369 -37.64931 204.5136

(1.80310) (7.29027) (3.43831)

Log funkcji wiarygodnoÊci 355.1420

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   5

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.842977 136.3274 47.21 54.46 Brak**

0.559567 64.12425 29.68 35.65 Najwi´cej 1**

0.540786 32.14437 15.41 20.04 Najwi´cej 2**

0.044935 1.793077 3.76 6.65 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -18.73773 -87.11915 -37.43557 198.7736

(1.54645) (7.07353) (3.09069)

Log funkcji wiarygodnoÊci 324.1254
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: dane charakteryzujà si´ deterministycznym trendem
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   4

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.526434 65.96238 47.21 54.46 Brak**

0.352234 36.06385 29.68 35.65 Najwi´cej 1**

0.339883 18.69483 15.41 20.04 Najwi´cej 2*

0.050702 2.081289 3.76 6.65 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -27.11794 -32.37886 -52.14811 285.4671

(4.12305) (14.1291) (8.79499)

Log funkcji wiarygodnoÊci 300.9454

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   6

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.696376 118.8100 53.12 60.16 Brak **

0.579954 73.51529 34.91 41.07 Najwi´cej 1**

0.440211 40.55447 19.96 24.60 Najwi´cej 2**

0.385550 18.50707 9.24 12.97 Najwi´cej 3**

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 4 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -22.97067 -45.19650 -40.98033 223.3922

(2.19322) (8.66407) (4.15706) (23.9576)

Log funkcji wiarygodnoÊci 346.7372
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Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   5

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.850414 152.4721 53.12 60.16 Brak**

0.637210 78.37661 34.91 41.07 Najwi´cej 1**

0.551871 38.83334 19.96 24.60 Najwi´cej 2**

0.175561 7.529024 9.24 12.97 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -18.86772 -83.45429 -37.21441 197.9842

(1.46131) (6.46894) (2.90373) (16.5196)

Log funkcji wiarygodnoÊci 316.9993

Próba: 1998:03 2001:12
Za∏o˝enie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: I28 LCPIR LIPPSAG LREER 
Opóênienia VAR-u   4

Iloraz 5% wartoÊç  1% wartoÊç Zak∏adana w hipotezie zerowej 
wiarygodnoÊci krytyczna krytyczna liczba wektorów kointegrujàcych

0.555669 76.38411 53.12 60.16 Brak**

0.387082 43.93673 34.91 41.07 Najwi´cej 1**

0.350691 24.35574 19.96 24.60 Najwi´cej 2*

0.162259 7.081872 9.24 12.97 Najwi´cej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnoÊci 5% (1%)

Test ilorazu wiarygodnoÊci wskazuje istnienie 3 wektora(ów) kointegrujàcych dla 5% poziomu istotnoÊci

Znormalizowany wektor kointegrujàcy: 
przy za∏o˝eniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujàcego

I28 LCPIF LIPPSAG LREER C

1.000000 -26.82371 -30.01329 -50.25806 275.2805

(3.79130) (13.4663) (7.84332) (44.5086)

Log funkcji wiarygodnoÊci 297.0090
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(5.9)
Zmienna objaÊniana: D(I28)
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.012941 0.134526 -0.096195 0.9240

D(I28(-1)) -0.206352 0.190570 -1.082813 0.2878

D(I28(-2)) -0.006532 0.171845 -0.038011 0.9699

D(I28(-3)) 0.338836 0.153014 2.214405 0.0348

D(LCPI) 0.852905 1.915850 0.445184 0.6595

D(LCPI(-1)) 2.892442 2.089641 1.384182 0.1769

D(LCPI(-2)) -1.546840 2.165124 -0.714435 0.4807

D(LCPI(-3)) 2.743085 1.916727 1.431130 0.1631

D(LIPPSAG) 3.059821 8.329680 0.367340 0.7160

D(LIPPSAG(-1)) 6.494365 10.98735 0.591076 0.5590

D(LIPPSAG(-2)) 14.52243 10.08784 1.439598 0.1607

D(LIPPSAG(-3)) 1.947141 8.165829 0.238450 0.8132

ECM1(-1) -0.144180 0.116131 -1.241527 0.2244

R2 0.548155 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.361184 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.755352 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.525408

Suma kwadratów reszt 16.54614 Kryterium Schwartz’a 3.063258

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.03357 Statystyka testu F 2.931772

Statystyka DW 1.885762 Poziom istotnoÊci 0.008784

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.012930 0.132268 -0.097753 0.9228

D(I28(-1)) -0.204568 0.181601 -1.126470 0.2689

D(I28(-3)) 0.338836 0.150446 2.252206 0.0318

D(LCPI) 0.866497 1.850596 0.468226 0.6430

D(LCPI(-1)) 2.862081 1.898557 1.507503 0.1421

D(LCPI(-2)) -1.556870 2.112919 -0.736834 0.4669

D(LCPI(-3)) 2.709319 1.669937 1.622407 0.1152

D(LIPPSAG) 3.044573 8.180377 0.372180 0.7124

D(LIPPSAG(-1)) 6.372750 10.33478 0.616631 0.5421

D(LIPPSAG(-2)) 14.41031 9.485029 1.519269 0.1392

D(LIPPSAG(-3)) 1.907793 7.964003 0.239552 0.8123

ECM1(-1) -0.145198 0.111107 -1.306833 0.2012

R2 0.548132 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.382447 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.742675 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.477839

Suma kwadratów reszt 16.54697 Kryterium Schwartz’a 2.974316

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.03462 Statystyka testu F 3.308282

Statystyka DW 1.886439 Poziom istotnoÊci 0.004503

8.5. Model z mechanizmem korekcji b∏´dem 

Poni˝ej znajdujà si´ wyniki estymacji równaƒ 5.9 – 5.11.  Dla ka˝dego z równaƒ po elimi-
nacji zmiennych statystycznie nieistotnych przedstawione sà wyniki standardowych testów dia-
gnostycznych – równanie ostateczne i wyniki testów diagnostycznych sà podkreÊlone pogrubionà
czcionkà. Poni˝szà prezentacj´ mo˝na podzieliç na bloki, ka˝dy odpowiadajàcy jednemu z trzech
równaƒ 5.9 – 5.11.
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.009620 0.129529 -0.074268 0.9413

D(I28(-1)) -0.196797 0.175942 -1.118530 0.2719

D(I28(-3)) 0.338292 0.148124 2.283836 0.0294

D(LCPI) 0.976146 1.765625 0.552861 0.5843

D(LCPI(-1)) 2.820987 1.861823 1.515175 0.1399

D(LCPI(-2)) -1.454239 2.037329 -0.713797 0.4807

D(LCPI(-3)) 2.709489 1.644352 1.647755 0.1095

D(LIPPSAG) 2.985046 8.051329 0.370752 0.7133

D(LIPPSAG(-1)) 6.263711 10.16657 0.616109 0.5423

D(LIPPSAG(-2)) 13.28052 8.103305 1.638902 0.1113

ECM1(-1) -0.148145 0.108731 -1.362487 0.1829

R2 0.547268 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.401225 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.731296 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.432131

Suma kwadratów reszt 16.57862 Kryterium Schwartz’a 2.887235

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.07475 Statystyka testu F 3.747316

Statystyka DW 1.893347 Poziom istotnoÊci 0.002220

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.015045 0.126953 -0.118506 0.9064

D(I28(-1)) -0.174395 0.162999 -1.069912 0.2927

D(I28(-3)) 0.341023 0.145933 2.336842 0.0259

D(LCPI) 1.148898 1.679924 0.683899 0.4990

D(LCPI(-1)) 2.669776 1.791952 1.489870 0.1460

D(LCPI(-2)) -1.659752 1.933869 -0.858255 0.3971

D(LCPI(-3)) 2.663157 1.617349 1.646619 0.1094

D(LIPPSAG(-1)) 4.227007 8.438525 0.500918 0.6199

D(LIPPSAG(-2)) 13.09036 7.977320 1.640947 0.1106

ECM1(-1) -0.162935 0.099777 -1.632994 0.1123

R2 0.545260 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.417365 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.721373 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.388936

Suma kwadratów reszt 16.65213 Kryterium Schwartz’a 2.802667

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.16766 Statystyka testu F 4.263327

Statystyka DW 1.876727 Poziom istotnoÊci 0.001061
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.019970 0.125127 -0.159599 0.8742

D(I28(-1)) -0.153766 0.155911 -0.986245 0.3312

D(I28(-3)) 0.335059 0.143787 2.330252 0.0261

D(LCPI) 1.136221 1.660559 0.684240 0.4986

D(LCPI(-1)) 2.900045 1.712214 1.693739 0.0997

D(LCPI(-2)) -1.888246 1.857849 -1.016362 0.3169

D(LCPI(-3)) 2.517137 1.572703 1.600517 0.1190

D(LIPPSAG(-2)) 10.69171 6.307437 1.695096 0.0995

ECM1(-1) -0.185052 0.088454 -2.092069 0.0442

R2 0.541695 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.430590 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.713139 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.349128

Suma kwadratów reszt 16.78270 Kryterium Schwartz’a 2.721485

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.33168 Statystyka testu F 4.875550

Statystyka DW 1.842891 Poziom istotnoÊci 0.000497

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.037594 0.121486 -0.309453 0.7589

D(I28(-1)) -0.111034 0.141735 -0.783394 0.4388

D(I28(-3)) 0.354583 0.139820 2.535989 0.0160

D(LCPI(-1)) 3.119579 1.668680 1.869490 0.0702

D(LCPI(-2)) -2.132937 1.808793 -1.179205 0.2465

D(LCPI(-3)) 2.433250 1.555606 1.564181 0.1270

D(LIPPSAG(-2)) 10.58111 6.255858 1.691392 0.0999

ECM1(-1) -0.207349 0.081588 -2.541421 0.0158

R2 0.535193 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.439497 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.707539 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.315596

Suma kwadratów reszt 17.02081 Kryterium Schwartz’a 2.646581

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.62752 Statystyka testu F 5.592653

Statystyka DW 1.891768 Poziom istotnoÊci 0.000239



78

8

Aneks II

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.038607 0.120807 -0.319574 0.7512

D(I28(-3)) 0.340363 0.137870 2.468723 0.0186

D(LCPI(-1)) 2.734447 1.585792 1.724342 0.0935

D(LCPI(-2)) -2.507393 1.734839 -1.445318 0.1573

D(LCPI(-3)) 2.304113 1.538287 1.497843 0.1431

D(LIPPSAG(-2)) 10.72460 6.218572 1.724609 0.0934

ECM1(-1) -0.220902 0.079291 -2.785951 0.0086

R2 0.526803 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.445683 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.703624 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.285866

Suma kwadratów reszt 17.32803 Kryterium Schwartz’a 2.575478

Log ilorazu wiarygodnoÊci -41.00320 Statystyka testu F 6.494153

Statystyka DW 2.049380 Poziom istotnoÊci 0.000113

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.026176 0.122309 -0.214012 0.8317

D(I28(-3)) 0.269959 0.130914 2.062109 0.0465

D(LCPI(-1)) 2.028730 1.531397 1.324758 0.1936

D(LCPI(-3)) 1.596824 1.480265 1.078742 0.2879

D(LIPPSAG(-2)) 8.671292 6.145000 1.411113 0.1668

ECM1(-1) -0.212592 0.080270 -2.648477 0.0119

R2 0.498560 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.428916 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.714186 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.296218

Suma kwadratów reszt 18.36224 Kryterium Schwartz’a 2.544457

Log ilorazu wiarygodnoÊci -42.22058 Statystyka testu F 7.158657

Statystyka DW 2.066623 Poziom istotnoÊci 0.000097
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.049193 0.120700 -0.407566 0.6859

D(I28(-3)) 0.322577 0.121756 2.649369 0.0118

D(LCPI(-1)) 2.340912 1.507127 1.553228 0.1289

D(LIPPSAG(-2)) 6.823428 5.914456 1.153686 0.2560

ECM1(-1) -0.224041 0.079741 -2.809607 0.0079

R2 0.482352 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.426390 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.715764 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.280412

Suma kwadratów reszt 18.95579 Kryterium Schwartz’a 2.487278

Log ilorazu wiarygodnoÊci -42.88866 Statystyka testu F 8.619269

Statystyka DW 2.113701 Poziom istotnoÊci 0.000051

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.485435 Poziom istotnoÊci 0.490445

Statystyka testowa 0.558806 Poziom istotnoÊci 0.454742

ARCH Test:

Statystyka testu F 0.005091 Poziom istotnoÊci 0.943483

Statystyka testowa 0.005351 Poziom istotnoÊci 0.941684

Test Jarque-Bera 0.1151674 Poziom istotnoÊci 0.926967

RESET Test: 1

Statystyka testu F 0.523580 Poziom istotnoÊci 0.473994

Statystyka testowa 0.606444 Poziom istotnoÊci 0.436130

RESET Test: 12

Statystyka testu F 1.216240 Poziom istotnoÊci 0.325851

Statystyka testowa 19.31260 Poziom istotnoÊci 0.081259
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(5.10) 
Zmienna objaÊniana: D(I28)
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.040314 0.132624 0.303970 0.7633

D(I28(-1)) -0.205748 0.190626 -1.079330 0.2893

D(I28(-2)) -0.006580 0.171777 -0.038304 0.9697

D(I28(-3)) 0.338476 0.152967 2.212734 0.0349

D(LCPI) 0.849231 1.915790 0.443280 0.6609

D(LCPI(-1)) 2.889586 2.089355 1.383004 0.1772

D(LCPI(-2)) -1.548229 2.164392 -0.715319 0.4801

D(LCPI(-3)) 2.740234 1.916544 1.429779 0.1635

D(LIPPSAG) 3.055328 8.325972 0.366964 0.7163

D(LIPPSAG(-1)) 6.405618 11.01491 0.581541 0.5654

D(LIPPSAG(-2)) 14.45145 10.10394 1.430279 0.1633

D(LIPPSAG(-3)) 1.914694 8.167528 0.234428 0.8163

ECM2(-1) -0.145129 0.116502 -1.245720 0.2228

R2 0.548309 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.361402 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.755223 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.525067

Suma kwadratów reszt 16.54049 Kryterium Schwartz’a 3.062917

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.02640 Statystyka testu F 2.933599

Statystyka DW 1.885382 Poziom istotnoÊci 0.008751

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.040703 0.130015 0.313061 0.7564

D(I28(-1)) -0.203953 0.181670 -1.122652 0.2705

D(I28(-3)) 0.338473 0.150400 2.250484 0.0319

D(LCPI) 0.862917 1.850587 0.466294 0.6444

D(LCPI(-1)) 2.859012 1.898468 1.505957 0.1425

D(LCPI(-2)) -1.558301 2.112305 -0.737725 0.4664

D(LCPI(-3)) 2.706222 1.669932 1.620558 0.1156

D(LIPPSAG) 3.040130 8.176935 0.371793 0.7127

D(LIPPSAG(-1)) 6.282843 10.36137 0.606372 0.5488

D(LIPPSAG(-2)) 14.33822 9.499681 1.509337 0.1417

D(LIPPSAG(-3)) 1.874884 7.965167 0.235385 0.8155

ECM2(-1) -0.146154 0.111486 -1.310961 0.1998

R2 0.548286 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.382658 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.742548 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.477498

Suma kwadratów reszt 16.54133 Kryterium Schwartz’a 2.973975

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.02746 Statystyka testu F 3.310339

Statystyka DW 1.886064 Poziom istotnoÊci 0.004485
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.045030 0.126733 0.355317 0.7248

D(I28(-1)) -0.196257 0.175961 -1.115346 0.2733

D(I28(-3)) 0.337937 0.148074 2.282218 0.0295

D(LCPI) 0.970349 1.765888 0.549496 0.5866

D(LCPI(-1)) 2.818317 1.861553 1.513960 0.1402

D(LCPI(-2)) -1.457911 2.037038 -0.715702 0.4795

D(LCPI(-3)) 2.706115 1.644293 1.645763 0.1099

D(LIPPSAG) 2.979818 8.047439 0.370281 0.7137

D(LIPPSAG(-1)) 6.170624 10.19148 0.605469 0.5493

D(LIPPSAG(-2)) 13.22516 8.112637 1.630192 0.1132

ECM2(-1) -0.149133 0.109064 -1.367381 0.1813

R2 0.547452 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.401469 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.731148 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.431724

Suma kwadratów reszt 16.57188 Kryterium Schwartz’a 2.886828

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.06621 Statystyka testu F 3.750100

Statystyka DW 1.892814 Poziom istotnoÊci 0.002209

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.045053 0.125012 0.360388 0.7209

D(I28(-1)) -0.173889 0.163023 -1.066653 0.2941

D(I28(-3)) 0.340623 0.145889 2.334817 0.0260

D(LCPI) 1.142589 1.680397 0.679952 0.5014

D(LCPI(-1)) 2.667349 1.791700 1.488725 0.1463

D(LCPI(-2)) -1.663034 1.933657 -0.860046 0.3962

D(LCPI(-3)) 2.659769 1.617266 1.644609 0.1098

D(LIPPSAG(-1)) 4.131218 8.458640 0.488402 0.6286

D(LIPPSAG(-2)) 13.03186 7.985925 1.631854 0.1125

ECM2(-1) -0.163922 0.100110 -1.637423 0.1113

R2 0.545450 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.417608 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.721222 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.388518

Suma kwadratów reszt 16.64518 Kryterium Schwartz’a 2.802249

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.15889 Statystyka testu F 4.266594

Statystyka DW 1.876163 Poziom istotnoÊci 0.001055
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.048223 0.123395 0.390803 0.6985

D(I28(-1)) -0.153617 0.155821 -0.985855 0.3314

D(I28(-3)) 0.334789 0.143711 2.329592 0.0261

D(LCPI) 1.128123 1.660638 0.679331 0.5017

D(LCPI(-1)) 2.890201 1.712519 1.687690 0.1009

D(LCPI(-2)) -1.886811 1.856789 -1.016168 0.3169

D(LCPI(-3)) 2.516585 1.572015 1.600866 0.1189

D(LIPPSAG(-2)) 10.68533 6.304987 1.694743 0.0995

ECM2(-1) -0.185787 0.088503 -2.099221 0.0435

R2 0.542062 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.431047 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.712853 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.348326

Suma kwadratów reszt 16.76925 Kryterium Schwartz’a 2.720684

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.31484 Statystyka testu F 4.882770

Statystyka DW 1.842962 Poziom istotnoÊci 0.000491

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.038892 0.121653 0.319693 0.7512

D(I28(-1)) -0.111206 0.141633 -0.785172 0.4378

D(I28(-3)) 0.354126 0.139744 2.534093 0.0160

D(LCPI(-1)) 3.106757 1.669210 1.861215 0.0714

D(LCPI(-2)) -2.129393 1.807642 -1.177995 0.2470

D(LCPI(-3)) 2.433288 1.554765 1.565052 0.1268

D(LIPPSAG(-2)) 10.57480 6.252774 1.691218 0.0999

ECM2(-1) -0.207999 0.081588 -2.549386 0.0155

R2 0.535658 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.440058 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.707185 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.314595

Suma kwadratów reszt 17.00376 Kryterium Schwartz’a 2.645579

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.60649 Statystyka testu F 5.603126

Statystyka DW 1.891468 Poziom istotnoÊci 0.000235
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.042866 0.120880 0.354620 0.7250

D(I28(-3)) 0.339841 0.137794 2.466299 0.0187

D(LCPI(-1)) 2.720938 1.586480 1.715078 0.0952

D(LCPI(-2)) -2.504082 1.733936 -1.444161 0.1576

D(LCPI(-3)) 2.304133 1.537545 1.498579 0.1429

D(LIPPSAG(-2)) 10.71916 6.215734 1.724521 0.0934

ECM2(-1) -0.221519 0.079312 -2.793015 0.0084

R2 0.527238 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.446194 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.703300 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.284945

Suma kwadratów reszt 17.31208 Kryterium Schwartz’a 2.574557

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.98385 Statystyka testu F 6.505514

Statystyka DW 2.049401 Poziom istotnoÊci 0.000112

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.052243 0.122512 0.426434 0.6723

D(I28(-3)) 0.269554 0.130842 2.060152 0.0467

D(LCPI(-1)) 2.015664 1.532034 1.315678 0.1966

D(LCPI(-3)) 1.597470 1.479417 1.079797 0.2874

D(LIPPSAG(-2)) 8.667312 6.141734 1.411216 0.1668

ECM2(-1) -0.213310 0.080292 -2.656681 0.0117

R2 0.499067 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.429493 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.713825 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.295207

Suma kwadratów reszt 18.34368 Kryterium Schwartz’a 2.543445

Log ilorazu wiarygodnoÊci -42.19935 Statystyka testu F 7.173186

Statystyka DW 2.066996 Poziom istotnoÊci 0.000096
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12
Included observations: 42 after adjusting endpoints

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 0.033424 0.121537 0.275009 0.7848

D(I28(-3)) 0.322174 0.121700 2.647275 0.0119

D(LCPI(-1)) 2.327940 1.507861 1.543869 0.1311

D(LIPPSAG(-2)) 6.819128 5.911629 1.153511 0.2561

ECM2(-1) -0.224729 0.079771 -2.817191 0.0077

R2 0.482843 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.426934 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.715425 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.279462

Suma kwadratów reszt 18.93779 Kryterium Schwartz’a 2.486328

Log ilorazu wiarygodnoÊci -42.86871 Statystyka testu F 8.636254

Statystyka DW 2.114028 Poziom istotnoÊci 0.000050

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.485523 Poziom istotnoÊci 0.490406

Statystyka testowa 0.558906 Poziom istotnoÊci 0.454702

ARCH Test:

Statystyka testu F 0.004589 Poziom istotnoÊci 0.946338

Statystyka testowa 0.004824 Poziom istotnoÊci 0.944630

Test Jarque-Bera 0.147930 0.928704

RESET Test: 1

Statystyka testu F 0.526554 Poziom istotnoÊci 0.472751

Statystyka testowa 0.609863 Poziom istotnoÊci 0.434839

RESET Test: 12

Statystyka testu F 1.330663 Poziom istotnoÊci 0.262921

Statystyka testowa 20.74440 Poziom istotnoÊci 0.054251
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Zmienna objaÊniana: D(I28)
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.023807 0.130907 -0.181865 0.8570

D(I28(-1)) -0.095236 0.200272 -0.475532 0.6380

D(I28(-2)) 0.018789 0.170522 0.110187 0.9130

D(I28(-3)) 0.308533 0.167111 1.846281 0.0751

D(LCPIF) -0.102750 1.424374 -0.072137 0.9430

D(LCPIF(-1)) 0.547783 1.435475 0.381604 0.7055

D(LCPIF(-2)) 0.006402 1.536280 0.004167 0.9967

D(LCPIF(-3)) 2.075825 1.417127 1.464812 0.1537

D(LIPPSAG) -1.474992 8.351854 -0.176607 0.8610

D(LIPPSAG(-1)) -0.373037 12.88043 -0.028962 0.9771

D(LIPPSAG(-2)) 11.13804 11.60014 0.960164 0.3449

D(LIPPSAG(-3)) 1.196424 8.605570 0.139029 0.8904

ECM3(-1) -0.288508 0.139705 -2.065125 0.0480

R2 0.530628 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.336405 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.769862 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.563463

Suma kwadratów reszt 17.18795 Kryterium Schwartz’a 3.101314

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.83273 Statystyka testu F 2.732059

Statystyka DW 1.838642 Poziom istotnoÊci 0.013253

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.023864 0.128008 -0.186428 0.8534

D(I28(-1)) -0.094934 0.183612 -0.517039 0.6089

D(I28(-2)) 0.018801 0.167633 0.112157 0.9114

D(I28(-3)) 0.308824 0.149268 2.068924 0.0473

D(LCPIF) -0.104110 1.363154 -0.076374 0.9396

D(LCPIF(-1)) 0.547406 1.408541 0.388633 0.7003

D(LCPIF(-3)) 2.076133 1.391419 1.492098 0.1461

D(LIPPSAG) -1.485372 7.837832 -0.189513 0.8510

D(LIPPSAG(-1)) -0.391880 11.85797 -0.033048 0.9739

D(LIPPSAG(-2)) 11.12813 11.16287 0.996888 0.3268

D(LIPPSAG(-3)) 1.189818 8.316136 0.143073 0.8872

ECM3(-1) -0.288717 0.128173 -2.252568 0.0318

R2 0.530628 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.358525 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.756923 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.515845

Suma kwadratów reszt 17.18796 Kryterium Schwartz’a 3.012322

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.83275 Statystyka testu F 3.083198

Statystyka DW 1.838652 Poziom istotnoÊci 0.007012
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.023794 0.125911 -0.188975 0.8513

D(I28(-1)) -0.097847 0.158464 -0.617472 0.5414

D(I28(-2)) 0.017969 0.163037 0.110212 0.9130

D(I28(-3)) 0.310005 0.142571 2.174399 0.0374

D(LCPIF) -0.099018 1.332418 -0.074315 0.9412

D(LCPIF(-1)) 0.558252 1.347521 0.414281 0.6815

D(LCPIF(-3)) 2.082988 1.353519 1.538943 0.1340

D(LIPPSAG) -1.371108 6.919740 -0.198144 0.8442

D(LIPPSAG(-2)) 11.37112 8.262723 1.376196 0.1786

D(LIPPSAG(-3)) 1.259775 7.911569 0.159232 0.8745

ECM3(-1) -0.285541 0.083411 -3.423315 0.0018

R2 0.530611 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.379195 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.744628 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.468262

Suma kwadratów reszt 17.18858 Kryterium Schwartz’a 2.923366

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.83351 Statystyka testu F 3.504328

Statystyka DW 1.840995 Poziom istotnoÊci 0.003486

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.022995 0.123487 -0.186217 0.8534

D(I28(-1)) -0.101905 0.146430 -0.695929 0.4915

D(I28(-2)) 0.019053 0.159840 0.119201 0.9059

D(I28(-3)) 0.306533 0.132587 2.311937 0.0274

D(LCPIF(-1)) 0.557769 1.326402 0.420513 0.6769

D(LCPIF(-3)) 2.070361 1.321780 1.566343 0.1271

D(LIPPSAG) -1.370959 6.811367 -0.201275 0.8418

D(LIPPSAG(-2)) 11.38478 8.131304 1.400118 0.1711

D(LIPPSAG(-3)) 1.237629 7.782136 0.159035 0.8746

ECM3(-1) -0.284920 0.081692 -3.487738 0.0014

R2 0.530527 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.398488 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.732966 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.420821

Suma kwadratów reszt 17.19165 Kryterium Schwartz’a 2.834552

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.83725 Statystyka testu F 4.017952

Statystyka DW 1.843353 Poziom istotnoÊci 0.001623
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.023863 0.121417 -0.196541 0.8454

D(I28(-1)) -0.103833 0.143343 -0.724368 0.4739

D(I28(-3)) 0.307454 0.130370 2.358316 0.0244

D(LCPIF(-1)) 0.632246 1.152418 0.548626 0.5870

D(LCPIF(-3)) 2.124457 1.222744 1.737450 0.0916

D(LIPPSAG) -1.634291 6.346202 -0.257523 0.7984

D(LIPPSAG(-2)) 11.66729 7.661207 1.522904 0.1373

D(LIPPSAG(-3)) 1.412655 7.527347 0.187670 0.8523

ECM3(-1) -0.285398 0.080366 -3.551234 0.0012

R2 0.530319 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.416457 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.721935 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.373646

Suma kwadratów reszt 17.19928 Kryterium Schwartz’a 2.746004

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.84657 Statystyka testu F 4.657553

Statystyka DW 1.839253 Poziom istotnoÊci 0.000704

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.023098 0.119614 -0.193108 0.8480

D(I28(-1)) -0.093389 0.130212 -0.717210 0.4781

D(I28(-3)) 0.310206 0.127691 2.429345 0.0206

D(LCPIF(-1)) 0.597176 1.120916 0.532757 0.5977

D(LCPIF(-3)) 2.117919 1.204782 1.757927 0.0878

D(LIPPSAG) -1.603720 6.253454 -0.256454 0.7991

D(LIPPSAG(-2)) 10.85854 6.243749 1.739105 0.0911

ECM3(-1) -0.290295 0.074926 -3.874424 0.0005

R2 0.529818 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.433015 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.711619 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.327094

Suma kwadratów reszt 17.21764 Kryterium Schwartz’a 2.658079

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.86897 Statystyka testu F 5.473193

Statystyka DW 1.842232 Poziom istotnoÊci 0.000284
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.023301 0.118004 -0.197455 0.8446

D(I28(-1)) -0.096396 0.127940 -0.753446 0.4562

D(I28(-3)) 0.306992 0.125367 2.448741 0.0195

D(LCPIF(-1)) 0.641103 1.092868 0.586625 0.5612

D(LCPIF(-3)) 2.044184 1.154251 1.771004 0.0853

D(LIPPSAG(-2)) 10.37647 5.874071 1.766487 0.0860

ECM3(-1) -0.290814 0.073892 -3.935650 0.0004

R2 0.528908 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.448149 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.702057 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.281407

Suma kwadratów reszt Kryterium Schwartz’a

Log ilorazu wiarygodnoÊci Statystyka testu F

Statystyka DW Poziom istotnoÊci

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.035084 0.115218 -0.304500 0.7625

D(I28(-1)) -0.084707 0.125223 -0.676453 0.5031

D(I28(-3)) 0.307064 0.124220 2.471936 0.0183

D(LCPIF(-3)) 2.095220 1.140435 1.837211 0.0744

D(LIPPSAG(-2)) 10.11428 5.803444 1.742807 0.0899

ECM3(-1) -0.303734 0.069888 -4.346017 0.0001

R2 0.524276 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.458203 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.695632 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.243573

Suma kwadratów reszt 17.42056 Kryterium Schwartz’a 2.491811

Log ilorazu wiarygodnoÊci -41.11502 Statystyka testu F 7.934830

Statystyka DW 1.829681 Poziom istotnoÊci 0.000040
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C -0.025600 0.113521 -0.225513 0.8228

D(I28(-3)) 0.285099 0.119019 2.395409 0.0218

D(LCPIF(-3)) 1.894282 1.092970 1.733151 0.0914

D(LIPPSAG(-2)) 9.812086 5.743655 1.708335 0.0960

ECM3(-1) -0.302318 0.069343 -4.359769 0.0001

R2 0.518229 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.466146 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.690515 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.208584

Suma kwadratów reszt 17.64198 Kryterium Schwartz’a 2.415450

Log ilorazu wiarygodnoÊci -41.38027 Statystyka testu F 9.950005

Statystyka DW 1.996720 Poziom istotnoÊci 0.000014

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.054621 Poziom istotnoÊci 0.816533

Statystyka testowa 0.063628 Poziom istotnoÊci 0.800851

ARCH Test:

Statystyka testu F 0.044352 Poziom istotnoÊci 0.834296

Statystyka testowa 0.046574 Poziom istotnoÊci 0.829136

Test Jarque-Bera 0.450842 Poziom istotnoÊci 0.798180

RESET Test: 1

Statystyka testu F 0.058150 Poziom istotnoÊci 0.810812

Statystyka testowa 0.067787 Poziom istotnoÊci 0.794587

Ramsey RESET Test: 12

Statystyka testu F 1.315212 Poziom istotnoÊci 0.270760

Statystyka testowa 20.55389 Poziom istotnoÊci 0.057307

Poni˝ej przedstawione sà wyniki estymacji klasycznà metodà najmniejszych kwadratów rów-
naƒ 5.12 – 5.13. Tak jak w przypadku estymacji modelu z mechanizmem korekcji b∏´dem z re-
strykcjami dla równania uzyskanego po eliminacji zmiennych statystycznie nieistotnych przedsta-
wione sà testy diagnostyczne.
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(5.12)
Zmienna objaÊniana: D(I28)
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.939197 1.863797 2.113534 0.0439

D(I28(-1)) -0.106140 0.183398 -0.578744 0.5676

D(I28(-2)) -0.080947 0.164367 -0.492477 0.6264

D(I28(-3)) 0.175949 0.160555 1.095883 0.2828

D(LCPI) -0.898810 1.930755 -0.465523 0.6453

D(LCPI(-1)) 0.025850 2.289031 0.011293 0.9911

D(LCPI(-2)) -3.016683 2.138030 -1.410964 0.1697

D(LCPI(-3)) 0.047237 2.108747 0.022401 0.9823

D(LIPPSAG) 8.579704 8.105987 1.058440 0.2992

D(LIPPSAG(-1)) -21.02181 15.88080 -1.323725 0.1967

D(LIPPSAG(-2)) -5.699202 13.28900 -0.428866 0.6714

D(LIPPSAG(-3)) -4.682884 8.559305 -0.547110 0.5888

I28(-1) -0.532083 0.190939 -2.786671 0.0096

LCPI(-1) 2.123006 0.891493 2.381405 0.0246

LIPPSAG(-1) 40.73863 16.16666 2.519917 0.0180

R2 0.632198 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.441485 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.706283 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.414852

Suma kwadratów reszt 13.46857 Kryterium Schwartz’a 3.035448

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.71189 Statystyka testu F 3.314929

Statystyka DW 1.772043 Poziom istotnoÊci 0.003669

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.946196 1.726070 2.286232 0.0300

D(I28(-1)) -0.105478 0.170645 -0.618116 0.5415

D(I28(-2)) -0.080500 0.156653 -0.513873 0.6114

D(I28(-3)) 0.175406 0.150420 1.166105 0.2534

D(LCPI) -0.897519 1.892642 -0.474215 0.6390

D(LCPI(-2)) -3.017590 2.098029 -1.438297 0.1614

D(LCPI(-3)) 0.038715 1.933616 0.020022 0.9842

D(LIPPSAG) 8.575191 7.950259 1.078605 0.2900

D(LIPPSAG(-1)) -21.08098 14.72146 -1.431989 0.1632

D(LIPPSAG(-2)) -5.738422 12.59605 -0.455573 0.6522

D(LIPPSAG(-3)) -4.703600 8.209791 -0.572926 0.5713

I28(-1) -0.533271 0.156484 -3.407834 0.0020

LCPI(-1) 2.128524 0.732194 2.907050 0.0071

LIPPSAG(-1) 40.82484 13.99382 2.917348 0.0069

R2 0.632196 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.461430 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.693558 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.367238

Suma kwadratów reszt 13.46863 Kryterium Schwartz’a 2.946461

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.71199 Statystyka testu F 3.702115

Statystyka DW 1.770925 Poziom istotnoÊci 0.001797
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.955071 1.639175 2.412842 0.0224

D(I28(-1)) -0.104665 0.162851 -0.642700 0.5255

D(I28(-2)) -0.079749 0.149453 -0.533604 0.5977

D(I28(-3)) 0.175578 0.147563 1.189855 0.2438

D(LCPI) -0.904428 1.828571 -0.494609 0.6246

D(LCPI(-2)) -3.020870 2.055259 -1.469825 0.1524

D(LIPPSAG) 8.589029 7.782464 1.103639 0.2788

D(LIPPSAG(-1)) -21.20466 13.13044 -1.614924 0.1172

D(LIPPSAG(-2)) -5.857939 10.89898 -0.537476 0.5950

D(LIPPSAG(-3)) -4.720019 8.026714 -0.588039 0.5611

I28(-1) -0.534701 0.136813 -3.908256 0.0005

LCPI(-1) 2.134951 0.646646 3.301576 0.0026

LIPPSAG(-1) 40.93264 12.69202 3.225069 0.0031

R2 0.632191 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.479994 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.681500 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.319633

Suma kwadratów reszt 13.46883 Kryterium Schwartz’a 2.857483

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.71229 Statystyka testu F 4.153767

Statystyka DW 1.771300 Poziom istotnoÊci 0.000832

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.692629 1.531270 2.411480 0.0222

D(I28(-1)) -0.122621 0.156742 -0.782315 0.4402

D(I28(-2)) -0.058021 0.141041 -0.411373 0.6837

D(I28(-3)) 0.179492 0.145484 1.233763 0.2269

D(LCPI(-2)) -2.828407 1.992518 -1.419514 0.1661

D(LIPPSAG) 7.317358 7.252436 1.008952 0.3211

D(LIPPSAG(-1)) -20.31198 12.84103 -1.581804 0.1242

D(LIPPSAG(-2)) -5.364399 10.71570 -0.500611 0.6203

D(LIPPSAG(-3)) -5.075769 7.893137 -0.643061 0.5251

I28(-1) -0.503880 0.120255 -4.190088 0.0002

LCPI(-1) 2.033728 0.605636 3.358006 0.0021

LIPPSAG(-1) 38.19273 11.27464 3.387491 0.0020

R2 0.629088 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.493087 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.672866 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.280414

Suma kwadratów reszt 13.58245 Kryterium Schwartz’a 2.776891

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.88870 Statystyka testu F 4.625610

Statystyka DW 1.752936 Poziom istotnoÊci 0.000403
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.578536 1.485628 2.408769 0.0221

D(I28(-1)) -0.113683 0.153134 -0.742376 0.4634

D(I28(-3)) 0.189317 0.141574 1.337232 0.1909

D(LCPI(-2)) -2.925803 1.951712 -1.499095 0.1440

D(LIPPSAG) 7.258454 7.153202 1.014714 0.3181

D(LIPPSAG(-1)) -19.52170 12.52523 -1.558590 0.1292

D(LIPPSAG(-2)) -4.825961 10.49199 -0.459966 0.6488

D(LIPPSAG(-3)) -4.780781 7.754455 -0.616521 0.5421

I28(-1) -0.490784 0.114400 -4.290053 0.0002

LCPI(-1) 1.992969 0.589416 3.381262 0.0020

LIPPSAG(-1) 36.29574 10.14968 3.576047 0.0012

R2 0.626996 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.506672 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.663788 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.238420

Suma kwadratów reszt 13.65906 Kryterium Schwartz’a 2.693524

Log ilorazu wiarygodnoÊci -36.00683 Statystyka testu F 5.210895

Statystyka DW 1.794290 Poziom istotnoÊci 0.000179

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.101101 1.049696 2.954284 0.0058

D(I28(-1)) -0.129205 0.147518 -0.875861 0.3876

D(I28(-3)) 0.206991 0.134570 1.538163 0.1338

D(LCPI(-2)) -2.905262 1.927014 -1.507650 0.1415

D(LIPPSAG) 6.956359 7.034690 0.988865 0.3301

D(LIPPSAG(-1)) -15.52526 8.909837 -1.742486 0.0910

D(LIPPSAG(-3)) -2.473105 5.839464 -0.423516 0.6748

I28(-1) -0.458196 0.088709 -5.165184 0.0000

LCPI(-1) 1.972397 0.580431 3.398159 0.0018

LIPPSAG(-1) 33.12216 7.351619 4.505423 0.0001

R2 0.624450 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.518827 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.655560 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.197603

Suma kwadratów reszt 13.75228 Kryterium Schwartz’a 2.611334

Log ilorazu wiarygodnoÊci -36.14966 Statystyka testu F 5.912039

Statystyka DW 1.808460 Poziom istotnoÊci 0.000076
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.085389 1.035915 2.978420 0.0054

D(I28(-1)) -0.137951 0.144238 -0.956414 0.3458

D(I28(-3)) 0.205012 0.132806 1.543689 0.1322

D(LCPI(-2)) -3.048965 1.873172 -1.627702 0.1131

D(LIPPSAG) 6.770113 6.933084 0.976494 0.3359

D(LIPPSAG(-1)) -16.45622 8.526387 -1.930035 0.0622

I28(-1) -0.461744 0.087207 -5.294810 0.0000

LCPI(-1) 2.005583 0.567922 3.531442 0.0012

LIPPSAG(-1) 33.17422 7.258620 4.570321 0.0001

R2 0.622345 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.530792 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.647358 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.155573

Suma kwadratów reszt 13.82937 Kryterium Schwartz’a 2.527931

Log ilorazu wiarygodnoÊci -36.26704 Statystyka testu F 6.797666

Statystyka DW 1.773962 Poziom istotnoÊci 0.000030

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.237734 1.022311 3.167074 0.0032

D(I28(-3)) 0.202003 0.132603 1.523368 0.1369

D(LCPI(-2)) -3.768549 1.713278 -2.199614 0.0347

D(LIPPSAG) 3.868827 6.226397 0.621359 0.5385

D(LIPPSAG(-1)) -18.91440 8.119579 -2.329481 0.0259

I28(-1) -0.479048 0.085202 -5.622470 0.0000

LCPI(-1) 2.069405 0.563280 3.673848 0.0008

LIPPSAG(-1) 32.27016 7.187777 4.489589 0.0001

R2 0.611877 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.531969 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.646545 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.135296

Suma kwadratów reszt 14.21270 Kryterium Schwartz’a 2.466281

Log ilorazu wiarygodnoÊci -36.84122 Statystyka testu F 7.657291

Statystyka DW 1.920175 Poziom istotnoÊci 0.000015
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.321796 1.004393 3.307266 0.0022

D(I28(-3)) 0.218383 0.128811 1.695372 0.0989

D(LCPI(-2)) -3.870915 1.690316 -2.290054 0.0282

D(LIPPSAG(-1)) -20.58215 7.595623 -2.709738 0.0104

I28(-1) -0.489800 0.082692 -5.923198 0.0000

LCPI(-1) 2.109951 0.554559 3.804736 0.0005

LIPPSAG(-1) 31.89674 7.099513 4.492806 0.0001

R2 0.607469 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.540178 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.640850 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.098969

Suma kwadratów reszt 14.37410 Kryterium Schwartz’a 2.388580

Log ilorazu wiarygodnoÊci -37.07834 Statystyka testu F 9.027504

Statystyka DW 1.853111 Poziom istotnoÊci 0.000006

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 0.001990 Poziom istotnoÊci 0.964677

Statystyka testowa 0.002458 Poziom istotnoÊci 0.960455

ARCH Test:

Statystyka testu F 1.318264 Poziom istotnoÊci 0.257898

Statystyka testowa 1.340554 Poziom istotnoÊci 0.246936

Test Jarque-Bera 0.124703 Poziom istotnoÊci 0.898210

RESET Test: 1

Statystyka testu F 0.413936 Poziom istotnoÊci 0.524295

Statystyka testowa 0.508245 Poziom istotnoÊci 0.475899

RESET Test: 12

Statystyka testu F 3.383374 Poziom istotnoÊci 0.005838

Statystyka testowa 42.71933 Poziom istotnoÊci 0.000025
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(5.13)
Zmienna objaÊniana: D(I28)
Metoda estymacji: MNK
Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 5.012763 1.654422 3.029918 0.0053

D(I28(-1)) -0.041058 0.180851 -0.227028 0.8221

D(I28(-2)) -0.078866 0.158934 -0.496217 0.6238

D(I28(-3)) 0.128004 0.163567 0.782582 0.4407

D(LCPIF) -0.467203 1.285769 -0.363364 0.7192

D(LCPIF(-1)) -1.651963 1.548066 -1.067114 0.2954

D(LCPIF(-2)) -1.356383 1.500042 -0.904230 0.3739

D(LCPIF(-3)) 0.444762 1.408414 0.315789 0.7546

D(LIPPSAG) 4.539594 7.791498 0.582634 0.5650

D(LIPPSAG(-1)) -32.79174 15.83491 -2.070851 0.0481

D(LIPPSAG(-2)) -15.85701 13.82042 -1.147361 0.2613

D(LIPPSAG(-3)) -11.06654 8.821653 -1.254475 0.2204

I28(-1) -0.659688 0.175808 -3.752311 0.0008

LCPIF(-1) 2.503216 0.859523 2.912333 0.0071

LIPPSAG(-1) 50.27957 14.17601 3.546807 0.0014

R2 0.650082 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.468643 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.688898 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.365005

Suma kwadratów reszt 12.81366 Kryterium Schwartz’a 2.985601

Log ilorazu wiarygodnoÊci -34.66510 Statystyka testu F 3.582926

Statystyka DW 1.729430 Poziom istotnoÊci 0.002169

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 5.144181 1.523373 3.376837 0.0022

D(I28(-2)) -0.074424 0.155031 -0.480058 0.6349

D(I28(-3)) 0.127787 0.160770 0.794842 0.4334

D(LCPIF) -0.583447 1.159273 -0.503287 0.6187

D(LCPIF(-1)) -1.766000 1.439295 -1.226989 0.2300

D(LCPIF(-2)) -1.486404 1.362726 -1.090758 0.2847

D(LCPIF(-3)) 0.372851 1.348892 0.276413 0.7843

D(LIPPSAG) 4.029667 7.333281 0.549504 0.5870

D(LIPPSAG(-1)) -34.40561 13.90789 -2.473820 0.0197

D(LIPPSAG(-2)) -17.24167 12.18998 -1.414414 0.1683

D(LIPPSAG(-3)) -11.92320 7.837711 -1.521260 0.1394

I28(-1) -0.677523 0.154594 -4.382599 0.0001

LCPIF(-1) 2.574412 0.786601 3.272830 0.0028

LIPPSAG(-1) 51.05510 13.52325 3.775358 0.0008

R2 0.649414 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.486642 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.677129 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.319293

Suma kwadratów reszt 12.83812 Kryterium Schwartz’a 2.898516

Log ilorazu wiarygodnoÊci -34.70515 Statystyka testu F 3.989717

Statystyka DW 1.764249 Poziom istotnoÊci 0.001046
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 5.164941 1.497095 3.449975 0.0017

D(I28(-2)) -0.063350 0.147361 -0.429898 0.6704

D(I28(-3)) 0.120883 0.156268 0.773559 0.4455

D(LCPIF) -0.520196 1.118221 -0.465199 0.6453

D(LCPIF(-1)) -1.872840 1.364167 -1.372882 0.1803

D(LCPIF(-2)) -1.503525 1.339464 -1.122483 0.2709

D(LIPPSAG) 4.746474 6.749338 0.703250 0.4875

D(LIPPSAG(-1)) -35.33117 13.28209 -2.660061 0.0126

D(LIPPSAG(-2)) -18.46151 11.18068 -1.651197 0.1095

D(LIPPSAG(-3)) -12.25533 7.620730 -1.608157 0.1186

I28(-1) -0.689638 0.145871 -4.727737 0.0001

LCPIF(-1) 2.651454 0.723757 3.663461 0.0010

LIPPSAG(-1) 52.15425 12.71790 4.100852 0.0003

R2 0.648458 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.502992 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.666260 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.274399

Suma kwadratów reszt 12.87315 Kryterium Schwartz’a 2.812249

Log ilorazu wiarygodnoÊci -34.76238 Statystyka testu F 4.457799

Statystyka DW 1.771088 Poziom istotnoÊci 0.000483

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 5.017272 1.437222 3.490951 0.0015

D(I28(-3)) 0.125263 0.153803 0.814437 0.4218

D(LCPIF) -0.463611 1.095257 -0.423290 0.6751

D(LCPIF(-1)) -2.038316 1.290832 -1.579072 0.1248

D(LCPIF(-2)) -1.469472 1.318828 -1.114225 0.2740

D(LIPPSAG) 4.957219 6.639424 0.746634 0.4611

D(LIPPSAG(-1)) -34.17383 12.82847 -2.663905 0.0123

D(LIPPSAG(-2)) -18.02484 10.98213 -1.641288 0.1112

D(LIPPSAG(-3)) -12.14519 7.512229 -1.616722 0.1164

I28(-1) -0.675239 0.140031 -4.822072 0.0000

LCPIF(-1) 2.617545 0.709604 3.688743 0.0009

LIPPSAG(-1) 50.26521 11.77141 4.270111 0.0002

R2 0.646217 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.516497 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.657145 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.233132

Suma kwadratów reszt 12.95519 Kryterium Schwartz’a 2.729610

Log ilorazu wiarygodnoÊci -34.89578 Statystyka testu F 4.981617

Statystyka DW 1.802657 Poziom istotnoÊci 0.000221
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 4.955885 1.410829 3.512747 0.0014

D(I28(-3)) 0.106851 0.145558 0.734079 0.4684

D(LCPIF(-1)) -2.046248 1.273493 -1.606799 0.1182

D(LCPIF(-2)) -1.427907 1.297639 -1.100388 0.2796

D(LIPPSAG) 4.573369 6.489544 0.704729 0.4862

D(LIPPSAG(-1)) -33.82684 12.63163 -2.677948 0.0117

D(LIPPSAG(-2)) -17.72203 10.81274 -1.638994 0.1113

D(LIPPSAG(-3)) -12.38310 7.391331 -1.675355 0.1039

I28(-1) -0.670716 0.137762 -4.868667 0.0000

LCPIF(-1) 2.616098 0.700138 3.736547 0.0008

LIPPSAG(-1) 49.62824 11.51922 4.308297 0.0002

R2 0.644104 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.529299 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.648387 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.191468

Suma kwadratów reszt 13.03256 Kryterium Schwartz’a 2.646572

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.02083 Statystyka testu F 5.610415

Statystyka DW 1.840857 Poziom istotnoÊci 0.000095

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 4.921342 1.398844 3.518150 0.0013

D(I28(-3)) 0.131204 0.140280 0.935299 0.3566

D(LCPIF(-1)) -2.045086 1.263437 -1.618669 0.1153

D(LCPIF(-2)) -1.571726 1.271372 -1.236244 0.2254

D(LIPPSAG(-1)) -35.01522 12.41971 -2.819326 0.0082

D(LIPPSAG(-2)) -16.59259 10.60888 -1.564029 0.1276

D(LIPPSAG(-3)) -11.40792 7.203313 -1.583705 0.1231

I28(-1) -0.678145 0.136273 -4.976367 0.0000

LCPIF(-1) 2.686097 0.687584 3.906575 0.0005

LIPPSAG(-1) 48.38669 11.29382 4.284351 0.0002

R2 0.638403 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.536703 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.643267 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.159743

Suma kwadratów reszt 13.24136 Kryterium Schwartz’a 2.573474

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.35460 Statystyka testu F 6.277354

Statystyka DW 1.765505 Poziom istotnoÊci 0.000044
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Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 5.317322 1.330705 3.995868 0.0003

D(LCPIF(-1)) -2.199754 1.250189 -1.759537 0.0878

D(LCPIF(-2)) -1.215720 1.210753 -1.004103 0.3226

D(LIPPSAG(-1)) -39.50974 11.43064 -3.456477 0.0015

D(LIPPSAG(-2)) -18.79351 10.32496 -1.820201 0.0778

D(LIPPSAG(-3)) -11.76146 7.179728 -1.638149 0.1109

I28(-1) -0.710740 0.131492 -5.405218 0.0000

LCPIF(-1) 2.734859 0.684302 3.996565 0.0003

LIPPSAG(-1) 52.43885 10.40996 5.037372 0.0000

R2 0.628518 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.538461 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.642045 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.139094

Suma kwadratów reszt 13.60333 Kryterium Schwartz’a 2.511452

Log ilorazu wiarygodnoÊci -35.92097 Statystyka testu F 6.979157

Statystyka DW 1.744141 Poziom istotnoÊci 0.000023

Próba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 5.062384 1.306417 3.875014 0.0005

D(LCPIF(-1)) -1.898018 1.213683 -1.563849 0.1271

D(LIPPSAG(-1)) -34.69933 10.37951 -3.343061 0.0020

D(LIPPSAG(-2)) -16.23024 10.00561 -1.622114 0.1140

D(LIPPSAG(-3)) -10.71281 7.104223 -1.507949 0.1408

I28(-1) -0.649560 0.116537 -5.573873 0.0000

LCPIF(-1) 2.411302 0.603757 3.993828 0.0003

LIPPSAG(-1) 47.78938 9.324540 5.125119 0.0000

R2 0.617168 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.238095

Skorygowane R2 0.538350 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.945065

B∏àd standardowy regresji 0.642123 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.121570

Suma kwadratów reszt 14.01895 Kryterium Schwartz’a 2.452554

Log ilorazu wiarygodnoÊci -36.55296 Statystyka testu F 7.830255

Statystyka DW 1.870983 Poziom istotnoÊci 0.000012

Próba po dostosowaniu 1998:06 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.611406 1.117248 3.232413 0.0026

D(LCPIF(-1)) -1.487234 1.218858 -1.220187 0.2303

D(LIPPSAG(-1)) -25.26846 9.489258 -2.662849 0.0115

D(LIPPSAG(-2)) -4.779834 7.819182 -0.611296 0.5448

I28(-1) -0.530010 0.102929 -5.149266 0.0000

LCPIF(-1) 2.209925 0.614141 3.598399 0.0010

LIPPSAG(-1) 38.44515 7.813420 4.920400 0.0000

R2 0.568766 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.232558

Skorygowane R2 0.496893 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.934452

B∏àd standardowy regresji 0.662807 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.163234

Suma kwadratów reszt 15.81526 Kryterium Schwartz’a 2.449941

Log ilorazu wiarygodnoÊci -39.50953 Statystyka testu F 7.913553

Statystyka DW 2.281255 Poziom istotnoÊci 0.000018
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Próba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena B∏àd standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnoÊci

C 3.256544 0.882512 3.690087 0.0007

D(LCPIF(-1)) -1.340833 1.167222 -1.148739 0.2578

D(LIPPSAG(-1)) -21.10160 6.348152 -3.324054 0.0020

I28(-1) -0.495427 0.078152 -6.339283 0.0000

LCPIF(-1) 2.117731 0.576065 3.676198 0.0007

LIPPSAG(-1) 35.58583 6.024574 5.906780 0.0000

R2 0.582122 WartoÊç Êrednia zmiennej objaÊnianej -0.261364

Skorygowane R2 0.527138 Odchylenie standardowe zmiennej objaÊnianej 0.943082

B∏àd standardowy regresji 0.648510 Kryterium informacyjne Akaike’a 2.097844

Suma kwadratów reszt 15.98146 Kryterium Schwartz’a 2.341143

Log ilorazu wiarygodnoÊci -40.15257 Statystyka testu F 10.58712

Statystyka DW 2.359530 Poziom istotnoÊci 0.000002

Test mno˝nika Lagrange’a Breusch-Godfrey’a na autokorelacj´ reszt :

Statystyka testu F 1.615576 Poziom istotnoÊci 0.211643

Statystyka testowa 1.840846 Poziom istotnoÊci 0.174852

ARCH Test:

Statystyka testu F 0.196900 Poziom istotnoÊci 0.659568

Statystyka testowa 0.205518 Poziom istotnoÊci 0.650304

Test Jarque-Bera 0.359315 Poziom istotnoÊci 0.835556

RESET Test: 1

Statystyka testu F 0.258378 Poziom istotnoÊci 0.614254

Statystyka testowa 0.306192 Poziom istotnoÊci 0.580026

Ramsey RESET Test: 12

Statystyka testu F 1.737495 Poziom istotnoÊci 0.115722

Statystyka testowa 25.90954 Poziom istotnoÊci 0.011055
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