MAT

LRIALY- L S TUDIA

Zeszyt nr 213

Analiza kursu walutowego
euro — dolar amerykanski

z uwzglednieniem

przeptywow kapitatowych

Bogdan Dobrzeniecki

Warszawa, grudzien 2006 r.



Sktadam serdeczne podziekowania mojemu promotorowi profesorowi Aleksandrowi Welfe
ze Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, pod ktérego kierunkiem naukowym niniejsza
praca powstata oraz profesor Katarinie Juselius z Uniwersytetu w Kopenhadze. Ich cenne
uwagi i wskazéwki dostarczyty mi inspiracji oraz istotnie wptynety na tres¢ i ostateczny
ksztatt niniejszego opracowania. Odpowiedzialno$¢ za mozliwe btedy ponosze osobiscie.

Projekt graficzny:

Oliwka s.c.

Sktad i-druk:
Drukarnia NBP

Wydat:

Narodowy Bank Polski

Departament Komunikacji Spotecznej
00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21
tel. 022 653 23 35, fax 022 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2006

Materiaty i Studia rozprowadzane bezptatnie.

Dostepne sg réwniez na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



Spis tresci

Spis tresci

Spis tabel iwykresdw . .. ... .. 4
Streszczenie. . ... o 8
WS D . o e 9
1. Teoria parytetéw miedzynarodowych ...................... 11
1.1. Parytety miedzynarodowe . ... ... .. ... 11
1.2. Przeptywy kapitatowe. . .. ... 15
2. Model VEQCM . . .. e 18
2.1 Estymaciawmodelu I(T) . ... ... ... . .. 18
2.2.Rzad kointegragji . . . ..o 21
2.3. Identyfikacja struktury dfugookresowej . ....... ... ... ... ... 23
2.4. |dentyfikacja wspdlnych trenddéw wodzacych. ........... ... ... . ... 31
2.5. Prognozowanie w modelu VEQCM. ... ... ... . i 34
3. Analiza kursu walutowego euro — dolar amerykanski. .. ........ 38
3.1. Dane, oznaczenia i analiza wykresdw . ........... ... .. .. ... .. .. 38
3.2. Model VEQCM. . . ... 46
3.3. Analiza reszt w modelu VEQCM.. .. ... ... . 48
3.4. Testy stabilnosci parametrdw .. ... ... . 51
3.5.Rzad kointegragji . ... ... 56
3.6. Testy pewnych wtasciwosci zmiennych modelu. .. .................. 61
3.7. Testowanie relacji kointegrujacych . ... ... ... 62
3.8. Analiza struktury dtugookresowej . ........ ... 64
3.9. Analiza impulse — response i wspdlne trendy wodzace . ... ........... 71
310 Whioski ..o 75
ZaKOACZENIE . . .ottt 90
Dodatek A: Konstrukcja testéw normalnosci rozktadu reszt. .. ... .. 92

Dodatek B: Konstrukcja rekursywnych testow stabilnosci parametréw . 95

Dodatek C: Diagramy reszt modelu . ......................... 98
Dodatek D: Szeregi czasowe . .......... ...t 102
Bibliografia . . ... ... .. . 106

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 213



Spis tabel i wykreséw

Spis tabel i wykresow

Tabela 1 Test dtugosci opdznienia: model podstawowy .. ......... 47
Tabela 2 Test dtugosci opdznienia: model rozszerzony . ........... 47
Tabela 3 Macierz IT dla modelu podstawowego . . .............. 49
Tabela 4 Macierz I1 dla modelu FOZSZErzonego. . . ... ......o.... 49
Tabela 5 Testy autokorelacji reszt: model podstawowy............ 50
Tabela 6 Testy autokorelacji reszt: model rozszerzony. ............ 50
Tabela 7 Test wielowymiarowej normalnosci. ................... 50
Tabela 8 Testy normalnosci: model podstawowy. . ............... 51
Tabela 9 Testy normalnosci: model rozszerzony ................. 51
Tabela 10 Test sladu dla modelu podstawowego ................ 57
Tabela 11 Test sladu dla modelu rozszerzonego . ... ............. 57

Tabela 12 Macierz B' otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego
FZEAU. . o e 60

Tabela 13 Macierz B' otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego
FZedU ..o e 60

Tabela 14 Macierz Il otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego
FZEAU. . 60

FZEAU. . o e 61
Tabela 16 Testy wtasciwosci zmiennych modelu: model podstawowy 61
Tabela 17 Testy wiasciwosci zmiennych modelu: model rozszerzony . 62

Tabela 18 Testowanie hipotez dotyczacych relacji kointegrujacych:
model podstawowy. . . ... ... 63

Tabela 19 Relacje réwnowagi: model podstawowy. . ............. 63

Tabela 20 Testowanie hipotez dotyczacych relacji kointegrujacych:
model rozszerzony . .......... . 63

Tabela 21 Relacje réwnowagi: model rozszerzony . .............. 64

Tabela 22 Macierz B' zawierajaca zidentyfikowane wektory
kointegrujace ... ... ... 65

Tabela 23 Macierz o0 . ...t 65

Narodowy Bank Polski



Spis tabel i wykreséw

Tabela 24 Macierz B zawierajaca zidentyfikowane wektory

kointegrujace .. ... .. 67
Tabela 25 Macierz G0 .. ... .. .. oo 67
Tabela 26 Zidentyfikowana macierz Il . Wektor statej ®'. 70
Tabela 27 Zidentyfikowana macierz I1 . Wektor statej ®'. 70
Tabela 28 Niezidentyfikowana macierz oo, 71
Tabela 29 Macierzp, 71
Tabela 30 Macierz C dla niezidentyfikowanej macierzy oo, 72

Tabela 31 Wartosci statystyki t-studenta dla macierzy C z Tabeli 30. 72

Tabela 32 Niezidentyfikowana macierzar | 72
Tabela 33 Macierz BNl 73
Tabela 34 Macierz C dla niezidentyfikowanej macierzy o 73

Tabela 35 Wartosci statystyki t-studenta dla macierzy C zTabeli34. 73

Tabela 36 Zidentyfikowana macierz o | 74
Tabela 37 Macierz f3 | 74
Tabela 38 Macierz C dla zidentyfikowanej macierzy o} 75

Tabela 39 Macierz statystyk t-studenta dla macierzy C z Tabeli 38 .. 75

Tabela 40 Szeregi czasowe zastosowane w badaniu. ............ 102

1. Wykres szeregu czasowego realnej stopy procentowej - ppp; = 39

2. Wykres szeregu czasowego przyrostéw wskaznika CPI dla strefy euro

3. Wykres szeregu czasowego przyrostow wskaznika CPl w USA - Apusy 40

4. Wykres szeregu czasowego oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w strefieeuro -beuy. .............. ... ... ... 41

5. Wykres szeregu czasowego oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w USA - busg. . .............. .. .. ... ... 41

6. Wykres szeregu czasowego oprocentowania depozytu overnight
(O/N) w strefieeuro— oeug .. .............. ... ... 4?2

7. Wykres szeregu czasowego oprocentowania depozytu overnight
(O/N) WUSA - 0USE. oo 42

8. Wykres szeregu czasowego przyrostéw indeksu gietdowego w strefie
EUIO = ASBUF « oo v v e et 43

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 213



Spis tabel i wykreséw

9. Wykres szeregu czasowego przyrostow indeksu giefdowego w USA
- ASUSt ............................................... 43

10. Wykreséw zmiennych ppPpt, Adeu; - Adusy, Asusy - Aseuy w GIVE
WIN identyfikujace mozliwe relacje kointegrujace . ........... 44

11. Wykres wartosci funkcji wiarygodnosci dla X(t) oraz R(t): model
FOZSZEIZONY . . o o ot e et e e e e e e e e e e e 52

12. Wykres rekursywnie obliczonych statystyk testu sladu: model
POAStAWOWY . . . .t 52

13. Wykres rekursywnego testu A dla X(t) i R(t): model rozszerzony. 53
14. Wykres rekursywnego testu tau: model rozszerzony .......... 53
15. Wykres fluktuacji wektoréow wiasnych: model rozszerzony. . . . .. 54

16. Wykres testu btedow predykcji na jeden okres dla kolejnych
zmiennych w postaci petnej X(t): model rozszerzony . ......... 54

17. Wykres testu btedéw predykcji na jeden okres dla kolejnych
zmiennych w postaci skoncentrowanej R(t): model rozszerzony. . . .. 55

18. Wykres testu btedow predykcji na jeden okres dla catego uktadu:

Mmodel r0zZszerzony . ... ...ttt 55
19. Pierwiastki macierzy stowarzyszonej: model podstawowy . . . ... 56
20. Pierwiastki macierzy stowarzyszonej: model rozszerzony . . . .. .. 57
21. Piata relacja kointegrujgce: model podstawowy.............. 58
22. Czwarta relacja kointegrujaca: model podstawowy . .......... 58
23. Siébdma relacja kointegrujaca: model rozszerzony. . ........... 59
24. Szosta relacja kointegrujgca: model rozszerzony . ............ 59

25. Diagramy reszt w Cats in Rats dla realnego kursu walutowego dolar
TEUNO - PPPt 98

26. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostow wskaznika CPI
w strefie euro - Apeuy

27. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostéw wskaznika CPl w USA
SAPUSE o 99

28. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro - beuy. . ................ 99

29. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych w USA - busg. . ...................... 99

30. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania depozytu
overnight (O/N) w strefie euro-oeug..................... 100

Narodowy Bank Polski



Spis tabel i wykreséw

31. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania depozytu
overnight (O/N) wUSA-0uUS¢. . ... 100

32. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostéw indeksu gietdowego
wstrefieeuro -Aseuy ... 100

33. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostéw indeksu gietdowego
WUSA - ASUSE ..o 101

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 213



Streszczenie

Streszczenie

Przedmiotem pracy jest makroekonometryczna analiza kursu walutowego euro — dolar
amerykanski. Na podstawie 125 miesigcznych obserwacji z okresu od stycznia 1994 r. do
maja 2004 r.zbadano zalezno$ci pomigdzy kursem walutowym euro — dolar amerykanski,
inflacja oraz oprocentowaniem 10-letnich obligacji skarbowych i rachunku overnight
odpowiednio w strefie euro i w USA. Osobno zweryfikowano hipotezg, ze przeptywy
kapitatowe mierzone zmianami indekséw na gietdach europejskich i gietdzie w Nowym Jorku
(NYSE) wplywaja na zmiany kursu walutowego euro — dolar amerykanski. Do analizy
ekonometrycznej zastosowano model VEqCM (ang. Vector Equilibrium Correction Model).
Obliczen dokonano w pakietach Cats in Rats oraz Give Win. Szczegdlna uwage poswigcono
analizie kointegracji, identyfikacji relacji kointegrujacych i wspolnych trendow wodzacych

oraz analizie impulse — response.

Stowa kluczowe: kurs walutowy EUR — USD, przeptywy kapitatowe, VEqCM, rzad

kointegracji, relacje kointegrujace, wspolne trendy wodzace, analiza impulse — response.

JEL: F31, F32, C32, C51, C52, C53.
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Wstep

Celem niniejszej pracy jest makroekonometryczna analiza kursu walutowego euro —
dolar amerykanski. Ze wzgledu na krétkie szeregi czasowe danych makroekonomicznych dla
strefy euro (strefa euro zaczgla funkcjonowaé 1 stycznia 2002 r.) analiza fundamentéw
makroekonomicznych byla do tej pory albo niemozliwa, albo powaznie utrudniona. Strefa
euro jako jednolity obszar gospodarczy i walutowy, poprzez swa wielko$¢, roznorodnosé i
mechanizmy  wewnetrznej  konwergencji, posiada wlasna dynamik¢ procesow
makroekonomicznych, ktéorych nie mozna poréwnaé z zadna pojedyncza gospodarka
tworzacg strefe euro. Zalezno$ci obserwowane pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi
najwigkszej gospodarki strefy euro — Niemiec oraz kursem walutowym marka niemiecka —
dolar amerykanski (np. Juselius, MacDonald (2003)) ulegly zmianie i nie moga by¢
wykorzystane do analizy kursu walutowego euro — dolar amerykanski.

Praca stanowi probg zanalizowania zaleznosci pomigdzy fundamentami
makroekonomicznymi gospodarek strefy euro i USA a kursem walutowym euro — dolar
amerykanski w oparciu o probg 125 miesigcznych obserwacji pochodzacych z okresu migdzy
styczniem 1994 r. a majem 2004 r. Zmiennymi makroekonomicznymi, ktére zostaty
zastosowane w modelu sa oprocz kursu walutowego euro — dolar amerykanski: wskazniki
inflacji (CPI), dlugookresowe stopy procentowe (oprocentowanie 10-letnich obligacji
skarbowych), krotkookresowe stopy procentowe (oprocentowanie rachunku overnight)
wszystkie odpowiednio w strefie euro i USA. Umieszczenie tych zmiennych jest
motywowane klasyczna w finansach migdzynarodowych teorig parytetow migdzynarodowych
(np. Shapiro (2000)).

Sformutowana w latach 70. i stosowana intensywnie w badaniach ekonometrycznych
w latach 80. XX wicku teoria parytetéw migdzynarodowych nie uwzglednia jednak
przeplywéw kapitalu pomigdzy obszarami walutowymi zwigzanych z inwestycjami
kapitalowymi, w tym szczegdlnie gieldowymi. Ostatnia dekada XX i poczatek XXI wieku to
jednak szybki rozwdj rynkow gietldowych, szczegdlnie w USA, na ktorych dzigki rozwojowi
technologii moga inwestowa¢ rowniez podmioty zagraniczne. Praca niniejsza formutuje
hipotezg, ze przeptywy kapitalowe pomigdzy strefa euro i USA, w tym szczegodlnie te
zwiazane z inwestycjami gieldowymi, wptywaja na kurs walutowy euro — dolar amerykanski.

Hipoteza ta jest weryfikowana w dodatkowym modelu tzw. rozszerzonym, w ktérym oprécz
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powyzej wymienionych zmiennych makroekonomicznych znajduja si¢ zwroty z indeksow
gietdowych w strefie euro i USA.

Szeregi czasowe zmiennych zastosowanych w modelu o czgstotliwosci miesigcznej sa
w wigkszosci niestacjonarne. Ponadto, czg$¢ z nich moze ze soba kointegrowac, czyli
znajdowa¢ si¢ w dlugookresowej réwnowadze migdzy soba. Najlepszym narzedziem
stosowanym do analizy takich szeregow jest model VEqCM (ang. Vector Equilibrium
Correction Model) (Engle, Granger (1987), Johansen (1988)). Szczegdlng uwage poswigcono
w pracy identyfikacji dlugookresowych relacji rownowagi tzw. relacji kointegrujacych
pomigdzy zmiennymi, identyfikacji wspdlnych trendow wodzacych oraz analizie impulse —
response.

W rozdziale pierwszym zostala umieszczona teoria parytetow migdzynarodowych
wraz z jej rozszerzeniem na przeplywy kapitalowe, motywujaca dobér zmiennych
makroekonomicznych do modelu kursu walutowego. W rozdziale drugim zawarta jest czg$¢
teorii modelu VEqCM, ktora nastgpnie wykorzystana jest w analizie empirycznej. W
rozdziale trzecim znajduje si¢ analiza empiryczna kursu walutowego euro — dolar
amerykanski wraz z wnioskami, wykonana w oparciu o pakiety ekonometryczne Cats in Rats
oraz Give Win / PC Give. Praca zostata rozszerzona takze o dodatki. W Dodatku A znajduje
si¢ konstrukcja zastosowanych w pracy testow normalnos$ci rozktadow reszt. W Dodatku B
sformutowano konstrukcj¢ rekursywnych testow stabilno$ci parametrow, na podstawie
ktorych weryfikowane jest wystgpowanie zmian strukturalnych. W Dodatku C znajduja sig
wygenerowane przez Cats in Rats diagramy reszt modelu. W Dodatku D umieszczone sa

szeregi czasowe wykorzystane w analizie empiryczne;j.
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Teoria parytetéw miedzynarodowych

1
Teoria parytetéw miedzynarodowych

1.1.  Parytety migdzynarodowe

Parytet sity nabywczej (ang. PPP — purchasing power parity), jedna z
najwazniejszych hipotez dotyczacych kursu walutowego w finansach migdzynarodowych,

dany jest rownaniem:

p=p +s, (1.1)
gdzie p jest logarytmem naturalnym poziomu cen w kraju, p" jest logarytmem naturalnym
poziomu cen zagranica, s oznacza logarytm naturalny kursu walutowego spot (cena w
walucie krajowej, jaka trzeba zaptaci¢ za jednostkg waluty zagranicznej). Logarytm naturalny

realnego kursu walutowego oznaczany jako ppp, jest zdefiniowany jako odchylenie w
momencie ¢ od dlugookresowej rownowagi zdefiniowanej rownaniem (1.1):

PPP, =P~ P, =S, (1.2)
PPP w silnej formie zaklada stacjonarno$§¢ ppp,. Analiza szeregéw czasowych kursow

walutowych marka niemiecka — dolar amerykanski oraz euro — dolar amerykanski prowadzi
jednak do wnioskow, ze dla krotkich prob obserwacji (kilka lat) to zalozenie nie jest
spetnione (Froot, Rogoff (1995), Johansen, Juselius (1992), Juselius (1995), Juselius,
MacDonald (2003)). Hipoteza stacjonarnosci moze by¢ natomiast zaakceptowana dla
szeregobw czasowych kursow walutowych o diugosci kilku dziesigcioleci i czgstotliwosci
kwartalnej. Jest kilka istotnych powodéw, dla ktorych dostosowania ppp, do dlugookresowej
robwnowagi sa bardzo wolne. Najwazniejszymi z nich sa: roznice we wzroScie
produktywnosci pomigdzy dwoma obszarami walutowymi, nierownowaga na rachunkach
platno$ci 1 nierownowaga budzetowa (Froot, Rogoff (1995), Johansen, Juselius (2003),
Juselius, MacDonald (2003)).

Z rachunkow ptatno$ci wiadomo, ze deficyt (nadwyzka) na rachunku biezacym musi
by¢ zréwnowazona poprzez nadwyzke (deficyt) na rachunku kapitalowym. Dlatego zmiany
nominalnego kursu walutowego wiaza si¢ silnie z parytetem niepokrytej stopy procentowej
(ang. UIP — uncovered interest rate parity). Warunek na UIP mozna zdefiniowac

nastgpujaco:
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Teoria parytetéw miedzynarodowych

E,(As,,,,)/m=(i" i) =0, (13)

t+m
gdzie i" oznacza stopg procentowa do wykupu obligacji w okresie ¢ (ang.: yield to maturity)
z okresem wykupu ¢+m, m=k,l, gdzie k i [ oznacza odpowiednio krotki i dtugi okres do
wykupu, E, oznacza operator warunkowej wartosci oczekiwanej wzglgdem informacji

dostepnej w okresie ¢, A jest operatorem rd6znicy zdefiniowanym roéwnaniem

Ax,,, =Xx,,,, —X,, dla dowolnej zmiennej x i dowolnych catkowitych, dodatnich indeksow ¢

t+m t+m

oraz m . Badania empiryczne kurséw walutowych wykazuja, ze odchylenie od reguly UIP ¢,

zdefiniowane roéwnaniem:
_ -m -m*
& =Aqs,,, /m=(@"—i") (1.4)

jest I(1) (Johansen, Juselius (1992), Juselius (1995), Juselius, MacDonald (2003)). Jak

pokazujq badania, niestacjonarnos¢ ¢, i ppp, czgSciowo znosi sig, to znaczy roéznice w

dynamice cen sa rownowazone przez réznice w poziomach stdop procentowych (Cumby,
Obstfeld (1981), Juselius, MacDonald (2003)). Zatem zmienne ¢, i ppp, moga ze soba
kointegrowac.

Ten fakt prowadzi do sformutowania dwoch kolejnych hipotez. Pierwsza to hipoteza
oczekiwan w modelu terminowe;j struktury stopy procentowej. Jednym z zalozen tej hipotezy
jest, ze dlugookresowa stopa procentowa jest $rednia wazona dzisiejszej i oczekiwanych
przysztych krotkookresowych stop procentowych (Cochrane (2000)). Warunek ten mozna

zdefiniowaé rOwnaniem:

1
i =Y aEill =0, (1.5)
i=0

!
gdzie «,, i=0,1,...[ takie, ze Za,:l sa wagami. Wnioskiem ptynacym z hipotezy

i=0
oczekiwan powinna by¢ stacjonarno$é spreadu terminowego (ang. 7S — term spread) stopy

procentowej ts, zdefiniowanego rownaniem:

ts, =i —if . (1.6)
Badania empiryczne pokazuja jednak, ze spread terminowy fs, jest I(1) (Campbell (1995),
Campbell (1998)).

Druga ze wspomnianych hipotez to dekompozycja Fishera (ang. Fisher
decomposition) nominalnych stop procentowych na realne stopy procentowe i oczekiwana

inflacje:

Narodowy Bank Polski



Teoria parytetéw miedzynarodowych

i =r"+E,((&p..,.)/m), 1.7
gdzie r" oznacza realng stopg procentowa. Sformutowanie réwnania (1.7) kolejno dla
m=1[,k 1 odjecie stronami prowadzi do wzoru na spread terminowy nominalnej stopy
procentowe;j:
i =iF =1 = E (AP iy ) =) (1.8)
Na podstawie réwnania (1.8) niestacjonarno$¢ spreadu terminowego nominalnej stopy
procentowej jest rOwnowazna niestacjonarnosci oczekiwanej inflacji lub niestacjonarnosci
spreadu realnej stopy procentowej. Badania empiryczne wykazuja, ze oczekiwana inflacja jest
I(1), natomiast spread realnej stopy procentowej w diugim okresie jest stacjonarny (Cumby,
Obstfeld (1981));

Ostatnim rozwazanym parytetem jest migdzynarodowy parytet realnej stopy
procentowej (ang. CCRIP — cross currency real interest rate parity):
=" =i =i ~E (AP, = AP, m) . 1.9)
Z dziatan przeprowadzonych na réwnaniu (1.3) sformutowanym kolejno dla m=k,/
otrzymuje sig:
(i =i ) =G =i) = B (DS i) [ =) - (1.10)
Natomiast dokonujac przeksztatcen rownania (1.8) sformutowanego dla zmiennych w kraju i
zmiennych za granicg otrzymuje sig:
G =i )= G =i )= =)= =) +E (AP = Py (=) (1.11)
Jezeli spread pomigdzy inflacja w kraju i zagranica jest niestacjonarny, to spread krzyzowy
krotkookresowych i1 dlugookresowych nominalnych stop procentowych w kraju i zagranica
tez jest niestacjonarny. Ponadto na podstawie rownania (1.8), przyrosty nominalnego kursu
walutowego rowniez sa wowczas niestacjonarne. Jezeli spread krzyzowy krotkookresowych i
dhugookresowych realnych stop procentowych w kraju i zagranica (r/ —r")—(rF —1"") jest
stacjonarny to rownanie (1.11) mozna sformutowac w postaci:
G =i )= =i )= E, (AP~ P aiys) A =R+, (1.12)
gdzie & jest stacjonarnym sktadnikiem losowym.

Niestacjonarno$¢ zmiennej ppp, w rownaniu (1.2) zostala wyjasniona wolnym

dostosowaniem ppp, do stanu dlugookresowej rownowagi. Na tej podstawie mozna

sformutowaé hipotetyczne relacje dostosowania (ang. adjustment relations) dla nominalnego

kursu walutowego:
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EAs,., =oE (A(p=p*),.,)+ o ppp,, +&,» (1.13)
w ktorym oczekiwana nominalna deprecjacja (aprecjacja) jest uzalezniona od spreadu
oczekiwanej inflacji 1 oczekiwanej realnej aprecjacji (deprecjacji) odpowiednio z wagami @,,
®, nazywanymi wspolczynnikami dostosowania (ang. adjustment coefficients), ¢, jest

sktadnikiem losowym (Juselius, MacDonald (2003)). Po zamianie indekséw réwnanie (1.13)
przyjmuje postac:

EAS iyt = OB (AP = P sy ) + B, pop, o + 6 (1.14)
Podstawiajac rownanie (1.10) do rownania (1.14) otrzymuje si¢ nastgpujaca tozsamos¢:

(G =i) =G =i} ) = DE (AP = P*)eproan)) + BE, PP + E, (1.15)
gdzie @, =, [(I-k), @, =0, (I-k), £, =¢, I(I-k).

Mozna oczekiwac, ze niektore zmienne w rownaniu (1.15) beda ze soba kointegrowac.
Operator warto$ci oczekiwanej nie wptywa na stopien zintegrowania zmiennych, ani na
kointegracj¢ migdzy nimi, jezeli spetniony jest ponizszy warunek:

(1) proces (E,x,

—X,,,), jest stacjonarny.

t+m

Ponadto, zachodzi wowczas tozsamos¢ x,,, =E x,,, +¢&, , gdzie & jest skladnikiem losowym

(Juselius (2003)). Podobnie, jezeli spetniony jest ponizszy warunek:
(i1) proces (Ax,

om); jESt stacjonarny

to dlugos¢ m operatora rdéznicy nie wptywa na stopien zintegrowania zmiennych i zachodzi

rownanie Ax,,, = Ax,,, +&,, gdzie &, jest sktadnikiem losowym.

Jezeli spelnione sa warunki (i) oraz (ii), na podstawie rownania (1.15) mozna
sformutowaé nastgpujaca zalezno$¢ pomigdzy dysparytetem dlugookresowej stopy
procentowej, spreadem inflacyjnym, realnym kursem walutowym oraz spreadem

krotkookresowej stopy procentowe;j:

i, =i = B(A(p =P+ Buppp, + B =i ) + e, (1.16)
gdzie &, jest stacjonarnym sktadnikiem losowym, B, f£,, B, sa nowymi wspotczynnikami
dostosowania. Zmiennymi, ktére na podstawie analizy parytetow migdzynarodowych nalezy

umiesci¢ w modelu sa: logarytm realnego kursu walutowego ppp,, dlugo- i krotkookresowe

1 e -k s

stopy procentowe w kraju i zagranica: i,, i, , i,, i, oraz wskazniki inflacji w kraju i

zagranica Ap,,,, AP:H .
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Niektoére prace analizujace kursy walutowe zamiast PPP uwzgledniaja efekt Ballasy —
Samuelsona (np. Egert, et al (2003)). Jest on silnie obserwowany dla kursow walutowych
pomigdzy walutami gospodarki rozwinigtej i gospodarki rozwijajacej si¢. Mozna jednak
zalozy¢, ze efekt Ballasy — Samuelsona nie wystepuje dla strefy euro i USA, czyli obszarow

walutowych o podobnym potencjale gospodarczym i efektywnosci pracy.

1.2.  Przeplywy kapitalowe

Przeptywy kapitalowe to zakupy waluty zagranicznej w celu dokonania inwestycji
gietdowych lub rzeczowych zagranica (ang. capital flows, stock flows). Uwzglednienie
przeplywow kapitatowych w modelu (1.16) pozwoli wiaczy¢ dodatkowe, nieuwzglednione w
teoriach parytetow migdzynarodowych, zrodlo przeptywdédw pienigznych pomigdzy dwoma
obszarami walutowymi, wptywajace istotnie na kurs walutowy.

Jednym ze sposobow uwzglednienia przeptywow kapitalowych do analizy kurséw
walutowych jest wlaczenie do modelu kursu walutowego salda obrotéw kapitalowych z
rachunku ptatnosci (np. Egert, et al (2004)). Takie podejscie jest uzasadnione w przypadku
badania kursu walutowego pomigdzy duza gospodarka i mata gospodarka, poniewaz na mato
pltynnym rynku walutowym kazde zmiany w pozycjach rachunku ptatnosci znajduja swe
odzwierciedlenie w poziomie kursu walutowego. Dolar amerykanski i euro pehia jednak
funkcje waluty rezerwowej dla bankow centralnych, dlatego strefa euro i USA moga
utrzymywac przez dhugi okres wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych bez znaczacych
konsekwencji dla poziomu kursu walutowego. W przypadku tych gospodarek poziomy stop
procentowych, wskazniki gieldowe i poziom cen szybciej niz pozycje rachunku ptatnosci
reaguja na zmiany makroekonomiczne i przede wszystkim oczekiwania dotyczace przysztych
danych makroekonomicznych. Dodatkowo, na podstawie analizy wysokosci stop
procentowych, dynamiki wzrostu indeksow gietdowych, czy dynamiki wzrostu cen
podejmowane sa decyzje dotyczace zakupu lub sprzedazy waluty na rynkach finansowych.
Pozycje rachunku platno$ci moga zatem nie objasnia¢ zmiennos$ci kursu walutowego euro —
dolar amerykanski.

Lepsza metoda uwzglednienia przeptywoéw kapitalowych w modelu kursu
walutowego (1.16) opartego na parytetach migdzynarodowych jest wlaczenie wskaznikow
gieldowych w kraju 1 zagranica. Sformutowaniu zaleznosci pomigdzy wskaznikami

gietldowymi a zmiennymi z réwnania (1.16) postuzy teoria zagadki premii akcyjnej (ang.:
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equity premium puzzle) (Mehra, Prescott (1985)). Zagadka premii akcyjnej to obserwacja, ze
w dlugim okresie oczekiwany zwrot z inwestycji w akcje jest znacznie wyzszy niz
oczekiwany zwrot z inwestycji w obligacje. T¢ zalezno$¢ mozna sformutowaé w postaci

réwnania:

E,i' =E,(Aeq,, /1) —ep’, 1.17)
gdzie eq, oznacza logarytm naturalny indeksu gieldowego, ep! oznacza premig akcyjna
pomigdzy momentami ¢ i ¢+/. Premia akcyjna jest z definicji rdéznica pomigdzy
oczekiwanym zwrotem z inwestycji w akcje i oczekiwanym zwrotem z inwestycji w
obligacje: ep! =E,(Aeq,,, /1)~E,i.

Zagadka zmiennosci cen akcji i obligacji (ang.: equity - bond volatility puzzle) to z
kolei obserwacja, ze zmienno$¢ cen akcji jest znacznie wyzsza od zmiennos$ci cen obligacji
(Campbell (1998), Dobrzeniecki (2005)). Dodatkowo z obserwacji empirycznych wynika, ze
ceny akcji eq, oraz premia akcyjna ep, sa I(1) (Campbell (1998), Campbell, Cochrane
(1999)). Zwroty z akcji Aeq,,, sa zatem stacjonarne.

Zaktadajac, ze spelniony jest warunek (i) z rozdziatu 1.1 réwnanie (1.17) przyjmuje
postac:

il =Aeq,,, /l—epl +&,. (1.18)
Roéwnanie (1.18) mozna sformutowac podobnie dla zagranicy:

i =Aeq,, /1-ep” +&. (1.19)
Poniewaz premia akcyjna jest z definicji roznica pomigdzy zwrotem z inwestycji w akcje a
zwrotem z inwestycji w obligacje, wigc dla rownan (1.18) i (1.19) mozna sformutowac

nastgpujace relacje dostosowania:

il =w,(Negq,, 1)+ &, (1.20)
i = (Aeq,,, /D) +E. (1.21)
Odejmujac stronami rownania (1.20) i (1.21) otrzymuje sig:

i'—i" = o((Aeq—eq*),,)) 1) + &, (1.22)
gdzie 49, jest nowym skladnikiem losowym, a @ nowym wspdtczynnikiem dostosowania.

Zaktadajac, ze spelniony jest warunek (ii) z rozdziatu 1.1 rownanie (1.22) mozna

sformutowaé w postaci:

i —i" = o(Aleq —eq*)),,, +&,. (1.23)
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Na podstawie rownan (1.16) i (1.23) otrzymuje si¢ zatem nowa zalezno$¢ pomigdzy
spreadem  dlugookresowej stopy procentowej a spreadem inflacyjnym, spreadem
krotkookresowej stopy procentowej, spreadem zwrotow z akcji oraz realnym kursem

walutowym:

iy =1 =, (A(p = p*),) + (i =i )+ (Meq —eq*),., ) +a,ppp, + &, (1.24)
gdzie a,, a,, a;, a, sa nowymi wspoiczynnikami dostosowania, & jest sktadnikiem
losowym. Zmiennymi mierzacymi sil¢ przeplywéw kapitatowych, o ktore zostanie

rozszerzony model kursu walutowego oparty o parytety migdzynarodowe (1.16) sa wzgledne

przyrosty indeksow gietdowych w kraju i zagranica: Aeq, i Aeq, .
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2
Model VEqCM
2.1 Estymacja w modelu I(1)
Model VEqCM ma postac:
Ax, =T\Ax, , +ILAx, , +...+ 1, Ax, ., +1Ix,, + DD, +¢,, 2.1)

gdzie Ax,,Ax, |,Ax, ,,....,Ax, ,,,,x,, sa wektorami zmiennych dtugosci p; D, jest wektorem
komponentow deterministycznych dtugosci m ; I',T,,...,I',_|,I1 sa macierzami parametréw o
wymiarze pxp; @ jest macierza parametréow o wymiarze pxm; &, jest wektorem
sktadnikéw losowych dtugosci p, ¢ =1,...,T (Welfe (1998)).

Jezeli zmienne w wektorze x, , sa /(1) to wlasciwe estymatory parametrow macierzy
IT otrzymuje sig w wyniku estymacji zredukowanego rzedu (ang. reduced rank estimation).
Macierz IT ma wtedy rzad r, 0 <r < p. Macierz Il mozna wowczas przedstawi¢ w postaci:
Il=ap', gdzie a, [ sa macierzami wymiaru pxr, 0<r < p. Rownanie (2.1) ma zatem
postac:
Ax, =T\Ax,  +T,Ax, , +..+ T, Ax,_ ., +af'x,_, + DD, +¢,, (2.2)
gdzie f'x,, jest wektorem r stacjonarnych relacji kointegrujacych (ang. cointegrating
relations).

Ponizej zostanie zaprezentowana procedura estymacji parametrow w modelu (2.2).
Roéwnanie (2.2) mozna zapisa¢ w skroconej postaci:
Zy, =af'Z,+¥YZ, +¢, (2.3)

gdzie Z,, =Ax,, Z,, =X, ,, Z, =[Ax, |, A%, 50X, 11, D,], W =[T},T,nn T, @1

15 S BX g oL
Poniewaz zmienne w Z|, sa I(1), do estymacji parametréw modelu (2.3) zastosowany
zostanie nastg¢pujacy algorytm Frischa-Waugha (Juselius (2003)). Oszacowanie parametru
B,, W jednoréwnaniowym modelu regresji y, = S, |x,, + f,,X,, + &, odbywa sig w
nastgpujacych krokach:

la. Dokonujac regresji y, wzgledem x, otrzymuje si¢ reszty u, zgodnie ze

wzorem: y, = b, x,, +u,,;
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1b.  Dokonujac regresji x,, wzgledem x, otrzymuje si¢ reszty u,, zgodnie ze
wzorem X,, = l;zx” +uy,;

2. Dokonujac regresji u,, wzglgdem u,, otrzymuje si¢ estymatory f,, zgodnie
ze wzorem u,, = 3, u,, +u,, . Jest to model skoncentrowany (ang. concetrated
model).

Stosujac powyzszy algorytm dla modelu wielorownaniowego (2.3) dokonuje sig¢ regresji
pomocniczych (ang. auxiliary regressions):

Zy, =B\ Z, +R,,

Z,=B,2Z, +R,,

gdzie f?'l s E‘z sq estymatorami najwigkszej wiarygodnosci. Model skoncentrowany ma zatem
postac:

R, =af'R, +R,,. (2.4)
Model skoncentrowany zostal pozbawiony oddziatywan krotkookresowych —oraz
komponentow deterministycznych. W réwnaniu (2.4) mozna opusci¢ R,, i pomnozy¢ obie
strony przez R',, §:

R,R',p=af'R,R,

SuB=ap'S,pB,

gdzie S, =T - ZRUR' - Mozna teraz znalez¢ estymator a jako funkcjg 3:

&(ﬁ):Smﬂ(ﬂ'Sl]ﬂ)’l. (2.5)
Wykorzystany zostanie fakt, ze maksymalna warto$¢ funkcji wiarygodnosci jest rowna z

doktadnoscia do statej normie macierzy kowariancji reszt zaleznej od a i f (Johansen

(1996)):
L2l (Ba)= \@(ﬁ,a)\ +const., (2.6)
gdzie

O(B.a)=T"D (R, —af'R,)(R,, —af'R,)=

=7 (ZRO,R'; = R,R', pa'=af'Y R,R,+aB> R,R, fa’)= 2.7

=Sy —SpBa'—ap'S,, +ap'S, pa'.

Aby otrzyma¢ macierz kowariancji reszt jako funkcj¢ S wystarczy podstawié¢ (2.5) do (2.7):
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Q(ﬁ) = Soo _Smﬂ(ﬂ'snﬁ)ilﬂ'sw _Smﬂ(ﬂ'sl1ﬂ)4 ﬂ'Sm +
+SuBB'SuB) B SBBSBY B'S = (2.8)
=Sy _Smﬂ(ﬂ‘snﬁ)il B'Syo-

Nalezy teraz znalez¢ taka wartos¢ f = ﬁ , dla ktorej warto$¢ ‘f)( ,3)‘ bedzie minimalna. W tym

celu zostanie wykorzystana nastgpujacy fakt z rachunku macierzowego (Johansen (1996)):

A B
B' C|

s

=|d|-|c-B 4™ B|=|C|-|4-BC"'B]

gdzie A,B,C sa macierzami kwadratowymi. W przypadku macierzy (2.8) nalezy dokonac
przyporzadkowania: Sy, =4, 'S, f=C, S, =B, co daje:
ﬂ'Snﬁ*ﬂ'SmS&)}SouB‘ = ﬂ'Sllﬂ"‘SOO 7S01ﬂ(ﬂ'snﬁ)ilﬁyslo‘ =
ﬂ'(Sn _SmSo_oISmﬂ‘

£'S,B|

Wykorzystujac nastgpnie fakt, ze funkcja:

¥ |xmx|

e B'S, BB,

Q(B) =S|

jest maksymalizowana przez znalezienie pierwiastkow charakterystycznych wielomianu

charakterystycznego ‘pN -M ‘ =0, nazywane dalej rozwiazaniem zadania warto$ci wtasnej
(ang. eigenvalue problem), wykonane zostanie podstawienie: M =S, —S,,S5 S0, N=35,,,
X=p:

19811 =1, + 81050 S| = 0,

(1= )8, = ,6S5 S| =0. (2.9)
Przyjmujac A =1-p rozwiazanie rownania (2.9) daje p wartosci wlasnych 4,,4,,...,4,.
Normg macierzy kowariancji reszt mozna zatem wyrazi¢ nastgpujaco:

‘Q(ﬁ)‘:\SOO\f}[(I—ﬂi). (2.10)
Uporzadkowanym malejaco wartosciom wilasnym /il >):2 >...>/{p >0 odpowiada p
wektorow wiasnych V,,V,,....,V,. Wielkos¢ /i,. jest miarg sity stacjonarno$ci odpowiedniej
relacji kointegrujacej V', x,. Im wigksza warto$¢ wlasna ﬂ: tym silniejsza stacjonarnosc,

warto$ci wlasne ii bliskie zero $wiadcza o braku stacjonarno$ci danej relacji (Juselius
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(2003)). Wektory [;"., i=1,..,r macierzy ,3 otrzymuje si¢ przez normalizacj¢ wektorow

wlasnych ¥, odpowiadajacych r najwigkszym wartosciom wlasnym /7;.. Procedura

i

normalizacji wektoréw wlasnych, pominigta w pracy, znajduje si¢ w (Johansen (1996)).
2.2 Rzad kointegracji

Redukcjg rzgdu macierzy I1=qf', to znaczy znalezienie takiego r nazywanego
rzedem kointegracji (ang. cointegration rank), dla ktorego relacje f'x, sa kointegrujace i
stacjonarne otrzymuje si¢ na podstawie testu $ladu (ang.: trace test) nazywanego tez testem
wspotczynnika wiarygodnos$ci (ang. likelihood ratio test). Test §ladu oparty jest o model
VEqCM w formie skoncentrowanej (2.4). Na podstawie rownan (2.6) i (2.10) funkcja

wiarygodnosci przyjmuje postaé:
-2InL(B) :Tln\soo\+rzp:1n(1—,1,.).
=

Wartos$ci wlasne interpretuje si¢ jako kwadrat wspolczynnika korelacji pomigdzy kombinacja
liniowa B'; R,,_, i pewna kombinacja liniowa @', R,,. W tym sensie wielko$¢ A, pokazuje jak
silnie wektor ' R,,_, jest skorelowany z wektorem stacjonarnym R, (Juselius (2003)).
Jezeli A, =0 to kombinacja liniowa f'; R, jest niestacjonarna i mechanizm korekty btedem
(ang. error correction mechanism) w kierunku stanu rOwnowagi zawarty w macierzy « nie
zachodzi, tzn. a, =0, i=1L,..,r. Test §ladu shuzy odréznieniu tych A,, i=1,.,r, ktore
odpowiadaja relacjom kointegrujacymi od tych A,, i=r+1,..,p, ktorym odpowiadaja
relacje niestacjonarne. Poniewaz zerowe wartosci wlasne nie zmieniaja wartosci funkcji

wiarygodnosci, dlatego mozna ja zapisac jako:
L7 =S| JTA-2).
i=1
Test sladu opiera sig na weryfikacji nastgpujacych hipotez:
H°(p): rzad kointegracji jest rowny p, nie ma pierwiastkow jednostkowych (ang. unit
roots), x, jest stacjonarny;
H'(r): rzad kointegracji jest réwny r, istnieje p —r pierwiastkéw jednostkowych, r relacji
kointegrujacych, x, jest niestacjonarny.

Funkcja wiarygodnosci dla takiego zespotu hipotez jest postaci:
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T IH )= \SOO\A(I—/?I)...A(I—JC,)A I S
T Seld= )= 4).(1=4,)  (A=4,.)..(0-4,)

Weryfikacja hipotez odbywa si¢ przez porownanie statystyki testowej:
» A
z,,=-TY In(1-4)
i=r+l

z odpowiednia warto$cia krytyczna C, . wzigta z rozktadu asymptotycznego. Zaktadajac, ze

»

liczba relacji kointegrujacych wynosi r*, jezeli 7, .. > C, . to hipotezg o istnieniu p—r

pierwiastkow jednostkowych nalezy odrzuci¢ na rzecz hipotezy o istnieniu p—r

pierwiastkow jednostkowych, r>r*. Jezeli natomiast 7, .. <C to hipoteza o istnieniu

pr*
p —r* pierwiastkow jednostkowych jest przyjgta, ale moze ich by¢ wigcej tzn. r <r*.
Rozktady asymptotyczne podawane w tabelach, stuzace do weryfikacji statystyk
testowych sa poprawne tylko w przypadku modelu skoncentrowanego, pozbawionego
komponentéw deterministycznych typu trend liniowy lub przesunigcia (ang. shifis). Dlatego
zwykle moc testu §ladu nie jest decydujaca. Nalezy poshuzy¢ sig¢ wigc seria dodatkowych
informacji przy okresleniu rzgdu kointegracji » (Juselius(2003)):
1. Wartosci wlasne wielomianu charakterystycznego: dokonujac regresji rzgdu r+1 a
nastgpnie rzgdu r, w przypadku, gdy r +1 wektor kointegrujacy jest niestacjonarny, a
r stacjonarny, liczba pierwiastkow wielomianu charakterystycznego lezaca blisko
kota jednostkowego jest mniejsza o jeden w drugim przypadku w poréwnaniu z
pierwszym. Najlepiej zaobserwowac ten fakt na podstawie wykresow macierzy
pomocniczych w CATS in RATS.
2. Wykresy rekursywnie obliczonych statystyk testu $ladu dla » =1,2,...,p w CATS in

RATS: poniewaz zmienna -T, In1-4,), i=1...,p, j=T1,,..,T roénie liniowo w
czasie jezeli A, #0, to rekursywnie obliczane statystyki $ladu odpowiadajace
kolejnym warto§ciom wlasnym powinny rosnaé¢ liniowo dla i =1,...,» oraz by¢ state
dla i =r+1,..., p. Szczegdtowe omoéOwienie rekursywnych testow $ladu znajduje sig w

Dodatku B.
3. Wykresy relacji kointegrujacych generowane przez CATS in RATS powinny
przedstawia¢ proces stacjonarny dla r-tego wektora kointegrujacego i proces

niestacjonarny dla » +1-ego wektora kointegrujacego.

Narodowy Bank Polski



Model VEqCM

4. W malych uktadach zmiennych mozna zbada¢ ekonomiczna interpretowalnosé¢
zaleznosci kointegrujacych. Dla duzych systemow, zawierajacych wigcej niz cztery

zmienne jest to praktycznie niemozliwe.
2.3 Identyfikacja struktury dlugookresowej

Jezeli znany jest rzad » macierzy [, mozna przystapi¢ do identyfikacji wektorow
kointegrujacych (ang. cointegrating vectors) f,, 1<i<r, ktore tworza stacjonarne relacje
kointegrujace f'; x,. Hipotezy dotyczace wektorow kointegrujacych mozna sformutowaé na
dwa alternatywne sposoby: albo przez wyznaczenie s, niezwigzanych parametréow (ang. fiee
parameters), albo natozenie m, restrykcji na f,, 1<i<r. Mozna wyznaczy¢ wektory
kointegrujace B w zaleznosci od s, niezwiazanych parametrow:

B = (B s B) = (HipysH,0,),

gdzie ¢, jest wektorem wspolczynnikéw dtugosci s;, H, jest macierza projektowa (ang.
project matrix) wymiaru pxs,, w ktorej kolumnach umieszcza si¢ niezwiagzane parametry
odpowiadajace zmiennym majacym znalezé sie w B° (Juselius (2003), Welfe (2000)).
Podobnie mozna wyznaczy¢ macierze restrykcji (ang. restriction matrices) R, wymiaru
p xm,, ktore definiuja m, restrykcji natozonychna f,, 1<i<r:

R\ B =0

R, f, =0
Pomigdzy macierzami H, i R; zachodzi nastgpujaca zaleznos¢ R, = H  ;, czyli R', H, =0,

(Juselius (2003)).

Test wylaczenia zmiennej z przestrzeni kointegrujacej (ang. fest for exclusion):

Test wylaczenia zmiennej z przestrzeni kointegrujacej span(p,,..., 5,) nazywany jest
tez testem zerowego wiersza macierzy f. Jezeli hipoteza o wylaczalno$ci zmiennej jest
przyjeta, to ta zmienna nie bierze udziatu w relacjach kointegrujacych z innymi zmiennymi.

Naktlada si¢ zatem jednakowe restrykcje na wszystkie f,, 1<i<r za pomoca H lub R.

Testowany jest zesp6t hipotez:
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HE(r): B¢ =Hep,,...Hp,)=Hp
H(r): B bezrestrykcji, R=0.
Statystyka testu wspotczynnika wiarygodnosci stuzaca do testowania tego uktadu hipotez jest

ilorazem wartosci funkcji wiarygodnosci modelu z restrykcjami i bez restryke;ji:

. s T Ta-i
:L;ni;’(H%r)):“’”‘g( 2

L:n2z|;<r (H(I")) ‘SOO ‘]j (1 _ i’)

lub

—21nA=Ti[1n(1—if)—1n(1—i,)], (2.11)

i1
gdzie /‘{f, 1<i<r to r najwigkszych warto$ci wlasnych sposréd s wartoSci wlasnych
Ay sy A, wielomianu:

AH'S, H—H'S,, S0 Sy, H| = 0.

Statystyka (2.11) ma rozktad asymptotyczny y°(v), gdzie liczba swobody v = rm wynika z
nalozenia m restrykcji na r wektorow kointegrujacych. Jezeli /i,‘, 1<i<r, w wyniku
natoZenia restrykcji H lub R jest rowne lub bliskie zero to S'C x, staje sig niestacjonarne.
Jezeli w tym przypadku macierz B¢ = Hp ma wiersz zerowy, to zmienna odpowiadajaca

temu wierszowi jest wytaczalna.

Identyfikacja s relacji kointegrujacych, gdzie 1<s<r:

Najczesciej identyfikuje sig relacje kointegrujace pojedynczo, stad przyjmuje sig, ze
s =1. W tym celu macierz f dekomponuje si¢ na macierz b wymiaru p x s, ktérej kolumny
sa dane i macierz bez restrykcji ¢ wymiaru px(r—s) jest postaci B¢ = (b,p). Testowana
bedzie zatem zespot hipotez:
H(r): = (b,p)
H(r): p bez restrykcji
Podobnie dekomponuje si¢ macierz « = (¢, a,), gdzie @, jest macierza wymiaru pxs, «,
jest macierzag wymiaru px(r—s). Model VEQCM w postaci skoncentrowanej ma zatem
postac:

R, =ab'R, +0,0'R, +¢,. (2.12)
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Stawiajac hipotezg, ze b'R,, jest macierza relacji kointegrujacych, mozna ja wylaczy¢ z
modelu i ponownie zastosowac algorytm Frischa-Waugha (Rozdziat 2.1):

Ry, =Bb'R, +R,,,

R,=B,b'R, +R,,,

Ry, =a,0'R,,, +¢,. (2.13)
Model (2.13) jest forma skoncentrowana modelu (2.12). Aby spetni¢ uzasadniony warunek
o & span(b) , nalezy podstawi¢ ¢ =b v (wtedy ¢ € span(b,)):

Ry,, =, ¥'b 'R, +¢,. (2.14)

Funkcja wiarygodno$ci modelu (2.14) ma postac:
27 =[S, [ T0-4).
il
Mozna pokazaé, ze:
sl = Sull 10~

gdzie p,>p,>..>p,>p,, =..=p,=0 pochodza z rozwiazania problemu wartosci
wlasnej:

Sy = Syb(b'S,b) 'S,y = 0.

Ostatecznie statystyka testowa ma postac:

~ Lﬁz/T(HC(r))

‘max

Ll (He)

max

czyli
A =T{Y (1) + 2 (1-A)+ ¥ (-4
i=1 i=1 i=1

ktora ma rozktad y2(p —r), (Juselius (2003)).

Identyfikacja macierzy /. gdy nie sa znane relacje kointegrujace:
W przypadku, gdy nie jest znana posta¢ macierzy b, stosowany jest algorytm

otrzymywania kolejnych wektorow kointegrujacych f,, 1<i<r. W celu znalezienia p,
dekomponuje si¢ macierz f=(H,p,,i), gdzie H, jest macierza projektowa o wymiarze

pxs,, ¢ jest wektorem wspolczynnikow dlugosci s,, w jest macierza bez restrykcji
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wymiaru px(r—1). Procedura testowa poszukuje najbardziej stacjonarnej kombinacji
wspolczynnikow £, . Dana jest hipoteza zerowa:

Hy: B =B, 5)=Hp.p),

wobec hipotezy alternatywnej, ze f bez restrykcji

Model skoncentrowany dla takiej postaci hipotezy ma postac:

Ry, =0 'H\R,+a,p', R, +¢,.

Poniewaz zaden z wyrazow ani o,¢' H'| R

> ani a,f', R, nie jest znany, wiec algorytm

Frischa-Waugha nie moze zosta¢ bezposrednio zastosowany. Nalezy wigc dokonaé estymacji
nieliniowej, zgodnie z nastgpujacym algorytmem (Juselius (2003)):

1. Przyjmuje si¢ warto$¢ poczatkowa f° = ﬁ], gdzie ﬁl jest wystandaryzowanym
wektorem wlasnym odpowiadajacym wartosci najwigkszej wartosci wlasnej
otrzymanym tak jak w Rozdziale 2.1.

2. Dla ustalonej wartosci 3 =[71, estymuje si¢ o, oraz ﬁz w wyniku regresji
zredukowanego rzedu R, wzgledem R

.« gdzie Ry, 1 R, sa resztami

0.4t L4,
powstatymi w regresjach pomocniczych R, i R, wzgledem ﬁ'] R, (algorytm
Frischa-Waugha). W tym kroku otrzymuje si¢ Ez oraz LT (ﬁ] ).

3. Dla ustalonej wartosci /3, :ﬁz, estymuje si¢ &, oraz @ w wyniku regresji
zredukowanego rzedu R wzgledem H R

gdzie R, i HIRI_M sa

0., 1.yt 2 0f5.
resztami powstatymi w regresjach pomocniczych R, i R, wzgledem ﬁ R,
(algorytm Frischa-Waugha). W tym kroku otrzymuje sig [7’] =H,p, oraz
Ll (B

4. Kroki 2 i 3 powtarza si¢ obliczajac rekursywnie ,51 oraz EZ zanim wartos$¢ funkcji
wiarygodno$ci nie zbiegnie numerycznie do pewne;j statej wartoéci. Przyjmuje sig,
ze L2 (B,) zbiega numerycznie do L2 (B,).

Majac teraz obliczone warto$ci S, = f, oraz S, = 3, nalezy znalez¢ warto$ci wiasne

P, >...> p, przez rozwiazanie tozsamych rOwnan:

‘plsll _Sl(],ﬁ, (SOO.ﬂ, )7I SOI,,B, ‘ =0

‘sz'l S, H, -H', SlOA/fz (Soo.ﬁ2 )71 SOL/gH]‘ =0.
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Funkcja wiarygodnosci przyjmuje zatem postac:
L:nza/)(T (Ho) = ‘Soo ‘(1 - 51 )...(1- 5;’) .

Statystyka testowa:

—2InA= T{i(ln(l—[),.)—ln(l —i

i=1

ma rozktad z*>((p-r)—(s,—1)).

Identyfikacja zmiennych stabo egzogenicznych (ang. weak exogeneity):

Wyrazy macierzy « interpretuje si¢ jako site (predkos$¢) dostosowywania sig
zmiennych do dlugookresowych relacji réwnowagi danych przez macierz f. W

szczego6lnosci zostanie omowiona hipoteza stabej egzogenicznosci. Hipotezg, ze zmienna ma

wplyw na dlugookresowe relacje kointegrujace w macierzy £, ale w tym samym czasie nie
ulega wplywowi innych zmiennych jest nazywana hipoteza stabej egzogenicznosci tej
zmiennej ze wzgledu na £ (Hendry, Juselius (2001)).

Testowana bgdzie nastgpujaca hipoteza restrykcji natlozonych na macierz « :
HS(r):a=Ha,
gdzie o jest wymiaru pxr, H jest macierza projektowa (ang. project matrix) wymiaru
pxs, a jest macierza niezerowych wspotczynnikow macierzy o wymiaru sxr, s>r.
Restrykcje natozone na @ mozna zapisa¢ w rOwnowaznej formie:
HS(r):Ra=0,
gdzie R=H, jest wymiaru pxm . Warunek s>r oznacza, ze liczba niezerowych wierszy w
a nie moze by¢ wigksza od r. Zmienna, ktorej odpowiada zerowy wiersz w macierzy o nie
dostosowuje si¢ do dtugookresowych relacji kointegrujacych, dlatego mozna ja rozpatrywaé
jako wspolny trend wodzacy dla wszystkich zmiennych uktadu. Maksymalna liczba
wspolnych trendow wodzacych w uktadzie jest rowna p—r, stad liczba restrykcji zerowego
wiersza macierzy o jest réwna co najwyzej p—r. Dla tak postawionej hipotezy H(r)
rozwazany jest model w formie skoncentrowanej:

R, =Ha“p'R, +¢,.
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Testowanie hipotezy stabej egzogeniczno$ci opiera si¢ na podzieleniu uktadu R, na dwa
poduktady m endogenicznych zmiennych H'R,, i p—m stabo egzogenicznych zmiennych
H' R,,gdzie H=HH'H)™":

H'R, =a“B'R,+H'e,

H', R, =H' &

Po przeksztatceniu uktadu:

H'R,=a“B'R,+pH' R,—pH' ¢ +H'e,

H' R,=H' ¢,

gdzie p=w,0;, o, jest macierza kowariancji reszt pomiedzy m endogenicznymi
zmiennymi H'R,, i p—m stabo egzogenicznymi zmiennymi H', R,,, cala zmiennos¢ uktadu
znajduje si¢ w rownaniu pierwszym. Poniewaz wyraz H' R, jest stacjonarny mozna
zastosowac algorytm Frischa-Waugha pomocniczych regresji:

Ry, =BH' Ry, +Ryy

R,=B,H' R, +R ,

Row,, =acﬂ'Rleh,+u,. (2.15)
Rozwiazanie zadania warto$ci wlasnej dla roéwnania (2.15) daje p —m wartoéci wlasnych }Cf
Najwigkszych r warto$ci whasnych jest uzytych do testu najwigkszej wiarygodnosci, ktorego

statystyka testowa dana przez:

—2InL(HE(r)/ H(r)) = 7T2{1n(1fif')71n(17i,)},

i=1

ma rozktad asymptotyczny yx’(rm), (Juselius (2003)).

Identyfikacja macierzy « , gdy czes¢ jej kolumn jest znana:

Hipoteza zerowa, dla zagadnienia, gdy czg$¢ kolumn macierzy « jest znana ma
postaé:
H,:a=(a,r),
gdzie a jest macierza wymiaru pxs, s <r o znanych wyrazach, r jest macierza px(r—s).

Nalezy wykluczy¢ mozliwo$¢, ze v < span(a), dlatego przyjmuje si¢ 7 =a,y , gdzie a, jest
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macierza wymiaru px(p—s), rzegdu p—s ortogonalna do macierzy a tzn. zachodzi
rank(a,a, )= p . Model skoncentrowany dla H,, ma postac:

R, =af' R, +ayp, R, +¢, (2.16)
gdzie aff'=(af',,a,yp',) . Procedura testowania hipotez dotyczacych znanej macierzy a jest
podobna to testowania stabej egzogenicznoéci. Przyjmujac a@'=(a'a)'a' oraz
a,'=(a,'a,)'a," mozna rozbi¢ uktad (2.16) na dwa poduktady:

a'R,=pR,+a'e (2.17)
a  R,=yp R, +a s, (2.18)

W celu umieszczenia calej zmienno$ci ukladu w réwnaniu pierwszym dokonuje sig¢

przeksztatcenia:
a'Ry = (B = pyB )R, +p'a' Ry +a's, —p'a', (2.19)
a', R, =yp R, +a,'s, (2.20)

gdzie p=w,0;,, ®, jest macierza kowariancji reszt otrzymanych w réwnaniach (2.17) i
(2.18). Tym razem zmienno$¢ wptywajaca na parametry y i £, znajduje si¢ w réwnaniu
(2.20), dlatego estymator najwigkszej wiarygodnosci ,32 otrzymuje si¢ rozwiazujac zadanie
wartosci wiasnej dla (2.20):

148, = 8,0, @', Spp@,) '@, Syy|=0.

Estymator 7 otrzymuje si¢ ze wzoru:

V(B =a' Sy fs (B Suba) "

Estymator ,5’1 otrzymuje si¢ z rownania (2.19) po podstawieniu 7 w miejsce y (Hendry,

Juselius (2001), Juselius(2003)).

Testowanie hipotezy H, odbywa si¢ poprzez procedurg najwigkszej wiarygodnosci

do rownania skoncentrowanego uzyskanego z algorytmu Frischa-Waugha do réwnania (2.19),
gdzie wyrazem stacjonarnym wzgledem, ktorego dokonuje si¢ regresji pomocniczych jest
a'c,—p'a', e, Statystyka testu najwigkszej wiarygodnosci ma rozklad y’(s(p-r)),

Johansen (1996)).
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Laczna identyfikacja struktury dlugookresowe;j:

Po dokonaniu identyfikacji poszczegdlnych wektorow f,, 1<i<r nalezy sprawdzic,
czy lacznie identyfikuja one struktur¢ dtugookresowa modelu. Nalezy wykluczy¢ mozliwosé,
ze wektor S8, < span(fB,,1<i<r,i# j). W takim wypadku rank(f) <r . Restrykcje natozone
na f,, 1<i<r za pomoca macierzy restrykcji R, takich, ze R',f, =0 lub za pomoca
macierzy projektowych H, takich, ze S, =H,p,, R',H, =0, 1<i<r spehiajace powyzszy
warunek nazywajg si¢ restrykcjami identyfikujacymi (ang. identifying restrictions). Aby
restrykcje natoZzone na g, byly identyfikujace, spetniony musi by¢ warunek:
rank(R', B,,...R'. B.) = rank(R',H,p,,...R\H @ )=r—1, .21)
ktory oznacza, ze S, & span(f,, B;..... B.) . Przez indukcj¢ mozna rozszerzy¢ warunek (2.21)
na k wektorow B, , 1<i, <..ip <r, k=1,..,r—1. Zbior restrykcji jest identyfikujacy, jezeli
dla kazdego i #i, ikazdego k =1,...,r —1 zachodzi:
rank(R'H, ¢, ,...R"H, ¢, )2k. (2.22)
Majac zbior restrykeji H,, 1<i<r identyfikujacy macierz f mozna przej$¢ do procedury
estymacji parametrow macierzy « i f. Wykorzystana zostanie tutaj dekompozycja:

HC :af=a,f\+a,fy+..+a f, = a9\ H +a,0, H +..+a,¢ H,.
Dla takiego rozbicia model skoncentrowany ma postac:
R, =0 \H R, +a,0',H, R, +..4+a,¢' H R, +¢,. (2.23)

Estymatory ¢, B

i

, 1<i<r znajduje si¢ na podstawie algorytmu estymacji nieliniowej

(Juselius (2003)):

1. Przyjmuje si¢ warto$¢ poczatkowa f =pf., 1<i<r-1, gdzie ﬁ, moga by¢
wystandaryzowanymi wektorami wlasnymi odpowiadajacymi r—1 najwigkszym
warto§ciom wilasnym tak jak w przypadku modelu bez restrykcji, rozdziat 2.1.
Szybko$¢ zbieznosci nie bedzie jednak duza. Mozna ja zwigkszyé, przyjmujac
B, =V"", gdzie V™ jest wektorem wlasnym odpowiadajacym najwigkszej wartosci

i i

wlasnej rozwigzania zadania wartosci wlasnej:
pH' H, -H, ﬁh'(ﬁ'ﬁ)ﬁ'Hi =0,

gdzie S jest macierza otrzymang z estymacji zredukowanego rz¢du bez restrykcji.
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2. Dla ustalonej wartosci S, = ﬁi, 1<i<r-1 estymuje sig &, oraz @, w wyniku

regresji zredukowanego rzedu R, wzgledem H' R,,, po podstawieniu ﬁ'l R,,

1<i<r-1 do(2.22). W tym kroku otrzymuje sig ﬁ, =H,p, oraz LT (ﬁl ,...,,E'H).
3. Dla ustalonej wartosci f3, =ﬁ,. , 2<i<r estymuje si¢ &, oraz ¢ w wyniku regresji

zredukowanego rzedu R,, wzgledem H' R, po podstawieniu Vi "R,, 2<i<r do

1t >

(2.22). W tym kroku otrzymuje si¢ 3, = H,@, oraz L2T(B,.... B.).

‘max

4. Kroki 2 i 3 powtarza si¢ dla ostatnio obliczonej wartosci ﬁi, 1<i<r, az warto$¢

funkcji wiarygodnosci L2/T (ﬁ],..., /?H, ﬁm,..., ﬁ,,) zbiegnie numerycznie do pewnej

statej.

Zadanie warto$ci wlasnej polega na rozwiazywaniu dla kolejnych
ﬁi* ={p = ﬁpmaﬁH = ﬁp]rﬂm = EH]""’ﬂr = ﬁr}’ I<i<r:

o1, S H, =H', Sy g (Syo e )" S104H,|=0.

W kolejnych iteracjach oblicza si¢ warto$ci wlasne p,, 1<i<r, az do zbieznosci

numerycznej funkcji wiarygodnosci:
L;fair (HC) = ‘SOO‘H(I - ﬁ:) >
i=1

do pewnej stalej.
Zatem statystyka testowa hipotezy, ze H,, 1<i<r sa identyfikujace:
-2InA=T) {In(1- p,)~In(1- 4)}

i=1

ma rozktad asymptotyczny y*(v), gdzie

V=3 m - r+ )= Y 4(p-r)~(s, - D}

(Juselius (2003), Johansen (1996)).
2.4  Identyfikacja wspélnych trendéw wodzacych

Dla uproszczenia rozpatrywany bgdzie model VEqCM dany rownaniem:

Ax, =af'x,  +u+e,,t=1..,T, (2.24)
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gdzie «,f sa macierzami wymiaru pxr, u jest wektorem dlugosci p. Dodatkowo
rozwazane bgda macierze do nich ortogonalne «,,f, o wymiarze px(p—r) takie, ze
a'a, =0, f'f, =01 rank(a,a,)=rank(f, B,) = p. Zachodzi nastgpujaca tozsamos¢:
B, p) e ra(fa) B=1, (2.25)
poprzez ktéra mozna zdekomponowaé kazdy wektor v € R” na wektor v, € span(f,) 1
wektor v, € span(a):

v=vi+v,=p(a' ) e vra(fla) By

(Johansen (1996)). Ten wynik stosuje si¢ do wektora x,, tak aby wyrazi¢ go jako liniowa
kombinacje o', x, oraz relacji kointegrujacych f'x,:

x=pu@ ) x5 v a(fa) fx,. (2.26)
Nastgpnym krokiem bedzie wyrazenie tak zapisanego wektora x, jako funkcji sktadnikow
losowych ¢, i=1,.,T, czyli w reprezentacji $rednich ruchomych (ang. moving average
representation). Mnozac z lewej strony rownanie (2.24) przez ' otrzymuje sig:
Bx,=(U+pa)Bx_+p u+pfs,. (2.27)
Poniewaz, jezeli wektor S'x, jest stacjonarny, to warto$ci wlasne macierzy (/+f'a) leza
wewnatrz kota jednostkowego, dlatego mozna wyrazi¢ fS'x, jako funkcje ¢, i=L..,T 1

stalej u:
p'x, = i(l +f'a) Ble, + ). (2.28)

Podobnie reprezentacjg $rednich ruchomych dla o', x, mozna znalez¢ mnozac z lewej strony
réwnanie (2.24) przez o', :
o' \Ax,=a' s, +a' . (2.29)
Roéwnanie to po rozwigzaniu ma postac:
t
a' x,=a' x + Y. a (& +p). (2.30)
i=1

Po wstawieniu (2.26) 1 (2.28) do (2.24) otrzymuje si¢:

X, =Cx,+CY &, +Cut +Cxy+a(f'a)' D (I +Ba) B +u)=CY & +1i+1,+Y,,
i=1 i=0 i=1

(2.31)
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gdzie C=p,(a', B,)'a',, 7, =Cu mierzy nachylenie trendu liniowego, 7, =Cx, zalezy

od wartosci poczatkowych, Y, =a([z"a)’12(1+ﬁ'a)"ﬂ'(£,,i +u4) na mocy (2.28) jest
i=0

procesem stacjonarnym. Macierz C dla modelu VAR(k) ma posta¢ C= S (', TS,)'a',,

gdzie I'=(/-T, —...—T,_;) (Juselius (2003)).

Z reprezentacji $rednich ruchomych (2.31) modelu VAR(1) wynika, Ze na

©
. . . L . 4 .
niestacjonarno$¢ x, wptywa p—r kombinacji a'ngi z wagami S, (o' T'f,)" . Zmienne
i=0

a' ig,. nazywa si¢ wspolnymi trendami wodzacymi (ang.: common driving trends). Model
i=0
VEqCM o kointegracji rzgdu » ma zatem p—r wspolnych trendow wodzacych.
Skumulowane sktadniki losowe o', iei dzialaja jak sily odpychajace (ang. pushing
i=0
forces) zmienne x, poza atraktor rozpigty przez [, . Agenci reaguja na te zmiany

dostosowujac  si¢ do dlugookresowych relacji ekonomicznych E(f'x,) poprzez

wspotczynniki dostosowania zawarte w macierzy o dziatajace na nieoczekiwane zaburzenia
g, = f'x, —E(f'x,) - sily przyciagajace (ang. pulling forces) (Johansen (1996)).

Przy rozpatrywaniu modelu podstawowego (ang. basic model) 1 modelu rozszerzonego
(ang. extended model) o nowe zmienne, relacje kointegrujace f'x, znalezione dla modelu
podstawowego zachowuja si¢ w modelu rozszerzonym. Modelowanie od szczegdlnego do
ogolnego (ang. from specific to general) jest zatem uzasadnione. Natomiast nieoczekiwane
zaburzenia w modelu podstawowym formujace wspolne trendy wodzace wcale nie musza by¢
nieoczekiwane w modelu rozszerzonym, poniewaz moga by¢ wyjasnione za pomoca nowych
zmiennych i opis wspdlnych trendow wodzacych si¢ zmienia (Hendry (1995a), Johansen
(1996)).

Macierz C = B, (', T',) "' @', mozna zdekomponowaé na produkt dwoch macierzy:
C=pa..
gdzie ﬁl =B, (', TB,)". Macierze a,, 3, oraz C moga zosta¢ obliczone, jezeli znane sa

estymatory macierzy «, £, I'. Wspélne trendy wodzace moga by¢ zatem policzone dla
estymatordw &, B otrzymanych w estymacji bez restrykeji lub dla estymatorow &€, B z

natozonymi restrykcjami. Dekompozycja macierzy C = ﬁLa' . przypomina dekompozycje
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macierzy I1=af' z ta jednakze roznica, ze ,EL jest funkcja nie tylko S, ale takze « .
Identyfikacji macierzy ,Ei i o, mozna dokona¢ za pomoca macierzy Q o wymiarze
(p—r)x(p-r):

C=5.00"a =ffaf" (233)
Ten rodzaj restrykcji nie prowadzi do zmiany warto$ci funkcji wiarygodnosci. Dlatego
transformacje macierzy ﬁ 1 a, za pomoca Q prowadza do doktadnej identyfikacji (ang.
Jjust-identification) wspolnych trendow wodzacych 1 testowanie hipotez dotyczacych
restrykcji nie jest konieczne. Dalsze restrykcje na ﬁL i o, zmniejszaja warto$¢ funkcji

wiarygodnoéci i musza by¢ testowane (Juselius (2003)).
2.5  Prognozowanie w modelu VEqQCM

Rozwazany bedzie model VAR(1) postaci:
x, =Ax,_ +®D, +¢,, (2.34)
gdzie x, jest wektorem zmiennych dhugosci p, 4 jest macierza parametrow wymiaru px p,

D, jest wektorem komponentéw deterministycznych dlugosci m, @ jest macierza

t

parametrow o wymiarze pxm, x, jest wektorem warto$ci poczatkowych zmiennych, ¢, jest
sktadnikiem losowym, ¢ =1.2,...,T . Zgodnie z modelem (2.34) wektor zmiennych x,,, w

momencie nastgpujacym s okresoOw po ostatniej obserwacji 7' jest postaci (Hendry, Juselius

(2001)):

h-1
Xpy =A"x; + Y A(®PD; + ;). (2.35)

i=0

Prognoza VAR dla modelu VAR(1):

-1
%, =A"x, +Y AdD, (2.36)

i

=

I
o

moze zawiera¢ istotne bledy, poniewaz x, wykorzystany do estymacji macierzy A jest I(1).

Wyeliminowanie procesu pierwiastka jednostkowego w réwnaniu (2.34), ktory moze
powodowac¢ istotne btedy prognozy odbywa si¢ poprzez podziat (ang. partitioning) wektora

x, na wektor wymiaru rx1 odpowiadajacy r stacjonarnym relacjom kointegrujacym f'x,

oraz na wektor wymiaru (p-r)x1 odpowiadajacy stacjonarnym przyrostom S, Ax,.
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Wykluczenie mozliwosci, ze x, jest procesem I(2) odbywa si¢ poprzez naloZenie warunkow,

7e macierz a,AfB, jest rzedu (p—r)x(p—r) oraz macierze @, i B, sa wymiaru

xt
px(p—r) ipehlmego rzedu (Johansen (1992)). Podziat wektora x, jest postaci: |--------

'L Axt

a, |
Podobnie dokonuje si¢ podzialu macierzy « . Podzial ten oznaczony bedzie jako |:----- s

a, |

gdzie «, jest macierza wymiaru »xr,a ¢, jest macierza wymiaru (p —r)xr.
Dla tak oznaczonego podzialu wektora x, mozna sformulowac nastgpujacy uktad
(Clements, Hendry (1995)):

pB'x, I+ p'a) 0/, B O Be,

--------- e D LT I BT N /0 J oo (2.37)

B Ax, a, 0 ||f', Ax,, D, Ey

gdzie o, =pf" a, ©,=p' O oraz g,=/4" ¢, Uklad w réwnaniu (2.37) w catodci

wyznacza warunkowe i bezwarunkowe wartosci oczekiwane i wariancje dla wszystkich

zmiennych stacjonarnych w nim zawartych (Clements, Hendry (1995)). Na jego podstawie
B'x,

bedzie mozna zatem dokonywac prognoz. Prognoza | «-=------ przy znanym Xx, , jest postaci:

B'%, (I+fa) 0[Ax., B'D

--------- S TR RO RPN | IUUPRUUPURI DS UUURRRORN 5 1 (2.38)

BLAY ] a, 0 J[A' Ax,,
Wystarczy teraz pokaza¢, w jaki sposob wykorzystujac rownanie (2.38) otrzymac

prognozg wektora x,. Wykorzystana zostanie w tym celu tozsamos$¢ (2.25) i wzor (2.26). Na

ich podstawie zachodza nastgpujace przeksztatcenia wektora x, :
x = ) a x +a(fa) By, =

x, B,
=0 p@ Byl (B) ]| lapaytio]| - -
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B'x,
=lasra) ' pe, gy, ()] -
_ﬂl X
Yxt
= [a (B'la) ' ﬂi(a'Lﬁi)*lavi(ﬁ'L)“J .................. =
_ﬂyl (Axt +xt*l)
er O
= epra)i g, pyia (p)]|] N
B Ax, B'x,
B'x, 0
=lasra)y i g gy (8] i ga, gy e ()]
B Ax, B'x.,

(2.39)
Poniewaz ', we wzorze (2.39) nie jest macierza kwadratowa, wigc (', )" oznacza w tym
przypadku macierz pseudo-odwrotnag do macierzy f', nazywana rowniez uogélniong
odwrotnos$cia macierzy f', lub odwrotno$cia macierzy f', w sensie Moora-Penrose’a.
Prognoza x, jest zatem postaci:
p'x, 0
= lapra) i pa gy e () ]| o (2:40)

Znajac warto$¢ wektora x,_, w celu dokonania prognozy x, nalezy zatem wykonaé

nastgpujaca procedurg:
B'x,
1. Podstawi¢ x,, do réwnania (2.38) i obliczy¢ prognozg podziatu |---------
B A%,
Bz,
2. Podstawi¢ podziat | --------- oraz x,_, do réwnania (2.41) i obliczy¢ %,.
B A%,

W celu obliczenia prognoz na okresy X,,, h=L2,.. nalezy po kolei iterowa¢ procedurg

przedstawiona powyzej.
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W szczegolnym przypadku D, =1 macierz @ jest wektorem wymiaru p x1. Wektor
ten przedstawia deterministyczny przyrost zmiennych znajdujacych si¢ w wektorze x,.

Powyzsza procedura prognozowania ulega tez znaczacemu uproszczeniu.
Na podstawie uktadu (2.32) mozna wyznaczy¢ dlugookresowa rownowage dla

zmiennych stacjonarnych w nim zawartych. Diugookresowg rownowage uktadu definiuje sig

nastgpujaco:
ﬂvxz ﬂvxTJrh
Bl|-eeeenes =lim,  E||-eeeee . (2.41)
ﬂvl Ax[ ﬂvl A)("7‘4-/1
I+ p'a) 0 L
Przyjgte zostaja oznaczenia C = -oceeeveeeeeeees e , Q=] .Jezeli a#0, D, =1 oraz
ah 0 ﬁ'i

pierwiastki charakterystyczne macierzy C leza wewnatrz kota jednostkowego, to na
podstawie rownania (2.36) oraz (2.41) mozna otrzymac¢ dlugookresowa rownowage uktadu

(2.37) (Clements, Hendry (1995)):

"X, B'xr,, Y
)2 =lim,_ B[] =lim,_, (Cth + Z C'Qd)
ﬁ'L Axt ﬂ'L AXTM o
~(fa)y' po
=(- C)*l 100 T I

a,(Ba)y' fo+o,

Istnienie kointegracji pomigdzy zmiennymi wywiera zasadnicze znaczenie na jako$¢ i
interpretacj¢ prognoz, poniewaz cze$¢ zmiennych jest ze soba zwigzana dtugookresowymi
zaleznosciami, podczas gdy pozostate zmienne moga dryfowaé ,,swobodnie”. Dyskusja na
temat prognozowania w modelu VEqQCM znajduje si¢ w (Engle, Yoo (1987), Clements,
Hendry (1998), Clements, Hendry (1999), Hendry, Juselius (2002)).
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3
Analiza kursu walutowego euro — dolar amerykanski

Zmiennymi zastosowanymi do analizy kursu walutowego euro — dolar amerykanski
(nazywanego kursem walutowym euro — dolar) sa: realny kurs walutowy dolar — euro,
indeksy poziomu cen konsumpcyjnych (CPI) w strefie euro i w USA, dtugookresowa i
krotkookresowa stopa procentowa w strefie euro i w USA oraz indeksy gietdowe w strefie
euro i w USA. Obliczenia zostaly dokonane za pomoca pakietow ekonometrycznych: CATS

in RATS (Hansen, Juselius (1994)) oraz PC GIVE / GIVE WIN (Doornik, Hendry (1998)).

3.1 Dane, oznaczenia i analiza wykresow

Zrodtem danych uzytych w modelu jest wyszukiwarka EcoWin Pro Data Base, baza:
OECD MEI. Dane maja czgstotliwo$¢ miesigczng (M) 1 uwzgledniaja 11 z 12 panstw strefy
euro oraz USA. Okres obserwacji to 1994.1 — 2004.5. Szeregi czasowe zostaly przedstawione
w Dodatku D. Dla okresow przed 2002.1, czyli przed wprowadzeniem euro do obrotu
publicznego, zastosowane sa szeregi czasowe zagregowane i ujednolicone z danymi
p6zniejszymi przez OECD. Proba zawiera 125 obserwacji.

Stosowane bgda nastgpujace oznaczenia:
s; — logarytm naturalny nominalnego kursu walutowego spot euro — dolar;
As,— wzgledny przyrost nominalnego kursu walutowego spot euro — dolar;
ppp: — parytet sity nabywczej jak w rownaniu (1.2), czyli logarytm naturalny realnego kursu
walutowego dolar — euro deflowany peu;, - pus;;
A ppp; — wzgledny wzrost realnego kursu walutowego dolar — euro;
peu, — logarytm naturalny wskaznika poziomu cen konsumpcyjnych (CPI) dla strefy euro;
A peu,— inflacja miesigczna w strefie euro;
pus, — logarytm naturalny wskaznika poziomu cen konsumpcyjnych (CPI) dla USA;
A pus, — inflacja miesigczna w USA;
beu, — roczne oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych (ang. 10-years government

bond yield) w strefie euro / 1200 (dtugookresowa stopa procentowa w strefie euro);
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bus, — roczne oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych w USA / 1200 (dlugookresowa
stopa procentowa w USA);
oeu, — oprocentowanie stopy depozytu overnight (O/N) (ang.: overnight rate) w strefie euro w
skali roku / 1200 (krotkookresowa stopa procentowa w strefie euro);
ous; — oprocentowanie stopy depozytu overnight (O/N) w USA w skali roku / 1200
(krétkookresowa stopa procentowa w USA);
seu;— logarytm naturalny poziomu indeksu gietdowego dla strefy euro (DJEurStoxx);
A seu,— wzgledny miesigczny zwrot z inwestycji w indeks DJEurStoxx;
sus; — logarytm naturalny poziomu indeksu gietdowego w USA (DJIA);
Asus; — wzgledny miesigczny zwrot z inwestycji w indeks DJIA.
Ponizej przedstawione zostaly wykresy poziomow oraz réznic kolejnych zmiennych

wraz z wst¢pna analizg stacjonarnosci.

1. Wykres szeregu czasowego realnego kursu walutowego dolar - euro - ppp,

PPP

Levels

-018 T T T T

Differences

) WMMM /\MJW\A
I A vwww R

Szereg czasowy realnego kursu walutowego dolar — euro ppp; nie jest stacjonarny.
Szereg pierwszego przyrostu Appp, jest natomiast stacjonarny. Analiza szeregu czasowego
nominalnego kursu walutowego euro — dolar s; (wykres nieprzedstawiony w pracy) pokazuje,
e dopiero druga roznica kursu walutowego euro — dolar A’s, jest stacjonarna. Zastosowanie
w modelu VAR poziomdéw kursu realnego ppp; zamiast przyrostow kursu nominalnego As;
(oba szeregi o podobnych wiasciwosciach stacjonarnosci) nie spowoduje utraty informacji

dotyczacej poziomow kursu walutowego.
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Wykres szeregu czasowego przyrostow wskaznika CPI dla strefy euro - Apeu,

DPEU
A TAVIAYIN AVRMM/\AVMA A‘/\/\VAVMV
E%i aaAN A AUI\\JAAV/\AA/\ r\/\ /\UAAA/\AAN /\[\/\ /\M\ /\/\/\f\
am | VTV [MALEAAN VWV\)\/UV\/VV\/VV\”

3. Wykres szeregu czasowego przyrostéw wskaznika CPI w USA - Apus,

DPUS

2 ki I A
V \

H—

T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Differences

IS W /\/\I\ A Moaah AAAJ(\A/\[\”A/\HA f\f\/\[\/\/

A LA LU Nk

T T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy przyrost cen (inflacja) w strefie euro Apeu; i
w USA Apus, jest stacjonarny. Drugie przyrosty, odpowiednio A’peu, i A’pus;, sa natomiast

stacjonarne. Warto zauwazyc¢, ze sa rowniez heteroskedastyczne.
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4. Wykres szeregu czasowego oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych
w strefie euro - beu,

BEU

Levels

Differences

Eg}% V\/\ AA\[VU Vv/\\/\f AWAWHVN /\\/AVA 7 i\ WMWAwn\),\AWf

T T
1904 1996 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Dlugookresowe stopy procentowe beu, oraz bus, sa I(1). Zmiany dlugookresowych
stop procentowych moga by¢ zwiazane ze zmianami kursu walutowego. Obie zmienne nie
moga by¢ kontrolowane bezposrednio przez banki centralne (zaktadajac brak interwencji na

rynku walutowym i obligacji). Moga to by¢ natomiast zmienne, ktore wplywaja na pozostate

zmienne w ukltadzie VAR.

5. Wykres szeregu czasowego oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych

w USA - bus,
BUS

00070 Levels

00085

0.0060 o

00055 -

00050

00045 o

00040 o

00035

00030 T T T T T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Differences

0% /\/\N\ A/\M/\nm/\h /\ /\
o | VVM Ay y\/w \/\/ \/N\/V\/\] V\J\/V\/\/\)

T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004
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6. Wykres szeregu czasowego oprocentowania depozytu overnight (O/N)
w strefie euro - oeu;

OEU

Tovels

T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Differences

Z1 L I Ay
AL I LA A |

T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1908 1999 2000 2001 2002 2003 2004

7. WyKres szeregu czasowego oprocentowania depozytu overnight (O/N) w USA - ous;,

00056 T Tovels
00048
00040
0002 o
00024 o
00016
0.0008 T T T T T

1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
000080 1 erences
000025 o /\/\/\/\1

NPTV MM

000000 Vi \r V f i V
000025 -|
-0.00050 T T T T T T T T T T

1904 1995 9% 1997 1998 19%9 2000 2001 2002 2003 2004

Stopy procentowe depozytu overnight oeu, oraz ous, sa 1(1). Roéznice w wykresach
stop krotkookresowych, kontrolowanych przez banki centralne i stop diugookresowych,
wskazuja na brak mozliwosci skutecznego wptywania na te drugie przez wladze monetarne.
Dodatkowo roznice w wykresach krotkookresowych stop procentowych dla strefy euro oeu; i
USA ous, odzwierciedlaja znaczace roznice w ich polityce monetarnej. Wigksze
zdecydowanie w prowadzeniu polityki pienigznej wykazuje tutaj FED w poréwnaniu z ECB

(lub europejskie banki centralne), przez co szereg czasowy Aous, jest mniej stacjonarny niz
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szereg czasowy Aoeu,. Struktura terminowa stop overnight rozni si¢ znaczaco od struktury
krétkoterminowych stdp procentowych jednomiesigeznych (1M) i trzymiesigeznych (3M)
(nie zaprezentowane w pracy), ktore przypominaja strukturg stop procentowych 10-letnich
(10Y). Ponadto zastosowanie stop overnight moze pozwoli¢ zidentyfikowaé zjawisko banki
spekulacyjnej (ang. speculation bubble) na rynku gietdowym w USA poprzez
zweryfikowanie hipotezy, czy inwestycje gieldowe byly finansowane pozyczkami na rynku

pienigznym overnight (ang. leveraged one day trading).

8. Wykres szeregu czasowego przyrostow indeksu gieldowego w strefie euro - Aseu;,

DSEU

= e MM\AMM A e,
isl:: \/\/V vV \/ A V‘\/\/\/\/\/ \/\/V

1904 1995 199 1907 1998 1999 2002 2003 2004

Differences

2::: //\f\/\/\,\/\/\/\ AN /\/\ A A/\An /\/\/\f\ AI\/\AAA A/\ /\,\A/\/\A
s VIV PR VAN \/V\/VV“\/\/ \/V\J\/V\MA/V\/VVVV Y\

015 T T T T T T T T T T
1904 1995 199 1907 1998 1909 2000 2001 2002 2003 2004

9. Wykres szeregu czasowego przyrostéw indeksu gieldowego w USA - Asus,

DSUS

Lovels

2, mmm/\mﬂ LA,

[ VV”V W \

1994 1995 1996 2004

Differences

3 IV NPT Y A /\ A/\A/\AAJ\AAAHA /\
= [

012 T T T T T T T
1904 1995 1996 1907 1998 1909 2000 2001 2002 2003 2004

<L

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 213

43



44

Analiza kursu walutowego euro — dolar amerykanski

Przyrosty indeksow gietdowych, czyli zwroty z inwestycji w akcje w strefie euro
Aseu, oraz w USA Asus; sa stacjonarne. Moze to oznaczad, ze ceny akcji w strefie euro i w
USA sa I(1). W bardziej doktadnych badaniach nalezatoby zajaé sig banka spekulacyjna, jaka
miata miejsce na rynkach gietdowych w USA i w mniejszym stopniu w Europie w drugiej
potowie lat 90. Mozna sformulowa¢ hipotezg, ze indeksy gieldowe w okresie banki
spekulacyjnej sa jednoczesnie przyrosto- i trendostacjonarnym procesem bladzenia losowego.
Natomiast w okresie wigkszej niepewnosci na rynkach finansowych w danych gietdowych
pojawia si¢ wigcej biatego szumu. Chociaz zjawisko banki spekulacyjnej miato miejsce w
okresie, ktorego dotyczy analiza, to wykresy Aseu, oraz Asus, nie daja wystarczajacego
uzasadnienia, aby blizej przygladaé si¢ temu zjawisku.

Na podstawie statystycznych wlasciwosci zmiennych odczytanych z wykresow mozna
sprobowaé odgadnaé potencjalne relacje kointegrujace pomigdzy nimi. Na Wykresie 10
pokazana sa kombinacje pewnych zmiennych z réwnania (1.24) z zastosowaniem funkcji
wystandaryzowanej Sredniej i zakresu (ang. mean, range) w pakiecie GIVE WIN. Mozliwymi
relacjami kointegrujacymi wyznaczonymi na takiej podstawie sa: kombinacja spreadu
inflacyjnego Apeu;, - Apus; 1 realnego kursu walutowego dolar — euro ppp; oraz kombinacja

realnego kursu walutowym dolar — euro ppp; i spreadu cen akcji Asus; - Aseu,.

10. Wykreséw zmiennych ppp, Adeu, - Adus,, Asus, - Aseu, w GIVE WIN
identyfikujace mozliwe relacje kointegrujace

02 /N

0.0 /
bl

I I I I I I I I I I
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

02f w\\m WAy

0.0

0.2
I I I I I I I I I I
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Podobnie mozna probowa¢ odgadna¢ wspolne trendy wodzace. Postgpujac
analogicznie do (Juselius, MacDonald (2000)) mozna oczekiwaé istnienia trzech wspdlnych
dla uktadu VAR trendow wodzacych. Mozna postawi¢ hipotezg, ze pierwszym z nich jest
proces stochastyczny dtugookresowej stopy procentowej w USA. Podobnie, drugi trend
wodzacy moze by¢ procesem stochastycznym diugookresowej stopy procentowej w strefie
euro. Z wilasnosci trendow wodzacych, zaburzenia poziomdéw dhugookresowych stop
procentowych w strefie euro i w USA powinny jednocze$nie zaburza¢ pozostate zmienne w
uktadzie. Trzeci wspolny trend wodzacy moze by¢ zwiazany ze zmianami nominalnego lub

realnego kursu walutowego.

S [d, 0 Ci Cn O

peu, dy dy Gy G Cn

pus, dy  dy G Cn Gy

beu, 0 0 _22“' Ca Cu Cp3 Z”n

bus, |=|0 0 llen en e | Dun [+ 3.1
oeu, U _Zzun 1 Ca Ce _Z”iz

ous, 0 0 Cy Cp Cp

Aseu, 0 0 Csi Cy  Cgs

|Asus, | |0 0 | Co1 Coy  Coy

Rownanie (3.1) stanowi probg identyfikacji stochastycznych procesow btadzenia losowego
opisujacych ruch zmiennych modelu. Zgodnie z obserwacjami poczynionymi na podstawie
wykreséw, zmienng s; mozna utozsamic z procesem I(2). Podobnie do (Juselius, MacDonald
(2003)) wyroznione beda dwa trendy stochastyczne (ang. stochastic trends) 1(2): ZZu“ R

gdzie u,; to stacjonarne zaburzenia na rachunku biezacym oraz ZZ”% , gdzie u,; to

stacjonarne zaburzenia wynikajace ze zmiany popytu i podazy na rynku dobr

konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Te trendy stochastyczne w rownaniu (3.1) wptywaja na s,
peu, oraz pus, Rownanie (3.1) uwzglednia rowniez trendy I(1): Zu”, gdzie u,, oznacza
stacjonarne zaburzenia poziomu dlugookresowej stopy procentowe;j, Z“z, , gdzie u,,

oznacza stacjonarne  zaburzenia  oczekiwanego poziomu  krotkookresowych i

dtugookresowych stop procentowych oraz Zuy , gdzie u;; oznacza stacjonarne zaburzenia

poziomu depozytdow krotkookresowych wywotlane dziataniami banku centralnego. W

réwnaniu (3.1) zmienna s, zostala zastapiona przez ppp::
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peu, — pus, —s, a, a4y by b, by

peu, d, dy Cy Cp Oy

pus, dy dy, Gy Cyp Gy

beu, 0 0 —Zzu Cy Cp Cyy Zu/l

bus, S llen en e | Dup |+ (3.2)
oeu, 0 0 —Zzuiz Cq Co Ca _Z”[s

ous, 0 0 Cn Cn Cp

Aseu, 0 0 Cs1 Cy  Cgs

| Asus, o 0] €1 Cor  Cos |

gdzie a,, =d, —d; —d,,a,, =dy, —d,, b, =c, —cy —¢;, by =cy =0~y
b, =c,; —c3; — ;. Przyjmuje sig hipotezg, ze ZZu“ i ZZuZ, sq skointegrowane

CI(2,1), poniewaz ppp, jest I(1).

3.2  Model VEqCM

Wektor zmiennych modelu podstawowego x, w ktorym sa nieuwzglednione przeptywy
kapitalowe oraz wektor zmiennych modelu rozszerzonego o wskazniki gieldowe x° maja

odpowiednio postaé:

ppp, |
Apeu,
Apus,
x=|beu

bus

t

t

oeu,

ous,

oraz

prp, |
Apeu,
Apus,

beu,

x° =|bus,

oeu,

ous,

Aseu
Asus,

t
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Poniewaz wigkszo$¢ zmiennych w wektorach x i x° nie jest stacjonarna, dlatego model
VAR(k) zostanie sformutowany w postaci VEqCM:
Ax, =T'Ax,_ +LAx, , +...+1T_Ax,_,,, +11x,, +®D, +¢,,
gdzie

1

dummy —2001.01
D, =| dummy —2003.07

dummy —1994.12

dummy —2003.04
jest  wektorem  komponentow  deterministycznych.  Zmienne  przelacznikowe
dummy —2001.01, dummy—2003.07, dummy—1994.12, dummy—2003.04 maja charakter
niepodtrzymany (ang. impulse dummies).

W celu wyznaczenia dtugosci opdznienia k zastosowane sg kryteria informacyjne AIC,

SC, HQ, test korelacji $ladu oraz procedura najwigkszej wiarygodno$ci. Konstrukcja testow
dlugos$ci opoOznienia znajduje si¢ w Dodatku A. Wyniki tych testow dla modelu

podstawowego przedstawia Tabela 1, a dla modelu rozszerzonego Tabela 2.

Tabela 1. Test dlugo$ci opdznienia: model podstawowy

Model test korelacji 1 é
podstawowy AUC B 410 sladu n(<)
k=1 -83.211 -99.4888 -101.6745 0.4257 -105.7876
k=2 -83.431 -98.5743 -101.4405 0.5063 -101.8435

Kryteria informacyjne SC, HQ oraz test najwigkszej wiarygodnos$ci

dla modelu

podstawowego wskazuja na k =1, natomiast kryterium AIC i test korelacji §laduna k£ =2.

Tabela 2. Test dlugosci opéznienia: model rozszerzony

Model AIC SC. HQ test }(orelacp In(Q)
rozszerzony sladu
k=1 -91.278 -111.6225 -114.6772 0.4538 -120.4253
k=2 -91.386 -109.9652 -114.1416 0.5413 -122.0146

Podobnie w modelu rozszerzonym kryteria informacyjne SC, HQ oraz test najwigkszej

wiarygodnosci dla modelu podstawowego wskazuja na &k =1, a kryterium AIC i test korelacji
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sladu na &k =2. Warto$¢ statystyki testu korelacji $ladu zwigksza si¢ w modelu rozszerzonym,
z czego mozna wnioskowaé, ze model rozszerzony lepiej objasnia zmiennos¢.

Z powodu niezbyt dtugiej liczby obserwacji (125) i stosunkowo duzej liczby
zmiennych (9), za wlasciwa dtugo$¢ opdznienia zostaje uznane k =1. Modele podstawowy i

rozszerzony VAR(1) w postaci korekty blgdem sa zdefiniowane odpowiednio:

Aep | ey, ]
A’ peu, Apeu, |
A pus, Apus,_,
Abeu, |=I|beu, , |+®D,+¢,
Abus, bus, ,
Aoeu, oeu,_,
Aous, Lous, | |
oraz
Appp, [prpoy |
A peu, Apeu, |
A pus, Apus,_,
Abeu, beu, ,
Abus, |=T1|bus,, |+®D,+& .
Aoeu, oeu,
Aous, ous,_,
Nseu, Aseu,
_Azsust ] _AS”SH i

3.3  Analiza reszt w modelu VEqCM

Tabele 3 i 4 przedstawiaja macierze IT oraz [1 powstale z oszacowania parametrow
metoda najwigkszej wiarygodnosci bez nakladania restrykcji (ang. unrestricted maximum
likelihood estimation). Macierze te sa takie same jak w przypadku estymacji uogdlniong
metoda najmniejszych kwadratow (ang. generalized least squares estimation). W nawiasach
podano warto$ci statystyk t-studenta. Pogrubione zostaly te parametry, dla ktérych wartosci

statystyk t-studenta ‘t‘ >1,5:
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Tabela 3. Macierz I1 dla modelu podstawowego

PPP DPEU DPUS BUS BEU ous OEU
DPPP  -0.0345 -0.7353 -2.3966 -3.1780 8.32905 -5.1924 -1.5754
(-1.7843) (-0.5110) (-1.8606) (-0.4895) (1.5379) (-2.6699) (-0.3731)
DDPEU -0.0027 -0.9607 0.1179  -0.4903 0.6743 -0.0424 -0.2788
(-2.2443) (-10.8278) (1.4843) (-1.2249) (2.0190) (-0.3537) (-1.0708)
DDPUS  0.0003 0.1558 -0.9022 -0.0949 0.4305 0.0454  -0.5431
(0.1987)  (1.5402) (-9.9638) (-0.2079) (1.1307) (0.3322) (-1.8297)
DBUS 0.0004 0.0307 -0.0077 0.0366 -0.0967 -0.0095 0.0725
(2.3015)  (2.6536) (-0.7451) (0.7028) (-2.2228) (-0.6086) (2.1383)
DBEU 0.0001 0.0202 0.0032 0.2298 -0.1409 -0.0514 0.0721
(0.5516)  (2.2450) (0.4008) (5.6486) (-4.1521) (-4.2166) (2.7255)
DOUS 0.0002 0.0013 -0.0019 0.1723 0.0007 -0.0213 -0.0675
(1.6077)  (0.1712) (-0.2764) (4.9794) (0.0259) (-2.0593) (-2.9984)
DOEU ~ -0.0005 0.0008 0.0036 0.0142 0.1216 0.0313 -0.1535
(-3.8482)  (0.0818) (0.4254) (0.3281) (3.3770) (2.4203) (-5.4684)
Tabela 4. Macierz [1 dla modelu rozszerzonego
PPP DPEU DPUS BUS BEU ous OEU DSUS DSEU
DPPP -0.0294 -0.7290 -2.4818 -4.7232 8.8096 -5.1199 -1.2237 -0.1567 0.0816
(-1.4968) (-0.5083) (-1.9442) (-0.7196) (1.6394) (-2.6220) (-0.2878) (-1.6453) (1.0986)
DDPEU -0.0024 -0.9592 0.1139  -0.5476 0.6916 -0.0371 -0.2692 -0.0064 0.0030
(-2.0000) (-10.7823) (1.4381) (-1.3450) (2.0750) (-0.3060) (-1.0205) (-1.0914) (0.6537)
DDPUS  0.0005 0.1632 -0.9056 -0.0628 0.4179 0.0601 -0.5712 -0.0006 -0.0018
(0.3302) (1.6034) (-9.9956) (-0.1347) (1.0958) (0.4334) (-1.8929) (-0.0875) (-0.3391)
DBUS  0.0003 0.0294 -0.0075 0.0249 -0.0926 -0.0117 0.0787 -0.0005 0.0006
(2.1735)  (2.5380) (-0.7246) (0.4689) (-2.1316) (-0.7429) (2.2917) (-0.6924) (1.0612)
DBEU  0.0000 0.0190 0.0036 0.2212 -0.1378 -0.0536 0.0775 -0.0002  0.0005
(0.3753)  (2.1060) (0.4477) (5.3458) (-4.0685) (-4.3571) (2.8907) (-0.3997) (1.0013)
DOUS  0.0002 0.0007 -0.0017 0.1692 0.0019 -0.0225 -0.0651 -0.0000 0.0002
(1.4406)  (0.0942) (-0.2418) (4.7910) (0.0662) (-2.1398) (-2.8465) (-0.0159) (0.4266)
DOEU -0.0004 0.0029 0.0027 0.0241 0.1178 0.0355 -0.1618 -0.0001 -0.0006
(-3.3899)  (0.3067) (0.3202) (0.5535) (3.3038) (2.7398) (-5.7360) (-0.1618) (-1.1191)
DDSUS  0.0609 2.4418 -2.5048 -11.1218 7.0170 6.0626 -8.6788 -1.0092 0.0976
(2.2501)  (1.2345) (-1.4228) (-1.2285) (0.9468) (2.2512) (-1.4799) (-7.6814) (0.9530)
DDSEU  0.0802 3.4300 -4.9457 9.3514  -2.0267 7.6850 -13.7966 -0.0520 -0.7988
(2.3497)  (1.3759) (-2.2289) (0.8196) (-0.2170) (2.2642) (-1.8666) (-0.3141) (-6.1880)

Kolumny macierzy IT i I przedstawiaja wptyw, jaki dana zmienna opdzniona wywiera na
przyrosty kolejnych zmiennych w modelu. W wierszach natomiast znajduje si¢ informacja

dotyczaca, w jaki sposob zmienno$¢ przyrostu danej zmiennej w modelu jest wyjasniana

przez kolejne zmienne opoéznione. Szczegétowa analiza macierzy I1 oraz II zostata

pominigta.
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Dalej sprawdzane bgda zatozenia normalnosci rozktadow reszt w modelu VAR(1) w
postaci korekty btgdem. Konstrukcja zastosowanych testow zostata przedstawiona w Dodatku
A. Tabele 5 i 6 przedstawiaja statystyki testu Ljunga-Boxa autokorelacji reszt oraz test LM
dla pierwszego i czwartego rz¢du autokorelacji odpowiednio w modelu podstawowym oraz

rozszerzonym. Testy te nie wykazuja istotnej autokorelacji reszt w zadnym z modeli.

Tabela S. Testy autokorelacji reszt: model podstawowy
Jung-Box(30) | ChiSqr(1421)=2383.8716 | P-value =0.000
LM(1) ChiSqr(49) = 89.4747 P-value = 0.000
LM®#4) ChiSqr(49) = 66.6687 P-value = 0.047

Tabela 6. Testy autokorelacji reszt: model rozszerzony
Jung-Box(30) | ChiSqr(2349)=3729.6423 | P-value = 0.000
LM(1) ChiSqr(81) = 120.8433 P-value = 0.003
LM(4) ChiSqr(81) =101.881 P-value = 0.058

W Dodatku C znajduja si¢ diagramy reszt powstatych z oszacowania parametrow
modelu rozszerzonego VAR(1) wygenerowane przez CATS in RATS. Jedyna zmienna, dla
ktorej wystepuje zauwazalna autokorelacja reszt jest ous;.

Wartoéci statystyk testow normalno$ci wielowymiarowego rozkladu reszt (ang.
multivariate normality tests) dla modelu podstawowego i rozszerzonego podane w Tabeli 7 sa
akceptowalne. Wartoéci statystyk testow ulegaja jednak pogorszeniu w modelu

rozszerzonym.

Tabela 7. Test wielowymiarowej normalnosci
model podstawowy | ChiSqr(14) =14.6695 | P-value = 0.401
model rozszerzony | ChiSqr(18)=25.0606 | P-value=0.123

W Tabelach 8 i 9 przedstawione sa wartosci statystyk testow normalnos$ci rozktadow reszt dla

kazdej zmiennej osobno.
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Tabela 8. Testy normalno$ci: model podstawowy

ARCH(1) | Normalno$¢ | Sko$noé¢|  Kurtoza| Jarg-Berra(2)
Appp: 0.1794 0.1678 | 0.0340 2.6796 0.80
A*peu; 0.1114 22278 0.2848 2.7706 0.39
A*pus; 0.0898 3.4898| 0.2390 3.5716 0.19
Abeuy 0.7881 0.3718] 0.1279 2.8347 0.81
Abus; 0.0010 0.6775| 0.1348 2.6715 0.66
Aoeuy 0.4706 2.8677| 0.3523 3.2866 0.20
Aous; 9.3823 4.8847| -0.3776 3.7355 0.04

Tabela 9. Testy normalno$ci: model rozszerzon

ARCH(1) | Normalnos$¢ | Skosnos¢ Kurtoza | Jarg-Berra(2)
Appp: 0.3069 0.6332] 0.0492 2.5516 0.82
A*peu; 0.0060 1.9240| 0.2373 2.6589 0.44
A?pus; 0.0966 3.6485| 0.2233 3.5989 0.18
Abeuy 8.8479 4.7896| -0.3415 3.7371 0.89
Abus; 0.1005 0.2525] 0.0687 2.6863 0.78
Aoeuy 0.8324 3.0179| 0.3710 3.2420 0.19
Aous; 8.8479 4.7896| -0.3415 3.7371 0.05
A’seu, 3.2117 3.9182| -0.2025 3.6394 0.17
Asus; 0.2940 4.4977] -0.3925 3.6509 0.05

Na podstawie tych wynikoéw mozna stwierdzi¢ znaczny efekt ARCH dla Abeu, i Aous,. Poza
tym reszty w modelu bardzo dobrze spetniaja zalozenia normalnosci rozkladu reszt. Wartosci
statystyk testow jednowymiarowej i wielowymiarowej normalnosci rozktadow reszt dla
modelu VAR(2) (nieprzedstawione w pracy) albo nie sa znaczaco lepsze, albo ulegaja
pogorszeniu w poréwnaniu z zaprezentowanymi powyzej wynikami dla modelu VAR(1).
Analiza reszt nie daje zatem podstaw, aby wydluzy¢ op6znienie w modelu VAR z k=1 do

k=2.

3.4  Testy stabilnosci parametréw

Konstrukcja nizej zaprezentowanych testow stabilnosci parametrow (ang. parameter
constancy tests) zostala przedstawiona w Dodatku B. Wyznaczonym arbitralnie okresem
bazowym dla obliczania statystyk stabilno$ci parametrow modelu jest okres migdzy marcem
1994 r., a majem 2000 r. Ponizsze wykresy prezentuja wizualizacje wynikow rekursywnych
testow stabilnosci ,,w przod” dla modelu zidentyfikowanego w rozdziale 3.7. Wykresy
podane sa dla modelu rozszerzonego, z wyjatkiem Wykresu 12 rekursywnie obliczanych
statystyk testu $ladu, podanego dla modelu podstawowego, niedostgpnego dla uktadu 9

zmiennych.
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11. Wykres wartosci funkcji wiarygodnosci dla X(t) oraz R(t): model rozszerzony

123.5
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119.0

— Xt
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Wykres 11 przedstawia rekursywnie obliczana warto$¢ funkcji wiarygodnosci dla

postaci pelnej modelu X(t) oraz skoncentrowanej R(t) wraz z zaznaczonym przedziatem

ufnosci. Wartos¢ funkcji wiarygodnos$ci znajdujaca si¢ w przedziale ufnosci moze swiadczy¢

o braku zmiany strukturalnej w parametrach modelu. Mozliwa zmiang strukturalna

parametréw w poréwnaniu z okresem bazowym mozna zauwazy¢ w okresie od maja 2000 do

maja 2001 r.

12. Wykres rekursywnie obliczonych statystyk testu §ladu: model podstawowy

X0

T T T T
MJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJJASONDJIJFMAMJJASONDJIFMAM
2000 2001 2002 2003

The test statistic is scaled by the 5% critical value

Ri()

T T T T
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—— HOIHO) —— HOIHE) —  HEIHT) HONHT) ——  H@IHE) HENHT) ——  HEIHT)

WARNING: THE CRITICAL VALUES ARE INVALID!

Wykres 12 przedstawia wizualizacje stabilnosci i sity relacji kointegrujacych w

modelu podstawowym w obu postaciach X(t) oraz R(t). Linie zaprezentowane na wykresie
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odpowiadaja warto$ciom testu §ladu liczonego dla kolejnych wartosci wiasnych. Linie te nie
przecinaja si¢ i przypominaja wykres funkcji liniowej, co $wiadczy o duzej sile i stabilno$ci

relacji kointegrujacych modelu.

13. Wykres rekursywnego testu B dla X(t) i R(t): model rozszerzony

25
Test of Beta(t) = "Known Beta’ Beta_X
—— Beta R1
2.0
15 A
1.0 <
\
AN
05 AV
MJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJ JASONDJFMAMJ JASONDJFMAM
2000 2001 2002 2003 2004
The test statistic is scaled by the 5% critical value

Wykres 13 przedstawia rekursywnie obliczone wartosci testu £ dla modelu petnego
X(t) 1 skoncentrowanego R(t) wraz z przedziatem ufnosci. Test ten sprawdza, czy obliczona
dla proby do okresu ¢ macierz S, cspan(p, ), gdzie 1, oznacza probg bazowa.
Niestabilno$¢ relacji kointegrujacych wida¢ w okresie od maja 2000 do czerwca 2002 r. Wraz
z wydtuzaniem proby testowej stabilno§¢ parametrow macierzy £ wzrasta.

14. Wykres rekursywnego testu tau: model rozszerzony

The test statistic is scaled by the 5% critical value
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Wykres 14 przedstawia wartosci rekursywnego testu fau stabilnosci parametrow
macierzy /. Test ten sprawdza stabilnos¢ wartosci wlasnych powstatych z dekompozycji
macierzy IT, czyli stabilnosé¢ rzgdu kointegracji. Wykres 15 przedstawia fluktuacje wektorow
wlasnych odpowiadajacych wartosciom wlasnym z Wykresu 14. Test tau nie wykazuje zmian
strukturalnych parametréw macierzy £ wynikajacych ze zmian rzedu kointegracji. Test
fluktuacji wektorow wlasnych, cho¢ wykazuje pewna niestabilno$éé¢ w koncowym okresie

proby, to tacznie z testem fau nie stanowi o niestabilnosci parametrow.

15. Wykres fluktuacji wektoréw wlasnych: model rozszerzony

o T= ] & |y
= =

16. Wykres testu bledow predykeji na jeden okres dla kolejnych zmiennych w postaci pelnej
X(t): model rozszerzony
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Wykres 16 przedstawia rekursywny test btedéw predykcji w modelu pelnym X(t) wraz
z przedziatem ufnosci. Prognoza wartosci kolejnych zmiennych w okresie #+1 obliczona na
podstawie parametrow zmiennych oszacowanych na podstawie proby do okresu ¢ choc
czasami okazuje si¢ blgdna, to blad ten nie ma charakteru strukturalnego. Wnioski ptynace z

Wykresu 17 bledow predykeji dla modelu w postaci skoncentrowanej R(t) sa analogiczne.

17. Wykres testu bledow predykceji na jeden okres dla kolejnych zmiennych w postaci
skoncentrowanej R(t): model rozszerzony

“ To0ASRT " oo AT [OOSR

- S
=
-
E

X()

- @
>
[ R R R R

- - minll_n_mnll
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R1(t)

1 Nl Lalalimad. b okl
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Wykres 18 przedstawia wyniki testu predykcji na jeden okres dla catego uktadu w
postaciach X(t) i R(t). Bledy predykcji wystepuja tylko dla okresu 2000.6 - 2001.6 i sa
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silniejsze w modelu postaci R(t), co przeczy ustaleniom z Dodatku B, Zze btedy predykcji z
reguly sa silniejsze w modelu pelnym X(t) . Obie postacie modelu X(t) i R(t) wykazuja dobre
walory prognostyczne dla okresu 2000.7 - 2004.5.

Podsumowujac wyniki powyzej przedstawionych testow stabilno$ci parametrow, w
okresie 2001.1 - 2001.11 zachodzi zmiana strukturalna w macierzy « powstalej z
dekompozycji macierzy I1 = f'. Parametry macierzy f sa natomiast stabilne. Krotki okres
niestabilnosci parametréw i brak zmiany strukturalnej w okresie 2000.12 - 2004.5 pozwala
nie wprowadza¢ modyfikacji do modelu VEqCM oraz do identyfikacji relacji kointegrujacych

w macierzy f3.
3.5 Rzad kointegracji

Wykresy 19 i 20 pierwiastkow macierzy stowarzyszonych (ang.: roots of the
companion matrix) generowanych przez CATS in RATS pokazujq istnienie procesu
niestacjonarnego w modelu VEqQCM. Korzystnym zjawiskiem jest skupienie pierwiastkow
albo w poblizu zera, albo w poblizu jednosci, w wyniku czego niestacjonarno$¢ t¢ mozna
wyeliminowa¢ przez natozenie na model restrykcji zredukowanego rzedu (ang. reduced rank

restrictions).

19. Pierwiastki macierzy stowarzyszonej: model podstawowy

0
RankPi5
os
oo
" \\
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10
Rank(Pi}=3
o5
o0
" \
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20. Pierwiastki macierzy stowarzyszonej: model rozszerzony

Roots of the Companion matrix

"0 TRank@i=T © TRankPi=s
05 4 05
o0 u o0
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Natozenie restrykcji na macierze IT oraz I1 powoduje zredukowanie rzedu tych

macierzy odpowiednio do r, oraz 7 (r<7, 7 <9). Model VEQCM mozna sformutowaé w
postaci:

Ax, =aff'x,  + DD, +¢,,

gdzie o jest macierza pxr, [' jest macierza rx p. Wektor D, nie zawiera zmiennych

przetacznikowych podtrzymanych (ang. shift dummies), dlatego nie wptywa na ilo$¢ oraz
posta¢ r relacji kointegrujacych f'x,, powstalych w wyniku nalozenia restrykcji
zredukowanego rzgdu (Juselius (2003)).

Tabele 10 i 11 przedstawiaja statystyki testu $ladu dla modelu podstawowego oraz
rozszerzonego. Wyniki testu $ladu pozwalaja wywnioskowaé, ze w modelu podstawowym
jest r=4 relacji kointegrujacych, a w modelu rozszerzonym jest 7 =6 relacji

kointegrujacych.

Tabela 10: Test $ladu dla modelu podstawowego ~
Eig.Value| Trace | Trace* | Frac95 P—Value||
0.3060 | 78.3730 | 77.1889 | 53.9446 | 0.0001 ||
0.1544 |33.435733.0744 | 35.0704 | 0.0754 ||
0.0828 | 12.8092]12.7249]20.1637] 0.3876 ||

m—
<
|
~
~

D—
N[
(O, [F ~Ny (U8}

Tabela 11: Test §ladu dla modelu rozszerzonego
Eig.Value| Trace | Trace* | Frac95 | P-Value ||
0.2878 | 75.2309 | 74.0942 | 53.9446 | 0.0002 ||
0.1556 |33.4769 | 33.1151 | 35.0704 | 0.0747 ||
0.0811 |12.6707 | 12.5873 | 20.1637 | 0.3991 ||

=
|

~
~

—
N
N[N
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Moc testu $ladu nie jest wysoka dla pierwiastkow w poblizu kota jednostkowego, dlatego w
celu sprawdzenia liczby relacji kointegrujacych nalezy postuzy¢ sig seria mniej formalnych
testow dodatkowych (Juselius (2003)).

Obserwacja Wykresow 19 i 20 pierwiastkOw macierzy pomocniczej pokazuje, ze wraz ze
zwigkszeniem rzgdu macierzy I1 z r=4 do r=5 zwigksza si¢ liczba pierwiastkow
jednostkowych (ang. unit roots). Podobnie dla macierzy I1 zwickszenie rzedu z 7 =6 do
7 =7 daje jeden dodatkowy pierwiastek w okolicy kota jednostkowego. Zatem rzad
kointegracji wynosi odpowiednio r =4 oraz ¥ =6.

Wykresy 21 — 24 prezentujace stabilno$¢ wektorow f'x, | oraz B'x5.1 pokazuja, ze relacje
kointegrujace staja si¢ stacjonarne, gdy zmniejsza si¢ liczbe wektorow kointegrujacych z

r=5do r=4 orazz ¥ =7 do ¥ =6. Stad rzad kointegracji wynosi zatem r =4 oraz ¥ =6.

21. Piata relacja kointegrujace: model podstawowy

BetaS™X(t)

5

Beta5™Ri(t)

f

1994 1995 1996 1007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

22. Czwarta relacja kointegrujqca: model podstawowy

Betad"™X(t)
5
4
34
2 4
I
0 N J\
2
o4 | 1w | e | o7 1998 1o | a0 | 201 002 203 2004
Betad"™RI(t)
4
34
2 4
9 /«\/\/\\/\/H/\'\
0 /\\/\
1
2 4
3
1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2004
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23. Siédma relacja kointegrujaca: model rozszerzony

Beta6"X(t)

] L AR
T WL AT Py

T T T T T
1 1998 199 2000 2001 2002 2003 2004

Beta6"R1(t)

] \\4 NEEAN MJ\VM
] NSNSV AW Vv

1904 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

b Ao o ow s

24, Szobsta relacja kointegrujgca: model rozszerzony.

Botab"X(t)

100 1065 L] ey 1908 190 2000 2001 E 200 2004

Betab™Ri(t)

Wykres 12 rekursywnego testu §ladu dla modelu podstawowego siedmiu zmiennych
pokazuje cztery liniowo rosnace linie i trzy state. Potwierdza to stwierdzenie, ze r=4.
Wykres rekursywnego testu $ladu nie jest dostgpny w CATS in RATS dla dziewigciu
zmiennych.

Macierze f', Il =¢af' dla r=4 oraz ﬁ, Hz&ﬁ' dla r =6 uzyskane w wyniku
estymacji zredukowanego rzedu modelu I(1) podane sa w Tabelach 12 — 15. Prezentacja
macierzy « i @ zostata pominigta. Pogrubione zostaly te parametry, dla ktorych warto$ci

statystyki t-studenta ‘t‘ >1,5:
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Tabela 12: Macierz f' otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego

rzedu

PPP DPEU DPUS BUS BEU ous OEU
Betal 1.0000 386.3701 -224.4220 337.6564 -277.7477 -3.2496 42.9115
Beta2 0.0017  1.0000 4.0280 16.1601 -5.4398 -1.0464 -1.1412
Beta3 0.0008  0.7822 1.0000 =-5.3704 -1.1537 0.8811 2.9724
Betad 0.0014 =-0.0334 0.0377 1.0000 -0.9724 -0.4600 0.9185

Tabela 13: Macierz ﬁ ' otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego

rzedu
PR DPEU DPUS BUS BEU ous OEU DsSUS DSEU

Betal 1.0000 361.6824 -225.1405 413.0088 -251.1306 17.2434 -49.6145 3.4401 -4.7996
Beta2 -0.0101  1.0000 3.6141 12.0146 -6.8210 -1.3566  2.5967 0.2407 -0.0553
Beta3 0.0117  0.8720 1.0000 3.6682 -1.2042 -0.7584  0.3940 -0.2721 0.1765
Betad -0.0000 -0.1028 0.0330 1.0000 0.2451 0.0814 -0.8399 0.0055 -0.0164
Beta5 -0.0005  0.4326 0.4406 =-3.3850 1.0000 1.2502 -0.5899 -0.0080 -0.0195
Betaé -0.0041 -0.0008 -0.2267 -2.2733 2.5241 1.0000 -2.3399 0.0024 0.0136

Na macierze f', ﬁ ' sktadajq si¢ znormalizowane wektory wlasne otrzymanymi w wyniku

estymacji zredukowanego rzgdu. Kazdy z wektorow macierzy zawiera wspotczynniki pewnej

kombinacji liniowej zmiennych modelu. Kazda taka kombinacja powinna by¢ stacjonarna.

Dlatego macierze [, ,5' interpretuje si¢ jako macierze relacji dtugookresowych pomigdzy

zmiennymi modelu.

Tabela 14: Macierz I1 otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego rzedu

DPPP 0
(1

DDPEU -0.
(55
DDPUS 0

(1.

DBUS 0.
(2

DBEU 0.

(4.

DOUS 0.
(0

DOEU -0.
(-3

PPP
.0085
.2896)
0022
.4577)
.0005
1635)
0001
.5349)
0002
9021)
0000
.2471)
0001
.3632)

DPEU
-0.8415
(-0.5664)
-0.9400

(-10.5452)
0.1694
(1.6786)
0.0312
(2.6834)
0.0227
(2.4926)
-0.0006
(-0.0769)
0.0029
(0.2975)

DPUS

-2.
(=2
0.
(1.
-0.
(=95
.0077

8441
1585)
1428
8064)
8805
8356)

.7464)
.0054
.6650)
.0041
.6026)
.0048
.5458)

B
3o

Us
1163

.5042)
.7189
.9383)
.3182
.7577)
.0346
.7157)
.2150
.6757)
.1907
.9051)
.0155
.3792)

B

0.
(3.

EU

.8516 =g
.6810) (-1.
.9189 -0.
.6574) (-0.
.6674 0.
.3460) (0.
.0657 -0.
.0059) (-0.
.1310 -0.
.1047) (-4.
.0066 -0.
.3029) (-2
0901 0
2495) (2

ous
0939
6301)
0819
7189) (
0005
0041) (
0131
8813)
0521
4803)
0199
.0100) (
.0375
.9844) (

OEU
3.9766
(0.9913)
-0.3600
-1.4957)
-0.6329
-2.3223)
0.0562
(1.7907)
0.0721
(2.9349)
-0.0683
-3.2588)
-0.1321
-4.9754)
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Tabela 15: Macierz [1 otrzymana w wyniku estymacji zredukowanego rzedu

PPP
DPPP 0.0159
(2.28)
DDPEU -0.0020
(-4.1394)

DDPUS 0.0008

(1.5368)
DBEU 0.0002
(3.7597)
DBUS 0.0001
(2.589)
DOEU -0.0001
(=1.7427)
DOUS 0.0000
(0.4639)
DDSEU 0.0472
(3.5388)
DDSUS 0.0594
(5.6332)

(=

DPEU DPUS
-0.7884 -2.8521
(-0.5322) (-2.1859)
-0.9398 0.1400
10.5038) (1.7762)

0.1764 -0.8830
(1.7344) (-9.8597)
0.0215 0.0061

(2.3490) (0.7532)

0.0301 -0.0075

(2.5789) (-0.7269)

0.0050 0.0042

(0.5148) (0.4903)

-0.0009 -0.0040
(-0.1219) (-0.5819)

3.4108 -4.8292

(1.3718) (-2.2053)

2.5477 =20 3197

(1.2966) (-1.3405)

BUS
1.4946
(0.2394)

-0.7797
(-2.0683)
-0.2864
(-0.6685)
0.2061
(5.3422)
0.0221
(0.4494)
0.0267
(0.6464)
0.1875
(5.7083)
6.5839
(0.6285)
-13.1089
(-1.5834)

BEU
-2.3758
(-0.5816)

0.9441
(3.8273)
0.6391
(2.2795)
-0.1281
(=5.0747)
-0.0611
(-1.9016)
0.0850
(3.1442)
-0.0072
(=0:3336)
4.2342
(0.6177)
9.5050
(1.7545)

ous
-3.1084
(-1.6235)
-0.0764
(-0.6607)
0.0204
(0.1551)
-0.0543
(-4.5919)
-0.0155
(-1.0297)
0.0418
(3.2969)
-0.0209
(=2:0757)
6.5856
(2.0495)
5.6331
(2.2183)

OEU
4.3946
(1.0912)

-0.3563
(-1.4649)
-0.6510
(-2.3552)
0.0776
(3.1176)
0.0619
(1.9528)
-0.1398
(=5.2450)
-0.0648
(-3.0561)
-17.1121
(-2.5316)
-9.7083
(-1.8175)

DSUS DSEU
-0.1593 0.0707
(-1.6125) (0.9185)
-0.0055 0.0025
(-0.9261) (0.5417)

0.0001 -0.0021

(0.0212) (-0.3984)
-0.0001 0.0004
(-0.2118) (0.8040)

-0.0006 0.0007
(-0.7077) (1.0998)
0.0000 -0.0007
(0.0174) (-1.3369)
-0.0001 0.0002

(-0.1962) (0.5764)

-0.0543 -0.7901
(-0.3276) (-6.1120)
-1.0038 0.0961

(=7.6602) (0.9407)

Interpretacja wynikow estymacji zredukowanego rzgdu zostata pominigta.

3.6  Testy pewnych wlasciwos$ci zmiennych modelu

Ponizej bgda omoéwione pewne wilasciwosci zmiennych modelu: wylaczalnos¢ z

przestrzeni kointegrujacej, stacjonarno$é i staba egzogenicznos¢. Hipotezg, ze dana zmienna

wptywa na dlugookresowe relacje kointegrujace zawarte w macierzy £, ale w tym samym

czasie nie ulega wplywowi innych zmiennych ukladu nazywa si¢ hipoteza stabej

egzogenicznosci tej zmiennej (Juselius (2003)).

Tabela 16: Testy wlasciwos$ci zmiennych modelu: model podstawowy

R si\t/(())%r(;lc‘isy ppp: | Apeu, Apus; beu, bus, oeu, ous;
wylaczalnos¢| 4 4 7.36 | 100.06 | 78.72 26.19 45.35 26.39 | 26.09
stacjonarnos¢| 4 3 25.44 | 13.58 6.82 39.00 38.20 41.72 | 31.19
staba egzog. | 4 4 8.25 | 73.22 59.87 | 27.80 9.05 20.58 | 39.34

Zmienne stabo egzogeniczne wplywaja na

pozostatle zmienne w ukladzie, w tym na

dhugookresowe relacje rownowagi pomigdzy nimi. To od nich pochodza wspolne trendy
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wodzace. Wyniki testow dotyczace modelu podstawowego pokazane w Tabelach 16 i 17
pokazuja, ze ppp; 1 bus, sa zmiennymi stabo egzogenicznymi dla relacji kointegrujacych

podanych w Tabelach 19 i 21 (rozdziat 3.7).

Tabela 17: Testy wlasciwo$ci zmiennych modelu: model rozszerzon

stop.

7
swob.

ppp: | dpeu; | Apus; | beu, | bus; | oeu; | ous; | Aseu, | Asus;

wylacz. 6 11.03 | 102.89] 83.95 ]27.35] 49.15 | 32.50 |30.57 ] 61.09 | 56.46

6
stacjon. | 6 3 25.21 | 13.01 | 6.21 |35.13]36.69 | 40.16 |31.14] 11.54 | 11.78
st.egz. | 6 6 10.80 | 74.47 | 59.41 [28.43]10.22 | 23.68 |40.01 ] 50.47 | 57.89

Zmienne wylaczalne moga by¢ wykluczone z przestrzeni kointegrujacej, tzn. nie
wchodza w Zzadne istotne relacje kointegrujace z pozostatymi zmiennymi. Jedyna taka
zmienna jest ppp;.

Zmiennymi stacjonarnymi w modelu podstawowym sa Apeu, Apus,(Tabela 16) oraz
dodatkowo w modelu rozszerzonym Aseu,, Asus, (Tabela 17). Zmienne te nie sa wylaczalne.

Wchodza one w relacje dlugookresowe z innymi zmiennymi.

3.7 Testowanie relacji kointegrujacych

Wyniki testow wybranych hipotez relacji kointegrujacych przedstawionych w
rozdziale 1 zaprezentowane sa w Tabeli 18. Hipotezy oparte na parytetach
migdzynarodowych zostaty jednak dla modelu kursu walutowego euro — dolar odrzucone. W

H, zaprezentowany jest test stacjonarno$ci spreadu inflacyjnego S'y x, = b, (Apeu, — Apus, ),
jeden niezwiazany parametr s, =1. W H testowana jest dlugookresowa roéwnowaga

pomigdzy spreadem inflacyjnym 1 spreadem dlugookresowej stopy procentowe;j
By, x, =b,(—Apeu, + Apus,) + b, (beu, —bus,), s, =2. Hipoteza H; sprawdza
stacjonarnos$¢ zaleznosci pomigdzy spreadem inflacyjnym a spreadem krotkookresowej stopy
procentowej f'y x, = b, (—Apeu, + Apus,) +bs(oeu, —ous,), s, =2. Hipotezy H;, H,, H;
powinny zosta¢ zasadniczo odrzucone na podstawie p-value. Relacja podana przez H> zostata
jednak wlaczona do przestrzeni kointegrujacej ze wzgledu na swoja interpretacje

ekonomiczng.
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Tabela 18: Testowanie hipotez dotyczacych relacji kointegrujacych: model mdstawowx

ppp: | Apeu; | Apus; | beu, | bus, | oeu; | ous; ;(2 W) | p-value
H, 1 -1 4.13(2) | 0.1263
H, -6.25 | 6.25 1 -1 4.13(2) | 0.1263
H; -6.85 | 6.85 1 -1 4.26(2) | 0.1186
Hy -1 1 -0.96 2.87(2) | 0.2375
H; -1 1 -0.50 | 0.78(2) | 0.6741
Hs | 0.0003 -0.61 1 -0.35 | 0 DGF | no test

Pozostate hipotezy H,, Hs, Hs zostaly znalezione za pomoca wyszukiwarki relacji
kointegrujacych CATS in RATS. O ile dla relacji przedstawionych w Hy
B'u, X, =bs(—Apeu, +beu,) + b, (—oeu,) .Sy, = 2iwHs
By, x, = by(=Apus, +bus,) +by(—ous,), s, =2 mozna znalez¢ interpretacje ekonomiczna,
to relacja He ', x, = by, ppp, +b,,(=beu,) + by,0eu, + by (-ous,). sy, =4 jest generyczna

(ang. generic cointegrating relation).

Tabela 19: Relacje réwnowagi: model podstawowy

ppp: Apeu, Apus; beu, bus; oeuy, ous;
B, -6.83 6.83 1 -1
5, -1 1 -0.96
Py -1 1 -0.50
B, 0.0003 -0.61 1 -0.35

Test wspotczynnika wiarygodnos$ci dla tacznego testu z restrykcjami: H, Hy, Hs, Hs
jest akceptowalny: p-value statystyki ¥*(7.10(6)) jest rowne 0.31. Macierz
B =(B,.0,, 055, B,) relacji dlugookresowych w modelu podstawowym podana jest w Tabeli
19.

Tabela 20: Testowanie hipotez dotyczacych relacji kointegrujacych: model rozszerzony
ppp: | dpeu,| Apus,| beu, | bus, | oeu,| ous, |Aseu,|Asus, ;{z(v) p-val.
H; 1 -1 14.32(3)] 0.22
Hy 7.03]-7.03| 1 -1 | 1.66(2)] 0.43
Hy 7.89 | -7.89 1 -1 ]0.78(2)] 0.67
Hj | -0.06 1 ]0.12(2)| 0.93
Hy, 1.44 1.00 1.47(2)| 0.47

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 213

63



64

Analiza kursu walutowego euro — dolar amerykanski

Relacje kointegrujace znalezione dla modelu podstawowego zachowuja si¢ w modelu
rozszerzonym. Tabela 20 przedstawia proby znalezienia dwoch dodatkowych relacji
kointegrujacych po wilaczeniu Aseu, i Asus, do przestrzeni kointegrujacej. Hipoteza Hjy
przedstawia dlugookresowa zalezno$¢ pomiedzy spreadem krotkookresowej stopy
procentowej i spreadem zwrotow z akcji /' u, X, = by (oeu, —ous,) + b5 (Aseu, —Asus,),
sy, =2. Podobnie hipoteza Hy przedstawia dtugookresowa zalezno$¢ pomigdzy spreadem
dtugookresowe;j stopy procentowe;j i spreadem ZWIOtOW z akcji
E‘Hg x, = b (beu, —bus,) + by, (Aseu, — Asus,), s, =2. Rowniez hipotezy stacjonarnej
zaleznosci H; E'Hw x, =by ppp, +b,Asus,, Sy, =2 oraz Hy E'H“ x, = byyoeu, + b, Aseu, ,

sy, =2 moga zosta¢ zaakceptowane.

Tabela 21: Relacje r(’)wnowagi: model rozszerzony

ppp: | Apeu;| Apus:| beu; | bus; | oeu;| ous; |Aseu| Asus;
B -1 1 | 0.12 | -0.12 -0.37
B, 1 -1 0.91
B, 1 -1 0.52
B, 10.0005 -0.61 1| -37
B. | -0.05 1
B, 1.81 1.00

Ze wzgledu na warto$¢ testu najwigkszej wiarygodnosci dla calej macierzy ﬁ
wybrane zostaja relacje kointegrujace przedstawione w hipotezach Hjo i Hii: p-value
statystyki testowej wynosi 0.63 zatem jest akceptowalna. Macierz ﬁ = (,5] , ﬁz, ﬁ_u ﬁ“ ,55, 55)

przedstawia Tabela 21.
3.8 Analiza struktury dlugookresowej

Po wyznaczeniu rzgdu kointegracji i znalezieniu wlasciwych relacji kointregrujacych
w macierzach £ i ,E mozna wyznaczy¢ zidentyfikowane macierze I1 i [1. Macierze o i &,
zawieraja wyrazy, ktore interpretuje si¢ jako sitg (predkosc) korekty wartosci zmiennych w

kierunku standw rownowagi zadanych przez kolejne wektory macierzy £ i ﬁ . Macierze « i
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B dla modelu podstawowego podane sa w Tabelach 22 i 23. Macierze & i E dla modelu
rozszerzonego podane sa w Tabelach 24 i 25. Pogrubione zostaty te wyrazy, dla ktorych

warto$¢ statystyki t-studenta M >15:

Tabela 22: Macierz ' zawierajaca zidentyfikowane wektory kointegrujace

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
Betal 0.0000 -6.8364 6.8364 1.0000 -1.0000 0.0000 0.0000
Beta2 0.0000 -1.0000 0.0000 1.0000 0.0000 -0.9669 0.0000
Beta3 0.0000 0.0000 -1.0000 0.0000 1.0000 0.0000 -0.5065
Beta4 -0.0003 0.0000 0.0000 -0.6160 0.0000 1.0000 -0.3514

Tabela 23: Macierz

Alphal Alpha2 Alpha3 Alpha4
DPPP 0.2437 -1.0985 4.5545 4.6361
(0.2253) (-0.1468) (0.6394) (0.6737)
DDPEU -0.0815 1.4698 -0.6878 1.2555
(-1.2310) (3.2115) (-1.5786) (2.9830)
DDPUS -0.1949 1.1757 -0.4364 0.5359
(-2.6396) (2.3027) (-0.8978) (1.1413)
DBEU 0.0369 -0.2747 0.2475 -0.2026
(5.5445) (-5.9668) (5.6471) (-4.7839)
DBUS 0.0024 -0.0436 0.0225 -0.0108
(0.2736) (-0.7322) (0.3967) (-0.1967)
DOEU 0.0067 -0.0547 0.0433  -0.1470
(0.9020) (-1.0587) (0.8806) (-3.0922)
DOUS 0.0325 -0.2211 0.2255 -0.2778
(5.7365) (-5.6426) (6.0465) (=7.7102)

Na podstawie macierzy ' (Tabela 22) mozna sformutowaé rownania zaleznosci
dhugookresowych pomigdzy zmiennymi. W réwnaniach tych podano rowniez statystycznie
istotne stale (ang. intercepts). Pierwszy wektor kointegrujacy przedstawia nastgpujaca
zalezno$¢:

(beu, —bus,) = 6.8364(Apeu, — Apus,) +0.0021+¢,, (3.3)
&, jest skladnikiem losowym. Wzrost wielko$ci spreadu inflacji pomigdzy strefa euro i USA o
1 p.p. w ciagu miesiagca powoduje wzrost wielkosci spreadu oprocentowania 10-letnich

obligacji skarbowych pomigdzy strefa euro i USA 0 6.8385 p.p. w ciagu tego samego miesiaca.
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Na podstawie drugiego wektora kointegrujacego mozna sformutowaé nastgpujaca
zaleznosé:
beu, = Apeu, +0.96670eu, +¢, . (3.4)
Na podstawie rownania (3.4) zmiana cen w strefie euro o 1% w ciagu miesiagca powoduje
zmiang oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro o 1 p.p. w ciagu tego
samego miesiaca. Ponadto wzrost oprocentowania depozytu overnight o 1 p.p. w ciagu
miesiaca powoduje wzrost dtugookresowej stopy procentowej o 0.9667 p.p. w tym samym
miesigcu. Ta zalezno$¢ jest potwierdzeniem sformulowanej w réownaniach (1.5) i (1.6)
hipotezy oczekiwan dla struktury terminowej stopy procentowej w strefie euro.

Trzeci wektor kointegrujacy przedstawia podobna zalezno$¢ dla USA:

bus, = Apus, +0.50650us, +0.0011+¢,. 3.5

Tutaj podobnie, inflacja rzedu 1% miesigcznie powoduje wzrost dlugookresowej stopy
procentowej o 1 p.p. miesigcznie. Natomiast wzrost oprocentowania depozytu overnight o 1
p.p. migcznie powoduje wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w USA o
0.5076 p.p. miesigcznie. W przypadku USA hipoteza oczekiwan dla struktury terminowej
stopy procentowej nie jest spetniona.
Czwarty wektor kointegrujacy przedstawia nastgpujaca zaleznosc:

oeu, = 0.0003 ppp, +0.6160beu, +0.35140us, —0.0010 + ¢, (3.6)
Wzrost logarytmu realnego kursu walutowego dolar - euro o 1 w ciagu danego miesiaca
powoduje spadek oprocentowania depozytu overnight w strefie euro o 0.07 p.p. w ciagu tego
samego miesigca. Ponadto wzrost dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro o 1 p.p.
miesigcznie powoduje miesigczny wzrost krotkookresowej stopy procentowej w strefie euro o
0.5160 p.p. w ciagu tego samego miesiagca. Natomiast wzrost oprocentowania depozytu
overnight w USA o 1 p.p. miesigcznie powoduje wzrost oprocentowania depozytu overnight w
strefie euro 0 0.2514 p.p. miesigcznie.

Na podstawie macierzy o mozna wnioskowac¢, ze inflacja w strefie euro - Apeu, oraz
w USA - Apus, i dlugookresowe stopy procentowe w strefie euro - beu, oraz krotkookresowe
stopy procentowe w USA - ous,, po wystapieniu ewentualnych zaburzen silnie koryguja

warto$ci tych zmiennych w kierunku stanéw rownowagi wyznaczonych przez wektory
macierzy [ . Inaczej mowiac wszelkie zaburzenia dotyczace tych zmiennych beda szybko
zredukowane i zmienne dostosuja si¢ do poziomdéw wyznaczonych przez réwnowagi

dlugookresowe. Natomiast realny kurs walutowy dolar — euro - ppp, oraz dlugookresowa
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stopa procentowa w USA - bus, nie dostosowujq si¢ do dlugookresowych stanéw roéwnowagi.
To pozostale zmienne dostosowuja si¢ do zmian ppp, i bus,. Zatem ppp,i bus,sa

kandydatami na te zmienne, ktore beda identyfikowaé wspolne trendy wodzace. Ciekawym

spostrzezeniem jest, ze o ile dlugookresowe stopy procentowe w USA - bus, nie ulegaja

wplywowi zaburzen innych zmiennych, to dlugookresowe stopy procentowe w strefie euro -

beu, silnie dostosowuja si¢ do wszelkich zaburzen w ukladzie.

Tabela 24: Macierz E zawierajaca zidentyfikowane wektory kointegrujace

BEE DPEU DPUS BEU BUS OEU ous DSEU DSUS
Betal 0.0000 =-1.0000 1.0000 0.1228 -0.1228 0.0000 0.0000 -0.0372 0.0000
Beta2 0.0000 1.0000 0.0000 -1.0000 0.0000 0.9066 0.0000 0.0000 0.0000
Beta3 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 -1.0000 0.0000 0.5234 0.0000 0.0000
Beta4 =-0.0005 0.0000 0.0000 -0.6128 0.0000 1.0000 -0.3765 0.0000 0.0000
Beta5 =-0.0520 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
Beta6 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.8195 0.0000 1.0000 0.0000
Tabela 25: Macierz &

Alphal Alpha2 Alpha3 Alphad Alphas Alphat

DPPP  -0.8102 -1.3303 -2.2195 6.7589 0.0186
(=0.1109) (-0.1792) (-0.3149) (0.9697) (-1.4453) (0.0691)
DDPEU -0.6572 -1.5691  0.7829  1.3099 -0.0055 -0.0225
(-1.4596) (-3.4311) (1.8028) (3.0504) (-0.9163) (-1.3553)
DDPUS -1.2931 -1.1306  0.3971  0.4591 -0.0008 -0.0492
(-2.5638) (-2.2068) (0.8164) (0.9543) (-0.1141) (-2.6512)
DBEU ~ 0.2437  0.2656 -0.2388 -0.1811 -0.0002  0.0095
(5.3934) (5.7863) (-5.4803) (-4.2011) (-0.3232) (5.7090)
DBUS  0.0118  0.0383 -0.0178  0.0070 -0.0006  0.0012
(0.2022)  (0.6449) (-0.3163) (0.1259) (-0.8066) (0.5812)
DOEU  0.0484 0.0596 -0.0470 =-0.1610  0.0001  0.0009
(0.9597) (1.1638) (-0.9671) (-3.3486) (0.1782) (0.4828)
DOUS  0.2179  0.2169 -0.2215 -0.2640 -0.0000  0.0082
(5.6348)  (5.5228) (-5.9407) (-7.1590) (-0.0224) (5.7860)
DDSEU -1.4477  1.2773 -3.0178 -22.1351 -0.0776 -0.8041
(-0.1156)  (0.1004) (-0.2499) (-1.8537) (-0.4619) (-1.7454)
DDSUS -17.0381 -14.6800 14.6058  4.5734 -1.0124 -0.5276
(-1.7440) (-1.4793) (1.5500) (0.4908) (=7.7212) (-1.4676)

Wektory kointegrujace macierzy I1: drugi, trzeci i czwarty sa (byé moze z
doktadno$cia do wspotczynnikow i statej) takie same jak w przypadku macierzy I1. Zmianie
ulega natomiast pierwszy wektor kointegrujacy. Przedstawia on nastgpujaca zaleznosc:

(Apeu, — Apus,) = 0.1228(beu, — bus,) + 0.0372Asus, + &, . 3.7
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W poréwnaniu z réwnaniem (3.3) w tym przypadku zmienno$¢ spreadu inflacyjnego
pomigdzy strefa euro i USA zostata objasniona nie tylko spreadem dlugookresowej stopy
procentowej pomigdzy strefa euro i USA, ale takze zmiang indeksu gietdowego DJIA w USA.
Zmiany w spreadzie dlugookresowej stopy procentowej o 1 p.p. miesigcznie powoduja
zmiang spreadu inflacyjnego rzgdu 0.1228 p.p. miesigcznie. Ponadto wzrost indeksu DJIA o
1% miesigcznie powoduje wzrost spreadu inflacyjnego pomigdzy strefa euro i USA o 0.0372
p.p- miesigcznie. Zmiany indeksow gieldowych w strefie euro nie wptywaja na spread
inflacyjny.

Na podstawie piatego wektora kointegrujacego macierzy B zachodzi nastepujaca
dlugookresowa zalezno$¢ pomigdzy logarytmem realnego kursu walutowego dolar — euro a
indeksem gietdowym DJIA w USA:

Asus, =0.0520ppp, + ¢, . (3.9)

Na podstawie rownania (3.8) miesigczna zmiana logarytmicznego realnego kursu walutowego
dolar — euro o 1 powoduje miesigczna zmiang indeksu DJIA o 5.20%. Ze wzgledu na w
zasadzie akceptowalna warto$¢ statystyki t-studenta roéwna -—1.45 dla parametru
odpowiadajacego sile oddziatywania realnego kursu walutowego na zmiany piatego wektora
kointegrujacego, rownanie (3.8) mozna zapisa¢ w postaci:

ppp, =19.2308Asus, + ¢, . 3.9
Rownanie (3.9) jest potwierdzeniem hipotezy postawionej w pracy, ze przeptywy kapitatowe
mierzone zmianami indeksow gietdowych wplywaja na kurs walutowy. W przypadku analizy
realnego kursu walutowego dolar — euro tylko indeks gieldowy w USA wplywa na ten kurs.
Zmiana miesigczna indeksu DJIA o 1% powoduje zmiang logarytmu realnego kursu

walutowego dolar — euro 0 0.1923.
Na podstawie szostego wektora kointegrujacego macierzy ﬁ , pomigdzy

krotkookresowa stopa procentowa w strefie euro i indeksem gietdowym w strefie euro
zachodzi dlugookresowa zalezno$¢:

Aseu, =1.81950eu, +¢, . (3.10)

Wzrost oprocentowania depozytu overnight w strefie euro o 1 p.p. miesigcznie powoduje

wzrost indeksu gieldowego w strefie euro o 1.8195% miesigcznie.

Do macierzy ﬁ nie zostaly wlaczone dwie wazne i pojedynczo akceptowalne relacje

kointegrujace zawierajace zwroty z indeksow gietdowych (Tabela 20):
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(Aseu, — Asus,) = =7.03(oeu, —ous,) + ¢, (3.11)
oraz
(Aseu, — Asus,) = —7.89(beu, —bus,) + ¢, . (3.12)

Na podstawie rownania (3.11) spadek spreadu stopy overnight pomigdzy w strefa euro i USA
o 1 p.p. w ciagu miesiagca oznacza wzrost spreadu zwrotu z indekséw gieldowych w strefie
euro i USA o 7.03 p.p. miesigcznie. Ponadto na podstawie rownania (3.12) spadek spreadu
dlugookresowej stopy procentowej pomigdzy strefa euro i USA o 1 p.p. w ciggu miesiaca
oznacza wzrost spreadu zwrotu z indeksow gietdowych pomigdzy strefa euro i USA o 7.89
p.p- miesigeznie. Ten wynik stanowi w pewnym sensie potwierdzenie zjawiska zagadki
premii akcyjnej oraz zagadki zmiennos$ci cen akcji i obligacji sformutowanych w rozdziale
1.2.

W przypadku macierzy & wartosci Asus, po wystapieniu ewentualnych zaburzen
wracaja z duza sita do stanu rownowagi ustalonego przez wektory kointegrujace: pierwszy,
trzeci i piaty. Natomiast Aseu, koryguje w kierunku réwnowag zadanych przez wektory
kointegrujace: czwarty i szosty. Zwroty z indeksow gieldowych sa zmiennymi silnie
dostosowujacymi si¢ do poziomu diugookresowej rownowagi wyznaczonego przez zmienne
uktadu. Zaburzenia dotyczace Aseu; i Asus, nie powinny mie¢ dlugookresowego wplywu na
ich poziom. Natomiast zaburzenia dotyczace pozostatych zmiennych rozpinajacych przestrzen
kointegrujaca w macierzy ,5 zmienig dtugookresowa rownowage uktadu. Zmienne Aseu;

oraz Asus, beda sig szybko dostosowywac sig do tej nowej rownowagi.

Dla zidentyfikowanych macierzy «, B, &, ﬁ w Tabelach 26 i 27 podane sa
macierze I1=ap' oraz 1= &ﬁ'. Dodatkowo podano w tych tabelach wektory statych @'
oraz @'. Obok pogrubionych wyrazow, dla ktorych warto§é statystyki t-studenta M 215,
wyrozniony zostat takze parametr przy Asus,, dla ktorego statystyka ¢ =-1.4453. Wobec
wystgpowania ppp, i Asus, w tej samej zaleznosci kointegrujacej nalezy uznac ten parametr

za istotny.
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Tabela 26: Zidentyfikowana macierz I1. Wektor stalej ©'.

[EEE]

DDPEU -0.0004
(-2.9830)

DBEU 0.0001
(4.7839)

DOEU 0.0000
(3.0922)

DPEU

-0.9129
(-10.2865)

.0224

.5090)

0.
(0.

DPUS

.0048

.5906)

BEU

.6150

.9915)

-0.1131

(-5.4661)

.0426

.8329)

BUS

-0.6063

(=1.6354)

.2106

.6464)

0.0366

(0.8738)

OEU

-0.1656

(=0.7792)

0.0631

(2.9492)

-0.0941

(-3.9182)

Tabela 27: Zidentyfikowana macierz IT. Wektor stalej @'

ous

(-4.

0.0297
(2.2467)

PPP

DDPEU -0.0004
(-1.2101)

DBEU 0.0001
(3.0991)

DOEU 0.0001
(2.0764)

DDSEU 0.0160
(1.6559)

DPEU

-0.9120
(-10.2450)

0.0219
(2.4490)

0.0112
(1.1248)

2.7250
(1.1009)

DPUS

0.1257
(1.5596)

0.0049
(0.6009)

0.0014
(0.1504)

-4.4655
(=1l . 9922)

BEU

0.6858
(3.2068)

-0.1247
(-5.8111)

0.0450
(1.8796)

12.1088
(2.0363)

BUS

-0.7022
(-1.8480)

0.2089
(5.4784)

0.0411
(0.9656)

31855
(0.3024)

OEU

-0.1536
(-0.6958)

0.0770
(3.4764)

-0.1053
(-4.2628)

-22.4402
(-3.6563)
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ous

-0.0835
(=0.7044)

-0.0568
(-4.7800)

0.0360
(2.7145)

6.7547
(2.0503)

DSEU

0.0020
(0.4246)

0.0004
(0.9286)

-0.0009
(-1.7340)

-0.7503
(-5.8020)

DSUS

-0.0055
(=0.9163)

-0.0002
(-0.3232)

0.0001
(0.1782)

-0.0776
(-0.4619)
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Interpretacja wynikow zawartych w macierzach IT oraz I1 zostata przedstawiona w rozdziale

3.10.
3.9  Analiza impulse — response i wspolne trendy wodzace

Reprezentacja $rednich ruchomych (ang. moving average representation) modelu

VEqCM dana jest rownaniem:

x,=C Z &+ x; R

gdzie C=f o', = B,(a', TS,) "', jest macierza wymiaru px p, x; =Cx, i x, jest
wektorem warto$ci poczatkowych. Macierze « |, ﬁ ,C oraz & L,E L,E mozna najpierw
wyznaczy¢ dla zidentyfikowanych w rozdziale 3.8 macierzy «, 8 oraz &, ﬁ (Tabele 28 —

35):

Tabela 28: Niezidentyfikowana macierz « |

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
-0.0172 0.0427 0.0663 1.0000 0.0429 -0.5957 -0.3816

0.0048 0.0173 -0.0063 0.3477 0.0878 1.0000 -0.6396
-0.0029 0.0323 0.0065 -0.0200 1.0000 -0.0199 0.0960

Okreslajac rzad kointegracji w modelu podstawowym r =4 ustalono liczbg p—-r=3
wspolnych trendow wodzacych. Wyrazy macierzy o, wskazuja, z jaka sila poszczegdlne
zmienne wptywaja na dekompozycjg tych trendow. Liczba wspolnych trendow wodzacych w

modelu rozszerzonym nie zmienia sig.

Tabela 29: Macierz ﬁ n

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
-37.2627 0.2059 0.1882 0.0512 -0.0699 -0.1601 -0.5097
38.6587 0.3792 0.2948 0.7256 0.1482 0.3583 -0.2893
-45.6501 -0.3990 -0.4197 0.8519 0.7110 1.2937 2.2321

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 213

71



72

Analiza kursu walutowego euro — dolar amerykanski

Tabela 30: Macierz C dla niezidentyfikowanej macierzy o,

BRI DPEU DPUS BEU BUS OEU ous

0.9607 -2.3949 -3.0121 -22.9063 -43.8554 61.7681 -14.8878
-0.0005 0.0025 0.0087 0.3458 -0.3569 0.2645 -0.3594
-0.0006 -0.0004 0.0079 0.2991 -0.3857 0.1910 -0.3006
.0001 0.0422 0.0043 0.2864 .9178 0.6782 -0.4019

0

0

-0

o

0
-0.0002 0.0225 -0.0010 -0.0327 0.7210 0 L7857 0.0001
0.0007 0.0411 -0.0045 -0.0614 1.3183 .4278 -0.0439
0.0008 0.0452 -0.0175 -0.6550 2.1849 .0302 0.5937

Tabela 31: Warto$ci statystyki t-studenta dla macierzy C z Tabeli 30

IRIEIE DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
33.0942 -0.9864 -1.5604 -0.7978 -0.6565 .7637 -0.8691
-6.4708 0.3530 1.5518 4.1539 -1.8429 .6049 -7.2366
-7.7524 -0.0629 1.5691 3.9894 -2.2110 .0883 -6.7198

0.6098 2.2551 0.2902 1.2931 1.7811 .5103 -3.0412
-1.2238 2.0851 -0.1137 -0.2557 2.4263 .1277 0.0016
2.9757 2.0762 -0.2867 -0.2624 2.4199 .4979 -0.3143
2.4160 1.5408 -0.7514 -1.8862 2.7042 -0.0713 2.8656

o B 2 N NN B

Wyrazy umieszczone w kolumnach macierzy C w Tabeli 31 mierza catkowity
dhugookresowy wptyw skumulowanych zaburzen (ang. cumulated shocks) dotyczacych
wartosci danej zmiennej na wszystkie pozostate zmienne w ukladzie. Rzgdy macierzy C
pokazuja natomiast, ktore ze zmiennych wptywaja na trend stochastyczny odpowiadajacy
zmiennej z tego rzedu (Juselius, MacDonald (2004)). Na podstawie Tabeli 31 zmiennymi,

ktorych zaburzenia najbardziej wptywaja na pozostale zmienne w modelu sa ppp,, bus, oraz

oeu, .

Tabela 32: Niezidentyfikowana macierz &,

IRIEIE DPEU DPUS BEU BUS OEU ous DSEU DSUS

1.0000 -4.8038 -5.0333 -114.4343 1.9977 -34.4220 87.5636 0.0393 -0.0971
-0.9593 1.0000 2.8702 30.5929 -9.4175 -78.7670 9.4627 0.0559 0.1129
-0.4626 3.6074 1.0000 6.4700 100.1830 -9.0312 2.8802 0.0973 -0.0281
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Tabela 33: Macierz ﬁ n

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous DSEU DSUS
-0.0730 -0.0040 -0.0035 -0.0041 -0.0001 -0.0001 0.0065 0.0001 -0.0038
-0.7111 -0.0014 -0.0002 -0.0083 -0.0032 -0.0076 -0.0058 0.0139 -0.0370
-0.6879 -0.0039 -0.0049 0.0080 0.0070 0.0131 0.0227 -0.0238 -0.0357

Tabela 34: Macierz C dla niezidentyfikowanej macierzy &,

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous DSEU DSUS
0.9274 -2.8420 -2.3614 -17.8499 -62.3689 64.7355 -15.1032 -0.1095 -0.0538
-0.0009 0.0038 0.0123 0.3893 -0.3837 0.2798 -0.3731 -0.0006 0.0003
-0.0010 -0.0011 0.0120 0.3612 -0.4938 0.1827 -0.3222 -0.0006 0.0005
0.0002 0.0400 0.0046 0.2626 0.8685 0.7195 -0.4106 0.0002 -0.0008
-0.0002 0.0225 -0.0018 -0.0433 0.7333 0.1953 -0.0185 0.0005 -0.0006
0.0012 0.0399 -0.0084 -0.1397 1.3812 0.4850 -0.0413 0.0008 -0.0012
0.0015 0.0450 -0.0265 =-0.7728 2.3445 0.0241 0.5802 0.0021 -0.0019
-0.0022 -0.0726 0.0153 0.2542 =-2.5131 -0.8824 0.0751 -0.0015 0.0022
0.0482 -0.1477 -0.1227 =-0.9275 -3.2409 3.3639 -0.7848 -0.0057 -0.0028
Tabela 35: WartoSci statystyki t-studenta dla macierzy C z Tabeli 34

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous DSEU DSUS
16.3442 -1.0922 -1.0594 -0.5458 -0.8046 1.7083 -0.8024 -0.6816 -0.3336
-5.2223 0.4897 1.8505 4.0030 -1.6650 2.4835 -6.6671 -1.2772 0.7130
-6.0786 -0.1380 1.8390 3.7598 -2.1688 1.6412 -5.8283 -1.3243 0.9503
0.5009 2.2419 0.3035 1.1718 1.6353 2.7711 -3.1833 0.1397 -0.6913
-0.9517 2.0623 -0.1958 -0.3157 2.2553 1.2284 -0.2347 0.7384 -0.8192
2.7209 1.9955 -0.4911 -0.5558 2.3184 1.6651 -0.2853 0.6823 -0.9840
2.2096 1.4436 -0.9919 -1.9714 2.5234 0.0530 2.5719 1.1138 -0.9927
-2.7209 -1.9955 0.4911 0.5558 -2.3184 -1.6651 0.2853 -0.6823 0.9840
16.3442 -1.0922 -1.0594 -0.5458 -0.8046 1.7083 -0.8024 -0.6816 -0.3336

Na podstawie Tabel 34 i 35 nowe zmienne w modelu rozszerzonym Aseu, i Asus, nie
wplywaja na zaden ze wspolnych stochastycznych trendow wodzacych. To potwierdza
weczesniejsze ustalenia, ze zmienne Aseu, i Asus, sa stacjonarne (Tabela 19). Zatem nie

zachodza w ich reprezentacji §rednich ruchomych podtrzymane zaburzenia (ang.: permanent

shocks), ktore moglyby mie¢ wptyw na poziom pozostatych zmiennych. Szczegétowa analiza

macierzy C oraz c znajduje si¢ w rozdziale 3.10.
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Za pomoca macierzy Q wymiaru (p —r)x(p —r) dokonuje si¢ identyfikacji macierzy
C ijej rozktadu na:
C=plal=p(a' TB)' 00",
gdzie Bi=p,(a' TB)'Q, ai=0'a',. Ta dekompozycja stuzy identyfikacji wspolnych
trendow wodzacych w macierzy o wymiaru (p—r)x p, gdzie p—r jest liczba wspolnych
trendow wodzacych. Zidentyfikowana macierz | modelu podstawowego znajduje si¢ w

Tabeli 36.

Tabela 36: Zidentyfikowana macierz o

0.0000 0.0307 0.0279 1.0000 0.3520 1.0477 -1.1292
0.0000 -0.0032 -0.0029 -0.1043 1.0000 -0.1093 0.1178

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Na podstawie Tabeli 16 1 17 zmienne ppp, oraz bus, sa stabo egzogeniczne w ukladzie
podstawowym i rozszerzonym. Zmienne stabo egzogeniczne nie ulegaja wptywowi zaburzen
innych zmiennych, natomiast zaburzenia ich samych wplywaja na wartosci pozostatych
zmiennych w ukladzie. Zmienne stabo egzogeniczne sa zatem naturalnymi kandydatami na te
zmienne, ktore moga w catosci identyfikowa¢ wspolne trendy wodzace. Wartosci 1.00 przy
ppp: oraz bus, w zidentyfikowanej macierzy a¢ przyporzadkowuja dwa trendy wodzace
wiasnie tym zmiennym. Trzeci trend wodzacy jest kombinacja liniowa zmiennych beu;, oeu,,
ous,i w mniejszym stopniu bus,. Odpowiadajaca macierzy ¢ macierz wag B¢ znajduje sig

w Tabeli 37.

Tabela 37: Macierz S’

21212 DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
0.0000 0.2324 0.1973 0.4643 0.1006 0.2387 -0.2104
-0.0000 -0.4002 -0.4318 1.2909 0.9646 1.7414 3.0381
1.0000 -0.0005 -0.0005 0.0004 -0.0000 0.0009 0.0011

Macierz C wraz z wartoSciami statystki ¢—studenta uzyskana z tak zidentyfikowanych

macierzy ¢ i £ znajduje si¢ w Tabelach 38 i 39.
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Tabela 38: Macierz C dla zidentyfikowanej macierzy o |

PP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0000 0.0000 -0.0000
-0.0005 0.0084 0.0076 0.2742 -0.3184 0.2873 -0.3096
-0.0005 0.0074 0.0068 0.2423 -0.3623 0.2539 -0.2737
0.0004 0.0101 0.0092 0.3296 1.4543 0.3454 -0.3722
-0.0000 0.0000 -0.0000 -0.0000 1.0000 0.0000 0.0000
0.0009 0.0018 0.0016 0.0571 1.8254 0.0598 -0.0644
0.0011 -0.0162 -0.0147 -0.5273 2 0

.9640 -0.5524 0.5954

Tabela 39: Macierz statystyk t-studenta dla macierzy C z Tabeli 38

PPP DPEU DPUS BEU BUS OEU ous
36.0044 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0000 0.0000 -0.0000
-4.7935 1.4341 1.4137 3.4309 -1.2611 2.5934 -6.7723
-5.2417 1.2887 1.2704 3.0832 -1.4590 2.3306 -6.0860

1.0515 0.4841 0.4772 1.1581 1.6173 0.8754 -2.2860
-0.0000 0.0000 -0.0000 -0.0000 1.8066 0.0000 0.0000
2.1823 0.0741 0.0730 0.1773 1.7945 0.1340 -0.3499
1.7685 -0.4348 -0.4286 -1.0402 1.8509 -0.7863 2.0534

Analiza macierzy C uzyskanej dla zidentyfikowanej macierzy o, zostala
przedstawiona w rozdziale 3.10. Poniewaz ustalono, Ze zmienne Asewu, i Asus, nie wptywaja
na dekompozycje wspolnych trendéw wodzacych, dlatego identyfikacja macierzy &, zostala

W tej pracy pominigta.

3.10 Whnioski

Realny kurs walutowy dolar — euro

Szereg czasowy realnego kursu walutowego dolar — euro jest I(1) (Wykres 1, Tabela
16, Tabela 17). Na podstawie zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 26) mozna sformutowac

nastgpujace zaleznosci dla Appp, :
Appp, =—2.8884Apus, | +5.69820eu, | —3.935%us, | +¢,, (3.13)
gdzie ¢, oznacza sktadnik losowy. Na podstawie réwnania (3.13) wzrost cen w USA o 1% w

ciagu miesigca powoduje spadek realnego kursu walutowego dolar - euro (umocnienie si¢
dolara wobec euro) o 2.8884% w ciagu nastgpnego miesigca. Wzrost miesigcznego

oprocentowania rachunku overnight w strefie euro o 1 p.p. powoduje wzrost realnego kursu
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walutowego dolar — euro (ostabienie dolara wobec euro) o 5.6982% w ciagu nastgpnego
miesigca. Podobnie wzrost miesigcznego oprocentowania rachunku overnight w USA o 1 p.p.
powoduje spadek realnego kursu walutowego dolar — euro o 3.9359% w ciagu nastgpnego
miesiaca.

Podobng zalezno$¢ mozna sformutowaé dla macierzy I (Tabela 29):

Appp, =-3.0297Apus,_, +5.58660¢eu, , —3.70640us, | —0.1418Asus, | + ¢, (3.14)

Na podstawie rownania (3.14) wzrost cen w USA o 1% w ciagu miesigca powoduje spadek
realnego kursu walutowego o 3.0297% w ciagu nastgpnego miesigca. Wzrost miesigcznego
oprocentowania na rachunku overnight w strefie euro o 1 p.p. powoduje wzrost realnego
kursu walutowego dolar — euro o 5.5866% w ciagu nastgpnego miesigca. Wzrost
miesigcznego oprocentowania rachunku overnight w USA o 1 p.p. powoduje spadek realnego
kursu walutowego dolar — euro o 3.7064% w ciagu nastgpnego miesiaca. Ponadto miesigczny
wzrost indeksu gietdowego w USA o 1% powoduje spadek realnego kursu walutowego dolar
—euro o0 0.1418% w ciagu nastgpnego miesiaca. Ta ostatnia zalezno$¢ potwierdza postawiong
w pracy hipotezg, ze zmiany cen akcji powoduja znaczne przeptywy kapitalowe i co za tym
idzie zmiang kursu walutowego. Wzrost indeksu akcji w USA powoduje umocnienie dolara
wobec euro. Odwrotnie, spadek cen akcji w USA powoduje ostabienie dolara. Podobna
zalezno$¢ pomigdzy indeksami gieldowymi w strefie euro a realnym kursem walutowym
dolar — euro jednak nie zachodzi. By¢ moze przyczyna tego jest stabszy i mniej
skoncentrowany rynek gieldowy w strefie euro, przez co przeptywy kapitalowe sa mnij
skoncentrowane i nie znajduja odzwierciedlenia w indeksach gietdowych. Silniej za to na
realny kurs walutowy dolar — euro oddziatuje rynek obligacji i depozytdow pienigznych w
strefie euro niz w USA.

Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) bez identyfikacji wspolnych trendow
wodzacych, mozna sformutowa¢ roéwnanie impulse — response dla realnego kursu

walutowego dolar — euro:

ppp, =0.9607 &, ~3.0121) ¢, +61.7681 ¢, + ppp, (3.15)

Na jego podstawie mozna okresli¢ te zmienne, ktorych zaburzenia wywieraja dtugookresowy
wplyw na poziom logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro. Zaburzenia poziomu
logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro zostaja podtrzymane i wywieraja
dlugookresowy wplyw na ta zmienna. Znaczny wplyw na poziom logarytmu kursu
walutowego dolar — euro maja takze zaburzenia poziomu inflacji w USA. Logarytm realnego

kursu walutowego dolar — euro reaguje jednak najszybciej na zaburzenia krotkookresowej
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stopy procentowej w strefie euro. Dostosowanie logarytmu realnego kursu walutowego do
nowego poziomu wyznaczonego przez stopg jest natychmiastowe. Ten fakt jest
prawdopodobnie konsekwencja mozliwosci dokonywania arbitrazu na rynkach depozytéw
pienigznych i walutowym.

W macierzy C dla modelu rozszerzonego (Tabele 34-35) znika wpltyw zaburzen
inflacyjnych w USA, zwigksza si¢ natomiast wptyw zaburzen oprocentowania overnight w

strefie euro na logarytm realnego kursu walutowego dolar — euro:

ppp, =0.9274 &, +64.7355) &, + ppp, . (3.16)
Identyfikacja macierzy o, (Tabela 36) powoduje wyeliminowanie wplywu zaburzen

stopy oprocentowania overnight w strefie euro na logarytm realnego kursu walutowego dolar

—euro:

ppP, =Y €, + PP, (3.17)

Identyfikacja o, zostala oparta na hipotezie, ze realny kurs walutowy dolar — euro jest stabo

egzogeniczny (Tabele 16-17). Zmienna stabo egzogeniczna nie ulega wptywom zaburzen
pozostatych zmiennych modelu, dlatego w wyniku identyfikacji wyeliminowano inne Zrédta
zmiennosci realnego kursu walutowego. Wyciagnigcie praktycznych wnioskow z analizy

impulse — response dla tej zmiennej powinno jednak uwzglednia¢ rownania (3.15) 1 (3.16).

Inflacja w strefie euro

Na podstawie Tabel 16 i 17 nalezy uzna¢, ze inflacja w strefie euro jest stacjonarna.
Ceny w strefie euro sa I(1). Na podstawie zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 26) mozna
sformutowaé nastepujace réwnanie dla zmiennej A’peu,, ktora interpretuje sig jako
miesig¢czng zmiang poziomu inflacji:
A’ peu, = -0.0004 ppp, , —0.9129Apeu, | +0.1309Apus, |
+0.6150beu,_, —0.6063bus, , +0.0024 + ¢, (3.18)

Wzrost logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro o 1 w ciagu miesiaca powoduje
wzrost inflacji w strefie euro w nastgpnym miesigcu o 0.20 p.p.. Wzrost cen w strefie euro o
1% w ciagu miesiaca powoduje spadek inflacji w strefie euro o 0.6729 p.p. w ciagu
nastgpnego miesiaca. Natomiast wzrost cen w USA o 1% w ciagu miesiaca powoduje wzrost
inflacji w strefie euro o 0.3709 p.p. w nastgpnym miesigcu. Na poziom inflacji w strefie euro
wplywaja takze dlugookresowe stopy procentowe. Wzrost oprocentowania 10-letnich

obligacji skarbowych w strefie euro o 1 p.p. w ciagu miesigca powoduje wzrost inflacji o
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0.9150 p.p. w miesiacu nastgpnym. Wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych
w USA o 1 p.p. w ciagu miesigca powoduje spadek inflacji w strefie euro o 0.3663 p.p. w
nast¢gpnym miesiacu.

Podobnie dla zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 27) mozina sformutowaé
nastgpujace rownanie:

A’ peu, = -0.9120Apeu, , +0.1257Apus, , +0.6858beu, | —0.7022bus, , +0.0025+¢, (3.19)

Na jego podstawie mozna wnioskowaé, ze miesigczna inflacja w strefie euro rzgdu 1%
oznacza, ze w kolejnym miesigcu bedzie ona nizsza o 0.6620 p.p.. Natomiast miesigczna
inflacja w USA wysokosci 1% powoduje wzrost inflacji w strefie euro w nastgpnym miesiacu
0 0.3757 p.p.. Z kolei wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro
o | p.p. w ciagu miesiagca powoduje wzrost inflacji o 0.9358 p.p. w nastgpnym miesiacu.
Wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w USA o 1 p.p. w ciagu miesiaca
powoduje spadek inflacji w strefie euro 0 0.4522 p.p. w nastgpnym miesiacu.

Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) modelu podstawowego mozna sformulowac
nastgpujace rownanie impulse — response dla inflacji w strefie euro:
Apeu, =-0.0005) &, +0.0087> ¢, +0.3458> &, —0.3569 ¢,
+0.2645) ¢, —0.3594> &, + Apeu, (3.20)

ous
Wplyw zaburzen logarytmu realnego kursu walutowego oraz inflacji w USA i w strefie euro
jest niewielka. Czas reakcji na jednostkowa podtrzymang zmiang jednej z tych zmiennych jest
mierzony bardziej w latach niz miesiagcach. Ponadto na poziom inflacji w strefie euro nie maja
wplywu zaburzenia w poziomie cen w strefie euro. Inflacja w strefie euro ulega silnym
dostosowaniom do poziomu innych zmiennych w ukladzie, w szczeg6lnosci do krotko- i
dtugookresowych stop procentowych. Te dostosowania redukuja dlugookresowy wptyw
skumulowanych zaburzen cen w strefie euro na dlugookresowy poziom inflacji w strefie euro.
Szybkie dostosowanie do nowego poziomu inflacji w strefie euro mozna natomiast uzyskaé
poprzez zaburzenia wielkosci krotko- i dlugookresowych stop procentowych w strefie euro i
USA. Podtrzymane dodatnie zaburzenie dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro o 1
p.p. miesigcznie oznacza, ze dostosowanie cen do poziomu wyzszego o 1% potrwa okoto 3
miesigce. Podtrzymany wzrost dlugookresowej stopy procentowej w USA o 1 p.p. oznacza,
ze dostosowanie cen do poziomu nizszego o 1% potrwa réowniez okolo 3 miesiace.
Podtrzymane zaburzenie oprocentowania depozytu overnight w strefie euro o 1 p.p. oznacza,
ze po okresie okoto 4 miesigcy ceny wzrosng o okoto 1%. Natomiast podtrzymany wzrost

stopy oprocentowania overnight w USA oznacza, ze po okresie okoto 3 miesigcy ceny w
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strefie euro spadna o 1%. Warto zauwazy¢ w strefie euro antyinflacyjny wpltyw dziatania
podwyzek stop procentowych w USA, cho¢ nie odpowiada za to zaden klasyczny mechanizm
transmisyjny. Ciekawy jest natomiast odwrotny do przewidywanego wplyw zaburzen
dlugookresowej, a szczegodlnie krotkookresowej stopy procentowej w strefie euro, ktore
przyspieszaja wzrost inflacji w strefie euro zamiast ja obniza¢. Wyjasnieniem tego faktu,
moze by¢ okres wyrdwnywania si¢ poziomu cen w strefie euro zarowno przed jak i po
wprowadzeniu unii monetarnej. Efekt wyrownywania cen, zwany tez prawem jednej ceny, byt
silniejszy i uniezalezniony od wysokosci stop procentowych w strefie euro. Oznaczaé to tez
moze, ze lepszym celem prowadzenia polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego
(ECB) powinien by¢ wzrost gospodarczy niz poziom inflacji, na ktéra wedlug
przedstawionego modelu nie ma on wpltywu. Byé moze powodem takiej interpretacji

wynikéw jest umieszezenie w modelu specyficznych stop overnight a nie np. 1M.

Interpretacja macierzy C dla modelu rozszerzonego (Tabele 34-35) nie zmienia si¢

znaczaco. Skroceniu ulegaja okresy reakcji poziomu cen na wprowadzone do ukladu

zaburzenia:
Apeu, =-0.0009 &, +0.0123) &, +0.3893) ¢, —0.3837) &,
+0.2798) ¢, —0.3731) ¢, + Apeu, (3.21)

W réwnaniu impulse — response dla zidentyfikowanej macierzy C (Tabele 38-39)
pozostaja cztery zmienne, ktorych zaburzenia powoduja dtugookresowa reakcje inflacji w
strefie euro:

Apeu, =—0.0005) & + Apeu, (3.22)

oeu ous

+0.2742) &, +0.2873) &, —0.3096> &

ppp
Oprocz niewielkiego wptywu logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro, znaczacy
wplyw na inflacj¢ w strefie euro maja dtugookresowa stopa procentowa w strefie euro oraz

krotkookresowe stopy procentowe w strefie euro i USA.

Inflacja w USA
Na podstawie Tabel 16 i 17 inflacja w USA jest stacjonarna, ceny w USA sa I(1). Na

podstawie zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 26) mozna sformutowaé réwnanie dla
zmiany poziomu inflacji A® pus, :
A’ pus, = 0.1565Apeu, | —0.8958Apus, , +0.6507beu, | —0.60090¢u, | + &, (3.23)

Miesigezna inflacja w strefie euro rzedu 1% powoduje, ze w kolejnym miesiacu inflacja w

USA bedzie nizsza o 0.1565 p.p.. Natomiast miesigczna inflacja w USA w wysokosci 1%
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powoduje spadek tej inflacji w nastgpnym miesiacu o0 0.8958 p.p.. Wzrost oprocentowania 10-
letnich obligacji skarbowych w strefie euro o 1 p.p. w ciagu miesiagca powoduje wzrost
inflacji w USA o 0.6507 p.p. w miesiacu nastgpnym. Wzrost oprocentowania depozytu
overnight w strefie euro o 1 p.p. w ciagu miesiaca powoduje spadek inflacji w USA o 0.6009
p-p- W nastgpnym miesiacu.

Podobnie dla zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 27) zachodza zaleznosci:

A’ pus, = 0.1625Apeu, , —0.8960Apus, , +0.6906beu, | —0.65550eu, | + &, (3.24)

Interpretacja tego réwnania jest podobna do interpretacji rOwnania (3.23) Zmianie ulegaja
jedynie wspotczynniki.

Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) modelu rozszerzonego rownanie impulse —
response dla inflacji w USA ma nastgpujaca postac:
Apus, ==0.0006Y "z, +0.0079) &, +0.2991> &, —0.3857> ¢,
+0.1910) ¢, —0.3006) ¢, +Apus, (3.25)

Na jego podstawie niewielki wptyw na inflacj¢ w USA maja zaburzenia realnego kursu
walutowego dolar — euro. Rownie nieznaczace jest dlugookresowe oddzialtywanie zaburzen
cen w USA na dlugookresowy poziom inflacji. Wszelkie zaburzenia tej zmiennej nie maja
charakteru trwatego, a inflacja w USA dostosowuje si¢ do stanéw réwnowagi wyznaczonych
przez pozostale zmienne w modelu, czyli krotko- i dtugookresowe stopy procentowe w strefie
euro i USA. Kolejno, dodatnie zaburzenie oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w
strefie euro w wysokosci 1 p.p. powoduje, ze po okresie niewiele ponad 3 miesigcy inflacja w
USA wzro$nie do poziomu 1% miesigcznie. Natomiast wzrost oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych w USA o 1 p.p. miesigcznie oznacza, ze po niecalych 3 miesiacach
inflacia. w USA spadnie o 1 p.p. miesigcznie. Podobnie wzrost stopy oprocentowania
depozytu overnight w strefie euro o 1 p.p. miesigcznie oznacza 5 miesigczny okres
dostosowania cen w USA do poziomu wyzszego o 1%. Dodatnie zaburzenie oprocentowania
stop depozytu overnight w USA oznacza ujemne zaburzenie o sile 3 razy nizszej dotyczace
poziomu inflacji w USA. W przeciwienstwie do strefy euro, wzrost krotko- i
dlugookresowych stop procentowych w USA ma efekt antyinflacyjny, przy czym efekt
antyinflacyjny dla dlugookresowych stop procentowych jest silniejszy. Odwrotnie, spadek
krotko- 1 dlugookresowych stop procentowych w USA ma skutek antydeflacyjny.

Sformutowanie rownania impulse — response w modelu rozszerzonym na podstawie
macierzy c (Tabele 34-35) jest nastgpujace:

Apus, ==0.0010> "z, +0.0120)> &, +0.3612) ¢, —0.4938% ¢,

pep
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+0.1827) ¢, —0.3222) &, +Apus, (3.26)

W poréwnaniu z réwnaniem (3.26) czas okres po jakim ceny w USA spadna o 1% w wyniku
podniesienia dtugookresowych stop procentowych w USA o 1 p.p. w skali miesiaca ulegt
skroceniu z trzech miesiecy do dwoch.

Natomiast dla macierzy zidentyfikowanej C (Tabele 38-39), w rdwnaniu impulse —
response dla inflacji w USA znikaja zaburzenia dtugookresowej stopy procentowej w USA:

Apus, =—0.0005) "¢, +0.2423% ¢, +0.2539) ¢, —02737> &, +Apus, (3.27)

rep
Nadal jednak dlugookresowy wplyw na poziom inflacji w USA maja dtugookresowe stopy
procentowe w strefie euro oraz krétkookresowe stopy procentowe w strefie euro i USA.
Zalezno$¢ pomigdzy zaburzeniami krotko- i dlugookresowych stop procentowych w strefie

euro i inflacja w USA moze by¢ natomiast pozorna.

Stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro

Stopa oprocentowania 10-letnich obligacji w strefie euro jest I(1) (Wykres 4, Tabela
16 i 17). Na podstawie zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 26) mozna sformutowac
nastgpujace zaleznosci dla przyrostu miesigeznej stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w strefie euro:

Abeu, =0.0001ppp, , +0.0224Apeu, , —0.113 beu, , +0.2106bus,_,
+0.0631oeu, , —0.05420us, , —0.0006 + &, (3.28)

Wzrost logarytmu realnego kursu walutowego o 1 w ciagu miesiaca powoduje spadek
przyrostu miesiecznej stopy oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro o
0.05 p.p. Wzrost cen w strefie euro o 1% w ciagu miesiaca powoduje spadek przyrostu
miesigcznej stopy oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro o 0.0376
p.p- W nastgpnym miesiacu. Wzrost miesigcznej stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w strefie euro o 1 p.p. powoduje spadek przyrostu tejze stopy o 0.1737 p.p. w
kolejnym miesiacu. Wzrost miesigcznej stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w USA o 1 p.p. powoduje wzrost przyrostu stopy oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro o 0.1506 p.p. w kolejnym miesigcu. Podobnie, wzrost
oprocentowania miesigcznej stopy depozytu overnight w strefie euro o 1 p.p. powoduje
wzrost przyrostu tego oprocentowania o 0.0031 p.p. w ciagu nastgpnego miesiaca. Wzrost
oprocentowania miesiecznego depozytu overnight w USA o 1 p.p. powoduje spadek

przyrostu oprocentowania depozytu overnight w strefie euro o 0.1142 w nast¢gpnym miesigcu.
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Co interesujace, wzrost dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro powoduje
spadek dynamiki tego przyrostu w kolejnym okresie, natomiast wzrost krotkookresowej stopy
procentowej w strefie euro powoduje przyspieszenie dynamiki tego przyrostu w kolejnym
okresie. Zmiany dhugo- i krotkookresowych stop procentowych w USA wplywaja na
dynamike przyrostu dtugookresowej stopy procentowej w USA z przeciwnym znakiem w

poréwnaniu ze zmianami tych stop w strefie euro.

Dla zidentyfikowanej macierzy [1 (Tabela 27) zachodzi nastepujace réwnanie:
Abeu, =0.0001ppp,_, +0.0219Apeu, , —0.1247beu, , +0.208%us,_,
+0.07700eu,_, —0.05680us,_, —0.0006 + ¢, (3.29)
Jego interpretacja jest analogiczna do interpretacji rownania (3.28).

Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) modelu rozszerzonego mozna sformutowac
nastgpujace rownanie impulse — response dla oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w strefie euro:
beu, =0.0422% ¢, ., +0.9178) ¢, +0.6782) ¢

-0.4019) &, +beu, (3.30)

Skumulowane zaburzenia dotyczace inflacji w strefie euro maja umiarkowany wplyw na
poziom oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro. Warto zauwazy¢ brak
wplywu skumulowanych zaburzen dtugookresowej stopy procentowej na poziom tej stopy.

To potwierdza wczesniejsze ustalenia (Tabele 23 i 25), ze beu, jest zmienng silnie

dostosowujaca si¢ do stanow roéwnowagi wyznaczonych przez relacje kointegrujace i w
konsekwencji niewrazliwa na zaburzenia siebie samej. Silny wplyw na poziom
dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro wywieraja natomiast skumulowane
zaburzenia dtugookresowej stopy procentowej w USA. Zaburzenie dtugookresowej stopy
procentowej w USA o 1 p.p. miesigcznie spowoduje niemal taka sama reakcje
dtugookresowej stopy procentowej w strefie euro, czyli zmiang w wysokosci 0.9178 p.p. w
tym samym miesiacu. Stabszy, cho¢ nadal silny jest wplyw skumulowanych zaburzen
dotyczacych krotkookresowych stop procentowych w strefie euro i w USA na poziom stop
procentowych w strefie euro, przy czym wptyw krotkookresowej stopy procentowej w strefie
euro jest dodatni a wptyw kréotkookresowej stopy procentowej w USA jest ujemny.

Ustalenia dotyczace dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro w modelu
rozszerzonym (Tabele 34-35) oznaczaja zmiang wspotczynnikéw w odniesieniu do réwnania
(3.30):
beu, =0.0400> ¢, +0.8685) ¢, +0.7195) ¢

-0.4106) ¢, +beu, (3.31)

oeu ous
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W réwnaniu (3.31) zostal zmniejszony wptyw skumulowanych zaburzen dlugookresowe;j
stopy procentowej w USA na dlugookresowa stopg procentowa w strefie euro. Zwigkszeniu
ulegl natomiast wptyw krotkookresowych skumulowanych zaburzen dotyczacych stopy
overnight w strefie euro. Zaburzenie tej stopy w wysokosci 1 p.p. miesigcznie oznacza, ze po
okresie okoto pottora miesigca miesigczna stopa oprocentowania 10-letnich obligacji rowniez
wzrosnie o 1 p.p..

W réwnaniu impulse — response dla zidentyfikowanej macierzy C (Tabele 38-39)
wplyw na poziom dhigookresowych stop procentowych w strefie euro maja tylko
skumulowane zaburzenia dlugookresowych stop procentowych w USA (dodatni) oraz
krotkookresowych stop procentowych w USA (ujemny):
beu, =1.4543% ¢, —03722) ¢, +beu, (3.32)

Zaburzenia dlugookresowej stopy procentowej w USA w wysokosci 1 p.p. miesigcznie
powoduja wzrost dtugookresowej stopy procentowej o 1.4543 p.p. miesigcznie. Natomiast
skumulowane zaburzenie krotkookresowej stopy procentowej w USA o 1 p.p. miesigcznie
oznacza, ze po okresie niecatych 3 miesigcy dlugookresowa stopa procentowa w strefie euro

spadnie o 1 p.p..

Stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w USA

Stopa oprocentowania 10-letnich obligacji w USA jest I(1) (Wykres 5, Tabela 18 i
19). Na podstawie zidentyfikowanej macierzy I1 (Tabela 28) mozna sformutowad
nastgpujace réwnanie dla przyrostu miesigcznej stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w USA:
Abus, = 0.0275Apeu, , +¢, . (3.33)
Zmienno$¢ przyrostu stopy oprocentowania dtugookresowej stopy procentowej w USA jest
objasniana w tym modelu tylko przez jedna zmienng, mianowicie wzrost cen w strefie euro.
Wzrost cen w strefie euro o 1% powoduje wzrost przyrostu oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych w USA 0 0.0275 p.p. w nastgpnym miesiacu.

W modelu rozszerzonym (Tabela 29) pojawia si¢ dodatkowa zmienna objasniajaca:
Abus, = 0.0265Apeu, , +0.04400eu,_, + ¢, (3.34)
Wzrost cen w strefie euro o 1% powoduje wzrost przyrostu oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych w USA o 0.0265 p.p. w nastgpnym miesiacu. Dodatkowo wzrost
miesigcznego oprocentowania depozytu overnight o 1 p.p. powoduje wzrost przyrostu

oprocentowania dtugookresowych obligacji skarbowych w USA o 0.0440 p.p.
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Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) dla modelu podstawowego mozna
sformutowaé nastgpujace rownanie impulse — response dla dtugookresowej stopy procentowe;j

w USA:
bus, =0.0225) "z, +0.7210) &, +bus, (3.35)

Wplyw na poziom dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro maja skumulowane
zaburzenia inflacji w strefie euro (bardzo staby) oraz skumulowane zaburzenia
dlugookresowej stopy procentowej w USA (bardzo silny). Zaleznosci te nie ulegaja zmianie
w modelu rozszerzonym (Tabele 34-35):

bus, =0.0225% &, +0.73333 ¢, +bus, (3.36)

Poniewaz znaczacy wplyw na poziom dtugookresowej stopy procentowej w USA maja
jedynie skumulowane zaburzenia jej samej. Uzasadnione jest zatem przyporzadkowanie
jednego wspdlnego trendu wodzacego procesowi skumulowanych zaburzen wilasnie tej
zmiennej. Na podstawie takiej identyfikacji (Tabele 38-39) rownanie impulse — response dla
dlugookresowej stopy procentowej w USA jest postaci:

bus, = ngm +bus,. 3.37)

Fakt, ze dlugookresowa stopa procentowa w USA nie ulega wpltywowi skumulowanych
zaburzen innych zmiennych potwierdza interpretacje macierzy « i @ (Tabele 23 i 25). Brak
wpltywu skumulowanych zaburzen krotkookresowej stopy procentowej w USA na stopg
dlugookresowa moze stanowi¢ argument kwestionujacy wystgpowanie hipotezy oczekiwan

dla struktury terminowej stopy procentowej w USA.

Stopa depozytu overnight w strefie euro

Stopa oprocentowania depozytu overnight w strefie euro jest I(1) (Wykres 6, Tabela
16 i 18). Na podstawie Tabeli 26 mozna sformutowaé nastgpujace zaleznosci dla zmiany
przyrostu miesigcznego oprocentowania depozytu overnight w strefie euro:

Aoeu, =0.0426beu, , —0.09410eu, , +0.0297ous,_, —0.0002 + &, (3.38)

Wzrost dlugookresowej stopy procentowej w strefie euro o 1 p.p. w ciagu miesiaca powoduje
wzrost przyrostu oprocentowania depozytu overnight w strefie euro o 0.0226 w kolejnym
miesigcu. Wzrost miesigcznej stopy depozytu overnight w strefie euro o 1 p.p. powoduje
spadek wzrostu tejze stopy o 0.1141 p.p. w kolejnym miesiacu. Wzrost miesigcznej stopy
depozytu overnight w USA o 1 p.p. powoduje zwigkszony przyrost stopy oprocentowania

depozytu overnight w miesigcu nastgpnym o 0.0097 p.p.

Narodowy Bank Polski



Analiza kursu walutowego euro — dolar amerykanski

W modelu rozszerzonym (Tabela 27) oprocz zmiennych objasniajacych w modelu
podstawowym znajduje sig¢ rowniez przyrost indeksu gieldowego w strefie euro:

Aoeu, = 0.0450beu, , —0.10530eu,_, +0.03600us, | —0.0009Aseu, | +0.0002 + ¢, (3.39)

Spadek indeksu gietdowego w strefie euro o 1% w ciagu miesigca powoduje spadek
miesigcznego oprocentowania depozytu overnight w strefie euro o 0.0209 p.p. w kolejnym
miesiacu.

Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) mozna sformulowac¢ nastgpujace rownanie
impulse — response dla krotkookresowej stopy procentowej w strefie euro:

oeu, =0.0007) &, +0.0411> ¢, . +1.3183) ¢, +0.4278 ¢, +oeu, (3.40)

Wpltyw skumulowanych zaburzen dotyczacych realnego kursu walutowego dolar — euro oraz
inflacji w strefie euro na krotkoterminowe stopy procentowe w strefie euro jest niewielki.
Natomiast wptyw skumulowanych zaburzen dtugookresowych stop procentowych w USA na
krotkookresowe stopy procentowe w strefie euro jest bardzo duzy. Dodatkowo poziom
krotkookresowych stop procentowych w strefie euro zalezy od skumulowanych zaburzen tych
stop, ale jest to zalezno$¢ ponad 3-krotnie stabsza od wpltywu skumulowanych zaburzen
dtugookresowej stopy procentowej w USA.
W modelu rozszerzonym (Tabele 34-35) powyzsze wnioski nie ulegaja zmianie:

oeu, =0.0012) ¢, +0.0399) &, +1.3812> ¢, +0.4850) ¢, +oeu, (3.41)

Apeu

oop oeu
Zwigksza si¢ jedynie wpltyw skumulowanych zaburzen krotkookresowej stopy procentowej
na nig sama. Wzrost skumulowanych zaburzen dotyczacych tej stopy. Zmniejsza si¢
natomiast wptyw skumulowanych zaburzen dlugookresowej stopy procentowej w USA na
krotkookresowa stopg procentowa w strefie euro.

Na podstawie zidentyfikowanej macierzy C (Tabele 38-39) mozna sformutowaé
nastgpujaca zaleznosé:
oeu, =0.0009) &, +1.8254) &, +oeu, (3.42)

Jedyna znaczaca zmienna, ktorej skumulowane zaburzenia wplywaja na poziom
oprocentowania rachunku overnight w strefie euro jest stopa oprocentowania 10-letnich

obligacji skarbowych w USA.

Stopa depozytu overnight w USA
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Miesigczne oprocentowanie depozytu overnight w USA jest I(1) (Wykres 7, Tabela 16
i 17). Na podstawie macierzy I1 z Tabeli 28 mozna sformutowaé nastgpujace réwnanie
objasniajace zmienno$¢ przyrostu oprocentowania depozytu overnight w USA:

Aous, = 0.0001ppp,_, +0.1930bus,_; —0.06400eu,_, —0.01660us,_, —0.0006 + &, (3.43)

Na podstawie rownania (3.41) wzrost logarytmu realnego kursu walutowego o 1 w ciagu
miesigca powoduje spadek przyrostu oprocentowania depozytu overnight w kolejnym
miesiagcu o 0.05 p.p.. Wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji amerykanskich o 1 p.p. w
ciggu miesigca powoduje wzrost oprocentowania depozytu overnight w USA wigkszy o
0.1330 p.p. w kolejnym miesiacu. Wzrost oprocentowania depozytu overnight w strefie euro
o 1 p.p. w ciagu miesigca powoduje spadek przyrostu oprocentowania depozytu overnight w
USA 0 0.1240 p.p. w miesiacu kolejnym. Ponadto wzrost oprocentowania depozytu overnight
w USA o | p.p. w ciagu miesigca powoduje spadek przyrostu tegoz oprocentowania w

nastgpnym miesiacu o 0.0766 p.p.

W modelu rozszerzonym opartym o macierz [1 z Tabeli 27 sformulowaé¢ mozna
nastgpujace rownanie:

Aous, = 0.0001 ppp,_, —0.0284beu,_, +0.1948bus, , —0.05240eu, ; —0.01650us,_; —0.0006 + ¢,
(3.44)

W poréwnaniu z (3.43) w réwnaniu (3.44) znajduje si¢ dodatkowa zmienna objasniajaca -
dlugookresowa stopa procentowa w strefie euro. Jej miesigczny spadek o 1 p.p. w ciagu
miesiagca powoduje wzrost stopy depozytu overnight o 0.0884 p.p. wigkszy w miesiacu
kolejnym.

Na podstawie macierzy C (Tabele 30-31) dla modelu podstawowego mozna
sformutowaé nastgpujace rownanie impulse — response dotyczace krotkookresowej stopy
procentowej w USA:

ous, =0.0008) &, +0.0452> &, —0.6560) &, +2.1849 &, —0.5937) &

.
o s T OUS

(3.45)
Nieznaczny wpltyw na krotkookresowe stopy procentowe w USA maja skumulowane
zaburzenia realnego kursu walutowego oraz inflacji w strefie euro. Znaczny wptyw na poziom
krotkookresowych stop procentowych w USA maja skumulowane zaburzenia dtugookresowe;j
stopy procentowej w strefie euro oraz skumulowane zaburzenia krétkookresowej stopy
procentowej w strefie euro, a szczegodlnie skumulowane zaburzenia dlugookresowej stopy

procentowej w USA. Zaburzenie dotyczace dltugookresowej stopy procentowej w USA w
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wysokosci 1 p.p. miesigeznie oznacza, ze krotkookresowa stopa procentowa w USA zwigkszy
si¢ 0 1 p.p. juz po okresie pot miesiaca.

W modelu rozszerzonym (Tabele 34-35) wpltyw zaburzen dtugookresowych stop
procentowych na stopy krotkookresowe jest jeszcze silniejszy:

ous, =0.0015) &, —0.7728) &, +2.3445% ¢, —0.5802) &, +ous, (3.46)

v ous
Natomiast wpltyw skumulowanych zaburzen dtugookresowej stopy procentowej w strefie euro
i krotkookresowej stopy procentowej w USA jest ujemny. Zaburzenia kazdej z tych
zmiennych o 1 p.p. w ciagu miesiaca oznaczaja, ze po niecalych dwoch miesiacach poziom
krotkookresowej stopy procentowej spadnie o 1 p.p..

W  modelu zidentyfikowanym (Tabele 38-39) zwigkszeniu ulega wplyw
skumulowanych zaburzen dlugookresowej stopy procentowej w USA na stopy
krotkookresowe:
ous, =0.0011) "¢

+2.9640) &, —0.5954) ¢, +ous, (3.47)

pop ous

Analiza rownan (3.45) — (3.46) pozwala na kolejna dygresj¢ dotyczaca hipotezy
oczekiwan dla terminowej struktury stopy procentowej. Zgodnie z ta hipoteza (réwnanie
(1.5)) dilugookresowa stopa procentowa jest $rednia wazona krotkookresowych stop
procentowych (znanych dzisiejszych i oczekiwanych przysztych). Analiza impulse — response
pozwala stwierdzi¢, ze dlugookresowa stopa procentowa w USA zachowuje si¢ dosy¢
autonomicznie w stosunku do zachowania krotkookresowej stopy procentowej w USA.
Ponadto, zaburzenia dlugookresowej stopy procentowej wplywaja silnie na poziom
krotkookresowej stopy procentowej w USA. Moze to $wiadczy¢ o bardzo stabilnych
oczekiwaniach dotyczacych przysziej wysokosci stop procentowych w USA, niezaleznych od

aktualnej wysokosci krotkookresowych stop procentowych.

Wskaznik gietldowy DJEurStoxx w strefie euro (kompozycja wskaznikéw gldwnych gietd w

strefie euro)

Miesigczny wzgledny wzrost wskaznika gietdowego w strefie euro jest stacjonarny
(Wykres 8, Tabele 16 i 17). Na podstawie zidentyfikowanej macierzy [1 w modelu
rozszerzonym (Tabela 27) mozna sformutowaé nastgpujaca tozsamoé¢ dla zmiennej A’seu,,
czyli wzrostu zwrotu z inwestycji w indeks akcji europejskich:

Aseu, =0.0160 ppp, , —4.4655Apus, | +12.1088beu, , —22.44020eu, ,
+6.7547ous,_, —0.7503Aseu,_, + &, (3.48)
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Na podstawie rownania (3.48) wzrost logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro o 1
w ciggu miesigca powoduje wzrost zwrot z inwestycji w indeks akcji europejskich w
kolejnym miesiacu o 1.06 p.p. Wzrost cen w USA o 1% w ciagu miesiaca powoduje spadek
zwrotu z inwestycji w indeks cen akcji w strefie euro o 4.4655 pp. w ciagu nastgpnego
miesiaca. Wzrost wskaznika CPI w USA o 1% w ciagu miesiaca powoduje spadek zwrotu z
inwestycji w indeks gieldowy w strefie euro o 4.4655 p.p. Silnie na indeksy gieldowe w
strefie euro oddziatuja stopy procentowe zaréwno w strefie euro jak i USA. Wzrost
miesigcznego oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro o 1 p.p.
powoduje wzrost zwrotu z inwestycji w indeks gietdowy w strefie euro o 12.1088 p.p. w
nastgpnym miesigcu. Natomiast wzrost oprocentowania depozytu overnight w strefie euro
dziata na dynamike¢ zwrotu z inwestycji w akcje w przeciwnym kierunku. Wzrost tych stop o
1 p.p. miesigcznie spowoduje spadek rentownosci inwestycji w akcje o 22.4402 p.p.. Z kolei
wzrost oprocentowania depozytu overnight w USA o 1 p.p. miesigcznie spowoduje wzrost
zysku z inwestycji w indeks akcji w strefie euro o 6.7547 p.p. w kolejnym miesiacu. Wzrost
indeksu akcji w strefie euro o 1% miesigcznie powoduje spadek rentowno$ci z inwestycji w

ten indeks w kolejnym miesiacu o 0.7503 p.p.
Macierzy C modelu rozszerzonego (Tabele 34-35) pozwala sformutowaé nastgpujace
réwnanie impulse — response dla zwrotow z inwestycji w indeks akcji w strefie euro:

Aseu, =—0.0022> &, —0.0726) &, —2.5131> &, —0.8824> &, +Aseu, (3.49)

4 oeu
Na podstawie rownania (3.49) mozna stwierdzi¢ negatywny wplyw skumulowanych zaburzen
dotyczacych realnego kursu walutowego dolar — euro i inflacji w strefie euro na poziom
zwrotu z inwestycji w indeks gieldowy w strefie euro. Spadek inflacji oraz spadek realnego
kursu walutowego dolar — euro, oznaczajacy wzmocnienie euro w stosunku do dolara,
wplywa na wzrost indeksow gietdowych w strefie euro. Silniejszy wptyw na wzrost indeksow
gieldowych w strefie euro ma spadek dlugookresowych stop procentowych w USA oraz
spadek krotkookresowych stop procentowych w strefie euro. Miesigczny spadek
dlugookresowe;j stopy procentowej w USA o 1 p.p. oznacza wzrost indeksu gieldowego w
strefie euro o 2.5% miesigcznie. Natomiast spadek krotkookresowej stopy procentowej w
strefie euro o 1 p.p. miesigcznie oznacza, ze indeks gieldowy w strefie euro wzrosnie o

0.8824% w ciagu miesiaca.
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Wskaznik gietdowy DJIA w USA

Miesigezny wzgledny wzrost indeksu gieldowego w USA jest stacjonarny (Wykres 9,
Tabela 18 i 19). Na podstawie zidentyfikowanej macierzy I w modelu rozszerzonym
(Tabela 29) mozna sformutowa¢ nastepujaca tozsamos¢ dla zmiennej A’sus,, czyli wzrost
zwrotu z inwestycji w indeks DJIA w USA:

N'sus, =0.0501ppp, , +0.7858beu, | —12.5140bus, , —9.6961oeu, ,

+5.92240us, | —1.0124Asus, | + &, (3.50)
Na podstawie rownania (3.50) wzrost logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro o 1
w ciggu miesigca powoduje wzrost zwrotu z inwestycji w indeks DJIA o 5.01 p.p. w ciagu
nastgpnego miesiaca. Ponadto wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w
strefie euro o 1 p.p. w ciagu miesiaca powoduje wzrost rentownosci inwestycji w indeks DJIA
o 0.7858 p.p. w ciagu nast¢pnego miesiaca. Wzrost oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych w USA o 1 p.p. w ciagu miesiaca powoduje spadek rentownosci inwestycji w
indeks DJIA o 12.514 p.p. w nastgpnym miesiacu. Zmiany poziomu krotkookresowych stop
procentowych w strefie euro i USA wywieraja natomiast wplyw przeciwny na wzrost
rentownosci inwestycji w indeks DJIA w poréwnaniu do stop dtugookresowych w strefie euro
i USA. Wzrost miesigcznego oprocentowania stopy overnight w strefie euro o 1 p.p.
powoduje spadek rentowno$ci inwestycji we wskaznik DJIA o 9.6961 p.p. w kolejnym
miesigcu. Wzrost miesigcznego oprocentowania depozytu overnight w USA o 1 p.p.
powoduje wzrost zwrotu z inwestycji w akcje amerykanskie o 5.9224 p.p. w ciagu nastgpnego
miesiaca. Wzrost indeksu DJIA o 1% w ciagu miesiaca powoduje spadek dynamiki wzrostu

tego indeksu o 1.0124 p.p. w ciagu nastepnego miesiaca.

Na podstawie macierzy c (Tabele 34-35) dla modelu rozszerzonego mozna
stwierdzi¢, ze wplyw na wzrost indeksow gietdowych w USA maja skumulowane zaburzenia
dotyczace realnego kursu walutowego dolar — euro oraz skumulowane zaburzenia dotyczace

krotkookresowej stopy procentowej w strefie euro:

Asus, =0.0482> & +3.3639> & +Asus,. (3.51)
t ppp 0

Wptyw skumulowanych zaburzen logarytmu realnego kursu walutowego dolar — euro na
zmiang indeksu gietdowego w USA nie jest duzy. Chociaz wptyw skumulowanych zaburzen
dotyczacych krotkoterminowej stopy procentowej w strefie euro jest bardzo silny, to

interpretacja ekonomiczna wyjasniajaca taka zaleznos¢ nie jest oczywista.
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Model VEqCM pozwolit zweryfikowaé szereg hipotez dotyczacych dlugo- i
krétkookresowych zaleznosci pomigdzy realnym kursem walutowym dolar — euro, inflacja,
dtugo- i krotkookresowymi stopami procentowymi oraz indeksami gietdowymi w strefie euro
i USA. Ponizej zostana w skrocie przedstawione najwazniejsze wnioski przeprowadzonej
analizy, ktore powinny zainteresowac przede wszystkim ekonomistow i uczestnikow rynku
kapitatowego i da¢ impuls do dalszych badan ekonometrycznych.

Postawiona we wstgpie hipoteza, ze przeplywy kapitalowe mierzone zmianami
indeksow gietdowych wptywaja na zmiany kursu walutowego euro — dolar znajduje swoje
potwierdzenie w szeregach czasowych tych zmiennych. W szczegdlno$ci pomigdzy
poziomem logarytmu realnego kursu walutowego a przyrostami indeksu DJIA wystepuje
silna dlugookresowa zalezno$¢ (rownania (3.8), (3.9)). Ponadto, opdznione o jeden miesiac
przyrosty indeksu DJIA wywieraja silny wplyw na przyrosty realnego kursu walutowego
dolar — euro (réwnanie (3.14)). Jezeli poziomy inflacji w strefie euro i USA sa zblizone, to
realny kurs walutowy jest doktadnym przyblizeniem nominalnego kursu walutowego dolar —
euro. Oznacza to, ze wszelkie zmiany rentownos$ci inwestycji gietdowych na amerykanskiej
gieldzie NYSE znajduja swe odzwierciedleniec w zmianie poziomu nominalnego kursu
walutowego dolar-euro. Wysoka rentowno$¢ inwestycji na NYSE oznacza spadek
nominalnego kursu walutowego dolar — euro, czyli umocnienie dolara wobec euro.
Pozostalymi zmiennymi majacymi istotny wplyw na przyrosty realnego kursu walutowego
dolar — euro sa inflacja w USA oraz rentowno$¢ depozytow overnight w strefie euro i USA
(rownania (3.13), (3.14)).

W analizowanym modelu nie znaleziono natomiast zalezno$ci pomigdzy zwrotami z
indeksu gield strefy euro DJEurStoxx a realnym kursem walutowym dolar — euro. Istnieje
natomiast dtugookresowa zalezno$¢ pomigdzy przyrostami indeksu gield strefy euro a
rentownos$cia depozytu overnight w strefie euro (rownanie (3.10)). Wzrost rentownosci
depozytu overnight oznacza spadek rentownosci inwestycji na gietdach europejskich.
Dlugookresowe zaleznosci wystepuja takze pomigdzy spreadem zwrotdéw z inwestycji w
indeks gieldowy pomigdzy strefa euro i USA a spreadem dilugo- i krotkookresowej stopy
procentowej pomigdzy strefa euro i USA (réwnania (3.11), (3.12)). Spadek spreadu stopy

procentowej oznacza zawsze wzrost spreadu przyrostu indeksow gietdowych. Ponadto wptyw
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na dynamike rentownosci indeksu gieldowego w strefie euro maja opdznione o miesiac:
realny kurs walutowy dolar — euro, inflacja w USA, dlugo- i krotkookresowe stopy
procentowe w strefie euro, krotkookresowe stopy procentowe w USA oraz przyrosty indeksu
gieldowego w strefie euro (rownanie (3.48)). Natomiast wptyw na dynamike rentownosci
inwestycji w indeks DJIA maja opdznione o miesigc: realny kurs walutowy dolar — euro,
dhugo- i krotkookresowe stopy procentowe w strefie euro i USA oraz przyrosty indeksu
gietdowego DJIA (réwnanie (3.50)).

Zmiennymi, do ktérych poziomu dostosowuja si¢ pozostate zmienne w modelu sa
realny kurs walutowy dolar — euro oraz oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych w
USA. Wszelkie zmiany w poziomie tych zmiennych powoduja zmiany dlugookresowych
réwnowag pomigdzy zmiennymi i ich szybkie dostosowanie do nowego poziomu (réwnania
(3.16), (3.17), (3.33), (3.34)). Co cickawe, wbrew oczekiwaniom oprocentowanie 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro jest zmienng silnie dostosowujaca si¢ do poziomow
innych zmiennych w modelu (réwnania (3.28), (3.29)).

Indeksy gieldowe nie wywieraja znaczacego wplywu na dynamike¢ uktadu, nie
objasniaja takze w sposOb znaczacy zmiennosci ani inflacji, ani wysokosci stop procentowych
w strefie euro 1 USA. Model rozszerzony o indeksy gieldowe nie zmienia w sposob istotny
zaleznosci pomigdzy realnym kursem walutowym dolar — euro, inflacja oraz stopami
procentowymi w strefie euro i w USA przedstawionych w modelu podstawowym.
Wprowadzenie indekséw gieldowych do modelu pozwala jednak zwerytikowaé hipotezg
istotnosci wplywu przeplywow kapitalowych na kurs walutowy dolar — euro oraz znalezé
szereg ciekawych zaleznos$ci pomigdzy indeksami gieldowymi w strefie euro i USA a
pozostatymi zmiennymi.

W modelu nie wystgpuje zmiana strukturalna. Parametry modelu VEqCM sg stabilne a
reszty spelniaja zatozenia normalnosci wielowymiarowego rozkladu reszt. Model powinien
mie¢ zatem (o ile nie nastapita zmiana strukturalna) duze mozliwo$ci prognozowania zar6wno
poziomu realnego kursu walutowego jak 1 poziomoéw pozostatych zmiennych

makroekonomicznych w modelu.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 213

91



92

Dodatki

Dodatki

Dodatek A: Konstrukcja testow normalnosci rozktadu reszt

Zatozeniem poprawnosci estymatorow w modelu VAR(k) jest normalno$¢ rozktadu
reszt. Nalezy wybra¢ taka posta¢c modelu VAR lub VEqQCM wraz z wlasciwa dlugosdcia
opdznienia & 1 komponentami deterministycznymi (trend, stata, zmienne przetacznikowe), aby
wielowymiarowy rozktad reszt byt (w przyblizeniu) normalny.

Najpopularniejszymi metodami badania dlugosci opdznienia sa: test najwigkszej
wiarygodnosci (ang. maximum likelihood test), kryteria informacyjne (ang. information
criteria) i test §ladu macierzy korelacji reszt (ang. residual correlation trace test). Statystyka

testu wspolczynnika wiarygodnosci ma postac nastgpujaca:

~2InQ(H, / H,.,) = T(In[3, |~ Inld,

gdzie H, jest hipoteza zerowa dlugosci opdznienia k, wobec hipotezy alternatywnej H,,,
dhugos$ci opoznienia k+1. Macierze kowariancji reszt f)k, f)k” powstaja z oszacowania
parametréw modelu VAR(k) i VAR(k+I) metoda najwigkszej wiarygodnosci. Statystyka
testowa ma rozktad x> z p® stopniami swobody. Jezeli wartos¢ y°(p®) jest wigksza od
statystyki testowej to nalezy odrzuci¢ hipotezg¢ H,,, narzecz hipotezy H, (Juselius (2003)).
Klasycznymi kryteriami informacyjnymi sa kryteria: Akaike’a, Schwarza oraz

Hannana-Quinna:

AIC =1n[0),

2
+(p*h)=
(p )T
SCzln‘Qk‘+(p2k)lnTT

HQ=1n‘f)k‘+(p2k)¥.
Nalezy wybra¢ taka warto$¢ k, dla ktorej warto$¢ kryterium jest najmniejsza. Kryteria
informacyjne moga by¢ podstawa podjecia decyzji o dlugosci opoOznienia, jezeli
wielowymiarowy rozktad reszt modelu spetnia zatozenie normalnosci.

Statystyka testu $ladu macierzy korelacji TKM odpowiada wspétczynnikowi R> w
jednorownaniowym modelu regresji:

TKM =1 7trace(f2 (V' (Ax, NH/p,

gdzie V' (Ax,) jest macierza kowariancji dla Ax,, (Juselius (2003)).
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Sprawdzenia, czy wystgpuje autokorelacja reszt modelu mozna dokona¢ za pomoca

testu Ljunga-Boxa:

[r/4] e A
Ljung —Box=T(T +2) Z(T —h) ' trace(Q, Q7'QY, Q™),

h=1

t“t-h

T
gdzie Q, :T"Zé ¢_,'. Statystyka Ljunga-Boxa ma rozklad y> z p’([T/4]-k+1)-p’
t=h

stopniami swobody (Juselius (2003)).
Test normalno$ci rozkladu reszt (ang. normality test) w CATS in RATS polega na

jednoczesnym badaniu normalnosci p jednowymiarowych rozkladéw reszt w oparciu o

reszty systemowe u, (ang. system residuals):

i, = VA"V'diag(oA',.—%)(é, -8),

gdzie A jest macierza charakterystyczna macierzy korelacji reszt, a V jest macierza
odpowiadajacych im wektoréw wiasnych. Analizowana jest seria reszt systemowych. Nowa
seri¢ otrzymuje si¢ po dodaniu kolejnej zmiennej do modelu i szacowaniu nowych reszt
systemowych. Nastgpnie bada si¢ skosnos¢ i kurtozg reszt systemowych odpowiadajacych

kolejnym seriom. Sko$nos¢ i kurtoza w kazdej z serii obliczana jest wedlug wzoru:

gdzie i =1,..., p jest indeksem serii. Hipoteza zerowa jest normalnos¢ wymiarowego rozktadu

reszt. Statystyka testu normalno$ci rozktadu reszt TNV:

)
IN = Z(lei +173,)

i=1
ma rozktad y* z 2p stopniami swobody, (Juselius (2003)).
Klasycznym testem normalnos$ci rozktadu reszt jednej zmiennej jest test Jarque-Berra

o rozktadzie y°(2):

2 _ 22
Jarque — Berra =T) —SK +T] 7(KU 3) s
6 24

gdzie sko$nos¢ 1 kurtoza sa zdefiniowane nastgpujaco:

SK(é,)=T"Y | =*
=1 O-i
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r (2
KU@E)=T"Y| =5 .
t=1 O,

Ostatnim przedstawionym tu testem normalnosci jest test heteroskedastycznosci reszt,
czyli tak zwany test efektu ARCH. Statystyka testowa wynosi (7 —k)xR?, gdzie R*
y y wy g

pochodzi z regresji pomocnicze;j:

(Engle (1982)).
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Dodatek B: Konstrukcja rekursywnych testow stabilnosci parametrow

Rekursywne testy stabilno§ci parametrow (ang. recursive tests of parameter
constancy) mozna podzieli¢ na testy ,,w przod” i ,,w tyt”. Testy ,,w przod” opieraja si¢ na
rekursywnym obliczaniu parametréw modelu zaczynajac od proby bazowej L..,7-T7,,
T, <T. Nastgpnie ostatnia obserwacja jest rekursywnie rozszerzana w przoéd: T -1, +¢,,
t,=1,..,T,, az do pokrycia calej proby T'. Ten rodzaj testow nie wykrywa niestabilno$ci
parametréw w probie bazowej L,...,7 -7,

Testy ,,w tyl” odwracaja rekursj¢. Proba bazowa dla estymacji parametrow jest
Tr-T1,.,T, T,<T, ktora nastgpnie jest rekursywnie rozszerzana w tyt 7-7,—¢,
t,=1.,(T-T)). Testy ,,w tyl” moga wykry¢ niestabilno$¢ parametréw dla poczatkowych
obserwacji 1,...,7 -1, 2T, <T, dlatego stanowia uzupehienie testow ,,w przod”.

Ponizej zostang pokazane przyktady rekursywnych testow stabilnosci parametrow ,,w
prz6d”. Przyjmuje sig, ze T, =T —T,+1. Dla zrozumienia uzywanych ponizej oznaczen nalezy
przeczyta¢ uprzednio rozdziat 2.

Statystyka rekursywnie obliczonej logarytmicznej funkcji wiarygodno$ci ma postaé:

_tEm(L(r)) = [m\SOOJI +Y In(1+4,, j t,=T,,..T
1 i=1

i odpowiadajacy jej 95% przedziat ufnosci wynosi £2 ZTp . Wartosci tej statystyki mozna
1

obliczy¢ dla modelu w formie pelnej X(t) i zredukowanej R(t), bez komponentow
krotkookresowych i deterministycznych (Juselius (2003)).

Rekursywnie obliczona warto$¢ statystyki testu $ladu pokazuje, czy ilo$¢ i sita
relacji kointegrujacych w modelu jest stata przez caty okres proby. Rekursywnie obliczona
warto$¢ statystyki testu sladu ma postac:

T(p—r)={—tlpzlyln(l—ii)}/c(;os(p—r),

gdzie p—r=1,.,p, t, =1,,.T. Stabilnos¢ A, zalezy od stabilnosci ¢, i B, w nastgpujacy

4 :d’ysioldi :ﬁi'SIOS(;(JlSOI Ai’

i i
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dlatego jezeli «; i B, sa stalymi, to stala jest rowniez A, oraz wyraz —¢, ln(lfﬂ;) bedzie rost
liniowo, ze wspotczynnikiem nachylenia —In(1 —/i,,). Im silniejsza relacja kointegrujaca tym
to nachylenie jest wigksze. Ponadto, jezeli /i, =0 to wykresy rekursywnie obliczonych

statystyk testu $ladu sa liniami poziomymi. Blad standardowy potrzebny do obliczenia 95%

obszaru ufnos$ci dla » najwigkszych wartosci wlasnych i,.(tl) , i=1,..,r dany jest wzorem:

h=1

SE(A) = \/T" 41-4) (4 + i(l—h/ﬂ)z(r,-,,, () =1, (),
gdzie

T
= A A
r!,u (h) = T Zui,lui,kh >
t=h

T
B (W) =T7' ) 0, %

it igt—h
t=h

dla

1

i, =(4(1-14)) 28,'Se (R, —Gf'R,),
(Hansen, Johansen (1999)). Obliczone rekursywnie warto$ci wiasne powinny znajdowac si¢
w przedziale ufno$ci. Mozna jednak dopusci¢ wyjatek dla bardzo malej proby bazowej i matej
liczby stopni swobody, ktore zawyzaja wartosci /i,' .

Kolejnym testem stabilnosci relacji kointegrujacych jest test tau:

L
T

gdzie X, jest wariancjq A,. Hipoteza zerowa dotyczy stabilno$ci relacji kointegrujacych. Test

T.(t) =—=T% 2 (4,(t) - A,(T),

ten uchodzi za konserwatywny, poniewaz prawdopodobienstwo popetnienia btgdu drugiego
rodzaju jest duze, (Hansen, Johansen (1999)) .

Test stabilnosci S opiera sig na zatozeniu, Zze oszacowane relacje kointegrujace f'x,
sa stabilne w probie bazowej 1,..,7, , ktéra moze by¢ tez cata proba (hipoteza zerowa).
Nastepnie sprawdza sig, czy S espan(ﬁ(TO)), gdzie /;"(TO) jest obliczone na podstawie
proby 1,..,T, . Dlatego hipotezg¢ zerowa mozna zapisa¢ jako:

H(B): J e span(B(t)). t,=Ty....T.
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Statystyka testowa dana jest przez:

~2In(L(H (B)/ p(t,)) =1, Zrl:(ln(l -p ) ~In(1-4,1), t =Tp,...T,

gdzie p,(1,) jest rozwigzaniem:

10BS,, B =BS5S So1, B| =0, 4 =Ty, T,

a ﬂA., (t,) to r najwigkszych wartosci wlasnych wielomianu charakterystycznego:

V’Sll,t, _Sl(),r,SO_(;,[,SOl,t, =0, 4 :TO""’T'

Statystyka testowa ma rozklad asymptotyczny yx°((p—r)r). Dzielac warto$¢ statystyki
testowej przez 95% kwantyl rozktadu y* hipotezg zerowa mozna odrzucié jezeli ta warto§¢
jest wigksza od jednosci (Juselius (2003)).

Test predykcji na jeden okres (ang.: forward prediction test) opiera si¢ na zalozeniu, ze

wartosci  Ax, moga by¢ dobrze aproksymowane, jezeli zna si¢ wartodci Ax,,..,Ax, ,,

t, =T,,...,T (hipoteza zerowa). Blad predykcji na jeden okres i statystyka testu wynosza:

D

k-1
fn :Axt‘ _er,tfletl—j _Hr‘—lxtl—l _:uo,r‘—l _(Dzl—l () tl =T;)7’"7T5
Jj=1

Z _
1 +1J‘f11 yQ’wlflf;M tl :Tor“’Ta
+r

T(t)=

) [ a
gdzie d, =k—1+d i d jest liczba zmiennych przetacznikowych w modelu. Statystyka T'(z,)
ma rozktad asymptotyczny y*(p). Jezeli warto$é testu podzielona przez yg,s jest wigksza

od jednosci to model nie prognozuje dobrze obserwacji z przedzialem ufnosci 95%. Bledy
predykcji w modelu pelnym X(t) powinny by¢ znaczaco wigksze niz w modelu

skoncentrowanym R(t). Statystyka testu predykcji na jeden okres dla jednej zmiennej Ax;,

dana przez:

T.(t) _(d t‘+r +1]f,l2 1), . 4 =T,,..T,

1

ma rozktad asymptotyczny (1), Juselius (2003)).
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Dodatek C: Diagramy reszt modelu

Diagramy reszt powstalych z oszacowania parametréw w modelu rozszerzonym

VEqCM bez restrykcji wygenerowane przez CATS in RATS:

Tohe e | | vow |t | e | 2o | o | 2z | o | 00r Lags Tt %

AT
. UVVV\JVWWMWU WT T

Ter e | e | e e | w0 | oot | i | oo | oo Standard Normal

SB.DH: ChiSqr(1.0,2=0.52
Ks=0.
B ChiSar(1.24.2=0.54

25. Diagramy reszt w Cats in Rats dla realnego kursu walutowego dolar — euro - ppp,

Lags 11030

S8.0H: ChiSar(3 12.9=0.21
Kes=
LB ChiSar(2.49,20.20
05

05 00
Standard Normal

26. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostéw wskaznika CPI w strefie euro - dpeu,
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o8

o005

oo

o002

o000 1

0002

0004

o0
oo
Lags 0%

. 27 oo =
B i Z
' i ==
o R

g0
' ] Lo

o B0 hisard 47-0.11

g K
z ol = 5. ChiSqrd 2.9=008
5 27 , o 00 b
Standare Normal

e wis e | e e e | o0 | b | | o | oot

27. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostow wskaznika CPI w USA - dpus,

e

P -~

% o0 =

¥ »

H e

i .

i - saon uisqra 24 -0
o = px
Ll S8 Chisanaea-ass

Stndrd Noml

28. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro

- beu,

Togs 110
2 2 1m
e 1 =<
08 2o
0 g,
as Io
e LR > SBDH: ChiSar023,9=0.80

g Ks-oort

- 247 48 Chisar0 s4=076
. ; 2 00 o i

Standrd Kol

LT R P T B P T T T A T R T A T

29. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w USA - bus,
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Tow e e | e e | 1o | a0 | zo0r | ooz | 200 | 208 Lags 11030

SBDH: ChiSqr(0.61,2=0.74

2 7 F
= B ChiSqr(0.36,2=0.8¢

Ted wis e | e e e | o0 | woor | ae | om | oo ‘Standard Normal

30. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania depozytu overnight (O/N) w strefie euro - oeu,

T o T A P e S T R AR S ) Tegs 1090
52 7 32 Towm
2 264 _
e PRTR -
2 0] ==
o i
o _
o0 Py
o] =
a i
R 5 - SB.DH Chisar96,2=003
244 . Kesma0nd (o
B 52 - & cnisanishazan
ve 27 T oa o0 o I kS
T P T T A T R DA Standars Normal

31. Diagramy reszt w Cats in Rats dla oprocentowania depozytu overnight (O/N) w USA - ous,.

Erre =

- - e B S e

T e | e | e | we | Tee | o0 | bt | 72 | aoon | 70s Lags 11030

e &

. i /‘/\A./\(\?AM/\ﬂM MM/\ “ Mr\‘ |-
W VVW\J'V UVWVW U va\ ,

T s e | e e | e | o0 | b | a2 | | Zoon ‘Standard Normal

7 SBOH: ChiSqr276.9=0.25
0.080)
5

32. Diagramy reszt w Cats in Rats dla przyrostéw indeksu gieldowego w strefie euro - Aseu,
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petadibdbli | T L
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Dodatek D: Szeregi czasowe

Szeregi czasowe danych zastosowanych w modelach: wyszukiwarka EcoWin Pro Data
Base, baza OECD MEI. Dane sg u$rednione miesi¢cznie. Oznaczenia:
eurus — nominalny kurs walutowy spot euro — dolar;
useur — nominalny kurs walutowy spot dolar — euro;
eucpi — indeks poziomu cen konsumpcyjnych w strefie euro;
uscpi — indeks poziomu cen konsumpcyjnych w USA;
eul0Y — oprocentowanie roczne 10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro;
us10Y — oprocentowanie roczne 10-letnich obligacji skarbowych w USA;
euON — oprocentowanie roczne depozytu overnight w strefie euro;
usON — oprocentowanie roczne depozytu overnight w USA;
eustocks — poziom indeksu gieldowego w strefie euro (na podstawie DJEurStoxx);

usstocks — poziom indeksu gietdowego w USA (na podstawie DJIA).

Tabela 40: Szeregi czasowe zastosowane w badaniu

eurus |useur | Eucpi uscpi | eu10Y | us10Y |euON |usON |eustocks | usstocks
1994-1 0,896 |1,116 |88,6 84,966,669 [6,14 |6,84 |3,05 [32,73 40,72
1994-2 0,8843] 1,131 |89 8519]6,88 [6,64 |6,73 |3,25 [33,07 40,7
1994-3 0,867 | 1,153 |89,3 8542|735 |7,15 |6,68 |3,34 [32,26 39,98
1994-4 0,856 | 1,168 |89,4 8548|746 [7,37 |6,22 |3,56 [32,76 38,52
1994-5 0,853 [1,172 |89,6 85,667,75 |75 585 4,01 32,85 38,77
1994-6 0,8335] 1,200 |89,7 85,89]8,37 |7,68 |6,32 |4,25 [30,73 39,03
1994-7 0,8335] 1,200 |89,9 86,188,39 |74 6,27 4,26 |30,82 38,73
1994-8 0,8275] 1,208 |90,1 86,538,68 [7,53 |594 447 (317 39,79
1994-9 0,8115]1,232 90,2 86,7 [9,12 7,93 |6 4,73 30,87 40,02
1994-10 |0,7916] 1,263 | 90,4 86,76]9,16 8,05 |6,13 |4,76 [29,83 39,65
1994-11 0,8238] 1,214 | 90,4 86,99]9,12 [8,07 |597 |529 [30,26 39,23
1994-12 | 0,8158 1,226 | 90,6 87,17/9,14 [7,98 |524 |545 [30,04 38,63
1995-1 0,8 1,250 90,9 874 934 |7,78 |587 |553 [29,64 39,39
1995-2 0,7865 1,271 |91,2 87,63|9,19 [7,52 |6,03 |5,92 [29,93 40,68
1995-3 0,7572] 1,321 |91,6 87,8 |9,43 [7,51 |642 |598 [28,84 41,45
1995-4 0,754 1,326 |91,8 88,15/9,26 7,39 |6,53 |6,05 [2945 42,63
1995-5 0,7652 1,307 |91,9 88,338,78 [6,71 6,48 |6,01 30,87 43,78
1995-6 0,752 1,330 |92,2 88,5 |8,75 [664 |6,36 |6 30,89 44,98
1995-7 0,7434 (1,345 |92,2 88,62]8,71 [6,86 |6,2 585 [31,63 46,33
1995-8 0,78321,277 |92,3 88,79|8,47 |6,71 [596 [574 32,12 46,62
1995-9 0,7701] 1,299 |92,6 88,91]8,36 6,59 |58 5,8 31,91 48,23
1995-10 [ 0,7694 | 1,300 | 92,6 89,14|848 [6,38 |6,02 |5,76 [30,82 48,44
1995-11 0,781 |1,280 |92,6 89,26|8,16 [6,19 |576 |58 31,37 49,34
1995-12 [ 0,7813] 1,280 [92,8 89,37|7,82 [599 |562 |56 32,19 50,94
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1996-1 0,8114 1,232 | 93,1 8984|744 |6,03 |526 556 |33,63 51,15
1996-2 0,7953 1,257 |93,5 90,01|7,66 |6,56 |4.89 [522 [34,39 53,83
1996-3 0,7947 (1,258 |93,9 90,3 [7,83 |6,81 [489 |531 34,48 53,87
1996-4 0,8152 1,227 | 94,1 90,65]7,62 |7,03 [4,71 5,22 35,52 53,99
1996-5 0,811 [1,233 |94,.2 90,82|7,48 |7,15 |473 524 [36,04 55,13
1996-6 0,8035 1,245 94,2 91 751 |7,01 ]4,73 |527 36,09 55,67
1996-7 0,7836 | 1,276 | 94,2 9117|739 |7,06 |452 |54 35,07 53,68
1996-8 0,7861 1,272 |94,2 91,29]7,31 ]7,24 ]439 |522 |3512 55,09
1996-9 0,8008 | 1,249 |94.4 9158|713 |7,02 |408 |53 35,59 56,08
1996-10 [ 0,7888 1,268 | 94,5 9187|668 |6,71 |415 [524 |36,89 58,03
1996-11 0,7955 1,257 |94,5 92,166,43 |6,44 |457 |5,31 37,76 60,4
1996-12 | 0,8003 1,250 | 94,8 92,39]6,31 |6,72 |4,04 [529 38,89 60,84
1997-1 0,847 1,181 |95.1 92,57 6,23 6,85 |435 525 [41,23 62,7
1997-2 0,8722] 1,147 95,3 92,74|6,06 |6.,9 435 519 [44,04 65,03
1997-3 0,8654 | 1,156 | 95,4 92,8 [6,32 |7,21 409 |539 [45,03 64,74
1997-4 0,8881 1,126 | 95,4 92,866,39 7,03 |3,85 |5,51 44,65 62,3
1997-5 0,875 [1,143 | 95,7 92,86]6,18 [6,97 |3,84 |55 47,37 67,33
1997-6 0,8868 | 1,128 | 95,7 93,03|/6,09 |6,84 |3,94 [556 [49,18 71,01
1997-7 0,9307 | 1,074 | 95,8 93,15/5,83 |6,34 |3,83 |552 |53,46 74,72
1997-8 0,9177] 1,090 |95,8 93,38/594 |6,67 |4,02 [554 5343 74,81
1997-9 0,9024 | 1,108 |96 93,61566 |645 |3,87 |554 [5282 76,09
1997-10 | 0,8769] 1,140 |96 93,79]5,75 |6,19 |428 |55 53,1 77,56
1997-11 0,8906 1,123 | 96,1 93,9 [559 |6,12 |3,86 |552 |50,22 76,45
1997-12 | 0,9068 1,103 | 96,2 93,96]546 [6,01 |3,98 |55 52,94 78,4
1998-1 0,92411,082 | 96,1 9408|522 |587 |3,89 [556 |553 78,32
1998-2 0,9165] 1,091 96,3823 |94,08|5,12 |5,97 [4,22 |5,51 59,47 82,68
1998-3 0,9282 1,077 |96,4764 |94,08 501 |6 3,83 [549 65,28 87,11
1998-4 0,9062 ] 1,104 | 96,6646 |94,19|5 6,01 [3,76 |545 |70 89,81
1998-5 0,9057 | 1,104 |96,8529 |9443|5,06 588 [3,79 [549 |71.49 89,25
1998-6 0,91281,096 |96,947 9454|491 571 [3,76 |556 |72,83 88,52
1998-7 0,9045[ 1,106 |96,947 |94,77|4,82 |579 |[3,77 |554 |76,49 91,1
1998-8 0,8941]1,118 |96,947 ]94,89|4,59 |542 [3,78 |555 |70,33 83,76
1998-9 0,8516 1,174 96,947 |94,95|4,27 |5,13 |3,81 5,51 62,09 78,7
1998-10 | 0,8421]1,188 |96,8529 |95,18|4,25 [5,32 |3,66 |5,07 |58,13 79,47
1998-11 0,86211,160 96,8529 95,3 |4,24 |527 |34 4,83 65,14 87,66
1998-12 ] 0,8569] 1,167 |96,947 [9547)3,95 |5,33 |3,09 [468 |67,1 89,48
1999:1 0,88 [1,136 |96,8529 |9564|3,82 529 [3,14 [463 |725 92,51
1999-2 0,9107 1,098 |97,1352 |95,64|3,98 |58 3,12 [4,76 |71,44 91,46
1999-3 0,9301[ 1,075 |97,4175 |95,7 |4,18 |587 [2,93 |[4,81 72,1 93,79
1999-4 0,9448 1,058 |97,6998 |96,34 4,04 |5.89 [2,71 4,74 | 74,67 97,53
1999-5 0,9544 1,048 |97,794 964 421 |6.1 255 4,74 [74,82 98,75
1999-6 0,9683[1,033 |97,794 964 |453 6,24 [2,56 [4,76 7592 97,8
1999-7 0,936 | 1,068 |97,9822 |96,81|4,86 [6,34 [2,52 [4,99 |77.41 100,8
1999-8 0,947 1,056 |98,0763 |97,04|5,06 |6,42 [244 |507 |74,77 96,48
1999-9 0,937 1,067 |98,0763 |97,44|524 |64 243 522 [76,92 94,44
1999-10 | 0,9539]1,048 | 98,1704 |97,62|547 [646 |25 5,2 76,09 93,07
1999-11 0,99431,006 98,2645 |97,79|518 |6,57 |2,94 [542 |82,89 98,53
1999-12 [0,9922[1,008 [98,6409 |98,03]5,3 6,76 [3,04 |53 91,76 99,15
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2000-1 1,021 0,979 |98,7351 |98,32|5,7 6,67 [3,04 [545 |94,97 98,51
2000-2 1,0335|0,968 |99,1115 |98,66|566 |641 |3,28 |5,73 |102,38 94,15
2000-3 1,04450,957 99,4879 99,3 |549 [6,14 |3,51 585 |106,7 96,68
2000-4 1,0984 0,910 99,5821 |99,25]541 [6,27 |3,69 |6,02 |101,15 100,49
2000-5 1,0718 0,933 99,6762 |99,42|552 |6,36 3,92 6,27 |101,34 99,44
2000-6 1,0453 0,957 |100,1465 100 |5,35 |6,2 429 [6,53 102,59 100,92
2000-7 1,0799 0,926 | 100,3345)100,3|545 [6,08 |4,31 6,54 102,38 101,49
2000-8 1,1221)0,891 | 100,3345 100,354 592 [442 |65 101,46 103,49
2000-9 1,1375|0,879 |100,8055)100,8|547 [6,09 |459 |6,52 101,04 103,63
2000-10 1,1804 0,847 |100,8055 101 |542 [598 |4,76 |6,51 95,92 100,45
2000-11 1,1496 0,870 |101,0875)101,2|5,34 |5,75 |4,83 |6,51 96,95 100,46
2000-12 1,0756 0,930 |101,1815)101,4]5,07 [551 |483 |64 93,11 100,28
2001-1 1,0741)0,931 |100,6175)102 |5,01 [5,62 |4,75 |5,98 [92,09 101,07
2001-2 1,0874 0,920 |100,8995)102,2|5,02 |548 |499 549 |89 100,68
2001-3 1,1305|0,885 |101,4645)102,2|4,94 |557 |4,78 |5,31 82,58 93,75
2001-4 1,12730,887 |102,1235]102,5]5,1 588 [506 |48 84,09 94,31
2001-5 1,1827)0,846 | 102,5935 103 [5,26 [591 |4,65 |4.21 87,51 100,12
2001-6 1,1808 0,847 |102,6875)103,3|5,21 |588 |4,554 3,97 |83,81 98,01
2001-7 1,1418 0,876 |102,4995 103 |525 |5,58 |4,51 3,77 79,35 95,29
2001-8 1,0976 0,911 |102,4055)103,1]5,06 544 |449 |3,65 |[76,89 93,92
2001-9 1,0964 0,912 |102,6875)103,45,04 |541 |3,99 |3,07 [64,74 84,58
2001-10 1,1091]0,902 |102,7815]103,1]4,82 |5 3,97 249 |67,12 86,39
2001-11 1,1173]0,895 |102,6875103,1]4,67 |549 |3,51 2,09 [71,79 89,38
2001-12 1,1221]0,891 |103,1585102,9]4,96 |5,71 |3,34 1,82 72,69 90,55
2002-1 1,1613 0,861 |103,2525103,1]5,02 |5,63 |3,29 1,73 72,81 90,38
2002-2 1,1586 0,863 | 103,4405)103,3]|5,07 [5,57 |3,28 1,74 70,31 88,49
2002-3 1,1464 0,872 | 104,0055103,7]5,32 |6 3,26 1,73 |74,44 93,33
2002-4 1,1083 0,902 | 104,4755|104,2]5,3 569 3,32 1,75 | 73,21 91,29
2002-5 1,0664 | 0,938 | 104,6645 |104,2|5,3 571 [3,31 1,75 70,38 89,45
2002-6 1,0142)0,986 | 104,6645104,4|5,16 5,58 |3,35 1,75 63,68 84,57
2002-7 1,0223 0,978 | 104,5695 | 104,6]5,03 [532 |3,3 1,73  |56,93 75,52
2002-8 1,0168 0,983 | 104,5695104,9]4,73 4,97 |3,29 1,74  |54,59 76,41
2002-9 1,0115]0,989 | 104,8525)105,1]4,52 [4,63 |3,32 1,75 149,99 73,18
2002-10 1,0111]0,989 |105,1345105,2]4,62 [4,93 |3,3 1,75 48,15 71,45
2002-11 1,0055 0,995 | 105,0405)105,3|4,59 [5,07 |3,3 1,34 |51,8 75,01
2002-12 | 0,9547] 1,047 |105,5105]105,5/4,41 4,73 |3,09 1,24 50,41 74,58
2003-1 0,9311[1,074 |105,4165]105,8|4.27 |4.81 [2,79 1,24 48,69 74,29
2003-2 0,9279[ 1,078 |105,8875]106,4 4,06 |4,57 [2,76 1,26 44,79 69,62
2003-3 0,9187 1,089 |106,5465]106,9 4,13 4,71 [2,75 1,25 43,19 69,41
2003-4 0,8976] 1,114 |106,6405]106,5|4,23 |4,66 |2,56 1,26 |46,71 73,13
2003-5 0,8491[ 1,178 |106,5465]106,5|3,92 |4,19 [2,56 1,26 |47,67 77,43
2003-6 0,8734 1,145 |106,6405]106,6|3,72 4,35 [2,21 1,22 50,39 82,04
2003-7 0,8876 | 1,127 | 106,5465 | 106,7 |4,06 |527 [2,08 1,01 51 81,81
2003-8 0,9126 1,096 |106,7345]107,1 4,2 517 |21 1,03 |52,47 82

2003-9 0,8531[ 1,172 |107,1105]107,5|4,23 |4,73 [2,02 1,01 53,53 84,47
2003-10 | 0,8598 1,163 |107,2045]107,44,31 5,03 |2,01 1,01 53,23 86,61
2003-11 0,8326 | 1,201 |107,2995|107,2|4,44 |503 [1,97 1 55,21 88

2003-12  [0,7927 1,262 |107,5815]107,4[4,36 [4.94 [2,06 [0,98 [56,52 91,75

104 Narodowy Bank Polski



Dodatki

2004-1 0,8072[ 1,239 |107,3935]107,9|4,26 |4,83 [2,02 1 59,14 96,53
2004-2 0,801 [1,249 |107,5815]108,2|4,18 |4,68 [2,03 1,01 59,92 97,88
2004-3 0,8171]1,224 |108,3345|108,7 |4,02 4,57 [2,01 1 59,12 96,6
2004-4 0,8336 1,200 |108,8045]108,9|4.24 |516 |2,08 1 60,18 96,99
2004-5 0,8191[1,221 [109,1815]109,6 4,39 [525 [2,02 1 57,66 93,62
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