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Eŝ i i* -

-
-

97

ms m*
s

-

md p y
i b1  i b

97 



37

3

semi-elasticity -
-
-

-
ms =md =m i m*

s =m*
d =m*

-

-
-

-

-
-

r E -
r=r* -

-
-

3.2.2. Model lepkich cen Dornbuscha

-

-

-

-



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

3

-
-

-

99

-
t -

S1 S

-
S S¯

-

-
-

-

s̄

99 

N
om

in
al

ny
 k

ur
s 

w
al

ut
ow

y

Czas

S2

S
_

S1

t1

N
om

in
al

ny
 k

ur
s 

w
al

ut
ow

y

Czas

S2

S
_

S1

t1



39

3

-
100 -

b =b 1 -

101

b b -
b < 1

ceteris paribus -
-

-

-
-

-
-
-
-

E¯ E¯ *

s̄=s

-

100 -

101 



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

3

-

-

-
-

-

-

-

-
-

-

-

-



41

3

3.3.1. Konstrukcja modelu106

107

-
L K

I -
-

PT

PT* PT =SPT*

YT

AT

LT

KT

NT  i 
-

W
I

L K

107 



N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i42

3

ˆ -

-
-

= -
-

< -
-

-

-
-
-

-

= -

-
-

-

-

-



43

3

-
-
-
-

-

-

-
-

-
-

-

tradables -
-
-

109

109 



N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i44

4

4

-

-

-
-

t

st pt -
p*

t  

-

-

 i 
110

111 -

-

-
-
-

-

110 

111 



45

4

-
-
-

-

-
-

-
-

-

-

-

-

-

117

k

k t

t F H0 aj

j
-

-

117 

…



N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i46

4

-

-

-
-

-

L L p -

1 p 1t -

1

119

Test ilorazu wariancji

-

-
k k k -

1

k

-
-

d

119 

=



47

4

L L t

N -
-

Dla d
L L d L L

-

-

-
-

-

-
-
-

-
-

-
st



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

4

t=pt p*
t

CI

-
-
-

qt -

-

-

-
-

-

-
-

-
-

-
-

-

d b
d

d b d b



49

4

-
-
-

-
-
-

pt p*
t

-

-
-
-

-
-

-
-

-
-
-

-
-

= -



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

4

-

-

-

-

-

ˆ t -

-

-

-
-

T q0

T

-

-

-

a i b
b a



51

4

T

15 20 25 50 75 100 150 200 250

0,950 4,79 5,70 6,02 7,41 9,81 12,54 21,17 32,81 47,31

0,887 6,33 6,99 7,95 15,13 26,03 41,26 75,13 93,80 99,31

0,825 7,44 9,26 11,41 28,07 53,55 78,08 98,21 99,95 100,00

-

-

Error Correction Model
st

pt p*
t

st pt +p*
t

-

-

-
-
-

-



N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i52

4

-

-

-
-

Gold Standard -

-

-

-

1 9,63 10,12 0,95

2 14,97 16,72 0,89

3 18,94 22,27 0,85

4 20,48 25,74 0,79

5 20,25 26,86 0,75

1 5,41 5,53 0,97

2 8,48 8,93 0,95

3 10,29 11,60 0,88

4 11,56 14,98 0,77

5 12,92 18,27 0,71

-
-
-

-



53

4

-
-

-

-

-

-

-

-

-
-
-
-
-
-

-

4.4.2. Metody panelowe

-

-

-

-

-



N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i54

4

-

-

Seemingly 
Unrelated Regressions -

-

i -

-
-

-

-
=T

T -

-

= =

0,90 0,95 0,98 0,99 1,00 0,90 0,95 0,98 0,99 1,00

KMNK 90,70 39,50 16,50 8,50 4,50 98,10 60,60 29,70 16,50 9,50

UMNK 100,00 100,00 95,30 44,20 4,60 100,00 100,00 98,30 61,70 9,20

-

-



55

4

-

-

-

-

-

-

-

-

-
-

-



N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i56

4

N I -
R N R=N

-
N

-

-
-

-
-

-

-

-
-

-



57

4

-

-

-
-

-

-

-

ỹt
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