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Streszczenie

STRESZCZENIE

Niniejsza praca jest prébg oceny polskiej polityki monetarnej w latach 1998-2001. Ocena ta
zostata dokonana na podstawie wynikéw estymacji funkgji reakcji Rady Polityki Pienieznej typu Tay-
lor'a. W szczegdélnosci chodzito o sprawdzenie dwodch elementéw. Po pierwsze, czy wspodtczynnik
przy inflacji (oczekiwaniach inflacyjnych) w funkcji reakcji Rady jest wiekszy od jednosci, tj. czy
wzrost inflacji wywotuje wzrost realnej stopy referencyjnej NBP. Po drugie, czy luka popytowa jest
statystycznie istotnym argumentem tej funkgji reakcji. Analiza przeprowadzona zostata w ramach
modelu korekcji bfedem w oparciu o réwnania kointegrujgce otrzymane z procedury Johansen'a.
Rozbieznosci w kwestiach teoretycznych byly przyczyna estymacji nie jednej, lecz kilku alternatyw-
nych wariantéw reguty stopy procentowej. Ostatecznie tylko dla jednego z nich znaki oszacowan
parametrow i wyniki testéw diagnostycznych byty poprawne. Zgodnie ze zidentyfikowana reguta
zaréwno w dtugim, jak i w krétkim okresie wzrostowi inflacji towarzyszy realny wzrost stopy refe-
rencyjnej NBP. Dodatkowo, pierwszy przyrost luki popytowej okazat sie statystycznie istotnym de-
terminantem zmian stopy procentowej w kolejnych okresach, co wskazuje na uzaleznienie decyzji
z zakresu polityki monetarnej od poziomu aktywnosci ekonomicznej.

Klasyfikacja JEL:

Stowa kluczowe: reguta Taylor'a, strategia bezposredniego celu inflacyjnego, funkcja reakgji
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Wstep

“...Central banking in practice is as much art as science.
Nonetheless, while practicing this dark art,

I have always found the science quite useful.,,

Alan S. Blinder

(Bankowos¢ centralna w praktyce jest w réwnej mierze
sztuka co nauka. Niemniej w czasie uprawiania tej
czarnej magii nauka byta mi zawsze bardzo przydatna.
— tlumaczenie wtasne)

Prowadzenie polityki monetarnej, o czym mowi powyzszy cytat, taczy elementy czysto teore-
tyczne z aspektami wymykajgcymi sie formalnemu opisowi, czynigc to zadanie sztukg. O ile po-
wszechna jest opinia o silnym pienigdzu bedgcym warunkiem wzrostu gospodarczego, o tyle prak-
tyka pokazuje, ze stworzenie takiego pienigdza czesto pocigga za sobg koszty, ktére nie zawsze
jesteSmy gotowi poniesc.

Niewatpliwie gospodarka polska i sytuacja ekonomiczna kraju na przestrzeni minionej deka-
dy sg modelowym przyktadem tego rozdzwieku miedzy biezagcym dobrobytem spotecznym a budo-
wa podstaw przysztego rozwoju gospodarczego. Narodowy Bank Polski (NBP) i Rada Polityki Pie-
nieznej (RPP) coraz silniej oskarzane sg przez rézne grupy intereséw o zbyt ,gorliwg” walke
z inflacja wobec pogarszajacej sie sytuacji ekonomicznej kraju. Rzeczywiscie cytat zamieszczony
na gtéwnej stronie internetowej NBP:

Podstawa zdrowego rozwoju zycia gospodarczego oraz sity finansowej Parstwa jest zdrowa i silna
waluta. W celu jej stworzenia i zachowania cafe spofeczeristwo musi ponosi¢ znaczne ofiary.”
Wihadystaw Grabski (1874-1938)

interpretowany jako motto Banku sugeruje postawe twarda, nieprzejednana, nie zwazajacg na spo-
teczne koszty czy oczekiwania. A sztuka wtasnie polega na tym zeby zachowac pewng réwnowage
miedzy kosztami walki z inflacjg a korzysciami z jej obnizania.

Istniejgca kontrowersja i szczegélnie zarliwa wokot niej dyskusja w Polsce stanowity inspira-
cje do podjecia tematyki polityki monetarnej w niniejszej pracy. Nie jest jednak celem pracy danie
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy polska polityka monetarna jest prowadzona w sposéb
optymalny.

Celem pracy jest natomiast okreslenie czy w swietle pozytywnej teorii polityki monetarnej
mozna ocenia¢ dziatania Rady Polityki Pienieznej jako efektywne. W szczegdlnosci chodzi o spraw-
dzenie dwoch elementéw. Po pierwsze, czy wspdtczynnik przy inflacji (oczekiwaniach inflacyjnych)
w funkgji reakcji Rady jest wiekszy od jednosci. Po drugie, czy luka popytowa jest statystycznie istot-
nym argumentem tej funkgji reakgji.

Tres¢ pracy podzielona jest na cztery wzglednie réwnorzedne co do istotnosci i objetosci cze-
$ci. Rozdziat drugi ma za zadanie nakreslenie ram teoretycznych polityki monetarnej, ktére zgodnie
z cytatem przewodnim s3 w praktyce bardzo pomocne, niejednokrotnie tworzgc punkt wyjscia
do oceny konkretnych decyzji. Wazne jest przy tym wskazanie Zzrédet kontrowersji, obszaréw, kté-
re nie s wystarczajgco dobrze modelowane, stanowigc podstawe rozwoju normatywnych raczej
niz pozytywnych elementéw teorii monetarnej. Rozwdj teorii jest lekko zarysowany tylko w przy-

1 Za Clarida, Gali, Gertler (1999, s. 1661).
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padku problemu modelowania krzywej zagregowanej podazy. Pozostate elementy nie sg osadzone
w ramach historycznych i przedstawiony jest jedynie obecny ksztatt teorii. Ograniczona ilos¢ miej-
sca sprawia, ze rozdziat ten ma za zadanie tylko zasygnalizowanie pewnych trendéw i wskazanie
na wybrane pozycje bibliograficzne, ktére je omawiajg bardziej szczegdtowo.

Rozdziat trzeci prezentuje prace empiryczne poswiecone kwestii estymacji i wyboru specyfi-
kacji funkcji reakcji. Jego pierwsza czes¢ stanowi wzorzec dla analizy empirycznej podijetej w roz-
dziale pigtym. Druga cze$¢ przedstawia wnioski o nadrzednosci prostej reguty Taylor'a nad reguta-
mi optymalnymi, tj. uzyskanymi z optymalizacji funkgji straty dla zadanego modelu réwnowagi
0gdlnej, jak réwniez nad wersjami reguty Taylor'a rozszerzonymi o kurs walutowy czy przeszty sto-
pe procentowa. Szczegdtowa analiza prac te wnioski rodzacych nie jest przeprowadzona jako, ze
jest to juz raczej temat na oddzielng prace magisterska.

Obraz prowadzonej w Polsce w latach 1990-2001 polityki monetarnej nakresla rozdziat
czwarty. Zawarta w nim tre$¢ charakteryzuje sie matym stopniem szczegdtowosci i ma na celu
przedstawienie tylko najwazniejszych cech. Wynika to z faktu, ze okres 1990-1997 nie jest bezpo-
Srednio przedmiotem analizy czesci empirycznej pracy, natomiast polityka monetarna prowadzona
w latach 1998-2001 jest szczegdétowo opisana w publikacjach Narodowego Banku Polskiego, ta-
kich jak ,Raport o inflacji” czy , Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej”.

Rozdziat pigty stanowi cze$¢ empiryczng pracy, ktérej celem jest estymacja funkgji reakcji Ra-
dy Polityki Pienieznej dla okresu 1998:3 — 2001:12. Ze wzgledu na niestacjonarnos¢ zmiennych es-
tymacja przeprowadzona jest dla modelu z mechanizmem korekcji btedem.

Narodowy Bank Polski



Teoria polityki monetarnej

2
Teoria polityki monetarne;

2.1. Model réwnowagi ogdlnej

Wspotczesnie powszechnie uznawana jest hipoteza braku neutralnosci pienigdza w krotkim
okresie. Jej ogromne znaczenie polega na mozliwosci wykorzystania polityki monetarnej do stabili-
zacji wahan makroekonomicznych.

Rozwdj tej teorii ma swéj poczatek w pracy A.W.H. Phillips'a2, ktéry odkryt istnienie statej, ne-
gatywnej zaleznosci miedzy wzrostem ptac a stopg bezrobocia w Wielkiej Brytanii w latach 1861 —
1957. Zaobserwowany wzrost ptac byt przy tym tym wolniejszy, im mniejsza byta stopa bezrobocia.

Zaleznos¢ opisana przez Phillips‘a jest bardziej znana w wersji, w ktérej zmiana poziomu ptac
jest zastgpiona zmiang ogdlnego poziomu cen. Pierwsze z dwoch réwnan w wierszu pierwszym ta-
beli 2.1 przedstawia wspdiczesny zapis tej zaleznosci: zmiany inflacji sg negatywnie skorelowane ze
stopg bezrobocia i zalezg od relacji biezacej stopy bezrobocia do naturalnej stopy bezrobocia. Wy-
korzystujagc prawo Okun’a odchylenie biezacej stopy bezrobocia od naturalnej stopy bezrobocia
mozna zastapic lukg popytowa, jak w réwnaniu drugim w wierszu pierwszym tabeli 2.1.

Odkrycie Phillips'a zinterpretowane byfo w pracach Samuelson’a i Solow’a jako mozliwos¢ re-
gulowania za pomoca polityki monetarnej poziomu bezrobocia przy przyjeciu kosztéow inflacji za-
danych krzywa Phillips‘a.

Jeszcze zanim praktyka lat 70-tych wykazata btednos¢ tej interpretacji Phelps (1967) i Fried-
man (1968) (za Woodford, 2002, rdz. 3, 5.22) niezaleznie argumentowali, ze zalezno$¢ opisana
przez krzywa Phillips'a jest krétkookresowa i nie moze byc¢ aktywnie wykorzystywana w polityce ma-
kroekonomicznej w dtugim okresie.

Wedtug modelu zaproponowanego przez Friedman‘a (1968,1977 za Walsh, 1998, s. 179)
Zrédtem braku neutralnosci pienigdza jest mylna interpretacja zmian realnych i nominalnych przez
pracownikow (worker-misperception model). Nieoczekiwane zmiany inflacji powoduja, ze pracow-
nicy biorg zmiany nominalne za realne, tj. nominalny wzrost ptac przyjmuja jako wzrost ptace real-
nych i sa skfonni wiecej pracowad, co pozytywnie wptywa na poziom produkcji. Model ten zakfa-
da, ze poziom zatrudnienia determinowany jest przez podaz pracy oferowang przez pracownikow.

W podobnym duchu utrzymany jest model niedoskonatej informacji (imperfect-information
model) Lucas'a (1973, za McCallum, 1990, 5.991) przewidujacy, ze wobec nieoczekiwanych zmian
inflacji producenci zwiekszajg produkcje wierzac, ze relatywna cena ich produktu sie zwiekszyta. Lu-
cas jest autorem tzw. krzywej Phillips’a rozszerzonej o oczekiwania inflacyjne (expactation augmen-
ted Phillip’s curve), opisanej réwnaniem w wierszu (2) tabeli 2.1. Zatozenie racjonalnosci oczekiwan
inflacyjnych, w sensie Muth’a, implikowato, ze sredni btagd w formutowaniu oczekiwan jest rowny
zero. Stad wynika, ze postulowana krotkookresowa korelacja miedzy produkcjg a inflacjg zalezy
od relacji wariangji szokéw realnych i nominalnych charakteryzujagcych modelowang gospodarke
oraz, ze niemozliwe jest utrzymywanie produkcji powyzej poziomu potencjalnego w dfugim okresie.

Dla modelu Lucas'a Sargent i Wallace (1975, za Walsh, 1998, s. 186) wykazali, ze tylko nie-
oczekiwane zmiany podazy pienigdza i w konsekwencji inflacji moga mie¢ wptyw 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.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148



Teoria polityki monetarnej

ne i w zwigzku z tym systematyczna polityka monetarna nie moze mie¢ zadnych efektéw, co okre-
dla sie jako hipoteze nieskutecznosci polityki (policy irrelevance hypotesis).

Pierwsze prace majgce na celu empiryczng weryfikacje tej hipotezy potwierdzity jej stusznosé
(np. Barro 1977, 1978, za Walsh, 1998, s. 185). Kolejne prace wykazaty jednak, ze oba rodzaje
zmian podazy pienigdza, tj. oczekiwane i nieoczekiwane, s3 istotne z punktu widzenia ksztattowa-
nia realnego poziomu produkgji.

Modele braku neutralnosci pienigdza postulujgce tzw. krétkookresowe ,sztywnosci nominal-
ne” (nominal rigidities) ttumaczyty takie wyniki empiryczne.

Model , lepkich” ptac (sticky-wage model) Fischer'a (1977, za McCallum, 1990, s. 992) wyja-
$nia, ze nieoczekiwany wzrost cen wobec krotkookresowo sztywnych ptac nominalnych obniza pta-
ce realne, co z kolei zwieksza zatrudnienie i produkcje. Model ten zaktada, ze poziom zatrudnienia
determinowany jest przez popyt na prace zgtaszany przez firmy.

Model , lepkich” cen (sticky-price model) opisuje, ze nieoczekiwane zmiany poziomu cen wo-
bec sztywnych cen nominalnych powodujg spadek realnych kosztéw niektérych materiatow uzywa-
nych w produkgji i tym samym kosztéw produkgji, co z kolei powoduje wzrost jej wolumenu.

Roberts (1995, za Rudd i Whelan, 2001, s. 1) wyprowadzit, dla modelu Calvo (1983) niejed-
noczesnego ustalania cen, formute tzw. nowej keynesowskiej krzywej Phillips'a (new Keynesian Phil-
lips curve), réwnanie w wierszu (3) tabeli 2.1. Przeszte oczekiwania dzisiejszej inflacji z nowej kla-
sycznej krzywej Phillips'a s3 w tym przypadku zastgpione dzisiejszymi oczekiwaniami przysztej
inflacji. Jak zauwaza Woodford (2002, rozdz. 3, s. 41), biorgc pod uwage fakt wysokiej korelacji
oczekiwan inflacyjnych wydaje sie, ze nowa klasyczna i nowa keynesowska krzywa Phillips’a niewie-
le sie réznig. Niemniej jednak nowa formuta dopuszcza wystepowanie trwatych efektéw szokow
monetarnych, co zaznacza rowniez Razzak (2002, s.14). W tym przypadku inflacja wyprzedza
(leads) produkgje.

Tabela 2.1 podsumowuje najwazniejsze aspekty ewolugji teorii krzywej Phillips‘a.

Tabela 2.1
Warianty krzywej Phillips‘a

L.p. Nazwa Réwnanie

1 pierwotna krzywa Phillips'a Am, =—o(u, —u’)+e,
Am, =7y, +€,

2 nowa klasyczna krzywa Phillips'a T, = 0(‘E17l (nt) +y, +€,

3 nowa keynesowska krzywa Phillips‘a T, =CE, (“m )+ W, +€,

nr = azYkEt(ka)
k=0

4 model Fuhrera i Moore'a (1995) 1 .
n, = E Tt Et(nt+1))+w+8t
to $rednia ruchoma terazniejszego i przesztego poziomu produkdji
gdzie & = inflacja
u = stopa bezrobocia
u* = naturalna stopa bezrobocia
y = luka popytowa
e = biad losowy
E = operator oczekiwan

A = pierwszy przyrost

Rudd i Whelan (2001) probowali odpowiedzie¢ na pytanie, ktéra z powyzszych teorii lepiej
odpowiada danym. Zauwazyli oni, ze w pracach empirycznych inflacja w Stanach Zjednoczonych
jest dobrze opisana pewna zredukowang forma krzywej Phillips'a,

Narodowy Bank Polski



Teoria polityki monetarnej

=0l +y L)y, +&,

gdzie inflacja jest funkcjg swych przesztych wartosci (L - operator opdznienia) i miary luki popytowej.
Zaktadali oni, ze przeszte wartosci inflacji przyblizaja tu albo przeszte oczekiwania terazniejszej infla-
i E,_(m,), jak w nowej klasycznej krzywej Phillips'a, albo oczekiwania przysztej inflacji, E(r.,),
jak w teorii nowej keynesowskiej krzywej Phillips'a. Autorzy wykazali, ze ta ostatnia teoria nie wyjas-
nia w stopniu dostatecznym zjawiska trwatosci inflacji (inflation persistence). Wnioskiem ich pracy
jest podkreslenie potrzeby dalszych badan nad dynamikg inflacji i szukania nowych modeli zagrego-
wanej krzywej podazy, jak np. ten zaproponowany przez Fuhrer'a i Moore'a (1995).

Krzywa Phillips'a to réwnanie krzywej zagregowanej podazy (krzywej AS) w modelu réwno-
wagi 0ogdlnej. Drugg osig modelu jest rownanie/zestaw rownan, opisujgce ksztattowanie sie zagre-
gowanego popytu (réwnanie krzywej IS). Standardowo okresla ono zaleznos¢ miedzy lukg popyto-
wa a realng stopg procentowq (terazniejszag badz oczekiwang) i przesztymi badZz oczekiwanymi
wielkosciami luki popytowej. Moze by¢ ono oparte na podstawach mikroekonomicznych. Woéwczas
jego parametry sg wynikiem optymalizacji funkcji uzytecznosci reprezentatywnego podmiotu eko-
nomicznego. Takie wyprowadzenie parametrow réwnania krzywej IS czyni je odpornymi na krytyke
Lucas’a. Wybor specyfikacji funkgji uzytecznosci jest zrédtem duzej réznorodnosci modeli w ramach
tego ogdlnego schematu. Na przyktad wyprowadzona przez Clarida, Gali, Gertler (1999) formuta
krzywej IS to

Yi=Eyy _(P(it —E‘TCM) +&

Sformalizowang analize zaleznosci miedzy luka popytowa, inflacjg i stopg procentowa opar-
t3 na podstawach mikroekonomicznych mozna tez znalez¢ u Woodford'a (2002, rozdz.4, s. 3-10).
W tym przypadku, podobnie jak u Clarida, Gali, Gertler (1999), determinantami biezacej luki popy-
towej sq: oczekiwana luka popytowa przysztego okresu i oczekiwania inflacyjne. Krzywa AS w mo-
delu Woodford'a przyjmuje posta¢ nowej keynesowskiej krzywej Phillips’a wyrazonej réwnaniem (3)
z tabeli 2.1.

Oba powyzsze przyktady krzywej IS uwzgledniajg tylko jeden z kanatéw transmisji impulséw
polityki pienieznej — kanat stopy procentowej. Dodanie kolejnych zmiennych jako argumentéw krzy-
wej IS badZ/i kolejnych réwnan opisujgcych bardziej szczegdtowo ksztattowanie sie zagregowane-
go popytu dopuscitoby inne kanaty transmisji impulséw polityki pienieznej.

Szczegolnie istotny dla matych gospodarek otwartych wydaje sie by¢ kanat kursu walutowego.
Jego uwzglednienie w modelu gospodarki ogdlnej wymagatoby uzaleznienia luki popytowej od real-
nego kursu walutowego w réwnaniu krzywej IS oraz dodania do modelu réwnania charakteryzujace-
go zwigzek miedzy stopg procentowa a kursem walutowym, przy zatozeniu swobody przeptywu ka-
pitatu, np. niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (uncovered interest rate parity).

Kurs walutowy moze wptywaé na inflacje posrednio i bezposrednio. Kanat bezposredni, {j.
wptyw zmian cen débr importowych w indeksie inflacji, charakteryzuje sie brakiem znaczacych
opdznien. Posrednio kurs walutowy wptywa na zmiany inflacji poprzez zagregowany popyt, na ten
z kolei poprzez zmiany bilansu handlowego i stopy procentowej. Wigczenie do modelu réwnowa-
gi 0gdlnej kursu walutowego daje wtadzom monetarnym mozliwos¢ wyboru tej wielkosci jako tzw.
~nominalnej kotwicy”, tj. posredniego celu polityki monetarnej.

Kolejnym pominietym kanatem jest kanat kredytowy. Rodza go takie czynniki, jak negatywna
selekcja (adverse selection), hazard moralny (moral hazard) czy koszty monitorowania pozyczonego
kapitatu. Objawiajace sie w ten sposdéb niedoskonate funkcjonowanie rynkéw finansowych ma po-
wodowac ograniczenie dostepnosci kredytu. To z kolei ma negatywny wptyw na inwestycje i po-
ziom produktu krajowego brutto (PKB).

Wreszcie wcigz nierozstrzygniety jest wptyw podazy pienigdza na poziom zagregowanego
popytu. Nelson (2000) wykazuje, ze przyrost bazy monetarnej jest statystycznie i ekonomicznie
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istotnym determinantem wielkosci luki popytowej obok realnej stopy procentowej i przesztych war-
tosci luki popytowej. Jego analiza obejmuje dane z okresu 1961:Q1 — 1999:Q2 dla Stanéw Zjedno-
czonych i Wielkiej Brytanii. Najwazniejszg konsekwencja takiej relacji wydaje sie by¢ zaznaczona
przez Meltzer'a (1999, za Nelson, 2000, s. 29) mozliwos¢ stymulacji gospodarki nawet dla bliskich
zeru nominalnych stép procentowych. Jednym z oferowanych przez autora wyjasnien obecnosci
przyrostu bazy monetarnej w krzywej zagregowanego popytu jest brak separowalnosci konsump-
cji i realnej wielkosci srodkéw pienieznych w funkgji uzytecznosci reprezentatywnego podmiotu
ekonomicznego (patrz Nelson 2000, s.14). Takiego samego argumentu uzywa Woodford (2002,
rozdz. 4, s. 55). Drugim, preferowanym przez Nelsona, wyjasnieniem istotnosci przyrostu bazy mo-
netarnej jako determinantu luki popytowej jest fakt, ze zmienna ta przybliza wptyw innych niz sto-
py krétkookresowe stép procentowych na poziom luki popytowej (patrz Nelson 2000, s.15).

Dodatkowo istnieje cata klasa modeli réwnowagi ogdlnej zaktadajgcych ,,sztywnosci mone-
tarne” (limited participation models), w ramach ktérych zmiany stép procentowych wywotywane sa
zmianami podazy pienigdza przy braku mozliwosci natychmiastowego dostosowania wielkosci po-
siadanych aktywow finansowych (Walsh, 1998, s.188). Waznga cechga tych modeli jest oddanie wy-
stepujacej w rzeczywistosci ujemnej zaleznosci miedzy podazg pienigdza a stopami procentowymi,
ktéra nie wystepuje w modelach zaktadajacych sztywno$¢ cen3.

Zbudowanie modelu réwnowagi ogdélnej dobrze opisujacego modelowang gospodarke po-
zwala na zidentyfikowanie optymalnej reguty polityki monetarnej. Optymalizacja standardowo do-
konywana jest dla tzw. funkgji straty wyrazonej réwnaniem:

L =am -1 +by’

oznaczenia jak wczesniej.

Ta kwadratowa funkcja straty reprezentuje kwadratowg aproksymacje (rozwiniecie w szereg
Taylor'a w punkcie réwnowagi z uwzglednieniem wyrazéw o maksymalnej potedze rownej dwa)
oczekiwanej uzytecznosci reprezentatywnego podmiotu gospodarczego w stanie réwnowagi (Wo-
odford, 2002, rozdz. 6, s. 4).

Optymalizacja polega na minimalizacji funkgji straty dla ograniczen zadanych przez model
réwnowagi ogolnej. Z tak sformutowanego zadania optymalizacyjnego wywodzi sie reguta polity-
ki monetarnej dla stopy procentowej, ktérej ogdlna formuta za Giannoni i Woodford (2001, s. 6)
moze by¢ zapisana w postaci:

¢ii1 +¢3Z1 +¢‘ZZI +¢;S[ :5 (21)

gdzie nominalna stopa procentowa i, to instrument polityki monetarnej, z;to wektor zmiennych en-
dogenicznych, ktére nie sg z gory ustalone (non-predetermined variables), jak np. biezace i oczeki-
wane wartosci danych zmiennych, Z; to wektor zmiennych endogenicznych z géry ustalonych (pre-
determined variables), przesztych wartosci zmiennych wektora z,, s, wektor egzogenicznych
szokow, a ¢ to wektor wspotczynnikow lub stata.

Dla ¢, =0 mamy do czynienia z tak zwanym kryterium celu, jak okresla to Svensson (1999,
za Giannoni i Woodford, 2001, s. 9). Dla ¢_ =0 mamy natomiast do czynienia z jawng (explicit) re-
guta polityki monetarnej, zwanej przez McCallum’a (1999) operacyjna.

W przypadku wszystkich wspdtczynnikdéw réznych od zera organ odpowiedzialny za prowa-
dzenie polityki monetarnej musi prognozowac¢ zmienne wchodzace do reguty, ktére nie sq z géry
ustalone.

3 Zgodnie z réwnaniem Fisher'a ekspansji monetarnej powinien towarzyszy¢ wzrost stop procentowych spowodowany
wzrostem oczekiwanej stopy inflacji.
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Wada reguty stopy procentowe]j otrzymanej z opisanego powyzej dziatania optymalizujgce-
go jest fakt, ze reguta taka z zasady nie daje dobrych wynikéw w ramach alternatywnych modeli
gospodarki. Zwazywszy zas na brak konsensusu wsréd ekonomistow co do wiasciwej struktury mo-
delu réwnowagi ogdlnej, za najwazniejsza ceche dobrej reguty polityki monetarnej uznaje sie jej
stabilno$¢ w ramach réznych modeli gospodarki. Identyfikacja takiej reguty polega na stochastycz-
nych symulacjach modeli réwnowagi ogdlnej po ich domknieciu poddawang ocenie regutg. Otrzy-
mane z symulacji szeregi danych dla zmiennych uwzglednionych w specyfikacji funkgji straty po-
zwalaja na jej kwantyfikacje i wybdr reguty minimalizujacej tg funkcje.

2.2. Cele i strategia polityki monetarnej

Zasadniczo rozréznia sie dwie strategie polityki monetarnej: strategie bezposredniego celu in-
flacyjnego i strategie celu posredniego. Wybor strategii posredniej jest uzasadniony wytgcznie
w warunkach istnienia silnego zwigzku statystycznego miedzy celem posrednim a finalnym, ktérym
w praktyce jest przede wszystkim stabilizacja cen. Stosowanymi przez banki centralne celami po-
srednimi s3 podaz pienigdza i kurs walutowy.

Kurs walutowy jako cel posredni skutecznie moze by¢ wykorzystany w sytuacjach kryzyso-
wych, charakteryzujgcych sie niewtasciwym funkcjonowaniem rynkéw finansowych. Taka sytuacja
miata miejsce w Polsce na poczatku okresu transformacji. Zastosowanie wdwczas sztywnego kursu
walutowego skutecznie zahamowato hiperinflacje roku 1990. W dtugim okresie cel taki nie jest jed-
nak optymalny. Jak pokazujg doswiadczenia panstw realizujgcych strategie posredniego celu poli-
tyki monetarnej wyrazonego w kategoriach kursu walutowego w ramach takich systeméw jak Eu-
ropejski System Walutowy czy Bretton Woods, powodem zatamania i odejscia od tej strategii byt
zawsze asymetryczny negatywny szok, uderzajgcy w walute bedaca , kotwicg nominalng” dla in-
nych walut (za George, 1996, s. 325). W powyzszych przypadkach szokiem takim byty odpowied-
nio: zjednoczenie Niemiec i wojna w Wietnamie. W obu tych przypadkach nowo powstate ze-
wnetrzne uwarunkowania polityki monetarnej powodowaty polityke niezgodng z utrzymaniem
stabilnosci cen, np. priorytety dla polityki Niemiec w okresie zjednoczenia czy tuz przed zjednocze-
niem odbiegaty od tych witasciwych dla np. Wielkiej Brytanii. Utrzymanie, w tym okresie, marki nie-
mieckiej jako ,, kotwicy nominalnej” dla brytyjskiego funta mogto jedynie zaowocowa¢ destabiliza-
cja makroekonomiczng gospodarki angielskiej. Wreszcie wiarygodnos¢ i skutecznosé wykorzystania
kursu walutowego jako celu posredniego wymaga duzych rezerw walutowych pozostajgcych
do dyspozycji w razie potrzeby interwencji na rynku walutowym, przy zatozeniu ptynnosci przepty-
wu kapitatu.

Ustalanie celéw posrednich dla agregatéw podazy pienigdza opiera sie na zatozeniu stabil-
nego popytu na pienigdz, bedgcego podstawa stabilnego zwigzku ilosciowego miedzy podaza pie-
nigdza i inflacjg. Wspotczesny rozwdj rynkéw finansowych, rodzajéw wystepujacych instrumentéw
i posrednikéw finansowych postulowang stafos¢ popytu na pienigdz w zasadzie wyeliminowat.
Stad w praktyce bankéw centralnych podaz pienigdza wykorzystywana jest co najwyzej jako indy-
kator sytuacji ekonomicznej, monitorowanie ktérego moze sie okazac uzyteczne w podejmowaniu
decyzji monetarnych w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Przyktadami takiej poli-
tyki sg dziatania Banku Anglii czy Europejskiego Banku Centralnego. Szczegdlnie w przypadku
pierwszego z nich analiza zmian podazy pienigdza charakteryzuje sie duzym stopniem szczegdto-
wosci ze wzgledu na rézne sektory gospodarki.

W ramach strategii celu posredniego istnieje ponadto koncepcja celu operacyjnego. Powinien
on by¢ tatwo kwantyfikowalny, pozostawa¢ pod kontrolg organu prowadzacego polityke monetar-
na, a dotyczace go dane statystyczne powinny by¢ dostepne z matymi opéznieniami. Na podstawie
tych kryteriow w gospodarkach rozwinietych za cele operacyjne najczesciej przyjmowane sg stopy
procentowe ksztattujace sie na rynku miedzybankowym.

Instrumentami oddziatywania wspdtczesnych bankéw sg przede wszystkim stopy banku cen-
tralnego: redyskontowa i referencyjna oraz operacje otwartego rynku. W gospodarkach o stabo roz-

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148

13



14

Teoria polityki monetarnej

winietych rynkach finansowych moga to by¢ ponadto stopa rezerw obowigzkowych czy instrumen-
ty administracyjnego oddziatywania, np. okreslenie maksymalnej wielkosci akcji kredytowej bankdw.

W praktyce niektorych bankéw centralnych byt ponadto stosowany indeks warunkéw finan-
sowych (monetary condition index MCI). Trudno go jednoznacznie zakwalifikowa¢ w kategoriach
celu operacyjnego i instrumentu polityki pienieznej. MCl jest bowiem $rednig wazong instrumentu
polityki monetarnej — stopy referencyjnej banku centralnego i zmian elementu jednego z kanatéw
transmisji impulséw polityki pienieznej — kursu walutowego. Zwolennicy prowadzenia polityki mo-
netarnej na podstawie indeksu podkreslaja jego stusznos¢, ze wzgledu na to, ze uwzglednia on ro-
le bardzo istotnego w przypadku matych gospodarek otwartych kanatu transmisji impulséw polity-
ki pienieznej — kanatu kursu walutowego. Konsekwencja takiej argumentacji, jak zauwaza Stevens
(1998, s. 36), wymagataby jednak zbudowania indeksu na podstawie wszystkich kanatéw transmi-
sji impulséw pienieznych. Jednoczesnie autor dodaje, ze uwzglednienie wytgcznie kanatu kursu wa-
lutowego moze wynika¢ z braku dostatecznie dobrego rozpoznania zasad dziatania pozostatych
kanatéw. Bardzo ostro praktyke wykorzystywania MCl w polityce monetarnej Nowej Zelandii skry-
tykowat Svensson (2001). Najpowazniejszym argumentem przeciwko stosowaniu MCl jest fakt, ze
rozne zrddta szokdw dla kursu walutowego, np. pogorszenie sie ,terms of trade” i zmiany $wiato-
wych stép procentowych wymagajg zupetnie réznych odpowiedzi ze strony polityki monetarnej.
Rozrdznienia takiego nie uwzglednia za$ budowa indeksu MCI.

Przedstawiony podziat na cel finalny polityki pienieznej oraz cele posrednie i operacyjne pod-
sumowuje tabela 2.2.

Tabela 2.2
Cele polityki pienieznej
Instrumenty Cele Cele Cele
operacyjne posrednie finalne
np. operacje otwartego rynku, stopa redyskontowa,  stopy procentowe na rynku podaz pienigdza stabilizacja inflaji
stopa rezerw obowiazkowych, referencyjna stopa pro- miedzybankowym, kurs walutowy stabilizacja fluktuacji
centowa, wazona srednia stopy procentowej i kursu  wolne rezerwy bankéw, gospodarczych

walutowego (monetary condition index), administra- ~ podaz pienigdza rezerwowego,
cyjne instrumenty oddziatywania kurs walutowy
Zrédto: na podstawie Walsh (1998, s. 386).

Dzisiejsza praktyka bankéw centralnych pokazuje, ze najwiekszg popularnoscia cieszy sie stra-
tegia bezposredniego celu inflacyjnego. Kategoria celéw posrednich w ramach tej strategii nie obo-
wigzuje. Cel polityki monetarnej jest ustalany dla inflacji w oparciu albo o biezacg inflacje albo o jej
prognoze dla zadanego horyzontu czasowego. Aneks 1 przedstawia krétkg charakterystyke strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego dla 19 stosujacych jg krajow.

2.3. Taktyka polityki monetarnej

Pojawienie sie oczekiwan inflacyjnych jako argumentu w réwnaniu krzywej Phillips'a zrodzi-
to wniosek, ze przetamanie tych oczekiwan moze prowadzi¢ do zmniejszania inflacji nie okupione-
go kosztami ograniczenia aktywnosci ekonomicznej. Poglad ten jest gféwnym argumentem za po-
trzeba prowadzenia przejrzystej i wiarygodnej polityki monetarnej. Z punktu widzenia mozliwosci
prowadzenia takiej polityki monetarnej warunkiem koniecznym jest wytgczenie jej spod wptywdw
politycznych i catkowite oddanie w rece niezaleznego banku centralnego. Eliminuje to ewentual-
nos¢ wykorzystania w krétkim okresie negatywnej zaleznosci miedzy lukg popytowa a inflacja.

Przejrzysta polityka monetarna oznacza przyjecie przez bank centralny doktadnie scharakte-
ryzowanej strategii polityki monetarnej. Najwazniejsze elementy takiej strategii to:

e zasady ustalania celéw inflacyjnych, tj. okreslenie dla jakiego wskaznika i dla jakiego ho-
ryzontu czasowego cele te bedg wyznaczane,
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*  sposéb wyznaczania celdw inflacyjnych: punktowy badz przedziatowy,
*  sposéb realizacji celéw inflacyjnych, tj. okreslenie zestawu instrumentéw polityki pienieznej,
e zasady komunikacji efektéw dziatan banku centralnego.

Wiarygodno$¢ danej strategii, a tym samym prowadzacego jg banku, jest stopniowo budo-
wana w kolejnych latach jej obowigzywania i efektywnej realizacji. Zalezy ona od wiasciwej komu-
nikacji dziatan banku, w szczegdlnosci przekonujgcego wyjasniania niepowodzen w walce z infla-
jg. Stad bardzo duze znaczenie ma prowadzenie aktywnej polityki informacyjnej.

Fakt, ze inflacja jest wskaznikiem znacznie lepiej zrozumiatym dla podmiotow ekonomicznych
niz np. podaz pienigdza stanowi argument za wyborem strategii bezposredniego celu inflacyjnego
zamiast strategii celu posredniego dla podazy pienigdza. Wyrazanie celéw polityki monetarnej
w formie wskaznika inflacji jest bowiem skuteczniejsze w ograniczaniu oczekiwan inflacyjnych.

Dla tych samych powoddw najstuszniejsze wydaje sie by¢ oparcie tego wskaznika na catkowi-
tym poziomie cen towardw i ustug konsumpcyjnych, mimo ze to raczej inflacja bazowa, poprzez eli-
minacje przy jej szacowaniu pewnych towardw i ustug podlegajacych silnym wahaniom sezonowym,
regulacjom o charakterze administracyjnym lub tez wahaniom powstatym na skutek przejsciowych
szokéw podazowych, lepiej obrazuje zjawisko trwatych zmian poziomu cen w gospodarce.

Stabilizacja poziomu cen jako cel polityki monetarnej jest bezsporna. Kontrowersje moze nato-
miast budzi¢ dazenie wtadz monetarnych do stabilizacji wahan luki popytowej i stép procentowych.

Nieoptymalnos¢ stabilizacji luki popytowej wynika z duzego btedu popetnianego przy mie-
rzeniu tej wielkosci. Obliczanie luki popytowej moze polega¢ na kalkulacji potencjalnego produktu
na podstawie przyjetej funkcji produkgji. Dla wiekszosci krajow, w tym dla Polski, potrzebne do ta-
kiej kalkulacji dane o np. zmiennej kapitatu, nie istniejg. Innym sposobem uzyskania miary luki po-
pytowej jest tzw. filtrowanie szeregu PKB przy uzyciu réznych technik. Ich zalety i wady przedsta-
wione sg m.in. w pracach Chagny, Dopke (2001) i Cogley (1997). Zasadniczo wszystkie te miary sg
wrazliwe na diugos$¢ proby i moga czasami dawac absurdalne wyniki. Stad, jak wykazujg w swych
pracach m.in. Orphanides (2001) i McCallum (2001), mocne reagowanie na poziom luki popyto-
wej moze destabilizowac¢ gospodarke.

Obserwowane w praktyce dziatania bankéw centralnych — tzw. wygtadzanie stép procento-
wych — jest dyktowane watpliwosciami co do poprawnosci implikowanych przez dany model go-
spodarki zmian polityki monetarnej. Wynika to z faktu, ze analiza stanu gospodarki obcigzona jest
duza niepewnoscia w zakresie wiarygodnosci danych statystycznych, charakterystyki zaleznosci
przyczynowo-skutkowych wystepujacych w gospodarce, charakterystyki (wspdtczynnikdw) kanatéw
transmisji impulsow polityki pienieznej czy efektéw polityki monetarnej. W takich warunkach,
o czym pisat juz w 1967 roku Brainard (1967, s. 415), optymalne jest tylko czesciowe reagowanie
polityki monetarnej na zmiany gospodarcze, dajace efekt wygtadzania stép procentowych.

Stopien wystepowania efektu wygtadzania stép procentowych ilustruje tabela 2.3. Przedsta-
wione w niej zestawienie charakteryzuje kierunek zmian celu operacyjnego 12 bankdéw krajow
uprzemystowionych dla réznej dfugosci okresu konczacego sie 31 marca 1998 roku.

Przewazajgca cze$¢ zmian to zmiany stop procentowych w tym samym kierunku. Srour
(2001, s. 9-13) podaje kilka wyjasnien takiego stanu rzeczy, obok wczesniej juz zaznaczanych nie-
pewnosci. S to :

e grozba zaburzen na rynkach finansowych,

* grozba podania w watpliwos¢ kompetencji wtadz monetarnych w wyniku interpretacji
dostosowan stép procentowych o przeciwnych znakach w nastepujacych po sobie okre-
sach jako bteddw.

Ostatnim wreszcie taktycznym elementem polityki monetarnej jest ilosciowe sprecyzowanie
pozadanego poziomu inflacji. W praktyce dziatan bankéw centralnych stabilizacja cen jest réznie
definiowana ze wzgledu na poziom inflacji: 2% (Europejski Bank Centralny), 2,5% (Bank Centralny
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Tabela 2.3
Charakterystyka zmian stép procentowych

Liczba zmian Przecietny okres Przecigtna zmiana
migdzy zmianami (doby) (punkty procentowe)
++ +- -+ - ++ +- -+ -
Stany Zjednoczone 6 1 2 22 41 108 321 39 036 025 025 028
Niemcy 65 31 31 107 22 24 34 14 025 019 0,12 0,15
Francja 8 5 6 86 47 72 77 31 0,51 040 083 021
Wiochy 9 6 6 24 122 182 121 83 1,31 088 09 073
Wielka Brytania 28 17 18 84 36 69 49 23 094 050 077 037
Kanada 10 1 2 21 22 57 103 21 043 025 025 025
Hiszpania 4 5 4 33 56 72 67 35 042 024 035 038
Australia 2 1 1 17 43 413 264 67 1,00 150 075 0,79
Holandia 55 27 28 108 16 15 32 15 042 053 040 021
Belgia 9 7 8 82 17 10 82 10 045 024 034 014
Szwecja 14 1 2 24 16 132 146 10 012 025 027 0,18
Austria 15 1 1 48 70 42 150 34 038 050 025 0,16

Opis: ++ kolejne wzrosty stopy procentowej; +- podwyzszenie, a nastepnie obnizenie; -+ obnizenie, a nastepnie podwyzszenie; -- kolejne
zmniejszenia stopy procentowej.
Zrédto: Bank for International Settlements (1998, za Srour , 2001, s. 17)

Wielkiej Brytanii) czy 1,3% (Bank Centralny Nowej Zelandii). Wielu ekonomistow argumentuje, ze
dodatnia inflacja jest niezbedna dla prawidfowego ksztattowania sie rynku pracy wobec sztywno-
sci ptac nominalnych. Intuicyjnie zdawatoby sie, ze pozadany poziom inflagji to taki, ktory nie musi
by¢ brany pod uwage przez podmioty ekonomiczne przy podejmowaniu decyzji gospodarczych.
Jednoczesnie badania oparte na teorii wzrostu, gdzie inwestycje modelowano jako funkcje inflacji,
wykazaty, ze optymalny poziom inflacji dla krajow rozwinietych nie powinien przekracza¢ 1-3%,
a dla krajow rozwijajacych sie 11-12% (Khan i Senhadji, 2001, s. 19).
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3
Przeglad literatury na temat regut polityki monetarnej w ramach
strategii bezposredniego celu inflacyjnego

W swym powszechnie cytowanym artykule Taylor (1993) pokazat, ze polityke monetarng
Rezerwy Federalnej po roku 1986 dobrze opisuje funkcja reakcji, w ktérej nominalna stopa fun-
duszy federalnych pozytywnie reaguje na odchylenie inflacji od celu inflacyjnego i wielkos¢ luki
popytowej

i, =m,+0,5y, +0,5(m, —1") +r’ (3.1)
czy tez po przeksztatceniu
iy =0 +1,5m, +0,5y, (3.2)

gdzie:
i — nominalna stopa funduszy federalnych,
r* — realna stopa procentowa odpowiadajgca stanowi petnego zatrudnienia,
p — srednia stopa inflacji w ciggu minionych czterech kwater,
p’ - docelowa stopa infladji,

y — procentowe odchylenie PKB (Y) od jego poziomu odpowiadajgcemu stanowi petnego za-
trudnienia (Y*)
Y-Y'
=| ——— |100-
g ( Y J

Zgodnie z powyzsza reguta w przypadku gdy inflacja przewyzsza cel inflacyjny, lub tez gdy
produkcja ksztattuje sie powyzej poziomu potencjalnego, stopa funduszy federalnych powinna
utrzymywac sie na relatywnie wysokim poziomie. W sytuacji przeciwnej stopa powinna by¢ relatyw-
nie niska.

Dobre dopasowanie tej prostej reguty do danych rzeczywistych z okresu charakteryzujgcego
sie pozostajaca pod kontrolg inflacjg i stabilnym wzrostem, zwrécito uwage wielu badaczy. Poten-
cjalnie istniata mozliwos¢, ze to wiasnie dzieki dziataniom wtadz monetarnych, pozostajgcym
w zgodzie z tak okreslong funkcja reakcji, otrzymywano korzystne wyniki makroekonomiczne. Tay-
lor podkreslit, ze wspdtczynnik przy inflacji z réwnania (3.2) wiekszy od jednosci jest zrédtem suk-
cesu, gdyz implikuje, ze zmiany inflacji wywotujg dodatnie dostosowania stop realnych.

Zainteresowanie badaczy zaowocowato wieloma pracami estymujacymi funkcje reakcji wiadz
monetarnych. Estymowane funkcje reakgji obok inflacji i luki popytowej uwzgledniaty réwniez omo-
wione w poprzednim rozdziale zjawisko wygtadzania stép procentowych oraz znaczenie kanatu
kursu walutowego transmisji impulséw polityki pienieznej.

Tabela 3.1. prezentuje zestawienie omawianych ponizej prac.
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Tabela 3.1
Reguty polityki monetarnej dla stopy procentowej

Lp. Zrédio Estymowana funkgcja reakgji
1 Taylor (1993) i,=m,+0,5y, +0,5(m, -1 )+ 7"
2 Svensson (2000) i, =0+ 15w, + 0,5y, +0,45¢, —0,45¢,_,

e = kurs walutowy
3 Clarida, Gali Gertler (2000) Q=i+ B( E[n

Q,]-7")+y(E[y.|Q]) +&;n=1lubn=4

t+n

€ zbior informacji w chwili ¢

4 Clrida, Gali Gertler 1998) 7 —;* 1 (EEC,+n Q |r )+Y(E[y,|9t]— yf)+8,
i, =(=p)i, +pi,
ir = (1_ p)OL +(1 _p)BnH-n +(1_ p)Y(yr _yx*)+pir—l +€ n= 12
€ zbior informacji w chwili ¢

5 Mehra (1999) i =0 +pi_ +an,, +a,@®,, -n, )+a,(BR -1, )+a,y,,

+a,M1, | +¢g,
Qi zbior informadji w chwili ¢, BRto stopa obligacji, M1 podaz pienigdza

6 Judd, Rudebusch (1998) i=r +, +7\.1(Tt, —TI:*)+7\.2yt +}\’3yr—l +e,

Ait :’Y(ZTt - it—1)+ pAir—l
Aj, =y( _}"17'5*)_'sz—1 +Y(A+A)m =Y\, p, YAy, + pAi,, +€,

*Oznaczenia jak dotad.

Dostrzezenie faktu, ze efekty polityki monetarnej uwidaczniajg sie z pewnym opdznieniem (6
do 24 miesiecy) zrodzito koncepcje, ze polityka monetarna powinna mie¢ charakter antycypacyjny,
tj. reagowac na oczekiwane/prognozowane poziomy inflacji4 i luki popytowe;.

Reguty antycypacyjne sg analizowane m.in. w pracach Clarida, Gali, Gertler (1998) i (2000).

Clarida, Gali i Gertler (1998) estymujg réwnanie (4) z tabeli 3.1 metodg GMM, uzywajac
opodznien 1-6, 9, 12 inflagji, luki popytowej, stopy procentowej, zmiany indeksu cen $wiatowych
oraz zmiany kursu walutowego jako instrumentéw dla przysztej inflacji.

Analiza autoréw obejmuije 6 krajéw, podzielonych na grupy: G3 — Stany Zjednoczone, Niem-
cy, Japonia i E3 — Wielka Brytania, Francja i Wtochy, w latach 1973-1992. Dla wszystkich krajéw gru-
py G3 i tylko dla jednego kraju z grupy E3 oszacowanie parametru przy oczekiwanej inflaji, g jest
wiekszy od jednosci. Zwazywszy na fakt, ze w badanym okresie kraje grupy G3 charakteryzowaty
sie korzystnymi wynikami ekonomicznymi stanowi potwierdzenie tezy Taylor'a.

Wychodzac z zatozenia, ze polityka monetarna Niemiec stanowi przyktad dobrze prowadzo-
nej polityki monetarnej, autorzy poréwnuja stopy procentowe jakie uksztattowatyby sie w krajach
grupy E3, gdyby stosowaty one funkcje reakcji Bundesbanku. Fakt, ze w okresie obowigzywania Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego stopy procentowe w tych krajach byty wyzsze niz te wynikajace
z funkdji reakcji Bundesbanku autorzy interpretujg jako wyraz zbednej restrykcyjnosci polityki mo-
netarnej w tym okresie i wyzszos¢ strategii monetarnej opierajacej sie na celu inflacyjnym niz na sta-
tym kursie walutowym.

Dodatkowo autorzy rozwazajg uzytecznos¢ uwzglednienia w funkgji reakgji kolejno podazy
pienigdza, kursu walutowego, inflacji z zesztego okresu i stopy procentowej w Stanach Zjednoczo-
nych. Estymowana funkcja reakcji jest wowczas postaci

Iy :(1_ p)O( +(1_p)Bnt+n +(1_p)Y()’t -y )+ (1= p)ez, + piy_y &,

gdzie (z) jest wektorem wyzej wymienionych zmiennych, pozostate oznaczenia jak dotychczas.

4 Autorem koncepcji okreslania celéw inflacyjnych dla prognozy inflacji jest L.E.O. Svensson.
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W szczegdlnosci dodanie do réwnania opdznionej inflacji autorzy postrzegaja jako mozliwosé
sprawdzenia, ktéra ze specyfikacji, oparta na prognozie inflacji czy na jej ostatniej realizacji (jak
w oryginalnej regule Taylor'a), lepiej opisuje dane rzeczywiste. Oszacowania parametréw dodanych
zmiennych sg albo statystycznie nieistotne, albo bardzo mate (stad ich znaczenie ekonomiczne jest
znikome), a sama obecnos¢ zmiennych w réwnaniu nie zmienia znaczaco wspdtczynnikéw dla réw-
nania pierwotnego.

W swym kolejnym opracowaniu (Clarida, Gali, Gertler (2000) autorzy poréwnujg wyniki esty-
macji réwnania (3) z tabeli 3.1 dla réznych okreséw, ktérych podziat 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 (8) jest mniejsze od jednosci, za$ po 1979 roku,
tzw. okresie Volcker-Greenspan, jest ono wyraznie wieksze od jednosci. Na tej podstawie autorzy udo-
wadniajg stusznos¢ wniosku Taylor'a, ze tylko reguta polityki monetarnej, prowadzaca do zmian no-
minalnej stopy procentowej wiekszych od zamiany inflacji, jest skuteczna w walce z inflacja.

Réwniez Mehra (1999) wykorzystuje dane dla gospodarki Standéw Zjednoczonych w swej
analizie funkgji reakcji wtadz monetarnych. Jego specyfikacja tej funkgji, wyrazona réwnaniem (5)
z tabeli 3.1, przewiduje, ze stopy procentowe reagujg zaréwno na poziom aktualnej, jak i oczeki-
wanej inflacji, oczekiwanego poziomu luki popytowej, oprocentowania dtugoterminowych obliga-
¢ji oraz podazy pienigdza. Podobnie jak Clarida et al. autor estymuje tak okreslong funkcje reakgji
dla dwdch okreséw 1960:2-1979:2 1 1979:3-1998:2. Tutaj rowniez podziat pokrywa sie z objeciem
stanowiska szefa Systemu Rezerwy Federalnej przez Volcker'a.

Dopasowanie rownania do danych rzeczywistych w okresie 1979:3-1998:2 jest bardzo do-
bre. Wszystkie parametry szacowanego réwnania sg statystycznie istotne i majg oczekiwane, do-
datnie znaki. Dla okresu przed Volcker'em realna stopa procentowa maleje wraz ze wzrostem in-
flacji, podczas gdy w okresie Volcker-Greenspan rosnie zgodnie z zasadg reguty Taylor'a. Mehra
poréwnujgc wyniki dla obu badanych okreséw, z ktérych pierwszy, w przeciwienstwie do drugiego,
charakteryzowat sie stabymi wynikami makroekonomicznymi, wnioskuje, ze zrédtem skutecznosci
polityki monetarnej jest nie tylko podnoszenie realnych stép procentowych w odpowiedzi na wzrost
inflacji, ale takze reakcja nominalnych stop procentowych na wahania dtugookresowych oczekiwan
inflacyjnych, ilustrowane zachowaniem sie stép procentowych od obligacji.

Specyfikacja funkgji reakgji przyjeta przez Judd, Rudebusch (1998), réwnanie (6) w tabeli 3.1,
pozwala na testowanie hipotez o potencjalnych celach polityki monetarnej, w tym: inflagji
(Ay=243=0), wzrostu nominalnego PKB (1;=A4,= —A43), wzrostu inflacji i realnego PKB z réznymi wa-
gami (A;#A; i A= —A43) oraz inflacji i luki popytowej jak w regule Taylor'a. Ponownie estymacja jest
podjeta dla trzech okreséw 1970:Q1-1978:Q1 (Burns), 1979:Q3-1987:Q2 (Volcker) i 1987:Q3-
-1997:Q4 (Greenspan). W kazdym podokresie istotnym determinantem zmiany stopy procentowej
jest jej przeszta wartos¢, co wskazuje na tendencje do wygtadzania stép procentowych. Ponownie
dla okresu przed Volcker'em wzrost inflacji nie powoduje wzrostu realnych stop procentowych, jak
to ma miejsce dla okresow pdzniejszych.

Na koniec nalezy przytoczy¢ krytyke Orphanides’a (2001) dotyczacg wnioskéw o nieefektywno-
sci polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych przed 1979 rokiem. Autor ten podkresla znaczenie
wykorzystywania danych statystycznych dostepnych w tamtym okresie (real time data) zamiast wspdt-
czesnie dostepnych szeregdéw czasowych dla tamtego okresu. Jego analiza, przy uzyciu takich wtasnie
danych, wykazuje, ze realne stopy procentowe przed 1979 rokiem zmieniaty sie silniej niz inflacja, zu-
pefnie jak to jest zalecane w oryginalnej formule Taylor'a. Autor wykazuje ponadto, ze dwczesna funk-
cja reakcji byta w takim samym stopniu zorientowana na rozwoj gospodarki w przysztosci jak to mia-
to miejsce po 1979 roku. Stabe wyniki makroekonomiczne byly zas efektem zbyt aktywnych
odpowiedzi polityki monetarnej na btednie, jak dzis wiadomo, szacowang luke popytowa.

Podsumowuijac, polityke krajow stosujgcych strategie celu inflacyjnego mozna wzglednie do-
brze opisa¢ réwnaniem matematycznym. Moze ono by¢ wykorzystywane jako punkt odniesienia dla
wtadz monetarnych co do podejmowanych decyzji badz tez by¢ dostownie interpretowane przez
uczestnikdw rynku takich jak np. analitycy finansowi dla prognozowania zachowania sie stép pro-
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centowych. Co do uzytecznosci takiego réwnania istnieje zgoda wsréd ekonomistéw. Dyskusja na-
tomiast toczy sie przede wszystkim wokét aspektéw takich, jak:

e jakie zmienne poza inflacja i luka popytowag powinny pojawic sie po prawej stronie row-
nania,

e czy argumentami w funkgji reakcji powinny by¢ aktualne, czy raczej prognozowane pozio-
my inflacji i luki popytowej,

e jakie parametry funkcja reakcji powinna przyja¢ biorgc pod uwage niepewnosé¢ co
do struktury modelu gospodarki ogdlnej, parametréw tego modelu oraz dostepnych da-
nych na temat wielkosci luki popytowej i szokéw uderzajacych w gospodarke.

W szczegdlnosci ten ostatni punkt zapoczatkowat poszukiwanie reguty polityki monetarnej
minimalizujacej funkcje straty, opisang w rozdziale poprzednim, wzglednie skutecznie w ramach
réznych modeli gospodarki.

Na dzien dzisiejszy istnieje juz wiele prac te tematyke podejmujgcych. Przyjeta w nich meto-
dologia jest taka sama i polega na poréwnywaniu wartosci funkgji straty obliczonej dla szeregéw
danych otrzymanych ze stochastycznych symulagji dla réznorodnych modeli réwnowagi ogdlinej
domknietych réznymi regutami polityki monetarne;.

By¢ moze najistotniejszym otrzymanym z tych prac wnioskiem jest fakt, ze optymalne reguty
w ramach jednych modeli dajg stabe rezultaty w modelach alternatywnych. Takie rezultaty opisuje
w swej pracy Levin at al. (1999). Dodatkowo Rudebusch i Svensson (1999) pokazuja, ze w ramach
analizowanego przez nich modelu tzw. proste reguty typu Taylor'a dajg rownie dobre rezultaty jak
reguta optymalna. W zwigzku z tym zainteresowanie wiekszosci badaczy ogranicza sie aktualnie
do okreslenia parametréw prostej reguty w postaci:

i =0+, + Bth + quq1 + Bq1qt—1 + B,

Przy tym, w przypadku trzech ostatnich parametréw analiza empiryczna ma w pierwszej kolejnosci
rozstrzygnad czy powinny one byc rézne od zera.

Ball (1998) pokazuje, ze w jego modelu uwzglednienie kursu walutowego (bez elementu wy-
gtadzania stép procentowych) obniza wahania luki popytowej, pozostawiajgc bez zmian wariancje
inflacji. Jednoczesnie wyniki pracy Cote at al. (2001) nie dajg w tej kwestii jednoznacznej odpowie-
dzi. Dla czesci analizowanych modeli uwzglednienie w regule stopy kursu walutowego powoduje
deterioracje funkgji straty, dla innych jej polepszenie. Podobne rezultaty otrzymujg Svensson (2000)
i Taylor (2000).

Zmiany funkgji straty po dodaniu do prawej strony réwnania Taylor'a przesztej stopy procen-
towe] rowniez nie sg stabilne. Taylor (2000) pokazuje, ze zmiana ta jest korzystna dla modeli maja-
cych charakter antycypacyjny o racjonalnych oczekiwaniach. Wyniki badan Cote et al. (2001) suge-
rujg zas, ze dodanie do reguty Taylor'a przesztej stopy procentowej jest korzystne dla modeli
réwnowagi 0golnej, w ktérych na proces inflacyjny ma wplyw popyt na pienigdz.

Wreszcie zatozenie operacyjnosci, w sensie zaproponowanym przez McCallum’a, dla reguty
Taylor'a, tj. okreslenie stopy procentowej dla przesztych wartosci inflagji i luki popytowej, okazuje
sie mie¢ znikomg istotnos¢, jak wykazujg McCallum, Nelson (1998).

Podsumowujac, proste reguty polityki monetarnej typu Taylor'a minimalizujg wahania luki po-
pytowej i inflacji relatywnie dobrze w ramach bardzo réznorodnych modeli réwnowagi ogdline;.
Stad, ze wzgledu na wyzej okreslone kryteria, zastosowanie ich w praktyce bankéw centralnych wy-
dajg sie by¢ pozadane, przynajmniej w formie doradcze;.
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4
Polityka monetarna w Polsce po 1990 roku

4.1. Okres 1990-1997

Ustawa o NBP z 1989 roku okredlata ,,umacnianie pienigdza polskiego” (artykut 5, ust.1) ja-
ko cel dziatalnosci polskiego banku centralnego. To ogdlne sformufowanie byto w praktyce rozu-
miane jako obowigzek walki z inflacja, czego formalny zapis mozna byto znalez¢ w dokumencie
.Zatozenia polityki pienieznej”, przygotowywanym co roku przez NBP i przedktadanym do zatwier-
dzenia Parlamentowi.

Implikowana w ustawie aktywna rola banku centralnego w ksztattowaniu warunkéw gospo-
darczych byta czyms$ zupetnie nowym, pozostajgcym w silnym kontrascie z rolg tzw. finansowania
pod plan w dobie socjalistycznej.

Najpierw miaty miejsce zmiany najbardziej podstawowe, takie jak wprowadzenie dodatniej
realnej stopy procentowej. Od potowy lat siedemdziesigtych stopy realne byty bowiem ujemne, co
sprzyjato rosngcemu popytowi na pieniagdz. Istotne podwyzki stép procentowych z poczatku lat
90-tych okazaly sie jednak mato efektywne. Jak pokazuja Pietrzak i Polanski (1999, tabela 3.8, s. 97)
realne stopy procentowe w ujeciu ex post byty ujemne do 1993 roku. Fakt ten oraz niedorozwoj
o6wczesnego rynku finansowego powodowat, ze do kofica 1992 NBP musiat w polityce monetarnej
aktywnie wykorzystywac instrumenty administracyjnego oddziatywania, takie jak ustalenie dolnej
wysokosci stop depozytowych i gérnej wysokosci stop kredytowych oraz limitéw ilosciowych udzie-
lanych kredytéw.

Od 1993 roku podstawowym instrumentem NBP staty sie operacje otwartego rynku.

Polityka monetarna prowadzona byta w oparciu o cele posrednie dla agregatéw pienieznych.
Idea tej polityki byto aby wzrost podazy pienigdza wynikat z potrzeb rozwijajacej sie gospodarki nie
dopuszczajac do zatorow ptatniczych. Realizacja przyjetych celéw byta rokrocznie bardzo trudna.

Po pierwsze, wynikato to z wysokiej niepewnosci co do istniejgcych w gospodarce powigzan
przyczynowo-skutkowych i btedéw w ocenie efektywnosci instrumentéw polityki monetarne;.

Po drugie, jednoczesne osigganie celéw monetarnych i podtrzymywanie statego kursu walu-
towego byto w zasadzie niemozliwe. Jak pokazuje tabela 4.1 zmiany aktywdw zagranicznych net-
to wynikajace z interwencji podejmowanych w celu podtrzymania kursu centralnego byty istotnym,
niekontrolowanym bezposrednio przez NBP®, zrodiem kreacji podazy pienigdza w latach 1990
i 1995. Szczegdlnie duzy wzrost rezerw zagranicznych miat miejsce w roku 1995 i wynikat ze sko-
kowego wzrostu naptywu kapitatu z zagranicy, jak réwniez z dodatniego salda obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego. Ten skokowy wzrost naptywu kapitatu z zagranicy dotyczyt zaréwno inwesty-
¢ji portfelowych, jak i bezposrednich. Te pierwsze bylty w duzej mierze konsekwencjg kryzysu mek-
sykanskiego w 1994 roku, pozytywnej oceny ratingowej Polski oraz oczekiwan aprecjacji ztotego.

Po trzecie, NBP nie zawsze byt niezalezny w podejmowaniu decyzji co do wyznaczania celéw
monetarnych. Uwarunkowania prawne stanowity bowiem, ze opracowywany przez NBP dokument
.Zatozenia polityki pienieznej” musiat by¢ przedstawiony Rzadowi i zatwierdzony przez Sejm, co
w praktyce stwarzato mozliwos¢ wprowadzania do niego istotnych zmian i dawato kolejnym Komi-

5Patrz Pietrzak, Polanski (1999), s. 84.
6 Zgodnie z zapisem art. 39 ust. 1 Ustawy o NBP z 1989 r. okreslanie zasad systemu kursowego pozostawato w gestii
Rady Ministréw.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148

21



22

Polityka monetarna

sjom Parlamentarnym mozliwos¢ bezposredniego oddziatywania na ustalanie krétkookresowych ce-
l6w polityki monetarnej. Polanski (1998) i Osinski (1999, s. 52) podkreslaja fakt, ze w interesie Rza-
du byfo ustalanie celéw inflacyjnych ponizej tych mozliwych do osiggniecia. Wyzszy od planowane-
go poziom inflacji oznaczat bowiem wyzsze nominalne przychody podatkowe budzetu i tatwiejsza
realizacje ustawy budzetowe;.

Dodatkowo, jak pisze Osinski (1999, s. 53), powszechna byta praktyka zawieszania zapisu
art. 34 Ustawy o NBP, méwigcego, ze ,NBP moze zakupi¢ w roku budzetowym weksle wystawione
przez Skarb Panstwa na kwote nie wyzsza niz 2% planowanych wydatkéw panstwa” i zastepowa-
nia go zapisem w ustawie budzetowej zobowigzujagcym NBP do zakupu od Ministerstwa Finanséw
na rynku pierwotnym skarbowych papieréw wartosciowych o okreslonej wartosci. Tabela 4.1 zdaje
sie sugerowad, ze taka praktyka miata miejsce w latach 1991-1994.

Po czwarte, NBP miat duze trudnosci w wywieraniu wptywu na poziom akcji kredytowej ban-
kow. Wynikato to ze wspomnianych juz dodatnich ex post realnych stép procentowych do konca
1993 roku oraz problemu nadptynnosci sektora bankowego. Ten drugi element sprawiat, ze pod-
wyzki stép refinansowych NBP nie przektadaty sie na podwyzki stép w bankach komercyjnych. Stad
ekspansja kredytowa w latach 1996 i 1997, wynikajaca z wysokiej dynamiki popytu krajowego, nie
mogta by¢ skutecznie ograniczona.

Wreszcie zobrazowana w tabeli 4.1 duza zmienno$¢ udziatu poszczegdlnych zrodet kreacji
podazy pienigdza w zmianach jej wielkosci w ciggu omawianego okresu utrudniata NBP skuteczng
kontrole monetarna, biorac pod uwage fakt, ze dostosowanie strategii dziatan i instrumentéw by-
to rozne dla kazdego z tych Zrodet.

Tabela 4.1
Zrédta kreacji podazy pienigdza

Zrédta podazy pienigdza (%)

1990 1991 1992 1995 1996

Razem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Aktywa

zagraniczne netto 46,0 -27 259 155 329 587 299 386 303 338 691 6.4
Zadfuzenie netto

budzetu panstwa <123 369 483 47,0 373 34 128 122 135 7 447 425
Kredyt dla sektora

niefinansowego 66,2 658 258 354 299 379 573 492 680 877 983 387

Zrédto: Polanski (1998) i NBP.

Po piate, inflacja w okresie transformacji od gospodarki planowanej do rynkowej byta po cze-
$ci wynikiem zjawisk niemonetarnych, np. urynkowienia cen, i w tym zakresie nie mogta by¢ kon-
trolowana przez NBP.

Skutecznosc¢ kontroli podazy pienigdza obrazuje tabela 4.2. Cho¢ wielkosci agregatow poda-
zy pienigdza w kolejnych latach byty rézne od zaktadanych, co opisuje tabela 4.2, to nalezy pod-
kredli¢, ze inflacja w catym tym okresie zachowata tendencje spadkowa, patrz wykres 4.1.

Tabela 4.2

Przyrost podazy pienigdza krajowego
Lata Zatozenia (mld PLN) Faktyczna wielkos¢ (mld PLN) Odchylenie (%)
1990 41 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 171 26,9 +57,3
1996 23,0 30,2 +31,3
1997 27,4-28,6 39,4 +37,8

Zrédto: NBP.
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Wykres 4.1
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W latach 1996-1997 za cel operacyjny NBP przyjat wielkos¢ pienigdza rezerwowego. Krytycz-
nie do takiego wyboru ustosunkowuje sie Polanski (1998, s.19-28). Po pierwsze, argumentuje on,
ze relacji miedzy tak zdefiniowanym celem operacyjnym a celem posrednim, tj. podaza pienigdza
nie mozna byto w tym okresie uzna¢ za statg. Po drugie, bank nie miat wystarczajacej kontroli
nad zrédtami kreacji pienigdza rezerwowego. Sa to kredyt refinansowy dla bankéw komercyjnych,
zadtuzenie sektora budzetowego w banku centralnym i rezerwy zagraniczne. Znaczenie pierwsze-
go zrédta w danym okresie byto znikome, co wynikato z wysokiej nadptynnosci sektora bankowe-
go. Wspominatam tez juz wczesniej o przymusowym finansowaniu budzetu panstwa. Wreszcie
bank nie mdégt tez kontrolowac wzrostu posiadanych rezerw w warunkach obowigzujgcego syste-
mu kursowego.

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

Tabela 4.3
Charakterystyka polityki monetarnej
Okres Cel ostateczny Cel posredni Cel operacyjny Gtéwne instrumenty
kontrola sztywny kurs walutowy instrumenty administracyjnego oddziatywania,
1990-1992 A A : - ;
(obnizanie) inflacji podaz pienigdza krajowego stopa rezerw obowiazkowych, stopy procentowe

kontrola podazy pienigdza,

1993 w ramach kioczace] J;gnod;,;owe Egszqceegiglanrzegoo rynku, stopy procentowe
dewaluadji ztotego Py 9
jednodniowe operacje otwartego rynku, stopy procentowe
1994
stopy #n banku centralnego
1995 jednodniowe operacje otwartego rynku, stopy procentowe
stopy t/n banku centralnego
1996 podaz pienigdza operacje otwartego rynku, stopy procentowe
rezerwowego banku centralnego
R operagje otwartego rynku, stopy procentowe
1997 L EE T banku centralnego, stopa rezerw obowigzko-

rezerwowego
9 wych

Obok kontroli podazy pienigdza najistotniejszym elementem polityki monetarnej w omawia-
nym okresie byta kontrola kursu walutowego. Zamrozenie kursu ztotego z dniem 1 stycznia 1990
roku na poziomie 9.500 zfotych za dolara amerykanskiego uczynito z niego tzw. nominalng kotwi-
ce antyinflacyjng. Wyeliminowato to proinflacyjny wptyw ewentualnej dewaluacji ztotego na ceny
krajowe débr importowanych oraz zahamowato ucieczke od ztotego powodowang wysokimi ocze-
kiwaniami inflacyjnymi.

Polityka sztywnego kursu walutowego przy bardzo wysokiej inflacji doprowadzita do duzej
realnej aprecjacji ztotego na poczatku lat 90. Miato to istotny negatywny wptyw na ksztattowanie
sie salda bilansu obrotow biezgcych.
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Wozrost rezerw zagranicznych w 1995 roku spowodowat z kolei zmiany w polityce kursowej,
ktérych efektem byta aprecjacja ztotego, ale tez przede wszystkim wprowadzenie niepewnosci co
do ksztattowania sie kursu ztotego. Miafo to wyrazny wptyw na ograniczenie naptywu kapitatu spe-
kulacyjnego od 1996 roku. Zmiany polityki kursowej przedstawia tabela 4.4.

Tabela 4.4
Polityka kursu walutowego

1.01.1990 Wprowadzenie sztywnego kursu w stosunku do dolara amerykariskiego 1US$=9500 PLN
17.05.1991 Zastapienie parytetu dolara koszykiem 5 walut
14.10.1991 Wprowadzenie systemu petzajacej dewaluadji (crawling peg)
26.02.1992 Skokowa dewaluacja ztotego 0 12%
27.08.1993 Skokowa dewaluacja zfotego 0 8%
16.05.1995 Wprowadzenie systemu , pefzajacego pasma” (crawling band) z zakresem wahan 7%
12.1995 Aprecjacja centralnego parytetu zfotego o 6% w wyniku zrownania kursu centralnego z kursem z fixingu.
26.02.1998 Rozszerzenie pasma wahan do +10%
28.10.1998 Rozszerzenie pasma wahan do +=12.5%
1.01.1999 Zmiana koszyka walut (55% z euro i w 45% z dolara amerykanskiego)
25.03.1999 Rozszerzenie pasma wahan do +=15%
11.04.2000 Uplynnienie kursu
Wskazniki miesiecznej dewaluacji
Data wprowadzenia Wskaznik (%)
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
Zrédto: NBP.

4.2. Okres 1998-2001

Z dniem 1.01.1998 r. nabrata mocy prawnej nowa Ustawa o Narodowym Banku Polskim”.
Art. 3 tej ustawy okreslat, ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to pod-
stawowego celu NBP”. Jedna z najistotniejszych zmian, ktére ta ustawa wprowadzata byfo powo-
tanie nowego organu NBP — Rady Polityki Pienieznej (RPP), odpowiedzialnego za ustalanie corocznie
zatozen polityki pienieznej. Oznaczato to wytgczenie polityki monetarnej spod wtadzy Rzadu i nada-
nie NBP petnej niezaleznosci decyzyjno-wykonawcze;.

Pierwsze spotkanie RPP pod koniec lutego 1998 r. wigzato sie z wprowadzeniem nowej stra-
tegii polityki monetarnej, tj. strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCl). Oficjalnie strategia ta
zostata ogtoszona we wrzeéniu w dokumencie , Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na la-
ta 1999-2003". Zatozeniem strategii byto obnizenie inflacji ponizej 4% na koniec 2003 roku.

Jak mozna przeczyta¢ w ,Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003"
za wyborem takiej strategii prowadzenia polityki pienieznej przemawiaty nastepujace argumenty:

* cel polityki pienieznej jest jasno okreslony i zrozumiaty dla otoczenia gospodarczego,

7 Ustawa z dnia 29.08.1997, Dz.U. Nr 140, poz. 939.
8 Stan w roku 2001.
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 strategia BCl poprzez swojg otwartos¢ ogranicza mozliwos¢ realizacji przez wtadze mone-
tarne krétkookresowych celdow w sferze realnej i pozwala na publiczng weryfikacje kierun-
ku i skutecznosci polityki pienieznej,

* przy zatozeniu wiarygodnosci banku centralnego strategia ta pozwala przetamywac ocze-
kiwania inflacyjne, minimalizujac w ten sposéb skutki polityki antyinflacyjnej dla sfery re-
alnej gospodarki,

* strategia BCl zapewnia wiekszg elastycznos¢ w wyborze instrumentdw polityki pienieznej.

Istniejace alternatywy strategii polityki monetarnej, tj. strategia oparta na celach posrednich,
dla podazy pienigdza badZ kursu walutowego, zostaty kategorycznie odrzucone. Za negatywna
oceng strategii posredniego celu monetarnego przemawiata przede wszystkim deterioracja stabil-
nosci zwigzkéw inflacji z agregatami podazy pienigdza. Kontrolowanie kursu walutowego z kolei
wydawato sie mato korzystne w zwigzku z rozwojem rynkéw finansowych i rosngcg wrazliwoscia
gospodarki polskiej na zjawiska zachodzgce na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Dbatos¢ Rady o przejrzystos¢ polityki monetarnej wptyneta na wybor ustalania celéw inflacyj-
nych na podstawie wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych jako najbardziej zrozumiaty dla
spofeczenstwa. Pewng wada tego wyboru jest fakt, ze wskaznik ten pozostaje pod wptywem czyn-
nikéw niezaleznych od polityki NBP, takich jak ceny administracyjnie regulowane czy ceny débr im-
portowych. Moze to powodowac potrzebe podijecia decyzji opartych raczej na wskaznikach inflagji
bazowej, by¢ moze pozornie niezgodnych z kierunkiem rozbieznosci miedzy celem inflacyjnym
a obserwowanym i prognozowanym poziomem wskaznika CPI. Stad Rada, doceniajac znaczenie
wiarygodnosci polityki monetarnej, zdecydowata sie na prowadzenie bogatej polityki informacyjnej.
Jej podstawowe elementy sktadowe8 to publikacje NBP takie jak: roczne , Zatozenia polityki pieniez-
nej”, ,Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej”, kwartalny ,Raport o inflacji” oraz
miesieczne sprawozdanie z posiedzenia Rady zamieszczane na stronie internetowej NBP.

Dodatkowym argumentem przemawiajagcym za wyborem wskaznika CPI byt fakt, ze Gtéwny
Urzad Statystyczny wylicza go i publikuje niezaleznie od Narodowego Banku Polskiego.

Przyjeto, ze cel inflacyjny na dany rok bedzie ustalany przedziatowo. Intencjg Rady byto unik-
niecie zbyt waskiego przedziatu, w ramach ktérego fatwo bytoby o przestrzelenie celu inflacyjnego
i utrate wiarygodnosci, oraz przedziatu zbyt szerokiego, ktéry mégtby sugerowac brak zdecydowa-
nia w walce z inflacjg. Warto tu przytoczy¢ krytyke Rybinskiego (2000, s. 78), ze sposdb ustalania
celéw inflacyjnych z dokfadnoscig do dziesietnej czesci punktu procentowego jest mato czytelny
i powinien sie ogranicza¢ do jednej drugiej punktu procentowego.

Moze najbardziej podkreélang przez Rade Polityki Pienieznej zaletg strategii BCl byta elastycz-
nos¢ w kwestii doboru wykorzystywanych zrédet informacji o ksztattowaniu sie sytuacji ekonomicz-
nej kraju oraz zestawu instrumentéw polityki pienieznej. Niemniej za podstawowy sposéb realiza-
ji polityki monetarnej przyjeto oddziatywanie na krétkookresowe stopy procentowe na rynku
miedzybankowym. Stopa referencyjng NBP ogtoszono minimalng stope rentownosci 28-dniowych
bonéw pienieznych, a za podstawowy instrument oddziatywania NBP na system bankowy przyjeto
28-dniowe operacje otwartego rynku.

Rok 1998 byt pierwszym od poczatku okresu transformacji, w ktérym inflacja w Polsce osiag-
nefa wartos¢ jednocyfrowa. Inflacja na koniec grudnia 1998 r. w poréwnaniu z grudniem 1997 r.
wyniosta 8,6% i byta znacznie nizsza od przyjetego celu inflacyjnego ograniczenia inflacji do nie
wiecej niz 9,5%.

Na wynik taki obok polityki pienieznej wptyw miaty szoki zewnetrzne, takie jak: spadek cen
surowcow na rynkach swiatowych i tendencje deflacyjne w gospodarce swiatowej w wyniku serii
kryzyséw finansowych w krajach okreslanych mianem rynkéw wschodzacych. Potwierdzato to, ze
sytuacja gospodarcza w Polsce byta w coraz wiekszym stopniu zalezna od przebiegu zjawisk eko-
nomicznych u gtéwnych partneréw gospodarczych. Kryzys rosyjski, na przyktad, wptynat na istotne
ograniczenie eksportu do krajow bytego Zwigzku Radzieckiego i powstanie nadwyzkowej podazy
na rynku zywnosci, a wraz z tym spadku cen zywnosci na rynku krajowym.
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Najistotniejszym wyzwaniem dla polityki monetarnej w tym roku byta kontynuacja dziatan,
majacych na celu zmniejszenie dysproporcji miedzy wzrostem popytu krajowego a krajowa podaza,
bedacej zrédtem presji inflacyjnej i powiekszania sie deficytu obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego.

Rok 1999 byt dla odmiany pierwszym od poczatku okresu transformacji, w ktérym inflacja
w poréwnaniu z ubiegtym rokiem wykazata tendencje zwyzkowa. Przyjety cel inflacyjny, okreslany
jako przedziat 6,6-7,8%, zostat wyraznie przestrzelony przy rocznej inflacji na koniec grudnia 1999
roku wynoszacej 9,8%.

Rezultat taki byt wynikiem utrzymujacej sie silnej presji kosztowej. Ztozyty sie na nig wzrost
cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, wzrost podatku akcyzowego, deprecjacja ztotego, a tak-
ze utrzymywanie sie oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym na polskim rynku.

Ponadto, Rada na poczatku roku obnizyta stopy procentowe na podstawie oczekiwan restryk-
cyjnej polityki fiskalnej. Okazato sie to nieodpowiednie wobec uksztattowania sie w ostatecznosci
wysokiego deficytu budzetowego i wystgpienia nieprzewidzianych szokéw podazowych. Zaostrze-
nie polityki pienieznej w drugiej pofowie 1999 roku, ze wzgledu na istotne opdznienia w mechani-
zmie transmisji monetarnej, nie mogto juz spowodowa¢ obnizenia rocznego wskaznika inflacji
do zaktadanego na rok 1999 poziomu.

Rok 2000 charakteryzowat sie restrykcyjng polityka monetarna, wynikajaca w gtéwnej mierze
z presji inflacyjnej zwigzanej z ekspansywnoscig polityki fiskalnej. Podwyzki stép procentowych
stopniowo przynosity oczekiwane skutki. Od sierpnia 2000 r. inflacja zaczeta wyraznie spadac.
Do konca 2000 r. tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyto sie do 8,5%, a cel
inflacyjny zatoZzony na grudzien 2000 r. (5,4-6,8%) osiagniety zostat dwa miesigce pozniej — w lu-
tym 2001 r.

Najistotniejszym elementem polityki monetarnej w roku 2000 byto jednak zakonczenie pro-
cesu uelastyczniania mechanizmu kursowego. Miafo to na celu zwiekszenie efektywnosci transmi-
sji impulséw polityki pienieznej w ramach kanafu stopy procentowej. Dotychczas byt on bowiem
znacznie stabszy od kanatu kursu walutowego, co pokazujg prace Christoffersen i Wescott (1998),
Wrébel (1999, za Rybinski, 2000, s. 57), Kokoszczynski (1999) i Rybinski (2000). Uptynnienie kursu
nie miato z zatozenia znies¢ zaleznosci miedzy inflacjg a kursem, ale uczyni¢ jg elementem kanatu
stopy procentowe;.

W roku 2000 ograniczona réwniez zostata dynamika popytu krajowego, co spowodowato
poprawe nierbwnowagi zewnetrznej i zmniejszenie sie deficytu rachunku obrotéw biezacych bilan-
su pfatniczego.

Wyrazna tendencja spadkowa inflacji w drugiej pofowie roku 2000 zostata utrzymana
w ciggu roku 2001. Inflacja na koniec roku uksztattowata sie wyraznie ponizej wyznaczonego
na ten rok przedziatu celu 6-8% wynoszac 3,6%.

Rok ten charakteryzowat sie korzystnymi z punktu widzenia utrzymywania sie niskiej inflagji
warunkami ekonomicznymi. Niski poziom aktywnosci gospodarczej, pogarszajgce sie prognozy
wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz rosnace bezrobocie i pogarszajacy sie wraz z nim poziom
dochoddw ludnosci nie wskazywaty na odwrdcenie trendu malejacej inflacji.

Zrédtem sceptycyzmu i powodem neutralnej raczej niz ,luznej” polityki monetarnej w tym
okresie byta natomiast sytuacja budzetu panstwa.

Jak juz wczesniej pisatam, decyzje RPP w ciagu ostatnich lat podejmowane byty w oparciu
o szeroki zestaw indykatoréw rozwoju sytuacji gospodarczej kraju. Na pierwszy plan wysuwajg sie
oczywiscie poziom biezacej inflacji i oczekiwania inflacyjne konsumentéw i analitykéw bankowych.
Wysokim wartosciom tych wskaznikdéw zawsze towarzyszyto zaostrzenie polityki pienieznej.

Zjawiska w obrebie strefy realnej byty postrzegane przede wszystkim jako zrédto presji infla-
cyjnej. Przynajmniej retoryka wypowiedzi RPP, na przykfadzie sprawozdan ze spotkan Rady w pierw-
szych czterech miesigcach 2002 roku, na to wskazuje. Nie pojawia sie tam argument za obnizeniem
stép procentowych w trosce o wzrost poziomu aktywnosci gospodarczej w warunkach wyraznie
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zarysowujacej sie dekoniunktury, a jedynie opinia o braku presji inflacyjnej ze strony aktywnosci eko-
nomicznej, pozwalajgcej na obnizenie stop.

Kolejnym waznym wskaznikiem byta dynamika zmian podazy pienigdza. Jej wzrost byt postrze-
gany jako zapowiedz wzrostu inflacji, przy czym charakter ilosciowy tego zwigzku nie byt znany.

Bardzo istotna w prowadzeniu polityki monetarnej, szczegdinie w latach 1996-1999, byta
analiza réwnowagi zewnetrznej i réznicy miedzy PKB a popytem krajowym. Jak pokazuje tabela 4.5
restrykcyjna polityka monetarna konca 1999 roku oraz roku 2000 pozwolita je zniwelowac.

Tabela 4.5

Wybrane dane makroekonomiczne
Wyszczegélnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PKB 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,17 101,1
Popyt krajowy 107,0 109,7 109,2 106,4 104,9 1028 98,0
Saldo rachunku obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego (% PKB) 42 -1.0 -3,0 -4,4 1.4 -6,3 -4,0

Zrédto: Raport o inflacji 2001.

Wreszcie RPP duze znaczenie przywigzywata do wyniku budzetu panstwa. Przewidywanie
wysokiego deficytu budzetowego w roku 2001, na przykfad, byto gtéwng przyczyng zachowania
ostroznosci w polityce pienieznej

Szczegdtowa analize realizacji polityki monetarnej w latach 1998-2001 na tle uwarunkowan
ekonomicznych przedstawiajg kolejne wydania ,Sprawozdania z wykonania zaftozen polityki
pienieznej” oraz ,Raportu o inflacji”. Wykresy 4.2-4.5 obrazujg natomiast ksztattowanie sie podsta-
wowych wielkosci makroekonomicznych dla okresu 1998:3 — 2001:12.

Wykres 4.2
Minimalna stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku

TR T i Wi TR i W I EH ii W wom

Zrédfo: NBP.

Wykres 4.3
Biezaca inflacja i oczekiwania inflacyjne

T — [ — W
Zrédto: NBP.
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Wykres 4.4
Indeks produkgcji sprzedanej przemystu (wyréwnany sezonowo, 1995 = 100)

Zrédfo: NBP.

Wykres 4.5
Deficyt rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego i realny efektywny kurs walutowy
mid USD)
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Zrédfo: GUS | MPW.
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5
Funkcja reakcji Rady Polityki Pienieznej

Ninigjszy rozdziat prezentuje wyniki estymacji funkgji reakgji Rady Polityki Pienieznej. Estymacja
przeprowadzona jest dla okresu zaczynajacego sie w marcu 1998, tj. pierwszego miesigca urzedo-
wania Rady, a konczacego sie w grudniu 2001. Dane o czestotliwosci miesiecznej tworzg zbidr 47
obserwacji. Opis wykorzystanych w estymacji zmiennych ekonomicznych przedstawia tabela 5.1.

Tabela 5.1
Opis zastosowanych zmiennych
Oznaczenie Opis Zrédto
128 /i minimalna stopa rentownosci 28-dniowych bonéw pienieznych NBP
LCPI/ logarytm rocznej stopy inflacji, ten sam miesiac poprzedniego roku =100 GUS
LCPIF / =, logarytm oczekiwanej stopy inflacji na nastepne 12 miesiecy wg konsumentow NBP
LCPR /=y, logarytm oczekiwanej stopy inflacji na nastepne 12 miesiecy wg analitykéw bankowych Reuters
LIPPSAG / y luka popytowa obliczona na podstawie filtra Hodrick'a-Prescott'a zastosowanego do logarytmu GUS
indeksu (srednia 1995 = 100) produkji sprzedanej przemystu pozbawionego wahan sezonowych
LREER / e logarytm realnego efektywnego kursu walutowego, indeks , srednia 1995=100 MFW
LMO logarytm agregatu podazy pienigdza MO, indeks liczony dla zmian realnych, NBP
miesiac poprzedniego roku=100
M1 logarytm agregatu podazy pienigdza M1, indeks liczony dla zmian realnych, NBP
miesiac poprzedniego roku=100
LM2 logarytm agregatu podazy pienigdza M2, indeks liczony dla zmian realnych, NBP
miesiac poprzedniego roku=100
CA bilans rachunku obrotéw biezacych jako % produkgji sprzedanej przemystu NBP
LBB logarytm wyniku budzetu paristwa jako % produkgji sprzedanej przemystu NBP
LKREPG logarytm naleznosci od podmiotéw gospodarczych w bankach komercyjnych, NBP

indeks miesigc poprzedniego roku= 100
LKREOG logarytm naleznosci od podmiotéw gospodarczych i oséb prywatnych w bankach komercyjnych, NBP
indeks miesigc poprzedniego roku= 100

Rozwazanych jest kilka specyfikacji reguty polityki monetarnej, od oryginalnej reguty Taylor'a

it:a+Bnnt+Byyl+€t (5.1)

przez jej antycypacyjng wersje, w ktorej inflacja biezgcego okresu zastgpiona jest oczekiwaniami in-
flacyjnymi o horyzoncie rocznym

=0+ BT+ Byyl +& (5.2)

az po rozszerzenie obu powyzszych specyfikacji o kurs walutowy

i =a+P,m, +Byy, + B, +€ (5.3)
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Iy =0+ BT+ By, + B, +E (5.4)

Analiza stacjonarnosci szeregdéw czasowych rozwazanych zmiennych, przeprowadzona
na podstawie wynikdéw rozszerzonego testu Dickey'a-Fuller’a, wykazuje, ze szeregi zmiennych wyste-
pujacych w réwnaniach 5.1 — 5.4 s3 zintegrowane w stopniu pierwszym, patrz tabela 5.2.

Tabela 5.2
Wyniki testu ADF ze statg i trendem

Zmienna Wartos¢ Zastosowana Poziom
statystyki ADF liczba opéznien istotnosci
128 -2,1632 3 =
LCPI -1,3905 1 =
LCPIF -0,6887 0 o
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 -4,47167 0 0,127 0,7369
DLIPPSAG -10,4092*** 0 0,4843 0,4865
DLREER -4,8881 1 2,9849 0,0841

*, ** *¥** oznaczajg odpowiednio, ze hipoteza o pierwiastku jednostkowym zostata odrzucona na poziomie istotnosci 10%, 5% i 1%.
D" oznacza przyrost zmiennej.

Liczba opdznien w tescie ADF zostata okreslona na podstawie kryteriéw informacyjnych Aka-
ike'a i Schwartz'a (patrz aneks Il). Dodatkowo dwie ostatnie kolumny tabeli 5.2 zawieraja wyniki te-
stu na korelacje reszt z réwnania testu ADF. Istnienie takiej korelacji oznaczatoby potrzebe dodania
kolejnych opdznier w tescie na pierwiastek jednostkowy. Dla przedstawionych w tabeli 5.2 opdz-
nien testu ADF nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji pierwszego
stopnia dla 5% poziomu istotnosci dla zadnej zmienne;.

Wykazana niestacjonarnos$¢ zmiennych nakazuje przeksztatcenie ich szeregéw do szeregow
stacjonarnych przed przystgpieniem do estymacji. Jest to warunek konieczny poprawnego wniosko-
wania statystycznego. Szeregami stacjonarnymi sa pierwsze przyrosty rozwazanych zmiennych. Es-
tymacja rownan 5.1 — 5.4 klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw, w ktorych poziomy zmien-
nych zastgpione sg na przyrosty daje jednak bardzo zte wyniki (patrz aneks Il). Oszacowania
parametrow sg w wielu przypadkach niezgodne z teorig ekonomiczng, a wspdtczynnik determina-
cji R jest we wszystkich wariantach ujemny. Testy diagnostyczne na heteroskedastycznoé¢, autoko-
relacje i normalnos¢ rozktadu reszt nie odrzucajg przy tym kolejnych hipotez zerowych o braku kaz-
dego z tych probleméw. Dodanie do réwnan pierwszego opdznienia zmiennej wyjasnianej, tj.
przyrostu stopy procentowej minionego okresu, w nadziei na polepszenie dopasowania modelu nie
przynosi poprawy wynikéw. Test na autokorelacje drugiego rzedu dla wszystkich tak rozszerzonych
rownan nie pozwala odrzucic¢ hipotezy zerowej o braku autokorelacji drugiego rzedu.

Wyniki takie nalezy interpretowac jako znak, ze rozwazane zmienne wyjasniajace nie zawie-
raja jakis istotnych informacji o ksztattowaniu sie zmiennej objasnianej. Na podstawie rozdziatu
czwartego tej pracy mozna podejrzewac, ze informacje takie mogg zawiera¢ inne zmienne makro-
ekonomiczne, takie jak: saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, wynik budzetu
panstwa, agregaty podazy pienigdza M0, M1 i M2 oraz wolumen udzielonych kredytéw podmio-
tom gospodarczym i osobom prywatnym (aproksymowany tutaj wielkoscig naleznosci od podmio-
téw gospodarczych i 0séb prywatnych w bankach komercyjnych). Weryfikacja tego zatozenia opar-
ta jest na wynikach estymacji ogdélng metodg momentéw réwnan,
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Al =0+ B AT o+ B,Ay, +&, (5.5)

Aip =0+ B AT, + B AY, +BAe, + €, (5.6)

A =0 +BAI,_ +B,AR,, +B LAY, +E, (5.7)
Ai, =a +BAi,_, +B,Ar;,, + B,Ay, + B.Ae, +¢, (5.8)

Zamiast wykorzystania danych ankietowych o oczekiwaniach inflacyjnych przyjmuije sie tu za-
tozenie o racjonalnosci oczekiwan

e
i =Tyt

gdzie m, to losowy btad formutowania oczekiwan, za Clarida et al. (1998). Staty zbiér instrumen-
téw, obejmujacy opdznienia 1-3 zmiennych wystepujacych po prawej stronie réwnania, jest kolej-
no rozszerzany o opodznienia 1-3 wymienionych powyzej zmiennych makroekonomicznych.
W zwigzku z tym, ze wszystkie zmienne, poza wynikiem budzetu panstwa, s zintegrowane w stop-
niu pierwszym, patrz analiza stacjonarnosci aneks Il, instrumenty stanowig ich pierwsze przyrosty.
Aneks Il prezentuje wyniki estymacji dla réwnan 5.5 i 5.7 ze wszystkimi zestawami instrumentéw,
tak jak zostato to opisane powyzej, oraz dla réwnan 5.6 i 5.8 tylko dla podstawowego zestawu in-
strumentéw. Znowu oszacowania parametréow réwnan sg w wielu przypadkach niezgodne z teorig
ekonomiczng, a dopasowanie modeli jest bardzo zte, o czym mdwig ponownie ujemne wartosci
wspotczynnika determinacji R2.

Bardzo zte wyniki powyzej omdwionych estymacji zdajg sie wskazywac, ze bardzo istotna jest
informacja dfugookresowa, wyeliminowana poprzez przeksztatcenie zmiennych z poziomoéw
do przyrostéw. Uwzglednienie tej informacji jest mozliwe w ramach modelu z mechanizmem ko-
rekcji btedem. Mozliwos¢ poprawnej estymacji takiego modelu zalezy od istnienia kointegracji w ra-
mach dtugookresowej specyfikacji funkgji reakcji, wyrazonej réwnaniami 5.1, 5.2, 5.3 i 5.4. Poszu-
kiwanie wektorow kointegrujacych przeprowadzone jest na podstawie procedury Johansen’a,

(patrz aneks II).

W ramach tej procedury rozwazane sg dwie mozliwe specyfikacje. Pierwsza z nich zaktada
istnienie statej w kointegrujgcym zwiazku, tak jak w réwnaniach 5.1 — 5.4. Z ekonomicznego punk-
tu widzenia, dla réwnan 5.1 i 5.2 oznaczatoby to, ze w stanie rownowagi, dla zerowej luki popy-
towej nominalna stopa procentowa réwna sie inflacji powiekszonej o pewna statg. Zwigzek taki to
klasyczne réwnanie Fisher'a, a wspomniana stata to realna stopa procentowa w stanie réwnowagi.

Druga specyfikacja zaktada, ze dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem i przyjmu-
je istnienie statej w ramach kointegrujgcego zwigzku oraz w estymowanym w ramach testowania
kointegracji VARze.

Problematyczng kwestig byto okreslenie opdznienia VAR-u. Podreczniki ekonometrii radza
uzycie jak najwiekszej liczby opdznien, aby unikngé probleméw pominiecia istotnej zmiennej. Ma-
ta liczba obserwacji powoduje jednak, ze wyniki testu kointegracji sg nieczytelne przy zbyt duzej
liczbie zastosowanych opdznien. W zwigzku z tym zasadg testu byfo zastosowanie maksymalnej, ze
wzgledu na mozliwos¢ estymacji, liczby opdznien, a nastepnie zmniejszanie jej, o jeden w jednym
kroku, do uzyskania jednego wektora kointegrujacego, o ile oszacowane w pierwszym kroku wspot-
czynniki byty zgodne z teoria ekonomiczng.

Dla 12 badanych przypadkéw uzyskano 3 wektory kointegrujace: dla réwnania 5.1 dla
dwoch wariantéw testu na kointegracje (z i bez trendu) oraz dla réwnania 5.2, dla wariantu testu
bez trendu. Podsumowanie wynikéw zawiera tabela 5.3.
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Tabela 5.3
Wyniki procedury Johansen’a
Zmienna Oszacowane wspotczynniki
ECM1 ECM2 ECM3
stata 7,3822 7,0742 8,9538
LCPI 4,2338 4,2043
LCPIF 3,2754
LCPIR
LIPPSAG 18,6545 19,0905 37,2687
LREER
Liczba opéznien 8 8 7
Trend tak nie nie

Zidentyfikowanie zwigzkéw kointegrujgcych pozwala na estymacje wariantow reguty stopy
procentowej zadanych réwnaniami 5.1 i 5.2 w ramach modelu korekcji bfedem. Estymowane réw-
nania majg postac

3 3 3
Al =0+ ZBikNl—k + 2 BuAT,  + ZBykAyt—k B ECM1, (5.9)
k=1 k=0 k=0
3 3 3
Al =0+ zﬁikN«-k + 2 BuAT,  + szkAyt—k +BremECM2, (5.10)
k=1 k=0 k=0
3 3 3
Aiy =0+ zﬁikN«-k + 2 BuAT,, + zynkAyt—k HBrem ECM3, (5.11)
=t k=0 k=0

Zgodnie z zasada modelowania od ogdlnego do szczegdtowego kazde z réwnan zawiera
opdznione przyrosty zmiennych tworzacych réwnanie kointegrujgce oraz zmiennej objasnianej. Od-
daje to, obok opdznien przyjetych w analizie kointegracji, dynamike modelowanego procesu. Mak-
symalne uwzglednione opdznienie to opdznienie trzecie. Jak pisza Charemza i Deadman (1997,
rozdz. 4) dla zmiennych o czestotliwosci miesiecznej nalezatoby rozpoczaé¢ co najmniej od opdznie-
nia dwunastego. W analizowanym przypadku jest to jednak niemozliwe ze wzgledy na matg liczbe
obserwadji.

Oszacowanie réwnania 5.9 po eliminacji szesciu zmiennych o najnizszych (bezwzglednych)
wartosciach statystyki t-studenta (patrz aneks Il) jest nastepujace:

Ai, =—0,05+0,32Ai,_4+2,34Ar, ,+6,824y, , —022ECMI,_,
0,69) (0,01)  (0,13) 0,26)  (-2,81)
R?=0,43 DWwW =211

Cho¢ oceny parametréw przyjmujg znaki zgodne z teorig ekonomiczng to zaréwno inflacja, jak
i luka popytowa sg w tym réwnaniu statystycznie nieistotne. Ponadto, nie mozna odrzuci¢ hipotezy
o nieistotnosci dtugookresowego dostosowania. Testowanie tej hipotezy wymaga uzycia wartosci kry-
tycznych niestandardowego rozkfadu t-studenta, gdyz hipoteza zerowa zaktada brak stacjonarnosci
wyrazu ECM1. Wartos¢ krytyczna dla poziomu istotnoéci 10% wynosi w tym przypadku —4,0129. Ten
sprzeczny z wynikami procedury Johansen’a rezultat mozna wyttumaczy¢ faktem, ze liczba uwzgled-
nionych w niej opdznien mogta by¢ nieprawidtowa i negatywnie wptynaé na jej wyniki.

Oszacowanie rownania 5.10 jest niemalze identyczne z tym dla réwnania 5.9 (patrz aneks II)
i nie jest tu opisane.

9 Obliczone na podstawie tablic MacKinnon’a (1991).
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W obu przypadkach wyniki wszystkich testéw diagnostycznych sg prawidtowe i nie wskazu-
ja na btedng specyfikacje réwnania.

Estymacja réwnania 5.11 daje nastepujgce wyniki (patrz aneks II),

Ai, = —0,03+0,29A,_,+1,89Ar; ,+9,81Ay, ,—0,3ECM 4, ,
0,82) (0,02) (0,09 (0,096) (- 4,36)
R?2=0,47 DWW =1996

Wszystkie zmienne, poza stata, sg statystycznie istotne na poziomie istotnosci 10%. Rowna-
nie wyjasnia 47% zmiennosci zmiennej objasnianej. Wartos¢ krytyczna dla hipotezy zerowej o nie-
istotnosci dtugookresowego dostosowania to ponownie —4,012, wiec hipoteza ta zostaje odrzuco-
na dla statystyki testu réwnej —4,36 (mniejszej od wartosci krytycznej). Zaréwno w krotkim, jak
i w dtugim okresie wzrostowi oczekiwan inflacyjnych konsumentéw towarzyszy wzrost realnej sto-
py referencyjnej. Opdznienia przyrostéw zmiennych wydaja sie by¢ zrozumiate biorgc pod uwage
dostepnos¢ tych danych. Zbierane przez GUS informacje na temat produkgji sprzedanej przemystu
najprawdopodobniej sg dostepne wczesniej niz wymagajace zaawansowanych obliczen oczekiwa-
nia inflacyjne konsumentéw. Oszacowana szybkos¢ dostosowania do réwnowagi dfugookresowej
jest jednak zaskakujgco wysoka. Dostosowanie zajmuje nieco ponad trzy miesigce. Wszystkie testy
diagnostyczne dla tego modelu sg dobre (patrz aneks Il).

Niestety, wyniki te nie sg podtrzymane w modelu korekcji btedem bez restrykcji. Estymowa-
ne réwnania

3 3 3

Al =0+ ZBikAit—k + 2 BuAm, , + ZBykAy(—k 0 +6,T, +8th-1 (5.12)
k= k=0 k=0
3 3 3

Al =0+ ZﬁikAit—k + 2 BuAm,  + ZynkAyt—k +Oiy +8,m, 4+ 8yyH (5.13)
k=t k=0 k=0

implikuja negatywna zaleznos¢ miedzy przyrostem stopy procentowej a przyrostami inflacji, ocze-
kiwan inflacyjnych i luki popytowej, patrz aneks Il's. 1111 117. Wyniki takie wydaja sie by¢ rezulta-
tem btednej specyfikacji modelu, gdyz dla obu réwnan test Ramsey’a RESET nie odrzuca tej hipo-
tezy. W tej sytuacji oszacowania parametrow sg obcigzone i niezgodne.

Podsumowujac, estymacja szeregu réwnan opisujgcych rézne warianty funkgji reakgji tylko
w jednym przypadku dafa pozytywne wyniki, konkretnie dla réwnania 5.11. Pozytywne oznacza tu
wyniki zgodne z teorig ekonomiczng. Wszystkie oszacowania parametréw réwnania sg dodatnie,
przy tym oszacowanie parametru przyrostu inflacji jest wieksze od jednosci, spetniajac warunek Tay-
lor'a efektywnej polityki monetarnej. Fakt, ze w réwnaniu 5.11 wystepujg oczekiwania inflacyjne
skfania do postawienia hipotezy o antycypacyjnym charakterze prowadzonej przez RPP polityki mo-
netarnej. Interpretacja taka wymaga jednak ostroznosci zwazywszy na statyczny charakter oczeki-
wan inflacyjnych, podkreslany m.in. w pracy tyziaka (2000, s. 21).
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6
Zakonczenie

Niniejsza praca jest préba oceny polskiej polityki monetarnej w latach 1998-2001. Ocena ta
zostafa dokonana na podstawie wynikdéw estymacji funkgji reakcji Rady Polityki Pienieznej. Punkt
wyjscia do analizy tych wynikéw stanowity prace empiryczne innych autoréw przedstawione w roz-
dziale trzecim. W szczegdlnosci chodzito o okredlenie czy wzrost inflacji wywotuje wzrost realnej
stopy referencyjnej NBP, zgodnie z definicjg Taylor'a o skutecznej w ograniczaniu inflacji polityce
monetarnej. Specyfikacja estymowanej w rozdziale pigtym funkcji reakcji wynikata z teorii polityki
monetarnej przedstawionej w rozdziale drugim. Opisana teoria nie jest przy tym wolna od kwestii
spornych, co przedstawiono w rozdziale drugim. Rozbieznodci w kwestiach teoretycznych byty
przyczyna estymacji nie jednej, lecz kilku alternatywnych wariantéw reguty stopy procentowe;.
Ostatecznie tylko dla jednego z nich znaki oszacowan parametréw i wyniki testéw diagnostycznych
byty poprawne. Zgodnie ze zidentyfikowana reguta zaréwno w diugim, jak i w krétkim okresie
wzrostowi inflacji towarzyszy realny wzrost stopy referencyjnej NBP. Dodatkowo pierwszy przyrost
luki popytowe] okazat sie statystycznie istotnym determinantem zmian stopy procentowej w kolej-
nych okresach, co wskazuje na uzaleznienie decyzji z zakresu polityki monetarnej od poziomu ak-
tywnosci ekonomicznej.

Wskazang kontynuacjg przedstawionej w tej pracy analizy byfaby préba identyfikacji najefek-
tywniejszej w warunkach polskich funkgji reakcji na podstawie wynikéw stochastycznych symulagji
w ramach réznych modeli rownowagi ogdlnej na wzér prac zasygnalizowanych w rozdziale trze-
cim. Nie nalezy jednak oczekiwad, ze nastgpi to szybko zwazywszy na to, ze zbudowanie modelu
rownowadgi ogélnej charakteryzujgcego sie dobrym dopasowaniem do danych wymaga raczej wiek-
szej liczby obserwacji niz jest obecnie dostepna.
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Charakterystyka strategii bezposredniego celu inflacyjnego

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148

35



Aneks |

njuaweyled
e|p obaujenuad nyueq esazaid ejuepzomelds
[eyjul o yodey

Aenq

wiuiainmp anuozAioy m Ibejul ezoubold
fauseysuow yAyjod aimelds m

alzf>ap obadklnwlepod nuebio yexjods az podey
1bejjul o yodey

whuzoi apuozhioy m Idejul ezouboid

[auseauow dAujod o yAulkzoap yexiods oz podey
1beyu 0 wodey

yphulfeyur zouboud | yemaz0

eluemojnulioj bmelspod Lpkpaqg (lspow ebexijgngd
[auielauow pyujod aimerds m

alzf>ap obadklnwlapod nuebio yexjods az podey
18| ¢ apuozhioy m Ibejul ezouboid

1beyur 0 wodey

18| ¢ apbuozhioy m Ibejul ezouboid
1beyul 0 wodey

abeyiqnd fsuff>ewsoyur pjAyjod Ausws|g

Aujenua yueq

Aujenuad yueq

whujenua
wapueq z niu
-3iwnzoiod m pbzi

Aujenuad yueq

wAhujen

-U8D Wakueq z niu
-3lwnzolod m pzi
whujenu
wapueq z
alujodsm pezi

192 Aoklejeisn
uebiQ

Aelq

A6

Y

A6

Jwejujuselfim
Z MoSUeUl} eAs|uI
op Auemo 13|

nj9> obauozojez

epdiubeiso alu

mjpedAzid m
eluejeizg

[aujol 1bynpoud amoxozs Au

elq

Aelq

Aelq
e|wz

‘nfexy buzjwouoyd peniks z auezbimzalu
AMOIN[EM [OZS ‘MOIMOINS U
ypAmoreims Aueiwz ‘aujeinieu Ajonseley

Lsasnepd adedsa” njad eluaighy
Apomod suemoiuyyapz £Li0b 7z

A6l

>

0119661 0d
MEE
‘9661 op

Auojsanyoaiu
‘9661 po
1U13[Of3IM
‘G661 Op

Auojsamoalu
:100Z po
01:000¢-1661

ol

Yol

Aujeinpyuniuoy
P

nja Amosezd>
jJuozAioH

%C ‘8661
%S'T L661

%¥-G'E 1966 DBIMISZD

%C 15661
YOI PO BUZDOI BIUPRIS

%v-C :100C PO
%S'€F :000C
%E v+ 16661
%S 7+ ‘8661
%SG :L661
%S9 19661
%8+ 5661
%L 1-6 ‘7661
%Cl-01 ‘€661
%I9L-EL ‘C661
%051 11661
YT 1100C
%S'5-5€ 1000C
%S-Y 16661

%S'9-5'G ‘8661

(%TF) %t :100T
(%) %9 10007
(%TF) %8 16661

n[@> some

B}

ypAuzo0d1y MoMhpay
BIUPMOJUBD04CO | UBYZSBIW UDD
‘moipAsans ‘ypiupaisod moxiepod
WalUazoBliMm Z |4 :emozeq ebejuy|

1dd

I1upals
-od moxepod | yshuemojnbas ud
waUazZkYAm z 14D :emozeq epejul

1dD

emozeq epeju|

udd sydpul |33 ez Adlhzid

8661 29IMIBZD
-7661 ‘pedol

8661
"Yahs - €661 fan|

1661 ‘Yanfis

8661 'anhis

6661 'anhis

661 ‘UBISSZIM

ejuazpemoidm

ejeq

eluedzsiy

Blpue|u

LD
(e3592)

exljgnday)
Aypazy

eljfizeig

Bank Polski

Narodowy

36



Aneks |

Deyjul ezoubold
1bejjur 0 podey

1beyul o podey

bIsalw

02 [aulelzuow pyAujod nfomzos moyunIaly a1uazsob0
[auseyauow a2Aujod o yAulhzfap yeyiods oz uodey
1beyjul o podey

1bejul 0 yodey

whuzo1 apuozhioy m Ibejul ezouboid
[suserduow a2Ayjod o podey

1beyur 0 yodey

whujenu
wanueq z
alujodsm pezl

Aujenuan yueq

whujenud
wanjueq z niu
-alwnzolod m pbzi

whujenud
wapueq z
alujpdsm pezi

whujenua
wanueq z
alujodsm pezi

whujenu
Wwayueq z niu
-3iwnzoiod m pezi

obaujenua> nyueq
esazald Jemouofsiw
-Apz npomod 0691 z
370W MOSURUI J3)S
W ‘3IUSZDPEIMSO
obauzignd ajuszojz

elq

elq

2elq

BIUSZORWNAAM
obauzignd ajuszojz

Amojuadoid

d uapaf ziu [
-3IM 0 N1 po ebalq
-po Ibeyul ezouboid
1153[ eruauselim
obauzijgnd ajuszojz

[oulfoeyur ifsaid foujobo wajpoiz
U0 bs alu |53l PSOUZI0%0 SpyAMZaIU

elq

(tpAuserzuow
Zpejm po auzajezalu Aueiwz QO I pazid)
Aelq

Aelq

“dyl aujeinieu
Ajonseiey ‘mijed usd Aueiwz aznp

7

Auojsanoalu
‘L661 PO
HETEI

'9661-€661

101:7661-0661

Auojsanyoaiu
€00z po
01 200z op

Auojsanyoaiu
:100Z po
01 :000¢-8661

You
HETEI

‘7661 po
DbIsaIW

€66l

Yol

%€-0:L661 PO
%20 :9661-€661
%S'EGL 1661
%SG 1661
%S-€ 10661

(%E) yphmojpuey
mosauped n 3el 100z
%S’ 1200

% §'9 1100

%01 > :000C
%EL 6661

%6 ‘8661

%9:200C
%8:100C
%01:000C

%S| 6661

%E-1 100-5661
%G'E-G'L 176 BB
Yov-C 1661
%S-€ 11661
%v-€ 1100C
%v-€ :000C

%Y 16661

%01-L :8661
%01-L L1661
%01-8 19661

%L 1-8:5661

%8 ‘7661

%01 -€661
%SL-vl 166l

,Sab1eud 1saimul, Yphm

-0y13spo Psouleld wialuazklAm z
IdD +emozeq ebeyull 6661 PO
1dd

1dd

(Iwezogz ezod)

ypAujos mopnpoud |

mijed U walURZRYAM Z 14D 10007
1d) ‘8661

[<B)
yorupaisod

morepod | 11613U8 ‘PsoumAz
WalUazoBlim Z |4) :emozeq ebeju|

1dD

0661 8ziew

6661 ‘Uo2his

8661 'Yehis

6661 ‘UdISIZIM

1661 n|

2661 ‘Wordhis

eIpuejaz emoN

AN

eMOIUPN|od

2310

elquinjoy

epeuey

joexz|

37

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148



Aneks |

yphulfoeyur zouboud | yemyaz0

eluemojnuiio} emeispod ypAobpag Ij9pow ebeyigng
fouzdiuaid

pyAyjod aimelds m yoAulhzfosp uexypods az yodey
wiuiainmp apuozAioy m Ibejul ezoubold

1beyur o podey

[ouzdiuaid

yAujod aimerds m ypAulfzAdap yexiods az podey
wiuianmp anuozAioy m Ibejul ezoubold

1bejur 0 podey

nuaweyed

e|p fauzdiuaid pAyjod 1bezieal z ajuepzomelds
wiuiainmp anuozAioy m Ibejul ezoubold
[ousrerauow adAujod o ypAulhzfap yeyiods oz uodey
1bejul o podey

wiuia|fizy apuozhioy m IHeyul ezouboid

1beyur 0 podey

1bejju; 0 uodey

lauzdualg

yAujod Apey uazpaisod ypAuzdisaiwod z abejay
[auzdjuaid pyAyjod yazojez ejueuoyim z sluepzomelds
[auzaiuaid pykujod eiuszojez

1beyjul o podey

elq

pbzi
whujen

-U3 Wajueq z niu
-3iwnzolod m pbzi

Aujenusn yueq

Aujenuad yueq

Aujenuad yueq

Aujenua yueq

wapkzl z
njuaiwnzosod m
Aujenuan yueq

MOSUBUL BIISIUIW
op Iwajualuselim z
Auemyo 1si|

elualuselim
obauzignd ajuszojz

2elq

A6

e

elq

Aelq

2=l

7

Aelq
[oulfoeyur ifsaid foujobo wajpoiz
U0 bs alu |53l PSOUZI0%0 SpyAmMZaIU

0bauenusd nyueq bjonuoy ezod

2dk[e15020d PSOUZDIONO BujeMAPIMAZIdaIU

elq

el

fuoyoysaiu
‘9661 po
EIE
G661 Op

Auojsanoalu

Auojsamoalu
‘9661 po
HETEI
‘G661 Op

Jua|Az1y

MEEIN
Auojsamyoaiu
€00z od
MEEI
€007-6661
snid

€00 op ol

ol

%S'C 19661 PO
Y-l :5661-C661

%S'€-0 :000C

(%1 F) % :S661 PO

%l >

%9-€ '€00C

%y > 1€00C
%8-9 :100C
%897 :000C
%8'£-9'9 6661
%S'6 > 8661
% G°C-S'L 1€00¢
%S'C-S'L 1¢00C
%S'€-G°C1100C
%-G"€ 1000
%9-G 6661
%6°G"L 8661
%01-8 :L661
%S11-G'6 19661
%1 1-6:5661
%0C-G1 ‘7661

obaunalodiy
mApany wajuszokim z
XIdY :emozeq epejjul

11613U3 | YAuoziomiazidalu
yAMmonsouMAz mojnyAue ud
wauazklim z |4 :emozeq eeyy

1dd
1dd

UPAMOYIISPO MOIZSON
niuazkyim od 14D :emozeq ebejul

1dD

1dd

“(L002) [PYARH-IPIUYDS “UDYSIIN :0}p9i7

0007 ‘Yapaimy

000 "{/oPaIy

€661 'yankis

2007 "yodhis

0002 n|

8661 “fuaizpzed

7661 'Uanfis

elueifig expim

elpue|fe]

ebamzs

eled(emzs

Py
[amorupnjod

eXsjod

nidg

Bank Polski

Narodowy

38



Aneks Il

8
Aneks |l
Wyniki estymadji

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148

39



40

Aneks Il

8.1. Testowanie stacjonarnosci: test ADF

Ponizej przedstawione tabele zawierajg wyniki testu na stacjonarnosc szeregu tzw. testu na
obecnos¢ pierwiastka jednostkowego ADF Réwnanie testowe dla przyktadowego szeregu y ma
postac

X
Dy, =m+at+d,, +A gDy, + ¢
i=1

Hipoteza zerowa o braku stacjonarnosci przyjmuje zas posta¢: H,: m=a= d=C. Wiaczenie
do testu statej i deterministycznego trendu jest , bezpieczne” za wzgledu na wtasciwosci estyma-
¢ji przy braku istotnej zmiennej. Liczba uwzglednionych w réwnaniu testowym opdznien (k) jest
weryfikowana na podstawie kryteriéw informacyjnych Akaike’a i Schwartz'a (im wartosci tych kry-
teriow s3 mniejsze tym lepiej) oraz na podstawie testu na autokorelacje reszt z réwnania testo-
wego dla danej liczby opdzZnien. Poziom istotnosci tego testu wiekszy od 5% implikuje brak au-
tokorelacji. Kategoria ,, poziom istotnosci” okredla poziom istotnosci dla ktérego, odpowiadajgca
wartosc statystyki testowej jest wartoscig krytyczng testu.

Poniewaz hipoteza zerowa testu ADF zaktada brak stacjonarnosci nie mozna uzy¢ standar-
dowych tablic rozktaddw F i t-studenta. Wszystkie podane ponizej wartosci s przyjete za MacKin-
non (1991).

Oznaczenia zmiennych wyjasnia tabela 5.1 w rozdziale pigtym tej pracy. Litera ,D” oznacza

pierwszy przyrost zmiennej. Pogrubiong czcionkg oznaczone sg wyniki testu na podstawie ktérych
kwestia stacjonarnosci szeregu byta rozstrzygana.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 1
ADF ze statg i trendem dla 128 ADF ze stafg i trendem dla DI28
Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium
statystyki opoznien Akaike’a Schwartz'a statystyki opoznien 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 -3.211329 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 " 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 sg wartosci krytyczne testu dla 5% poziomu istotnosci.

Zmienna objasniana: D(128,2) - drugi przyrost zmiennej 128
Metoda estymacji: MNK
Proba po dostosowaniu 1998:06 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci

C -0.096017 0321108 -0.299018 0.7665
D(128(-1)) -0.645661 0.201057 -3.211329 0.0026
D(128(-1),2) -0.280231 0.154990 -1.808060 0.0783
@TREND -0.001876 0.011511 -0.163007 0.8714
R2 0.495778 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej 0.034884
Skorygowane R2 0.456992 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 1.255442
Bfad standardowy regresji  0.925124 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.770630
Suma kwadratow reszt 33.37831 Kryterium Schwartz'a 2.934462
Log ilorazu wiarygodnosci  -55.56854 Statystyka testu F 12.78231
Statystyka DW 2.141673 Poziom istotnosci 0.000006
Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey'a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F 2.712191 Poziom istotnosci 0.107831
Statystyka testowa 2.864602 Poziom istotnosci 0.090548
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Tabela 2

ADF ze statg i trendem dla LCPI ADF ze statg i trendem dla DLCPI

Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium
statystyki opoznien Akaike’a Schwartz’a statystyki opoznien Akaike’a Schwartz'a
-0.476511 0 -2.023216 -1.902772 -4.055843 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 " -2.160427 -1.525545
-1.305077 12 -2.190231 -1.510001 -2.236700 12 -2.069510 -1.382446

* Wartosci krytyczne jak dla zmiennej 128 i DI28

Zmienna objasniana: D(LCPI,2) — drugi przyrost zmiennej LCPI

Metoda estymacji: MNK

Proba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom

parametru oceny parametru t-studenta istotnosci

C -0.008732 0.024900 -0.350688 0.7276
D(LCPI(-1)) -0.576502 0.142141 -4.055843 0.0002
@TREND -0.000368 0.000939 -0.391390 0.6975

R2 0.286633 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej 0.000329
Skorygowane R2 0.251835 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.090636

Btad standardowy regresji  0.078397 Kryterium informacyjne Akaike'a -2.188311
Suma kwadratéw reszt 0.251991 Kryterium Schwartz'a -2.066661

Log ilorazu wiarygodnosci  51.14284 Statystyka testu F 8.236976
Statystyka DW 2.016982 Poziom istotnosci 0.000984

Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey'a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F 0.079681 Poziom istotnosci 0.779186
Statystyka testowa 0.087474 Poziom istotnosci 0.767413
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Tabela 3
ADF ze stafg i trendem dla LCPIF ADF ze statg i trendem dla DLCPIF
Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium
statystyki opdznien Akaike’a Schwartz'a statystyki opdznien Akaike’a Schwartz'a
-0.688711 0 -1.593877 -1.473433 -5.881235 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
* Wartosci krytyczne jak dla zmiennej 128 i DI28
Zmienna objasniana: D(LCPIF,2) — drugi przyrost zmiennej LCPIF
Metoda estymacji: MNK
Préba po dostosowaniu 1998:05 2001:12
Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
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 -5.881235 0.0000
R2 0.457740 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej 0.001736
Skorygowane R2 0.431288 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.141968
Bfad standardowy regresji  0.107063 Kryterium informacyjne Akaike'a -1.565059
Suma kwadratow reszt 0.469959 Kryterium Schwartz'a -1.443410
Log ilorazu wiarygodnosci  37.43130 Statystyka testu F 17.30471
Statystyka DW 1.996831 Poziom istotnosci 0.000004
Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey'a na autokorelacje reszt :
Statystyka testu F 0.673448 Poziom istotnosci 0.416716
Statystyka testowa 0.728528 Poziom istotnosci 0.393361
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Tabela 4
ADF ze stafg i trendem dla LCPIR ADF ze stafg i trendem dla DLCPIR
Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium
statystyki opoznien Akaike’a Schwartz’a statystyki opoznien Akaike’a Schwartz'a
-1.346481 0 -3.831102 -3.709453 -4.471588 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 " -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 sg wartosci krytyczne testu dla 5% poziomu istotnosci.

Zmienna objasniana: D(LCPIR,2) — drugi przyrost zmiennej LCPIR
Metoda estymacji: MNK
Proba po dostosowaniu 1998:05 2001:11

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci

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 -4.471588 0.0001
R2 0.333377 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] 9.43E-05
Skorygowane R2 0.300046 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.040162
Bfad standardowy regresji  0.033601 Kryterium informacyjne Akaike'a -3.881320
Suma kwadratow reszt 0.045161 Kryterium Schwartz'a -3.758446
Log ilorazu wiarygodnosci  86.44839 Statystyka testu F 10.00197
Statystyka DW 1.961141 Poziom istotnosci 0.000300
Test mnoznika Lagrange’a Breusch-Godfrey'a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F 0.102560 Poziom istotnosci 0.750488
Statystyka testowa 0.112783 Poziom istotnosci 0.736998
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Tabela 5

ADF ze stafg i trendem dla LIPPSAG ADF ze statg i trendem dla DLIPPSAG

Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium
statystyki opdznien Akaike’a Schwartz'a statystyki opdznien Akaike’a Schwartz'a
-2.511200 0 -5.098930 -4.978486 -10.40919 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

* Wartosci krytyczne jak dla zmiennej 128 i DI28

Zmienna objasniana: D(LIPPSAG,2) - drugi przyrost zmiennej LIPPSAG

Metoda estymacji: MNK

Préba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom

parametru oceny parametru t-studenta istotnosci

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 -10.40919 0.0000

R2 0.725583 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.000201
Skorygowane R2 0.712197 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.032996
Bfad standardowy regresji  0.017702 Kryterium informacyjne Akaike'a -5.164587
Suma kwadratéw reszt 0.012847 Kryterium Schwartz'a -5.042938

Log ilorazu wiarygodnosci  116.6209 Statystyka testu F 54.20377
Statystyka DW 1.885410 Poziom istotnosci 0.000000
Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey'a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F 0.445189 Poziom istotnosci 0.508459
Statystyka testowa 0.484318 Poziom istotnosci 0.486473
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Kryterium

Akaike'a

-4.620023
-4.661085
-4.672856
-4.617214
-4.630791
-4.572381
-4.559783
-4.515974
-4.578109
-4.619454
-4.586668
-4.516154

Tabela 6

ADF ze stafg i trendem dla LREER ADF ze stalg i trendem dla DLREER
Wartos¢ Liczba Kryterium Kryterium Wartos¢ Liczba
statystyki opoznien Akaike’a Schwartz’a statystyki opoznien
-1.928490 0 -4.564834 -4.448089 -4.409607 0
-3.016526 1 -4.779536 -4.617337 -4.888120 1
-2.429124 2 -4.758917 -4.554126 -5.018407 2
-2.418019 3 -4.775734 -4.527496 -4.249136 3
-2.851172 4 -4.782814 -4.490253 -3.488906 4
-2.164567 5 -4.717432 -4.379656 -2.633475 5
-1.897437 6 -4.634436 -4.250537 -2.980786 6
-2.033125 7 -4.644849 -4.213905 -2.421965 7
-2.792160 8 -4.724170 -4.245249 -1.407863 8
-1.972714 9 -4.672825 -4.144986 -2.288932 9
-2.324994 10 -4.782016 -4.204315 -2.460382 10
-2.417323 " -4.784169 -4.155668 -2.352839 "
-2.825486 12 -4.822633 -4.142403 -1.994439 12

* Wartosci krytyczne jak dla zmiennej 128 i DI28

Zmienna objasniana: D(LREER,2) - drugi przyrost zmiennej LREER
Metoda estymacji: MNK
Préba po dostosowaniu 1998:06 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu
parametru oceny parametru t-studenta

C -0.005242 0.007559 -0.693493

@TREND 0.000354 0.000285 1.241836

D(LREER(-1)) -0.831059 0.170016 -4.888120

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

R2 0.385235 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Skorygowane R2 0.337945 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Biad standardowy regresji  0.022512 Kryterium informacyjne Akaike'a

Suma kwadratow reszt 0.019766 Kryterium Schwartz'a

Log ilorazu wiarygodnosci  104.2133 Statystyka testu F

Statystyka DW 2.164783 Poziom istotnosci

Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey‘a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F 2.834466 Poziom istotnosci

Statystyka testowa 2.984784 Poziom istotnosci

Narodowy

-4.503409

Bank

Aneks Il

Kryterium
Schwartz'a
-4.498.374
-4.497.253
-4.465.991
-4.366.448
-4.335.237
-4.231.138
-4.171.933
-4.080.591
-4.094.256
-4.086.192
-4.003.059
-3.881.272
-3.816.345

Poziom

istotnosci

0.4921
0.2217
0.0000
0.0397

0.000647
0.027668
-4.661085
-4.497253
8.146293
0.000248

0.100461
0.084051

Polski



Aneks Il

8.2. Estymacja klasyczng metodg najmniejszych kwadratow

Ponizej przedstawione sg wyniki estymacji réwnan:

(A) Di,=a +b,0p, +b, D, +e

(B) Di, =a +bptpt +by D, +b, & +e

(@) Diy=a+bDb_, +b,p, +b, D, +¢

) Di,=a +bO, + b, p, +b, D, +b, B +e,
(E) Di,=a +b,p{,, +b, D) +e

(F) Dip=a +b, Iy, +b, B +b, B +e

(G) Di,=a +bD,_, + bp ;. +by D, +e

(H) Dii=a+bD_, + b, i, +b, B, +b, B +e

Réwnania (E) — (H) sg przy tym estymowane dla oczekiwan inflacyjnych Demoskopu i Reu-
tersa. Zmienne wystepujace w rownaniach (A)-(H) sq pierwszymi przyrostami zmiennych w réw-
naniach 5.1 — 5.4 z rozdziatu pigtego. Przeksztatcenie takie byto konieczne ze wzgledu na pierw-
szy stopien zintegrowania tych zmiennych, udowodniony powyzej. Estymacja kazdego réwnania
jest oceniona na podstawie zamieszczonych testow diagnostycznych. Sg to: test ARCH na hetero-
skedastyczno$¢, test Breusch’a-Godfrey’a na autokorelacje drugiego rzedu oraz test Jarque-Bera
na normalnos$¢ rozktadu reszt. Dla poziomdw istotnosci tych testéw wiekszych od 5% nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku kazdego z tych problemdw.

Zmienna objasniana : D(128) (A)

Liczba obserwacji : 45

Zmienna Ocena Btad Statystyka testu Poziom

parametru standardowy t-studenta istotnosci

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 Warto$¢ érednia zmiennej objasnianej -0.277778
Skorygowane R2 0.089251 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.938783
Bfad standardowy regresji  0.895910 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.682388
Suma kwadratow reszt 33.71153 Kryterium informacyjne Schwartz'a 2.802832
Log ilorazu wiarygodnosci  -57.35372 Statystyka testu F 3.155932
Statystyka DW 2.283299 Poziom istotnosci ( testu F) 0.052857
Test ARCH :

Statystyka testu F 0.999835 Poziom istotnosci testu 0.323077
Statystyka testu 1.023091 Poziom istotnosci testu 0.311787
Test Jarque-Bera 1.463071 Poziom istotnosci testu 0.481169
Test Breusch'a-Godfrey'a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F 1.370246 Poziom istotnosci testu 0.265711
Statystyka testu 2.885370 Poziom istotnosci testu 0.236292
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Zmienna objasniana : D(128) (B)
Liczba obserwacji : 45
Zmienna Ocena Btad Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnosci
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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.2777178
Skorygowane R2 0.072506 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.938783
Biad standardowy regresji ~ 0.904109 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.720953
Suma kwadratow reszt 33.51392 Kryterium informacyjne Schwartz'a 2.881545
Log ilorazu wiarygodnosci  -57.22145 Statystyka testu F 2.146552
Statystyka DW 2.240886 Poziom istotnosci ( testu F) 0.109076
Test ARCH :
Statystyka testu F 1.203111 Poziom istotnosci testu 0.278950
Statystyka testu 1.225303 Poziom istotnosci testu 0.268322
Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :
Statystyka testu F 1.294023 Poziom istotnosci testu 0.285676
Statystyka testu 2.800374 Poziom istotnosci testu 0.246551
Test Jarque-Bera 1.262142 Poziom istotnosci testu 0.532022
Zmienna objasniana : D(128) Q)

Liczba obserwacji : 44

Zmienna Ocena Btad Statystyka testu Poziom
parametru standardowy t-studenta istotnosci
C -0.142154 0.147401 -0.964404 0.3406
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.261364
Skorygowane R2 0.071155 Odchylenie standardowe zmiennej objaéniane] 0.943082
Bfad standardowy regresji  0.908910 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.733367
Suma kwadratéw reszt 33.04470 Kryterium informacyjne Schwartz'a 2.895566
Log ilorazu wiarygodnosci  -56.13407 Statystyka testu F 2.098013
Statystyka DW 2.254958 Poziom istotnosci ( testu F) 0.115730
Test ARCH :
Statystyka testu F 1.031995 Poziom istotnosci testu 0.315648
Statystyka testu 1.055762 Poziom istotnosci testu 0.304184
Test Jarque-Bera 1.500719 Poziom istotnosci testu 0.472197
Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :
Statystyka testu F 4.935333 Poziom istotnosci testu 0.012433
Statystyka testu 9.072557 Poziom istotnosci testu 0.010713

Narodowy Bank Polski
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Zmienna objasniana : D(128)
144

Liczba obserwacji

Zmienna

C
D(128(-1))
D(LCPI)
D(LIPPSAG)
D(LREER)

R2

Skorygowane R2

Btad standardowy regres;ji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Test ARCH :

Statystyka testu F
Statystyka testu

Test Jarque-Bera

Ocena
parametru
-0.128200
-0.015208
4.278657
-0.608543
-2.336196

0.139304
0.051027
0.918705
3291674
-56.04871
2.254970

1.154962
1.178115
1.332277

Btad Statystyka testu
standardowy t-studenta
0.153239 -0.836604
0.172820 -0.087998
1.887422 2.266932
7.746631 -0.078556
5.999914 -0.389372

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Test Breusch’a-Godfrey'a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F
Statystyka testu

Zmienna objasniana : D(128)
145

Liczba obserwacji

4.631897
8.810496

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Zmienna Ocena Btad Statystyka testu
parametru standardowy t-studenta

C -0.223384 0.145601 -1.534224

D(LCPIF) 1.679535 1.372634 1.223586

D(LIPPSAG) 3.538183 7.476123 0.473264

R2 0.044416 Warto$¢ érednia zmiennej objasnianej

Skorygowane R2 -0.001088
Bfad standardowy regresji  0.939294
Suma kwadratéw reszt 37.05544

Log ilorazu wiarygodnosci  -59.48167 Statystyka testu F
Statystyka DW 2.030324 Poziom istotnosci ( testu F)
Test ARCH :

Statystyka testu F 0.843331 Poziom istotnosci testu
Statystyka testu 0.866099 Poziom istotnosci testu
Test Jarque-Bera 2.6272 Poziom istotnosci testu
Test Breusch'a-Godfrey'a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F 1.188255 Poziom istotnosci testu
Statystyka testu 2.523638 Poziom istotnosci testu
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Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

(D)

Poziom
istotnosci
0.4079
0.9303
0.0290
0.9378
0.6991

-0.261364

0.943082
2.774942
2.977690
1.578038
0.199388

0.288797
0.277740

0.513688

0.016024
0.012213

(E)

Poziom

istotnosci

0.1325
0.2279
0.6385

-0.277778

0.938783
2.776963
2.897407
0.976082
0.385168

0.363690
0.352038
0.268849

0.315280
0.283138
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Zmienna objasniana : D(128)

Btad Statystyka testu
standardowy t-studenta
0.148643 -1.501343
1.389863 1.208087
7.663176 0.459928
5.837835 -0.011282

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu

Liczba obserwacji : 45
Zmienna Ocena
parametru
C -0.223165
D(LCPIF) 1.679076
D(LIPPSAG) 3.524509
D(LREER) -0.065865
R2 0.044419
Skorygowane R2 -0.025502
Biad standardowy regresji  0.950678
Suma kwadratéw reszt 37.05532
Log ilorazu wiarygodnosci  -59.48160
Statystyka DW 2.028651
Test ARCH :
Statystyka testu F 0.846285
Statystyka testu 0.869073
Test Jarque-Bera 2.621472
Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :
Statystyka testu F 1.175369
Statystyka testu 2.558194

Zmienna objasniana : D(128)
144

Liczba obserwacji

Zmienna

C
D(128(-1))
D(LCPIF)
D(LIPPSAG)

R2

Skorygowane R2

Btad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena

parametru

-0.201391
0.043197
1.489720
3.153809

0.045405
-0.026189
0.955351
36.50782
-58.32671
2.125846

Poziom istotnosci testu

Btad
standardowy
0.152041
0.176729
1.578220
7.670487

Statystyka testu
t-studenta
-1.324582

0.244424
0.943924
0.411161

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F
Statystyka testu
Test ARCH :
Statystyka testu F
Statystyka testu
Test Jarque-Bera

6.064219
5.921009

0.700447
0.722275
2.772023

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Narodowy

Aneks Il

(F)

Poziom
istotnosci
0.1409
0.2339
0.6480
0.9911

-0.277778
0.938783
2.821404
2.981997
0.635272
0.596561

0.362859
0.351212
0.269621

0.319401
0.278288

(G)

Poziom
istotnosci

0.1928
0.8082
0.3509
0.6831

-0.261364
0.943082
2.833032
2.995231
0.634201
0.597331

0.018316
0.014961

0.407486

0.395399
0.250071

Bank Polski
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Zmienna objasniana : D(128)
Liczba obserwacji : 44

Zmienna Ocena
parametru
C -0.199369
D(128(-1)) 0.048027
D(LCPIF) 1.466817
D(LIPPSAG) 3.042479
D(LREER) -0.410261
R2 0.045504
Skorygowane R2 -0.052393

Btad standardowy regresji  0.967472
Suma kwadratow reszt 36.50406
Log ilorazu wiarygodnosci  -58.32444

Btad Statystyka testu
standardowy t-studenta
0.157240 -1.267928
0.194508 0.246914
1.638553 0.895190
7.963776 0.382040
6.470381 -0.063406

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Statystyka DW 2.123856

Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :
Statystyka testu F 6.202208

Statystyka testu 6.173835

Test ARCH :

Statystyka testu F 0.710270

Statystyka testu 0.732233

Test Jarque-Bera 2.714293

Zmienna objasniana : D(128)
Liczba obserwacji : 44

Zmienna Ocena
parametru
C -0.107616
D(LCPIR) 9.875404
D(LIPPSAG) 4.024168
R2 0.139054
Skorygowane R2 0.097057

Bfad standardowy regresji  0.901457
Suma kwadratéw reszt 33.31763
Log ilorazu wiarygodnosci  -56.31503

Poziom istotnosci testu

Btad Statystyka testu
standardowy t-studenta
0.152651 -0.704982
4.005273 2.465601
7.136508 0.563885

Warto$¢ érednia zmiennej objasnianej
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu

Statystyka DW 2.035229

Test ARCH :

Statystyka testu F 1.982129

Statystyka testu 1.982953

Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :
Statystyka testu F 0.505325

Statystyka testu 1.111419

Test Jarque-Bera 2.864988
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(H)

Poziom
istotnosci
0.2123
0.8063
0.3762
0.7045
0.9498

-0.261364

0.943082
2.878384
3.081132
0.464812
0.761103

0.017247
0.012965

0.404244

0.392160
0.257394

(E)

Poziom

istotnosci

0.4848
0.0180
0.5759

-0.284091

0.948669
2.696138
2.817787
3.311022
0.046452

0.166704
0.159080

0.607205
0.573665
0.238713
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Zmienna objasniana : D(128)
144

Liczba obserwacji

Zmienna

C

D(LCPIR)
D(LIPPSAG)
D(LREER)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
-0.109847
10.02247
4.305049
1.472475

0.140503
0.076040
0.911888
33.26157
-56.27798
2.072820

Btad Statystyka testu
standardowy t-studenta
0.154656 -0.710265
4.091019 2.449870
7.299695 0.589757
5.671409 0.259631

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F
Statystyka testu
Test ARCH :
Statystyka testu F
Statystyka testu
Test Jarque-Bera

Zmienna objasniana : D(128)
Liczba obserwacji :

Zmienna

C
D(128(-1))
D(LCPIR)
D(LIPPSAG)

R2

Skorygowane R2

Btad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

0.492025
1.110664

1.827855
1.835202
3.113521

43

Ocena

parametru

-0.085498
0.061851
9.438605
3.416118

0.141119
0.075051
0.916897
32.78730
-55.18444
2.185714

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Btad
standardowy
0.158147
0.156048
4.167169
7.358169

Statystyka testu
t-studenta

-0.540621
0.396359
2.264992
0.464262

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej
Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej
Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium informacyjne Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci ( testu F)

Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F
Statystyka testu
Test ARCH :
Statystyka testu F
Statystyka testu
Test Jarque-Bera

3.044590
6.076578

1.456825
1.475913
3.201729

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu
Poziom istotnosci testu

Narodowy

Aneks Il

(F)

Poziom
istotnosci
0.4817
0.0188
0.5587
0.7965

-0.284091
0.948669
2.739908
2.902107
2.179609
0.105442

0.615228
0.573882

0.183792

0.175514
0.210818

(G)

Poziom
istotnosci

0.5918
0.6940
0.0291
0.6450

-0.267442
0.953370
2.752765
2.916597
2.135965
0.111263

0.059692
0.047917

0.234525

0.224415
0.201722
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Zmienna objasniana : D(128) (H)

Liczba obserwacji : 43

Zmienna Ocena Btad Statystyka testu Poziom

parametru standardowy t-studenta istotnosci

C -0.088409 0.161240 -0.548308 0.5867
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.267442
Skorygowane R2 0.051321 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.953370
Btad standardowy regresji  0.928584 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.798632
Suma kwadratéw reszt 32.76619 Kryterium informacyjne Schwartz'a 3.003423
Log ilorazu wiarygodnosci  -55.17059 Statystyka testu F 1.568024
Statystyka DW 2.188160 Poziom istotnosci ( testu F) 0.202605
Test Breusch’a-Godfrey‘a na autokorelacje drugiego rzedu :

Statystyka testu F 3.095976 Poziom istotnosci testu 0.057453
Statystyka testu 6.310538 Poziom istotnosci testu 0.042627
Test ARCH :

Statystyka testu F 1.425981 Poziom istotnosci testu 0.239455
Statystyka testu 1.445740 Poziom istotnosci testu 0.229213
Test Jarque-Bera 3.385255 Poziom istotnosci testu 0.184035

8.3. Estymacja ogdlng metoda momentow

Przed przystapieniem do estymacji zbadano stacjonarno$¢ zmiennych, ktére maja by¢ uzyte

jako instrumenty. Ponizej przedstawione sg wyniki testu ADF, opisanego juz wczesniej. Kryteria in-

formacyjne sg przy tym w tym przypadku tym wyzsze im lepiej dobrana jest liczba opdznien.

LL = Max logarytmu wiarygodnosci

SBC = Kryterium informacyjne Schwartz'a
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AIC = Kryterium informacyjne Akaike’a

HQC = Kryterium informacyjne Hannan'a-
Quinn‘a
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Test ADF na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej CA

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ 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
ADF(12) -1.8751 -72.2346 -87.2346 -98.4584 -91.0111 -3.5514

Test ADF na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej DCA

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ 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
ADF(5) -4.2022 -93.1044 -101.1044 -107.7586 -103.4919 -3.5279
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 0.223216
Poziom istotnosci  0.636601

Test ADF na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej LBB

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -2.6287 -6.6652 -9.6652 -12.3752 -10.6754 -3.5112
ADF(1) -3.6234 -3.1902 -7.1902 -10.7586 -8.5135 -3.5136
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

Narodowy Bank Polski



Aneks Il

Test ADF na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej LMO

Statystyka LL (e SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -1.8158 44.0729 41.0729 38.3629 40.0627 -3.5112
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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej DLMO

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -8.2977 42.9027 39.9027 37.2265 38.9102 -3.5136
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 283169 -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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej LM1

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -1.1496 90.1397 87.1397 84.4297 86.1294 -3.5112
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 7717170 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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej DLM1

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -7.1807 87.7041 84.7041 82.0278 83.7116 -3.5136
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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej LM2

Statystyka LL \[ SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -1.8988 111.8880 108.8880 106.1780 107.87717 -3.5112
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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej DLM2

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -6.5647 107.1340 104.1340 101.4577 103.1415 -3.5136
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 943364 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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej LKREOG

Statystyka LL (e SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -2.1688 115.4141 112.4141 109.7379 111.4217 -3.5136
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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej DLKREOG

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -9.4232 113.3678 110.3678 107.7260 109.3935 -3.5162
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 823210 -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 713511 -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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej LKREPG

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -2.1621 147.3599 144.3599 141.6836 143.3674 -3.5136
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 1285176 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 obecnos¢ pierwiastka jednostkowego dla zmiennej DLKREPG

Statystyka LL AIC SBC HQC Wartos¢ krytyczna

testu testu
DF -7.2697 141.6788 138.6788 136.0370 137.7046 -3.5162
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

Ponizsze wyniki estymacji dotyczg réwnan 5.5 — 5.8 z rozdziatu pigtego tej pracy. Opis nie zostat
przettumaczony na jezyk polski w zwigzku z brakiem odpowiednich wzorcow. Wyboér parametréw es-
tymadji pozwala na uzyskanie zgodnych oszacowan parametréw dla heteroskedastycznosci i autokore-
lacji nieznanej postaci. Mata statystyka J we wszystkich przypadkach wskazuje na prawidtowos¢ dobo-
ru instrumentéw.

Dependent Variable: D(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-3)) D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))
D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))

VELEL Coefficient Std. Error t-Statistic
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(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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

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
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Dependent Variable: D(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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

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(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-3)) D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))
D(LCPI(-3)) D(LIPPSAG(-1)) D(LIPPSAG(-2)) D(LIPPSAG(-3))
LBB(-1) LBB(-2)

VELEL Coefficient Std. Error t-Statistic

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(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-3)) D(LCPI(-1)) D(LCPI(-2))

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

Variable Coefficient
C -1.55E-06
D(LCPI(12)) -3.97E-05
D(LIPPSAG) 0.000119
R-squared -0.007701
Adjusted R-squared -0.082346
S.E. of regression 1.004617
Durbin-Watson stat 1.422025

Dependent Variable: D(128)

Std. Error t-Statistic
2.35E-06 -0.659571
3.48E-05 -1.139956
0.000219 0.543175

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
J-statistic

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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
C 4.74E-07
D(LCPI(12)) -3.68E-05
D(LIPPSAG) -0.000103
R-squared -0.007703
Adjusted R-squared -0.082348
S.E. of regression 1.004619
Durbin-Watson stat 1.422023

Dependent Variable: D(128)

Std. Error t-Statistic
3.83E-06 0.123796
3.65E-05 -1.010499
8.19E-05 -1.262724

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
J-statistic

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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
C 2.55E-06
D(LCPI(12)) 1.44E-05
D(LIPPSAG) -0.000106
R-squared -0.007706
Adjusted R-squared -0.082351
S.E. of regression 1.004620
Durbin-Watson stat 1.422015

Std. Error t-Statistic
1.83E-05 0.139277
0.000258 0.055875
0.000134 -0.785811

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
J-statistic

Prob.
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0.5151
0.2643
0.5915

-0.083333

0.965646
27.24992
0.337020

Prob.

0.9024
0.3212
0.2175

-0.083333

0.965646
27.24998
0.310287

0.8903
0.9559
0.4388

-0.083333

0.965646
27.25005
0.433379

0.22359
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Dependent Variable: D(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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
C -0.010829 0.032115 -0.337193
D(LCPI(12)) -0.268311 0.503942 -0.532425
D(LIPPSAG) 0.168260 0.488273 0.344603
R-squared 0.007311 Mean dependent var

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

S.E. of regression 0.997106 Sum squared resid

Durbin-Watson stat 1.461604 J-statistic

Dependent Variable: D(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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
C 1.92E-06 2.85E-06 0.673998
D(LCPI(12)) -1.06E-05 4.54E-05 -0.234148
D(LIPPSAG) -9.47E-05 0.000115 -0.826559
R-squared -0.007705 Mean dependent var

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

S.E. of regression 1.004619 Sum squared resid

Durbin-Watson stat 1.422019 J-statistic

Dependent Variable: D(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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
C -0.565600 0.218395 -2.589805
D(128(-1)) -0.393035 0.197703 -1.988007
D(LCPI(12)) -10.88266 4312915 -2.523273
D(LIPPSAG) 12.15938 10.60333 1.146750
R-squared -0.257750 Mean dependent var

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

S.E. of regression 1.143740 Sum squared resid

Durbin-Watson stat 1.824897 J-statistic
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0.7386
0.5988
0.7331

-0.083333

0.965646
26.84395
0.262224

Prob.

0.5060
0.8166
0.4157

-0.083333

0.965646
27.25002
0.395794

Prob.

0.0155
0.0574
0.0181
0.2619

-0.083333

0.965646
34.01165
0.218268

61



Aneks Il

Dependent Variable: D(128)

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(128(-1)) D(128(-2)) D(128(-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

C -0.505754 0.217967 -2.320319 0.0288
D(128(-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

8.4. Testowanie kointegracji: procedura Johansen’a

Kointegracja zamiennych testowana jest w ramach réwnan 5.1 — 5.4 rozdziatu pigtego tej
pracy. Rozwazane sg dwa warianty testu: dla zatozenia, ze dane charakteryzuja sie deterministycz-
nym trendem i dla zatozenia, ze tego trendu nie ma. Odczytywanie testu polega na odrzucaniu
hipotez o liczbie kointegrujgcych wektoréw, zaczynajgc od hipotezy o braku jakiegokolwiek.
Odrzucenie wszystkich hipotez nalezy interpretowad jako dowdd na stacjonarnos¢ rozwazanych
szeregdw. Problemy z doborem odpowiedniej liczby opdZznien w bedgcym podstawa testu VARze
omdéwione s3 w rozdziale pigtym.

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPI LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 9

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.934965 152.3077 29.68 35.65 Brak*™*
0.695173 53.92605 15.41 20.04 Najwiecej 1%
0.266505 11.15766 3.76 6.65 Najwiecej 2**

*(*)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(6w) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPI LIPPSAG C
1.000000 -3.717932 -23.34600 -8.379562
(0.14169) (5.43548)

Log funkgji wiarygodnosci  219.3960
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPI LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 8

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.777931 69.69734 29.68 35.65 Brak*™*
0.261890 14.02102 15.41 20.04 Najwiecej 1
0.072520 2.785500 3.76 6.65 Najwiecej 2

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

Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 1 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPI LIPPSAG C
1.000000 -4.233829 -18.65445 -7.382179 ECM1
(0.60518) (19.5754)

Log funkgji wiarygodnosci  185.2522

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPI LIPPSAG

Opodznienia VAR-u 9

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.935117 160.9932 34.91 41.07 Brak*™*
0.739725 62.52690 19.96 24.60 Najwiecej 1
0.323512 14.07028 9.24 12.97 Najwiecej 2**

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

Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPI LIPPSAG C
1.000000 -3.732672 -22.76907 -8.118307
(0.14422) (5.54226) (0.29571)

Log funkcji wiarygodnosci  215.0956
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPI LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 8

lloraz 5% wartosc 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.782614 75.78607 34.91 41.07 Brak*™*
0.262122 19.32114 19.96 24.60 Najwiecej 1
0.196048 8.074004 9.24 12.97 Najwiecej 2

*(*)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 1 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPI LIPPSAG C
1.000000 -4.204258 -19.09047 -7.074240 ECM2
(0.59321) (19.3118) (1.23294)

Log funkgji wiarygodnosci  182.6021

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPI LIPPSAG LREER

Opodznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.785312 116.8874 4721 54.46 Brak™
0.663784 56.88321 29.68 35.65 Najwiecej 1™
0.263492 14.37311 15.41 20.04 Najwiecej 2
0.060780 2.445522 3.76 6.65 Najwigcej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPI LIPPSAG LREER C
1.000000 0.675429 -147.6553 12.55154 -77.95195
(1.16779) (21.0117) (3.55199)

Log funkdji wiarygodnosci  351.2409
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPI LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartosc 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.785518 152.6102 53.12 60.16 Brak™
0.705423 92.56843 34.91 41.07 Najwiecej 1
0.606795 4490201 19.96 24.60 Najwiecej 2**
0.195802 8.498501 9.24 12.97 Najwiecej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujagcego

128 LCPI LIPPSAG LREER C
1.000000 0.496612 -144.2003 12.13507 -74.22110
(1.11301) (19.9859) (3.40835) (18.4276)

Log funkdji wiarygodnosci  333.3983

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opodznienia VAR-u 9

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.935320 158.6536 34.91 41.07 Brak*™*
0.775032 60.07468 19.96 24.60 Najwiecej 1%
0.162174 6.369997 9.24 12.97 Najwiecej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -2.172239 -94.21459 -11.13536
(0.04639) (1.29986) (0.10181)

Log funkdji wiarygodnosci  223.4986
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 8

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.807351 91.24226 34.91 41.07 Brak*™*
0.461149 30.30752 19.96 24.60 Najwiecej 1%
0.181929 7.429837 9.24 12.97 Najwiecej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -2.323473 -82.71762 -10.86235
(0.08821) (1.53173) (0.19392)

Log funkdji wiarygodnosci  193.3199

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opodznienia VAR-u 7

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.573472 50.73327 34.91 41.07 Brak*™*
0.321307 18.35436 19.96 24.60 Najwiecej 1
0.091011 3.626067 9.24 12.97 Najwiecej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 1 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -3.275423 -37.26872 -8.953833 ECM3
(0.45570) (15.4076) (0.98253)

Log funkdji wiarygodnosci  157.3800
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 9

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.934836 155.5901 29.68 35.65 Brak **
0.772435 57.27980 15.41 20.04 Najwiecej 1°
0.104870 3.988317 3.76 6.65 Najwiecej 2*

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(6w) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujagcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -2.173560 -94.11453 -11.25089
(0.04615) (1.28785)

Log funkdji wiarygodnosci  224.8961

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opodznienia VAR-u 8

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.803103 89.52607 29.68 35.65 Brak*™*
0.455716 29.39839 15.41 20.04 Najwiecej 1%
0.169948 6.891896 3.76 6.65 Najwiecej 2**

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -2.329062 -82.60056 -11.07637
(0.08803) (1.52614)

Log funkdji wiarygodnosci  193.7745
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opodznienia VAR-u

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.573027 49.09845 29.68 35.65 Brak*™*
0.320687 16.75914 15.41 20.04 Najwiecej 1%
0.052906 2.065556 3.76 6.65 Najwiecej 2

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

Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -3.270086 -37.47481 -9.072629
(0.45361) (15.2931)

Log funkdji wiarygodnosci  158.1776

Znormalizowane wektory kointegrujace:
przy zatozeniu istnienia dwdéch wktoréw kointegrujgcych

128 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 0.000000 2930.055 -10.45414
(34915.2)

0.000000 1.000000 907.4778 -0.422470
(10579.0)

Log funkdji wiarygodnosci  165.5244
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartosc 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.520168 47.06450 29.68 35.65 Brak*™*
0.324820 18.42601 15.41 20.04 Najwiecej 1%
0.076594 3.107777 3.76 6.65 Najwiecej 2

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

Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujagcego

128 LCPIF LIPPSAG C
1.000000 -3.444014 -61.22619 -8.787278
(0.28997) (5.66830)

Log funkdji wiarygodnosci  153.4958

Znormalizowane wektory kointegrujace:
przy zatozeniu istnienia dwoéch wktoréw kointegrujgcych

128 LCPIF LIPPSAG C

1.000000 0.000000 -287.1573 -16.58261
(175.279)

0.000000 1.000000 -65.60110 -2.263443
(53.0512)

Log funkdji wiarygodnosci  161.1549
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.745393 117.6973 47.21 54.46 Brak™
0.712394 64.34386 29.68 35.65 Najwiecej 1
0.310890 15.74350 15.41 20.04 Najwiecej 2*
0.030840 1.221708 3.76 6.65 Najwigcej 3

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

Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG LREER d
1.000000 -4.054255 -39.49486 2.029067 -17.19382
(0.39838) (7.47196) (1.70235)

Log funkdji wiarygodnosci  352.7265

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIF LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.833384 170.3398 53.12 60.16 Brak™
0.712868 100.4494 34.91 41.07 Najwiecej 1%
0.615618 51.78458 19.96 24.60 Najwiecej 2*
0.310433 14.49595 9.24 12.97 Najwiecej 3 **

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 4 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujacego

128 LCPIF LIPPSAG LREER C
1.000000 -4.258145 -37.14461 2665357 -18.70771
(0.50515) (9.82578) (2.32592) (11.7305)

Log funkgji wiarygodnosci  334.6738
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG

Opobznienia VAR-u 8

lloraz 5% wartosc 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.729547 71.24316 29.68 35.65 Brak*™*
0.409715 24.16753 15.41 20.04 Najwiecej 1
0.134259 5.190116 3.76 6.65 Najwiecej 2*

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujagcego

128 LCPIR LIPPSAG C
1.000000 -24.55524 37.90804 29.76479
(18.5930) (138.382)

Log funkgji wiarygodnosci  215.2341

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG

Opodznienia VAR-u 8

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.740064 80.22587 34.91 41.07 Brak*™*
0.465323 31.72241 19.96 24.60 Najwiecej 1%
0.225150 9.183094 9.24 12.97 Najwiecej 2

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 2 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIR LIPPSAG C
1.000000 -19.74829 -3.220262 20.60734
(11.2511) (81.1202) (20.6604)

Log funkdji wiarygodnosci  211.4567
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.655806 97.23462 47.21 54.46 Brak™
0.576548 56.70572 29.68 35.65 Najwiecej 1
0.435169 24.05172 15.41 20.04 Najwiecej 2**
0.059846 2.345045 3.76 6.65 Najwigcej 3

*(*)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG LREER d
1.000000 -21.24084 -50.20369 -37.64931 204.5136
(1.80310) (7.29027) (3.43831)

Log funkdji wiarygodnosci  355.1420

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 5

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.842977 136.3274 47.21 54.46 Brak™
0.559567 64.12425 29.68 35.65 Najwiecej 1%
0.540786 32.14437 15.41 20.04 Najwiecej 2*
0.044935 1.793077 3.76 6.65 Najwiecej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujacego

128 LCPIF LIPPSAG LREER C
1.000000 -18.73773 -87.11915 -37.43557 198.7736
(1.54645) (7.07353) (3.09069)

Log funkdji wiarygodnosci  324.1254
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: dane charakteryzuja sie deterministycznym trendem
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG LREER

Opéznienia VAR-u 4

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.526434 65.96238 4721 54.46 Brak™
0.352234 36.06385 29.68 35.65 Najwiecej 1™
0.339883 18.69483 15.41 20.04 Najwiecej 2%
0.050702 2.081289 3.76 6.65 Najwigcej 3

*(*)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG LREER d
1.000000 -27.11794 -32.37886 -52.14811 285.4671
(4.12305) (14.1291) (8.79499)

Log funkdji wiarygodnosci  300.9454

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 6

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.696376 118.8100 53.12 60.16 Brak **
0.579954 73.51529 34.91 41.07 Najwiecej 1%
0.440211 40.55447 19.96 24.60 Najwiecej 2™
0.385550 18.50707 9.24 12.97 Najwiecej 3**

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 4 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG LREER C
1.000000 -22.97067 -45.19650 -40.98033 2233922
(2.19322) (8.66407) (4.15706) (23.9576)

Log funkgji wiarygodnosci  346.7372
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Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 5

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.850414 152.4721 53.12 60.16 Brak™
0.637210 78.37661 3491 41.07 Najwiecej 1
0.551871 38.83334 19.96 24.60 Najwiecej 2**
0.175561 7.529024 9.24 12.97 Najwigcej 3

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

Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(éw) kointegrujgcych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujgcego

128 LCPIF LIPPSAG LREER d
1.000000 -18.86772 -83.45429 -37.21441 197.9842
(1.46131) (6.46894) (2.90373) (16.5196)

Log funkgji wiarygodnosci  316.9993

Préba: 1998:03 2001:12

Zatozenie testu: brak deterministycznego trendu
Szeregi: 128 LCPIR LIPPSAG LREER

Opobznienia VAR-u 4

lloraz 5% wartos¢ 1% wartos¢ Zaktadana w hipotezie zerowej
wiarygodnosci krytyczna krytyczna liczba wektoréw kointegrujacych
0.555669 76.38411 53.12 60.16 Brak™
0.387082 43.93673 34.91 41.07 Najwiecej 1%
0.350691 2435574 19.96 24.60 Najwiecej 2*
0.162259 7.081872 9.24 12.97 Najwiecej 3

*(**)oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5% (1%)
Test ilorazu wiarygodnosci wskazuje istnienie 3 wektora(ow) kointegrujacych dla 5% poziomu istotnosci

Znormalizowany wektor kointegrujacy:
przy zatozeniu istnienia tylko jednego wektora kointegrujacego

128 LCPIF LIPPSAG LREER C
1.000000 -26.82371 -30.01329 -50.25806 275.2805
(3.79130) (13.4663) (7.84332) (44.5086)

Log funkdji wiarygodnosci  297.0090
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8.5. Model z mechanizmem korekcji btedem

Ponizej znajduja sie wyniki estymacji rownan 5.9 — 5.11. Dla kazdego z réwnan po elimi-
nacji zmiennych statystycznie nieistotnych przedstawione sa wyniki standardowych testéw dia-
gnostycznych — réwnanie ostateczne i wyniki testéw diagnostycznych sg podkreslone pogrubiong
czcionka. Ponizszag prezentacje mozna podzieli¢ na bloki, kazdy odpowiadajacy jednemu z trzech

réownan 5.9 - 5.11.

(5.9)
Zmienna objasniana: D(128)
Metoda estymacji: MNK

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena
parametru
C -0.012941
D(128(-1)) -0.206352
D(128(-2)) -0.006532
D(128(-3)) 0.338836
D(LCPI) 0.852905
D(LCPI(-1)) 2.892442
D(LCPI(-2)) -1.546840
D(LCPI(-3)) 2.743085
D(LIPPSAG) 3.059821
D(LIPPSAG(-1)) 6.494365
D(LIPPSAG(-2)) 14.52243
D(LIPPSAG(-3)) 1.947141
ECM1(-1) -0.144180
R2 0.548155
Skorygowane R2 0.361184

Btad standardowy regresji  0.755352
Suma kwadratow reszt 16.54614
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.03357
Statystyka DW 1.885762

Btad standardowy
oceny parametru

0.134526
0.190570
0.171845
0.153014
1.915850
2.089641
2.165124
1.916727
8.329680
10.98735
10.08784
8.165829
0.116131

Statystyka testu
t-studenta

-0.096195
-1.082813
-0.038011

2.214405
0.445184
1.384182

-0.714435

1.431130
0.367340
0.591076
1.439598
0.238450

-1.241527

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a
Kryterium Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena
parametru
C -0.012930
D(128(-1)) -0.204568
D(128(-3)) 0.338836
D(LCPI) 0.866497
D(LCPI(-1)) 2.862081
D(LCPI(-2)) -1.556870
D(LCPI(-3)) 2.709319
D(LIPPSAG) 3.044573
D(LIPPSAG(-1)) 6.372750
D(LIPPSAG(-2)) 14.41031
D(LIPPSAG(-3)) 1.907793
ECM1(-1) -0.145198
R2 0.548132
Skorygowane R2 0.382447

Biad standardowy regresji  0.742675
Suma kwadratow reszt 16.54697
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.03462
Statystyka DW 1.886439
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Btad standardowy
oceny parametru

0.132268
0.181601
0.150446
1.850596
1.898557
2.112919
1.669937
8.180377
10.33478
9.485029
7.964003
0.111107

Statystyka testu
t-studenta

-0.097753
-1.126470

2.252206
0.468226
1.507503

-0.736834

1.622407
0.372180
0.616631
1.519269
0.239552

-1.306833

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a
Kryterium Schwartz'a

Statystyka testu F

Poziom istotnosci

Poziom
istotnosci

0.9240
0.2878
0.9699
0.0348
0.6595
0.1769
0.4807
0.1631
0.7160
0.5590
0.1607
0.8132
0.2244

-0.238095

0.945065
2.525408
3.063258
2.931772
0.008784

Poziom
istotnosci

0.9228
0.2689
0.0318
0.6430
0.1421
0.4669
0.1152
0.7124
0.5421
0.1392
0.8123
0.2012

-0.238095

0.945065
2.477839
2.974316
3.308282
0.004503
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(LIPPSAG(-1))
D(LIPPSAG(-2))
ECM1(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regres;ji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena

parametru

-0.009620
-0.196797
0.338292
0.976146
2.820987
-1.454239
2.709489
2.985046
6.263711
13.28052
-0.148145

0.547268
0.401225
0.731296
16.57862
-40.07475
1.893347

Btad standardowy
oceny parametru
0.129529
0.175942
0.148124
1.765625
1.861823
2.037329
1.644352
8.051329
10.16657
8.103305
0.108731

Statystyka testu
t-studenta
-0.074268
-1.118530

2.283836
0.552861
1.515175
-0.713797
1.647755
0.370752
0.616109
1.638902
-1.362487

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(LIPPSAG(-2))
ECM1(-1)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
-0.015045
-0.174395
0.341023
1.148898
2.669776
-1.659752
2.663157
4.227007
13.09036
-0.162935

0.545260
0.417365
0.721373
16.65213
-40.16766
1.876727

Btad standardowy

oceny parametru

0.126953
0.162999
0.145933
1.679924
1.791952
1.933869
1.617349
8.438525
7.977320
0.099777

Statystyka testu
t-studenta
-0.118506
-1.069912

2.336842
0.683899
1.489870
-0.858255
1.646619
0.500918
1.640947
-1.632994

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci

0.9413
0.2719
0.0294
0.5843
0.1399
0.4807
0.1095
0.7133
0.5423
0.1113
0.1829

-0.238095
0.945065
2432131
2.887235
3.747316
0.002220

Poziom
istotnosci

0.9064
0.2927
0.0259
0.4990
0.1460
0.3971
0.1094
0.6199
0.1106
0.1123

-0.238095
0.945065
2.388936
2.802667
4.263327
0.001061

Bank Polski
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.019970 0.125127 -0.159599 0.8742
D(128(-1)) -0.153766 0.155911 -0.986245 0.3312
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.430590 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.713139 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.349128
Suma kwadratow reszt 16.78270 Kryterium Schwartz'a 2.721485
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.33168 Statystyka testu F 4.875550
Statystyka DW 1.842891 Poziom istotnosci 0.000497

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.037594 0.121486 -0.309453 0.7589
D(128(-1)) -0.111034 0.141735 -0.783394 0.4388
D(128(-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 Wartosc¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.439497 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Blad standardowy regresji  0.707539 Kryterium informacyjne Akaike'a 2315596
Suma kwadratéw reszt 17.02081 Kryterium Schwartz'a 2.646581
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.62752 Statystyka testu F 5.592653
Statystyka DW 1.891768 Poziom istotnosci 0.000239
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(LIPPSAG(-2))
ECM1(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regres;ji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
-0.038607
0.340363
2.734447
-2.507393
2.304113
10.72460
-0.220902

0.526803
0.445683
0.703624
17.32803
-41.00320
2.049380

Btad standardowy

oceny parametru
0.120807
0.137870
1.585792
1.734839
1.538287
6.218572
0.079291

Statystyka testu
t-studenta
-0.319574

2.468723
1.724342
-1.445318
1.497843
1.724609
-2.785951

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

(@]

D(128(-3))
D(LCPI(-1))
D(LCPI(-3))
D(LIPPSAG(-2))
ECM1(-1)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena

parametru

-0.026176
0.269959
2.028730
1.596824
8.671292

-0.212592

0.498560
0.428916
0.714186
18.36224
-42.22058
2.066623

Btad standardowy

oceny parametru
0.122309
0.130914
1.531397
1.480265
6.145000
0.080270

Statystyka testu
t-studenta
-0.214012

2.062109
1.324758
1.078742
1.411113
-2.648477

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci
0.7512
0.0186
0.0935
0.1573
0.1431
0.0934
0.0086

-0.238095
0.945065
2.285866
2.575478
6.494153
0.000113

Poziom
istotnosci

0.8317
0.0465
0.1936
0.2879
0.1668
0.0119

-0.238095
0.945065
2.296218
2.544457
7.158657
0.000097

Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.049193 0.120700 -0.407566 0.6859
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.426390 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.715764 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.280412
Suma kwadratow reszt 18.95579 Kryterium Schwartz'a 2.487278
Log ilorazu wiarygodnosci  -42.88866 Statystyka testu F 8.619269
Statystyka DW 2.113701 Poziom istotnosci 0.000051
Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey'a na autokorelacje reszt :
Statystyka testu F 0.485435 Poziom istotnosci 0.490445
Statystyka testowa 0.558806 Poziom istotnosci 0.454742
ARCH Test:
Statystyka testu F 0.005091 Poziom istotnosci 0.943483
Statystyka testowa 0.005351 Poziom istotnosci 0.941684
Test Jarque-Bera 0.1151674 Poziom istotnosci 0.926967
RESET Test: 1
Statystyka testu F 0.523580 Poziom istotnosci 0.473994
Statystyka testowa 0.606444 Poziom istotnosci 0.436130
RESET Test: 12
Statystyka testu F 1.216240 Poziom istotnosci 0.325851
Statystyka testowa 19.31260 Poziom istotnosci 0.081259
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(5.10)

Zmienna objasniana: D(128)

Metoda estymacji: MNK

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.040314 0.132624 0.303970 0.7633
D(128(-1)) -0.205748 0.190626 -1.079330 0.2893
D(128(-2)) -0.006580 0.171777 -0.038304 0.9697
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.361402 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.755223 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.525067
Suma kwadratow reszt 16.54049 Kryterium Schwartz'a 3.062917
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.02640 Statystyka testu F 2.933599
Statystyka DW 1.885382 Poziom istotnosci 0.008751

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.040703 0.130015 0.313061 0.7564
D(128(-1)) -0.203953 0.181670 -1.122652 0.2705
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.382658 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji - 0.742548 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.477498
Suma kwadratow reszt 16.54133 Kryterium Schwartz'a 2.973975
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.02746 Statystyka testu F 3.310339
Statystyka DW 1.886064 Poziom istotnosci 0.004485

Narodowy Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.045030 0.126733 0.355317 0.7248
D(128(-1)) -0.196257 0.175961 -1.115346 0.2733
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.401469 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.731148 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.431724
Suma kwadratow reszt 16.57188 Kryterium Schwartz'a 2.886828
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.06621 Statystyka testu F 3.750100
Statystyka DW 1.892814 Poziom istotnosci 0.002209

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.045053 0.125012 0.360388 0.7209
D(128(-1)) -0.173889 0.163023 -1.066653 0.2941
D(128(-3)) 0.340623 0.145889 2334817 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)) 4131218 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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.417608 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.721222 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.388518
Suma kwadratow reszt 16.64518 Kryterium Schwartz'a 2.802249
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.15889 Statystyka testu F 4.266594
Statystyka DW 1.876163 Poziom istotnosci 0.001055

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 148



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.048223 0.123395 0.390803 0.6985
D(128(-1)) -0.153617 0.155821 -0.985855 0.3314
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.431047 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.712853 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.348326
Suma kwadratow reszt 16.76925 Kryterium Schwartz'a 2.720684
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.31484 Statystyka testu F 4.882770
Statystyka DW 1.842962 Poziom istotnosci 0.000491

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.038892 0.121653 0.319693 0.7512
D(128(-1)) -0.111206 0.141633 -0.785172 0.4378
D(128(-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)) 2433288 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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.440058 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.707185 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.314595
Suma kwadratow reszt 17.00376 Kryterium Schwartz'a 2.645579
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.60649 Statystyka testu F 5.603126
Statystyka DW 1.891468 Poziom istotnosci 0.000235

Narodowy Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.042866 0.120880 0.354620 0.7250
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.446194 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.703300 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.284945
Suma kwadratéw reszt 17.31208 Kryterium Schwartz'a 2.574557
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.98385 Statystyka testu F 6.505514
Statystyka DW 2.049401 Poziom istotnosci 0.000112

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 0.052243 0.122512 0.426434 0.6723
D(128(-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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.429493 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.713825 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.295207
Suma kwadratow reszt 18.34368 Kryterium Schwartz'a 2.543445
Log ilorazu wiarygodnosci  -42.19935 Statystyka testu F 7.173186
Statystyka DW 2.066996 Poziom istotnosci 0.000096
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12
Included observations: 42 after adjusting endpoints

Zmienna

C

D(128(-3))
D(LCPI(-1))
D(LIPPSAG(-2))
ECM2(-1)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
0.033424
0.322174
2.327940
6.819128
-0.224729

0.482843
0.426934
0.715425
18.93779
-42.86871
2.114028

Btad standardowy

oceny parametru
0.121537
0.121700
1.507861
5.911629
0.079771

Statystyka testu
t-studenta
0.275009
2.647275
1.543869
1.153511
-2.817191

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey‘a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F
Statystyka testowa
ARCH Test:
Statystyka testu F
Statystyka testowa
Test Jarque-Bera
RESET Test: 1
Statystyka testu F
Statystyka testowa
RESET Test: 12
Statystyka testu F
Statystyka testowa

0.485523
0.558906

0.004589
0.004824
0.147930

0.526554
0.609863

1.330663
20.74440

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci

0.7848
0.0119
0.1311
0.2561
0.0077

-0.238095
0.945065
2.279462
2.486328
8.636254
0.000050

0.490406
0.454702

0.946338
0.944630

0.928704

0.472751
0.434839

0.262921
0.054251

Bank Polski



Aneks Il

Zmienna objasniana: D(128)
Metoda estymacji: MNK
Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.023807 0.130907 -0.181865 0.8570
D(128(-1)) -0.095236 0.200272 -0.475532 0.6380
D(128(-2)) 0.018789 0.170522 0.110187 0.9130
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.336405 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.769862 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.563463
Suma kwadratow reszt 17.18795 Kryterium Schwartz'a 3.101314
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.83273 Statystyka testu F 2.732059
Statystyka DW 1.838642 Poziom istotnosci 0.013253

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.023864 0.128008 -0.186428 0.8534
D(128(-1)) -0.094934 0.183612 -0.517039 0.6089
D(128(-2)) 0.018801 0.167633 0.112157 09114
D(128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.358525 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.756923 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.515845
Suma kwadratow reszt 17.18796 Kryterium Schwartz'a 3.012322
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.83275 Statystyka testu F 3.083198
Statystyka DW 1.838652 Poziom istotnosci 0.007012
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(128(-1))
D(128(-2)
(128(-3)
D(LCPIF)
D(LCPIF(-1))
D(LCPIF(-3))
D(LIPPSAG)
D(LIPPSAG(-2))
D(LIPPSAG(-3))
ECM3(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regres;ji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena

parametru

-0.023794
-0.097847
0.017969
0.310005
-0.099018
0.558252
2.082988
-1.371108
1137112
1.259775
-0.285541

0.530611
0.379195
0.744628
17.18858
-40.83351
1.840995

Btad standardowy
oceny parametru
0.125911
0.158464
0.163037
0.142571
1.332418
1.347521
1.353519
6.919740
8.262723
7.911569
0.083411

Statystyka testu
t-studenta
-0.188975
-0.617472

0.110212
2.174399
-0.074315
0.414281
1.538943
-0.198144
1.376196
0.159232
-3.423315

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(LIPPSAG
ECM3(-1)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
-0.022995
-0.101905
0.019053
0.306533
0.557769
2.070361
-1.370959
11.38478
1.237629
-0.284920

0.530527
0.398488
0.732966
17.19165
-40.83725
1.843353

Btad standardowy

oceny parametru

0.123487
0.146430
0.159840
0.132587
1.326402
1.321780
6.811367
8.131304
7.782136
0.081692

Statystyka testu
t-studenta
-0.186217
-0.695929

0.119201
2311937
0.420513
1.566343
-0.201275
1.400118
0.159035
-3.487738

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci

0.8513
0.5414
0.9130
0.0374
0.9412
0.6815
0.1340
0.8442
0.1786
0.8745
0.0018

-0.238095
0.945065
2.468262
2.923366
3.504328
0.003486

Poziom
istotnosci

0.8534
0.4915
0.9059
0.0274
0.6769
0.1271
0.8418
0.1711
0.8746
0.0014

-0.238095
0.945065
2.420821
2.834552
4.017952
0.001623

Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.023863 0.121417 -0.196541 0.8454
D(128(-1)) -0.103833 0.143343 -0.724368 0.4739
D(128(-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(- )) 1.412655 7.527347 0.187670 0.8523
ECM3(-1) -0.285398 0.080366 -3.551234 0.0012
R2 0.530319 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.416457 Odchylenie standardowe zmiennej objasniane] 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.721935 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.373646
Suma kwadratéw reszt 17.19928 Kryterium Schwartz'a 2.746004
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.84657 Statystyka testu F 4.657553
Statystyka DW 1.839253 Poziom istotnosci 0.000704

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.023098 0.119614 -0.193108 0.8480
D(128(-1)) -0.093389 0.130212 -0.717210 0.4781
D(128(-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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.433015 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.711619 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.327094
Suma kwadratow reszt 17.21764 Kryterium Schwartz'a 2.658079
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.86897 Statystyka testu F 5.473193
Statystyka DW 1.842232 Poziom istotnosci 0.000284
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(LIPPSAG(-2))
ECM3(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regres;ji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
-0.023301
-0.096396
0.306992
0.641103
2.044184
10.37647
-0.290814

0.528908
0.448149
0.702057

Btad standardowy

oceny parametru
0.118004
0.127940
0.125367
1.092868
1.154251
5.874071
0.073892

Statystyka testu
t-studenta
-0.197455
-0.753446

2.448741
0.586625
1.771004
1.766487
-3.935650

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

C
D(128(-1))
D(128(-3))
D(LCPIF(-3))
D(LIPPSAG(-2))
ECM3(-1)

R2

Skorygowane R2

Btad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena

parametru
-0.035084
-0.084707

0.307064

2.095220

10.11428
-0.303734

0.524276
0.458203
0.695632
17.42056
-41.11502
1.829681

Btad standardowy

oceny parametru
0.115218
0.125223
0.124220
1.140435
5.803444
0.069888

Statystyka testu
t-studenta
-0.304500
-0.676453

2.471936
1.837211
1.742807
-4.346017

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci
0.8446
0.4562
0.0195
0.5612
0.0853
0.0860
0.0004

-0.238095
0.945065
2.281407

Poziom
istotnosci
0.7625
0.5031
0.0183
0.0744
0.0899
0.0001

-0.238095
0.945065
2.243573
2.491811
7.934830
0.000040

Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Biad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C -0.025600 0.113521 -0.225513 0.8228
D(128(-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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.466146 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Biad standardowy regresji ~ 0.690515 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.208584
Suma kwadratow reszt 17.64198 Kryterium Schwartz'a 2.415450
Log ilorazu wiarygodnosci  -41.38027 Statystyka testu F 9.950005
Statystyka DW 1.996720 Poziom istotnosci 0.000014
Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey‘a na autokorelacje reszt :
Statystyka testu F 0.054621 Poziom istotnosci 0.816533
Statystyka testowa 0.063628 Poziom istotnosci 0.800851
ARCH Test:
Statystyka testu F 0.044352 Poziom istotnosci 0.834296
Statystyka testowa 0.046574 Poziom istotnosci 0.829136
Test Jarque-Bera 0.450842 Poziom istotnosci 0.798180
RESET Test: 1
Statystyka testu F 0.058150 Poziom istotnosci 0.810812
Statystyka testowa 0.067787 Poziom istotnosci 0.794587
Ramsey RESET Test: 12
Statystyka testu F 1.315212 Poziom istotnosci 0.270760
Statystyka testowa 20.55389 Poziom istotnosci 0.057307

Ponizej przedstawione sg wyniki estymacji klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw row-
nan 5.12 — 5.13. Tak jak w przypadku estymacji modelu z mechanizmem korekcji btedem z re-
strykcjami dla réwnania uzyskanego po eliminacji zmiennych statystycznie nieistotnych przedsta-
wione s3 testy diagnostyczne.
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(5.12)

Zmienna objasniana: D(128)

Metoda estymacji: MNK

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 3.939197 1.863797 2.113534 0.0439
D(128(-1)) -0.106140 0.183398 -0.578744 0.5676
D(128(-2)) -0.080947 0.164367 -0.492477 0.6264
D(128(-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
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.441485 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.706283 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.414852
Suma kwadratéw reszt 13.46857 Kryterium Schwartz'a 3.035448
Log ilorazu wiarygodnosci  -35.71189 Statystyka testu F 3.314929
Statystyka DW 1.772043 Poziom istotnosci 0.003669

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 3.946196 1.726070 2.286232 0.0300
D(128(-1)) -0.105478 0.170645 -0.618116 0.5415
D(128(-2)) -0.080500 0.156653 -0.513873 0.6114
D(128(-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
128(-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 2917348 0.0069
R2 0.632196 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.461430 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Biad standardowy regresji  0.693558 Kryterium informacyjne Akaike'a 2367238
Suma kwadratow reszt 13.46863 Kryterium Schwartz'a 2.946461
Log ilorazu wiarygodnosci  -35.71199 Statystyka testu F 3.702115
Statystyka DW 1.770925 Poziom istotnosci 0.001797

Narodowy Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 3.955071 1.639175 2.412842 0.0224
D(128(-1)) -0.104665 0.162851 -0.642700 0.5255
D(128(-2)) -0.079749 0.149453 -0.533604 0.5977
D(128(-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
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.479994 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.681500 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.319633
Suma kwadratéw reszt 13.46883 Kryterium Schwartz'a 2.857483
Log ilorazu wiarygodnosci  -35.71229 Statystyka testu F 4.153767
Statystyka DW 1.771300 Poziom istotnosci 0.000832

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 3.692629 1.531270 2.411480 0.0222
D(128(-1)) -0.122621 0.156742 -0.782315 0.4402
D(128(-2)) -0.058021 0.141041 -0.411373 0.6837
D(128(-3)) 0.179492 0.145484 1.233763 0.2269
D(LCPI(-2)) -2.828407 1.992518 -1.419514 0.1661
D(LIPPSAG) 7317358 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
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.493087 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.672866 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.280414
Suma kwadratow reszt 13.58245 Kryterium Schwartz'a 2.776891
Log ilorazu wiarygodnosci  -35.88870 Statystyka testu F 4.625610
Statystyka DW 1.752936 Poziom istotnosci 0.000403
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

I28(-1)
LCPI(-1)
LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regresji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
3.578536
-0.113683
0.189317
-2.925803
7.258454
-19.52170
-4.825961
-4.780781
-0.490784
1.992969
36.29574

0.626996
0.506672
0.663788
13.65906
-36.00683
1.794290

Btad standardowy
oceny parametru
1.485628
0.153134
0.141574
1.951712
7.153202
12.52523
10.49199
7.754455
0.114400
0.589416
10.14968

Statystyka testu
t-studenta
2.408769
-0.742376
1.337232
-1.499095
1.014714
-1.558590
-0.459966
-0.616521
-4.290053
3.381262
3.576047

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

D(128(-1))
D(128(-3))
D(LCPI(-2)
D(LIPPSAG)
D(LIPPSAG(-1))
D(LIPPSAG(-3))
128(-1)
LCPIC-1)
LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
3.101101
-0.129205
0.206991
-2.905262
6.956359
-15.52526
-2.473105
-0.458196
1.972397
33.12216

0.624450
0.518827
0.655560
13.75228
-36.14966
1.808460

Btad standardowy
oceny parametru
1.049696
0.147518
0.134570
1.927014
7.034690
8.909837
5.839464
0.088709
0.580431
7.351619

Statystyka testu
t-studenta
2.954284
-0.875861
1.538163
-1.507650
0.988865
-1.742486
-0.423516
-5.165184
3.398159
4.505423

Wartos¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci
0.0221
0.4634
0.1909
0.1440
0.3181
0.1292
0.6488
0.5421
0.0002
0.0020
0.0012

-0.238095
0.945065
2.238420
2.693524
5.210895
0.000179

Poziom
istotnosci
0.0058
0.3876
0.1338
0.1415
0.3301
0.0910
0.6748
0.0000
0.0018
0.0001

-0.238095
0.945065
2.197603
2.611334
5.912039
0.000076

Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 3.085389 1.035915 2.978420 0.0054
D(128(-1)) -0.137951 0.144238 -0.956414 0.3458
D(128(-3)) 0.205012 0.132806 1.543689 0.1322
D(LCPI(-2)) -3.048965 1.873172 -1.627702 0.131
D(LIPPSAG) 6.770113 6.933084 0.976494 0.3359
D(LIPPSAG(-1)) -16.45622 8.526387 -1.930035 0.0622
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.530792 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.647358 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.155573
Suma kwadratow reszt 13.82937 Kryterium Schwartz'a 2.527931
Log ilorazu wiarygodnosci  -36.26704 Statystyka testu F 6.797666
Statystyka DW 1.773962 Poziom istotnosci 0.000030

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 3.237734 1.022311 3.167074 0.0032
D(128(-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
128(-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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.531969 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.646545 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.135296
Suma kwadratow reszt 14.21270 Kryterium Schwartz'a 2.466281
Log ilorazu wiarygodnosci  -36.84122 Statystyka testu F 7.657291
Statystyka DW 1.920175 Poziom istotnosci 0.000015
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

C

D(128(-3))
D(LCPI(-2))
D(LIPPSAG(-1))
128(-1)
LCPI(-1)
LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
3.321796
0.218383
-3.870915
-20.58215
-0.489800
2.109951
31.89674

0.607469
0.540178
0.640850
14.37410
-37.07834
1.853111

Btad standardowy
oceny parametru
1.004393
0.128811
1.690316
7.595623
0.082692
0.554559
7.099513

Statystyka testu
t-studenta
3.307266
1.695372
-2.290054
-2.709738
-5.923198
3.804736
4.492806

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey‘a na autokorelacje reszt :

Statystyka testu F
Statystyka testowa
ARCH Test:
Statystyka testu F
Statystyka testowa
Test Jarque-Bera
RESET Test: 1
Statystyka testu F
Statystyka testowa
RESET Test: 12
Statystyka testu F
Statystyka testowa

0.001990
0.002458

1.318264
1.340554
0.124703

0.413936
0.508245

3.383374
42.71933

Poziom istotnosci
Poziom istotnosci

Poziom istotnosci
Poziom istotnosci
Poziom istotnosci

Poziom istotnosci
Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci
0.0022
0.0989
0.0282
0.0104
0.0000
0.0005
0.0001

-0.238095
0.945065
2.098969
2.388580
9.027504
0.000006

0.964677
0.960455

0.257898
0.246936

0.898210

0.524295
0.475899

0.005838
0.000025
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Aneks Il

(5.13)

Zmienna objasniana: D(128)

Metoda estymacji: MNK

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 5.012763 1.654422 3.029918 0.0053
D(128(-1)) -0.041058 0.180851 -0.227028 0.8221
D(128(-2)) -0.078866 0.158934 -0.496217 0.6238
D(128(-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
128(-1) -0.659688 0.175808 -3.752311 0.0008
LCPIF(-1) 2.503216 0.859523 2912333 0.0071
LIPPSAG(-1) 50.27957 14.17601 3.546807 0.0014
R2 0.650082 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.468643 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.688898 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.365005
Suma kwadratow reszt 12.81366 Kryterium Schwartz'a 2.985601
Log ilorazu wiarygodnosci  -34.66510 Statystyka testu F 3.582926
Statystyka DW 1.729430 Poziom istotnosci 0.002169

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 5.144181 1.523373 3.376837 0.0022
D(128(-2)) -0.074424 0.155031 -0.480058 0.6349
D(128(-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
128(-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 Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane] -0.238095
Skorygowane R2 0.486642 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Biad standardowy regresji  0.677129 Kryterium informacyjne Akaike'a 2319293
Suma kwadratow reszt 12.83812 Kryterium Schwartz'a 2.898516
Log ilorazu wiarygodnosci  -34.70515 Statystyka testu F 3.989717
Statystyka DW 1.764249 Poziom istotnosci 0.001046
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

)
(-1)
D(LIPPSAG(-2)
D(LIPPSAG(-3))
128(-1)
LCPIF(-1)

LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regresji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
5.164941
-0.063350
0.120883
-0.520196
-1.872840
-1.503525
4.746474
-35.33117
-18.46151
-12.25533
-0.689638
2.651454
52.15425

0.648458
0.502992
0.666260
12.87315
-34.76238
1.771088

Btad standardowy
oceny parametru
1.497095
0.147361
0.156268
1.118221
1.364167
1.339464
6.749338
13.28209
11.18068
7.620730
0.145871
0.723757
12.71790

Statystyka testu
t-studenta
3.449975
-0.429898
0.773559
-0.465199
-1.372882
-1.122483
0.703250
-2.660061
-1.651197
-1.608157
-4.727137
3.663461
4.100852

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

(@]

D(128(-3))
D(LCPIF)
D(LCPIF(-1))
D(LCPIF(-2))
D(LIPPSAG)
D(LIPPSAG(-
D(LIPPSAG(-
D(LIPPSAG(-
128(-1)
LCPIF(-1)
LIPPSAG(-1)

0
2))
3))

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regres;ji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
5.017272
0.125263
-0.463611
-2.038316
-1.469472
4.957219
-34.17383
-18.02484
-12.14519
-0.675239
2.617545
50.26521

0.646217
0.516497
0.657145
12.95519
-34.89578
1.802657

Btad standardowy
oceny parametru
1.437222
0.153803
1.095257
1.290832
1.318828
6.639424
12.82847
10.98213
7.512229
0.140031
0.709604
11.77141

Statystyka testu
t-studenta
3.490951
0.814437
-0.423290
-1.579072
-1.114225
0.746634
-2.663905
-1.641288
-1.616722
-4.822072
3.688743
4.270111

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci

0.0017
0.6704
0.4455
0.6453
0.1803
0.2709
0.4875
0.0126
0.1095
0.1186
0.0001
0.0010
0.0003

-0.238095
0.945065
2.274399
2.812249
4.457799
0.000483

Poziom
istotnosci
0.0015
0.4218
0.6751
0.1248
0.2740
0.4611
0.0123
0.1112
0.1164
0.0000
0.0009
0.0002

-0.238095
0.945065
2.233132
2.729610
4.981617
0.000221

Bank Polski



Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Bfad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 4.955885 1.410829 3.512747 0.0014
D(128(-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
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.529299 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.648387 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.191468
Suma kwadratow reszt 13.03256 Kryterium Schwartz'a 2.646572
Log ilorazu wiarygodnosci  -35.02083 Statystyka testu F 5.610415
Statystyka DW 1.840857 Poziom istotnosci 0.000095

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna Ocena Btad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
C 4.921342 1.398844 3.518150 0.0013
D(128(-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
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.238095
Skorygowane R2 0.536703 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.945065
Bfad standardowy regresji  0.643267 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.159743
Suma kwadratow reszt 13.24136 Kryterium Schwartz'a 2.573474
Log ilorazu wiarygodnosci  -35.35460 Statystyka testu F 6.277354
Statystyka DW 1.765505 Poziom istotnosci 0.000044
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Préba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

(-1)
D(LIPPSAG(-2)
D(LIPPSAG(-3))
128(-1)
LCPIF(-1)
LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regresji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena

parametru

5317322
-2.199754
-1.215720
-39.50974
-18.79351
-11.76146
-0.710740

2.734859

52.43885

0.628518
0.538461
0.642045
13.60333
-35.92097
1.744141

Btad standardowy
oceny parametru
1.330705
1.250189
1.210753
11.43064
10.32496
7.179728
0.131492
0.684302
10.40996

Statystyka testu
t-studenta
3.995868
-1.759537
-1.004103
-3.456477
-1.820201
-1.638149
-5.405218
3.996565
5.037372

Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Proba po dostosowaniu 1998:07 2001:12

Zmienna

C

D(LCPIF(-1))
D(LIPPSAG(-1))
D(LIPPSAG(-2))
D(LIPPSAG(-3))
128(-1)
LCPIF(-1)
LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Biad standardowy regresji
Suma kwadratéw reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
5.062384
-1.898018
-34.69933
-16.23024
-10.71281
-0.649560
2.411302
47.78938

0.617168
0.538350
0.642123
14.01895
-36.55296
1.870983

Btad standardowy
oceny parametru
1.306417
1.213683
10.37951
10.00561
7.104223
0.116537
0.603757
9.324540

Statystyka testu
t-studenta
3.875014
-1.563849
-3.343061
-1.622114
-1.507949
-5.573873
3.993828
5.125119

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Proba po dostosowaniu 1998:06 2001:12

Zmienna

C

D(LCPIF(-1))
D(LIPPSAG(-1))
D(LIPPSAG(-2))
128(-1)
LCPIF(-1)
LIPPSAG(-1)

R2

Skorygowane R2

Bfad standardowy regresji
Suma kwadratow reszt
Log ilorazu wiarygodnosci
Statystyka DW

Ocena
parametru
3.611406
-1.487234
-25.26846
-4.779834
-0.530010
2.209925
38.44515

0.568766
0.496893
0.662807
15.81526
-39.50953
2.281255

Btad standardowy
oceny parametru
1.117248
1.218858
9.489258
7.819182
0.102929
0.614141
7.813420

Statystyka testu
t-studenta
3.232413
-1.220187
-2.662849
-0.611296
-5.149266
3.598399
4.920400

Wartos¢ Srednia zmiennej objasniane]

Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej

Kryterium informacyjne Akaike'a

Kryterium Schwartz'a
Statystyka testu F
Poziom istotnosci

Narodowy

Aneks Il

Poziom
istotnosci

0.0003
0.0878
0.3226
0.0015
0.0778
0.1109
0.0000
0.0003
0.0000

-0.238095
0.945065
2.139094
2.511452
6.979157
0.000023

Poziom
istotnosci
0.0005
0.1271
0.0020
0.1140
0.1408
0.0000
0.0003
0.0000

-0.238095
0.945065
2.121570
2.452554
7.830255
0.000012

Poziom
istotnosci
0.0026
0.2303
0.0115
0.5448
0.0000
0.0010
0.0000

-0.232558
0.934452
2.163234
2.449941
7.913553
0.000018
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Aneks Il

Préba po dostosowaniu 1998:05 2001:12

Zmienna Ocena Biad standardowy Statystyka testu Poziom
parametru oceny parametru t-studenta istotnosci
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
128(-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 Warto$¢ srednia zmiennej objasnianej -0.261364
Skorygowane R2 0.527138 Odchylenie standardowe zmiennej objasnianej 0.943082
Bfad standardowy regresji  0.648510 Kryterium informacyjne Akaike'a 2.097844
Suma kwadratéw reszt 15.98146 Kryterium Schwartz'a 2341143
Log ilorazu wiarygodnosci  -40.15257 Statystyka testu F 10.58712
Statystyka DW 2.359530 Poziom istotnosci 0.000002
Test mnoznika Lagrange'a Breusch-Godfrey‘a na autokorelacje reszt :
Statystyka testu F 1.615576 Poziom istotnosci 0.211643
Statystyka testowa 1.840846 Poziom istotnosci 0.174852
ARCH Test:
Statystyka testu F 0.196900 Poziom istotnosci 0.659568
Statystyka testowa 0.205518 Poziom istotnosci 0.650304
Test Jarque-Bera 0.359315 Poziom istotnosci 0.835556
RESET Test: 1
Statystyka testu F 0.258378 Poziom istotnosci 0.614254
Statystyka testowa 0.306192 Poziom istotnosci 0.580026
Ramsey RESET Test: 12
Statystyka testu F 1.737495 Poziom istotnosci 0.115722
Statystyka testowa 25.90954 Poziom istotnosci 0.011055
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